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1. Vezetdi 6sszefoglalod

A dokumentum hattere és célja
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1.2
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1.4

A Deloitte 2002 6ta készitette el évente az NMHH szdmara tanacsadoi javaslatat a tavkozlési szolgaltatokra
vonatkozd sulyozott dtlagos t6kekoltség (, WACC”) szamitasra. A Deloitte legutoljara 2021. december 16-an
adta 4t az NMHH szédmdra a magyarorszagi tavkozlési piac JPE szolgdltatdira vonatkozd szabalyozoi
tékekoltség szamitdsat 2021. marcius 31-i referencia datummal, amely az irdnyadd Eurdpai Bizottsagi
Kozleménynek! megfelel8en felllvizsgdlt és mddositott mddszertan alapjan késziilt.

Az Eurdpai Elektronikus Hirkozlési Szabalyozdk Testilete (,BEREC”) 2020. junius 12. éta évente kdzzéteszi -
legutobb 2022. junius 9-én - az érvényes, Eurdpai Uniod elektronikus kommunikdcios szektorara vonatkozd
WACC szamitdsi modszertanat (,BEREC jelentés”), valamint a szdmitashoz szlikséges bemeneti paraméterek
értékét és azok felhasznalt forrdsat?. Az NMHH-nak 2021. méarcius 31. dadtumra vonatkozd t8kekdltség
szamitds soran volt el8szor szliksége a kordbbi években a t6kekoltség becslésére alkalmazott mddszertan és
modell felllvizsgdlatdra és dtalakitdsara annak érdekében, hogy teljes mértékben megfeleljen a BEREC altal
el6irt modszertani kritériumoknak.

A korabbi években az NMHH kulonalloan hatdrozta meg a szabdlyozdi tékekoltséget a mobil és vezetékes
szolgdltatd, valamint foldfelszini misorszérd villalatokra vonatkozéan. Az NMHH 2021. évtél a BEREC
jelentéssel 6sszhangban egy egységes, integralt (mobil és vezetékes) WACC becslést végez a 2021.12.16-an
készult, ,Tékekoltség szamitasi modellvaltas” dokumentumban részletezettek szerint.

Jelen vezet6i 6sszefoglald (,Jelentés”) célja a magyar tavkozlési szektorra vonatkozoé - a BEREC altal el8irt
maodszertan alapjan - 2022.09.16. datummal készilt t8kekdltség becslés legfontosabb kdvetkeztetéseinek
ismertetése.

A dokumentum alkalmazasa

15

1.6

A t6kekoltségre vonatkozdan a BEREC mddszertannak megfelel§ elemzés kerlt elvégzésre, amely soran a
t6kekoltség becslés lehetséges modszertanai és kalkuldcioi nem kerdiltek teljes korlien megvizsgalasra.

Az elemzés és az eredmények kizarodlag olyan informacidkon alapulnak, amelyek a Jelentés datuman
ismertek és elérhet6k voltak. A Jelentés datumat kovet6en bekdvetkezett események és megismert
informaciok az elemzés soran nem keriltek figyelembevételre.

' https://digital-strategy.ec.europa.eu/en/library/commission-publishes-notice-calculation-cost-capital-legacy-infrastructure

2https://www.berec.europa.eu/sites/default/files/files/document register store/2022/6/BoR%20%2822%29%2070%20BEREC%20Report%200n%20WACC%20p

arameters%202022.pdf


https://digital-strategy.ec.europa.eu/en/library/commission-publishes-notice-calculation-cost-capital-legacy-infrastructure

Modszertani attekintés

1.8 A BEREC 2022. junius 9-én kiadott WACC jelentésének célja, hogy egységes Utmutatdst adjon az elektronikus
kommunikacids szektor nemzeti szabalyozd hatdsagainak (National Regulatory Authorities, NRAs) a WACC

szamitas modszertanara vonatkozoan.

19 A BEREC jelentés bemutatja a WACC szamitas mddszertanat, és irdnymutatast ad vagy konkrét eredményt
biztosit a tékekoltség paraméterek meghatdrozasara vonatkozdan. A mddszertan a paraméterek tobbsége
esetén nem biztosit mozgasteret a nemzeti szabdlyozd hatésagoknak a kozzétett paraméter értékektdl vald

eltérésre.

1.10 A WACC egyes paramétereinek BEREC jelentésen alapuld becslési mddszere szerint a paraméterek kozil a
kockdzatmentes hozam (,RFR”) és a részvénykockazati prémium (,ERP”) az altaldnos gazdasagi viszonyok
tikrében hatdrozhaté meg. A béta, tékedttétel és hitelkockadzati prémium paraméterek az iparagra jellemzé
informaciokbdl, az 6sszehasonlitd csoport alapjan becsilhetd.

1. Tablazat: A sulyozott atlagos t6kekoltség (WACC) szamitasi logikdja és paraméterei

Paraméter Szamitasi modszer

Sajat téke koltsége Rg = RFR + 3 X ERP
Idegen tSke koltsége Rp = RFR + Hitelkockazati prémium
Ad6zas utani tékekoltség  WACC,ost—tax = Rg X DTE + Rp X DTE> 1-7
Adézés el6tti t6kekoltség WACCpre_tax = W
Hitelkockazati prémium Kockazatmentes hozam feletti kockdzati felar

Re Sajat t6ke koltsége

B Részvény béta

ERP Részvénykockazati prémium

Rp Idegen téke koltsége

RFR Kockdzatmentes hozam

Hitelkockazati prémium  Kockdzatmentes hozam feletti kockazati felar

E A sajat téke értéke, ahol 775 ° sajat téke t6keszerkezeten bellli részaranya

. R D . v N )
D Az idegen t6ke értéke, ahol 525 2 idegen téke tékeszerkezeten bellli részaranya
T Tarsasagi addkulcs

Forras: BEREC jelentés, 6.-7. oldal



Osszehasonlitd tarsasagok csoportjdnak meghatarozasa
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Az dsszehasonlitd tarsasagok csoportjanak dsszeallitdsat a BEREC jelentés 6t elsédleges és két addicionalis
kivalasztasi kritérium alapjan végezte el.

A BEREC jelentés nem teszi lehet6vé az Osszehasonlitd tarsasdgok csoportjdnak bdvitését, mivel az mar
valamennyi, a kritériumoknak megfelel vallalatot tartalmaz. A BEREC jelentés lehet&séget ad a nemzeti
sajatossagokat tikrozendé egyes tarsasagok kiszlrésére az 6sszehasonlité mintabdl, azonban a tarsasagok
elemzése alapjan a teljes BEREC 6sszehasonlité csoport alkalmazasa indokolt, mivel nem hatarozhaté meg
olyan objektiv feltétel, amely alapjan egyes tarsasagok kizarasa hosszu tavon egyértelmden aldtamaszthato.

Az 6sszehasonlitd tarsasdgok csoportjanak részletes modszertani meghatarozdsa a 2021.12.16-an késziilt
, T0kekoltség szamitdsi modellvaltas” dokumentum 3. fejezetében taldlhato.

Tablazat: A BEREC jelentés altal meghatarozott 6sszehasonlité tarsasagok csoportja 2022. marcius 31-re

vonatkozdan
S&P rating S&P Rating
Tarsasag Orszag (2022 felllvizsgalat Ticker
aprilis) ddtuma

Deutsche Telekom AG Németorszag BBB 2021.04.27 DTE GR
DIGI Communications N.V. Romadnia BB- 2022.03.23 DIGI BVB
Elisa Oyj Finnorszag BBB+ 2022.03.25 ELISA FH
Koninklijke KPN N.V. Hollandia BBB 2022.03.25 KPN NA
NOS Portugalia BBB- 2022.03.25 NOS PT
Orange S.A. Franciaorszag BBB+ 2021.09.28 ORA FP
Proximus S.A. Belgium A 2021.07.12 PROX BB
Tele 2 AB Svédorszag BBB 2021.11.23 TEL2B SS
Telecom ltalia Olaszorszag BB- 2022.03.23 TIT_MI
Telefdnica Spanyolorszag BBB- 2021.12.15 TEF SM
Telekom Austria AG Ausztria BBB+ 2021.04.23 TKA AV
Telenet Group Holding N.V. Belgium BB- 2021.07.23 TNET BB
Telenor Norvégia A- 2021.05.20 TEQ
Telia Company AB Svédorszag BBB+ 2022.01.13 TELIA SS
Vodafone Group plc Egyesilt Kiralysag BBB 2021.07.27 VOD LN

Forras: BEREC jelentés, 24. oldal



Az alkalmazott paraméter értékek

Kockazatmentes hozam

1.14

1.15

1.16

A kockazatmentes hozam (risk-free rate, ,RFR”) az a hozam, amit egy tetsz6leges piaci befektets elvar egy
olyan pénzlgyi befektetéstdl, mely nem hordoz magaban nemfizetési és Ujrabefektetési kockazatot.

A kockdzatmentes hozam meghatdrozasa soran fontos szempont, hogy konzisztens legyen a vizsgalt
pénzaramlasok pénznemével és idétavjaval. Ennek megfelelGen, a BEREC altal kbzzétett mddszertan szerint
a kockazatmentes hozam a tiz év hatralévd futamidejd, forintban denomindlt magyar allamkotvények havi
atlaghozamainak 6téves szamtani atlaga alapjan 2,84%.

A kockazatmentes hozam becslésének részletes mddszertani lefrdsa a 2021.12.16-an készilt , T6kekoltség
szamitdsi modellvaltds” dokumentum 4.1. fejezetében taldlhato.

3. Tablazat: A kockdzatmentes hozam értéke orszagonként a BEREC jelentés alapjan 2022. marcius 31-re

vonatkozdan
Orszag Tizéves kotvényhozamok

hitelmingsitése Otéves szamtani atlaga
AT Ausztria AAl 0,20%
BE Belgium AA3 0,30%
BG Bulgaria BAA1 0,62%
cYy Ciprus BAl 1,33%
CZ Csehorszag AA3 1,64%
DE Németorszag AAA (0,09%)
DK Ddénia AAA 0,07%
EE Esztorszag Al 0,50%
EL GoOrogorszag BA3 2,73%
ES Spanyolorszag BAA1 0,84%
Fl Finnorszag AA1 0,19%
FR Franciaorszag AA2 0,30%
HR Horvatorszag BAl 1,43%
HU Magyarorszag BAA2 2,84% |
IE frorszag A2 0,40%
IS Izland A2 4,14%
IT Olaszorszag BAA3 1,70%
LT Litvania A2 0,26%
LU Luxemburg AAA 0,03%
LV Lettorszag A3 0,40%
MT Malta A2 0,85%
NL Hollandia AAA 0,05%
NO Norvégia AAA 1,45%
PL Lengyelorszag A2 2,51%
PT Portugdlia BAA2 1,12%
RO Romania BAA3 4,23%
SE Svédorszag AAA 0,31%
Sl Szlovénia A3 0,45%
SK Szlovakia A2 0,37%

Forras: BEREC jelentés, 15. oldal



Részvénykockdzati prémium

1.17 A részvénykockazati prémium az a tobblethozam, amit egy piaci befekteté a kockdzatmentes hozamon feldl
elvar egy, a kockdzatmentesnél magasabb kockazatu eszkdzbe vald tékebefektetésért cserébe.

1.18 Az EU tagdllamok részvény és dllamkotvény hozamai kilonbségének oOtéves szamtani atlagaként
meghatarozott részvénykockdzati prémium EU-szintl, igy Magyarorszag esetén is alkalmazandd értéke
5,70%.

1.19 A részvénykockazati prémium becslésének részletes modszertani leirdsa a 2021.12.16-an készilt

, T6kekoltség szamitdsi modellvaltds” dokumentum 4.2. fejezetében talalhato.

4. Tablazat: A részvénykockazati prémium értéke orszagonként a BEREC jelentés alapjan 2022. marcius 31-re
vonatkozdan

Nominalis éves atlaghozam (%)

Részvények Allamkdtvények Prémium
Mértani Szamtani Mértani Szamtani Mértani &tlag Szamtani
atlag atlag atlag atlag atlag
Morningstar DMS részvénykockdzati prémiumok
Ausztria 13,4% 28,2% 8,3% 18,1% 3,2% 21,3%
Belgium 7,8% 10,3% 5,4% 5,9% 2,2% 4,3%
Dénia 9,7% 11,6% 6,0% 6,5% 3,5% 5,2%
Finnorszag 12,8% 16,4% 7,0% 7,2% 5,4% 9,0%
Franciaorszag 10,4% 12,9% 7,0% 7,4% 3,2% 5,4%
Németorszag 8,2% 13,2% 3,2% 5,3% 4,8% 8,2%
Gorogorszag 12,2% 21,4% 12,7% 16,1% -10,7% -4,8%
frorszag 8,5% 10,9% 5,7% 6,4% 2,7% 4,7%
Olaszorszag 10,2% 14,1% 7,0% 7,5% 3,0% 6,3%
Hollandia 8,2% 10,3% 4,6% 4,9% 3,4% 5,7%
Portugalia 11,1% 16,1% 5,6% 6,6% 5,1% 9,2%
Spanyolorszag 9,2% 11,3% 7,5% 8,0% 1,6% 3,5%
Svédorszag 9,8% 11,9% 6,1% 6,5% 3,5% 5,7%
Norvégia 8,2% 11,0% 5,4% 5,7% 2,7% 5,5%
Implicit részvénykockazati prémiumok a Bloomberg adatbazis alapjan
Bulgaria 12,9% 13,1% 3,9% 4,4% 8,7% 9,3%
Horvatorszag 8,5% 8,5% 3,9% 4,5% 4,4% 5,1%
Ciprus 29,6% 31,4% 2,2% 2,4% 26,8% 28,4%
Csehorszag 7,5% 7,5% 3,8% 4,2% 3,6% 4,1%
Esztorszég 7,5% 7,5% -8,0% -8,0% 16,9% 16,9%
Magyarorszag 9,1% 9,1% 4,3% 5,2% 4,6% 5,6%
Malta nem elérheté nem elérheté nem elérheté
Lettorszag 10,5% 10,6% 1,3% 1,8% 9,1% 9,9%
Litvania 9,4% 9,4% 4,4% 5,1% 4,7% 5,5%
Luxemburg 6,2% 6,2% 1,7% 1,9% 4,5% 4,8%
Lengyelorszag 8,1% 8,1% 5,6% 6,2% 2,4% 3,2%
Romania 12,7% 13,2% 1,2% 1,9% 11,5% 14,0%
Szlovéakia 7,7% 7,7% 4,2% 4,6% 3,3% 3,7%
Szlovénia 9,0% 9,1% 3,8% 4,2% 5,0% 5,6%
Izland 6,98% 7,01% 6,40% 7,24% 0,55% 1,27%
EU-ERP 4,37% 5,70%

Forras: BEREC jelentés, 46.-47, 48.-49., 55. oldal
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Béta
1.20

1.21

1.22

Az dsszehasonlitod tarsasdgok részvény bétdja a részvény hozama és a piac egészére nézve reprezentativnak
tekinthet6 részvényindex hozama alapjan hatdrozhatd meg, mely mddszertan szerint a részvény béta az
0sszehasonlito tdrsasagra vonatkozdan 0,67.

A részvény bétakat befolydsolja az adott tdrsasdgok finanszirozasi strukturdja. Az iparagra jellemzé
kockazatot tukroz6, a tGkeattételtdl fuggetlen eszkdz béta a BEREC mddszertan szerint a Miller formula
alapjan hatarozhaté meg, mely alapjan az eszkozbéta 0,41 2022. marcius 31-re vonatkozdan.

A béta és t6keattétel becslésének részletes mddszertani leirdsa a 2021.12.16-an készult , Tékekoltség
szamitdsi modellvaltds” dokumentum 4.3. fejezetében taldlhato.

Eladdsodottsag (t6kedttétel)

1.23

1.24

Eszkoz béta

1.25

1.26

Az eladdsodottsag (gearing) az adott tarsasag finanszirozasi szerkezetét mutatja meg a netto hiteldllomany,
valamint a sajat téke és a nettd hiteldllomany 6sszegének hanyadosaként.

A BEREC jelentésben bemutatott, az aldbbi tdbldzatban részletezett tarsasag szintl idegen téke finanszirozasi
arany alapjan az iparagra jellemzd eladésodottsag 42,4% 2022. marcius 31-re vonatkozdan.

Tablazat: A részvény és eszkoz béta értéke a BEREC jelentés alapjan 2022. marcius 31-re vonatkozéan

Részvén Hitelfinanszirozas
Tarsasag y Eszkdz béta
béta aranya

Deutsche Telekom AG 0,78 52,7% 0,43
DIGI Communications N.V. 0,46 66,6% 0,22
Elisa Oyj 0,43 13,3% 0,38
Koninklijke KPN N.V. 0,65 38,6% 0,44
NOS 0,70 35,4% 0,49
Orange S.A. 0,70 50,6% 0,40
Proximus S.A. 0,53 26,7% 0,41
Tele 2 AB 0,58 22,4% 0,47
Telecom ltalia 1,02 70,5% 0,38
Telefdnica 1,01 58,0% 0,49
Telekom Austria AG 0,68 34,4% 0,48
Telenet Group Holding N.V. 0,62 51,2% 0,35
Telenor 0,33 29,7% 0,26
Telia Company AB 0,62 36,3% 0,43
Vodafone Group plc 0,90 50,1% 0,50
Atlag 0,67 42,4% 0,41

Forras: BEREC jelentés, 30-42. oldal

Az el6z6ekben bemutatott, az iparagra jellemz8 0,41 eszkdz béta és 42,4% idegen téke finanszirozasi arany
figyelembevételével a Miller képlet alapjan a tékekoltség szamitas soran alkalmazandé t6keattételes béta
értéke 0,64.

Az eszkdz béta becslésének részletes modszertani leirdsa a 2021.12.16-an készilt , Tkekoltség szamitasi
modellvaltas” dokumentum 4.3. fejezetében taldlhato.



Hitelkockazati prémium és idegen t6ke koltsége

1.27

1.28

1.29

6.

A BEREC jelentés alapjan az idegen t6ke koltsége (Rp) a kockdzatmentes hozam és az 6sszehasonlitd
tarsasagok atlagos hitelkockazati prémiumanak 6sszegeként kerlil meghatarozasra.

Az 6sszehasonlitd tarsasagok altal kibocsatott, tiz év koruli hatralévd futamidejli kotvényhozam és a
megfelel§ kockdzatmentes hozam kilonbségek szamtani atlagaként meghatarozott hitelkockazati prémium
mértéke 131 bazispont.

A hitelkockdzati prémium és idegen t6ke koltség becslésének részletes mddszertani leirdsa a 2021.12.16-an
készult , T6kekoltség szamitasi modellvaltas” dokumentum 4.4. fejezetében taldlhato.

Tablazat: A hitelkockdzati prémium és idegen téke koltségének értéke a BEREC jelentés alapjan 2022. marcius
31-re vonatkozdan

Tarsasa Kockazatmentes |ldegen t6ke| Hitelkockazati
g hozam koltsége premlum (bp)

Deutsche Telekom AG (0,09%) 1,16%

DIGI Communications N.V. 4,23% 6,83% 260
Elisa Oyj 0,19% 0,88% 69
Koninklijke KPN N.V. 0,05% 1,22% 117
NOS 1,12% 0,00% 0

Orange S.A. 0,30% 1,14% 84
Proximus S.A. 0,30% 1,26% 96
Tele 2 AB 0,31% 1,73% 142
Telecom ltalia 1,70% 3,03% 133
Telefénica 0,84% 1,25% 41
Telekom Austria AG 0,20% 0,92% 72
Telenet Group Holding N.V. 0,30% 3,47% 317
Telenor 1,45% 2,45% 100
Telia Company AB 0,31% 1,70% 139
Vodafone Group plc 0,91% 2,32% 141
Magyar Telekom (0,09%) 1,16% 125
Atlag 131

Forras: BEREC jelentés, 39.-40. oldal



Sulyozott dtlagos t6kekoltség (WACC) konklizid

7. Tablazat: Sulyozott dtlagos t6kekoltség (WACC) szamitas osszefoglald tablazata
2022. marcius 31-re vonatkozéan

Sajat t6ke koltsége -

Kockazatmentes hozam 2,84%
Eszkoz béta 0,41
Hitel béta 0,1
T6keattétel 73,7%
Béta - tékeattételes 0,64
Részvénykockazati prémium 5,70%
Sajat t6ke koltsége 647% [N
Idegen téke koltsége --
Kockazatmentes hozam 2,84%
Hitelkockazati prémium 1,31%
|degen t&ke koltsége (addzas el6tt) 4,15% n
Sajat téke aranya 57,58%
Idegen t&ke aranya 42,42%
Addzas el8tti WACC 5,85%
Tarsasagi adokulcs 9,0%
Addzas utani WACC 5,32%

A kockdzatmentes hozam a tiz év hatralévé futamidejd, forintban denominalt magyar allamkotvények havi
atlaghozamainak 6téves szamtani atlaga alapjan 2,84%.

A kivalasztasi  kritériumrendszer alapjdn meghatdrozott 0Osszehasonlitd vallalatok elmult 6t  évi
részvényhozamainak és a referencia részvényindex hozamok kovarianciaja alapjan meghatdrozott, az iparagra
jellemz6 részvény bétabdl kiindulva a magyar tavkozlési tarsasdgokra vonatkozo tékeattételes béta értéke 0,64.

Az EU tagdllamok részvény és allamkdtvény hozamai kilonbségének 6téves szamtani atlagaként meghatdrozott
részvénykockazati prémium EU-szint(, igy Magyarorszag esetén is alkalmazando értéke 5,70%.

Az el8bbiekben bemutatott paraméter értékek mellett a sajat t6ke koltsége 6,47% 2022. mdrcius 31-re
vonatkozéan.

Az Osszehasonlité tarsasagok altal kibocsatott, tiz év korili hatralévs futamidejli kotvényhozam és a megfeleld
kockazatmentes hozam kilonbségek szamtani atlagaként meghatarozott hitelkockdzati prémium mértéke 131
bazispont.

A kockdzatmentes hozam és a hitelkockdzati prémium 6sszegeként definialt idegen téke koltsége 4,15% 2022.
madrcius 31-re vonatkozéan.

Az Osszehasonlito tarsasagok elmult 6t évre jellemzd t6keattétele szamtani atlagaként meghatérozott iparagra
jellemzé t6kedttétel mértéke 73,7%.

A sajat és idegen t6ke koltségek iparagi tékeattétel alapjan torténd sulyozasaval a magyar tavkozlés iparagra
alkalmazandé addzés el6tti stlyozott atlagos tékekoltség 5,85%, mig 9%-os tarsasagi addkulcs figyelembevételével
az adodzas utani sulyozott atlagos t6kekoltség 5,32% 2022. mércius 31-re vonatkozdan.



2. Felhasznalt informaciok

2.1. Az elemzés elsédleges informacids bazisat nyilvanosan elérhetd informacidk képezték:

A BEREC (Body of European Regulators for Electronic Communications) dltal 2022. junius 9-én
kozzétett, t6kekoltség paramétereket bemutaté dokumentuma (BEREC Report on WACC parameter
calculations according to the European Commission’s WACC Notice of 6th November 2019).

Az Eurdpai Bizottsdg 2019. november 6-an kiadott ,,az unids elektronikus hirkozlési dgazatban a
hagyomanyos infrastruktirakra vonatkozdan a nemzeti bejelentések bizottsagi felllvizsgalataval
Osszefliggésben végzett tékekoltség-szamitasrol” cim( kdzleménye.

Az Eurdpai Bizottsag 2018. évi, ,Connectivity: Broadband market developments in the EU” cim(, a
tavkozlési iparag versenyhelyzetét is bemutato jelentése.

A The Brattle Group altal 2016. évi ddtummal az Eurdpai Bizottsag részére készitett, a
telekommunikacios hdldzat befektetések hozamara vonatkozd jelentése.

Egyéb, nyilvanosan elérhetd informacidk (vallalati honlapok, éves beszamoldk stb.).



