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Bevezetés

Személyes érdeklodés a téma irant

A vallalatértékelés témakore €s annak gyakorlati alkalmazasa mar az egyetemi tanulmanyaimat
megelézden is felkeltette a figyelmemet. Amikor 2020-ban kitort vilagjarvany, akkor az
emberek vilagszerte arra kényszeriiltek, hogy otthon maradjanak és tobb millid emberhez
hasonldan, szamomra érdekessé valt a tézsde vilaga. Ez év nyaran toltéttem be a 18 életévemet
¢s az eddig megtakaritott pénzem egy részét, én is beszerettem volna fektetni részvényekbe.
Azonban szinte mar az elsé naptdl kezdve ott lebegett a szemem el6tt az a kérdés, hogy mi
alapjan dontsem el, hogy egy adott értékpapirba megéri-e befektetni, vagy sem. Tudni szerettem
volna, hogyan lehet kiszdmolni egy adott részvény redlis arfolyamat, amely alapjan eltudom

donteni, hogy alul vagy feliilértékelt az adott részvény.

Az egyetemi tanulmanyaim sordn megoriztem a részvény ¢és vallalatértékeléssel kapcsolatos
érdeklédésemet. A szamvitelhez és a vallalati pénziigyekhez kapcsolodo tantdrgyak sokat
segitettek abban, hogy tovabb mélyitsem a meglévd tudasomat ebben a témakorben. Ezekbdl
fakaddéan magatdl értetddd volt szdmomra, hogy ebbdl a témakorbdl szeretném megirni a

szakdolgozatomat.

Szakdolgozat témaja

A szakdolgozatom soran a Magyar Telekom Nyrt-t. fogom értékelni diszkontalt szabad cash-
flow-n alapt vallalatértékelési eljarassal. A szakdolgozatom soran, azt a célt tliztem ki, hogy a
korabban emlitett vallalatértékelési eljarassal meghatarozzam a Magyar Telekom vallalatértéket
(Enterprise Value), majd pedig a kapott vallalatértékbdl kiindulva meghatdrozzam a tulajdonosi
érteket (Equity Value), amelybdl kiszamithatdé a Magyar Telekom Nyrt. elméleti részvény
arfolyama. Az altalam kiszamitott elméleti arfolyamot szeretném Osszevetni az
értekpapirpiacon kialakult jelenlegi arfolyammal. A valasztasom azért a Magyar Telekomra
esett, mivel nyilvanos tézsdei tarsasag 1évén rengeteg nyilvanos informécié érhetd el az
interneten. A Magyar Telekom beszamoldiban rengeteg olyan adatot talaltam, amelyet

kozvetleniil feltudtam hasznalni a jovobeli adatok becslése soran.

A szakdolgozatom megirdsa kozben tovabba részletesen be fogom mutatni az egyes

vallalatértékelési eljarasokat, amely sordn ki fogok térni az egyes eljardsok erdsségeire €s



gyengeségeire, valamint arra, hogy az egyes modszereket milyen helyzetekben célszerii

alkalmazni.

A téma aktualitasa

A DCF modell elméleti alapja a 19. szdzadik vezethetd vissza, amikor megjelentek a pénz
idoéértek elméletei €s a jovobeli pénzdramok diszkontalasanak alapelvei. Olyan
koézgazdaszoknak, mint Irving Fishernek koszonhetden a 20. szdzad elején a kidolgozott
elméleteikkel megalapoztak azt a koncepcionalis keretelvet, amely lehetové tette a befektetések

jelenértékének a meghatarozasat a varhatd hozamok alapjan (Scariati et al., 2025).

Az elméleti koncepciobdl azonban csak a 20. szazad soran alakult ki egységes lizleti értékelésre
alkalmas modszertan. Ennek fejlédésében kulcsszerepet jatszott a kockédzat és hozam
Osszefliggéseit vizsgaldo modellek megalkotasa, mint példaul a CAPM (Capital Asset Pricing
Model) vagy stlyozott 4tlagos tékekdltség (WACC) (Scariati et al., 2025).

A DCF modell kifinomult elemzési modszerré valt, amely elterjedését segitette a pénziigyi
piacok komplexitasa, valamint a vallalati pénziigyekben alkalmazott egyre szigorubb értékelési
megkozelitések. Napjainkra a DCF modellen alapul6 vallalatértékelési modellek vilagszerte a

befektetési dontések és vallalati pénziigyek alapkdvének szamitanak (Scariati et al., 2025).

A hazai szakirodalomban a vallalatértékelés témakorével eloszor a rendszervaltozas utan, az
1990-es években a privatizacid és a piacgazdasagra torténd atallds idészakaban, jelentek meg

az elsd vallalatértékeléssel foglalkozo szakcikkek és szakkonyvek (Takacs, 2021).

Véleményem szerint manapsag a vallalatértékelés témakdre Magyarorszagon azért aktualis,
mivel a hazai kkv szektorban éppen generaciovaltas zajlik. Azok a vallalkozok, akik a 90-es €s
2000-es ¢években alapitottadk a cégieket, 6k manapsag érik el a nyugdijkorhatart és nem
mindegyik csaladi vallalkozast szeretnék folytatni az 6rokosok, ezért gyakran felmeriil a csaladi

véllalkozas értékesitése, amelynek alapfeltétele a vallalat pontos értékének a meghatarozasa.

A vaéllalat értékének a meghatarozdsa azonban az iizleti élet mas szituacidiban is sziikséges
lehet. Fernandez (2007) szerint a legjellemzébb okok a véllalatértékének a meghatarozasara a

kovetkezok:
— Adasvételi ligyletek, M&A tranzakciok,

— Tozsdén jegyzett cégek értékelése,



— Elsédleges részvény és kotvénykibocsatas
— Ertékteremtésen alapuld kompenzacios rendszerek
— Ertékvezérlok tényezok azonositasa

— Stratégiai dontések meghatarozésa

1. Szakirodalom attekintése
1.1. Mit is értiink a ,,vallalati érték” kifejés alatt

Ahogy korabban emlitettem a bevezetésben a vallalatértékelés mara gyakorlatilag egy 6nallo
tudomanyagga fejlédott. Azonban eltérden a természettudomanyoktol, itt nem 1éteznek olyan
Okolszabalyok mint példaul a gravitacidos erd. A vallalatértékelés teriilete ennél sokkalta
szubjektivebb, mivel az egyes paramétereken ¢és értékvezérlokon keresztiil az elemzdk mashogy
itélhetik meg példaul egy adott értékpapir reélis arfolyamat vagy egy konkrét vallalat értékét.
Az M&A tranzakciok sordn az eladd fél abban érdekelt, hogy a vallalatértéke minél magasabb

legyen, mig a vevoéi oldalon 1évo fél érdeke, hogy minél alacsonyabb legyen.

Miel6tt belekezdenék a szakirodalmi rész feldolgozasdba ki szeretnék térni arra, hogy mit is
jelenthet az ,,érték” kifejezés. A vallalati értéket tobb nézOpontbol is értelmezhetjiik, mivel mas
¢€s mas jelentessél bir az egyes érdekeltek, idegen szdval stakeholderek szamara. Egy vasarlo
szdmara €rtéket jelenthet a cég altal arult termék és szolgéltatdsok mindsége €s ara, valamint a
hasznossaga, amit a j0szag elfogyasztasa biztosit. Egy beszallitdo szamara értéket jelenthet a jo
partnerségi viszony fenntartasa. A menedzsment elsdsorban abban érdekelt, hogy a vallalkozas
minél nagyobb értéket teremtsen, ezaltal magasabb javadalmazasra tegyenek szert. A
kormanyzat szdmadra a vallalati szektor aggregaltan, olyan értéket biztosit, amely befolyasolja
az egész orszag jolétét. Ide tartozik tobbek kozott a vallalkozasok altal foglalkoztatott
személyek, a fizetett adok, a beruhdzasok, valamint a versenyképességiik. Ezek mind
hozzajarulnak egy orszag fejlettségéhez ¢és jolétéhez. Végezetiil pedig a szakdolgozatom
témajahoz kapcsolddoan mit is jelent az érték a befektetOknek és a tulajdonosok szdmara? Nos
az 6 érdekiik, az, hogy altaluk rendelkezésre bocsajtott toke utan a kockazatok figyelembevétele

mellett hozamot realizéljanak.

Miutan meghataroztam, hogy milyen értéket hordozhat az egyes kiilsd €s belsé érdekeltek
szamara egy vallalat, most az szeretném bemutatni, hogy az a vallalatértékelés teriileten mit is

értiink az ,,érték” kifejezés mogott. Ezen szakteriileten tobb kifejezéssel is taldlkozhatunk,
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éppen ezért fontosnak tartom, hogy az elemzd, a kovetkezo kifejezésekkel tisztaban legyen és
meg tudja kiilonbdztetni az egyes vallalatérték tipusokat egymastol. Ezt a célt hivatott segiteni

a kovetkez6 tablazat, amelyben az egyes vallalatérték tipusok €s azok definicidi talalhatdak:

1. tablazat: Vallalatérték tipusok

Vallalati érték tipusok Definicio

* A kozgazdasagi értelemben vett, szakmai
alapon leginkabb portos érték, vagyis a
vallalat varathato jovobeni cash-flow
termeld képessége alapjan meghatarozott
érték: az eldretekintd cash-flow diszkontalt
jelenértéke.

Az az ar, anelyen egy eszkoz (vagy
kételezettség) gazdat cserélne egy olyan
vevo és elado kozott, akik hajlandok az
Meltanyos érték (,fair value™)  |tigyletre, mikdzben a vevd nincs
kényszerhelyzetben a vasarlasra, az elado
pedig nincs kényszerhelyzetben az
eladasra.

* A vallalkozas folytatasanak elvét
figyelembe véve, egy nikddo tarsasag
tobbet ér, mmt pusztan az eszk zemek
egyiittes érteke.

« A vallalkozas folytatasanak elve nem all
ferm - csodhelyzet, végelszamolas - és az
iizeti tevékenység megszimése varhato,
Likvidacios érték akkor a vallalat értéke megegyezik az
eszkdzok értékesitésébol varhato
bevétellel (csokkentve a likvidacios
koltségekkel).

* Egy vallalkozas eszkdzeinek szamviteli

Belso érték (. ntrinsic value™)

Folyamatos mikkédés melletti érték

K& i érték . .
OtyVSZElT ette nyilvantartésokban myilvéntartott értéke.
* Olyan értek amely soran a vevo fél
Befektetési érték figyelembe veszi a potencialis szinergiakbol

fakado tobblet érteket.

Forras: https://'www.blackburnconsulting.eu, Pinto et al., 2015 alapjan sajat szerkesztés

1.2. A vallalatértékelési eljarasok a hazai és nemzetkozi szakirodalomban

Miutéan attekintettem a nemzetkdzi €s a hazai szakirodalmakat, arra a megallapitdsra jutottam,
hogy nem alakult ki egységes nézet a vallalatértékelési eljarasok csoportositasat és alkalmazasat

illetGen.

Ez véleményem szerint tobb okra is visszavezethetd. Egyrészt a vallalatértékelés egy olyan
multidiszciplindris teriilet, amelyben a kozgazdasagtan, a pénziigyek, a szamvitel és a
menedzsment elméletei keverednek, ezért nehéz kialakitani egyetlen, mindenki altal elfogadott

tudomanyos alapokon allé elméleti modell-t.



Vegyiik példanak Aswath Damodaran és Koller-Goedhardt-Wessels a vallalatértékelési
eljarasok csoportositdsat. Aswath Damodaran (2012) harom osztidlyra bontja az egyes
eljarasokat. Megkiilonbozteti a hozamalap, relativ 6sszehasonlitdson alapulé és a redl opcids
megkozelitéseket. Ezzel szemben Koller és Goedhardt-Wessels a relativ 6sszehasonlitason és a
real opcidkon torténd értékelésen tilmenden a vagyon vagy masnéven eszkdzalapu értékelését
egy kiilon értékelési eljarasként kezeli, valamint hozamalapu vallalatértékelési eljarasok kozott

megjelenik a szamviteli eredményen alapul6 eljarasok is (Takécs, 2021).

A két megkozelités mogott az egyik eltérés az, hogy mig Koller és Goedhardt-Wessels a
vagyonalapu megkozelitést egy kiilonallo vallalatértékelési csoportnak tekinti, addig Aswath
Damodaran megkozelitése szerint a vagyonalapii megkozelités a diszkontalt cash flow alapu
eljarasok csoportjadhoz tartozik, mivel véleménye szerint egy eszkoz piaci értékét az altala

generalt jovobeli pénzaramok jelenértéke hatarozza meg (Damodaran, 2012).

A kiilonb6z6 pénziigyi rendszermodellek kialakuldsanak gazdasagtorténeti magyardzatat
Gerschenkron amerikai gazdasagtorténész adta (Vigvari, 2008, idézi Gerschenkron, 1962).
Gerschenkron Osszefliggést mutatott ki a banki finanszirozas sulya és az orszagok elérd
fejlodési liteme kozott. A késObb iparosodd, ugynevezett kdvetd orszagokban (példaul
Németorszag, Osztrak-Magyar Monarchia) fontosabb szerephez jutottak a bankok. Ennek oka
visszavezethetd a tOkefelhalmozas hidnyara, valamint a masodik ipari forradalom hullamaban
az egyes huzoagazatoknak tokeigénye (vaskohaszat, vegyipar, gépgyartas) meghaladta az elso

ipari forradalom tékeigényét (Vigvari, 2008).

Az gy nevezett kontinentalis pénziigyi rendszerekben torténelmileg tehat a kozvetett
finanszirozas, azaz a bankhitel alapu kiilsé finanszirozas valt meghatarozova. Az tigynevezett
univerzalis bankok mind a révid, mind pedig a hosszllejarati finanszirozast biztositjak. A
kontinentalis modell két minta orszagaban Franciaorszagban és Németorszagban miikodo
véllalatokra hagyomdanyosan a kozvetett finanszirozas a jellemzd, ritkdbban jelenik a
finanszirozasi dontéseik soran a kozvetlen finanszirozas, azaz a kdtvény és részvénykibocsatas

(Vigvari, 2008).

A fentebb emlitettek okok miatt a kontinentdlis Eurdpa teriiletén sokkal elterjedtebb a
szamviteli eredményen alapu vallalatértékelési eljarasok, mivel azt sokkal stabilabban lehet
megbecsiilni a jovObeli adézott eredmény vagy az EBIT értékét szemben a szabad cash-flow-
al, mivel az utobbiban nagyobb eltérések mutatkozhatnak az egyes években a beruhdzéasok és

nettd forgdtdkében tapasztalhatd valtozasok miatt. A hitelintézetek alapvetden a stabilitast



részesitik elonyben, ezért szamukra kézenfekvébb a szamviteli eredményen alapul6 eljarasok

alkalmazasa (Takéacs, 2021).

Az angolszasz orszagokban ezzel szemben a hozamalapu vallalatértékelési eljarasok koziil a
diszkontalt cash-flow alapuld eljarasokat részesitik elonyben. Az angolszasz teriiletek a
kozvetlen tokepiaci finanszirozas valt meghatarozova, a vallalatok a kiils6 finanszirozasi
igényeiket részvény és kotvénykibocsatassal bonyolitjak le. A kdtvény és részvénytulajdonos
szamara a legfontosabb befektetésiik megtériilése, ezért a rendelkezésre allo szabad cash flow
nagysagat kiemelt figyelem Ovezi. Ez az a pénzdsszeg, amely rendelkezésre all mind a

részvényesek, mind pedig a hitelezOk szamara (Takacs, 2021).

Az angolszasz terlileteken bizalmatlanabbak a mérleg és eredménykimutatdsokkal szemben,
mivel az addézott eredményt és az eszkozok értékét konnyebben lehet manipuldlni, ezzel
szemben a szabad cash flow alapulé modellek jobban tiikrozik a pénziigyi valdsagot és a

befektetés megtériilését.

Az egyes vallalatértékelési eljarasok csoportositdsat a nemzetkozi és hazai szerzok az alabbi

modon csoportositjak:

2. tablazat: Vallalatértékelési eljarasok csoportositdasa

Szerzd(k) Villalatértékelési eljaras

s Diszkontalt cash-flow
Aswath Damodaran * Relativ 8sszehasonlitdson alapuld
* Opcios ertékelés

* Diszkontalt cash-flow

* Diszkontalt szamviteli eredmény
*Vagyonalapu értékelés

* Opcids értékelés

Koller-Goedhardt- Wessels

« Vagyonalapu értékelés
Pablo Fernandez * Relativ 6sszehasonlitason alapuld
* Diszkontalt cash-flow

«Vagyonalapa értékelés
« Diszkontélt cash-flow

Ulbert Jozsef ) o
* Diszkontalt szamviteli eredmeény
* Relativ 6sszehasonlitason alapuld
« Vagyonalapu értékelés
, ) * Relativ 6sszehasonlitdson alapuld
Takacs Andras P

* Diszkontalt cash-flow
* Diszkontalt szamviteli eredmény

Forras: (Takacs, 2021) alapjan sajat szerkesztés



A tablazatban szerepld egyes szakirodalmak szerzdi, mashogy csoportositjdk az egyes
értékelési eljarasokat, azonban a bemutatott szakirodalmak alapjan megéllapithat6, hogy harom
fo vallalatértékelési eljaras létezik, a hozamalapu, a relativ 0sszehasonlitason alapuld, és
vagyonalapu tekinthetd a leginkabb elterjedt irdnyzatoknak ezen a szakteriileten. A harom 6
értékelési irany mellett a tdblazatban taldlkozhatunk egyéb értékelési modszerekkel, mint

példaul a real opciods vagy a gazdasagi hozzaadott értélti megkozelitésekkel.

A nagyon szertedgazo, és gyakran eltérd allaspontokat iitkdztetd szakirodalom miatt, az
International Valuation Standards (IVS) kifejezetten azzal a céllal jott 1étre, hogy a nemzetkozi
értékelési gyakorlatot kozos alapokra helyezze, a kiillonbozé szakértok altal készitett
értekeléseket dsszehasonlithatova tegye. Az IVS harom f6 megkdzelitési modszert (hozam-,
vagyon- ¢és piaci alapu) szlikiti a le az alkalmazhato eljarasokat, amelyek megteremtik a kdzos

alapot és az egyez0 értelmezést ezzel segitve a gyakorlat egységesitését (Takacs, 2021).

1.3. Eszkoz alapu értékelési eljarasok

Az eszkOzalapu vagy masnéven vagyonalapu értékelési eljardsok az abszolut értékelési
eljarasok koz¢ tartoznak és olyan megkozelitést alkalmaznak, amely a vallalat eszkozeinek az
értékeébdl indul ki, nem pedig a jovobeli pénzaramlasokbodl vagy piaci 6sszehasonlitdsokbodl. Az
alkalmazasara éltalaban akkor keriil sor, amikor a vallalkozéas folytatdsanak az elve nem all
fenn, ilyen eseménynek szadmit felszamoléas és a végelszamolas, illetve bizonyos eszkozok,
iizletagak levalasztdsa. A tobbi értékelési eljarassal ellentétben ez a fajta értékelési modszer
nem veszi figyelembe a vallalkozds folyamatos miikodése miatti tobblet értéket

(https://www.blackburnconsulting.eu).

Hasonloan a diszkontalt szabad cashflow-n alapu vallalatértékelési eljarasokhoz az eszkdzalapti
eljarasoknak tobb valtozata ismert, ugyanakkor mindegyik fajtdr6l elmondhato, hogy a
vallalkozas tulajdonosi értéke megegyezik a nettd vagyonértékkel, ami nem mas, mint az

eszk6zok értéke a kotelezettségek értékével csokkentve.
Damodaran (2012) harom eljarast kiilonboztet meg:

Az els6 a likvidacios érték, amely szadmitasat elsdsorban akkor alkalmazzuk, amikor a
vallalkozas folytatasdnak az elve nem all fent. Erre 4ltalaban akkor keriil sor, amikor a vallalat

fizetésképtelene valik és felszamolas ald keriil. Ebben az esetben a vagyontdrgyai


https://www.blackburnconsulting.eu/

értékesitésébol fogjak a fennallo adossagot visszafizetni (Takacs idézi Spivey-McMilland,

2002).

A likvidécios érték szamitasa olyan helyzetben is indokolt lehet, amikor a véllalkozas pénziigyi
helyzete olyan mértékben megromlott, hogy az értékeld szerint elkeriiletlen a vallalkozés
felszamolasa a kozel jovoben (Takécs, 2021).
A likvidacios értéket a kovetkezd képlet alapjan hatarozhatjuk meg:

1. abra: Likvidacios érték kiszamitasa

Fennald eszk6zok piaci értéke

(-) Fennalld kotelezettségek piaci értéke

(-) Likvidélgs kéltségei

=Likvidacios érték

Forras: Sajat szerkesztés (Takacs, 2021) alapjan

A képlet alapjan konnyen meghatarozhatjuk, hogy a felszamolasi eljaras soran a kotelezettségek

rendezése utdn mekkora vagyon marad a tulajdonos szdmara.

Mivel az eszkozok értékesitése alapvetden piaci értéken torténik ezért Damodaran szerint az
eszkbzalapu értékelés nem egy kiilon értékelési eljaras, hanem a DCF alapt értékelési eljarasok
kozé tartozik. Allitasa szerint egy eszkédz piaci értékét vagy a beléle szarmazéd jovobeli

diszkontalt pénzaramlasok, vagy a hasonlo eszk6zok piaci értéke hatdrozza meg (Damodaran,

2012)

A masodik eszkozalapli megkozelités az ugynevezett rekonstrukeios értéket hivatott
meghatarozni. A rekonstrukcios érték egy azonos paraméterekkel rendelkezd eszkoz
megszerzésének jelenbeli koltségét fejezi ki (Takacs, idézi Ulbert 1997). A kiilonboz6 tipust
eszkozét értekét mas-mas modon kozelithetjik meg. Az ujra eldallitasi koltséget elsdsorban
ingatlanoknal, specidlis gépeknél és berendezéseknél alkalmazhatjuk mig az ujrabeszerzési
koltséget jellemzoen éltalanos gépek, berendezések és jarmiivek esetén alkalmazhatjuk (Takacs,

2021).

A harmadik vagyonalapu megkozelitési mdodszer a konyv szerinti értéket veszi alapul, ami
nem mas, mint a vallalkozés szdmviteli nyilvantartasokban kimutatott értéke. A modszer nagy
elénye, hogy nem igényel nagy erdfeszitést. A tulajdonosi ért€k megallapitasa nem mas, mint
az eszk6zok konyvszerinti értéke csokkentve a kotelezettségek konyvszerinti értékével (Takacs,
2021). Ezzel a médszerrel az a legnagyobb probléma, hogy a konyvszerinti érték az esetek

tobbségében nem egyezik meg a piaci értékkel (Fernandez, 2007).



Ahogy korébban emlitettem a vagyonalapu értékelési mdodszerek alkalmazasara ritkan kertil
sor, altalaban akkor amikor egy vallalat fizetésképtelenné valik. Ugyanakkor elfordulhatnak
olyan élethelyzetek, amikor az eszkoz alapt érték magasabb, mint a miikodo cég értéke. Az
utobbi eset ritkanak és iparagspecifikusnak mondhato, az elemzok gyakran alkalmazzak példaul

termeszéti er6forrasok kitermelésével foglalkozo cégek értékelésénél (Pinto et al., 2015).

A vagyonalapu értékelési mddszerek legnagyobb eldnye, hogy ezzel a mddszerrel viszonylag
egyszerien megallapithatjuk a tulajdonosi, valamint a vallalati értéket. A konyvszerinti érték
modszer alkalmazasaval minimalis szamviteli ismeretek birtokaban is képesek Ilehetiink
meghatarozni a tulajdonosi értéket. Ezzel szemben a likvidacids és rekonstrukcios érték
megallapitdsa igényel némi kutatomunkat, viszont, mint majd késébb latni fogjuk ezen

modszerek is sokkal egyszertibbek a diszkontalt szabadpénzaramlason alapu modelleknél.

Az eszkozalapu értékelési eljarassal a legfobb probléma az, hogy nem veszi figyelembe a
miikodésbdl fakado tobblet értéket és emiatt kevés olyan tizleti helyzet adodik, amikor érdemes

lehet hasznalni (www.blackburnconsulting.eu).

1.4. Hozamalapu értékelési eljarasok

Ebben az alfejezetben a kiilonbozd hozamalapu értékelési eljarasokat fogom bemutatni. A
hozamérték eljardsok a vallalatértéket a jovébeli hozamtermeld képességbdl kiindulva
hatarozhatjuk (Takacs, 2021). A hozamalapu értékelési eljarasoknak szadmtalan varidcidja
ismert, azonban alapvetden kétfajtaképpen kozelithetjiik meg. Megkiilonboztetjlik a diszkontalt

cash-flow-alapti modszereket a szamviteli eredményen alapulé modszerektdl (Takacs, 2021).

Mivel a hozamalapu értékelési eljardsok teljeskorli részletes bemutatisa egy kiilon
szakdolgozattal érne fel, amely véleményem szerint meghaladja az alapképzéseken tanultak,

ezért ennél a résznél csak a legismertebb eljarasokat fogom bemutatni.
1.4.1. Altalanos osztalékértékelési modell (,,Dividend Discount Modell”)

A modern vallalati pénziigyek egyik legismertebb értékelési technikdja az altalanos
osztalékértékelési modell. Gyakorlatilag ez az els6 olyan részvényértékelési modell, amellyel a

véllalati pénziigyeket tanul6 hallgatok tanulményaik soran eldszor talalkoznak.

Az osztalékértékelési modell a részvényekkel kapcsolatos jovObeli pénzaramok jelenértékére
alapul. A részvénytulajdonosai szdmara ez a pénzdram a részvényesek kozott szétosztott

osztalékban és az arfolyamnyereségben tériil meg. A modell ezért abbdl a feltételezésbol indul
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ki, hogy egy részvény elméleti arfolyama megegyezik a jovobeli osztalékok jelenértékével.
Mivel az osztalékértékelési modell a jovobeli osztalékok jelenértékébdl all, ezért a modell
figyelmen kiviil hagyja a részvényesi érték novelésének egyéb lehetséges forrasait, példaul a
részvény visszavasarlast, valamint a felvasarlasbol, osszeolvadasbdl szdrmazod szinergiakat

(Reilly & Brown, 2012).

A részvény tulajdont megtestesitd, lejarat nélkiili értékpapir, ezért az osztalékértékelési
eljarasok alkalmazasa soran végtelen iddhorizontot feltételeziink. A részvény elméleti

arfolyama valamilyen 6rokjaradék-modellel kozelithetd (Ulbert et. al., 2018).

Az éltaldnos osztalékértékelési modellt a kovetkezd képlet segitségével irhatjuk fel:

DIv1
O frm

Te
Ahol:

= PO: Az értékpapir elméleti arfolyam
= DIVI: Osztalék a kovetkezd periodusban

" r.: részvényesi megtériilés/sajat toke koltsége

Az éltalanos osztalékértékelési modell soran, amely az egyszerii 6rokjaradék képletén alapul,
azzal feltételezéssel éliink, hogy az adott értékpapir minden évben ugyanakkora osztalékot fizet.
Ugyanakkor ez nem feltétleniil helyes kovetkeztetés, mivel osztalék fizetés kapcsolodik a
véllalati életciklus modelljéhez!. Az elsé osztalékfizetésre az arbevétel ndvekedésének azon
fazisaban kertiil sor, amikor az addzott eredmény stabilizalodik és a vallalat képes elkbtelez6dni

az a részvényesek osztalékelvarasaival szemben (Ulbert, et. al., 2018).

Az imént emlitett megéllapitas alapjan az osztalékkifizetés kiilonféle esetei kiilonféle
valtozasokon mehet keresztiil, amit a részvényértékelési modellbe bele kell épiteniink. (Ulbert,

et. al., 2018).

Ennek megfeleléen harom alapesetet kiilonboztethetliink meg. Az elsd eset amikor az osztalék

értéke idoben allandd, amit altalaban érett vallalkozasok korében alkalmazhatunk, mivel

1 A szervezti életciklus elmélet (Organizational Life Cyclen Theory, OLCT) alapgondolata, hogy a vallalat
életciklusat egy élSlény életciklusahoz hasonlitja. Az OLCT elméletének kidolgozasat (Gross & Haire, 1960)
kothetjuk (Katits, 2024).
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kiszamithato jovedelemmel rendelkeznek és alacsony az ujrabefektetési igényiik, igy az adozott

eredmény jelentOs részét ki tudjék fizetni osztalékként (Reilly & Brown, 2012).

A masik eset, amikor szintén végtelen id0szakot, ugyanakkor egy konstans osztalékndvekedési
iitemet is feltételezlink. Itt a ndvekvd orokjaradékon alapilé modszert alkalmazunk, amit a
szakirodalomban Gordon-Sharipo modellnek hivnak. Ez a modell szintén érett és kiszamithato

jovedelemmel rendelkezo vallalkozasok esetében alkalmazhato (Ulbert, et. al., 2018).

A Gordon-Sharipo modell a kdvetkezé modon épiil fel.

_ DIV,

o =
Te— 49

Ahol:

= Po: Az értékpapir elméleti arfolyama
=  DIVi: Osztalék a kovetkezd periddusban
= g részvényesi megtériilés/sajat toke koltsége

= g:ndvekedési litem

A novekedési litem megbecsléséhez a legéltalanosabban elfogadott modszer a ROE mutato és

visszatartdsi rata (1-osztalékfizetési rata) szorzatan alapul.

A harmadik eset, amikor az osztalék novekedési iiteme eltért az allando novekedési rata
értékeétdl. A vallalatok életciklusat gyakran jellemzi egy kezdeti, gyors ndvekedési fazis, melyet
egy stabil novekedési szakasz kovet, amikor a vallalkozas érett szakaszba 1ép at. A gyors
novekedési szakaszhoz kothetd kompetitiv elony fenntarthatosdg id6tartamat explicit modon
hatarozzuk meg, amely utdn a cég attér a konstans hosszutava novekedésre vonatkozo végtelen
idéhorizontra. A modell alapvetése kdz¢ tartozik, hogy alapvetden olyan vallalatok értékelésére
szolgal, amelyek tobb éven keresztiil képesek az iparagi atlagot meghaladé novekedésre,
mieldtt egy stabil és konstans novekedési szakaszba 1épnek at. (Ulbert, et. al., 2018; Reilly &
Brown, 2012).

Az egyszerlisége és az akadémiai korokben torténd elfogadottsdga miatt, véleményem szerint
ez a modell alkalmas lehet arra, hogy bevezetésként szolgdljon azok szdmara, akik a vallalati

pénziigyekkel és a vallalatértékelési eljarasokkal ismerkednek.

A modell alkalmazdsa sordn hatranyként fogalmazndm meg azt, hogy a képlet rendkiviil
egyszerl és érzékeny az input adatokra. A diszkontalt osztalék modellek tovabbi problémaja,

hogy nem lehet alkalmazni 6ket osztalékot nem fizeté vallalatok értékelésére. A Gordon-
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Sharpiro modell nem tudja kezelni azt problémat, ha a konstans ndvekedési rata magasabb a
megtériilési ratanal. Tovabbi probléma az osztalékértékelési modszerekkel, hogy a részvény

visszavasarlashoz kothetd pénzaramot nem veszi figyelembe (Ulbert, et. al., 2018).

1.4.2. DCF modellek

A DCF-n alapul6 értékelés célja, hogy egy vallalkozas értékét megallapitsa a varhatd jovobeli
pénzaramok jelenértéke alapjan. Ez a fajta hozamérték megkozelités a vallalatérték elméleti és
gyakorlati szempontbol egyarant leginkdbb preferdlt és domindnsnak tekinthetd eljarasa.
Gyakorlatilag a DCF modszer az egyetlen modszertanilag helyes értékelési eljaras (Fernandez,

2007).

Az altalanos osztalékértékelési eljarassal szemben a szabad pénzaramlason alapuld
modszereknél nem az osztalék mértékét vessziik alapul, hanem azt az 6sszeget, amely elérhetd
vallalkozas finanszirozoi szamara. A nemzetkozi €s a hazai szakirodalomban a DCF értékelési

eljarasnak két fécsoportjat kiilonboztethetjiik meg:

* Free Cash Flow to Firm (FCFF)
= Free Cash Flow to Equity (FCFE)

Ellentétben egy értékpapir altal fizetett osztalék nagysagaval, az FCFF és az FCFE értékérol
nem érhetdek el publikus adatok. Az elemz0 ezen értékeket az elérhetd pénziigyi beszamoldk
alapjan kell kiszamolnia, amelyhez a szdmviteli kimutatasok ismerete sziikséges (Pinto et al.,

2015).
1.4.2.1. Free Cash Flow to Firm (FCFF) modellek

A Free Cash Flow to Firm vagy madsik idegen kifejezéssel Unlevered Free Cash Flow azt a
miikddésbdl szarmazd, addzas utani pénzaramot fejezi ki, amely figyelmen kiviil hagyja a
finanszirozasi struktirdban szerepld idegen tokét (Takacs, 2021) Mas megkozelitésbdl az Free
Cash Flow to Firm értéke megmutatja, hogy mekkora szabadpénzaram all rendelkezésre a
vallalkozas finanszirozéi szamara, miutan figyelembe vették a vallalkozas beruhazasi és
miikoddtoke igényét és azt feltételezziik, hogy nem rendelkezik a vallalkozas hitelekkel, ezaltal
nincsenek pénziigyi raforditasai (Fernandez, 2007). Egy vallalkozas finanszirozo6it harom nagy
kategoridba sorolhatjuk: 1) hitelezok, 2) elsdbbségi részesedéssel rendelkezdk és 3)
torzsrészvényesek vagy tulajdonosok (Pinto et al., 2015). Mivel azt a jovObeli pénzaramot

hatdrozzuk meg, amely mind a hitelez6k, mind pedig a tulajdonosoknak egyarant a
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rendelkezésiikre all, ezért az atlagos tokekoltséggel, idegen kifejezéssel Weighted Average Cost
of Capital (WACC), fogunk diszkontalni, amely mindkét fél megtériilési elvarasat reprezentalja.

A sulyozott tékekoltséget az alabbi formuléval tudjuk kiszamitani:
WACC =W, xR, + Wy * Ry * (1 —1t)
ahol:
W:: Sajat toke aranya
W: Hitelek aranya
Re: Sajat téke koltsége

Rq: Hitel koltség értéke (ad6zés utan)

A Free Cash Flow to Firm (FCFF) értékelési modelleknek tobb valtozata ismert. Azonban
szakdolgozatomban kizarélag a stabil novekedésen alapuld, valamint a gyors novekedési

szakaszt kovetOen stabil novekedést alkalmazod kétszakaszos modellek keriilnek bemutatasra.

A Free Cash Flow to Firm értékének az altalanosan és nemzetkozileg elfogadott kiszdmitasa a

kovetkezo képlettel lehetséges:
FCFF = EBIT * (1 — Adékulcs) + Ertékcsokkenés — Beruhazasok — ANettd forgotéke

A Free Cash Flow levezetését a miikddési eredménnyel kezdjiik, amely a magyar szamviteli
standardoknak megfeleléen az lizemi (lizleti) eredmény lesz. Az idegen szakirodalomban a
miikodési eredmény megegyezik az Earnings Before Interest an Tax (EBIT) megnevezéssel. Ez
azt jelenti, hogy egy olyan szdmviteli eredmény kategériat alkalmazunk, amely nem veszi
figyelembe a hitelez6k szdméra fizetett kamatot és a fizetett tarsasagi adot sem, csak a

vallalkozas szokasos lizletmenetébdl szarmazo jovedelmet vessziik alapul (Takacs, 2021).

Az EBIT értekébdl tudjuk megallapitani a NOPLAT (Net Operating Profit Less Adjusted Taxes)
értékét, amely nem mads, mint az EBIT-re vetitett elméleti adoteher, mivel a valos
adokotelezettséget az addzas eldtti eredmény alapjan szamitjuk. Az EBIT-re vetitett add
levonasaval egy olyan hipotetikus eredményt kapunk, amelyet a vallalkozas hiteligénybe vétele

nélkiil ért volna el (Takacs, 2021).

A NOPLAT értéke azonban még csak szamviteli eredményen alapul, amely nem veszi
figyelembe a tényleges pénzaramokat, ezért tovabbi korrekciokra van sziikséglink, ahhoz, hogy

megtudjuk hatarozni az FCFF értékét. Az els6é ilyen korrekcids tétel a targyévi
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értékcsokkenéssel torténd korrekcio. A szamviteli standardoknak megfeleléen a befektetetett
eszk0zok értéke utan amortizaciot kell elszamolni, ami a targyévi eredményt koltségként
csokkenti. Azonban a véllalkozas szamdra ez tényleges pénzkiaramlassal ez nem jar, ezért a
targyévben elszamolt értékcsokkenés értekét hozza kell adnunk a NOPLAT értékéhez. Az
értékcsokkenés értékét megtalalhatjuk az eredménykimutatasban, ha 6sszkoltség eljarassal

késziil, illetve a cash flow kimutatasban is (Takacs, 2021).

A masodik modositd tétel a beruhdzasokhoz kapcsolodik, amely a befektetett eszkdzok
allomanyaban bekovetkezett bruttd6 novekményhez kothetd. Ennek oka arra vezethetd vissza,
hogy a befektetett eszkdzokben tortént ndvekmény nem szadmit szamviteli koltségnek, hanem
csupan eszkoz korfogasnak, igy nincsen eredménymodositd hatdsa, viszont pénzkiaramlassal
jar a vallalkozas szdmara. A levezetés sordn a szamitas egyszerlsithetd azzal, ha az
értekcsokkenés és a befektetett eszkdzok bruttdérték ndvekményét dsszevontan, a befektetett
eszk6zok nettd értékének valtozasat szerepeltetjilk, ami egyszerlien meghatarozhatdo a

mérlegben szerepld targyévi és el6z0 évi adat kiilonbségeként (Takacs, 2021).

A képlet legutolso eleme a nettd forgdtdkében bekdvetkezett valtozas. Itt elséként érdemes
megemliteni, hogy a szamviteli és finanszirozasi szempontbol egy kicsit eltér a nettd forgotdke
értelmezése. A szamviteli szempontbdl a nettd forgotdke értéke megegyezik a forgdeszkdzok
¢s a rovid lejaratt kotelezettségek kiilonbségével. Finanszirozasi szempontbol sziikséges a
forgdeszkozok €s a rovid lejaratu kotelezettségek modositasa. A forgotdke alatt a vallalkozas
nem pénzbeli forgdeszkdzeinek és a nem finanszirozasi célu (kamatteher nélkiili) rovid lejarati
kotelezettségek kiilonbségét értjiik, korrigadlva az aktiv és passziv iddébeli elhatarolasok,

valamint a céltartalékok értékével (Takacs, 2021).

2. abra: Netto forgotoke meghatarozasa

Készletek
+) Kovetelések
+) Ertékpapirok
+) Aktivid6beli elhatarolasok
-) Nem finanszirozdasi célu rovid lejaratu kotelezettségek
-) Céltartalékok
-) Passzividébeli elhatarolasok
=Netto forgotéke

(
(
(
(
(
(

forras: Sajat szerkesztés, (Takacs, 2021) alapjan
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A nettd forgotoke finanszirozasi szempontbo6l torténd kiszamitasa soran tovabbi mdodositasokat
végezhetiink. Egyrészt az értékpapirok értékét levonhatjuk beldle, mivel alapvetéen ezen
eszk6zok nem a vallalkozas miikodési tevékenységéhez kapcesolodnak, illetve a likviditasuk
miatt gyakorlatilag pénzbeli eszkdznek is tekinthetdek. A masodik modositasi lehetdség, ha a
céltartalékokat nem tekintjiik a nettd forgotdke részének, mivel ezen tétel tulajdonképpen a

targyévi eredmény egy részének az elkiilonitésébol szarmazik (Takacs, 2021).

A levezetésben a nem finanszirozasi célu rovid lejaratu kotelezettségek kozott olyan
kotelezettségeket kell kimutatni, amely fliggetlen kiilsé féltol vagy részesedési viszonyban 1évo
félt6] kapott koleson, hitelt és valtotartozas. Igy a rovid lejarati kotelezettségek kozott a
legfontosabb tételek a szallitoi tartozasok €s az egyéb rovid lejaratu kotelezettségek lesznek

(Takacs, 2021).

1.4.2.1.1. Egyszerii és stabil novekedésii FCFF modell

Az egyszerll és a stabil novekedésti FCFF modellek felépitése megegyezik a mar korabban
bemutatott egyszerti orokjaradék és a Gordon-Shapiro modellével. Az egyszert 6rokjaradékos
modszer alkalmazasakor a meglévo éves FCFF Osszegét osztjuk a vallalati atlagos tokekoltség

értékével, ezaltal megkapva a vallalati értéket.

Ezt a modellt a gyakorlati életben nem igen lehet alkalmazni, mivel rendkiviil egyszerii és
érzékeny az input adatokra. Elméleti megkozelitésbol olyan helyzetekben lehetséges e modell
alkalmazasa, amikor egy vallalat érett €letszakaszban van és stabil éves pénzaramokkal

rendelkezik, valamint kiszadmithato kornyezetben mitkddik (Takécs, 2021).

A stabil novekedési modell alkalmazasa sordn azt feltételezziik, hogy a cég szabad cash flow-
ja egy meghatarozott ndvekedési ilitem mellett fog novekedni a végtelenségig a tOkekoltség

allanddsaga mellett (Damodaran, 2012).

A stabil novekedésii modell, névekedési litemének a becslése eltér Gordon modell soran
alkalmazott formulatol. Ennél a modellnél a novekedési rata becslése a kovetkezd képlettel
lehetséges. Damodaran (2012) alapjan a kovetkezd szamitasok elvégzésével tudjuk

meghatarozni.
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Novekedési iitem (g) = ROIC * Ujrabefektetési rata

ahol:;

o NOPLAT
~ Sajat téke + Hitelalloméany — pénzeszkozok

Beruhazasok — Ertékcsokkenés + ANetté forgbtdke
NOPLAT

Ujrabefektetési rata =

A stabil novekedésii modellek elonye és hatranya hasonl6 az osztalékértékelési eljarasokhoz.
Viszonylag egyszerlien meg lehet hatdrozni vele a vallalatértékét, viszont érzékeny az input
adatokra ¢és figyelni kell arra, hogy a novekedési rata értéke nem haladhatja meg az atlagos
vallalati tokekoltség értékét. Tovabbi negativum az egyfazisi modellek alkalmazésat illetden,
hogy az ujrabefektetési rata szamitasa soran a modell érzékenyen reagal a beruhdzasok az
értékesokkenés viszonyitott relativ aranyahoz. Eppen ezért érdemes az wjrabefektetési rata
meghatarozasadhoz az adott iparag atlagat alkalmazni, illetve olyan ratat alkalmazni, amelyet a

vallalkozas hosszitavon fent tud tartani (Damodaran, 2012).

1.4.2.1.2. Tobb szakaszbol allo DCF modellek

A stabil novekedésti FCFF modellekkel az a legnagyobb probléma, hogy a valosdgban egyik
korabbi feltételezés sem tekinthetdek helytallonak. Egy vallalkozas hozamai valamilyen trendet
kovetnek és az atlagos vallalati tokekdltség idébeli allandosaga sem redlis feltételezés. Ezen
problémak kikiiszobolésé végett keriiltek kidolgozéasra a tobb szakaszbol allo modellek,

amelyek a szakirodalomban jellemzden ketté vagy harom szakaszra bomlanak (Takacs, 2021).

A két szakaszbol all6 modellek megalkotdsa soran a vallalat jovdjét hozamtermelés
szempontjabol két kiilon részre osztjuk. Els6ként meghatarozzuk a gyors ndvekedési idészakot,
amely sordn a vallalkozas magasabb ilitemben tud novekedni. Majd pedig az explicit idoszak
végén, amikor eléri stabil nodvekedési iitemet, akkor meghatdrozzuk a vallalkozas

maradvanyértékét (Damodaran, 2012).

Az explicit eldrejelzési idszak kijelolésére hatassal van tobbek kozott a vallalkozas mérete és
érettsége, valamint az is, hogy milyen szektorban és iparagban miikodik. Egy gyors novekedésli

technologia cég szdmara ez az iddszak minddssze kettd-harom €v lehet, ezzel szemben egy
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kozmi szolgaltatd cég szdmara ez az idészak akar hiisz-harminc év is lefedhet (Vernimmen, et.
al, 2014). A kivalasztott értékelendd cég érettsége és iparagi besoroldsanak figyelembevétele
mellett az International Valuation Standards (2021) tovabbi szempontokat is meghataroz,

amelyek befolyasolhatjdk az explicit id0szak idGtartamat:

e Az adott vallalat ¢lethossza

e Esszer(i id6tartam, amelyre vonatkozéan megbizhatd adatok allnak rendelkezésre, és
amelyekre az eldrejelzések alapozhatok

¢ Az a minimum id6tartam, amely elegendd ahhoz, hogy elérjiik a stabilizalt novekedési
¢€s nyereségszintet.

e Azoknak az eszkozoknek, amelynek az élettartama ciklikussagot mutat, lehetdség

szerint magaban kell foglalnia egy teljes ciklust (International Valuation Standards,

2021).

A kétfazisi DCF modelleket alkalmazasaval a jovébeli pénzaramok jelenértéke a kovetkezo

képlet segitségével hatarozhatd meg:

FCFF + FCFF+«(1+g)/(r, — g)
oi(1+ 1)t I+r)"

A tobb szakaszbdl allo6 modellek hozamainak eldrejelzésére tobb fajta feltételezést is
alkalmazhatunk. Az egyik valtozat alapjan a hozamok novekedési iiteme végig allandé marad
az explicit idészak soran, majd ezt kovetden a végtelen novekedési idészakban lecsokkentjiik
egy olyan ndvekedési ratara, amelyet a vallalkozas hosszitavon fent tud tartani (Pinto et al.,

2015).

Egy masik megkozelités szerint az explicit id6szak soran fokozatosan csokkentjiik a hozamok
novekedési ratajat, mindaddig amig el nem értjiik azt a ndvekedési ratat, amit a vallalkozas
hosszutavon képes lehet fenntartani, amit majd a végtelen novekedési idészakban fogunk

alkalmazni (Pinto et al., 2015).

Ennek a megkozelitésnek a lényege az, hogy a ndvekedési litem hirtelen megvaltozasa az
explicit és végtelen novekedési iddszak kozott nem til életszerti, a ndvekedési litem csokkenése
altalaban minden vallalkozast elébb vagy utobb elér. A csokkend ndvekedési litem beépitése

segithet abban, hogy realisabb vallalatértéket hatdrozzunk meg (Pinto et al., 2015).
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A gyakorlatban a szakemberek a végtelen szakasz novekedési ratdjaként (g), egy olyan értéket
allapitanak meg, amely tiikrozi az orszag hosszutavu GDP novekedési lehetdségeit. A végtelen
novekedési idoszak novekedési iitemével tovabbi elvards, hogy ne haladja meg a WACC

értékét, mivel ebben az esetben negativ értéket kapnank, amit nem lehet értelmezni.

A két gyors novekedési szakasz ¢és a maradvanyérték alapjan meghatarozott vallalati érték
képletében megfigyelhetjiik, hogy a maradvanyérték kiszdmitdsakor mas diszkontratat
alkalmazunk. Azonban Takécs (2021) allaspontjaval szemben mas allaspontot képvisel a
maradvanyérték diszkontratajanak meghatarozasat illetéen Damodaran (2012). Explicit médon
ugyan Damodaran nem jelenti ki, de a maradvanyérték szadmitdsakor a WACC értékének
alacsonyabbnak kell lenni, mint a gyorsnovekedés iddszaka alatt, mivel a gyors ndvekedési
szakaszt kovetden, a vallalkozas tizleti kockazata csokken, ami alacsonyabb bétat eredményez
¢s ez végsdsoron csokkenti a sajat tokekoltségét. Ezen tulmenden szintén csokkenti a
tokekoltséget amikor vallalkozasnak kiszamithatova valtnak pénzaramai. Eppen ezért az érett
szakaszban 1évé cégek alltalaban jobb hitelmindsitéssel rendelkeznek, ezaltal kedvezdbb
kondiciok mellett juthatnak hitelekhez, amely alacsonyabb idegentdke koltséget eredményez.
Végezetiill Damodaran szerint a stabil ndvekedési szakasz elérésekor a vallalkozasok
tOkeszerkezete megvaltozik, a hitelek nagyobb ardnyban szerepelnek a finanszirozasi
struktaraban, ami szintén alacsonyabb tokekoltséget eredményez a cég szamara (Damodaran,

2012).

A két szakaszbol all6 modellek érdekessége, hogy a kiilonbozd vallalatértékelési eljarasokat
lehet egyszerre alkalmazni. Mig az explicit eldjelzési iddszak alapvetden a diszkontalt
szabadpénzaramokon alapul addig a maradvanyértéket tobb fajta modon is meghatarozhatjuk.

Az International Valuation Standards, az alabbi eljarasokat tekinti mérvadonak:

e A mar koradbban ismertetett novekvo orokjaradék képletét.

e A piaci szorzoszamos modszert, amely sordn egy ugy nevezett exit value-t
hatdrozunk meg, az utolsé eldrejelzett év EBIT vagy EBITDA 0Osszegét
megszorozva egy piaci szorzészammal.

e Az eszkodz jovébeli maradvanyértéket.

1.4.2.2. Az FCFE - Free Cash Flow to Equity modell

Az FCFE modell nem mutat nagy eltérést a hagyomanyos osztalékértékelési eljarasoktol, mivel

ennél a modellnél is alapvetéen olyan pénzdramot fogunk hasznalni, amely a tulajdonosok
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szdmara all rendelkezésre. Az FCFE egyik Ilehetséges értelmezése szerint egy olyan

pénzaramlas, amely a potencidlis osztalék nagysagat mutatja meg (Damodaran, 2012).

A valdsagban azonban a vallalatok altaldban nem azt az 6sszeget fizetik ki osztalékként, amit
megengedhetnek maguknak, gyakran Iényegesen tobb vagy kevesebb osztalékot fizetnek ki,
mint az FCFE adott idészaki értéke. Ennek az eltérésnek az egyik lehetséges oka, hogy az
osztalékpolitika meghatirozasa az igazgatdsadg szabad belatasan alapu dontése. A legtobb
tozsdén kereskedett vallalkozds menedzsmentje eldnyben részesiti az osztalék hosszutavu ¢€s
stabil novelését, ezért sok vallalat még akkor is lassan emeli az osztalékot, ha a vallalat
nyeresége gyorsan novekszik. A vallalatok gyakran akkor is fenntartjak a jelenlegi osztalékot,
ha a jovedelmezdségiik csokken. Ez elsdsorban azzal magyarazhatd, hogy a menedzsment
szeretné elkeriilni osztalék megvagasaval kapcsolatos hireket, amelyek negativan érintik a

vallalkozas részvénypiaci arfolyamat (Pinto et al., 2015).

crer

rendelkezésére allo6 pénzaramlds, miutan az Osszes miikodési koltséget, kamatot ¢&s
toketorlesztést kifizették, valamint a megtorténtek a sziikséges beruhdzasok a forgd ¢s
alloéeszkozokbe (Pinto et al., 2015). Tehat eltéréen az FCFF modelltdl itt figyelembe vessziik a
vallalkozas finanszirozasi strukturdjaban szerepld idegen tokét is, a kiszdmitasakor levondsra
keriil az adossagszolgalat (toketorlesztd + kamat), a vallalkozas mérlegébe bekeriild uj
hitelallomany pedig noveld tételnek fog szamitani. A kiszamitasat kétféle modon végezhetjiik
el. Egyrészt meghatarozhatjuk az FCFF-bdl kiindulva, valamint kozvetleniil a pénziigyi

beszamolok adataibol. Az alabbi tablazatban a két mdodszer levezetése lathato:

3. tabldazat: FCFE meghatarozasi modszerei.:

FCFE meghatarozasa

Kozvetlen levezetés Levezetés FCFF értékébol
Addzotteredmény FCFF
(+) Ertékcsokkenési leiras (-) kamatraforditasok * (1-Adokulcs)
(-) Beruhazasok (+) Addssagallomany valtozasa

(+/-) A Nett6 forg6téke
(+) Addssagalloany valtozasa
=FCFE =FCFE

Forras: (Pinto et. al., 2015) alapjan sajat szerkesztés

A pénziigyi beszamolokon alapuld levezetés soran hasonld logikat kdvetiink, mint az FCFF
meghatarozasakor, ugyanakkor két fontos kiilonbséget allapithatunk meg. Egyrészt az FCFE
meghatarozasakor az adézott eredménybdl indulunk ki, nem pedig a NOPLAT értékébdl,
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masrészt pedig a képlet végén hozzaadasra keriill a finanszirozasi kotelezettségek
allomanyvaltozasa. A jobb oldali levezetésnél az FCFF értékét korrigaljuk azokkal a
pénzmozgast okozo tételekkel, amelyek idegen tokéhez kapcsolddnak, ezért levonasra keriil a
kamatraforditas, a hozza kapcsolédd adomegtakaritas és a finanszirozasi kotelezettségek

allomanyvaltozasat pedig hozzaadjuk (Takacs, 2021).

A FCFF és FCFE modszereken alapu értékelési eljarasok kozott tovabbi kiilonbség, hogy FCFE
eljarasok alkalmazasa soran nem az atlagos tokekoltséget fogjuk alkalmazni diszkontrataként.
Ennek oka, hogy azt a pénzaramot szamoljuk ki, amely a vallalkozéas tulajdonosainak all
rendelkezésre, ezért a tulajdonosi réteg kockazatdt megtestesitd a sajat toke koltségét kell

alkalmaznunk a diszkontrata meghatarozasa soran.

Az FCFE elorejelzésekor a jovobeli novekedés megbecslése soran hasonld képletet
alkalmazunk, mint az osztalék novekedési rata meghatarozasakor. Ugyanakkor némi
modositasra van sziikségiink az Gjra befektetési rataval és a ROE-vel kapcsolatban. Az Gjra
befektetési rata kiszdmitasakor nem az osztalékfizetési hanyadot alkalmazzuk, hanem a sajat
toke Ujra befektetési hanyadat, amely azt mutatja meg, hogy a jovedelem hany szazalékat
forgatjdk vissza a vdllalkozdsba (Damodaran, 2012). A sajat toke ujrabefektetési ratat

Damodaran (2012) a kovetkezdképpen hatarozza meg:
Sajat téke Ujra bfektetési rata:

Beruhazasok — Ertékcsokkenés + A Nettd forgotbke — finanszirozasi kotelezttségek valtozasa

Adobzott eredmény

Amikor az FCFE modszert alkalmazzuk, érdemes kiilonvélasztani a mar meglévd
pénzeszkozallomanyt a miikodést biztositd eszk6zoktdl. Ebbol fakadéan a ROE mutatot ezért
modositani sziikséges, mivel a jovedelmezdségi mutatd hagyomanyos szamitasaban az adozott
eredmény tartalmazza a pénzeszk6zokon realizalt pénziigyi eredményt, a nevezdben 1€vo sajat
téke konyv szerinti értéke pedig maganban foglalja a pénzeszkozok értékét is. A modositasokat
kovetden megkapjuk a ,,non-cash” ROE mutatdoszamot, amely megmutatja, hogy a vallalat
menedzsmentje mennyire hatékonyan hasznéalja fel a részvényesi tokét az alapvetd, nem

pénziigyi eszk6zokbdl szarmazo profit termelésére (Damodaran, 2012, p.360).
Non-Cash ROE:

Adozott eredmény — kamatbevételek * (1 — Adbkulcs)

~ Sajat téke konyvszerinti értéke — (Pénzeszkozok + értékpapirok)
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A sajat tOke jra befektetési ratajanak és a modositott sajattOke-aranyos jovedelmezdségnek a

szorzata adja meg az FCFE varhat6 ndvekedési ratajat.

FCFE novekedési liteme = Sajat téke Gjrabefektetési rata * Non — Cash ROE

1.4.2.3. A DCF modellek elonyei és hatranyai

A DCF modellek legnagyobb eldonyének az szamit, hogy az eldére tekintd megkozelitése révén
a vallalatértékét a cég jovobeli értékteremtoképességét tiikrozi. Szintén a modell elonyei kozé
tartozik, hogy a vallalati érték meghatarozasa fliggetlen a piaci hatdsoktol, ezaltal egy
objektivabban tudjuk megbecsiilni egy vallalkozas értékét. A modell tovabbi elényeihez
tartozik, hogy a modell felépitése soran tobb jovobeli szcenariot és feltételezést felallithatunk,
az egyes értekvezérlok mentén, igy érzékenység vizsgalat soran megtudjuk hatdrozni, hogy az

egyes inputok milyen hatassal vannak a vallalkozas értékére (Scariati et al., 2025).

Természetesen, mint minden értékelési eljarasnak, itt is megkell emliteniink, hogy a DCF
modelleknek is vannak hatranyai. Mivel a jovObeli szabadpénzaramlasok novekedését
becsiiljiik meg, ezért a DCF modellek r4 vannak utalva a jovobeli feltételezésekre. A jovobeli
eldrejelzésekben és a sulyozott tokekoltség megallapitdsdban elkdvetett kisebb hibak jelentds
eltérésekhez vezethetnek a becsiilt vallalat értékében. Tovabba az is egy hatranynak tekinthetd,
hogy a maradvanyérték meghatarozasa soran hasznalt novekvd oOrdkjaradék modell

leegyszertsitett (Scariati et al., 2025).

1.5. Piaci 0sszehasonlitason alapulo értékelési eljarasok

A relativ, piaci 0Osszehasonlitison alapi értékelési eljarasok alkalmazasakor szintén a
vallalkozas folytatasanak szamviteli alapelvével éliink. A piaci alapu értékelés haszndlatakor az
értékelendd vallalkozas értékét gy hatdrozzuk meg, hogy annak valamely pénziigyi mutatdjat
(pl. arbevétel, adozott eredmény) felszorozzak egy megfeleld szorzoészdmmal (Takacs, 2021).
A diszkontalt szabadpénzaramon alapt eljarasokkal ellentétben, amely a vallalat belso értékét
keresi, a relativ értékelési eljarasok soran abbol a feltételezésébdl indulunk ki, hogy a piaci
arazas helyes, alul vagy feliilértékeltség csak az egyedi részvények esetében értelmezhetdek és

elébb vagy utdbb az adott értékpapir kozeledni fog az adott piac atlagahoz (Damodaran, 2010).

A relativ értékelési eljarasokat tobb dimenzid szerint csoportosithatjuk, viszont a mddszer

alkalmazaséanak feltétele, hogy a véllalatra a lehetd legtobb jellemzd (méret, tevékenység,
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jovedelmezdség, foldrajzi elhelyezkedés, gazdasagi €s tarsadalmi kdrnyezet) alapjan talaljunk
olyan vallalatokat, amelyekkel Ossze lehetne hasonlitani, hiszen csak igy lehet az ezen

vallalatok adataibdl szamitott szorzoszamot alkalmazni (Takacs, 2021).

Az egyes szorzoszamokat csoportosithatjuk aszerint, hogy a teljes vallalatértékét, vagy csak a
sajat toke piaci értékét hatarozzuk meg. Az 6sszehasonlitds soran hasznélhatjuk a kordbban
emlitett, az értékelendd vallalathoz hasonld jellemzokkel rendelkezd vallalkozasok
szorzoszamait. Megvizsgalhatjuk, hogy az adott vallalat szorzoszamai hogyan alakult multban
¢s ez alapjan dontjiik el, hogy az adott értékpapir feliil vagy alulértékelt-e. Az utobbi modszert
alapvetden olyan cégeknél érdemes alkalmazni, amelyek mar érett fazisban vannak és tobb év

pénziigyi adatai allnak a rendelkezésiinkre (Pinto et al., 2015).

A piaci szorzoszamokkal vald értékelést tovabba el lehet végezni a multbeli tranzakciok,
vallalati adas-vételek és elsddleges tézsdei jegyzések szorzoszamait felhasznéalva. Ezt a fajta
technikat gyakran alkalmazzdk az M&A tranzakcidk sordn, illetve amikor egy vallalkozas

tozsdére 1ép (International Valuation Standard, 2022).

A relativ értékelési eljarasok alkalmazasakor, rengeteg pénziigyi mutatészamot hasznalhatunk,
de a legismertebb mutatoszamok kozé a P/E, P/S, P/BV EV/EBIT ¢és EV/EBITDA sorolnam.
Ezeket a mutatoszamok konnyen megtalalhatjuk az interneten. A legtdbb pénziigyi hiroldalon
¢s adatbazisokban ingyenesen hozzaférhetd barki szdmara, sokszor még az id6beli alakulasukat

1s figyelemmel tudjuk kisérni.
2. Uzleti elemzés

Az elméleti rész alapos attekintése utan a kovetkezo fejezetekben egy komplex esettanulmany
keretén beliil szeretném meghatarozni a Magyar Telekom Nyrt. vallalati értékét, majd pedig ezt
kovetden a tulajdonosi értéket, amelyet a forgalomban 1év6 részvények szdmaval elosztva
meghatarozhatom az elméleti részvényarfolyamot. Ebben a fejezetben a Magyar Telekom Nyrt.
bemutatasat kovetden az tlizleti elemzéssel fogok foglalkozni. Ennek célja, hogy az értékelési
munkam soran, feltarjam azokat a tényezdket, amelyek sziikségesek a Magyar Telekom Nyrt.

jovobeli pénziigyi teljesitményének megitéléséhez.
2.1. Magyar Telekom Nyrt. bemutatasa

A Magyar Telekom Nyrt. lednyvallalataival egytitt alkotja a Magyar Telekom Csoportot,

amely Magyarorszag és Eszak-Macedonia vezetd tavkozlési szolgaltatoja, Bulgaridban és
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Romaénidban pedig alternativ szolgaltatoként van jelen (Magyar Telekom éves beszamolo,

2024).

A vallalatot 1991-ben alapitottdk Matdv Magyar Tavkozlési RT néven, a Magyar Posta
atalakulasat kovetden és az 1990-es években lezajlott privatizacios idOszak alatt a Deutsche
Telekom Csoport fokozatosan a Magyar Telekom tobbségi tulajdonosava valt. A Magyar
Telekom részvényeinek a kereskedése egyidejiileg kezdddott meg a budapesti és new york-i

értéktdzsdén 1997-ben (www.telekom.hu).

A Magyar Telekom tobb millio ligyfél szdmara biztosit mobil, vezetékes, valamint informacid
technologia (RI/IT) szolgéltatasokat. A legutols6 negyedéves beszamold alapjan, a csoport
arbevételének a legnagyobb része a mobil agazatbol (59%) szarmazik, mig a vezetékes
szolgaltatosok 32%-ot, az RI/IT tevékenységbdl az arbevétel 9%-a szdrmazott (Magyar

Telekom éves beszamolo, 2024).

A Magyar Telekom kiemelt figyelmet fordit a kutatds fejlesztésre és az innovéaciora,
egylttmitkddve a hazai KKV szektorral, egyetemekkel és kutatdintézetekkel. A fejlesztési
projektek kozott szerepelnek a felhdalapu megoldasok, mesterséges intelligencia, valamint
adatvezérelt rendszerek és biztonsagi szolgaltatdsok. A Magyar Telekom tovabba élen jar a
hazai 5G és a gigabitképes savszélességet biztositd vezetékes haldzat kiépitésében. A Magyar
Kormannyal kotott egytittmiikodési szerzddés keretein beliil a Csoport vallalta, hogy 2026
végére az lakossagszamaranyos kiiltéri 5G lefedettséget 99%-ra noveli, mig 2027 végére a 4,5
milli6 magyar héztartds és vallalkozas szdmara elérhetévé teszi a gigabitképes halozati

infrastrukturat (Magyar Telekom éves beszamolo, 2024).

A Csoport miikodését athatja a fenntarthatosag iranti elkotelezettség, 2015 6ta karbonsemleges
a vallalat miikodése, 2030-ig pedig azt a célt tlizte ki maga elé a Magyar Telekom, hogy az
arbevételének legalabb fele klimavédelmet szolgalo tevékenységbdl kell szarmaznia. Mindezek

mellett a Csoport elkotelezett a digitalizacio elémozditisa, az esélyegyeldség, valamint a

tarsadalom digitalis kompetenciajanak fejlesztésében (www.Telekom.hu).

A tarsasag vezérigazgatdja 2018 6ta Rékasi Gabor, aki kordbban a Cisco Systems Magyarorszag
ligyvezetd igazgatoja volt. Ezt kovetden a Telekom-csoporthoz tartozo IQSYS Zrt. vezetdje volt

(www.Telekom.hu).
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2.2. Globalis és hazai makrogazdasagi kornyezet

Az IMF 2025 juliusaban frissitett globalis gazdasagi eldrejelzése alapjan 2025-ben 3%-os,
2026-ban pedig 3,1%-0os GDP ndvekedés varhaté a vilagon, amely alacsonyabb, mint a
pandémiat megel6zo historikus atlag (3,7%). A globalis inflaci6 varhatéan 4,2%-ra mérséklddik
majd 2025-ben, a kdvetkezd évben pedig 3,6% lesz. Az dezinflacios tendenciat segiti a vilag
szerte tapasztalhatd csokkend kereslet a termékek és szolgaltatdsok irant, valamint az
energiahordozok csokkend ara. Ugyanakkor a globalis szinten varhatd inflacidét negativan
befolyéasolhatja a katonai konfliktusokbdl fakado kinalati sokkok, valamint az Egyesiilt
Allamok altal kivetett vamok (IMF, 2025a).

A kovetkezd tablazatban a 2025-6s évre vonatkoz6 elemzdi varakozasok lathatoak GDP
novekedés és inflacid tekintetében, a vildg legnagyobb gazdasagaival rendelkezd orszagokra,

valamint a k6zép-eurdpai régio egyes orszagaira vonatkozdan.

4. tablazat: GDP névekedés és inflacios elorejelzés 2025

Orszagok/Régiok GDP novekedés (2025) Inflacio (2025)
USA 1,9% 2,8%
Németorszag 0,1% 2,2%
Kina 4,8% -0,1%
Japan 0,7% 3,1%
Magyarorszag 0,7% 4,6%
Csehorszag 2,5% 2,6%
Lengyelorszag 3,5% 3,7%

Forras: Sajat szerkesztés, az IMF és az ING N.V adatai alapjan

A hazai gazdasagi folyamatokat vizsgalva megéallapithatd, hogy a magyar gazdasag tovabbra is
gyengébben teljesit a vilagjarvanyt megel6z0 évekhez, illetve a tobbi kdzép-eurdpai orszag
gazdasagi novekedéséhez képest. A gazdasagi kibocsatds stagnaldsa az elmult években
jelentdsen éreztette a hatdsat. 2022 eleje ota eltelt 14 negyedév 6ta minddssze 7 negyedévben

regisztraltak GDP novekedést. A 2024 eleji rovid fellendiilés kovetden magyar gazdasag
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lendiilete megtort és Osszeségében 0,5%-kal tudott emelkedni a GDP értéke 2023-hoz képest
(IMF, 2025(b)).

A hazai gazdasagpolitika masik kihivasa tovabbra is inflacioval kapcsolatos. Az inflacid 2022-
es ¢s 2023-as kimagaslo értékei utan 2024-ben jelentds dezinflacionak lehettiink szemtanui. A
Magyarorszagon tapasztalt tobb évtizede nem tapasztalt arszinvonal novekedéshez hozzéjarult
az Oroszorszag Ukrajna elleni habordja nyoman tapasztalt gaz és olajar emelkedése, a Forint
leértékelddése, valamint a kormanyzat ltal bevezetett piactorzitd intézkedések, mint példaul a

kiilonado és az egyes termékekre bevezetett arsapkak.

Az egyes hazai makrogazdasdgi mutatok valtozasardl az alabbi tablazat adati alapjan

tajékozodhatunk:
5. tablazat: Hazai makrogazdasagi mutatok
Hazai makrogazdasagi mutatok 2022 2023 2024
GDP novekedés 4,6% -0,9% 0,50%
Atlagos éves inflacio 14,5% 17,6% 3,7%
Jegybanki alapkamat? 13,00% 10,75% 6,50%
GDP aranyos koltségvetési hiany 6,2% 6,7% 4,9%
GDP aranyos allamadossag 74,1% 73,2% 73,5%

Forras: Sajat szerkesztés a KSH és a Tradingeconimcs.com adatai alapjan

2.3. Iparagi elemzés

A magyar tavkozlési agazat pontosabb megértése céljabol a Nemzeti Média-¢s Hirkozlési
hatosdg (NMHH) 2025. II. negyedéves mobilpiaci jelentését hasznaltam fel, ami a 2021
harmadik negyedéve és 2025 masodik negyedéve kozott tortént mobilpiaci valtozasokat

foglalja Ossze.

A magyar mobilpiac az elmult évek sordn folyamatosan bdviild adatforgalommal és
atrendez6do elofizetési szerkezettel jellemezhetd. A teljes mobilpiac aktiv eldfizetéseinek
szama 13,2 milliorol 14,9 milliéra ndvekedett. A négy év alatt tapasztalt évi 3%-os novekedés,

szinte kizarolag az M2M szegmens eldfizetéseinek évi 19%-o0s ndvekedésnek koszonhetd.

2 A tdblazatban szerepld jegybanki alapkamat értékének az adott év végén érvényes jegybanki alapkamatot
tekintettem.
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Ezzel szemben a hagyomanyos mobil el6fizetések szama (10,7 millid) stagnalt, mig a
nagyképernyds mobilinternet-eléfizetések szama némileg csokkent a vizsgalt iddszak alatt

(Mobilpiaci jelentés, 2025).

3. abra: A mobileldfizetések szamanak valtozasa

Mobilelofizetések szamanak valtozasa
(2021-2025)
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Forras: Mobilpiaci jelentés, 2025 alapjan sajat szerkesztés

Az eldfizetések szdmanak csokkend tlitemil novekedésével szemben a felhasznalt adatforgalom
mennyisége jelentdsen ndvekedett, a nem M2M mobilinternet forgalom évente atlagosan 20%-
kal emelkedett. Az egy eléfizetére jutd havi adatforgalom megdupldzodott a vizsgalt idészak
alatt, mig 2021-ben 9 GB volt, addig 2025-ben 4tlagosan 18 GB mobilinternetet hasznalt el egy
eléfizetd. Ezzel szemben a hagyomanyos hang és SMS-szolgéltatdsok forgalomndvekedése

megallt és enyhe visszaesés volt tapasztalhat6 a vizsgalt idészak alatt.

A magyar mobilpiacot tovabbra is harom nagy szolgaltato uralja. A Magyar Telekom
piacvezetOnek szamit a legtobb szegmensben, tobbek kozott hanghivast forgalmazé (46%) €s
internetet forgalmazo eldfizetésekben (44%), valamint 2024 6ta M2M kartyas eldfizetések
(43%) terén is. Kivételt a nagyképernyds mobilinternet jelenti, ahol a lakossagi szegmensben a
One (korabban Vodafone), a nem lakossagiban pedig a Yettel piacvezetd (Mobilpiaci jelentés,

2025).
2.4. Kozvetlen versenytarsak Magyarorszagon

A mobilpiaci jelentésbdl kideriilt, hogy a magyar tavkozlési piacot jelenleg harom szerepld

dominalja, akik hasonlé termék és szolgaltatas portfolidt kindlnak és azonos célcsoportot
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szolgalnak ki. A kovetkezd tablazatban a 2024. évi fobb teljesitmény mutatoi taldlhatoak a

Magyar Telekomra, valamint a ONE-ra ¢s Yettel-re vonatkozodan.

6. tablazat: Magyar Telekom kozvetlen hazai versenytarsai

Magyar Telekom
Arbevétel (mFt) 967 478 347 949 263 763
Adodzott eredmény (mFt) 152 110 17 586 16 414
Meérlegfoosszeg (mFt) 1 530 073 563 823 184 990
Létszam (o) 6 744 2917 1720

Forrds: Magyar Telekom 2024 éves beszamolo és az e-beszamolo.im.gov.hu alapjan sajat

szerkesztés
2.5. Pénziigyi atvilagitas
Egy vallalkozas jovObeli pénziigyi tervét €s pénziigyi adatait, amelyek a vallalatértékelés alapjat
biztositjak az elemzd szamara, nem készithetjiik el anélkiil, hogy megvizsgalnank a multbeli
gazdalkodas eredményességét. Egy vallalkozas gazdalkodasarol, vagyoni, pénziigyi €s

jovedelmi helyzetérdl, valamint az dket jellemzd gazdasagi folyamatokrol, eredményekrdl és

problémaékrdl, pénziigyi elemzéssel lehet informacidt szerezni (Zéman & Béhm, 2019).

A vallalatértékelést végzd szakember, mellett a gazdalkodasi folyamatok alakuldséarol,

informaciokra van sziiksége az alabbi szereploknek:

— ajelenbeli és jovobeli tulajdonosok szamara, a befektetésiik kezelése érdekében

— a vallalkozas vezetdi szamdra az operativ és stratégiai vezetdi dontések megalapozéasa
érdekében,

— a hitelezOknek, akik elsdsorban a kihelyezett hitelalloméanyuk védelmében érdekeltek,

— meglévo €s leendd tizleti partnerek, hogy eldonthessék az iizleti kapcsolat biztossagat és
tartossagat,

— konkurens vallalkozasnak, annak érdekében, hogy meghatdrozzak a helytliket a piaci
versenyben ¢és felmérjék a versenytarsaik eredményességét,

— munkavallaloknak, akik szeretnék a munkahelyiik és jovedelmiik biztonsagat megdrizni.

(Kresalek & Pucsek, 2024).
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A multbeli gazdalkodas értékelését az utolséd Ot lezart lizleti év adatai alapjan fogom bemutatni.
Véleményem szerint ez az id6tav mar elég hosszi ahhoz, hogy kirajzolodjon egy hosszutavu

tendencia a Magyar Telekom eredményességének és pénziigyi helyzetének a valtozasarol.
2.5.1. Arbevétel elemzése

A Magyar Telekom arbevétele a mar kordbban, a vallalkozéas altalanos bemutatdsa soran
elmondottak alapjan, harom agazatbol: mobil, vezetékes és RI/IT szarmaznak. A mobil és
vezetékes bevételek a Magyar Telekom telekommunikacios haldzatan keresztiil nyujtott
szolgaltatasaibol és késziilékek értékesitésébdl szarmaznak, mig az RI/IT agazatban kiilsé
igyfelek részére nyujtanak egyedi, testreszabott kommunikacids halozat telepitést ¢€s

iizemeltetést (Magyar Telekom éves beszdmolo, 2024).

A kovetkezo két abran a Magyar Telekom arbevételének valtozasa lathat6 a vizsgalt idészak

alatt.

7. tablazat: Magyar Telekom arbevételének a valtozasa

Arbevétel (mFt) 2020 2021 2022 2023 2024

Mobil bevételek 364 589 389 387 433 178 491 178 565 480
Vezetékes bevételek 219 004 223 865 237019 271915 307 603
RI/IT 89 455 86 868 76 472 86 135 94 395
Osszes bevétel 673 048 700 120 746 669 849 372 967 478

Forras: Magyar Telekom éves beszamolo, 2024 alapjan sajat szerkesztés

A harom 4gazat egyiittes arbevétele a 2020-as iizleti évben elért 673 048 mFt-rol 967 478 mFt-
ra novekedett 2024-re, ami 9,5% évesitett atlagos novekedésnek felel meg. Az 7. tdblazatban
jol lathato, hogy az Osszes bevétel tobb mint fele a mobil agazatbol szdrmazik, ezt kovette a
vezetékes szolgaltatasbol szarmazé bevételek, végiil pedig a bevételek legkisebb hanyadat az

RI/IT szolgaltatasok tették ki.
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2.5.2. Pénziigyi mutatoszamok elemzése

A Magyar Telekom gazdalkodasanak az jovedelmezdségét €s a pénziigyi helyzetét, az eszkoz
¢s tOkeszerkezeti mutatok, likviditasi mutatok, valamint a jovedelemezdségi ratak segitségével

vizsgéltam meg.

8. tablazat: A Magyar Telekom pénziigyi mutatoszamai

Pénziigyi mutatészamok

Eszkozszerkezeti mutatok

2020 2021 2022 2023 2024

Befektetett eszk6z0k ardnya 80,9% 83,4% 83,4% 80,5% 77,7%

Forgdeszkozok aranya 19,1% 16,6% 16,6% 19,5% 22,3%
Tokeszerkezeti mutatok

2020 2021 2022 2023 2024

T6keerGsség (Sajat t6ke aranya) 48,7% 49,5% 50,5% 52,3% 56,8%
Eladdsodottsag aranya (kotelezettségek aranya) 51,3% 50,5% 49,5% 47,7% 43,2%
T6kefesziltség (Kotelezettségek/Sajat t6ke) 1,05 1,02 0,98 0,91 0,76

Likviditasi mutatok
2020 2021 2022 2023 2024

Likviditasi rata 0,82 0,79 0,79 0,82 1,22
Likviditasi gyorsrata 0,78 0,76 0,74 0,75 1,16
Pénzhanyad 0,18 0,08 0,05 0,08 0,26

JovedelmezGségi rata
2020 2021 2022 2023 2024

EBIT-hanyad 12,6% 13,3% 14,0% 16,9% 21,9%
EBITDA hanyad 33,6% 34,4% 32,5% 33,3% 36,4%
ROA 5,2% 5,9% 4,3% 5,5% 9,9%

ROE 10,7% 11,9% 8,5% 10,4% 17,5%
ROIC 6,2% 6,5% 6,6% 9,4% 13,8%

Forras: Sajat szdmitasok a Magyar Telekom 2024-es éves beszamoldja alapjan

Az 8. tablazatban a Magyar Telekom pénziigyi mutatoszamainak a valtozéasa lathato a 2020 és
2024 kozotti idészakban. A vallalat eszkozeinek vizsgalatakor befektetett eszk6zok magas
aranyat figyelhetjliik meg. A vizsgalt id6szak soran 2021-ben volt a legmagasabb a befektetett
eszkozok aranya (83,4%), amely évet kovetden a befektetett eszkozok aranya fokozatosan
csokkent. Ezzel szemben forgdeszk6zok aranya 2021-et kovetden fokozatosan emelkedett. Az
eszkOzszerkezetet vizsgalva megallapithatjuk, hogy a miikodés szempontjabdl a toke lekotott
eszk6zokben testesiilt meg, ugyanakkor a forgdeszkdzok aranyanak a ndvekedése 2023-2024-

ben a forgalom bdviilésére is utalhat.

A tOkeszerkezeti mutaték alapjan elmondhatd, hogy a Magyar Telekom tdkeellatottsdga

fokozatosan javulo tendenciat mutatott. A sajat toke aranya 2020-ban 48,7% volt, ami a soron
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kovetkezd években fokozatosan emelkedett, 2024-ben a vallalat tokeerdssége elérte az 56,8%.
Ezzel szemben az eladosodottsadg aranya €s a tokefesziiltség értéke folyamatosan csokkent. A
tokeszerkezeti mutatok vizsgalataval tehat megallapithatjuk, hogy a tokeerdsség fokozatos
novekedésével és az eladdsodottsagi mutatok értékének csokkenésével a finanszirozasi
kockazat mérséklodott és a vallalat pénziigyi stabilitasa javulast mutatott a vizsgalt id0szak

alatt.

A likviditasi mutatok elemzésekor szintén javuld tendenciat figyelhetiink meg a vizsgélt
id6szak alatt. Ugyanakkor a likviditasi rata és likviditasi gyorsrata 1 alatti értéke azt jelenti,
hogy a rovid lejarata kotelezettségek értéke meghaladja a forgoeszkozok értékét, ami azt jelenti,
hogy a forgoeszkozok nem fedezték teljes mértékben a rovid lejaratt kotelezettségeket. A
negativ forgotéke értéke agressziv finanszirozasi politikara utal, mivel a rovid lejarata
kotelezettségek nem csak a forgoeszkozoket finanszirozzak, hanem a befektetett eszkdzoket is.
2024-ben a menedzsmentnek sikeriilt likviditasi mutatokat 1 f61¢ emelni, amely arra utal, hogy

a Magyar Telekom javitotta a likviditdismenedzsmentjét az tizleti év soran.

A jovedelmezdségi mutatok vizsgalva a Magyar Telekom jovedelmezdsége 2020 és 2024 kdzott
szintén javulast mutatott. Az EBIT hdnyad értéke 12,6%-16l, 21,93%-ra emelkedett, mig az
EBITDA hanyad értéke 33,56%-r01, 36,40%-ra emelkedett. Az eredményhanyadok novekedése
mogott elsésorban az inflaciokdvetd arazési stratégidra torténd atallasnak tulajdonithato. A
megtériilési mutatok (ROA, ROE, ROIC) szintén javulast mutattak a vizsgalt id6szak alatt. Az
eszk6zaranyos megtériilési mutatd (ROA) 5,20%-106l1, 9,47%-ra, a sajat toke aranyos eredmény
(ROE) 10,51%-16l, 19,94%-ra, mig a befektetett toke megtériilése (ROIC) szintén novekedni
tudott, 6,20%-r0l, 13,82%-ra emelkedett. = A megtériilési mutatok javulasa alapjan
megallapithatjuk, hogy a vizsgalt id6szak alatt a véllalat hatékonyabban hasznélta fel az

eszkozeit és a befektetett tokét, amely révén magasabb tulajdonosi hozamot realizaltak.

A vallalkozas jovedelmezdségét tovabbi mutatdszamok segitségével is megallapithatjuk,
viszont a térbeli €s idobeli 6sszehasonlitds soran megismert eltérések, nem feltétleniil biztositja
a jovedelmezdség kell6 szinti megismerését. Ebbol fakaddan sokkal jobb megoldés, ha
kivéalasztjuk a vallalkozds szdmara legfontosabb mutatokat, majd pedig ezeket tovabbi
részmutatokra bontjuk, annak érdekében, hogy a befolyasold tényezdket részletesen megtudjuk

vizsgalni (Kresalek & Pucsek, 2024).

Az egyik legelterjedtebb mutatoszdm rendszer megalkotasa az amerikai Du Pont vegyipari
tarsasaghoz kothetd, amelyet 1919-ben dolgoztak ki. A Du Pont modell alapvetd célja, hogy
ramutasson, hogy a vallalkozads jOovedelmezdsége nem csupan az Aarbevétel ardnyos
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jovedelmezdségtdl fligg, hanem azt az eszkdzok forgasi sebessége is javithatja vagy ronthatja

(Kresalek & Pucsek, 2024).

Az eredeti Du Pont modellben a ROI mutatot bontjak fel tovabbi részmutatdkra, azonban a sajat
elemzésem sordn a ROIC mutatot fogom alkalmazni, ennek a mutatészamnak a részhatasait

fogom szamszer(siteni.

A részhatasok szamszerisitése érdekében a két tényezd hatdsat a kiilon kell valasztanunk,

amihez els6 1épésként a ,,fiktiv”’ ROIC értékét kell meghataroznunk (Kresalek & Pucsek, 2024).

A ,.fiktiv’ ROIC mutatot értékét az el6zo évi arbevétel aranyos jovedelmezdség és a targyévi
mitkddésbe befektetett toke szorzataként tudjuk meghatarozni. Az igy meghatarozott ROIC
mutatd hasznalatdval meghatarozhatjuk a mikodésbe befektetett toke forgasi sebességében
bekovetkezett valtozasokat, ha a fiktiv ROIC értékébdl kivonjuk az eldz6 évi ROIC értékét. Az
arbevétel ardnyos jovedelmezdség valtozasanak a hatdsat pedig tigy tudjuk kiszamolni, ha a

targyévi ROIC értékébdl kivonjuk a fiktiv ROIC értékét (Kresalek & Pucsek, 2024).

A kovetkezd tablazatban a Magyar Telekom ROIC értékének valtozasat, valamint az egyes

részhatasok szamszerusitése lathato:

9. tablazat: A Magyar Telekom jovedelmezdségének a vizsgalata

Jovedelmezbség vizsgalata pLop.0] 2021 2022 2023 2024
ROIC 7,60% 7,60% 6,13% 8,86% | 13,26%
Arbevétel aranyos jovedelmez8ség 12,8% 12,9% 10,1% 12,8% 17,5%
M(ikodésbe befektett t6ke forgdasi sebessége 0,59 0,59 0,61 0,69 0,76
Fiktiv ROIC - 7,5% 7,9% 7,0% 9,7%
A M(ikodésbe befektett t6ke forgdsi sebessége - -0,07% 0,26% 0,86% 0,82%
A Arbevétel aranyos jovedelmez8ség - 0,07% -1,73% 1,87% 3,58%

Forras: Sajat szamitasok a Magyar Telekom 2024-es éves beszdmolgja alapjan

Az 9. tabldzatban a ROIC mutatd értékében 2020 és 2022 kozott csokkend tendenciat
figyelhettiink meg 7,6%-1r6l 6,13%-ra csokkent a mutatd értéke. E mogott elsdsorban az
arbevétel aranyos jovedelmezdség romlésa rejlik, a 2021-ben 12,9%-161 10,1%-ra csokkent,
amely a ROIC értékeét 1,73 szazalékponttal csokkentette. A miikodésbe befektetett toke forgasi
sebesége némileg javult, amely valamelyest ellensulyozta a jovedelmezdség romlasat, mivel

0,26 szazalékponttal ndvelte a ROIC értékét 2022-ben.

A Magyar Telekom ROIC mutatoval kiszamitott jovedelmezOség dinamikusan novekedett

2023-1t01 kezd6dden. A 2022-es 6,13%-rol, 2024-as iizleti évre 13,26%-ra nbtt a mutatdszam
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értéke. A ROIC mutato javulasat egyarant eldsegitette az arbevétel aranyos jovedelmezdség
javulasa, valamint a mikodésbe befektetett toke forgasi sebességének a javulasa, amely tke

hatékonyabb felhasznalasra utal.
3. Magyar Telekom vallalatértékelése és elméleti arfolyamanak meghatarozasa

A szakirodalom alapos tanulmanyozéasa, valamint az {izleti és pénziigyi elemzést kovetden
ebben a fejezetben, a Magyar Telekom vallalatértékét és elméleti részvény arfolyamat fogom
meghatarozni, illetve részletesen bemutatom az altalam készitett pénziigyi modellt ¢és

feltételezéseket.
3.1. Az alkalmazott médszertan és a modell altalanos bemutatasa

A Magyar Telekom értékelését abbol a célbol végeztem el, hogy megallapitsam a vallalkozas
belsé fundamentuma alapjan redlis részvényarfolyamot. Erre azért volt sziikségem, hogy a
jelenlegi részvényarfolyamot figyelembe véve eldonthessem, hogy a Magyar Telekom
részvényei, alul vagy feliilértékeltek-e, ezaltal megfontolt befektetési dontést hozzak. Az
értekelés elvégzésekor a Magyar Telekom a 2025. év masodik negyedéves pénziigyi
beszamolojanak a fordulonapjat (2025.06.30.), tekintettem az értékelés idépontjdnak. Azért ezt
az idépontot valasztottam, mivel a szakdolgozatom iradsakor a legutolsé negyedév pénziigyi
adatait felhasznalva pontosabb értékelési munkat végezhettem, ellentétben az éves beszdmolo
alkalmazasaval. Az értékelés pénznemét forintban hataroztam meg. A szdmitasokhoz és az
elemzésekhez, valamint a vallalatértékelési eljaras aldtdmasztashoz felhasznaltam a vallalat
utolsd 5-10 év lezart és kozétett pénziigyi beszdmoloit, valamint az egyéb nyilvanosan elérhetd

informacid forrasokat.

Az altalam készitett értékelési modellben a vallalati értéket a DCF mddszerrel hataroztam meg,
mivel a vallalat jellemzdit figyelembe véve élhetlink a vallalkozéas folytatasanak szamviteli
alapelvével. Az egyes DCF modell valtozatok koziil az Free Cash Flow to Firm alapti modellt
hasznaltam, amelynek a meghatarozasa a szakirodalmi résznél ismertetett képletet

alkalmaztam.
FCFF = EBIT = (1 — Ad6kulcs) + Ertékcsokkenés leiras — Beruhazasok — ANett6 forgotdke

A modell soran felallitottam egy 0t és féléves gyors nodvekedési iddszakot, valamint
meghataroztam a stabil novekedési idészak pénzaramat, amelyhez a ndvekvd oOrdkjaradék
képletét alkalmaztam. Az eldrejelzés soran kiszamitott FCFF értékét a stlyozott éatlagos

tokekoltséggel (WACC) diszkontaltam. Az explicit id6szak pénzaramainak és maradvanyérték
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diszkontalt értékeit Osszeadva kiszdmoltam a Magyar Telekom vallalati értékét. A kapott
vallalati érték meghatdrozasat kdvetden a finanszirozasi kotelezettségek, a pénzeszkdzok és a
nem irdnyitd részesedések Osszegével korrigdlva megkaptam a tulajdonosi értéket, amit a
forgalomban 1év6 részvények szamaval elosztva kiszamitasra keriilt a Magyar Telekom elméleti

részvényarfolyama.

3.2. Jovobeli arbevétel meghatarozasa

A DCF modell megalkotasa soran els6 1épésként az jovobeli arbevétel eldrejelzését végeztem
el. A jovében varhatd arbevétel és annak a ndvekedési litemének a megbecslése rendkiviil
fontos, mivel eltéréen az FCFF képletében szerepld tételektdl, az arbevételt értékét kevésbé
befolyasoljak a szamviteli dontések, ellentétben a mérleg és az eredménykimutatas tobbi
elemével (Damodaran, 2012). Az jovobeli arbevétel novekedésének a megbecslése fligg a piaci
versenytdl, a vallalkozasok versenystratégidjatol és azok végrehajtasatol, illetve a
makrogazdasagi hatdsoktol. Ezért, ha megbizhat6 arbevétel eldrejelzést szeretnénk késziteni

crer

korabban felsorolt tényezoket is (Koller et. al., 2020).

Az arbevétel jovobeli eldrejelzésére harom megkdzelitést kiilonboztet meg Koller et. al. (2020),
amelyek egyiittes alkalmazasaval hiteles jovébeli becslést végezhetiink. Az elsé mddszer az
ugynevezett ,,Top-down” megkozelités, amely soran az arbevétel ndvekedés megallapitasakor
a vallalkozas kiilsé kornyezetébdl indulunk ki és fokozatosan lesziikitjiik a fokuszt az adott
vallalkozas egyedi tényezdire. Itt dltalaban a jovObeli novekedés meghatarozasakor, figyelembe
vessziik a GDP novekedés litemét, az inflaciot, valamint az iparagi tendencidkat (Koller et. al.,

2020).

Ezzel ellentétben az ugynevezett ,,Bottom-up” elemzés alkalmazasakor az arbevételt értékét
volumenre és arra bontjuk, majd pedig ezt kovetden a két komponens értékét kiilon vizsgaljuk
meg az egyes termékek, piacok és foldrajzi régiok mentén. Eppen ezért, a , Bottom-up”
elemzéskor sziikséges az ilizletmenet sajatos mozgatdrugdinak ismerete, amelyhez a kiilsd

elemzonek sokszor nincs hozzaférése (Koller et. al., 2020).

A harmadik elemzési modszer soran, az értékelni kivant vallalkozas multbeli novekedésének a
vizsgalatobol, a historikus novekedésbdl indulunk ki. Habar a multbeli novekedési iitem
extrapolacidja nem feltétleniil a legjobb moddszer a jovobeli arbevétel megbecslésére

ugyanakkor segithet megérteni, a novekedés mogotti okokat. A multbeli ndvekedést tobbfajta
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modon is kiszamithatjuk. Hasznalhatjuk a szamtani és mértani atlagot, illetve kiillonb6zo

regresszids fliggvényeket (Koller et. al., 2020; Damodaran, 2012).

A Magyar Telekom jovobeli arbevételének megbecslése soran eldszor a multbeli ndvekedés és
a fogyasztoi arindex valtozasat figyeltem meg. Itt megvizsgaltam, hogy mekkora volt az elmult
5 és 10 évben az atlagos éves inflacio értéke Magyarorszagon, valamint mekkora volt a Magyar
Telekom arbevétel ndvekedési liteme ez iddszak alatt. A visszatekintd idészakot az el6zd 10
évben hatdroztam meg, mivel az elmult 5 évben tapasztalt magasabb inflacios kdrnyezet
hatassal volt a telekommunikacios szektor arazasi mechanizmusara €és emiatt nagyobb volt az
arbevétel novekedése a Covid-19 elétti idoszakhoz képest. Ennek extrapolacidja véleményem

szerint hibas 1épés lett volna.

A kovetkez6 abran a Magyar Telekom arbevételének az évesitett atlagos novekedése és az

atlagos éves inflacio értéke lathato:

10. tablazat: Magyar Telekom arbevételekének éves dtlagos névekedési iiteme és az dtlagos
eves inflacio értéke

Adatok 5 év 10 év
Magyar Telekom Osszetett éves atlagos novekedési rata 7,53% 4,41%
Atlagos éves inflacio 8,84% 4,81%

Forras: KSH és a Magyar Telekom pénziigyi beszamolo alapjan sajat szerkesztés

Lathato, hogy a Magyar Telekom arbevétele az inflacio értékével hasonldé modon tudott
novekedni az elmult 10 és 5 év soran. Ebbdl kiindulva, azzal a feltételezéssel éltem, hogy ez a

kapcsolat a jovében is fennmarad majd.

Azért is az inflacio véltozasat elemeztem, mivel a telekommunikacids szektorban jellemzd,
hogy a szolgaltatasok arat az el6z6 €vi fogyasztdi arindex valtozéasaval novelik. A Magyar
Telekom 2022 szeptember 1-jétél hatalyos iizleti ASZF modositasaibol eredéen 2023-t6l
kezdédéen a Magyar Telekom altal nyujtott szolgaltatdsok és azok ellenértéke kozotti
aranyossag megdrzése érdekében, az altalanos inflaciobol eredd pénzbeli értékvesztés
ellensulyozésa céljabol a havidijas szolgaltatasok és dijcsomagok szerzédésben meghatarozott
havidijai a KSH altal kozzétett el6z6 évi atlagos fogyasztdi arindex mértékével megegyezden
valtoznak. A dijak kiigazitsara a targyév elsé negyedévben kertil sor (Magyar Telekom, 2022a,
p-1). A 2025. évben aprilis 1-jei hatallyal Magyar Telekom 3,7%-kal emelte a szolgaltatdsainak
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arait, amelynek mértéke megegyezik az el6z0 évi atlagos fogyasztdi arvaltozassal (Magyar

Telekom, 2025b).

Ebbdl kifolyolag a jovobeli arbevétel megbecsléséhez sziikségem volt a jovobeli inflacids
elorejelzésekre, ezért felkerestem az egyes hazai ¢és nemzetkdzi kutatdintézetek ¢és
pénzintézetek Magyarorszaggal kapcsolatos inflacidos varakozasait, amely az arbevétel
elorejelzés alapjat képezte. A 9. tablazatban az inflacidés varakozasok lathatéak a 2025-2027
kozotti évekre vonatkozoan. A téblazat legaljan piros szinnel szerepld atlagos adatokat

hasznaltam fel a jovobeli arbevétel megbecsléséhez.

11. tablazat: Inflacios varakozasok

Inflaciés varakozasok 2025 2026 2027

MNB 4,6% 3,8% 3,2%
OECD 4,9% 3,6% -
IMF 4,5% 3,5% 3,0%
ING Bank 4,6% 4,1% 3,7%
Erste Bank 4,5% 3,8% 3,5%
Kopint-Tarki 4,7% 3,9% -
Equilor 4,6% 3,7% 3,4%
MBH Bank 4,5% 3,9% -
Unicredit 4,5% 4,0% -
Szazadvég 4,6% 3,8% -
K&H 4,6% 4,1% -
Granit Alapkezel6 4,6% 4,5% -
Raiffeisen Bank 4,5% 4,3% -
Atlag 4,6% 3,9% 3,4%

Forras: Sajat szerkesztés az MNB, OECD, IMF és a portfolio.hu adatai alapkan

A 2027. évet kovetden pedig azzal a feltételezéssel éltem, hogy 2028-t61 kezdddden 3%-os lesz
az inflacid értéke Magyarorszagon, amely megegyezik a Magyar Nemzeti Bank monetaris

politikai céljaval.

3.3. NOPLAT jovébeli értékeinek a meghatarozasa

A jovObeli arbevétel meghatirozasa utan a NOPLAT vagy magyarul az adofizetési
kotelezettséggel korrigalt lizemi eredmény megbecslését végeztem el. A NOPLAT nem egy
szamviteli standardok alapjdn szamitott eredmény kategoria. Ahhoz, hogy kiszamoljuk a

NOPLAT értékét, az EBIT Osszegét korriglni kell a tarsasagi adokulccsal.
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A jovobeli EBIT elorejelzésekor egy olyan EBIT hanyadot hatdroztam meg a gyors ndvekedésu
idészakra vonatkozdan, amely egyrészt figyelembe veszi a Magyar Telekom egy
koltségtételeinek historikus adatait, mésfeldl pedig figyelembe vettem azokat kiilsd tényezoket,
amelyek hatdssal vannak a Magyar Telekom jovébeli jovedelmezdségére. Eppen ezért elészor
sziikségesnek talaltam a koltségek arbevétel ardnyos elemzését, hogy megértsem milyen

tényezOk okoztdk az EBIT hanyad valtozasat az el6z6 6t lezart lizleti év soran.

12. tablazat: kozvetett és mitkodeési koltség arbevételhez viszonyitott aranya, illetve az EBIT
hanyad valtozdsa

A kozvetett és miikodési koltségek arbevételhez viszonyitott aranya

Megnevezés 2020FY  2021FY 2022FY 2023FY 2024FY ElGrejelzés
Arbevétel 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Kozvetlen koltségek -44,2%  -44,5% -43,4% -42,0%  -39,3% -40,9%
Osszekapcsoldsi dijak -3,3% -3,6% -3,2% -2,7% -2,0% -2,0%
RI/IT szolgdltatdshoz kapcsolodo kéltségek  -9,4% -8,9% -7,3% -7,4% -7,0% -8,0%
Kévetelések értékvesztése -1,4% -1,6% -1,2% -1,7% -1,4% -1,5%
Tdvkézlésiado -4,1% -3,8% -3,5% -3,0% -2,6% -2,6%
Egyéb kdzvetlen kéltségek -26,0%  -26,7% -28,2% -27.2%  -26,2% -27%
Miikédési kéltségek -44,1%  -42,8% -43,1% -41,2%  -38,3% -39,1%
Személyi jellegli raforditdsok -11,7%  -10,8% -10,4% -9,9% -10,5% -10,7%
Ertékcsékkenési leirds -21,0% -21,1% -18,6% -16,4%  -14,5% -18,4%
Ké6zmiiado -1,1% -1,0% -1,0% -0,9% 0,0% 0,0%
Tavkézléis potado 0,0% 0,0% -3,3% -3,5% -3,8% 0,0%
Egyéb miikddési kéltségek -10,3% -9,8% -9,8% -10,6% -9,6% -10,0%
Egyéb miikodési bevételek 0,87% 0,57% 1,10% 0,60% 0,66% 0,76%
EBIT hanyad 12,60% 13,26% 14,62% 17,42%  23,10% 20,78%

Forras: Sajat szerkesztés és szamitasok a Magyar Telekom éves beszamoloi alapjan

A 11. tablazat alapjan megfigyelhetd, hogy a Magyar Telekom EBIT hanyad alapjan szamitott
jovedelmezdsége az elmult ot iizleti év alatt 12,6%-r6l 23,1%-ra emelkedett, ami 10,5
szazalékpontos javulasnak felel meg. A jovedelmezdség javuldsa mogott alapvetden az all,
hogy az inflaci6 kovetd dijkorrekciora torténd atallast kovetden az arbevétel gyorsabb iitemben
novekedett, mint az egyes koltségek. A legnagyobb mértékben az értékcsokkenési leirds, az
RI/IT szolgaltatasokhoz kapcsolddd koltségek, valamint a tavkozlési add arbevétel aranya
csokkent a leginkabb. Ezzel szemben a 2022-ben bevezetett tavkozlési potadod negativan hatott

a jovedelmezdségre.

Az EBIT hanyad jovobeli eldrejelzése soran kék szinnel jeldltem azokat a koltségtételeket,

amelyeknél az elmult o6téves atlag értékeit extrapolaltam a gyorsndvekedés iddszakara
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vonatkozdan. Ezzel szemben, a magenta szinnel jelolt koltségeket a rendelkezésemre allo kiilsé

informaciokat alapjan egyéni értékitélet alapjan hataroztam meg.

A kozvetlen koltségek kozott szerepld dsszekapcesolasi dijak és a tdvkozlési ado elszamolasa a
hivészamrol inditott hivasok idOtartama és kiildott SMS-ek szdmahoz kotott. A mobilpiaci
tendencidkat nyomon kovetd 2025-6s mobilpiaci jelentés alapjan megallapithatd, hogy a
digitalizacio térnyerésével az elofizetok egyre kevesebbet percet telefonalnak és SMS kiildenek
(Mobilpiaci jelentés, 2025). Ebbdl a megallapitasbol kiindulva azzal a feltételezéssel éltem,
hogy az explicit idészak soran nagyjabol ugyanakkora marad az 6sszekapcsolasi dijak és a

tavkozlési ado arbevétel aranya, mint az utolsé lezart {izleti év soran.

A miikodési koltségeken beliil a kozmiiado és tavkozlési add arbevételhez viszonyitott aranyat
0%-ban hataroztam meg. Ennek azzal magyarazhato, hogy a 2023-ban a Magyar Telekom ¢és
Magyarorszag kormanya hossza tavu egyiittmiikodést kotott Magyarorszag digitalis atalakitasa
érdekében. A Magyar Kormany ezzel a 1épéssel vezetékes gigabites internet- haldzatot, az 5G
lefedettség-fejlesztéseket és az IKT beruhazasokat kivanja timogatni. (Magyar Telekom éves
beszamolo, 2024. p.24). A két adonem egyiittesen nagyjabol éves szinten nagyjabol 30-35
millidrd forinttal rontotta a Magyar Telekom jovedelmezdségét 2022 és 2024 kozott.

Az egyes koltségtételek elemzését kovetden az EBIT hanyad értékét 20,78%-ban hataroztam
meg a gyorsnovekedési iddszakot illetden. Ez az értek 2,32 szazalékponttal alacsonyabb, mint
a legutolsd lezart lizleti évben. Mig tavkozlési pdtadod kivezetése pozitivan hatott a
jovedelmezdségi ratara, addig a tobbi koltség arbevétel ardnyos értékének nodvekedésre

szamitok a gyors novekedési iddszak alatt.

A NOPLAT értékének meghatarozasdhoz sziikségiink van egy adokulcs meghatarozasara is,
amellyel megtudjuk hatarozni az EBIT-re esO tarsasdgi ado értékét. A megfeleld adokulcs
kivalasztasa fontos a DCF modellek esetén, mivel a fizetett addo mértéke jelentds pénzeszkoz
kiaramlassal jarhat a vallalkozasok szamdra, ezen feliil az idegen tdke koltségének
meghatarozasa soran fontos szerepe van, mivel az adopajzs funkcioja révén csokkenti az idegen
toke koltségét. Ebbdl kifolyolag a nem megfeleld adokulcs hasznalata jelentOsen eltorzithatja a

véllalati értéket és az elméleti részvényarfolyam értékét is (Pinto et, al., 2015).

A megfeleld adokulcs meghatarozasahoz hasznalhatjuk, a torvényi eldirdsokban szerepld
tarsasagi adokulcsot, amely értéke Magyarorszagon jelenleg 9%, illetve az effektiv adokulcsot
mértékét is, amelyet ugy szamolhatunk ki, ha a tarsasagi adofizetési kotelezettséget elosztjuk

az adozas eldtti eredménnyel. Tovabba alkalmazhatjuk a marginélis adokulcs értékét, amelyet
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ugy kell értelmezni, hogy mekkora tarsasadgi adofizetési kotelezettsége keletkezik egy

vallalkozasnak, ha 1%-kal novekszik az ad6zas eldtti eredmény (Pinto et, al., 2015).

A DCF modellemben az effektiv adokulcs értékét alkalmaztam, mivel az el6z0 6t tizleti év soran
az effektiv adokulcs stabilnak bizonyult, értéke 16,5-21,8% kozott ingadozott. A modellben az
explicit idészakban és az idegen toke koltségének a kalkulacidja soran egyarant az elmult 6t
iizleti évben megfigyelt effektiv adokulcsok értékének az atlagat alkalmaztam, amelynek értéke

18,3% volt.

Az EBIT hanyad ¢és az effektiv adokulcs meghatarozasa utan 6sszefoglalasként a kovetkezo

tablazat az altalam szamitott NOPLAT Gsszegeket tartalmazza az egyes iizleti évekre lebontva.

13. tablazat: NOPLAT meghatarozdsa

Arbevétel .
, . , . . , ) Effektiv
Ev novekedési Arbevétel EBIT hanyad EBIT ) NOPLAT
. addkulcs
iiteme
2025 3,70% 1003 275 20,78% 208 475 18,40% 170115
2026 4,59% 1049348 20,78% 218049 18,40% 177928
2027 3,92% 1090515 20,78% 226 603 18,40% 184908
2028 3,36% 1127156 20,78% 234217 18,40% 191121
2029 3,00% 1160971 20,78% 241243 18,40% 196 854
2030 3,00% 1195800 20,78% 248 481 18,40% 202 760

Forras: Sajat szerkesztés és szamitasok alapjan

3.4. Mérlegvaltozasok pénzaramra gyakorolt hatasa

A NOPLAT értékének a meghatarozasat kovetden a mérlegvaltozasok pénzaramra gyakorolt

s

hatasat szamszerusitettem az FCFF értékének a kiszamitasahoz.

A beruhazasok és az értékcsokkenés jovobeli értékeinek az eldrejelzését a Magyar Telekom
elmult tiz év adatai alapjan végeztem el. Az elemzés soran a targyévi beruhdzasok és
értékcsokkenés Osszeget az szintén az adott lizleti év arbevételéhez viszonyitottam, majd pedig
ezen aranyok atlagat hasznaltam fel a becslési iddszak soran. A visszatekintési id6szakot 10
évben hataroztam meg annak érdekében, hogy megfigyeljem a historikus beruhazési és

eszk6zpotlasi dinamikat.

Az értékcsokkenés targyévi 0sszegérol konnyen informaciot szerezhetiink az Magyar Telekom
eredménykimutatdsabol, ezzel szemben a beruhdzasok targyévi Gsszegét meghatarozasat a
befektetett eszk6zok konyvszerinti értekének kiszdmitasdhoz alkalmazott képlet atrendezésével

kaphatjuk meg.
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4. abra: A beruhazasok értékének a kiszamitasa

Befektett eszkdzok zard értéke
(-) Befektett eszk6zok nyitd értéke
(+) Ertékcsokkenés
= Beruhazasok

Forras: Sajat szerkesztés

Az elmult 10 {izleti év sordn a beruhazasok arbevételhez viszonyitott ardnya 7,7-35,7% kozott
ingadozott, az atlagos értéke pedig 21,2% volt. Az értékcsokkenés arbevételhez viszonyitott
aranya ezzel szemben kisebb ingadozast mutatott, az atlagos értéke pedig 18,4% volt elmult
10 tizleti év soran. Az gyors novekedési iddszak alatt a beruhazasok és az értékcsokkenés
értékét a historikus aranyszamok 4tlaga és az eldrejelzett arbevétel szorzataként hataroztam

meg.

14. tablazat: Az explicit idoszak beruhdazas és értékcsokkenés osszegei

. Befektetett eszk6z6k L, .. , Befektetett eszk6zok
Uzleti év ., Beruhazasok Ertékcsokkenés ., .,
nyito értéke zaro értéke

2025 1188960 214277 -184 857 1218380

2026 1218380 224 117 -193 346 1249151

2027 1249151 232910 -200931 1281130

2028 1281130 240735 -207 683 1314183

2029 1314183 247 957 -213913 1348 227

2030 1348 227 255 396 -220330 1383293

Forras: Sajat szerkesztés és szamitasok alapjan

3.4.1. Netto forgotoke elorejelzése

A beruhazasi és értékcsokkenesi tételek eldrejelzése utan, az FCFF meghatarozasahoz még
szilkséges a nettd forgotdke novekmény levondsa, mivel a nettd forgotdke értékében
bekovetkezett valtozdsok ugyan nincsenek hatdssal a szamviteli eredményre, mégis

pénzeszkozmozgassal jarnak.

A nett6 forgotokét a hagyomanyos szamviteli megkozelités szerint a forgdeszk6zok és a rovid
lejaratll kotelezettségek kiillonbozete. A nettd forgotdke pozitiv értéke azt jelenti, hogy a
forgbeszkdzoket nem csak rovid lejarati kotelezettségekkel, hanem hosszii lejarata

kotelezettsegekkel és sajat tokével is finanszirozzak, mig a nettd forgotoke negativ értéke azt
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jelenti, hogy a rovid lejarati kotelezettségek egy részével finanszirozzak a befektettet

eszkozoket (Cox & Shulman, 1985).

Ahagyomanyos szdmviteli megkozelitéssel ellentétben, a nemzetkzi gyakorlattal 6sszhangban
a vallalati mukodési ciklus finanszirozasi igényébdl indultam ki. A mikodési ciklus
leegyszeriisitve harom szakaszra oszthat6: beszerzés és eldallitas, értékesités és a kovetelések
pénziigyi teljesitése. Minden egyes ciklus id6tartalmat a termelési folyamat hossza, valamint a
készletek értékesitésétdl a vevokovetelések pénziigyi teljesitéséig eltelt id6 hatarozza meg

(Shulman & Cox, 1985).

A Magyar Telekom értékelésekor eldszor a mitkddési ciklushoz kapcsolodd nettd forgotdke
szlikséglet értékét hatdroztam meg. Ennek az 0sszege megmutatja, hogy mekkora 0sszegii
pénzeszkodz allomanyra van sziiksége egy vallalkozasnak a révid tava likviditasi sziikségletek

kielégitéséhez és a miikodés folytatasahoz (www.wallstreetprep.com).

A Magyar Telekom netté forgotdke sziikségletét az aldbbi mddon hatdroztam meg:

5. abra: Netto forgotoke sziikseglet

Nem pénzbeli forgoeszkézbk
(-) Kamatteher nélkiili révid lejaratu kételezettségek
= Netto forgotike sziikséglet

forras: sajdt szerkesztés

A nett6 forgotdke sziikségletben szerepld nem pénzbeli forgdeszkozoket €s kamatteher nélkiili

rovid lejarata kotelezettségeket a Magyar Telekom kovetkezd mérlegtételei tartalmazzak:
6. abra: Magyar Telekom netto forgotoke sziikséglete

Vevékévetelések
(+) Egyéb eszkéz6k
(+) Szerzédéses eszkbz6k
(+) Nyereségado kévetelés
(+) Készletek
(+) Ertékesitésre kijelolt eszkézok
(-) Kételezettségek szallitok felé
(-) Nyereségado kételezettség
(-) Céltartalékok
(-) Szerz6déses kételezettségek
(-) Egyéb révid lejaratu kételezettségek
(-) Ertékesitésre kijeldlt kételezettségek
= Netto forgotdke sziikséglet

Forras: Sajat szerkesztés a Magyar Telekom mérlege alapjan
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A netto forgotdke sziikséglet jovobeli 0sszegeit hasonld mddszertan alapjan hataroztam meg,
mint kordbban a koltségek, beruhazasok és az értékcsokkenés értékeit. Ennek keretében a nettd
forgétdke értékét szintén az arbevétel Osszegéhez viszonyitottam, majd pedig a vizsgalt
id6szakra vonatkoz6 aranyok atlagat alkalmaztam az explicit iddszak értékeinek a
meghatarozasdhoz. A 2020 és 2024 kozott vizsgalt idoszak alatt a nettd forgotdke arbevételhez
viszonyitott ardnya atlagosan 4,14% volt. Az explicit iddszak a nettd forgotdke valtozas dsszege
a 2025-0s tizleti évben pozitivan iranyban befolyasolja az FCFF értékét, a gyors novekedési

1d6szak tobbi évében azonban mindvégig negativan befolyasolta az FCFF alakulasat.
3.5. Az FCFF meghatarozasa

Az explicit id6szak NOPLAT értékének, valamint befektetett eszk6zok és a nettd forgotdke
szlikséglettel kapcsolatosan felmeriilt pénzaramlasok meghatarozasa utan, kitudjuk szamolni az
FCFF értékét. Ismétlésképpen az FCFF értéke lesz az a pénzaramlas, amely rendelkezésre all,
a vallalkozas finanszirozoi szdmara. Az FCFF jovobeli 6sszegének a megfeleld diszkontrataval
torténd diszkontdldsaval fogjuk tudni meghatdrozni a Magyar Telekom vallalatértékét. A
kovetkezO tablazatban Osszefoglalasként az FCFF Gsszegszerli levezetése lathatdo az egyes

uzleti évekre vonatkozoan.

15. tablazat: FCFF értékének a meghatarozasa

Uzleti év NOPLAT Ertékcsokkenés Beruhazasok Netto’forg?tiike FCFF
véltozas
2025 170115 184 857 214277 -12278 152973
2026 177 928 193 346 224117 1909 145248
2027 184908 200931 232910 1705 151224
2028 191121 207 683 240735 1518 156 550
2029 196 854 213913 247957 1401 161409
2030 202 760 220330 255 396 1443 166 251

Forras: Sajat szerkesztés és szamitasok alapjan
3.6. Tokekoltség becslése

Az gyors novekedési idoszak pénzaramainak megallapitasat kovetden, a kovetkezd 1épésként
azt az elvart hozamot becsiiltem meg, amivel a jovobeli pénzdramokat diszkontélni kell. Mivel
az FCFF értéke az a pénzdram, amely a vallalkozas finanszirozoi szamara rendelkezésre all
ezért a diszkontdlashoz az atlagos tdkekoltséget (WACC) alkalmaztam. A WACC az a
minimdlisan elvart hozam, amely kompenzalja a hitelezOk és a részvényesek altal viselt
kockazatot. A hozamokat olyan aranyban kell figyelembe venni, mint amely ardnyban

finanszirozzak az adott vallalkozas eszkozeit. (Damodaran, 2012; Bozsik et. al., 2017).
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Az elméleti résznél mar korabban bemutatasra keriilt a sulyozott toke atlag képlete a kovetkezo:

A WACC képlete viszonylag egyszertinek tiinik azonban a gyakorlati alkalmazasa soran

(Bozsik et al., 2017) szerint a kdvetkezd problémak meriilnek fel:

= Milyen tokeelemeket vegylink figyelembe?
= Milyen értékben vegyiik figyelembe az egyes elemeket?
= Hogyan becsiiljiilk meg a tékeelemek elvart hozamait?

* Hogyan vegyiik figyelembe a tarsasagi adokulcsot?

A Magyar Telekom értékelése soran eldszor a sajat toke €s hitelallomany értékét hatdroztam

meg, majd pedig ezt kdvetden az egyes finanszirozasi forrasok elvart hozamait szamoltam ki.

A WACC tdékeelemeinek meghatarozasakor két megkozelitést alkalmazhatunk. Az elsé szerint
a WACC értékét az illeszkedés elve alapjan hatarozzuk meg. Ilyenkor a WACC tékeelemei a
hosszu lejarath finanszirozasi tételeket tartalmazzak, amelyek kéz¢ a hosszu lejarata hitelek és
sajat téke tartozik. A masik megkozelités szerint a forras oldalon a sajat toke értéke mellett, az
Osszes kamatozo kotelezettséget be kell vonni a WACC szamitasaba. A modellezés soran én a

masodik megkozelitést alkalmaztam (Bozsik et al., 2017).
3.6.1. Sajat toke értéke

A sajat toke értekének meghatarozasa soran kézen fekvo lenne, ha a szamviteli kimutatasokban
szerepld értékét alkalmaznank, ugyanakkor ez hibas dontés volna, mivel a mérlegben szerepld
konyv szerinti érték nem tiikr6zi a befektetdk altal elvart hozamot, mivel azt a hozamot a toke

piaci értéke alapjan varjak el (Bozsik et al., 2017).

Mivel a Magyar Telekom egy tézsdén jegyzett vallalkozéds, igy viszonylag egyszeriien
meghatdrozhatjuk a sajat toke piaci értékét, amely megegyezik a részvénytdrsasag piaci
kapitalizaciojaval. Egy vallatalat piaci kapitalizaciojat a forgalomban 1év6 részvények
szamanak és az aktudlis részvény tézsdei arfolyamanak a szorzataként tudjuk meghatarozni.

A Magyar Telekomnak a 2025. mésodik negyedéves beszamoloja alapjan a forgalomban 1évo
torzsrészvények atlagos szama 901 359 634 db volt, mig a 2025. jinius végén a Magyar

Telekom részvényeinek a zaré arfolyama 1780 Ft volt. Igy a Magyar Telekom piaci

kapitalizacioja 2025. 06. 30.-an 1 604 420 milli6 forint volt.
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3.6.2. Hitelallomany értéke

A Magyar Telekom hitelallomanyanak a kiszamitasahoz elso 1épésként azokat a mérlegtételeket
azonositottam be, amelyek kamatozo kotelezettségnek szamitanak. A kovetkezd tablazatban
azokat a kotelezettségeket lathatjuk, amelyeket a Magyar Telekom kamatoz6 kotelezettségnek

tekint.

16. tablazat: Magyar Telekom hitelallomanya 2025 I1. negyedévében

Hiteladllomany 2025

Hosszu lejdratu - Pénziigyi kotelezettségek kapcsolt vdllalatok felé 59147
Hosszu lejdratu - lizing ktelezettségek 115134
Vdllalati kétvények 69 350
Egyéb hosszu lejaratu pénziigyi kotelezettségek 92124
Révid lejdratu - pénziigyi kételezettségek kapcsolt vallalatok felé 27 479
Révid lejaratu - lizing kételezettségek 28 204
Révid lejdratu - egyéb pénziigyi kbtelezettségek 10 486
Hiteldllomany 401924

Forras: Sajat szerkesztés és szamitasa a Magyar Telekom 2025 I1. negyedéves beszamoloja
alapjan

A Magyar Telekom hitelallomanya 2025 mésodik negyedévében 401 912 milli6 forint volt.
Ebben az esetben alkalmazhatjuk a kamatoz6 kotelezettségek konyvszerinti értékét, mivel a

hitelek altalaban megkdzelitéleg megfelelnek a piaci értékiiknek.
3.6.3. Tokeszerkezet megallapitasa

Miutéan kiszamoltam a sajat toke és hitelallomany értékét, a kovetkezd 1épésként az egyes
tékeelemek WACC képleten beliili sulyat allapitottam meg, amelyet a kdvetkez6 modon

szamoltam ki.
Sajat toke stilya =1 604 420 / (1 604 420 + 401 924) =79,97%

Hitelallomany stlya =401 924 / (401 924 + 1 604 420) = 20,03%

3.6.4. Sajat toke koltsége

A sajat toke koltsége alatt azt a minimalis hozamot értjiik, amit a részvénybefektetok
megkovetelnek a vallalkozas részvényeibe torténd befektetésiik kockazataért cserébe. A
hitelallomany koltségével szemben, a sajat toke koltségét nem tudjuk megfigyelni a piacokon

ezért ezt valamilyen pénziigyi modellel tudjuk megéllapitani. A kockazat és hozammodellek
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segitségével tudjuk szamszeriisiteni a kockazatot, amellyel kiszamithatjuk a varhatdo hozam

értékét (Damodaran, 2012).

A Magyar Telekom vallalatértékelésekor a tokepiaci arfolyammodellt (CAPM) alkalmaztam a

sajat toke koltségének meghatarozasahoz, melynek alapképlete a kovetkezé modon épiil fel:
CAPM = R + B * (R, + Ry)
Ahol:

= Ry Kockidzatmentes hozam
= [: Béta
= Ry Piaci hozam

* (Rm - Ry): Piaci kockézati prémium

A kockézatmentes hozamnak a 10 éves futamidejii magyar allampapir hozamat tekintettem.
Ennek elsédlegesen az volt az oka, hogy a Magyar Telekom javarészt Magyarorszagon folytatja
az lizleti tevékenységét. Mindemelett azért is taldltam megfelelének a hazai hozamszintet
alkalmazni, mivel ez implicit médon tartalmazza az orszdgkockézati prémiumot, amit késobb
a szamitasok sordn mar nem kell figyelembe venni. A 10 éves magyar allampapir hozama az

értékelés napjan 7,04% volt.

»A béta egy értékpapir piaci, szisztematikus kockazatdnak mérészama, amely megmutatja,
hogy a piaci ingadozasokra, hogyan és milyen erdsen reagél az adott értékpapir hozamanak
alakulasa” (Bodie et. al., 2005. p. 1109). A béta 1 alatti értéke azt jelenti, hogy az értékpapir
arfolyama kisebb mértékben reagal a piaci ingadozdsokra, mig az 1 feletti értéke magasabb
volatilitasra utal, negativ értéke pedig azt jelenti, hogy az adott értékpapir ellentétesen mozog

a piaci hozamokkal szemben.

»~A béta értékét a legegyszerlibben a legkisebb négyzetek moddszerén (OLS) alapulo
regresszioval tudjuk megbecsiilni, amely soran a részvény hozamat a piaci hozam
fiiggvényében vizsgaljuk. Az igy kapott eredményt gyakran nyers vagy historikus bétanak
nevezziik.” (Pinto et. al. 2015. p. 62).

A Béta értékét a kovetkezd képlet segitségével szamolhatjuk ki:

. Cov(ri;my)
"T VAR
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A Magyar Telekom a Budapesti Ertéktézsdén jegyzett cég, ezért a piaci hozamok
meghatarozasakor a BUX index-et tekintettem benchmarknak, aminek fliggvényében

vizsgaltam meg a Magyar Telekom hozamait.

A pénziigyi modellezés sordn a Magyar Telekom bétajat 6t év napi hozamadatainak
felhasznalasaval hataroztam meg. A béta szamitasanak a 2020. junius 30. és 2025. junius 30.
kozotti idoszakot olelte fel. Ez idOszak alatt a vallalat empirikusan becsiilt bétaja 0,31 értéket
vett fel.

0,000153

0,31 = 5500048

7. abra: A Magyar Telekom és a BUX index kozotti regresszio alapjan meghatarozott béta

MTEL-BUX

y=10,3118x + 0,001
R? =0,0814

10,00%

© MTEL-BUX

Linear (MTEL-BUX)

BUX

Forras: Sajat szamitdas a Magyar Telekom és a BUX index multbeli hozamai alapjan

A piaci kockézati prémium a piaci hozam (rm) és a kockdzatmentes hozam (rr) kiilonbségén
alapul. A kettd kiilonbsége gyakorlatilag azt fejezi ki, hogy a befekteték mekkora tobblet
hozamot véarnak el a részvénypiaci befektetéseik utdn a kockazatmentes eszk6zokhoz

viszonyitva (Scariati et. al., 2025).

A piaci hozam alatt azt a hozamot értjiik, amelyet a befektetdk egy teljesen diverzifikalt
portfoliotdl varnak el, amely magaban foglalja a piacion 1évd Gsszes kockazatos eszkozt.
Ugyanakkor a gyakorlatban egy tézsde indexet (pl. S&P 500 vagy BUX) szoktak alkalmazni a

piaci hozamok meghatarozasdhoz (Damodaran, 2012).
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A Magyar Telekom értékelése soran a piaci hozam meghatarozasahoz a BUX index historikus
¢vesitett hozamat vettem alapul. A szamitas soran a BUX index havi szinten realizalt hozamait
évesitett hozamokka alakitottam at. A visszatekintési iddszakot az index indulésatdl kezdédéen
hataroztam meg. Az altalam szdmitott piaci hozam érteke 14,15% lett, amelyet az aldbbi képlet

alapjan szamitottam Kki:

] 12
Evesitett hozam = [(1 + 1) *..(1 +nr)]n — 1

12
14,15% = [(1 + 4,03%) * ... (1 + 0,15%)]438 — 1

A piaci hozam meghatarozasat kovetden, mar kdnnyedén kitudtam szamolni a piaci kockazati

prémiumot, amely értéke 7,11% lett.

7,11% = (14,15% — 7,04%)

A piaci kockézati prémiumot meghatdrozédsa utan a CAPM modell minden inputja a
rendelkezésemre allt. Az adatok CAPM modellbe torténd behelyettesitését kovetden, a

Magyar Telekom sajat toke koltsége 9,24% hataroztam meg.

9,24% = 7,04% + 0,31 * (14,15% — 7,04%)

3.6.5. Idegen toke koltsége

Azidegen toke koltsége gyakorlatilag azt mutatja meg, hogy milyen pénziigyi kondiciok mellett
tud hitelt felvenni egy vallalkozés a jelenben. Azok a vallalkozasok, amelyek rendelkeznek
kibocsatott kotvényekkel, a lejaratig szamitott hozam (YTM) segitségével tudjuk megallapitani
az idegen tOke koltségét. A lejaratig szamitott hozam (YTM) azt a megtériilési ratat fejezi ki,
amelyet a befektetd a kotvény lejarataig torténd tartdsa esetén érhet el, figyelembe véve a
kotvény aktudlis piaci arfolyamat, névértékét kuponjat ¢és hatralévé futamidejét

(Damodaran,2012; Scariati et. al., 2025).

Azon vallalkozasok, amelyek nem rendelkeznek kibocsatott kotvényekkel, ott a vallalkozas
hitelmindsitését kell figyelembe venni. A legtobb cég nem rendelkezik hitelmindsitéssel ezért
az O esetiikben a szintetikusan kell megbecsiilni azt a kamatfedezet mutatd segitségével

(Damodaran, 2012).
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A Magyar Telekom éves beszamoloja alapjan rendelkezik kibocsatott kotvényekkel,
ugyanakkor a szakdolgozatom irdsa idejében nem taldltam nyilvanosan elérhetd informaciot a
kotvény jelenlegi arfolyamarol €s hozamaroél, ezért nem tudtam kiszamolni a lejaratig szamitott

hozam értékét.

Az idegen toke koltségének a becslésekor ugyanakkor segitségemre szolgalt, hogy a Magyar
Telekom rendelkezik hitelmindsitéssel. A Scope Ratings GmbH hitelmindsitd cég legutolso
ismert hitelmindsitése alapjan a Magyar Telekom mindsitése BBB+ (Scope Ratings, 2025) A
Damodaran adatbézis (2025) alapjan a BBB+ kategoriahoz rendelt kockézati felar 1,2% volt
2025-ben.

A kockazati felar értékéhez hozzdadtam a kockazatmentes hozamot (1,2%+7,04%), igy
megkaptam az ado6zas eldtti idegen toke koltséget. Ez még nem lesz a végleges idegen toke
koltsége, mivel ez az 6sszeg nem veszi figyelembe az adopajzs hatdsat. A hitelek utan fizetett
kamatok levonhatdak a tarsasagi adoalapbodl, amely révén a hitelfelvétel koltsége alacsonyabb

lesz a vallalat szamara (Damodaran, 2012).

Magyar Telekom idegen toke koltségét az a vallalkozas 6téves atlagos effektiv adokulcséaval
korrigaltam. A szamitas elvégzését kdvetden az idegen tdke koltségét 6,73%-ban allapitottam

meg:

6,73% = (1,20% + 7,04%) * (1 — 18,29%)

A sajat toke ¢€s a hitelallomany sulya, valamint a sajat toke és az idegen toke koltségének
meghatarozasa utdn mar minden adat a rendelkezésemre allt, hogy kiszamoljam a Magyar

Telekom atlagos tokekoltségét (WACC), amely értéke 8,74% lett.

8,74% = 79,97% * 9,26% + 20,03% * 6,73%

3.7. Vallalatérték kiszamitasa

A vallalati értéket (enterprise value) ugy definialhatjuk, mint az a vallalat alapvetd {izleti
tevékenységébodl szarmazo pénzaramok jelenértéke, amely a vallalkozas finanszirozoi szamara

rendelkezésre all (Pinto et. al., 2015).

A FCFF és a WACC értékének a meghatarozésa utan, mar a legtobb adat rendelkezésemre allt,

ahhoz, hogy kitudjam szamolni a Magyar Telekom értékét. A vallalatértékelés soran két
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szakaszbol all6 FCFF modszert alkalmaztak, amely soran elsé Iépésként a gyorsitott
novekedésli szakasz pénzaramait diszkontaltam. A kovetkezd tdblazatban a Magyar Telekom

diszkontalt szabadpénzaramai lathatoak:

17. tablazat: Diszkontalt szabadpénzaramlasok

Uzleti év FCFF WACC periédus Diszkontrata DCF
2025 152973 8,74% 0,5 0,96 146 696
2026 145 248 8,74% 15 0,88 128 091
2027 151224 8,74% 2,5 0,81 122 641
2028 156 550 8,74% 3,5 0,75 116 755
2029 161409 8,74% 4,5 0,69 110703
2030 166 251 8,74% 5,5 0,63 104 858

Forras: Sajat szerkesztés és szamitasok alapjan

A stabil novekedési szakaszban a novekvd oOrokjaradék képletét alkalmaztam, amivel
meghataroztam a Magyar Telekom maradvanyértékét. A névekvd orokjaradékban képletében
szerepld allanddé novekedési rata (g) megbecslése az egyik legfontosabb feladat a
vallalatértékelés soran, a helyteleniil hasznalt értéke jelentds hibakhoz vezethet az értékelés
soran. Az éallandd novekedési rata megbecslésénél kettd dologra kell odafigyelni. Egyrészt az
értéke nem lehet magasabb a hosszutavli nominalis GDP novekedésnél, masrészt pedig WACC

értékét sem haladhatja meg (Scariati et. al., 2025).

Az allando novekedési rata értékét 2%-ban hataroztam meg, mivel véleményem szerint ez jol
tiikkrozi az orszag adottsagaibol fakadd hosszatavu gazdasagi novekedési potencialt. A pénziigyi
modell elkészitésekor felmeriilt bennem annak a lehetdsége, hogy az alland6 novekedési rata
értékét hasznaljam, amit a ROIC mutato6 és az Gjrabefektetési rata szorzataként hatarozhatunk
meg, ugyanakkor ezt elvetettem, mivel az Gjrabefektetési rata értékét nem tudtam megbizhatoan

eldrejelezni.

Az alland6 novekedési rata meghatdrozdsa utan minden adat a rendelkezésemre allt, hogy
kitudjam szdmolni a Magyar Telekom maradvanyértékét (Terminal Value), amelyhez a
kovetkezd képletet alkalmaztam:

FCFF«(1+g)/(r—g9)
1+r)n

Maradvanyérték =

166 251 * (1 + 2%)/(8,74% — 2%)

1586 635 =
(1 + 8,74%)55

48



A pénzaramok diszkontélasat kovetden kiszamoltam a Magyar Telekom vallalatértékét, amit
maradvanyérték jelenértékének ¢és az explicit idészak diszkontdlt pénzdramainak az
Osszegeként hataroztam meg. Az igy kapott vallalati érték 6sszege 2 316 380 mFt volt az
értékelés napjan (2025.06.30).

3.8. Tulajdonosi érték meghatarozasa

A tulajdonosi érték (equity value) az nem mas, mint a vallalkozas eszkdzeire vonatkozo
maradvanykovetelés értéke, miutan az Osszes kotelezettség kiegyenlitésre keriilt és a nem
miikddéshez kothetd eszkozokkel és a nem irdnyitd részesedések értékével korrigltuk a

vallalati értéket (Damodaran, 2012).

A fenti definiciobdl kovetkezOen a vallalati értéket a kovetkezo tételekkel kell modositani,

ahhoz, hogy meghatarozhassuk a tulajdonosi értéket:

18. Tablazat: A Magyar Telekom sajat toke piaci értéke

Tulajdonosi érték

Vallalatérték 2316380
(+) Pénzeszkozok 24556
(-) Hitel 401924
(-) Nem iranyitd részesedések | 40516
Tulajdonosi érték 1898 496

Forras: Sajat szerkesztés és szamitasok alapjan

A tulajdonosi érték meghatarozéasa soran a Magyar Telekom 2025. év masodik negyedéves
beszamolojaban szerepld értekekkel szamoltan. A tulajdonosi érték az értékelés napjan az imént

emlitett modosito tételek figyelembevétele utan 1 898 496 millio Ft volt.

A sajat téke értékének a meghatdrozdsa utdn, az elméleti részvényarfolyam kiszamitasat
végeztem el. 2025. junius 30-4n a Magyar Telekom negyedéves pénziigyi beszamoldja alapjan
901 359 634 darab volt a forgalomban 1évd részvények szdma. Ha a sajat toke piaci értékét
elosztjuk a forgalomban 1évo részvények szamaval, akkor 2 106 Ft lesz az egy részvényre juto

arfolyam.

A szakdolgozatom irasakor (2025.11.11.) a Magyar Telekom tézsdei arfolyama 1782 Ft volt,
amely 18,2%-kal alacsonyabb, mint a Magyar Telekom fundamentumai alapjan kiszamitott
részvényarfolyam. Ez alapjan megallapithatd, hogy a Magyar Telekom részvényei jelenleg

alulértékeltek a piacon, tehat a részvény vételre ajanlott.
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8. dbra: A Magyar Telekom részvényarfolyam valtozasa és az altalam kiszamitott elméleti rés
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Forrds: Sajat szerkesztés a BET adatai alapjan

3.9. Erzékenységvizsgalat

A vallalati értékelést tailmenden, a vallalati gazdasagi és pénziigyi elemzések, valamint riportok,
részét képzik a modell egyes paramétereinek valtozasaira valo érzékenységet mérd érzékenység
vizsgaltatok, idegen kifejezéssel sensitivity analysis. Jelen esetben ennek a vizsgéalatnak az a
lényege, hogy miutan elkésziiltiink a pénziigyi modellel, utdna megvizsgaljuk, hogy egy-egy
input adat megvaltozasa, milyen hatassal lesz a vallalatértékére, vagy akar az adott részvény

elméleti arfolyamara (Toth, 2021).

Az érzékenység vizsgalatot, a stabil novekedési szakasz novekedési litemére és az atlagos
tokekoltseég ertekére végeztem el, mivel erre a két paraméterre a legérzékenyebb az értékelési

modell.
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9. dbra: Erzékenység vizsgdlat

Novekedési iitem

0,50% 1,00% 1,50% 2,00% 2,50% 3,00% 3,50%
7,24% 2251 2411 2599 2822 30093 3428 3853
7,74% 2066 2201 2358 2542 2761 3027 3354
8,24% 1906 2021 2153 2307 2487 2702 2961
8,74% 1765 1864 1977 2106 2257 2433 2643
9,24% 1640 1726 1823 1934 2060 2208 2381
9,74% 1529 1604 1688 1783 1891 2016 2160
10,24% 1429 1495 1568 1651 1744 1850 1972

WACC

Forras: Sajat szerkesztés és szamitasok alapjan

A 7. abran megfigyelhetjiik, hogy az egyes ndvekedési litem és atlagos tokekoltség értékéhez,
milyen elméleti arfolyam tartozik. Ha optimista forgatokonyv esetén 1,5 szazalékpontal
alacsonyabb WACC értéket €s szintén 1,5 szazalékponttal magasabb ndvekedési ilitemet
feltételez, akkor az Magyar Telekom elméleti arfolyama 3 853 Ft lenne. Ezzel szemben a
legpesszimistabb esetben, amely sordn WACC értéke 10,24% ¢és a novekedési litem értéke
mindossze 0,5% lenne, akkor a Magyar Telekom részvényeinek a redlis arfolyama 1429 Ft

lenne.

4. Osszefoglalas

A szakdolgozatom elsddleges célja a Magyar Telekom véllalati értékének DCF modszertannal
torténdé meghatdrozasa volt, amely értékbdl kiindulva kiszamitottam a tarsasdg belsd
fundamentumai alapjan indokolt elméleti részvényarfolyamot. Az igy kapott elméleti
részvényarfolyamot Osszevetettem a szakdolgozat készitésének idOpontjadban (2025.11.11)
éppen aktudlis piaci arfolyaméval, amely lehetdvé tette, hogy a legutols6 pénziigyi beszamolo
és a nyilvanosan elérhetd informaciok alapjan eltudjam donteni, hogy a Magyar Telekom

értékpapirjai alul vagy éppenséggel tulértékeltnek szamitanak-e a Budapesti Ertéktézsdén.

Azonban miel6tt elkezdtem volna felépiteni a Magyar Telekom vallalatértékelési modelljét,
el6tte alaposan tanulmédnyoztam a hazai és nemzetkozi szakirodalmat ebben a témakdrben. A
szakdolgozatom szakirodalmi attekintése a vallalatértekelés elméleti és mddszertani hatterét
hivatott bemutatni. A szakirodalmi attekintés soran eldszor a vallalati érték fogalmat hataroztam
meg, amely soran hamar be kellett 1atnom, hogy nincsen egységes fogalom a véllalat értékét
illetden, hiszen a kiilonb6zd érdekeltek szamara mas és mas jelentéssel birnak. Ezt kdvetden

beazonositottam a vallalatértékelésen szakteriiletén hasznélatos kifejezéseket (pl. piaci érték,
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befektetési érték, tulajdonosi érték stb.), amelyeket definicidit az elsd tablazatban foglaltam

0ssze.

A vallalatértékelés soran hasznalatos fogalmak tisztazasat kovetden, azt tanulmanyoztam, hogy
az egyes hazai és nemzetkozi szakirodalmak, hogyan csoportositjadk az egyes értékelési
eljarasokat. A tanulméanyozds soran hamar szembesiiltem azzal a ténnyel, hogy a
vallalatértékelési eljarasokat illetden nem alakult ki egységes nézet. Példanak Aswath
Damodaran ¢és Koller-Goedhardt-Wessels féle megkozelitések kozotti kiilonbségeket tartam fel,
amely a vagyonalapu értékelés eltéré besorolasdban nyilvanult meg. A gyakran eltérd
allasponton 1€év6 szakirodalmak, miatt hoztak 1étre az International Valuation Stadards-t (IVS),
amelynek harom f6 vallalatértékelési eljarast kiilonboztet meg: hozam, vagyon és piaci

Osszehasonlitason alapulot.

Az érékelési eljarasok elemzése sordn hamar szembesiiltem azzal a ténnyel, hogy sok féle
képpen hatarozhatjuk meg a vallalat értékét, ezért a sajat szakdolgozatomban csak a vagyon, a
hozam ¢és piaci Osszehasonlitdson alapu értékelési modszerek keriiltek bemutatisra. A
szakdolgozatom témajahoz kapcsolodoan azonban a hozamalapt értékelési eljarasok keriiltek

részletesebben bemutatasra.

A hozamalapu értékelési eljarasok tanulményozasa kdzben, részletesen elemeztem az altalanos
osztalékértékelési modellt és diszkontalt szabadpénzaramlason alapuld modelleteket. Az egyes
eljarasok vizsgalatakor az FCFF modellre helyeztem a legnagyobb hangsulyt. Itt
alaptlo egyszert és stabil novekedésii, valamint a gyors novekedésii és stabil novekedésbol alld

tobb szakaszos DCF modelleket.

A hozamalapt eljarasok attekintése mellett roviden ismertettem az eszkozalapu értékelési
eljarasokat (likvidacios érték, rekonstrukcios érték és konyvszerinti érték), valamint a piaci

Osszehasonlitason alapulo relativ értékelési eljarasokat, kiemelve azok alkalmazasi feltételeit.

A szakirodalmi rész attekintését kovetoen a Magyar Telekom iizleti elemzését végeztem el, ezen
rész tartalmazza a tarsasag rovid bemutatasat, illetve a tarsasag kiilsé kornyezetének és multbeli
gazdalkodasanak az elemzését. Ennek a fejezetnek a célja az volt, hogy feltarja azokat

tényezoket, amelyek sziikségesek lesznek a késdbbi értékelési munkam soran.

Az izleti elemzésben ramutattam, hogy a globdlis és a hazai makrogazdasagi kdrnyezet
folyamataira, amely sordan az IMF tanulmanyai alapjdn megallapitottam a vildggazdasag

visszafogottabb a gazdasagi ndvekedését €és a vilagszerte tapasztalhaté dezinflacios
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folyamatokat. Magyarorszag esetében pedig stagnaldé GDP novekedést €s magasabb inflacids

kdrnyezetet figyeltem meg.

Az iparagi elemzés elvégzésekor a Nemzeti Média - és Hirkozlési Hatosag (NMHH) mobilpiaci
jelentésére tamaszkodtam. Ebben a jelentésben a legfontosabb megallapitasok kozott szerepelt
tobbek kozott: az eldfizetOk szamanak lassi bdviilése, amelyet szinte kizardlag a M2M
szegmens robbanasszeri novekedése hajtott, valamint a felhasznalt adatforgalom hatalmas
novekedése. Mindekdzben a hagyomanyos hang és SMS szolgaltatasok csokkend aktivitast
mutattak. A jelentés alapjan megallapithatjuk, hogy a magyar tavkozlési piacot harom
nagyszereplo (Magyar Telekom, Yettel, One) uralja és koziiliikk a Telekom rendelkezik vezetd

pozicidval a legtobb szegmensben.

A multbeli gazdalkodas eredményességét az el6z0 ot lezart lizleti év arbevétel és pénziigyi
mutatdszdmai elemzésével végeztem el. A pénziligyi mutatdoszamok kozott a jovedelmezdségi,
tke 6s eszkozszerkezeti, valamint likviditdsi mutatokat vizsgaltam. Altaldnossagban
elmondhat6, hogy mindegyik mutat6 javulast mutatott a vizsgalt id6szak alatt. A ROIC mutatd
Du Pont tipusu felbontasaval kideritettem, hogy a vallalati gazdalkodas javulasa alapvetden az

arbevétel aranyos jovedelmezdség javuldsanak volt koszonhetd.

A szakdolgozatom legutolso részében a Magyar Telekom véllalatértékelési modelljét mutattam
be részletesen, amely soran meghataroztam a tarsasag értékét, majd pedig ebbdl az értékbdl
kiindulva a sajat téke piaci értékét ¢€és a bels6 fundamentumai alapjan indokolt
részvényarfolyamot. Az értékelés soran két szakaszbol allo6 FCFF-n alapulé DCF modellt
alkalmaztam. A gyors novekedési szakaszt 5,5 évben hataroztam meg, melyet kovetden a stabil
novekedési szakasz kertilt kijelolésre, ahol a ndvekvo 6rokjaradékon alapuld maradvanyértéket
hasznaltam. A véllalatértékelés soran elsé lépésként az arbevételt és EBIT hanyad értékét

hataroztam meg.

crer

amelyhez a jovdbeli inflacios varakozasok adatait hasznaltam fel.

Az gyors novekedési id0szakra vonatkozoan az EBIT hanyad értékét 20,78%-ban hataroztam
meg, amely érték megallapitasakor figyelembe vettem a tarsasag koltségszerkezének historikus
értékeit, valamint az egyes koltségtételeknél az egyedi értékitéletemre hagyatkoztam a

nyilvanosan elérhetd informéciok alapjan.

A NOPLAT értékének a kiszdmitashoz sziikségem az effektiv adokulcsot alkalmaztam. Az

explicit iddszak soran el6z0 o6t iizleti évben megfigyelt effektiv adofizetési kotelezettség atlagat
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hasznaltam. A jovobeli FCFF értékek a meghatdrozashoz tovabba sziikségem volt még a

mérlegtételek valtozasanak a becslésére is.

Az jovobeli becsiilt FCFF értékek megbecslése kovetden, a sulyozott tokekoltséget (WACC)
értekét szamoltam ki, mely 8,74% lett. Ezzel az értékkel diszkontaltatam az explicit iddszak
pénzaramait és maradvanyérték képletében is ezt az értéket alkalmaztam. A maradvanyérték
szamitdsdhoz sziikségem volt még a nodvekedési rata meghatarozasahoz, amelyet végiil

Damodaran alapjan 2%-ban hataroztam meg.

A gyors novekedési szakasz diszkontalt pénzdramai és a maradvanyérték dsszegeként a Magyar
Telekom vallalati értéke 2 316 milliard forintnak felelt meg az értékelés napjan. A vallalati
érték, a tarsasag pénzeszkoz allomanyéval, hiteleivel és nem iranyitd részesedésekkel torténd
korrigalasa utdn megkaptam a sajat toke piaci értékét, amely 1 898 milliard forint volt. Ezt az
érteket a forgalomban 1évé részvények szdmaval elosztva, a Magyar Telekom elméleti
arfolyama 2 106 forintra becsiilhetd. Osszevetve szakdolgozatom irasakor (2025.11.11.)
megfigyelt piaci arfolyammal megéllapitottam, hogy a tarsasag részvényei jelenleg nagyjabol

18%-kal alulértékeltek a Budapesti Ertéktézsdén.

Az elméleti arfolyam meghatarozasat kdvetden egy érzékenység vizsgalatot végeztem, amely
ravilagitott az arra, hogy az elméleti arfolyam értéke jelentdsen fiigg a ndvekedési rata és

sulyozott tokekoltseég értékeétol.

Végezetiil ugy gondolom, hogy a szakdolgozatom irdsa kozben rengeteg 1) tudasra és
tapasztalatra tehettem szert. Lehetdségem adddott elmélyiteni a tudasomat a vallalatértékelés
szakteriiletén, mindemellett egy t6zsdén jegyzett tarsasdg elemzésével a gyakorlatban is
kiprobalhattam az elméleti szakirodalomban leirtakat. A Magyar Telekom elemzését és
értékelését a késdbbiekben tovabb lehetne folytatni a piaci szorzoszamokon alapuld értékelési
eljarasokkal, valamint egyéb alternativ médszerek alkalmazasaval mind példaul a forditott DCF

modellel.
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6. Mellékletek

Eszkozok

Adatok mFt-ban

2020

2021

2022

Befektetett eszkdz6k
Targyi eszkézok
Haszndlatijog-eszkdz
Egyéb immateridlis javak
Goodwill
Befektetések tdrsult és k6zds vezetés(i vdllalatokban
Halasztott ado kévetelés
Even tuli vevGkévetelések
Egyéb hosszu lejdratu pénziigyi eszk6z6k
Szerzédéses eszkbz6k
Egyéb befektetett eszkdz6k

Forgoeszkozok
Pénzeszkézok
Vevékévetelések
Egyéb eszkdzok
Egyéb révid lejaratu pénziigyi eszk6zok
Szerzddéses eszkdzok
Nyereségadd kévetelés
Készletek
Ertékesitésre kijelolt eszkézok

1091604 1168769 1215090

432436
121335
285680
213137
0
118
18566
10614
3923
5795

258 290
14689
158 857
6022
42487
16878
473
18395
489

437432 475708

122355 123739
346 149 332185
212513 212713
0 0
125 742
18953 22806
20183 35519
4143 3960
6916 7718
231902 241327
13463 12861
158187 171583
8431 11025
9419 1789
20745 18586
1318 137
18053 25344
2286 2

2023 2024 2025 Q2
1178555 1188960 1162291
476892 497728 493754
121960 129733 127644
314659 293626 280371
212713 212713 211769
0 0 0
123 114 38
25060 25149 21623
14013 13640 10908
3697 4089 3780
9438 12168 12404
285276 341113 282582
13514 18010 14066
199249 211411 205347
8455 9214 8617
13795 53896 10490
17358 16903 19893
131 135 119
32428 28756 23343
346 2788 707

Eszk6z6k Osszesen

1349894 1400671 1456417 1463831 1530073 1444873
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Kotelezettségek

Adatok mFt-ban 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Q2
Hosszu lejaratu kotelezettségek 375344 412329 414717 350978 381431 376056
Hosszu lejaratu - Pénziigyi kételezettségek kapcsolt vall 89 456 90 405 98 061 47 847 60059 59 147

Hosszu lejdaratu - lizing kételezettségek 111820 112076 114865 109623 119174 115134
Vdllalati ktvények 67904 68 215 68 531 68 854 69183 69 350
Egyéb hosszu lejdratu pénziigyi kGtelezettségek 74163 109231 103918 98667 94404 92124
Halasztott ado kételezettség 18621 16 888 14 299 11714 17 669 18610
Céltartalékok 10109 12714 12 604 12329 19470 20407
Szerzddéses kitelezettségek 361 326 405 358 343 384
Egyéb hosszu lejaratu kotelezettségek 2910 2474 2034 1586 1129 900
Rovid lejaratu kotelezettségek 316823 295367 306924 347184 280132 229012
Révid lejaratu - pénziigyi kbtelezettségek kapcsolt valla 98 350 38087 67735 93768 26808 27479
Rovid lejaratu - lizing kételezettségek 20712 22328 26738 26940 27866 28204
Kételezettségek szdllitok felé 148326 142031 158786 166413 158058 108103
Révid lejaratu - egyéb pénziigyi kételezettségek 12204 55426 11720 12250 10093 10486
Nyereségadod kételezettség 432 2554 1478 2753 5942 10570
Céltartalékok 3603 3367 2959 2 808 5922 2997
Szerzddéses kitelezettségek 10998 12238 13153 13818 16231 13364
Egyéb rovid lejdratu kételezettségek 22198 18986 24355 28434 29212 27809
Ertékesitésre kijelolt kotelezettségek 0 350 0 0 0 0
Kotelezettségek Osszesen 692167 707696 721641 698162 661563 605068
Sajat toke
Adatok mFt-ban 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Q2
Sajat téke 618684 652895 691739 723467 823157 799289
Jegyzett téke 104275 104275 100580 97156 93862 93862
T6ketartalékok 27 379 27 379 26 409 25509 24 644 24 644
Sajdt részvények -9209 -19424 -18600 -18600 -26354 -67143
Eredménytartalék 465787 509473 546659 585866 691652 710998
Halmozott egyéb dtfogo eredmény 30452 31192 36691 33536 39353 36928
Nem iranyato részesedések 39043 40080 43 037 42 202 45353 40516
T6ke Osszesen 657727 692975 734776 765669 868510 839805
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Eredménykimutatas

Adatok mFt 2020 2021 2022 2023 2024
Mobil bevételek 364589 389387 433178 491322 565480
Vezetékes bevételek 219004 223865 237019 271915 307603
RI/IT 89455 86 868 76472 86 135 94 395
Osszes bevétel 673048 700120 746669 849372 967 478
Osszekapcsoldsi dijak 22079 24 959 23973 22930 19198
RI/IT szolgdltatdshoz kapcsolédd kéltségek 63314 62 065 54336 62990 68 192
Kovetelések értékvesztése 9717 11012 9210 14033 13743
Tdavkézlésiadd 27614 26826 26247 25460 25077
Egyéb kozvetlen koltségek 174764 186829 210385 230906 253600
Kozvetlen koltségek 297488 311691 324151 356319 379810
Brutté fedezet 375560 388429 422518 493053 587668
Személyi jellegi rdforditdsok 79004 75880 77289 83688 101747
Ertékcsokkenési leirds 141058 147962 138768 139168 139942
Kézmiiadd 7215 7332 7447 7667 0
Tdvkézléis pétado 0 0 24583 29963 36363
Egyéb miikodési kéltségek 69301 68407 73474 89629 92543
Miikédési Koltségek 296578 299581 321561 350115 370595
Egyéb miik6dési bevételek 5842 3961 8221 5058 6386
Miikodési Eredmény 84824 92809 109178 147996 223459
Nett6 pénziigyi eredmény -23846 -13696 -24809 -44040 -29236
Tdrsult befektetések eredménye -66 0 26 0 0
Addzas el6tti eredmény 84734 98836 79426 99453 182937
Nyereségado -14595 -16266 -17321 -19552 -30827
Adozott eredmény 70139 82570 62105 79901 152110
Egyéb atfogd eredmény 8997 1406 8828 -4969 9446
Teljes atfogé eredmény 79136 83976 70933 74932 161556
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Netto forgotoke

Netto forgotdke

Uzleti év 2020FY 2021FY 2022FY 2023FY  2024FY
Veviékovetelések 158857 158187 171583 199249 211411
Egyéb eszkézok 6022 8431 11025 8455 9214
Szerz6déses eszk6z6k 16878 20745 18586 17358 16 903
Nyereségado kévetelés 473 1318 137 131 135
Készletek 18 395 18053 25344 32428 28 756
Ertékesitésre kijelolt eszkzok 489 2286 2 346 2788

Nem pénzbeli forgéeszk6zok 201114 209020 226677 257967 269207
Kételezettségek szdllitok felé 148326 142031 158786 166413 158058
Nyereségado kételezettség 432 2554 1478 2753 5942
Céltartalékok 3603 3367 2959 2 808 5922
SzerzGdéses kotelezettségek 10998 12238 13153 13818 16231
Egyéb révid lejaratu kételezettségek 22198 18986 24 355 28434 29212
Ertékesitésre kijelolt kotelezettségek 0 350 0 0 0

Nem finanszirozasi célu rovid lejaratu kételezettségek 185557 179526 200731 214226 215365

Netto forgotoke 15 557 29494 25946 43741 53 842

Netto forgotoke sziikséglet

. L. ; i i e Netto forgotSke
Uzleti év Arbevétel Netté forgotSke )
aranya
2020 673 048 15557 2,31%
2021 700 120 29494 4,21%
2022 746 669 25946 3,47%
2023 849 372 43741 5,15%
2024 967 478 53842 5,57%
2025 1003275 41564 4,14%
2026 1049 348 43472 4,14%
2027 1090515 45178 4,14%
2028 1127156 46 696 4,14%
2029 1160971 48 097 4,14%
2030 1195 800 49 540 4,14%
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FCFF levezetése

FCFF mFt

Uzleti év 2020FY  2021FY 2022FY 2023FY 2024FY 2025  2026E  2027E  2028E  2029E 2030
Arbevétel 673048 700120 746669 849372 967478 1003275 1049348 1090515 1127156 1160971 1195800
EBIT hdnyad (%) 126%  13,3%  146%  174%  231%  208%  208%  208%  208%  208%  20,8%
EBIT 84824 92809 109178 147996 223459 208475 218049 226603 234217 241243 248481
EBIT-re szémitott adé 14611 15274 23809 29095 37655 38360 40121 41695 43096 44389 45721
NOPLAT (Net Operating Profit After Taxes) 70213 77535 85369 118901 185804 170115 177928 184908 191121 196854 202760
(+) Ertékesdkkenési leiras 141058 147962 138768 139168 139942 184857 193346 200931 207683 213913 220330
(-) Beruhazésok -240358 -225127 -185089 -102633 -150347 -214277 -224117 -232910 -240735 -247957 -255396
(-) A nettd forgétske (13937) 3548  (17795) (10101) 12278  (1909) (1705) (1518) (1401) (1443)
Netté forgétske 15557 29494 25946 43741 53842 41564 43472 45178 46696 48097 49540
FCFF (13567) 42596 137641 165298 152973 145248 151224 156550 161409 166251

WACC meghatarozasa

WACC meghatdrozasa

Sajat t6ke piaci értéke 1604420
forgalomban lévé6 részvények szama 901,36
Részvényarfolyam 1780
Hiteladllomany 401924
Idegen téke koltsége 6,73%
Kockazatmentes hozam 7,04%
Kockazati felar 1,20%
Effektiv addkulcs 18,29%
Sajat toke koltsége 9,24%
Kockdzatmentes hozam 7,04%
Piaci hozam 14,15%
Piaci kockdazati prémium 7,11%
Beta 0,31
WACC 8,74%
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Pénziigyi modell

Vallalatérték szamitasa

Explicit id6szak jelenértékeinek 6sszege 729 745
Maradvanyérték (Terminal Value) 2515593
Maradvany érték jelenértéke 1586 635
Vallalatérték 2316 380
(+) Pénzeszkozok 24 556
(-) Hitel 401924
(-) Nem iranyitd részesedések 40516
Sajat téke értéke 1898 496
Forgalomban 1évé részvények szama (millié db) 901,36
Elméleti részvényarfolyam (Ft) 2106
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