A hozamtényez6 szamitasanak médszertana

1. A téke hozama

1.1. A t6kekoltség a beruhdzasok végrehajtdsahoz sziikséges finanszirozasi forrasok koltsége, amelyet a villamos energia
halézati engedélyesi tevékenység végzéséhez sziikséges eszkozokben lekotott téke haszndlatdért fizet a tarsasdg
a téketulajdonosok részére.

1.2. A téke hasznalatdért fizetett dij és a befektetett téke ardnya a hozam.

1.3. A t6kekoltség a sajat — amelyet a tulajdonosok biztositanak a tarsasdg részére — és az idegen — amelyet a tarsasdagok
hitelezdi biztositanak az engedélyes tevékenység végzése érdekében - téke koltségébdl tevédik bssze.

1.4. A szabdlyozoi eszkozérték (Regulatory Asset Base, a tovabbiakban: RAB) hozamtényezéjének meghatarozasara a
moddszertan a sulyozott atlagos tékekoltség (Weighted Average Cost of Capital, a tovabbiakban: WACC) médszerét
alkalmazza. AWACC az idegen t6ke és a sajat téke elvart hozamanak sulyozott atlaga.

1.5. AWACC alapképlete:
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ahol:

1.5.1. g: a sajat téke aranya;

1.5.2.7,: a sajat téke elvart hozama;

1.53. g; azidegen t6ke aranya;

1.5.4.1,;: azidegen téke elvart hozama; és

1.5.5.V =E + D (a 4.1. pontban részletezettek szerint).

1.6. A Hivatal a szdmitashoz a kiértékelés datumanak az adott év augusztus 31.-et, a dijmegallapitasi id6szak kezdete el6tti
hénap utolsé napjat jeloli ki. A téke hozamanak megallapitdsa soran - amennyiben kiilén nem keril feltlintetésre -
a kiértékelés datumat megel6z6 egy év atlagara vonatkozé historikus adatok keriilnek felhasznalasra.

2. Adé és inflacio

2.1. A Hivatal nominal (inflaciét is tartalmazd) sulyozott tékekoltségeket hataroz meg.

2.2. A t6kepiaci arfolyamok modell (Capital Asset Pricing Model, a tovabbiakban: CAPM modell) feltételezései adémentes
befektetési kdrnyezetre vonatkoznak, azonban a WACC szadmitdsa sordn a tarsasagi adokat figyelembe veszi. llyen ad6
a tarsasagi ado és az energiaellaték jovedelemaddja - az un. Robin Hood ad6 -, amely azonban nem terheli a hitelekre
kifizetett kamatokat.

2.3. Amennyiben a tdrsasdgi ad6 a kamatfizetéseket nem terheli, Ugy a sajat téke elvart hozama adézott hozamnak
tekintendd, amelyet az adéeldny figyelembevételével lehet adézas elbttivé tenni a 2.5. pontban meghatdrozott képlet
szerint.

2.4.Tekintettel arra, hogy az energiaellaték jovedelemaddjat jogszabdlyi el6irds miatt nem lehet atharitani a fogyasztdkra,
azt a Hivatal a WACC szamitasa soran nem veszi figyelembe.

2.5. Az alkalmazott képlet:

E
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ahol:

2.5.1. t: a tarsasagi addkulcs.

2.6. A szamitas soran alkalmazandé tarsasagi adokulcs 9,0%.

2.7. A médszertan a globalis minimumadét nem veszi figyelembe, mivel a globdlis minimumadé szabdlyozasébdl adéddan
az nem egységesen terheli az 6sszes iparagi szerepl6t, tovabba a globalis minimumaddé alanyandl kialakulé pontos effektiv
addkulcs nem jelezhetd elére pontosan.

3. Osszehasonlité csoport

3.1. A részvénybéta, a tékedttétel és a hitelezési kamatfeldar meghatarozasahoz alkalmazott ipardgi 6sszehasonlitési
(benchmarking) csoportot a Hivatal eurdpai tarsasagokbol allitja 6ssze, mivel azok szabdlyozasi és mikodési kdrnyezete
a magyarorszagi iparadgi kdrnyezet szempontjibdl relevans dsszehasonlitasi alapot jelent.

3.2. Az 8sszehasonlitasi csoport minimum tiz tarsasagbdl all, és azonos a részvénybéta, a tékeattétel, valamint a hitelezési
kamatfelar vizsgalata soran.

3.3. Az 8sszehasonlitas soran olyan, 15%-ot meghaladé kézkézhanyaddal rendelkezé, t6zsdén jegyzett és jelentésebb piaci
elosztasi szektorban, valamint netté arbevételiik és eredményik (EBITDA) donté részben a villamos energia
tevékenységekbdl szarmazik.
4.T6kedttétel
4.1. A Hivatal a tékeattétel meghatarozasara az idegen téke 9sszes finanszirozasi forrason beldli ardnyat (D/V) alkalmazza,
ahol:

4.1.1. D: az idegen téke értéke (Debt);

4.1.2. E: a sajat téke értéke (Equity); és

4.1.3. V: a teljes t6ke értéke (Value), amelyet az aldbbiak szerint kell szamitani:
4.1.3.1. V=E4D.



4.2. A Hivatal az 6sszehasonlitasi csoportba rendezett ipardgi szereplék elmult négy évben kialakult idegen és sajat téke
ardny mutatdinak atlagoldsaval szamitott iparagi tékedttételt tekinti elfogadott iparagi tékedttételnek, 6sszhangban
az eurdpai szabalyozoi gyakorlattal.
4.3. A tékedttétel szamitdsa sordn a Hivatal négy év éatlagolasat alkalmazza az 5.4. pontban meghatérozott részvénybéta
szamitasi megkozelitésével vald konzisztencia biztositasa érdekében.
4.4. A Hivatal az 5.4. pontban foglalt Bloomberg rendszerbél lekérheté adatot tekinti D/V ardnynak, tekintettel arra, hogy
az engedélyes tarsasagok esetében fészabdlyként ez az informdacié nem elérhetd a sajat téke mindenkori aktudlis piaci
értékének hidnyaban.
5. A sajat téke elvart hozama
5.1. A sajat téke elvart hozamanak meghatarozasa
5.1.1. A sajat téke elvart hozama a CAPM modell segitségével keriil meghatarozasra, amelynek alapfeltevése, hogy minden
eszkoz elvart hozama harom tényezé fliggvénye: a kockdzatmentes hozamé, a piaci portféli6 hozamdaé és az eszkoz
kockazati mérészamaé (bétaé).
5.1.2. Egy eszkoz kockazati prémiuma a piaci kockazati prémium - a piaci hozam kockazatmentes hozamon feliili
tobblethozama - és az eszkdz nem diverzifikdlhato kockazatat méré béta szorzata:

T, =7 + fe X (rm—rf)
ahol
5.1.2.1.1,: a sajat téke elvart hozama;
5.1.2.2.75: a kockazatmentes hozam;
5.1.2.3.1;,: a piaci portfélié hozama;
5.1.2.4. B,: részvénybéta.
5.2. Kockdzatmentes hozam
5.2.1. A kockdzatmentes hozam becslése forintban denominalt magyar allamkotvény piaci hozam adatok alapjan torténik.
A Hivatal az Allamaddssag Kezel6 Kézpont Zrt. (a tovabbiakban: AKK) ltal nyilvantartott és publikalt 3 éves, illetve 10 éves
magyar allampapir historikus referenciahozamait veszi figyelembe, amely kifejezi az adott idépontban érvényes, adott
futamiddre vonatkoztatott kockdzatmentes hozam, inflaciés varakozds és magyar orszagkockdzat melletti befektet6i
hozamelvéarasokat. A historikus adatok szamtani atlaga az AKK &ltal publikalt, a Hivatal &ltali kiértékelés datumatol
—augusztus 31. - szamitva egy évre a visszamendleges napi hozamok atlagaként keriil meghatarozasra.
52.2. A Hivatal az AKK adatszolgaltatasat  (https://akk.hu/statisztika’/hozamok-indexek-forgalmi-adatok/
referenciahozamok) felhasznalva, kdzvetleniil hatarozza meg a nominal hozamot.
5.3. A piaci portfélié hozama
5.3.1. A részvénypiaci kockazati prémiumat — azaz azt a tobblethozamot, amelyet a befekteték a kockdzatmentes hozam
felett egy atlagos, diverzifikalt piaci portfélidval azonos befektetéstél elvarnak — a Hivatal a magyarorszagi tékebefektetések
finanszirozasi forrasaul szolgalo fejlett, likvid részvénypiacokon elérhet6 kockazati prémiumok elemzése alapjan — az USA
hozamainak hosszu tavu vizsgalataval - hatarozza meg.
5.3.2. A részvénypiaci kockazati prémium meghatarozasat a Hivatal az 6sszehasonlité elemzések mddszerével végzi el,
amely sordn a részvénypiaci prémiumot az USA részvénypiacanak vizsgalata alapjan azonositja.
5.3.3. A Hivatal a UBS Global Investment Returns Yearbook cimi kiadvédnyban évente kézzétett, a London Business School
szerz8i, Elroy Dimson, Paul Marsh és Mike Staunton (DMS) adatbdzisdn és szamitasain alapulé elemzés alapjén
a részvénypiaci kockazati prémium referenciaértékeként a 2024. évi kiadvanyban az USA részvénypiacara vonatkozoan
kozolt, az 1900-2023 kozotti idészakra szamitott historikus atlagot veszi figyelembe.
5.4.Részvénybéta
5.4.1. A Hivatal az engedélyes tarsasagoknak az adott befektetés nem diverzifikalhatd, szisztematikus kockazatat kifejez6
részvénybétdinak szamitasahoz az alabbi adatokat hasznalja fel:
5.4.1.1. Az 06sszehasonlitdsi csoport tarsasdgainak a Bloomberg adatbdzisdban kozolt részvénybétdinak 4 éves
visszatekintési idészakra szamitott értéke ("BETA_RAW_OVERRIDABLE"). A szamitas heti arfolyamvaltozasi adatokkal
kalkulal a tarsasag papirjait elsédlegesen jegyz6 t6zsde f6 indexéhez képest. A 4 éves visszatekintési idészak oka, hogy
rovidebb idétavokon megfigyelve kevesebb adatpont all rendelkezésre a béta mérésére, mely igy magasabb szérast
eredményezhet, ezéltal csokkentve az 4tlagos érték megbizhatésagat.
5.4.1.2. Az Osszehasonlitasi csoport tarsasagainak a Bloomberg adatbézisaban kozolt D/V tékedttételi mutatdinak
(TOTAL_DEBT_TO_EV) a bétaval valé konzisztencia miatt a szamitas idépontjat megel6z6 négy naptari évre kozolt
értékeinek szamtani atlaga, amelyekbdl a V=D+E 0Osszefliggés alapjan keril kiszamitasra az egyes 6sszehasonlitd
tarsasagok D/E aranya.
5.4.1.3. Az 6sszehasonlitasi csoport tarsasagainak a Bloomberg adatbazisaban kozolt effektiv adokulcsanak a bétaval vald
konzisztencia miatt a szamitas idépontjat megel6zd négy naptéri évre kdzolt értékeinek szamtani atlaga (EFF_TAX_RATE).
Az egyes tarsasagok atlagos effektiv adokulcsanak meghatarozasakor az tlagszamitasbol a 0%-nal alacsonyabb és 100%-
nal magasabb megfigyelhetd értékeket a Hivatal kisz(iri.
5.4.2. Az 6sszehasonlitd térsasdgok részvénybétdja, D/E aranya és effektiv addkulcsa alapjan a Hivatal meghatérozza
az egyes 6sszehasonlitd tarsasagok eszkdzbétajat az alabbi 6sszefliggés felhasznalasaval:

D
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ahol:

5.4.2.1. B, ;: azi-ik 6sszehasonlitd tarsasag eszkdzbétaja;
5.4.2.2. B, ;: az i-ik 6sszehasonlit6 tarsasag részvénybétaja;



5.4.2.3.t;: az i-ik 0sszehasonlité tarsasag effektiv addkulcsa;
5.4.24. 3: az i-ik 6sszehasonlito tarsasag D/E ardnya.

5.4.3. Az 6sszehasonlité tarsasagok eszkdzbétdinak szamtani dtlagaként a Hivatal meghatarozza az 6sszehasonlité csoport
atlagos eszkozbétajat, valamint az Osszehasonlité tarsasdgok D/V ardnyainak szdmtani atlagdbdl levezetve
az 6sszehasonlité csoport atlagos D/E ardnyat, mint iparagi megcélzott tékeattételt.

5.4.4. Az &tlagos eszkozbéta és az atlagos D/E arany felhasznaldsaval, valamint az engedélyes tarsasagokra alkalmazandé
effektiv addkulcs felhasznélasaval a Hivatal meghatarozza az engedélyes tarsasdgok részvénybétajat. Az elére tekintd
effektiv addkulcs esetében a Tao tv. alapjan jelenleg hatélyos tarsasagi adé mértéket alkalmazza a Hivatal. Az engedélyesi
részvénybéta az aldbbi 6sszefliggés szerint keriilt meghatdrozasra:

ﬁe=ﬁx[1+(1—t)%}

ahol
5.4.4.1. B,: az engedélyesi tarsasagokra alkalmazandé részvénybéta;

5.4.4.2. B,: az dsszehasonlité csoport atlagos eszkdzbétaja;
5.4.4.3. t: az engedélyes tarsasdgokra alkalmazando effektiv addkulcs;

5444, %z az 0sszehasonlitd csoport atlagos D/E aranya.

6. ldegen t6ke elvart hozama
6.1. Az idegen t6ke hozama a kockazatmentes hozam és a hitelezési kamatfelar szektorspecifikus részének 6sszegeként
kertil meghatarozasra. A hitelezési kamatfelar becslése a hitelmindsitéi besorolasok és CDS feldrak historikus vizsgalataval
torténik. A hitelprémium szamitott mértéke az ipardgban m(ikddé, a Hivatal altal vizsgalt, 6sszehasonlitasi csoportba
vélasztott tarsasagok hitelprémium adatain alapszik. Az dsszehasonlitasi csoport azonos a tékeéttétel, valamint a béta
vizsgalatakor alkalmazott 6sszehasonlitasi csoporttal.
6.2. Az idegen t6ke elvart hozamanak szamitasi képlete az alabbi:

Ta = rf + rspread
ahol
6.2.1.1y4: az idegen téke elvart hozama;
6.2.2. 77: a kockézatmentes hozam;
6.2.3. Tspreqq: hitelezési kamatfelar.
6.3. A Hivatal a kalkulacié sordn a hitelmindsitéi besoroldson alapulé médszertant alkalmazza, amelynek keretében
megvizsgalja az Osszehasonlitasi csoportba tartozé tarsasagok hitelmindsitéi besoroldsat, a hitelezési gyakorlatnak
megfeleléen meg6rizve a kamatfeldrak szektorspecifikussdgat. A Hivatal a hitelmindsitéi besoroldsokhoz rendelt
kamatfeldrakat az Aswath Damodaran altal évente kozzétett véllalati kamatfeldrak alapjan hatdrozza meg. A Hivatal
a kamatfeldrak meghatarozasakor az Aswath Damodaran: Equity Risk Premiums (ERP): Determinants, Estimation, and
Implications — The 2024 Edition cim(, 2024. marcius 5-én frissitett kiadvanyban k6zolt adatokat veszi figyelembe.
6.4. A hitelezési kamatfeldr szamitasanal a Hivatal a Damodaran altal publikalt, hitelmindsitéi besorolashoz tartozé
kamatfelar értékeket rendeli hozzd az 6sszehasonlitasi csoportban szereplé kézml(itarsasagokhoz, azok hitelmindsitdi
besorolasa alapjan.
6.5. Az 6sszehasonlitdsi csoportban szerepld tarsasdgok addssdganak kamatfeldra az anyaorszaguk orszagkockazatat is
tartalmazza. Az orszagkockazattol mentes hitelkamat-felar megallapitasdhoz a Hivatal az 6sszehasonlité tarsasagok egyedi
kamatfelarait korrigdlja a tarsasag anyaorszaganak orszagkockazatdval.
6.6. A Hivatal az anyaorszagi orszadgkockazatot az adott orszag CDS felarai alapjan szdmszerUsiti, ehhez kiszamitja
az anyaorszagok és az USA 3 éves, illetve 10 éves lejaratu CDS Ugyletei napi drfolyamainak egy éves visszatekint6 id6szakon
szamitott szamtani atlagat. Az anyaorszagi orszdgkockdzatot az anyaorszdgi CDS &tlagarfolyam és az USA CDS
atlagarfolyam kuilonbségeként kell meghatarozni. A szamitashoz az USA és az anyaorszagok CDS arfolyamait a Bloomberg
adatbazisbdl tolti le a Hivatal.
6.7. Az anyaorszagi orszagkockazat meghatarozasa soran a Hivatal az USA CDS-felarait veszi figyelembe, mivel
a kockazatmentes CDS-felar méréséhez a legnagyobb kapitalizacidju piac, az USA kétvény- és részvénypiaca szolgal alapul,
amely a globdlis értékpapir-forgalom értékének tébb mint 50%-at képviseli. Az 6sszehasonlité csoportban szerepld
anyaorszdgok tobbségében nem kelléen nagy és nyitott tékepiacok, igy az alacsony likviditds miatt nem alkalmasak
o6nmagukban a globadlis tékepiacokon a kockazatmentes CDS-felar mérésére.
6.8. A Hivatal a hitelezési kamatfelar szektorspecifikus részét az 6sszehasonlito tarsasagok anyaorszagi orszagkockazattol
megtisztitott kamatfelarainak szamtani atlagaként hatarozza meg:

Tspread3y = Spreadi - (CDSCBy - CDSUSA3y)
Tspread10y = Spreadi - (CDSCIOy - CDSUSAlOy)

ahol:

6.8.1. Tspreqq: hitelezési kamatfelar;

6.8.2. Spread;: ,i" 6sszehasonlito tarsasag hitelminésitéséhez tartozé kamatfelar;
6.8.3.CDS,: ,i" 6sszehasonlitd tarsasdg anyaorszaganak CDS felara;

6.8.4. CDSyg4: USA CDS felara;

6.8.5.3y, 10y: A 3 éves, illetve 10 éves id6tartamot jel6l6 index.





