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1. Bevezetés

Erdekesnek taldlom a pénziigyi vilagot, ahol szinte minden informacié szdmokka
alakithato, amik segitségével a kulisszak mogé lathatunk. igy biztosabb dontést tudunk hozni
(hosszi tavon), mint egy egyszerli ,trendkdvetd” impulzus vasarldsi magatartassal.
Természetesen egy értékelés altal indikalt befektetés sem veszélytelen, hiszen mindenki
tévedhet. Azonban egy idézet megfogott, amit nagyon igaznak gondolok: ,,Cinikus az olyan
ember, aki mindennek tudja az arat, de semminek sem tudja az értékét.” (Oscar Wilde). Nem
utolsd sorban pedig mindig is érdekelt, hogyan lehet egy vallalat ,,valos” (belsd) értékét
megbecsiilni a szakma eszkozeivel. A vallalatértékelés mind lokélisan, mind globalisan nagy
szerepet jatszik a vallalatok, befektetok, menedzserek, tulajdonosok tevékenységében. A
dolgozatom keretén beliil az amerikai tavkozlési piacon nemrég bekovetkezett, nyomos
valtozast generald vallalati sszeolvadast fogom megvizsgélni, amely a T-mobile csoport (,,B”
vallalat), és Sprint Corporation (,,A” vallalat) kozott kottetett. Kutatasi célom a tranzakcio
paramétereinek és az osszeolvadt vallalat (,,AB” vallalat) értékének meghatarozasa. Az
Osszeolvadas a ,,B” vallalat amerikai leanyvallalatat érintette (T-mobile US Inc. roviditve
TMUS), az anyavallalat a Deutsche Telekom AG. Az ,A” vallalatot egy Japan
telekommunikécios ¢és egyéb teriileteken tevékenykedd csoport birtokolta a tranzakcid
iddészakéban (Softbank).

Az G6sszeolvadas igencsak nagy port kavart az amerikai telekommunikacios piacon, mivel
a piac eddigi négy nagy szerepldjébdl a tranzakcid bekdvetkezésével harom maradt (mivel a
harmadik és negyedik egyesiilt). Ezt tobb allamiigyész, kozgazddsz tdmadta, mondvan,
monopolhelyzetet alakithat ki a piacon, ennek ellenére az allam engedélyezte a tranzakciot. A
tranzakcid értékelése pénziigyi szempontbdl meglehetdsen bonyolultnak igérkezik, mivel
globalisan miikddd vallalatokrdl beszéliink, amelyek értékelése onmagéban is nehézkes,
tevékenységiik bonyolultsaga miatt. Az értékelések altal meghatdrozott érték nagy esetben
eltér, ez annak kdszonhetd, hogy a piaci szereplok kozott az informacios aszimmetria minden
esetben fennall. Egy pénziigyi elemz0, aki évek ota az adott piac szakértdje, valdsziniileg
egzaktabb értéket tud meghatarozni, mint egy kezdd, az értékelés feliiletét kapargato érdeklddo.
Az értékelést kiilon-kiilon fogom elvégezni mindkét vallalatra, ezutan kdvetkezik az egyesiilt
vallalat értékelése a szinergiak feltarasdnak érdekében, ehhez azonban szamos feltételezéssel

kell a késobbiek soran élnem.



2. Elméleti 0sszegzés

Ebben a fejezetben célom bemutatni, hogy az értékelés hogyan és milyen modon fog
tdmogatni engem az iizleti probléma megoldasaban. Ezutan kovetkezik az értékelés tervezet, és

ezzel egybeszdve be fogom mutatni az értékeléshez felhasznalt elméleti instrumentumokat.

2.1 Ertékelési tervezet és relevans elméletek bemutatisa

o Lrtékelési tervezet

Az értékelésem targya, ahogy azt a bevezetésben mar targyaltam, a T-mobile csoport —
Sprint Corp. nemrégiben bekovetkezett tranzakcidjat fogja érinteni, amikor is a T-mobile
csoport 43%-0s részesedést vasarolt a vallalatban 26,5 Mrd dollaros ellenértéken. Az irdnyitas
a T-mobile kezébe keriilt, mivel a vallalat korabbi tobbségi tulajdonosanak, a Softbanknak a
2013-as felvasarlas ota ez volt a célja (bovebben errdl a 6. oldal masodik bekezdésénél).
Azonban a Softbank tovabbra is 26%-0s részesedést birtokol a vallalatban, a maradék 31%
pedig kdzkézhanyad.A megmaradt Sprint részesedéseket T-mobile US (TMUS) részvényekké
alakithattak a korabbi tulajdonosok. A tranzakciot a kezdeményezo (T-mobile csoport) vallalat
szempontjabol fogom értékelni, amely keretein belill a két vallalat egyesiilés nélkiili going

concern! alapt fair value-at fogom meghatarozni.

e (1) Elméleti Kkitekintés:

- DCF modell: Az értékelésem {6 részét a diszkontélt pénzaramokon alapulé értékelés,
az ugynevezett ,,belsd ért€k” meghatarozasa fogja jelenteni. A DCF modellen beliil
FCF/WACC modszert fogok alkalmazni mindegyik értékelésem soran, amely a
vallalat értékét a vallalat altal termelt pénzaramok és az eszkozportfolid miikodtetéséhez
sziikséges tokekoltség fiiggvényében hatarozza meg, ahogy ezt a kdvetkezd képleten is
lathatjuk. Az FCF*/WACC® esetén a modellt fokozatosan épitem fel. El8szor a
vallalatok multjat vizsgalom, amelybdl historikus és piaci paraméterek segitségével
elére jelzem a pénzaramokat. Ezutdn meghatarozom a vallalatokhoz tartozo

finanszirozési kockazatokat a WACC formdjaban, végiil pedig maradvanyértéket fogok

! Going concern = A vallalat tovabb miikodését feltételezve
2 FCF = Free Cash Flow (Vallalati szintii szabad pénzaramlas)
3 WACC = Weightened Average Capital Cost (stlyozott atlagos t6kekodltség)
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becsiilni (bévebben az értékeléshez relevans elméletrdl ezek meghatdrozasa soran irok
majd).

E=n

ot = N _CFe
T Ly

Ahol, (1)(Damodaran, 2012)
n = Az eszkoz élettartama
CF; = Pénzéramlas t periddusban

r = A pénzaramlés kockdzatat kifejez6 diszkontrata

- Valés érték (Fair value): Valos érték alatt azt az arat érjiik, amely soréan jol tajékozott,

tranzakcids szandékkal rendelkezd felek kozott az aktudlis piaci koriilmények altal
valamilyen eszkdz vagy kotelezettség cseréje/vétele megvaldsul. Ennek segitségével
fogom meghatarozni az ,,A” és a ,,B” vallalat értékét a going concern feltételezésével.

Az értékelés modszere mindkét esetben kozvetett, azon beliil is FCF/WACC lesz.

Ezt kovetden értékelni fogom a szerzett kontroll értékét, illetve meg fogom hatdrozni az
,»AB” vallalat going concern alapu fair value-at. Ezek kiilonbségeként pedig meg fogom kapni

a szinergikus, illetve befektetési értéket. Az alabbi logika mentén:

V (A)+V (B)<V (AB)

¢ (2) Elmé¢leti kitekintés:

Meghatarozott értékek:

- Befektetési érték: A befektetési érték egy adott eszkdz specifikus értéke, ami kifejezi

egy tulajdonos vagy leendd tulajdonos részére az egyedi befektetési vagy miikddési
célok értékét. A befektetési érték az értékelés végén fogja értelmét nyerni, amikor is az
alabbi ket értéket kiértékelve megkapjuk a befektetési értéket, amely tulajdonképpen a

kezdeti pénzbefektetés (PO) és a szinergikus érték kiilonbsége lesz.

- Szinergikus érték: A szinergikus érték két vagy tobb eszkdz/érdek kombinéciojanak
eredménye, ahol az egyiittes érték meghaladja az eszk6zok/ érdekek individualis értékét.
Amennyiben az egyiittes érték nem haladja meg az eszk6zok kiilon értékének egyszeri
matematikai 6sszegét, ugy nem beszélhetiink szinergiarol, vagyis ebben az esetben nem
ezt az értéket kell vizsgalnunk. Szdmomra az ,,AB” vallalat értékelésénél lesz értelme a

szinergikus érték kalkulalasanak.



Kapcsolodo tranzakcios elmélet

Az M&A tranzakciok értékelésének 1épéseit Damodaran, 2012, 711-716 elmélete mentén

fogom ismertetni:

- Jelenlegi allapot felmérése

A jelenlegi allapot felmérése soran a célvallalatot onmagaban a going concern alapjan

értékeljiik fair value alapjan (ezt én az elso két Iépésben el fogom végezni).

- Célvallalat kontrolljanak meghatarozasa

A kontroll beépitésekor feltételezéseket tesziink arra, hogy milyen szcenariok
lehetségesek abban az esetben, ha a vallalat a ,,B” vallalat iranyitasa ala kertl (pl:

kedvez6bb kamat kdrnyezet > WACC)).

- Szinergiak beépitése

Az ,,AB” vallalatot immaron egylitt értékeljiik azon faktorok beépitésével, amelyek

szinergiat eredményezhetnek. Ezek példaul:

» Novekedési szinergia (ndvekedési ratara gyakorolt pozitiv hatas)
» Méretgazdasagossagi szinergia (magasabb arrés)
> Pozitiv adéhatasi szinergia (idegen toke pozitiv hatasa a WACC-re)
» Finanszirozasi szinergia (alacsonyabb idegentdke koltség)
» Adéssagkapacitasi szinergia (alacsonyabb a kockazat, ezért az optimalis sajat-
idegentdke aranya magasabb lesz)
Célom megvalaszolni azt a kérdést, hogy megért-e a célvallalat 26,5 millidrd dollart a T-
mobile-nak, illetve az is, hogy az egyesiilés utani vallalat értékét meghatdrozzam az egyéb

tényezOk (fentebbi pontokban targyalt szinergiak) szamitasba valo bevonasaval.

Alatamaszto alternativ szamitasok elvégzése

- Eseménvyvizsgalat

A szdmitasaim alatamasztasanak érdekében két tAmogatd szamitast fogok elvégezni:
az egyik egy hipotézisvizsgalattal egybekdtott eseményvizsgalat lesz amely sordn
harom eseményt fogok vizsgélni, illetve az ezek altal generalt abnormalis hozamokat
fogom gorcsd ala venni megprobalva ezek vizsgalatdval meghatarozni a piac drazasanak

hatékonysagat.



- Relativ értékelés

A relativ értékelés, tovabbi nevein szorz6szamos vagy piaci 6sszehasonlité modszer
alapja, hogy az altalunk elemzett vallalatot valamilyen piaci (relevans) peer grouphoz
hasonlitjuk szorzoszamok, azaz egymastol fliggd valtozok segitségével. Ilyen valtozok
lehetnek példaul:

» P/E = Price / Earnings = Részvényarfolyam / Egy részvényre juté hozam

(osztalék)

» P/BV = Price / Book Value = Részvényarfolyam / Konyv szerinti érték
> P/S = Price / Sales = Részvényarfolyam / Arbevétel
» EV/EBITDA = Enterprise Value / Earnings Before Interest Taxes Depriciation

and Amortisation = Vallalat értéke / Uzemi iizleti eredmény

Az értékelésem soran a vastaggal jelolt modszereket fogom alkalmazni, elészor azonban
a legfontosabb 1épés egy relevans peer group meghatarozasa. A peer groupot nagy
amerikai telekommunikaciéval foglalkozd t6zsdén kereskedett részvényekben
hatarozom meg (pl. AT&T, Verizon etc...), majd ezek adatait 6sszemérve probalom

meghatarozni a részvényarfolyam relevans intervallumat.

Sziikséges adatok

Az értékelés soran sziikségem lesz a vallalatok mérlegeire illetve eredménykimutatasaikra.
A historikus adatokat 2008-2019-es évre visszamendleg fogom vizsgalni, ennek oka az, hogy
szeretném megfigyelni a vallalatok ,eértékmenedzsmentjét”, és ennek kovetkeztében
végbemend volatilitast az eredményeikben (trendeket). A tarsasagok adatai rendelkezésemre
4llnak mind a weboldalaikon? illetve az EDGAR rendszerben’. A beszdmolok angol nyelven
¢érhetdek el, a Sprint konyvvezetése US GAAP (United States Generaly Accepted Accounting

Principles) rendszerben folyik.

A kezdeményezd fél szempontjabol a teljes T-mobile csoport adatait fogom értékelni, mivel
az értékteremtés anyavallalati szinten értelmezhetd. Ennek magyarazata egyszerii: egy vallalat
miikddése soran projekteket miikddtet, amely projektek pénzt termelnek. Egy vallalat bevételeit

azonban nem lehet meghatarozni egy projekt alapjan.

4 Telekom csoport beszdmolodinak elérése: https://www.telekom.com/en/investor- relations/publications/financial-
results#625358

5 TMUS beszamolodinak elérése: https://www.sec.gov/edgar/browse/?CIK=1283699&owner=exclude
Sprint Corp. beszamoloinak elérése: https://www.sec.gov/edgar/browse/?CIK=101830
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Mindzeket 6sszegészében kell értékelniink, ugyanis igy kapjuk meg a vallalat pénztermeld
képességét. Kicsit magasabb szintre vetitve ez ugyanigy miikddik, csak ebben az esetben a
projekteket leanyvallalatok képviselik. Egyes leanyvallalatok jol, masok pedig rosszul
teljesitenek, szamunkra ezért az a Iényeg, hogy hogyan teljesit a csoport konszolidacios szinten.
fgy az értékteremtést tehat az anyavallalat, vagyis a Deutsche Telekom szintjén fogom mérni,
amelynek székhelye Németorszagban van. A beszamoldk elérhetéek angol nyelven,

konyvvezetésiik pedig IFRS (International Financial Reporting Standards) rendszerben folyik.

A vaéllalatokat belso érték alapjan DCF modszerrel, azon beliil pedig kozvetett (FCF/WACC)
modszerrel fogom vizsgalni. Az ezt kovetd 1épésemben a tarsasagok historikus FCF-jét és
ezekbdl szarmaz6 értékparamétereit fogom megvizsgalni, majd pedig ezek alapjan eldre jelezni
a jovobeli pénzaramokat. Mivel a vallalat pénztermeld képességét probalom meghatarozni a
jovoben, ezért az elemzésem sordn historikusan, azaz visszamendleg fogom megvizsgalni,
hogyan is teljesitettek a vallalatok. Majd pedig ezek alapjan arbevétel tipusu eldre jelzési

modszerrel fogom becsiilni a pénzaramokat implicit és explicit periddusra.

3. Sprint corporation

A Sprint Corporation alapitas szemszgébdl amerikai vallalat kansasi székhellyel. Alapitasa
1899-re vezethetd vissza, amikor még Brown Telephone Company-nak hivtdk. Azota a
vallalat nagy utat tett meg, az utobbi években sajnos nem nagy sikerrel. Szamos helyen
targyaltdk hanyatlasat, a Fitch ratings® példaul 2019-ben B+ kategéridba sorolta, ami
befektetésre javasolt szint alatt tartdzkodik, tovabba targyaljak a cikkben a véllalat hanyatlasat,
amit rovidesen én is igazolni fogok a vallalat pénziigyi helyzetével. Azonban 2013 jaliusaban
a SoftBank Group, egy Japan telekommunikacioval (is) foglalkozé véllalat felvasarolta. Mar
ekkor azt a reményt flizték a vallalathoz, hogy egyesiteni tudjak erejiiket a T-mobillal, és ujra

¢lesebbé tudjak tenni a versenyt a piacon.

6 link: https://www.fitchratings.com/research/corporate-finance/fitch-affirms-sprint-idr-at-b-outlook-stable-07-
03-2018



https://www.fitchratings.com/research/corporate-finance/fitch-affirms-sprint-idr-at-b-outlook-stable-07-03-2018
https://www.fitchratings.com/research/corporate-finance/fitch-affirms-sprint-idr-at-b-outlook-stable-07-03-2018

Ezt egyébként meg is kiséreltek, és ennek érdekében egy 50 billio dollaros hitelt szerettek volna
felvenni, azonban ezt a FED elutasitotta. Ennek egyik oka az, hogy a vallalat nem felelt meg a
FED Aéltal elvart paramétereknek. Véleményem szerint azonban azért nem tamogattak, hogy
kilfoldi nagy szereplok befolyast szerezzenek az amerikai tdvkozlési piacon (Németorszag,

Japan).

Sprint Sprint Corp Mobil iigyfelek
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1. abra Sprint Corporation altalanos adatok
(Forrds: Sajat szerkesztés, Eves beszamolé adatokbél)

A vallalat tevékenysége mind szolgaltatdi, mind kereskedelmi szférat érint. Szolgaltatoi
oldalrol a telekommunikacios mobil szolgaltatdsok (vezeték nélkiili szolgaltatasok), illetve a
vezetékes szolgaltatasok (TV, internet). Kereskedelmi oldalrél pedig a telefonok és egyéb
technologiai eszk0zok értékesitése.

A véllalat a 2019-es adat alapjan 28.500 alkalmazottat foglalkoztat, iigyfeleinek szama pedig
a fenti diagramokon lathatdo a 2012-2019-es évekre az lgyféltipusok szerint lebontva. Az
tigyfelek szdma jelentés mértékben stagnalt, nagyjabol 54 millidé tigyfél koril mozog
(0sszesen). Legnagyobb részt a mobil szolgaltatdsokat veszik igénybe az ligyfelek, azonban 6k

vezetékes szolgaltatasokat is nytjtanak (legnagyobb részben vallalkozasok részére).

7 FED = Federal Reserve System (Amerika kdzponti bank rendszerét jelenti)
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3.1 Historikus adatok elemzése

A célvallalat historikus adatait elsdsorban néhany fontosabb mutaton keresztiil fogom
vizsgalni, amelyek inkdbb a beszamoloban taldlhaté Osszefiiggéseket/mutatokat fogja
tartalmazni, majd pedig pénziigyi nézetli elemzést fogok elvégezni, amely egy mélyebb
vizsgalatot jelent. Ennek keretén beliil a fontosabb értékvezérloket fogom elemezni. Az ehhez

igénybe vett tablazatok a kettes, harmas mellékletben taldlhatéoak. Az érintett intervallum,

ahogy mar emlitettem: 2009-2019.

Sprint

Sprint iizleti teljesitménye Nettd eredmény
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233
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2. abra Sprint Corporation historikus adatok
(Forras: Sajat szerkesztés)

A grafikonokrdl szépen latszik, hogy a Sprint arbevétel szintjén az utdbbi 11 évben rontott
kiindulé pontjahoz képest (2008). Nagyjabol 2 billié dollarral kevesebb az arbevétele most,
mint 2008-ban. Ezzel aranyosan persze csokkentek a miikodési koltségei is, azonban ha mar
csak a pénz és az 1d6 kozotti Osszefliggés alapjan vizsgadlndm ezt a megallapitast, a
kezdépontban 1évd 35,6 billid dollar redlértéken nézve nagyjabol 41 billié dollar lenne 2019-

ben. Ez persze egy USA inflaciot kdvetd arbevétel novekedési iitemet jelentene évente.

Ezt az Gsszefiiggést mutatja a bal fels6 grafikon is, azonban ezzel az iizleti tevékenységet
(operativ mitkddést) érintd mutatdkat vizsgaltam. Ez az el6bb mar targyalt arbevétel a miikodési
koltségekkel szembe allitva az operativ arrés. Ezt megvizsgalva nem csoda, hogy az arbevétel
csokkent, és valdsziniileg nagy gondok lehettek a Sprintnél, f6leg a valsagot kdvetd iddszakban
(2008-2013). Mutatja ezt az is, hogy az arrés tobbszor is negativ tartomanyba tartdézkodik, ha
pedig nem akkor 0%-1% kozott van. A kovetkez6 iddszak (2013-2019) mar egy fokkal jobbnak

nevezhetd, azonban itt sem valdszinli véleményem szerint, hogy a vallalat az értékteremtd



tartomanyban tartozkodott. Ezek alapjan a tokeszerkezet nem lepett meg, hiszen a vallalat

finanszirozési szerkezete nagyrészt idegentokébol all.

A harmadik grafikonon a tulajdonosi toke értékét piaci értéken vettem figyelembe, ezért is
olyan hektikus a sajattoke mértéke, a piaci kapitalizaciokat minden év december 31-el
vizsgéltam. Azonban ez is, ahogy a konyv szerinti értéken készitett grafikon is jol reprezentalja
azt, hogy a vallalat szépen lassan eladdsodott. Egy kiugras lathat6 a 2013-as felvasarlaskor,

amikor egyébként a felvasarlo cég altal egy 40 billio dollaros tokeinjekcio is tortént.

,
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3. abra Sprint Corporation historikus értékvezérlok
(Forras: Sajat szerkesztés)

Az értekvezérlok elemzésének alapja az elméletben mar targyalt FCF kimutatas, amelyet
elkészitettem. Ezek a mar fent megjelolt mellékletben talalhatoak (2-es melleklet), ezek lesznek
nagy részben segitségemre a vallalat jovObeli pénzaramainak becslésekor. Els¢ 1épésként a
mérlegben és az eredménykimutatasban 1€vo feltételezéseimet fektettem le (mivel egy ekkora
vallalat mérleg és eredmény kimutatds tételei sokkal bonyolultabb Gsszefiiggéseket is

tartalmaznak), amelyek a kovetkezdek voltak:

- El6szor is meghataroztam azokat az eszkdzoket, amelyek nem az operativ eszkdzok
kozé tartoznak, azaz sziikségesek a vallalat mukodéséhez, azonban nem a
miukodéshez kothetd a valtozasuk. Ezek a tételek a pénzeszkozok (cash and cash

equivalents), és a spekulativ értékpapir allomany (Short-term investments).



- Miikodési tételekként vettem azonban szamitasba az Aktiv id6beli elhatarolasokat
(Prepaid expenses and other current assets). Mivel ezek pénzmozgassal jarnak, és
legtobbszor eredményt érintd tételeket tartalmaz (bérleti dij eldre kifizetése,
karbantartas, takaritas etc..).

- Az immateridlis javakat a véallalat tevékenységébdl adoddan miikodési tételek kozé
soroltam, mivel ezek nagyrészt a mikodéséhez sziikséges koncesszios jogokat,
licenszeket tartalmaznak, mint példaul az FCC (Federal Communications
Commission) licensz. Ez a frekvencidkat biztositja, és engedélyezi a vallalatok

részére az USA tertiletén.

e Eredménvkimutatas:

- Feltételeztem, hogy a vallalat arbevételének 100%-at szolgaltatoi és kereskedelmi
tevékenységébdl szerezte (operativ tevékenységébol).
- A mikodési koltségek 100%-a az operativ tevékenységhez sziikséges

felmeriléseket takar.

A felsorolt feltételezéseket a késébbiekben a tobbi vallalat esetében is metodologiailag

adaptaltam, tehat az elméleti hattér maradt, csak a mérleg sorok megnevezések valtoztak.

Ezen feltételezésekkel készitettem el az FCF kimutatdsomat, amely az eddig felépitett
képemet erdsitették meg a vallalatrol. Az ez alapjan megkapott két legfontosabb szamhalmaz
évekre bontva a (grafikonok koziil a bal alsé sarokban talalhatd) szabad és tulajdonosi
pénzaram. Ezek, ahogy mér targyaltam az FCFF ¢és az FCFE. Az FCFF a miikodésbdl szarmazo
pénzaramlast jelenti, amelyben benne van mind a tulajdonosok, mind pedig a hitelez6k
pénzarama, ebbdl levonva a CFD-t (hitelezdi pénzaram) megkapjuk az FCFE-t. Ezt a grafikon
1s reprezentalja, mivel az FCFE minden esetben kisebb értéket képvisel, mint az FCFF. A
vallalat egyébként miikodési szinten tobbszor is pozitiv eredményt ért el, azonban véleményem
szerint ez nagyrészt az eszkozok értékesitésébdl szarmazo egyéb bevételek miatt tortént.
2008-2012.

Jol lathat6 a folyamat, ami eddig is: a vallalat lejton tartozkodott. Ez leginkabb a 2009-2012-
es idészakban latszik, mieldtt 4j tulajdonos kezébe keriilt a vallalat. Igaz, hogy a vallalat szabad
pénzaramlas szintjén pozitiv eredményeket ért el, azonban ezeket az eredményeket nagyban

befolyasoltak a folytonos eszkdzértékesitések.
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Latszik ez a mérlegen is: a vallalat az évek tilnyomo részében mar mind EBIT, mind
NOPLAT szintjén negativ eredményt ért el, ezért arra kényszeriiltek, hogy miikddésiikbe
kevesebbet forgassanak vissza, ahogy ez egyébként latszik a jobb felsé és also grafikonon is a
befektetett toke valtozasan. Esetlegesen még eszkdzoket/aktivakat is kellett értékesitnilik, hogy

fent tudjak tartani szolvencidjukat, és rendezni tudjak az esedékes téke és kamattorlesztéseket.

A legfontosabb grafikon azonban a ROIC ¢és WACC 0Gsszefiiggését vizsgalod, amely
megmutatja, hogy a vallalat értéket teremt, avagy rombol. Az eddigi megéllapitdsaim utdn nem
lepett meg, hogy a vallalat a targyalt idészakban (is) értékrombolast folytatott, mivel WACC
értéke minden évben meghaladta a ROIC értékét. Ez az id6szak amugy is szerencsétlen idoszak

volt a gazdasagi valsagnak koszonhetden, ez természetesen a Sprintet sem kertilte el.
2013-2019.

Az ezt kovetd iddszakot azért szedtem kiilon, mert a Sprint leanyvallalatta alakult, igy
nehezebbé valt eredményeinek értelmezése. Azonban a konyvei alapjan lathato a fejlédés,
hiszen elkezdddtek azok beruhazasok, amelyek elkezdték a ROIC-ot pozitiv iranyba hizni az
eddigi negativ/kozel nulla tartomanybdl. Az Gjrabefektetési rata azonban ezek utan tovabbra is
nagyrészt maradt a negativ tartomanyban, igy a befektetett tOke értéke megint csak elkezdett
sz¢ép lassan lefelé haladni.

Ez részben érthetd, mivel egy ekkora vallalatot Gjra helyes pélyara tériteni nem par éves
projekt. Ebben a periddusban mar pozitiv EBIT-et és NOPLAT-ot is termelt a vallalat, és a
NOPLAT novekedési litemet is megndvekedett, kezdetben egyre kevesebb veszteséget termelt,
¢s igy haladt felfelé tulajdonképpen folyamatosan. Ez pozitiv FCFF-ket eredményezett, viszont
tulajdonosainak tovabbra sem nagyon teremtett értéket, igy a ROIC és WACC 0sszefliggés
tovabbra is maradt az értékrombol6 tartomanyban, de sokat javult az elétte 1€vé helyzethez
képest. Nem véletlen, hogy a vallalat az elmult 11 évben egyszer sem fizetett osztalékot

tulajdonosai szdmara.
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Versenvelonyok és hatranyok

Véleményem szerint a Sprint historikus értékrombolasa ellenére rendelkezik elonyokkel,

amelvek a kovetkezoek:

e Valodsziniisitem, hogy atvétele 6ta (2013) maés stratégiai titvonalon kezdtek el haladni,
mivel eredményeik javultak.

e Az 5G halozat terén fontos terlileteket birtokolnak, amelyek nagyrészt nincsenek
atfedésben a T-Mobile US teriileteivel, tehat fontos halézatokkal rendelkezik.

e Meglehetésen nagy tigyfélcsoportja van, ami grafikonon is latszik, nagyjabol 54
millio.

Hatranyait mar nagyrészt kiemeltem, de Osszefoglalasképpen ezek a kovetkezok:

o Piaci atlag alatti arréssel valé mikodés jellemzi

e Ebbdl kovetkezdéen magas mitkodési koltségek

e Valodsziniileg beruhazasi/finanszirozasi dontések terén gyenge, mivel az ujra
befektetési rata negativ, azaz forrasokat vonnak el ahelyett, hogy forrdsokat
biztositananak a cég szamara. A benne mikodo projektek tehat nem értékteremtést,
hanem értékrombolast végeznek. Bizonyithaté ez azzal is, hogy 2019-ben a
Damodaran adatbdzisa alapjdn a telekommunikécios szolgaltatd ¢&s értékesitd
szféradban az atlagos ujrabefektetési rata 110% volt. Ezt meghaladja a Sprint 2019-es
Ujboli befektetése, azonban ez azért torténhetett, mert a felvasarlas utan hatalmas ujra

befektetéseket kezdtek el eszkozolni.

Alapvetden ugy gondolom, ezek a vallalat eldnyei és hatranyai. Ezek persze a T-Mobile csoport
szempontjabol fontos tényezdk, de az dsszeolvadasnal tobb egyéb tényezo is szoba fog jonni,

amely a szinergia hatdsat noveli.

3.2 Sprint Corporation pénzaramainak elorejelzse

A pénzaramok eldrejelzését a Sprinthez két eset figyelembevételével készitettem el, az egyik
az egyszerii jelenlegi helyzet szerinti tovabb miikddési pénzaramokat jelentette az
értékvezeérlok alapjan, mig a masik esetben szamitdsba vettem a kontrollszerzés okozta

valtozasokat is a pénzaramban. Ezek alapjan az egyszeri elorejelzés sordn a kovetkezo tablazat
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mutatja az eredményeimet. Szabad-pénzdramokat hataroztam meg, mivel FCF/WACC

moddszerrel fogom értékelni a vallalatokat.

1. tablazat Sprint Crop. pénzaram elérejelzés (Onallo)
(Forras: Sajat szerkesztés)

Sprint Corp. (OnallG) 2020 2021 2022 2023 2024 2025 TV

Bevétel ngv. Utem -0,43% 0,79% 1,39% 1,70% 1,85% | 2,00% | 2,00% | =
Arbevétel 33 456 33718 34 188 34 768 35 410 36 118 | 36 841 E
Miikadési X
eredményhanyad 0,32% 2,96% 4,27% 4,93% 5,26% 5,59% | 5,59% E
EBIT 107 996 1461 1714 13863 2019 | 2059 0
Add mértéke 20,15% 23,57% 25,29% 26,14% 26,57% | 27,00%| 27,00% | =
MOPLAT a5 761 1001 1266 1363 1474 | 1503 E
Ujrabefektetési rita 50,00% | 70,75% | 81,13% | 26,32% | 28,91% |91,51%|32,45%| ©
AIC 43 5359 885 1053 1216 1349 488 -E
IC 83 459 83 998 24 883 85 976 87 192 88 541 | 89029 <

FCFF 43 223 206 173 152 125 1015

A Sprint eddigi mikddése habar meglehetdsen deficites, az atvétel 6ta javuld tendenciat
mutat, igy pozitiv forgatokdnyv alapjan becsiiltem meg a pénzaramokat, ahol szinte minden

operativ mutatdjuk (értékvezérldjiik) a piaci atlag felé konvergal.

2. tablazat Sprint Corp. pénzaram elérejelzés (Kontroll)
(Forrés: Sajat szerkesztés)

Sprint Corp. (Kontroll) 2020 2021 2022 2023 2024 2025 ™

Bevétel név. Utem -0,43% 0,79% 1,39% 1,70% 1,85% 2,00% | 2,00% =
Arbevétel 332 456 32718 34 188 34 7638 35410 (36118 | 26841 E
Miikdési ]
eredmeényhanyad 0,32% 3,56% 5,18% 6,00% 6,40% 6,81% | 6,81% E
EBIT 107 1201 1773 2 085 2267 2458 | 2508 -0
Ad6 mérteke 20,15% | 23,33% | 24,92% | 25,71% | 26,11% |26,51%|26,51%| =
NOPLAT 85 921 1331 1549 1675 1807 | 1843 E
l.:l]rabefektetés'l rata 59,45% 75,48% 83,49% 87,50% 89,50% |91,51%|37,21% ﬁ
AlC 51 655 1111 1355 1455 1653 686 3

IC 83 467 84 650 85951 87 288 88648 | 90151 | 50837

FCFF 35 226 220 194 176 152 1157

A két becslés kozotti legfobb kiillonbség a miikddési eredményhanyadban, illetve az ado
mértékében mutatkozik meg. Véleményem szerint a Telekom csoport atvétele esetén az effektiv
ado mértéke hosszi tavon kedvezobb lenne, habar ez csak 0,49%. Tovabba a mukodési
eredményhédnyad javulasat eredményezné, mivel a Telekom csoport hatékonyabban tudnd az

operativ tevékenységbdl befolyo bevételek, koltségek optimalizalasat.

3.3 Osszegzés

Véleményem szerint a Sprintet (habar latszolag értékteremtd iranyba halad a felvasarlasa
Ota) ez az 0sszeolvadds mentette meg, ugyanis nem lett volna képes tartani a versenyt az elsd

harom piaci szerepldvel, és mellette tartani is pénziigyi teljesitOképességét is. Pénziigyileg
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megvizsgalt mutatdi nagyon gyengék voltak, a vizsgalt periddusban iligyfélbazisa stagnalt.
Persze a 2013-as felvasarlas nagy vizvalaszt6 volt a vallalat szamara, mivel elkezdtek javulni
pénziigyi mutatdi, de ennek ellenére igy is folyamatos értékrombolast végzett. Ennek ellenére
pozitiv tendencidi miatt pozitiv prognosztizacidéval éltem jovObeli pénzaramait tekintve

legalabbis olyan mértékben, hogy a vallalat képes lesz felzarkdzni a piaci atlaghoz.

4. Deutsche Telekom AG (Telekom csoport)

"

A Deutsche Telekom egy német eredetli cég, amelynek alapitasa 1877-re datalhat6, amikor
is Heinrich von Stephan iranyitdsa ald vonta a telefon szolgaltatasokat regionalisan
(Németorszagban). Mara mar egy multinacionalisan mikodo vallalat, amely Europa 35
orszagaban talalhaté meg, de jelen van az Egyesiilt Kiralysagban, Afrikdban, Azsidban, Eszak-
Amerikdban, Dél-Amerikaban is szolgaltatdsokkal. Ezzel a vilag harmadik legnagyobb
telekommunikécioval foglalkozo vallalata, Eurdpaban pedig a legnagyobb. Méreteit tekintve

tehat hatalmas vallalatrol beszéliink.

T Mobile T-mobile csoport ligyfelek

Szektor: Kommunikacio

Ipardg: Telekommunikacié :
Tevékenységi korok: i i
- Szolgaltatas S

* Vezeték nélkili (Mobil szolgaltatasok)

- Vezetékes (Internet, TV szolgéltatésok) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

. Kommunika’cic’)s megoldésok fejlesztése B Mobil igyfelek BVezetékes ligyfelek DO Broadband igyfelek (IPTV, Miholdas)

Tulajdonosi szerkezet

Kereskedelem

+ Mobiltelefonok 14,50%
* TV-k
* Egyéb elektronikai eszk6z6k

Alkalmazottak szama: 210.533 (2019)

Tevékenység helye: Eurdpa, USA, UK, Afrika,

Eszak-Amerika, Dél-Amerika P R
OBund (Allami) @KW (Allami) @ KSzkézhdnyad

4. abra T-Mobile Csoport altalanos adatok
(Forras: Sajat szerkesztés)

A csoport 6 tevékenysége a telekommunikacios szektorba tehetd ugyaniagy, mint a Sprinté,
azon belill is a vezeték nélkiili (mobil szolgaltatasok), vezetékes (internet, tv szolgaltatasok),
illetve kommunikaciés megoldasok fejlesztésével foglalkoznak (T-system solutions). Ezzel
parhuzamosan mobiltelefonokat, tévéket és egyéb elektronikai eszkozoket értékesitenek
tgyfelek és lizleti ligyfelek szamara. Alkalmazottak szaménak szintjén folyamatos ndvekedést
mutat a vallalat, utols6 2019-es adat szerint 210.533 alkalmazottal rendelkezik. Ezt a tendenciat

magyarazza a vallalat folyamatos terjeszkedése, illetve tligyfeleinek szama. Ez 2011-2019-ig
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tart6 stadium alatt csaknem 50 milli6 tigyféllel boviilt. A legnagyobb potenciallal rendelkezd
(legnagyobb ndvekedést elérd) iizleti agazata tligyfelek terén az USA-ban 1évé (TMUS),

atlagosan 13,2%-0s novekedést ért el.

Ezutan a Németorszagi teriilet kovetkezik 1,55%-o0s atlagos novekedéssel. Ezutan pedig
Europa (Németorszag nélkiil) 1,14%-os csOkkenéssel. Az 0Osszeolvadds az amerikai
leanyvallalatot érinti, tehat valdsziniileg ez a tendencia folytatdodni fog. A Telekom csoport
68,1% kozkézhanyad, amelynek nagyrésze intézményi befektetdket jelent 52%-ban, 16,1%-ban
pedig kis befektetOket. A 14,5%, és a 17,4%-os részesedés tulajdonképpen két német allami
cég kezében van, ezek a kfW és a Bund. A csoport arbevételének 69,5%-a az anyavallalaton

kiviilrél, mas orszagokbol folyik be.

4.1 Historikus adatok elemzése

‘I Mobile

Telekom csoport tizleti teljesitménye Netto profit alakulasa
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5. abra Telekom Csoport historikus adatok
(Forrdas: Sajat szerkesztés)

A befogad6 vallalat multbeli teljesitményét a célvallalathoz hasonléan eldszor par fontos
mutaton keresztiil, majd pedig az FCF és az ebbdl szamitott értékvezérlokon keresztiil fogom

értékelni. A mellékletek kozott az FCF kimutatds az egyes mellékletben, mig az értékvezérlok

a harmas mellékletben talalhatoak.
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A Telekom csoport iizleti tevékenységét tekintve sikeres, operativ szinten csupan egy
alkalommal értek el negativ eredményt 2012-ben Ez azért keletkezett be, mivel a csoport
akkoriban vasarolta fel az amerikai érdekeltségi kori MetroPCS-t, amiért 7,4 billi6 Eur-t
fizettek (ad6zas utani szinten). Ezen kiviil ahogy a grafikonon is lathat6, minden évben pozitiv
operativ arréssel dolgozott a vallalat. Nett6 profit szempontjabol is csak 2012-ben értek el
negativ eredményt, a tobbi évben pozitivan teljesitettek, atlagosan 2,139 billié eurd nettd
profitot termelt a vallalat a vizsgalt idészak alatt. Ami figylemre mélto 6sszeg, de egy ilyen jol
diverzifikalt tevékenységgel rendelkezo, sikeres €s vilagszintii vallalatnal ez varhato volt. A
tokeszerkezetet ugyancsak piaci szinten abrazoltam az éves utolsd kereskedési nap zard
arfolyamanak alapjan, azonban mivel a csoportnak tobb tézsdén is jegyzett vallalata van, ezért

ennek kiszdmitdsa a négyes mellékletben megtalalhatd. A valsag hatésa itt is 1athato, a csoport

tOkeszerkezete sajat toke szempontjabdl 2012-ig csokkend tendencidt mutatott (habar
eredményei erre nem adtak okot), 50% ala csokkent a sajat tOke aranya az idegen tokével
szemben. Ez utan azonban szépen felfelé vette az irdnyt: 2013-2018-ig mar a 60%-os sajat toke
aranyat is elérte. Konyv szerinti értéken ez masképpen néz ki, azonban gy gondoltam, a piaci
tokeszerkezet piaci szintli értékelése valosabb képet fog mutatni. Az utolsé fontosabb mutato,
amely az operativ tevékenységet vizsgalja, az egy tigyfélre jutd arbevétel. Ez a mutat6 azt
mutatja meg, hogy egy atlagos fogyasztd altalaban (éves szinten) mennyi pénzt kolt el a vallalat
igyfeleként. A folyamatosan ndvekvd tigyféltdbor ellenére a vallalat 2011-2014 kozott
arbevétel szintjén csokkend tendenciat mutatott. Ebben az id6szakban a vallalat nagyjabol 25
millié uj tigyfélre tett szert, ami a bazishoz (2011.) képest 13,14%-o0s valtozast jelentett. Ezzel
szemben az arbevétel csak 6,83%-0s novekedést mutatott, tehat ebben az id6szakban az 1%-o0s

tigyfélvaltozas csupan 0,52%-os arbevétel ndvekedéssel jart.

Ezzel szemben a 2015-2019-es iddszakban a vallalat 31,34 milli6 iigyfelet szerzett, amely
14,39%-o0s valtozast jelentett. Ugyanebben az id6szakban az arbevétel 16,33%-kal ndvekedett,
ami alapjan a vizsgalt idészakban az 1%-os ligyfélvaltozas 1,13%-os arbevétel valtozast
indukalt (atlagosan). Ez az el6z0 periddushoz képes 217%-kal jobb. Ennek legfébb oka

véleményem szerint az amerikai mobilpiacon valo jelentds terjeszkedés volt.

Ertékvezérlok

Az értékvezeérlok értékelését hasonloan a Sprintéhez az FCF kimutatas elkészitésével kezdtem,

amely a mar emlitett egyes mellékletben taldlhato. Els6 lépésként itt is a feltételezéseimet

fogalmaztam meg, amelyek elméleti szinten az el6z6 részben (Sprint Corporation) targyalt

elmélethez kapcsolhatoak.
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T Mobile

ROIC és WACC Hegiszhés IC hatdsa a NOPLAT-ra
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6. abra Telekom csoport historikus értékvezérl6k
(Forras: Sajat szerkesztés)

A feltételezések megfogalmazasa utan elkészitettem az FCF kimutatast, amely ebben az esetben
is a mar eddig megalkotott képemet erdsitette meg a vallalatrol. Lathato a befektetett toke hatasa
a NOPLAT-ra, ugyanis ahogy csokkent, és parhuzamosan csokkent vele a NOPLAT is. A kettd
kozott nagyon erds a korreldcio, ahogy mar targyaltam is az el6zéekben: természetesen nem
elég, ha van befektetett toke, azt megfeleld szinten is kell miikddtetni. A 2012. utdn azonban
folyamatosan nétt az IC értéke, és ezzel egyetemben a NOPLAT is. Ezek nagyrészt a kiilfoldi,
amerikai beruhazasokra alkalmazott tokék voltak szabad pénzaramlés és tulajdonosi pénzaram
szintjén, habar elég hektikusan is, de atlagosan 1,167 billi6 eur6t hozott a tulajdonosoknak. Ez
alacsonyabb szdm, mint amire szamitottam. Ugy gondolom azonban, ez az miatt lehetséges,
mert a vallalat atlagosan, éves szinten 4,228 billio eurdt forgatott vissza tevékenységébe,
amelyeket nagyrészt hosszu lejarati kotelezettségekkel fedezett. Ezért lehet, hogy a
tulajdonosokra esé megtériilés nagyrészt mindig magasabban van. Varhato értéken 3,306 billid
dollar idegentdkét vontak be miikodésiikbe a vizsgalt iddszakban. Ez felvetheti a kérdést, hogy
eladosodas felé tart-e a csoport. Véleményem szerint errdl egyaltalan nincsen sz, csak
folyamatosan poétoljak a tokeattétel aranyat az optimalis finanszirozasi stratégia eléréséhez,
tovabba az idegent6ke mindig olcsobb forrasszerzési lehetdséget biztosit, mint a tulajdonosi
toke. Az S&P besorolasa szerint a Telekom csoport pedig BBB besorolasti, ami miatt elég

kedvezd kamatlab mellett jutnak hozza a forrasokhoz.
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Latszik eza WACC ¢és a ROIC 6sszefliggésén: egy alakalommal volt nagyobb a WACC, mint
a ROIC. Ez azonban megint csak a 2012-es mar targyalt eset egyik hatdsa. Megvizsgaltam tehat
olyan esetet is, ha ezt a beruhdzast nem veszem figyelembe miikodési koltségként. Ezt mutatja
a kiegészités a bal felsé sarokban, ebben az esetben a ROIC 3,98% lenne, ami tovabbra is a
WACC alatt tartozkodik. Ezen kiviil minden esetben ROIC >WACC érvényesiil, habar nem
sokkal nagyobb, mégis ez azt jelenti, hogy a véllalat értékteremtd tevékenységet folytat csoport
szinten. Ahogy a jobb felsd grafikonon is latszik, a RONIC is mutatja a bal alsé grafikonon a
NOPLAT kiugré novekedését a 2016-2018-as idészakban, ebben az iddszakban kovetkezett be

nagy valtozas az egy ligyfélre jutd ar bevételben is.

Versenvelonyok és hatranyvok

Véleményem szerint a Telekom csoport értékteremtd, és szamos versenyelOnnyel

rendelkezik ezek a kovetkezbek:

o Jol diverzifikalt portfolioval rendelkezik, szinte az egész vilagon jelen van

tevékenységével.
e Nagy ligyfélcsoporttal rendelkezik, amely folyamatos boviilést mutat.
e Operativ ar rése viszonylag magas, 9% kortilire tehet6 atlagos szinten.

e Szamos ¢és jelentds befolyast keltd halozattokkal rendelkezik mind Eurdpaban, mind

az USA-ban.
e ROIC>WACC, igy értekteremtd tevekenységet folytat.

e Erds vallalati kultara és fejlodés/fejlesztés iranti elkotelezettség jellemzi a csoport

mentalitasat.
e A vilag harmadik legnagyobb telekommunikacids vallalata.

Hatranyai koziil nem tudtam annyit belokalni, ahogy elemzésem soran sem:

e Amerikdban draganak tartjak a szolgaltatasaikat.
e FEurdpa tobbi részén (Németorszagon kiviil) néhol fejletlen és deficites.

A csoportnak azonban sokkal tobb eldnye van, mint hatranya, értékteremtd, dobogos helyen
van vilagszinten. Német vallalatok kozott a masodik legnagyobb, illetve a Német Allam is

nagyrészt tulajdonos a vallalatban, igy az allam tdmogatésat is nagyban élvezi.
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4.1 Pénzaramok elorejelzése

Habdr a csoport miikodésére két pénzaramot készitettem, itt csak az egyiket fogom
szemléltetni, 1évén, hogy ezek a pénzaram szamitisok mellékelemzés részét képezik a

végeredmény érdekében.

3. tablazat Telekom csoport pénzaramainak elérejelzésére (Osszeolvadas elétt)
(Forras: Sajat szerkesztés)

; 2020 2021 2022 2023 2024 2025 ™

Bevétel nov. Utem 4,20% | 4,20% | 4,20% | 4,20% | 4,20% | 4,20% | 2,00%
Arbevétel 83013 | 87438 | 91110 | 94937 | 98 924 | 103 079105 140| _
Mikodési eredményhanyad 11,67%|11,93% | 12,07% | 12,14% | 12,17% | 12,20% | 12,20% rr.g
EBIT Q780 | 10436 | 10997 | 11522 | 12040 | 12580 | 12832 E
Add mértéke 24,96% | 25,73%| 26,12% | 26,32% | 26,41% | 26,51% | 26,51% | :2
NOPLAT 7346 | 7750 | 28124 | 8400 | 8860 | 0245 | 9430 E
Ujrabefektetési rata 99,99% | 69,92% | 54,89% | 47,37% | 43,62% | 39,86% | 40,00% S
AIC 7345 5419 4459 4022 3864 3685 3772 :"l-g

IC 148 638|154 057|158 517|162 539) 166 403|170 088|173 860

FCFF 1 2331 | 3665 | 4468 | 4995 | 5560 | 5658

A Telekom csoport pénzaramainak becslése meglehetdsen egyszeriibb volt, mint a
célvallalaté, mivel az eddigi elemzésem egy érett vallalatot rajzolt ki, pénzaramait is ekképpen
jeleztem eldre. A ndvekedési titemet fixnek tekintettem a maradvanyérték iddszakai a miikodési
eredmény mérsékelt valtozasaval feltételezve. Az addo mértéke a margindlis stilyozott rata felé
tart, az ijrabefektetési rata az 1d0 teltével csokken. Az 6sszeolvadt vallalat értékeléset egy kiilon

fejezetben fogom bdévebben kifejteni.

4.2 Osszegzés

Véleményem szerint a Telekom csoport egy erds multinacionalis vallalat, amelynek mind
altalanos szamviteli, mind pénziigyi mutatoi biztatd elérejelzést indokolnak a vallalat jovobeli
teljesitményére. Folyamatosan novekvd tigyfélcsoporttal, arbevétellel, mutatokkal rendelkezik,
terjeszkedése allando, lokalis és globalis befolyasa pedig jelentds a kommunikacios szektorban.

Ezért ahogy lathato, a pénzaramok eldrejelzését is ilyen modon készitettem el.

4.3 Osszeolvadt vallalat pénzaramainak elérejelzése (szinergiiak beépitése)

A felvasarlasokkal a vallalatok tulajdonképpen megvasaroljak a novekedést, amely az
explicit periodus alatt jelentkezd ugrasszeri ndvekedési ilitemben testesiil meg, tovabba
finanszirozasi, méretgazdasagossagi €s egyeb szinergidkat azonosithatunk be. A visszatekintés
idGtartama itt is, mint minden esetben 7 év volt, ez egyszerlien annak tudhatd be, hogy a
Telekommunikacios iparban a trendek 6-7 éves periddusonként valtoznak.
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4.3.1 Torténet a szamok mogott

Véleményem szerint az ,, AB” véllalat a jovOben nagy értéknovekedést fog elérni a
felvasarlas végrehajtdsdval. Eldszor is amerikai lednyvallalata nagyon nagymértékben
novekszik, és mar az értékelés pillanataban is az lizleti rész tobb mint felét birtokolja, holott
csak 2013. 6ta van elérhetd szolgaltatasa a kontinensen. gy hiaba érett vallalatok kozé

sorolhato, 6sszességében a leanyvallalat 0j lendiiletet adott.

Tovabba novelni fogja ezt a hatast a felvasarlas is, mert nagy potencialok szabadulhatnak
fel véleményem szerint. Természetesen ezeket konkrétan meghatarozni nem leszek képes,
viszont megprobalom a lehetd legjobban megbecsiilni a véllalatot érintd behatdsokat az érték
megbecslésének érdekében. Az ,,AB” értékelésének értelme a szinergidk beépitése, amit
Osszevetve az ,.egyszerll” Osszeadott értékkel megkaphatjuk a szinergia pénzben kifejezett
értékét.

Arbevétel novekedési iiteme

A bevétel novekedési iiteménél figyelembe vettem az iparag elére jelzett ndvekedési iitemét
2028-ig bezardlag. A mértani atlag alapjan ez éves szinten 6,85% volt, igy a kezdeti év
arbevétel novekedési litemének ezt a szazalékot vettem, feltételezve, hogy a Telekom csoport
az eddigi 4,2%-hoz képest magasabb arbevétel novekedési titemmel fog miikodni. Azonban ez
az implicit periodusra visszatér a 4,2%-o0s szintre. Az arbevételt egyébként a piac alapjan is
eldre jeleztem, amelyet a kdvetkezd tablazat tartalmaz.

4. tablazat Iparag alapjan elore jelzett arbevétel
(Forrés: Sajat szerkesztés)

_ 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2023

Piac méret 1657,70 | 174216 | 1830,93 | 1924,22 | 2022,27 | 2125,31 | 2467,01
D.T piaci részesedés | 121,07 128,35 136,42 143,84 151,42 155,40 | 157,36
D. T. Részesedés (%) 7,30% 7,40% 7,45% 7,48% 7,49% 7,50% 8,00%
USD/EUR konv. rata | 0,9036 0,8858 0,8769 0,8725 0,8702 0,8680

Adatok milliard euroban

Ahogy az a tdblazaton, illetve a mellékletben is latszik: a historikus és piaci elérejelzés alapjan
becsiilt értekek nem nagy eltérést mutatnak, azonban a historikus adatokat jelen helyzetben
megbizhatobbnak tartom. Mivel az elérejelzés 2028-1g szolt, ez nyilvan bizonytalan, mivel elég
hosszu iddtavra szol, tovabba én csupan 2025-ig jelzek eldre az explicit periodusban, igy csak
eddig az id6pontig veszem figyelembe az értékeket. A konverzids rata a 2025-re eldre jelzett
érték kozelitésével kapott értek. Tovabba feltételeztem, hogy a csoport 2025-re a globalis piac

7,5%-0s részese lesz, tehat ez egy novekedési szinergia lesz véleményem szerint.
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Miikodés eredménvhanyad

A miikddési eredményhanyadot az 6sszeolvadas nélkiili vallalathoz képest szamitottam,
amely alulrél kozelitette az iparagi atlagot, gy gondolom, ilyen esetben a vallalat feliilrdl fogja
kozeliteni az iparagi atlagot igy 14,22%-t61 12,20% felé fog tartani az explicit id6szakban. Ez
a méretgazdasagossagbol adédo szinergiaként is betudhato, miszerint a vallalat magasabb
arréssel lesz képes operalni (koltséghatékonysag, kapacitas novekedés, erdforrasok
hatékonyabb eloszlasa). Ez pozitivan fog hatni a vallalat EBIT-ére, amely rovidtavon
értekndvekedést fog okozni a vallalat értékében, mivel a miikddési eredményhdnyad hatassal

van a ROIC-ra, igy az megugras szerlien csaknem 6%-koré szokik.

Adofizetés mértéke

Adofizetés mértékénél nem feltételeztem valtozast, csupan annyit, amit a WACC szamités
soran mar emlitettem. A minimalis eltérés a bevételi struktira megvaltozasa miatt az amerikai
leanyvallalatot nagyobb arbevétel fogja érinteni, igy a marginalis adokulcs ennek megfeleléen
valtozni fog, mégpedig tobb lesz. Ehhez az orszdgkockdzati prémium adataibol az aktualis
adokulcsokat az egyes leanyvallalatokra esd arbevétel aranyaval stlyozva az eredményt a

kovetkez6 tabla tartalmazza.

5. tablazat Marginalis adékulcs valtozasa az 6sszeolvadas hatasara
(Forrés: Sajat szerkesztés)

_ Arbevétel (%) Marginalis adokulcs Arany
Meémetorszag 22,13% 30,00% 6,64%
Eszak-Amerika 63,57% 27,00% 17,24%
Gorogorszag 2,78% 28,00% 0,78%

Romania 1,75% 16,00% 0,28%
Magyarorszag 1,94% 9,00% 0,17%
Lengyelorszag 2,55% 19,00% 0,48%

Csehorszag 1,67% 19,00% 0,32%
Horvatorszag 0,92% 18,00% 0,17%
Szlovakia 0,93% 21,00% 0,20%
Ausztria 1,46% 25,00% 0,36%

Nem nagy valtozas, mégis szignifikans valtozast okoz a WACC-ben, ahogy az orszagkockazati
prémium valtozésa is (ahogy ezeket mar a korabbiak soran szemléltettem), igy az effektiv ado
a 26,64% fel¢ fog konvergalni. Ezt betudhatjuk egy pozitiv adohatasi szinergianak, tovabba
finanszirozas szinergia is fellép a mar feltételezett alacsonyabb idegentdke koltség feltételezése
miatt a WACC szamitasa soran. Igy az alkalmazott WACC a villalat értékelésekor 4,3%-rél

4%-ra csokken.

Ujrabefektetési rata
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Az ujrabefektetési rata egy érdekes kérdés volt szamomra, ugyanis ezt nemcsak a historikus
adatok alapjan prébaltam meg elére jelezni, hanem a T-mobile US kijelentése alapjan is,
miszerint az elkovetkezendd 6 évben 40 millidrd dollart terveznek visszafektetni a vallalat
miikédésébe. Tovabba az sem kihagyhatd tény, hogy a vallalat a vizsgalt historikus adatok
alapjan csaknem 35 milliard eurot fektetett vissza a miikodésébe csoport szinten, és még ehhez
jonnek hozzd a felvasarlasok (amivel a vallalat fenntartja a novekedését). Tovabba
koltségesokkentést terveznek, 0j szegmensek felé orientdlodast, munkahely teremtést, ezek
pedig nagy beruhdzasokkal fognak jarni véleményem szerint (0j épliletek, iizletek l1étrehozasa,

technologiai fejlesztése, kutatasok).

Ezekkel tehat a jovoben kalkulalnunk kell, igy nagyjabol ugy alakitottam, hogy ezeket a
sziikséges Uijra befektetéseket fedezze az Gjrabefektetési rata. Igy 134,95%-tél az ipari atlag
felé konvergalé értékekként hataroztam meg, ami 81,24%. Igy a stabil novekedési iddszakra
nagyjabol 65 milliard eurds ujrabefektetést feltételeztem, ami véleményem szerint ndvelni fogja

a vallalat versenyképességét a piacon, de mindenféleképpen fent fogja tartani azt.

4.3.2 Szamitas
A szamitds menetét a targyalt inputok alapjan a pénzaramok eldrejelzésére az alabbi

tablazat tartalmazza.

6. tablazat Pénzaramok eldrejelzése (6sszeolvadt vallalat)
(Forras: Sajat szerkesztés)

[eIEROmIcoport(osszeouan)| 2020 | 2021 [ 2022 [ 2023 [ 2024 | 2025
Bevétel név. Utem 6,85% | 5,53% | 4.86% | 4,53% | 437% | 4,20%
Arbevétel 104 134 100 887|115 230[120 452|125 710[ 130 990
Mikédési eredményhanyad | 14,22% | 13,21% | 12,71% | 12,46% | 12,33% | 12,20%
EBIT 14808 | 14518 | 14 644 | 15004 | 15500 | 15986

Adé mértéke 24.96% | 25,80% | 26,22% | 26,43% | 26,54% | 26,64%
NOPLAT 11112 | 10773 [ 10804 | 11038 | 11387 11728
Ujrabefektetési rata 134 05%|108,09% | 94 66% | 87,95% | 84.59% | 81,24%
AIC 14995 | 11644 | 10228 | 9708 | 9633 | 9527
IC 203 334 214 978|225 206234 914|244 547|254 074

FCFF 3883 | -872 | 577 | 1330 | 1754 | 2201

A két vallalat arbevételét nominalisan kombinaltam eurdba atvaltva (a Sprint esetében
értékelésnapi konverzids rataval) ez elég egyszeri modja az arbevétel becslésének, ezért
feltételeztem egy kockazati ratat, az igy kapott 114,134 millidrd eurds arbevétellel szemben igy

véleményem szerint ez nagyjabol 9%-kal fog eltérni ettd]l (4tszervezési, €s integracios
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koltségek végett), igy ezt beépitve kaptam meg a 104 milliard eurds kiindul6 arbevételt. Az ICO
meghatarozasanal szintén szamitasba vettem a cég mérlegébe Gjonnan bekeriil forrasokat. igy
jott ki a 203,334 milliard eurds befektetett toke.

A kovetkez6 fejezetben az dltalam meghatarozott kockazati elemeket fogok beépiteni a DCF

modellem nevezdjébe, ezeket a kockazatokat 6sszegytrva fogom megkapni a WACC-et.

5. Tokekoltségbecslés

A vallalatunkban 1év6 befektetett tOke finanszirozasi forma tekintetében két forrasbol
szarmazhat, sajatbol és idegenbdl. A WACC ennek a két forrasnak a vallalaton beliili

eloszlasabdl, illetve ezeknek a koltségébdl szamithatd (ami szazalékosan kifejezett érték.

E
D+E

D
WACC=TD*(1—TC)* m+ g *

ahol,

rp= Hitel tékekoltsége

rg= Sajattoke tokekoltsége

E = Villalaton beliili sajattoke
D = Vallalaton beliili idegentoke

Tc = Tasasagi ado

5.1 Kockazatmentes hozam

A kockazatmentes hozam az alapja mindennek, ami tékekoltség. Mind a sajattdke, mind
pedig az idegentOke meghatarozasanal ez az els6 elem. A kockézatmentes hozamnak két fontos
kovetelménye van, ne legyen nem teljesitési kockazata, tovabba ne jarjon vele
ujrabefektetési kockazat. Nem teljesitési kockazata a vallalatoknak van, a korméanyoknak
azonban nincs, mivel monopoljogot élveznek a pénz nyomtatasara. Ujrabefektetési kockazat
alatt pedig azt értjik, hogy az eszkdzbdl szdrmazd pénzéramlast a jovOben egy olyan

kamatlabon tudjuk majd befektetni, amely ma még nem ismert.

23



US T. kotvény hozamok (2020.03.31)

1,50%
1,00%
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7. abra US T. Bond hozamgorbe (értékelési napon)
(Forras: Sajat szerkesztés)

A valasztasom igy az USA dollarban denominalt 10 éves diszkont kdtvényére esett, amely
ebben az idépontban (ahogy az a fenti abran is latszik) 0,70%-on® allt. Az értékelésemet
nomindlis szinten fogom elvégezni, a pénzaramokat pedig eurdban fogom eldre jelezni. Ebbdl
adododan a tokekoltségemnek konzisztensnek kell lennie a pénzarammal, tehat az imént emlitett
kotvény altal kindlt kockazatmentes hozamot atalakitottam eurd kockédzatmentes hozamma.
Erre j0 modszer lehet egy eurdban denomindlt allamkotvény hasznalata, azonban jelen
helyzetben a német 10 éves diszkont kincstargyjegy éltal kinalt hozam -0,28%-on® 4llt, amelyet
elsdsorban a pandémids helyzet okozta megnovekvd (befektetok altal tanusitott)
kockazatkeriild magatartas okozta. Illetve szdmos kdzponti bank negativ tartomanyban szabta
meg a piaci kamatldbat, ami nagymértékben megnovelte a keresletet. Igy jelen helyzetben ezt
nem tartom j6 dontésnek, mivel torzitott.

US T. Hozamgorbe (1993-2020)

—7yr —10yr 20yr —30yr

8. abra Hosszi tava US T. Bond hozamgérbe
(Forrds: Sajat szerkesztés)

8 www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates
® www.ecb.europa.eu/stats/financial _markets_and_interest rates/euro_area_yield curves
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A hozamokat hosszabb tavon is abrazoltam 7, 10, 20, 30 éves konstrukciokat tekintve. Ebbol
jol latszik, hogy a hozamgdrbék trendje csokkend, és azdta mar a negativ tartomanyt is

megjarta. Az atszamitast az alabbi modszerrel végeztem el:

1+ Inflacios ratapc 1 + Kamatlabg,

1+ Inflaciés rataysy 1+ Kamatlabygp

Damodaran (2006)

Az amerikai inflacioés rata hosszan eldre tekintd modon meghatarozhaté az aktudlis napi
kockazatmentes hozambodl, ami a mar targyalt 0,70% ¢és az aktudlis napi TIPS (redl hozamot
kinalo kincstargyjegy) kiilonbségébdl. Ezen a napon ez a hozam 0,17%'° volt, tehat az USA
inflacidja hossza tavon 0,53%-ra tehetd az értékelési napon. Az eur6 zoéna inflacidja 2025-ig
az ECB becslése szerint 1,6%!! lesz hosszt tdvon igy, mivel ez a legmegbizhatobb adat, ezt
hasznaltam a becslésemhez. Ezen inputok alapjan a kockézatmentes hozam 1,77%-ra
becstilhetd eurdban. Véleményem szerint ez adja a legjobb képet, igy az értékelésem soran ezt
a kockazatmentes kamatldbat fogom alkalmazni. Hozzateszem egyébként, hogy a jelenlegi
piaci koriilmények kozott nehéz kockazatmentes kamatlabat becsiilni, azonban az 1,77%-o0s

kockazatmentes kamatlab a helyzet ellenére konzisztensnek tinik.

5.2 Piaci kockazati prémium

A piaci kockédzati prémium (MRP) egy piacon atlagosan elvart hozamtobblet a
kockazatosabb befektetés tartasaval szemben. Mérése az €rett piacokon hosszu idére nyulik
vissza, mivel olyan hatékony piacokon, amilyenekkel az USA rendelkezik, rendelkezésre 4ll
megfeleld mennyiségli és mindségii historikus adat. A kockazati prémium azt a szdzalékot
fejezik ki, amelyeket a befektetd adott befektetéssel szemben a kockédzatmentes hozamon kiviil
elvar. A piaci kockazati prémiumot jellemzden valamilyen nagy érett piacon miikodo piaci
index alapjan becsiilik meg, amely a multbeli hozamok alapjan szdmitdédik. Azonban ez
elemzénként eltér, amelynek magyardzata Damodaran (2006, 160-164) elmélete alapjan az

alabbi harom pontnak tudhat6 be.

10
11

www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates
www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/survey_of professional forecasters
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1. A valasztott idoszak

7. tablazat Az ido6 és a széras korrelaciojanak szemléltetése
(Forrés: Sajat szerkesztés)

Intervallum hossza | Szérds
1 19,38%
5 8.67%
10 6,13%
20 4,33%
30 3,.54%
50 2,74%
70 2,32%
93 2,01%

Jellemzden fele-fele ardnyban oszlik meg azok csoportja, akik 1926-ig visszamendleg
veszik figyelembe a piaci kockézati prémiumot, illetve akik rovidebb periddusra veszik
figyelembe, lehet ez 50, 40, 30, de akar 5 év is. Az el6bbi mddszert hasznalok legfébb érve,
hogy az atlagos befektetd kockazati preferenciai iddvel megvaltoznak. Ez az érv nem hangzik
ésszerltleniil, azonban révidebb periodus esetén figyelembe kell azt is venniink, hogy nagyobb
lesz a torzitas. Szemléltetd példaként a konyvhdz hasonléan megvizsgaltam 1928-2020. kdzotti
S&P500 hozamok szorasat, amely ebben a periodusban 19,38% volt. Ezutan a kdnyv példajat

aktualizdlva a mostani viszonyokra tekintve abrazoltam a vizsgalt peridodus hatasat a szorasra.

Vizsgalt periddus hatasa a szdrasra
10,00%

9,00% y = -0,0005x + 0,0541
8,00% R?=0,7403

7,00%
6,00%
5,00%
4,00%
3,00%
2,00%
1,00%
0,00%

5 8 1114 17 20 23 26 29 32 35 38 41 44 47 50 53 56 59 62 65 68 71 74 77 80 83 86 89 92

9. abra Vizsgalt periodus hatdsa a szérasra
(Forrdas: Sajat szerkesztés)

Ahogy az a tadblazaton és a grafikonon is latszik, az elfogadhato szorashoz nagyon hosszi
periddusra van sziikség. Ebbol adodik, hogy az 5-30 éves peridodusokra alapozo piaci kockazati
prémiumok szordsa tobb negativumot, mint pozitivumot okozna az elemzésiinkben.
Véleményem szerint (az empirikus érvelés alapjan) ésszeri minél hosszabb periddussal

kalkulalni, ezért én 1928-2020-ra fokom megbecsiilni a piaci kockazati prémiumot.
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2. Kockazatmentes értékpapir valasztasa

Az adatbézisban mind a kincstarjegyek, mind pedig az allamkdtvények historikus hozama
benne van, igy lehetdségiink adodik a rovidebb lejaratu kincstarjegyekhez is viszonyitani a
prémiumunkat. Ez azonban megint csak torzitand az eredményiinket, mivel ilyen esetben a
kockazati prémiumunk magasabb lenne. Figyelembe kell venni tovabba azt is, hogy ilyen
helyzetben is fontos, hogy konzisztensek maradjunk, igy olyan kockdzatmentes hozamot kell
hasznalnunk a szamitashoz, amelyet az elvart hozam szamitdsahoz is alkalmazunk. Mivel a
vallalatértékeléshez jellemzden teljesitési, ujrabefektetési kockazattol mentes (allam)
kotvényeket hasznalunk, igy ezekhez mérten célszerti vizsgalni az MRP-t.

Az abra alatamasztja az érvelésiink, miszerint a kincstarjegy alapt piaci kockazati prémium
az esetek tilnyomod tobbségében thlértékeli az elvart hozamok kozotti kiilonbséget. Ez altal
pedig magasabb tokekdltséget general, amely a vallalat értékének romldsdhoz vezethet.

3. Szamtani / Mértani atlag hasznalata

Szamtani és mértani atlaga MRP kozotti kiilonbség

10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%
0,00%
1 357 9111315171921232527293133353739414345474951535557596163656769717375
e VIértani e Szimtani
11. abra Kincstarjegy, allamkotvény MRP kozotti historikus kiillonbség
(Forras: Sajat szerkesztés)
Kincstarjegy, allamkotvény kozotti kiilonbség
(Mértani atlag alapu)
10,00%
8,00%
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1357 9111315171921232527293133353739414345474951535557596163656769717375

e Allamk&tvény alapti MRP @ incstarjegy alapu MRP

10. abra Szamtani és mértani atlaga MRP kozotti kiilonbség
(Forrdas: Sajat szerkesztés)
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Habar az észérvek a szamtani atlag alkalmazédsa mellett szolnak, mivel ez egy egyszerii
atlagot mér, mégis célszerlibb mértani atlagolassal szdmitanunk, mivel a részvényhozamok az
idében negativan korreldlnak, igy a jo éveket valdsziniileg rossz évek kovetik, €s a szamtani
atlag felbecsiili a prémiumunkat. Masodszor pedig az eszkézaraz6 modellek jellemzden
egyperiodusu modellek, amelyeket hosszu tdvra alkalmazva egy peridodus sokkal hosszabb lesz,

mint egy év. Ilyen koriilmények kozott a mértani dtlagolas melletti érvek tovabb erésodnek.

Ez igazolja a feltevésilinket, miszerint a szamtani atlag talértékeli a prémiumunkat, lathato

ugyanis, hogy minden évben a mértani atlagunk feletti tartomanyban helyezkedik el.

A két (szamitasi) véglet szemléltetése
14,50%
12,50%
10,50%
8,50% N—
6,50%

4,50% ™N—

2,50%

0,50%
-1,50% 5év 10 év 15 év20 év25 év30 év35 év40 év45 év50 év55 éve0 éve5 év70év75 év80 év85évo0 évI3 éy

@ A|lamkotvény alapt (mértani) e Kincstarjegy alapu (szamtani)

12. abra A két (szamitasi) véglet szemléltetése
(Forras: Sajat szerkesztés)

Az fent lathato grafikon a hetes melléklet szamitasain alapszik, amikor is az input adataim

segitségével kiilonb6zd intervallumokra szamitottam ki a piaci kockéazati prémiumot két

szamitasi modszer alapjan, amelyek a kovetkezdek:
e Piaci elvart hozam (Mértani atlag) — Allamkétvény hozam (Mértani atlag)
¢ Piaci elvart hozam (Szamtani atlag) — Kincstarjegy hozam (Szamtani atlag)

A szamitasnal tovabba 2020. konstans, mivel a jelenlegi évre szdmitottam a hozamokat, a kezd6
¢v pedig 6tos 1épéskozzel halad lefelé (2015, 2010, 2005...). Jol abrazolja a grafikon, hogy
mekkora kiilonbsé€g van a két szamitas altal kapott eredménynek mind rovid, mind pedig hosszu
tavon. Atlagosan a két szamitassal kapott eredmény kozott 3,92% a kiilonbség, ami hatalmas
értekkiilonbozetet okozhat. Megfigyelhetd azonban, hogy az alkalmazott periddus bdviilésével
a két érték kozotti kiilonbség sziikiil. Véleményem szerint ez még egy érv a hosszabb
intervallumra alapozo piaci kockéazati hozam alkalmazasa mellett. igy a kovetkez6 1épésben a

szamitasaimat ehhez fogom igazitani.
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e Szamitas

S&P 500 US T. kdtvény
1. Vizsgalt periédus: 1928 - 2020
1928 | 100$ 1005
2. Kockazatmentes értékpapir: US T. kétvény
3. Szamitasi eszkdz: Mértani datlag 2020 | 592868155 8920,90 5

Szamitds N Ertéky
Mértani atlag = |—— —1
Erték,

\

(2020-1928)+1 |8920 90 (2020-1928)+1 (592 868,15
_ Y = —— —1=9,799¢
ry= 100 1=4,94% Te 100 V)

e

IMRP = 9,79 % — 4,95 % = 4,84 %|

13. abra Piaci kockazati prémium kiszamitisa (MRP)
(Forras: Sajat szerkesztés)

Az 4bran lathat6 az altalam végzett szamités, ennek elsd részében meghataroztam az iménti
harom pont alapjan a szamitisaim paramétereit/modszereit (ldsd: bal felsd sarok). A
szamitasaimhoz 100$-os kezdeti befektetést feltételeztem, és ezeket vizsgaltam az S&P500 és
az amerikai allamkotvények hozamanak tekintetében. Ez alapjan, ha 1928-ban 100$-t raktunk
a piaci indexbe akkor ebbdl 2020-ra 591.868$ lett. Mig, ha allamkdtvénybe raktunk volna
100$-t abbol csak 8920,908. Ezen inputok alapjan kiszamitottam a két befektetés mértani
atlagat, majd a piaci hozambdl kivonva a kockdzatmentes hozamot megkaptam a 4,84%-o0s

MRP-t amit a késébbi szdmitdsaim soran alkalmazni fogok.

5.3 Orszagkockazati prémium

Az orszagkockazati prémium egy specifikus kockazat, amely a kiilonb6zd orszagok nem
teljesitési kockéazatat mutatja meg. Jellemzéen CRP-ként (Country Risk Premium) hasznaljak.
Damodaran (2020, 89-92) értekezésében targyalja bévebben az orszagkockéazati prémiummal
kapcsolatosan felmeriilé lambda szdmitasat, amelyet egyébként Damodaran (2006, 204-205) is
targyal. Felveti, hogy nagyobb vallalatoknal felmeriil a probléma, miszerint tevékenységiiket
tobb orszagban is folytatjak, igy bevételeik tobb orszagbol, és ezaltal tobb pénznembdl

szarmaznak.
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Ennek megfelelden, minden ilyen véllalatot olyan mértékben érint adott orszag kockézata,
amilyen mértékben bevételei onnan szarmaznak egy ,,atlagos” vallalat bevételi struktarajahoz
képest. Ennek hatasara azonban a CAPM modelliink tébb faktoros modellé mindsiil at, ilyen
esetben viszont ez a tény nem hagyhatd figyelmen kiviil. A Telekom csoport bevételi
struktaraja, Osszeolvadas el6tt (2020), és Osszeolvadds utdn (nomindlis arbevételek alapjan
elére jelezve) a kovetkezd volt.

8. tablazat Telekom csoport bevételi struktira
(Forras: Sajat szerkesztés)

Osszeolvadas eldtt (Millé EUR) Osszeolvadas utan (Millé EUR)
Arbevétel 80531 Arbevétel 110993
Németorszag | 30,50% | 24562 | Mémetorszag | 22,13% | 24 562
Eszak-amerika| 50,20% | 40427 |Eszak-amerika| 63,87% | 70888
Gordgorszag | 3,83% 3088 | Gordgorszag | 2.78% 3 088
Romania 2,42% 1947 Romania 1,75% 1947
Magyarorszag| 2,67% 2151 | Magyarorszag| 1,94% 2151
Lengyelorszag| 3,51% 2825 |Lengyelorszag| 2,55% 2825
Csehorszag 2,30% 1854 Csehorszag 1,67% 1354
Horvatorszag | 1,27% 1022 | Horvatorszag | 0,92% 1022
Szlovakia 1,29% 1037 Szlovakia 0,93% 1037
Ausztria 2,01% 1618 Ausztria 1,46% 1618
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Mint az lathato6 a csoport bevételének nagy része orszagkockazati prémiummal nem rendelkezd
orszagokbdl szarmazik, mint Németorszag és Amerika. Azonban bevételeinek csaknem 20%-a
Europai és egyéb kockazati prémiummal rendelkezd orszagokbdl aramlik be. Jelen helyzetben
nem all rendelkezésre pontosabb Eurdpa szintli bontas, igy azzal a feltételezéssel éltem, hogy a
bevételeinek megoszlasa ezen a teriileten megegyezik az tigyfeleinek szamaval. gy a legtobb
tigyféllel rendelkezd veszi ki a legnagyobb aranyt, a legkevesebbel rendelkezd pedig a
legkevesebbet. Kovetkezd 1épésben meghataroztam, hogy az érintett orszagok vallalatainak
bevételei atlagosan hany szdzalékban szarmaznak az ottani piacon torténd értékesitésbol.
Ehhez megvizsgaltam, hogy az érintett orszagok GDP-ének!? hany szazaléka szarmazik
export tevékenységbdl, mivel ez felfoghato ugy, hogy egy atlagos vallalat bevételeinek ilyen
mértéke szarmazik export tevékenységbdl. Ennek alapjan feltételeztem, hogy egy atlagos helyi

vallalat helyi piacra torténd értékesitése ennek a komplementere lesz. Az orszadgkockazati

12 https://data.worldbank.org/indicator/NE.EXP.GNFS.ZS?end=2019&start=2015
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prémiumokat pedig ugyancsak Damodaran adatbazisaban értem el, majd e valtozok alapjan

kiszamitottam az orszdgkockazati prémiumot, mindkét esetre.

9. tablazat Telekom csoport orszagkockazati prémiumok
(Forras: Sajat szerkesztés)

Osszeolvadis el6tt (Mill6 EUR) Osszeolvadds utdn (Mill6 EUR)
T Arbevétel 80531 Arbevétel 110 993
;:; Orszég [ kontinens | Bevétel (%) Helyi ért.| CPR% |Arbevétel| Orszdg [ kontinens | Bevétel (%) |Helyi ért.| CPR% |Arbevétel
:u' Németorszig 30,50% | 53,20% | 0,00% | 24562 Németorszig 22,13% | 53,10% | 0,00% 24562
E Eszak-amerika 50,20% 86,40% | 0,00% 40427 Eszak-amerika 63,87% 86,40% 0,00% 70 838
% Garogorszag 3,83% 62,80% | 3,49% 3088 Gorogorszag 2,78% 62,80% 3,49% 3088
_ﬂ Romdnia 2,42% 59,60% | 2,13% 1947 Romania 1,75% 59,60% 2,13% 1947
2 Magyarorszag 2,67% 17,80% | 2,13% 2151 Magyarorszag 1,94% 17,80% 2,13% 2151
E Lengyelorszag 3,51% 44.50% | 0,82% 2825 Lengyelorszag 2,55% 44,50% 0,82% 2825
'E Csehorszag 2,30% 25,60% | 0,59% 1854 Csehorszag 1,67% 25,60% 0,59% 1354
:Ta Horvitorszag 1,27% 48,00% | 2,42% 1022 Horvdtorszag 0,92% 48,00% 2,42% 1022
= Szlovakia 1,29% 7,60% 0,32% 1037 szlovakia 0,93% 7.60% 0,82% 1037
"E., Ausztria 2,01% 44.40% | 0,38% 1618 Ausztria 1,46% 44,40% 0,38% 1618
o

Ugy gondolom ez nem egy elhanyagolhaté kiilonbséget tesz, és fontos, hogy szamitasba
vegyem ezt a késObbiekben. Ahogy lathaté az Osszeolvadas jotékony hatassal lesz
(véleményem szerint) az orszagkockazati prémiumra, mivel az 6sszeolvadas az USA-ban 1évo
leanyvallalatot érintette, igy a bevételeket nominalisan kombinalva és atkonvertalva eurdba a
jobb oldalon lathaté eredményeket kapjuk. Ezek szerint az §sszeolvadas csaknem 0,27%-o0s

javulast eredményez.

5.4 Béta becslés

Az alulrdl felépitett béta feltevése szerint egy vallalat kockazata lebonthatdo miikodési, és
finanszirozasi tételekre (tokeattétel). Adott vallalat bétaja tehat attol fligg, milyen iparagakban
miikddik, ezek sulyatol, a tokeattételtdl, illetve a tarsasagi addo mértékétdl. Ezzel a mddszerrel

becsiilt béta megtalalhatd az 6tds mellékletben, ezt 1épésrdl 1épésre Damodaran (2006, 195-

196) alapjan a fogom bemutatni:
1. Be kell azonositanunk azokat az iparadgakat, amelyekben a vizsgalt vallalat mikodik a
Telekom csoport esetében ezek:
- Telekommunikacios szolgaltaté ipar (Europa + egyéb)
- Telekommunikacios vezeték nélkiili ipar (USA)
2.13 Keressiink tézsdén forgéd vallalatokat ebben az iparagban, amelyek bétajat kiatlagolva

megkapunk ezeknek az atlagos piaci vetiileteit.

13 Ennek meghatdrozdsdhoz Damodaran oldaldn elérhetd iparagi attételes és attétel nélkiili bétakat
hasznaltam. Ez a harmas pontra is vonatkozik. (link: https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/)

31



https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

3. Ugyanezen vallalatoknak meghatarozzuk az atlagos D/E, illetve effektiv adojat, majd
ezeket hasznélva (illetve az el6z6 pontban targyalt bétat) meghatarozzuk az iparag atlagos
attétel nélkiili bétajat.

4. Becsiiljik meg a vizsgalt vallalat attétel nélkiili bétdinak k6zos stlyozott atlagat, ahol a
sulyokat az iparagak iizleti része jelenti (Iparagra jutd sajattoke/a vallalatban 1év6 Gsszes
sajattoke). A Telekom csoport esetében a két iparag eloszlasa a kovetkezo:

- Telekommunikacids szolgaltato ipar (Eurdpa + egyéb 39,64%)

- Telekommunikacios vezeték nélkiili ipar (USA 60,36%)

Ezek alapjan a vallalat tokeattétel nélkiili bétdja mind dsszeolvadas eldtt, mind pedig utana
ugyanugy 0,34 volt, mivel ezek a megoszlasi aranyok iizleti részt nem érintettek.

5. Végiil pedig becsiiljiik meg a vizsgalt vallalat sajat tokéjének és addssaganak értékét,
amelybdl megkapva a D/E-t és a marginalis addkulcsot ki tudjuk szamitani a vallalat
attételes bétajat. A Telekom csoport esetében a D/E aranya és a marginalis adokulcs a

kovetkezOképpen alakult 6sszeolvadas eldtt és utan:

- Osszeolvadais elétt: D/E = 73,02% --- Marginalis adékulcs = 26,51% --- attételes béta
=0,52

- Osszeolvadas utin: D/E = 102,42% -— Marginalis adokules = 26,64% (USA

bevételeinek novekedése végett) attételes béta = 0,60
Lathat6 tehat, hogy a két modszerrel becsiilt béta nagyban eltérd értéket adott, koszonhetd
ez nagyrészt annak, hogy a regresszios bétak jellemzden torzitanak a standard hiba mértékének
koszonhetden. Az alulrél felépitett béta becslése pontosabb, mivel ebben az esetben a standard
hibak kiatlagolodnak a vizsgalt elemszam novelésével. igy tehat véleményem szerint az alulrol
felépitett béta jobb képet fog adni a vallalat tulajdonosainak kockézatardl, igy a szdmitdsaim

soran ezeket az értékeket fogom alkalmazni.

5.5 Hitelezoi tokekoltség becslés

A vallalatban 1évd 0sszes tOke egyik Osszetevdjének elemei mar rendelkezésre allnak, igy

most meghatarozom a masik osszetevojét, amely az idegentdke koltsége lesz.
rp = 17+ DM + CRP

Ahol,

rp = Idegentdke koltsége

DM = Hitelez6i kockazati hozam

CRP = Orszagkockazati prémium
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Az Telekom csoport mutatdja a hatos mellékletben taladlhatd, amelyet a kovetkezd képlet

alapjan szamitottam:

EBIT
Kamatraforditasok

Kamatfedezeti mutatd =

Ennek atlaga az 6sszeolvadas eldttre szamitva 3,3, ami alapjan a csoport hitelezok altal elvart
kockazati prémiuma 1,33% lesz. Az 6sszeolvadas utanra pedig feltételeztem, hogy a vallalat
képes lesz megvaldsitani a tervét, miszerint A- és A besorolasi kategoridba felmindsitsék, ezt a
2020 Q1 jelentésben 16v6 4,51-es kamatfedezeti mutato is indokolja. fgy 6sszeolvadas utan
1,18%-os hitelezdi kockazati prémiummal szdmoltam. Ennek alapjan 6sszeolvadas eldtt addzas

utani szinten a hitelez6i tokekoltség 2,98% lesz, mig az 6sszeolvadas utan 2,68%.

5.6 Szamitasok 0sszegzése

Az eddig targyalt szamitasok Osszegzése képpen készitettem két grafikat, amin az eddig

targyalt valtozokat Gsszesitettem, abrazolva az egyes részek eredetét.

Osszeolvadas el6tti WACC

Te = 26,51 % % =73,02%

WACC = 298% * 42,20% + 5,27% *57,80% = 4,3037 %

/ —

o = (1,77% + 1,33% + 0,96%) * (1 — 26,51%) CAPM = 1,77% + 0,52 *4,84% + 0,96%

14. abra Osszeolvadas el6tti WACC szamitas
(Forras: Sajat szerkesztés)

Az dsszeolvadas elétti WACC tehat 4,3037% lett, ami ugy gondolom realis képet ad a vallalat

jelenlegi kockazatairol.
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Osszeolvadas utani WACC

Tp = 26,64 % % = 102,42%

~
~—
\\

o = (1,77% + 1,18% + 0,69%) * (1 — 26,64%) ‘CAPM =1,77% + 0,60 *4,84% + 0,69%

15. abra Osszeolvadas utani WACC szamitas
(Forras: Sajat szerkesztés)

Az dsszeolvadas utani WACC alacsonyabb, kdszonhetd ez az alacsonyabb orszagkockazati
prémiumnak, ami a bevételi struktura megvaltozasabol fakad (ahogyan azt méar az el6bbiekben
emlitettem). A jovdével kapcsolatban feltételeztem, hogy sikertil elérnilik idével a pozitivabb
besorolast, illetve a magasabb kamatfedezeti mutatot, amit egyébként a 2020-as negyedévi
szamok megerdsitenek. Tovabba a tokeattétel hatasa latszik a tulajdonosok elvart hozaman,
ugyanis ez megndvekedett. Az amerikai bevételek sulydnak ndvekedésével az atlagos
marginalis adokulcs is emelkedett. Véleményem szerint a 4,0036% megfeleld képet fog adni a
vallalat jovében varhatd6 pénzdramainak diszkontalasaval a véllalat értékére. A Sprint
tokekoltségének becslésében az elmélet ugyanaz volt, ezt azonban csak szamitasok kozott

abrazoltam (1évén ez csak egy a végeredményhez sziikséges bonusz szamitast jelent).

Sprint Corporation WACC

D
Te=27% 7 = 23781%

WACC = 2,94% = 66,09% + 8,66% * 33,91% = 4,88 %

/ Iy

1o = 4,02% + (1 — 27%) ‘ ‘ CAPM = 1,92% + 1,40 * 4,84%

14. abra Sprint Corporation WACC
(Forrdas: Sajat szerkesztés)
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6. Maradvanvyérték becslése

A maradvanyérték az értékelésiink fontos részét képezi, mivel nagymértékben ez teszi ki a
vallalat jelenértékét, jellemzden 80-99% kozotti intervallumban. Mi is az a maradvanyérték?
Damodaran (2006,313) oldal elméletét osszefoglalva, a vallalatok pénzaramait nem tudjuk
elére jelezni végtelen idokig. Ezért rendszerint az értékelést azzal fejezziik be (diszkontalt
elérejelzés szintjén), hogy egy bizonyos jovobeli iddponttdl lezarjuk a pénzaramlasok
elérejelzését, és maradvanyértéket kalkuldlunk, ami a vallalat akkori idépontra diszkontalt

értékét fejezi ki.

Vallalatérték = il CF +Maradvényértékn
allalatérték = L (1 + k)t ad+ k)"
Ahol Damodaran (2006)

CF = A vallalat altal biztositott szabad pénzaramlas
t = Adott idépont (évben kifejezve)
k. = A pénzaramhoz relevans diszkontfaktor
Ahogy az lathatd, a maradvanyérték egy orokjaradék jellegli pénzaramot jelent, amelynek

feltételezése az, hogy a vallalat végtelen peridduson keresztiil a szamlaloban meghatarozott

pénzaramot fogja biztositani.

A maradvanyértéket haromféle modon hatarozhatjuk meg, ezeket Damodaran (2006,314-

320) alapjan mutatom be:

e Likvidacios érték: A likvidacios érték esetében azt feltételezziik, hogy a vallalatunk

a maradvanyérték becsléséhez érve megsziinteti tevékenységét, igy értékesiti

eszkozeit, ¢s addigi tevékenységét beszlinteti.

o Szorzészamos megkozelités: Ez a megkozelités a vallalat maradvanyértékét

valamilyen szorzészam alkalmazéasaval kalkuldljuk, amely azonos a cég évi

eredményén, illetve arbevételén alapul.

e Stabil novekedési modell: Ismertebb nevén ,,goin on concern”, a vallalat miikodését

a végtelenségig novekvd palyan hatdrozza meg a likvidacios értékkel ellentétben,
amikor is feltételezziik, hogy a vallalat értékesiti eszkozeit. Itt egyszerlien azzal a
feltételezéssel éliink, hogy a vallalat eredményébdl folyamatosan visszafektet
tevékenységébe (Ujra befektetés), amelyet folyamatosan alkalmazva fenntartja

eredménytermeld képességét hosszl tavon. Az ilyen esetben alkalmazott képlet:
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Pénzaramlas;,

Maradvanyérték, =
y Y™ r — Stabil névekedés titeme

Damodaran (2006)

A mi esetiinkben a pénzaramlés a vallalati szabad-pénzaramlas lesz (FCFF), azr a
tokekoltseg (WACC), a stabil novekedési iitem pedig a majd késObbiek soran

meghatéarozott érték.

Az értékelésem soran mindegyik vallalatnal, igy ennél is a stabil ndvekedési modell

segitségével hataroztam meg a maradvanyértéket.

Varhato novekedési iitem becslése

A vérhaté novekedési litem becslése nem egyszerii dolog, mivel végsé soron a jovot
probaljuk meghatarozni a modellek segitségével. Igy nyilvan minél hosszabb idére probaljuk
azt meghatdrozni, az eldrejelzésiink annal pontatlanabb lesz. A maradvanyérték esetében
azonban ezt jobb hijan a végtelenségig kell megbecsiilniink. A varhaté ndvekedési litemet a

kovetkezo képlettel, és azok Osszetevodinek eldre jelzésével hataroztam meg.

Varhat6 novekedési iitem = K x ROIC

Abhol, Damodaran (2006)
K = Ujrabefektetési hanyad

ROIC = Tékearanyos nyereség

Fontos tovabba, hogy a Telekom csoport egyediili tovabb miikodéséhez illetve az ,,AB”

vallalatnal is ROIC > WACC, a Sprintnél ROIC = WACC.

Tovabba figyelembe kell venniink az iparagi paramétereket, mert az is jellemzd korlatot
szabhat meg a becslésiink soran. Stabil novekedés iddszakara a Telekom csoport varhato
novekedési litemének becsléséhez a mdasodik képlet alapjan hatdroztam meg a véarhato
novekedési litemet, amelyet a kovetkezd pontban fogok targyalni.

Szamitas
Elsésorban megfogalmaztam az 0Osszeolvadt vallalat stabil ndvekedési periddusara

vonatkozo feltételezéseimet, amelyek a kdvetkezdek voltak:

36



- A stabil novekedési litemet az USA ¢és Eurdpa inflacids ratdjanak iizleti résszel
sulyozott atlaga ¢és az atlagos ROIC atlagaként hataroztam meg (mivel a vallalatot

véleményem szerint értékteremtés ROIC >WACC jellemzi).
g = ((1+0,053) x 0,6036 + (1+0,016) x 0,3964-1)+1,048)-1=2,86%

A véllalat varhaté novekedési litemét a mar emlitett 2013-2020Q3-as periodusra

kiszamitottam az emlitett elmélet alapjan, amelyet a tizenotos melléklet tartalmaz. Ezt

az okbol nem alkalmaztam, mivel a Telekom csoport egy érett vallalat egy érett piacon,
igy fejlodése a stabil periddusban meglehetdsen korlatozott, ezért alkalmaztam a fenti

szamitast.

- A WACC a mar meghatarozott 4% lesz, a ROIC pedig 4.8% lesz a maradvanyérték

periddusaban.
Az igy kapott maradvanyértéket a kovetkezo levezetéssel kaphatjuk meg:

oy _ 12063x(1-05958) 1
T T 004-00286 1,04

= 338,289 Mrd eurd

Majd a két 6sszeg kombinalasaval megkapjuk, hogy az 6sszeolvadt vallalat értéke nagyjabol

338,289 milliard euro.

7. Szamitasok 0sszegzése

Ahogy az lathato, a vallalat részvényesi érteke jelentdsen novekedett a tranzakcid hatasara,

ame ontos a vallalat szamara. Az el6z0 szamitasok (,, ,,B” vallalat) szamitasaina
ly font l1alat Az el tasok (,,A”, ,.B” vallalat t k

10. tablazat Részvényesi érték szamitasa
(Forras: Sajat szerkesztés)

T-mobile US Deutsche Telekom
El&tt Utdn El&tt Utan

Vallalat Gzleti értéke €208 254 €338 289 €208 254 | €338 289
Mem operativ eszkdzik €16274 €£22643 €16274 | €£22643
Villalat értéke €224 528 €360933 €224528 | €360933
Idegentdke mértéke €113 306 €158925 €113 306 | €158925
Részvényesi tike értéke €111 222 €202 008 €111 222 | €202008
Mem irdnyito részesedések €£14772

Részvényesi érték 5106 739 $207 211 €96 450 | €187 236
Uzleti rész 60,36% 39,64%
Villalatra esG rész s64428 | $125072 | €38233 | €74220
Részvények szdma 854560000 | 1242773208 4757101449
Részvényenkénti érték 475,30 $100,64 8,04 € | 15,60 €
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Osszegzését a tizennégyes melléklet tartalmazza. A hatas részletesebb levezetését a kovetkezd

tablazat tartalmazza:

34.969€

(0.93)

2 2 L

,AB” vallalat értéke LA” + ,B” vallalat értéke

€
>
% 1,1066 %0,9036

NPV = —26.5 + 55,909
rm $29.409

Szinergia értéke = 360.932 - (34.969
+224.528) - 50.916 = 50.519€

15. abra Szinergia szamitasa

(Forras: Sajat szerkesztés)

Ahogy az latszik, a tranzakci6 (véleményem szerint) nagy értéket teremtett a részvényesek
szamara. Szamitasaim szerint a belsd fundamentumok alapjan becsiilt részvényesi érték a
TMUS esetében 27,708-al nétt, ami 36,74%-o0s emelkedést jelent, a D.T AG esetében pedig
7,94 eurds novekedést, ami 98,76 %-0s emelkedést jelent (persze ez magéba foglalja a magyar
részvényesi értéket is, azonban itt azt most nem kalkulaltam). A mar kiszdmolt két vallalat
individualis értékét ¢és a hiteleket kivonva (amelyeket az Osszeolvadassal hozott be a Sprint
Corp.) az imént kiszamitott vallalati értékbdl megkapjuk, hogy a szinergia értéke szdmitdsaim
szerint nagyjabol 51 millidrd eurd, amit nagyjabol redlisnak is latok. Ezt tovabbvive a
befektetési érték PO + PV (projekt) lesz, ez alapjan dollarban szamitva (mivel a tranzakcios usa
dollarban tortént) a befektetési érték nagyjabol 29 milliard USD és csaknem 27 milliard EUR

lesz.
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8. Alatamaszto alternativ szamitasok

8.1 Eseményvizsgalat

Az éltalam szamitott bels0 érték aldtamasztasanak érdekében készitettem egy
eseményelemzést, melynek soran tobbféle hozam modellel és hipotézisvizsgalattal teszteltem a
piac arazdsanak hatékonysagat harom idOponthoz (2018.04.29; 2020.02.11; 2020.05.07)

mérten.

HO: A piac szignifikansan értékelte a tranzakcio hirét

H1: A piac inszignifikdnsan értékelte a tranzakcio hirét

Ez tulajdonképpen egy kétoldali teszt statisztika volt 5%-o0s szignifikancia szinten, tehat az
eredményilink akkor lesz elfogadhat6, ha az elemzés okozta értékek abszolut értékben
nagyobbak, mint kettd, tehat a p értékiik kisebb, mint 5%. Ezeket az elemzéseket a fent mar

emlitett harom eseményre a tizenhatos, tizenhetes, tizennyolcas mellékletek tartalmazzak.

Ez alapjan az arfolyamok ujra kalkulalasa a varhat6 hozamoknak megfeleléen, és ennek

eredményét a kovetkezd vonaldiagrammokon 4brazoltam.
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16. abra Varhaté arfolyam modellek és a piaci arfolyam

Forrds: Sajat szerkesztés
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Az 4bran lathato, hogy a piaci ar elvalik a varhaté hozamot meghatarozé modellektdl. Ezek
szerint lehetséges, hogy a piac rosszul araz, és buborékot képez a vallalat részvényeire

(agymond tulértékeli azokat).

140,00

130,00

120,00

110,00

100,00

90,00

80,00

70,00

60,00

50,00
N AN O N T LWL NN AN ULDNULDNO0OVOWNMSST O OO OVOWNNINLOMOLWLOMOOM
©S09003800090008000300000800080999095909G800
AN N TN ONO0ODDO A AN T AN NN ONODDO A N TN NS ON0OO O N
©S9999099909 9995909909900 4449909999999 oo
00 00 00 00 00 00O 00O QO ©Q O ©O ©0 OY Oy Oy Oy OY Oy OY OY O Oy Oy O O O O O O O O O ©O O O O
™ = e e e e e e e AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN
O O 0O 0O 0000000000000 0D0D0D0D00D0D0D00D0O000O0OO0OO0O oo
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN N AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN AN AN NN NN

e \arket-adjusted model

3
]
[=X
.
=
o
~<
o
3

17. 4bra Market-adjusted model és a piaci arfolyam

Forras: Sajat szerkesztés

A statisztikai eredményeimhez mérten a legjobban a piaccal kiigazitott varhaté hozam model
reprezentalja legjobban a lehetséges redlis értéket (a vizsgalt harom esemény soran ennek volt
a p értéke 5% illetve néha kozel 5% alatt 6sszeségében), ezért a fent lathatd grafikonon ezek
Osszefiiggését is abrazoltam. Osszeségében a belsd értékelésem és az eseményvizsgilatom
eredményeképpen 1gy gondolom, a TMUS realisztikus értéke nagyjabol 90-110$

részvényenkénti értékre teheto.

8.2 Relativ értékelés

A Relativ értékelésemet a mar bemutatott 1épések alapjan végeztem el a Telekom-US
részvényére, mivel végsd soron az amerikai entitast (lednyvallalatot) érintette az 6sszeolvadas.

igy a legeffektivebb véleményem szerint ezt a részvényt vizsgalni. A részvényt két szorzoszam
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alapjan vizsgaltam, ezek a P/E és EV/EBITDA alapuak voltak. A szamitasaim a tizenkilences

mellékletben talalhatdak, ezeket fogom magyarazni roviden.

Erzékenységvizsgalat intervallum

EV/EBITDA rata 52 143
P/E rata 68 104
Eseményvizsgalat range 90 110
DCF range 85 116
20 40 60 80 100 120 140 160

18. abra Erzékenység vizsgalat (TMUS)

Forrds: (Sajat szerkesztés)

Az elvégzett elemzéshez a harom legnagyobb versenytarsat és a piacot vettem
Osszehasonlitasképpen, ezekbdl kalkulaltam atlagot, majd pedig ezekkel operalva szamoltam
ki egy arat a P/E rata részvényenkénti értékét, amely érték 85,958 lett. Ezutan meghataroztam
az EV/EBITDA alapu célarat, amely 101,483 lett, fontos, hogy alapjaraton az EV/EBITDA a
teljes vallalat értékét hatdrozza meg, igy a végeredményemet korrigaltam a pénzeszkozokkel,
majd levontam beldle a kotelezettségeket, illetve a vallalat nem irdnyitdi részesedéseinek
értékét is. Tovabba fontos, hogy ezen értékeket eldre tekintd mutatokkal hataroztam meg, majd
ezeket azonos ardnyban stlyozva hataroztam meg egy célarat, amely igy 93,718 lett
részvényenkeént, igy tehat a Telekom-US értéke 85,95 — 101,48 dollar koz¢ tehetd.
Véleményem szerint azonban érdemes volt erre egy érzékenység vizsgalatot futtatni, ezért a
két mutatot bdovitettem a DCF alapt érzékenységgel (amelyet a WACC 3,9% - 4,1% kozotti
mozgatasaval kaptam meg), illetve az eseményvizsgalat altal kapott intervallumommal. Az
eredmény a fenti ,,football field chart” abrézolja amelyrdl lathatd, hogy a legnagyobb
intervallumot az EV/EBITDA, mig a legkisebbet az eseményvizsgalat fedi le. Az
eseményvizsgalat alapjan azt a kovetkeztetést vontam le, hogy a részvény értéke valahova 86 —
106 dollar koz¢ tehetd. A belsd értékelésem altal kapott érték ebbe és az el6z6 intervallumba
i1s beleesik, igy valoszintisitem, hogy konzisztens eredményt sikeriilt meghataroznom a

leanyvallalat belsd értékére.
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9. Konkluzio

Uzleti problémak roviden

A dolgozatom iizleti kérdése az Osszeolvadas soran keletkezd szinergidk kutatdsa az

értékelés eszkozeivel, illetve ezek eredménye képpen megvalaszolni a kérdést:
- Megérte-e az dsszeolvadas a Telekom csoportnak 26,5 milliard dollart?

Ehhez elsdsorban bemutattam a szdmomra sziikséges elméletet, amit a késdbbiekben

alkalmazva meghataroztam a véallalatok belsé értékét.

Jelenlegi allapot felmérése

Eldszor meghataroztam a Sprint Corporation értékét tovabb miikodés feltételezése mellett,
megvizsgaltam historikus adatait, paramétereit, piacat'*. Ez alapjan levontam a kovetkeztetést,
hogy a vallalat életciklusanak hanyatlo szakaszaban tartdozkodik egy ideje, azaz értéket rombol.
Latszik ez abban is, hogy az értékelés soran kapott eredményem 27.358 milliard dollar >(1asd:

kilences melléklet), amely nagyjabol a sajattéke mértékével egyenld. A rovid lejarata

kotelezettségei viszont ennek csaknem 45%-at teszik ki, tehat kétségtelentiil inszolvens lett
volna a vallalat egy id6 utan. gy kétségtelen, hogy valamit kezdenie kellett vele az

anyaszervezetnek.

Kontroll értékelése

A ,,megment6 sereg” a Telekom csoport formajaban j6tt, amely 0j paramétereket adott a
vallalat megitélésének mind fogyasztdi, mind pedig értékelési szempontbodl. Bekeriilt a képbe
ugyanis a tranzakcios értékelés, amelynek sordn Damodaran emlitett elmélete alapjan
beépitettem a vallalatba a Telekom csoport befolyas szerzésének értékét (kontroll értékelését
lasd: tizes-melléklet), amely szdmitasaim szerint 7,612 milliard dollaros novekedést generalt

a vallalat értékében.

Telekom csoport értékének meghatarozasa (osszeolvadas nélkiil)

Ezutdn a tranzakcios elmélettdl részlegesen eltérve meghatdroztam a Telekom csoport
tovabb miikodési értékét az elméletben jelolt értékelési eszkozokkel, ugyanis a szinergidk
kiértékeléséhez erre is sziikkségem volt. A csoport értéke szamitdsaim szerint 224,528 milliard
eur6, ami meglehetésen sok, de nem is csoda, mivel a Telekom csoport globalis szintii

tevékenységet folytat. gy ezen eredményeimmel mar meg tudtam hatérozni a vallalatok

14 Bzt a harom 1épést mindegyik értékelés esetében elvégeztem
15 Ebben az esetben az eredményeke +NOA-val azaz nem mitkodéshez kothetd értékek mértékével korrigalt
szinte mutattam ki, itt is ahogy az dsszes tobbi esetben is.
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egyszerli matematikai értékét a meghatdrozott fair value-k Osszeadasaval (plusz a 15-0s

labjegyzetben megjelolt korrekciok elvégzésével).

Szinergiak beépitése ., AB” vallalat értékelése

A kovetkezo 1€pés jelentette az értékelés legnagyobb kihivasat, a szinergiak meghatarozasa
ugyanis nem konnyii. A versenyelényok, hatranyok tanulméanyozasaval, rejtett potencialok €s
historikus adatok (vallalati és piaci szintli egyarant) segitségével a torténetemet szamokka

alakitottam (lasd: 4.4.1 Torténet a szamok mogott). Beazonositottam a lehetséges felszabadulo

szinergiakat (ezek novekedési, méretgazdasagossagi, pozitiv adohatasi), amelyek a vallalat
értékében kortilbeliil 100 milliard eurds ndovekedést eredményeztek. Ezt korrigalva a Sprint altal
behozott kotelezettségekkel, és kivonva ebbdl az ,,A” + ,,B” vallalat érté¢két megkaptam, hogy
a szinergia értéke 50,520 milliard eurd. Meglepden magas érték, azonban a szinergidk
tanulmanyozasa végett relevans végsd értéknek gondolom. Ezéltal az egyik {6 iizleti

problémamra a tranzakci6 soran felszabaduld szinergidk szamszaki értékére valaszt kaptam.

Befektetési érték meghatarozasa (iizleti kérdés megvalaszolasa)

Ahhoz, hogy meg tudjam vélaszolni a kérdést, amit feltettem (lasd: fentebb), egyszeri NPV
szamitast alkalmaztam (befektetési érték meghatarozasa). Ennek soran mar egyszerli volt a
dolgom, mivel a szinergidk értéke alapbol jelenértéken van (PV), a kezdd pénzaram
(t8kebefektetés)(PO) pedig alapbol azon van. igy a befektetési érték ezek kiilonbsége lesz, tehat
megkaptam, hogy a befektetési érték 29,409 milliard dollar (tehat ez lesz a nettd
jelenértékiink). Ez altal valaszt kaptam a kérdésre: a Telekom csoportnak megérte a 26,5

milliard dollaros projekt, ahogyan ezt szdmitasaim is alatamasztjak.

Alternativ modszerek alkalmazasa

Az eredményeim aldtdmasztasaképpen két alternativ modszerrel is kiszamitottam az
amerikai leanyvallalat lehetséges arfolyamanak értékét (ezek esetében intervallumokat

hataroztam meg).

Eseményvizsgalat

Eldszor is eseményvizsgalattal probaltam beazonositani a lehetséges buborék képzdodést
a piacon, ennek érdekében harom eseményt vizsgaltam hipotézis vizsgélattal (mindegyik a
tranzakciohoz kothetd hir piacra keriilését jelentette). Ennek alapjan a részvény értéke 90$-
110$ kozé tehetd, tovabba erds tularazast azonositottam a piacon (amit egyébként azota

korrigdlt a piac). A szamitasokat €és hipotézis vizsgélatot bovebben (lasd: tizenhatos,

tizenhetes, tizennyolcas mellékletben illetve 8.1. Eseményvizsgalat)
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Relativ értékelés

Relativ értékeléssel hatdroztam meg a leanyvallalat piaci értékét, ehhez egy P/E
(részvényesi érték), egy EV/EBITDA (vallalati érték) alapu szorzdszamot €s egy 0t tagu peer

groupot alkalmaztam (szamitdsokat lasd: tizenkilences mellékletben). Ennek

eredményeképpen a vallalt értéke nagyjabol 85,95$-101,48% kozé teheto.

Konklhizio az eredmények alapjan

Ezen szamitasok ¢és érvek alapjan ugy gondolom, az értékelésem konzisztens eredményre

jutott mindkét iizleti probléma megvalaszoldsa soran.
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1. T-mobile csoport FCF levezetése (Az adatok millio eurdban szerepelnek)

FCF kimutatds (adatok millié euréban) 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Arbevétel 64602 62421 ‘ 58653 58169 60132 62658 69228 73095 74947 75656 80531
Miikodési koltségek (ECS. nélkil)
EBITDA 19906 17313 ‘ 20022 17995 15834 17821 18388 22544 23969 21837 27120
EBIT 6012 5 505 ‘ 5586 -3962 4930 7 247 7 028 9164 9383 8 001 9458
Ado mértéke (effektiv) 67,12% | 34,69% | 77,81% | 23,78% | 43,42% | 25,43% | 26,71% | 31,74% | -11,18% | 35,40% | 27,45%
() | EBIT*Tc 4 035 1910 4 346 -942 2141 1843 1877 2908 -1 049 2832 2596
Visszatérités / fizetett add (F/V) F F F \Y; F F F F \% F F
NOPLAT 1977 3595 ‘ 1240 -3020 2789 5404 5151 6256 10432 5169 6 862
(+) | Amortizacié 13894 | 11808 | 14436 | 21957 | 10904 | 10574 | 11360 | 13380 | 14586 | 13836 | 17662
(%) | Bruttoé beruhazasi CF -12171|-19835| -7986 | -9040 |-14485|-12811|-22046 | -18978 | -16 898 | -21 343 | -38 073
(¥) | MGkodStéke (Forgdtske) AV -4 276 7617 | -1114 -825 -3033 | -2558 | 5088 5920 -5136 1249 3316
(+) | T6kekoltséggel rendelkezd kotelezettségek AV 5881 | -2711 -69 -3872 | 9198 3507 5126 4292 -5016 1296 | 18734
(-) | Addzas utani fizetett kamatok 1104 1835 570 1838 1585 2160 1649 3152 4 881 1840 1594
(%) | Rendkivili tevékenységbdl szarmazé CF 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(x) | NOA CF -157 -184 -1239 1455 -160 -1162 | -4238 | -4459 4404 4362 | -2719
(%) | T6keemelés/leszallitas -2048 -669 -3757 | -4540 316 -1241 582 -2409 | -1926 | -2362 | -2474
(-) | Osztalékfizetés -3402 | -3025 | -3025 | -3025 | -2226 | -2268 | -2534 | -2806 | -3095 | -3320 | -2 846

Pénzeszkozok AV 1996 -2214 ‘ 941 277 3944 -447 -626 850 -4 435 367 1714

Pénzeszkozok AV (mérleg) 1996 -2214 ‘ 941 277 3944 -447 -626 850 -4 435 367 1714
Kulonbség 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
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2. Sprint Corporation FCF levezetése (Az adatok millio dollarban szerepelnek)

FCF kimutatds (adatok millié dolldrban) 2009 2010 | 2011 | 2012 | 2013 2014 2015 2016 2017 2018 | 2019
Arbevétel 32260 32563 33679 35345 16891 8875 34532 32180 33347 32406 33600
Miikodési koltségek (ECS. nélki)
EBITDA 6 018 5653 4966 4723 1964 1717 5891 7 807 9914 11307 11789
EBIT -1398 -595 108 -1 820 -970 420 -1 895 310 1764 2727 398
Ado6 mértéke (effektiv) 30,28% | 5,03% | 9,64% | 3,69% | 2,48% | 58,95% | 14,65% | 7,61% | 56,42% | 0,00% | 1,77%
EBIT*Tc 423 30 10 -67 67 24 278 24 995 0 7
Visszatérités / fizetett add (F/V) \Y, F F F F F \Y; F F \Y; F
Amortizacid 7416 6248 | 4858 | 6543 | 2934 1297 7 786 7 497 8 150 8580 | 11391
Bruttd beruhazasi CF -3956 | -2426 | -3523 | -6251 |-39070| -1513 | -7929 | -6386 | -7014 | -8780 |-11895
M(ikod6étéke (Forgdtske) AV 758 1368 | -1725 | 1556 1765 -771 1030 2432 -1116 | -1144 762
T6kekoltséggel rendelkezé kotelezettségek Av -1810 | -1327 | 2240 | 4152 | 14233 -163 701 -3151 6 628 1469 | -1881
Addzas utani fizetett kamatok -1461 | -2840 | -2988 | -2573 -866 -819 -1728 | -2281 | -1975 | -2424 | -2334
Rendkivili tevékenységhdl szarmazo CF 172 -150 -290 -341 1235 -145 -365 -31 35 91 -79
NOA CF -947 702 1526 -756 | 46 485 300 1054 166 -5444 3030 3602
T6keemelés/leszallitas 931 404 78 327 |-25666 24 108 99 196 191 415
Osztalékfizetés 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Pénzeszkdzok AV 13 -1394 -960  -1369 229

Pénzeszkdzok AV (mérleg) 13 1394 -960 -1369 229

Kiilonbség 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
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3. Ertékvezérlok

- T-mobile csoport (adatok millio euréban)

Mutatok 2009 | 2010 | 2011 2012 2013 2014 2015 | 2016 | 2017 2018 2019 |2020Q1 | ATLAG | MEDIAN
IC 102097 | 101688 | 96036 | 83026 | 91468 | 97336 | 109055 |112976 | 108271 | 114134 | 139330 | 141293 | 108059 | 105 184
AIC 7 887 409 | -5652 | -13010 | 8442 5868 | 11719 | 3921 | -4705 | 5863 | 25196 | 1963 3924 4892
NOPLAT 1977 | 3595 | 1240 3020 2789 5404 5151 | 6256 | 10432 | 5169 6 862 1778 3969 5151
ANOPLAT 4226 | 1618 | -2355 | -4259 5 809 2615 -253 1105 | 4176 | -5263 | 1693 | -5083 60 1105
g (NOPLAT) | -68,13% | 81,86% | -65,52% |-343,58% | -192,37% | 93,75% | -4,69% | 21,45% | 66,75% | -50,45% | 32,75% | -74,08% | 0,85% | -4,69%
K 398,97% |-11,38% | -455,92% | -430,84% | 302,65% | 108,58% | 227,50% | 62,68% | -45,10% | 113,43% | 367,18% | 110,37% | 62,34% | 108,58%
ROIC 2,05% | 3,52% | 1,22% | -3,14% | 3,36% | 591% | 529% | 574% | 9,23% | 4,77% | 6,01% | 1,28% | 3,62% | 4,77%
RONIC - 20,52% | 575,90% | 75,36% | -44,65% | 30,98% | -4,32% | 9,43% | 106,50% | 111,85% | 28,88% | -20,18% | 40,88% | 29,93%
WACC 3,58% | 4,79% | 2,47% | 4,30% | 4,11% | 562% | 544% | 4,75% | 580% | 4,81% | 4,20% | 1,00% | 4,14% | 4,75%
FCFF 576 3185 | 6576 9072 -3 825 609 -447 6578 | 2984 | -1089 | -10233 | -337 |1041,47| 609
Arrés 9,31% | 8,82% | 9,52% | -6,81% | 8,20% | 11,57% | 10,15% | 12,54% | 12,52% | 10,58% | 11,74% | 12,59% | 8,03% | 10,15%
- Sprint Corp. (adatok millio dollarban)

Mutaték 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 ATLAG | MEDIAN
IC 55424 | 50887 | 48620 48 941 84532 | 82577 | 81787 | 78247 | 78366 | 82184 83416 70453 | 78366
AIC -3 260 -4 537 -2 267 321 35591 -1 955 -790 -3 540 119 3818 1232 2248 -790
NOPLAT -975 -625 98 -1753 -1 037 396 -1617 286 769 2727 391 -122 98
ANOPLAT | 844 350 723 -1 850 716 1433 2013 1903 483 1958 -2336 201 716

g

(NOPLAT) | -46,40% | -35,90% | -115,61% |-1896,04% | -40,84% | -138,19% | -508,33% | -117,69% | 168,79% | 254,73% | -85,66% | -251,47% | -100,64%
K -334,36% | -725,92% | 2322,90% | -18,31% | 3432,11% | -493,69% | -48,86% | 1237,76% | 15,48% | 140,01% | 315,12% | 304% -140%
ROIC -1,67% | -1,13% | 0,19% -3,61% | -2,12% 0,47% | -1,96% 0,35% 0,98% 3,48% 0,48% -0,41% | 0,19%
RONIC - -10,74% | -15,93% | 81,62% | 223,00% | 4,03% | 102,97% | -240,89% | -13,64% | 1645,59% | -61,18% -72% 12%
WACC 6,64% 8,89% 7,55% 7,90% 11,16% | 3,23% 6,37% 5,03% 4,69% | 11,44% 5,27% 7,11% 6,64%
FCFF 3243,00 | 4565,00 | -292,41 95,18 |-35408,00 | -591,00 | -730,00 | 3829,00 | 788,75 | 1383,00 | 648,96 | -2042,59 | 648,96
Arrés -4,15% | -1,79% | 0,32% -4,90% | -5,43% 4,97% | -520% 0,97% 5,59% 9,19% 1,20% 0,07% 0,32%
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4. Sajattoke piaci értékelése

dato 6 2020 | Osszeolvadas
5k 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | Q1 utan
Deutsche Telekom AG | 38 770 | 40 864 | 38 818 | 36 915 | 39912 | 65410 | 62699 | 72736 | 72023 | 76922 | 77683 | 74544 | 60463 | 60 463
T-mobile US Inc. | 21877 | 10965 | 19 555 | 13 889 | 15 474 | 30 272 | 27528 | 44465 | 67584 | 66197 | 69100 | 87001 | 93651 | 93 651
Magyar Telekom Nyrt. | 2080 | 2786 | 1929 | 1735 | 1301 | 1106 | 1118 | 1365 | 1658 | 1542 | 1406 | 1383 | 1051 1051
Sajattoke (konyv | /5 115 | 41 9374302839941 | 30543 | 32063 | 34066 | 38150 | 38845 | 42470 | 43437 | 46231 | 45878
szerint) 45 878
Sajattéke (piaci) | 62 727 | 54 614 | 60 303 | 52 539 | 56 687 | 96 789 | 91 344 | 118 566 | 141 265 | 144 661 | 148 190 | 162 927 | 155 165| 155 165
Idegentéke 69929 | 74511 | 75226 | 72416 | 66 928 | 70856 | 78090 | 87783 | 91452 | 84581 | 85804 | 108009 | 113306| 158925
Fontosabb D/E-k kiilon-kiilon
. 6 Sajattéke Idegentdke D/E Marginalis addkulcs
Deutsche Telekom (piaci) 61514 73 857 120,07% 26,02%
T-mobile US (piaci) 93651 32614 34.82% 27,00%
Sprint (kényv szerinti) 23 687 45453 191,89% 27,00%

Uzleti részek osszeolvadas elétt, és utan

Osszeolvadas el6tt

Osszeolvadas utan

Eszak-Amerika 60,36% 45,07%
>Sprint 0,00% 15,28%
Eurdpa + egyéb 39,64% 39,64%
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5. Bétabecslések

Historikus regresszids bétak

Osszeolvadas el6tt

Regresszié béta D/E Marginalis adokulcs | Attétel nélkiili béta | Uzletirész | Attételes béta
Deutsche Telekom AG 0,72 120,07% 26,02% 0,38 39,64% 084
T-mobile US Inc. 0,82 34,82% 27,00% 0,65 60,36% ’
Sprint Corp.
Regresszio béta D/E Marginalis addkulcs Attétel nélkiili béta | Uzleti rész | Attételes béta
Deutsche Telekom AG 0,72 120,07% 26,02% 0,38 39,64%
T-mobile US Inc. 0,82 34,82% 27,00% 0,65 45,07% 0,89
Sprint Corp. 0,97 191,89% 27,00% 0,40 15,28%
Bottom-up béta becslés
Osszeolvadas elé6tt Osszeolvadas utan
Attételes béta 0,72 Attételes béta 0,72
§8 Atlagos D/E 135,40% § 8 Atlagos D/E 135,40%
3 5 Effektiv addkulcs 13,96% 35 Effektiv addkulcs 13,96%
Attétel nélkiili béta 0,33 Attétel nélkiili béta 0,33
. Attételes béta 0,53 ., Attételes béta 0,53
§ & Atlagos D/E 54,57% § 3 Atlagos D/E 54,57%
§ < Effektiv addkulcs 3,57% § < Effektiv addkulcs 3,57%
Attétel nélkiili béta 0,35 Attétel nélkiili béta 0,35
Sulyozott béta 0,34 Sulyozott béta 0,34
= o Piaci D/E 73,02% E o Piaci D/E 102,42%
a < Margindlis addkulcs 26,51% a< Margindlis addkulcs 26,61%
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6. Kamatfedezeti mutatok

0 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 |2020Q1

EBIT 7040 6012 5505 5586 -3962 4930 7 247 7 028 9164 9383 8001 9458 2511
Kamatkoltség 2895 2896 2849 2593 2339 2390 2665 2609 2715 2517 2094 2712 557
Kamatkoltség

(%) 4,14% 3,89% 3,79% 3,58% 3,49% 3,37% 3,41% 2,97% 2,97% 2,98% 2,44% 2,51% 0,49%

7. Piaci kockazati hozam (,,A két (szamitasi) véglet szemléltetése” grafikonhoz)

Piaci hozam (S&P500) — Allamkdtvény hozam (Mértani) Piaci hozam (S&P500 — Kincstarjegy hozam (Szamtani)
Periddus hossza | Kezd6 év | Jelenlegi év | r(f) r(e) | MRP Peridodus hossza | Kezd6 év | Jelenlegi év | r(f) r(e) MRP

5 év 2015 2020 4,19% | 12,65% | 8,46% 5év 2015 2020 0,81% | 13,29% | 12,48%

10 év 2010 2020 4,77% | 13,85% | 9,08% 10 év 2010 2020 0,48% | 14,39% | 13,91%

15 év 2005 2020 4,62% | 9,47% | 4,85% 15 év 2005 2020 1,19% | 10,85% | 9,66%

20 év 2000 2020 5,47% | 6,54% |1,07% 20 év 2000 2020 1,53% | 8,09% | 6,55%

25 év 1995 2020 5,91% | 10,42% | 4,51% 25 év 1995 2020 2,20% | 12,00% | 9,80%

30 év 1990 2020 6,08% | 10,13% | 4,04% 30 év 1990 2020 2,60% | 11,55% | 8,94%

35 év 1985 2020 7,10% | 11,49% | 4,39% 35 év 1985 2020 3,19% | 12,82% | 9,63%

40 év 1980 2020 7,49% | 11,84% | 4,36% 40 év 1980 2020 4,12% | 13,11% | 8,99%

45 év 1975 2020 7,10% | 12,16% | 5,06% 45 év 1975 2020 4,40% | 13,40% | 9,00%

50 év 1970 2020 7,08% | 10,66% | 3,58% 50 év 1970 2020 4,55% | 12,01% | 7,47%

55 év 1965 2020 6,43%|10,14% | 3,71% 55 év 1965 2020 4,59% | 11,45% | 6,87%

60 év 1960 2020 6,30% | 10,17% | 3,87% 60 év 1960 2020 4,45% | 11,45% | 7,00%

65 év 1955 2020 5,78% | 10,57% | 4,79% 65 év 1955 2020 4,31% | 11,88% | 7,57%

70 év 1950 2020 5,51% | 11,44% | 5,93% 70 év 1950 2020 4,11% | 12,79% | 8,68%

75 év 1945 2020 5,33%|11,36% | 6,03% 75 év 1945 2020 3,88% | 12,69% | 8,81%

80 év 1940 2020 5,13%|11,07% | 5,94% 80 év 1940 2020 3,66% | 12,40% | 8,74%

85 év 1935 2020 5,06% | 11,00% | 5,94% 85 év 1935 2020 3,46% | 12,51% | 9,06%

90 év 1930 2020 5,00%| 9,68% |4,68% 90 év 1930 2020 3,37% | 11,51% | 8,14%

93 év 1928 2020 4,95% | 9,79% | 4,84% 93 év 1928 2020 3,36% | 11,64% | 8,28%
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8. Historikus WACC (Telekom csoport)

2020
Historikus WACC 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 Ql

Kockszatmentes hozam 1,77%

crp 0,69%

P 4,84%

Attétel nélkiili béta (TMUS) 0,78 0,78 0,76 0,91 0,35 0,47 0,62 0,55 0,62 0,59 0,51 0,33

Uzleti rész 2,87% | 5,35% | 4,06% | 4,23% |21,06% | 21,89% | 28,24% | 37,82% | 35,97% | 36,90% | 44,07% | 60,36%

Attétel nélkiili béta (D.T.AG) 0,46 0,46 0,46 0,44 0,52 0,70 0,63 0,54 0,65 0,47 0,39 0,35

Sulyozott attétel nélkiili béta | 0,47 0,48 0,47 0,46 0,48 0,65 0,63 0,54 0,64 0,52 0,44 0,34

M@@@

7,40% --

Tulajdonosi t6ke arany 37,62% | 36,40% | 35,75% | 39,14% | 54,32% | 51,13% | 54,05% | 56,44% | 59,16% | 59,36% | 55,69% | 49,40%

IdegentSke ardny 62,38% | 63,60% | 64,25% | 60,86% | 45,68% | 48,87% | 45,95% | 43,56% | 40,84% | 40,64% | 44,31% | 50,60%

Adodkulcs 67,12% | 34,69% | 77,81% | 23,78% | 43,42% | 25,43% | 26,71% | 31,74% | 11,18% | 35,40% | 27,45% | 26,61%
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9. Sprint Corporation értékelése (adatok millio dollarban értetendoek)

55

Sprint Corp. 2020 2021 2022 2023 2024 2025 TV
Bevétel ndv. Utem -0,43% 0,79% 1,39% 1,70% 1,85% 2,00% [ 2,00%
Arbevétel 33 456 33718 34 188 34768 35410 36118 | 36841
M(ik6dési eredményhanyad 0,32% 2,96% 4,27% 4,93% 5,26% 5,59% | 5,59%
EBIT 107 996 1461 1714 1863 2019 2 059
Add mértéke 20,15% 23,57% 25,29% 26,14% 26,57% 27,00% | 27,00%
NOPLAT 85 761 1091 1266 1368 1474 1503
Ujrabefektetési rita 50,00% 70,75% 81,13% 86,32% 88,91% 91,51% | 32,45%
AIC 43 539 885 1093 1216 1349 488
IC 83 459 83998 84 883 85976 87192 88541 | 89029
FCFF 43 223 206 173 152 125 1015
WACC 4,88% 4,88% 4,88% 4,88% 4,88% 4,88% | 4,88%
ROIC 0,10% 0,91% 1,30% 1,49% 1,59% 1,69% | 4,93%
EBIT (g) -73,10% 830,69% 46,60% 17,38% 8,65% 8,39% | 1,60%
PV 41 202 179 143 120 94 23 261
PV SUM 24 040




10. Sprint Corporation kontroll értékelése (adatok millio dollarban értetendoek)

Sprint Corp. 2020 2021 2022 2023 2024 2025 TV
Bevétel nov. Utem -0,43% 0,79% 1,39% 1,70% 1,85% 2,00% | 2,00%
Arbevétel 33 456 33718 34 188 34768 35410 36118 | 36841
M(ik6dési eredményhanyad 0,32% 3,56% 5,18% 6,00% 6,40% 6,81% | 6,81%
EBIT 107 1201 1773 2 085 2 267 2458 2 508
Adb mértéke 20,15% 23,33% 24,92% 25,71% 26,11% 26,51% | 26,51%
NOPLAT 85 921 1331 1549 1675 1807 1843
Ujrabefektetési rata 59,45% 75,48% 83,49% 87,50% 89,50% 91,51% | 37,21%
AIC 51 695 1111 1355 1499 1653 686
IC 83 467 84 650 85951 87 288 88 648 90 151 | 90837
FCFF 35 226 220 194 176 153 1157
WACC 4,88% 4,59% 4,45% 4,37% 4,34% 4,30% | 4,30%
ROIC 0,10% 1,10% 1,57% 1,80% 1,92% 2,04% | 4,30%
EBIT (g) -73,10% 1122,28% 47,54% 17,60% 8,73% 8,46% | 1,60%
diszkont faktor 104,88% 109,69% 114,57% 119,58% 124,76% 130,13%|130,13%
Korrigalt WACC 4,88% 4,73% 4,64% 4,57% 4,52% 4,49% | 4,49%
PV 33 206 192 162 141 118 30 800
PV SUM 31651
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11. Kontroll értékének szamitasa (adatok millio dollarban)

35 226 220 194 176 153

Inputok Megnevezés WACC Miik. Er. hdnyad | Adé mértéke | Ujrabef.rita |Maradvanyérték Nb?—:?zlm
Kontroll nélkiil 4,88% 0,32%-5,59% | 20,15%-27% | 50%-91,51% |ROIC = WACC 1,6%
Kontroll alatt | 4,88%-4,30% | 0,32%-6,81% |20,15%-26,64%| 50,95%-91,51% |ROIC = WACC 1,6%
Szamitas 2020 2021 2022 2023 2024 2025 v
- 43 N 223 N 206 N 173 N 152 N 125 N 1.015 1
Sprint Corp. = 704881 * 104882 ' 1,0488% ' 1,0488% ' 1,0488°% ' 1,04886 ' 0,0488 — 0,016 = 1,0488°
Uzleti érték | $24.040 | | | | | | |

1.157 1

PV = + + + + + +
Sprint Corp.tkontroll = 4 n4g81 1 04732 ' 1,0464% 1,0457% = 1,04525 ' 1,04495

X
0,0449 — 0,016 = 1,04496

Uzleti érték

31.651-24.040=$7.612

Kontroll értéke
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12. Telekom csoport 0sszeolvadas nélkiili értékelése (adatok millio eurdban értetendoek)

2020

2021

58

2022 2023 2024 2025 TV
Bevétel név. Utem 4,20% 4,20% 4,20% 4,20% 4,20% 4,20% | 2,00%
Arbevétel 83913 87 438 91110 94 937 98 924 103 079 | 105 140
Mkodési eredményhanyad 11,67% 11,93% 12,07% 12,14% 12,17% 12,20% | 12,20%
EBIT 9 789 10436 10997 11 522 12 040 12 580 | 12 832
Add mértéke 24,96% 25,73% 26,12% 26,32% 26,41% 26,51% | 26,51%
NOPLAT 7 346 7750 8124 8 490 8 860 9245 | 9430
Ujrabefektetési rata 99,99% 69,92% 54,89% 47,37% 43,62% 39,86% | 40,00%
AIC 7345 5419 4459 4022 3864 3685 3772
IC 148 638 154 057 158 517 162 539 166 403 170 088|173 860
FCFF 1 2331 3 665 4 468 4995 5560 [ 5658
WACC 4,30% 4,30% 4,30% 4,30% 4,30% 4,30% | 4,30%
ROIC 5,20% 5,21% 5,27% 5,36% 5,45% 5,56% | 5,00%
EBIT (g) 3,50% 6,61% 5,38% 4,78% 4,49% 4,49% | 2,00%
PV 1 2142 3230 3775 4 046 4318 |190741
PV SUM 208 254€




13. Telekom csoport értékének szamitasa (o0sszeolvadas nélkiil, adatok millio dollarban/euroba. Kivéve részvényenkénti

érték)
Inputok Megnevezés WACC M(ik. Er. hdnyad | Adé mértéke | Ujrabef. rita |Maradvinyérték N:—:letm
Explicit
id&szak 4,30% 11,67%-12,20% | 24,96%-26,51%| 99,99%-39,86% |ROIC > WACC 4,2%
Implicit
i:.ngsz':L 4,30% 12,20% 26,64% 40% ROIC > WACC 2,00%
Szamitas 2020 2021 2022 2023 2024 025 v

1

2.142

3.665

4,468

4995

5.560

5.658

1

Telekom csoport (ssszeolv.elstt) — 10431 " 10432 ' 1,043% ' 1,043% ' 1,0435 ' 1,0436 = 0,043 — 0,02 © 1,0436

Tulajdonosi toke érték

Uzleti érték |208.254€ |
(+) NOA | (-) CFD TMUS
5
Tulajdonosi E
téke értéke [111.222€ O Nem rinyits 5
-) Nem iranyité &
(csoport) részesedések ;*

D.T AG

$64.428

38.233€

Részvényenkénti érték

Tulajdonosi téke érték

$75,39

Részvényenkénti érték

8,04€
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14. Telekom csoport 0sszeolvadas utani értékelése (adatok millio euroban értetendoek)

g 2020 2021 2022 2023 2024 2025 TV

Bevétel nov. Utem 6,85% 5,53% 4,86% 4,53% 4,37% 4,20% | 2,86%
Arbevétel 104 134 109 887 115 230 120 452 125710 130990 | 134 736
M(ik6dési eredményhanyad 14,22% 13,21% 12,71% 12,46% 12,33% 12,20% | 12,20%
EBIT 14 808 14 518 14 644 15 004 15 500 15986 | 16 444

Adb mértéke 24,96% 25,80% 26,22% 26,43% 26,54% 26,64% | 26,64%
NOPLAT 11112 10773 10 804 11 038 11 387 11728 | 12 063
Ujrabefektetési rata 134,95% 108,09% 94,66% 87,95% 84,59% 81,24% | 59,58%

AIC 14995 11644 10228 9708 9633 9527 7188
IC 203 334 214 978 225 206 234914 244 547 254 074261 262

FCFF -3 883 -872 577 1330 1754 2201 | 4876

WACC 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% | 4,00%

ROIC 5,78% 5,30% 5,03% 4,90% 4,85% 4,80% | 4,80%

EBIT (g) - -1,95% 0,86% 2,46% 3,31% 3,14% | 2,86%
PV -3734 -806 512 1137 1442 1739 |337998

PV SUM 338 289€
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15. Telekom csoport értékének szamitasa (0sszeolvadas utani szinten, adatok millio dollarban/euroba,

részvénvenkénti érték)

Kivéve

Inputok Megnevezés WACC Mk. Er. hényad [ Adé mértéke | Ujrabef.rita |Maradvanyérték \ %m
Explicit
id&szak 4,00% 14,22%-12,20% | 24,96%-26,64%|134,95%-81,24%|ROIC > WACC| 6,85%-4,2%
:dﬂaﬁ 4,00% 12,20% 26,64% 59,58%  |ROIC>WACC| 2,86%
SzAmitas 2020 2021 2022 2023 2024 2025 v
—3.883 —872 577 1330 1.754 2.201 4876 1
PVretecom csoport (ssszeotvautim) = 7041+ 7042 * 1043 * 1045 * 1045 * 1,045 * 0,04 — 0,0286 ¥ 1,045
Uzleti érték |338.289€ | | | | | |
' Tulajdonosi téke érték Részvényenkénti érték
+NOA | -CFD TMUS
< $125.072 $100,64
(7]
Tulajdonosi E‘
téke értéke [187.236 €
(csoport) (-) Nem iranyité %:3 Tulajdonosi téke érték Részvényenkénti érték
részesedések o

74.220€

15,60€

D.T AG
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16. Eseménvelemzés (Elso elemzett idopont 2018.04.29)

Esemény 1 Constant return model | Marker-adjusted model CAMP
D&tum 2018.04.29 Szoras 1,74% 1,45% 1,16%
Esemény E. 10 Szoras (10 nap) 5,52% 4 59% 3,67%
Esemény U. 10 Szoras (21 nap) 7,99% 5,65% 5,32%
Becslesi napok 60
Tipus Megjegyzés Constant return model | Market-adjusted model | CAMP
Atlag 0,03% Esemeény -5,24% -5,40% -1,58%
Alpha 0,000302061 EsemenyE. 3,81% 3,57% 0,67%
Béta 0,795942733 Return (CAR) [ meny U. 7.0%% 0.81% 0,47%
Osszesen -8,47% -11,64% -0,84%
Esemeny -6,24% -5,40% -1,58%
EsemenyE. 3,84% 3,57% 0,65%
Retum (BHAR) I meny U, 5,07% 0.47% D,34%
HO: & piaci szignifikansan araz Osszesen -9,43% -11,29% -0,91%
H1: A piaci nem szignifikansan araz Esem?nv -?’SE -,,3’?2 -3’?1
t-stat (CAR) Esen'n?n\,.I E. 0,69 0,78 0,18
Esemeny L. -1,28 -2,14 0,13
Osszesen -1,18 -1,75 0,16
Esemeny -3,58 -3,72 1,71
Ebben az esetben is a piaci EsemenyE. 0,70 0,78 0,18
R index alapjan becsilt vstat (BHAR) Esemeny U. -1,26 2,06 0,12
elorejelzes a Osszesen -1,18 -1,70 -0,17
legszignifikansabb. Esemeny 0,0694% 0,0450% 9,3516%
e (CARY EsemenyE. 49,2106% 43,9788% 85,56199%
Esemeény U. 20,6975% 3,6710% B9,8345%
Osszesen 24,0829% 8 5409%% B7,5050%
Esemeény 0,0694% 0,0450% 9,3516%
Esemeny E. 48,9037% 43,9445% B6,0456%
p-value (BHAR) [ ey U. 21,1084% 4,3599% 90,5260%
Osszesen 24,2597% 9 4285%% B6,4602%
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17. Eseménvelemzés (masodik elemzett idopont 2020.02.11)

Esemeény 2
Datum 2020.02.11
Esemeény E. 10
Esemény U. 10
Becslési napok 60
Atlag -0,02%
Alpha -0,000896552
Béta 0,656436828
HO: A piaci szignifikansan araz
H1: A piaci nem szignifikansan araz
A piac mondhatni jol drazta be
ezt a hirt &sszegészében,
lathato ez abbal hogy &
Konkluzio Constant return model, s a
Market-adjusted model
esetében kdzel 5%-o0s
ertekeket kaptunk

Constant return model | Marker-adjusted model CANMP
Szoras 1,78% 1,70% 0,50%
Szoras (10 nap) 5,62% 5,39% 2,86%
Szoras (21 nap) 8,14% 7,80% 415%
Tipus Megjegyzes Constant return model | Marker-adjusted model | CAMP
Esemény 11,80% 11,61% 497%
Esemény E. 493% 142% 4 B9%
Returm (CAR) e emeny U. 0,38% 7,20% -3,54%
Osszesen 17,11% 20,23% 5,62%
Esemeny 11,80% 11,61% 477%
EseményE. 4 89% 1,32% 4.85%
Retum {BHAR) [ - e U, 0,25% 7,36% -3.57%
Osszesen 17,56% 21,40% 5,52%
Esemény 6,64 6,82 472
t-stat (CAR) Esemn?n\,' E. 0,88 0,25 0,87
Esemeny U. 0,07 1,28 -0,63
Osszesen 2,10 2,59 1,36
Esemeény 6,64 6,82 472
& 0OR7 0 0 RR
vstat HAR) [T ot 150 S5
Dsszesen 2,16 2,74 1,33
Esemény 0,0000% 0,0000% 0,0016%
b (CARY Esemény E. 38,3963% 80,0812% 38,7658%
Esemény U. 94,6314% 20,5137% 53,1345%
Osszesen 3,9852% 1,1993% 18, 0666%
Esemény 0,0000% 0,0000% 0,0016%
Esemeny E. 38,6969% 81,5359% 38,1977%
p-value (BHAR) Esemén: u. 36,5151% 10,5056% 52,7922%
Osszesen 3,5030% 0,8057% 18,8079%
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18. Eseménvelemzés (harmadik elemzett idopont 2020.05.07)

Esemény 3 Constant return model | Marker-adjusted model CAMP
Datum 2020.05.07 Szoras 2,61% 1,78% 2,27%
Esemeény E. 10 Szoras (10 nap) 2,26% 5,62% 7,18%
Esemény L. 10 Szoras (21 nap 11,98% 8 14% 10,40%
Becslési napok 40
Tipus Megjegyzés Constant return model | Marker-adjusted model CAMP
péxtlag -0,01% Esemény 10,06% B 90% 4,31%
Alpha 0,001283775 e EseményE -3,69% -5,70% 0,55%
Béta 0838663662 Esemény U. -0,37% -2,98% 2,48%
Osszesen 6,01% 0,22% 7,75%
Esemeny 10,06% 8,50% 431%
Return [BHAR) Esemn?n\,' E. -3,80% -5,66% 0,85%
Esemeny U. -0,78% -3,10% 2,32%
HO: A piaci szignifikdnsan araz Osszesen 5,06% -0,45% 7,64%
H1: A piaci nem szignifikansan araz Esemn?rw BE 5"21 3’9"
t-stat (CAR] Esemn?n\,' E. -1,01 0,13
Esemeny U. -0,37 0,24
Osszesen 0,03 0,74
Esemény 5,01 1,90
A piac az:zs_em:'zn\,'tjél E'l_ralzta be, t-stat (BHAR) Esemn?n\,.I E. -E,:l 5,12
Konklizid azonlban ro\.'lcll ta\.'_on korrhgalta _alzt, _E_semen\,' . -0,38 0,22
tehat lehetsege inkonzisztenciak Osszesen -0,06 0,73
merilhetiek fel az arazas kizben. Esemeny 0,0427% 0,0012% 6,4723%
Esemény E. £5,8030% 31,6405% 89,5053%
p-value (CAR) -
Esemény U. 97 5482% 71,6582% 81,2731%
Osszesen 51,8788% 97 8731% 45,0768%
Esemeny 0,0427% 0,0012% 6,4723%
EseményE. B4,8414% 31,9710% 50,6324%
p-value (BHARIF_Z 20 94 8536% 70,5814% 82,4858%
Osszesen 67,4972% 05, 6269% 46, 7067%
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19. Relativ értékelés (P/E : EVEBITDA)

Peer csoport
Ticker Villalat neve P/E elretekintd  |EV/EBITDA eldretekintd
T ATET 17,25 7,22
vZ Verizon 13,07 8,1
VoD Vodafone 16,79 5,06
IND Piac 25,53 7.93
TMUs Telekom US 34,258 10,43
Atlag 21,3796 7,748
Medidn 17,25 7.93
EV/EBITDA értékeléssel
2 EBITDA 2020 520 787
= &= Enterprise value %198 158
3 i E Hozzaad:
s = g Készpénz 510 385
= % 3 E L?ss: .
= s & Kbtelezettségek 571018
E E % Mem iranyitol részesedések 59 BB
E E e Részvényesi érték 5127 657
o % Részvenyek szama 1258
Célar 510148
Célar sulyozasa
Elemek Suly Celar
P/E 50% $85,95
EV/EBITDA 50% 510148
Silyozott céldr 493,71

EV Altalam kalkulslt | Piac dltal kalkuldlt
villalat értéke $164 841 $231475
saly 0,5 0,5
Sulyozva 82420,455 1157375
Becsilt érték $198 158
P/E értékeléssel
EPS 54,02
Célar 485,95/
Erszékenvség vizsgilat
P/E rata EV/EBITDA rata DCE WACC
585,95 5101,48
17 568,34 2| ss248]  392%| s11592
16 564,32 3| seo7s|  3m3:| s11267
17 568,34 al saso1]  395%| sioo53
18 572,36 5| s77.27] 3.97%| sios4s
19 576,38 6| s8553] 3.88%| s10351
20 580,40 7| ses7o| 400%| sio064
21 58447 g| sioz05] 402%| so7.8s
22 588,44 o s110,32] 4.03%| <9514
23 582,45 10| s11858] 405%| 58250
24 596,48 11| s126,84] 407%| 352984
25 5100,50 12| s13510] 408%| 52744
26 5104,52 13| s1a336] 410%| 58502
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