
A hozamtényező számításának módszertana  

1. A tőke hozama 
1.1. A tőkeköltség a beruházások végrehajtásához szükséges finanszírozási források költsége, amelyet a villamos energia 
hálózati engedélyesi tevékenység végzéséhez szükséges eszközökben lekötött tőke használatáért fizet a társaság  
a tőketulajdonosok részére.   
1.2. A tőke használatáért fizetett díj és a befektetett tőke aránya a hozam.  
1.3. A tőkeköltség a saját – amelyet a tulajdonosok biztosítanak a társaság részére – és az idegen – amelyet a társaságok 
hitelezői biztosítanak az engedélyes tevékenység végzése érdekében – tőke költségéből tevődik össze.   
1.4. A szabályozói eszközérték (Regulatory Asset Base, a továbbiakban: RAB) hozamtényezőjének meghatározására a 
módszertan a súlyozott átlagos tőkeköltség (Weighted Average Cost of Capital, a továbbiakban: WACC) módszerét 
alkalmazza. A WACC az idegen tőke és a saját tőke elvárt hozamának súlyozott átlaga. 
1.5. A WACC alapképlete:   

𝑊𝐴𝐶𝐶 =
𝐸
𝑉 × 𝑟5 +

𝐷
𝑉 × 𝑟M  

ahol:  
1.5.1. N

O
: a saját tőke aránya;  

1.5.2. 𝑟5 : a saját tőke elvárt hozama;  
1.5.3. P

O
: az idegen tőke aránya;  

1.5.4. 𝑟M : az idegen tőke elvárt hozama; és  
1.5.5. 𝑉 = 𝐸 + 𝐷 (a 4.1. pontban részletezettek szerint). 
1.6. A Hivatal a számításhoz a kiértékelés dátumának az adott év augusztus 31.-et, a díjmegállapítási időszak kezdete előtti 
hónap utolsó napját jelöli ki. A tőke hozamának megállapítása során – amennyiben külön nem kerül feltüntetésre –  
a kiértékelés dátumát megelőző egy év átlagára vonatkozó historikus adatok kerülnek felhasználásra.   
2. Adó és infláció 
2.1. A Hivatal nominál (inflációt is tartalmazó) súlyozott tőkeköltségeket határoz meg.  
2.2. A tőkepiaci árfolyamok modell (Capital Asset Pricing Model, a továbbiakban: CAPM modell) feltételezései adómentes 
befektetési környezetre vonatkoznak, azonban a WACC számítása során a társasági adókat figyelembe veszi. Ilyen adó  
a társasági adó és az energiaellátók jövedelemadója – az ún. Robin Hood adó –, amely azonban nem terheli a hitelekre 
kifizetett kamatokat. 
2.3. Amennyiben a társasági adó a kamatfizetéseket nem terheli, úgy a saját tőke elvárt hozama adózott hozamnak 
tekintendő, amelyet az adóelőny figyelembevételével lehet adózás előttivé tenni a 2.5. pontban meghatározott képlet 
szerint.  
2.4. Tekintettel arra, hogy az energiaellátók jövedelemadóját jogszabályi előírás miatt nem lehet áthárítani a fogyasztókra, 
azt a Hivatal a WACC számítása során nem veszi figyelembe. 
2.5. Az alkalmazott képlet:  
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ahol:   
2.5.1. t: a társasági adókulcs.   
2.6. A számítás során alkalmazandó társasági adókulcs 9,0%. 
2.7. A módszertan a globális minimumadót nem veszi figyelembe, mivel a globális minimumadó szabályozásából adódóan 
az nem egységesen terheli az összes iparági szereplőt, továbbá a globális minimumadó alanyánál kialakuló pontos effektív 
adókulcs nem jelezhető előre pontosan.  
3. Összehasonlító csoport 
3.1. A részvénybéta, a tőkeáttétel és a hitelezési kamatfelár meghatározásához alkalmazott iparági összehasonlítási 
(benchmarking) csoportot a Hivatal európai társaságokból állítja össze, mivel azok szabályozási és működési környezete  
a magyarországi iparági környezet szempontjából releváns összehasonlítási alapot jelent. 
3.2. Az összehasonlítási csoport minimum tíz társaságból áll, és azonos a részvénybéta, a tőkeáttétel, valamint a hitelezési 
kamatfelár vizsgálata során.  
3.3. Az összehasonlítás során olyan, 15%-ot meghaladó közkézhányaddal rendelkező, tőzsdén jegyzett és jelentősebb piaci 
kapitalizációval bíró társaságok vehetők figyelembe, amelyeknek jelentős a kitettségük a villamos energia szállítási, illetve 
elosztási szektorban, valamint nettó árbevételük és eredményük (EBITDA) döntő részben a villamos energia 
tevékenységekből származik.   
4. Tőkeáttétel 
4.1. A Hivatal a tőkeáttétel meghatározására az idegen tőke összes finanszírozási forráson belüli arányát (D/V) alkalmazza, 
ahol: 
4.1.1. D: az idegen tőke értéke (Debt); 
4.1.2. E: a saját tőke értéke (Equity); és 
4.1.3. V: a teljes tőke értéke (Value), amelyet az alábbiak szerint kell számítani: 
4.1.3.1. V=E+D. 



4.2. A Hivatal az összehasonlítási csoportba rendezett iparági szereplők elmúlt négy évben kialakult idegen és saját tőke 
arány mutatóinak átlagolásával számított iparági tőkeáttételt tekinti elfogadott iparági tőkeáttételnek, összhangban  
az európai szabályozói gyakorlattal.  
4.3. A tőkeáttétel számítása során a Hivatal négy év átlagolását alkalmazza az 5.4. pontban meghatározott részvénybéta 
számítási megközelítésével való konzisztencia biztosítása érdekében. 
4.4. A Hivatal az 5.4. pontban foglalt Bloomberg rendszerből lekérhető adatot tekinti D/V aránynak, tekintettel arra, hogy 
az engedélyes társaságok esetében főszabályként ez az információ nem elérhető a saját tőke mindenkori aktuális piaci 
értékének hiányában.  
5. A saját tőke elvárt hozama 
5.1. A saját tőke elvárt hozamának meghatározása 
5.1.1. A saját tőke elvárt hozama a CAPM modell segítségével kerül meghatározásra, amelynek alapfeltevése, hogy minden 
eszköz elvárt hozama három tényező függvénye: a kockázatmentes hozamé, a piaci portfólió hozamáé és az eszköz 
kockázati mérőszámáé (bétáé).  
5.1.2. Egy eszköz kockázati prémiuma a piaci kockázati prémium – a piaci hozam kockázatmentes hozamon felüli 
többlethozama – és az eszköz nem diverzifikálható kockázatát mérő béta szorzata:   

𝑟5 = 𝑟U + 𝛽5 × a𝑟9 − 𝑟Uc 
ahol  
5.1.2.1. 𝑟5 : a saját tőke elvárt hozama;   
5.1.2.2. 𝑟U: a kockázatmentes hozam;   
5.1.2.3. 𝑟9: a piaci portfólió hozama;   
5.1.2.4. 𝛽5 : részvénybéta.   
5.2. Kockázatmentes hozam  
5.2.1. A kockázatmentes hozam becslése forintban denominált magyar államkötvény piaci hozam adatok alapján történik. 
A Hivatal az Államadósság Kezelő Központ Zrt. (a továbbiakban: ÁKK) által nyilvántartott és publikált 3 éves, illetve 10 éves 
magyar állampapír historikus referenciahozamait veszi figyelembe, amely kifejezi az adott időpontban érvényes, adott 
futamidőre vonatkoztatott kockázatmentes hozam, inflációs várakozás és magyar országkockázat melletti befektetői 
hozamelvárásokat. A historikus adatok számtani átlaga az ÁKK által publikált, a Hivatal általi kiértékelés dátumától  
– augusztus 31. – számítva egy évre a visszamenőleges napi hozamok átlagaként kerül meghatározásra. 
5.2.2. A Hivatal az ÁKK adatszolgáltatását (https://akk.hu/statisztika/hozamok-indexek-forgalmi-adatok/ 
referenciahozamok) felhasználva, közvetlenül határozza meg a nominál hozamot.  
5.3. A piaci portfólió hozama  
5.3.1. A részvénypiaci kockázati prémiumát – azaz azt a többlethozamot, amelyet a befektetők a kockázatmentes hozam 
felett egy átlagos, diverzifikált piaci portfólióval azonos befektetéstől elvárnak – a Hivatal a magyarországi tőkebefektetések 
finanszírozási forrásául szolgáló fejlett, likvid részvénypiacokon elérhető kockázati prémiumok elemzése alapján – az USA 
hozamainak hosszú távú vizsgálatával – határozza meg.   
5.3.2. A részvénypiaci kockázati prémium meghatározását a Hivatal az összehasonlító elemzések módszerével végzi el, 
amely során a részvénypiaci prémiumot az USA részvénypiacának vizsgálata alapján azonosítja.   
5.3.3. A Hivatal a UBS Global Investment Returns Yearbook című kiadványban évente közzétett, a London Business School 
szerzői, Elroy Dimson, Paul Marsh és Mike Staunton (DMS) adatbázisán és számításain alapuló elemzés alapján  
a részvénypiaci kockázati prémium referenciaértékeként a 2024. évi kiadványban az USA részvénypiacára vonatkozóan 
közölt, az 1900–2023 közötti időszakra számított historikus átlagot veszi figyelembe.  
5.4. Részvénybéta   
5.4.1. A Hivatal az engedélyes társaságoknak az adott befektetés nem diverzifikálható, szisztematikus kockázatát kifejező 
részvénybétáinak számításához az alábbi adatokat használja fel:  
5.4.1.1. Az összehasonlítási csoport társaságainak a Bloomberg adatbázisában közölt részvénybétáinak 4 éves 
visszatekintési időszakra számított értéke ("BETA_RAW_OVERRIDABLE"). A számítás heti árfolyamváltozási adatokkal 
kalkulál a társaság papírjait elsődlegesen jegyző tőzsde fő indexéhez képest. A 4 éves visszatekintési időszak oka, hogy 
rövidebb időtávokon megfigyelve kevesebb adatpont áll rendelkezésre a béta mérésére, mely így magasabb szórást 
eredményezhet, ezáltal csökkentve az átlagos érték megbízhatóságát.  
5.4.1.2. Az összehasonlítási csoport társaságainak a Bloomberg adatbázisában közölt D/V tőkeáttételi mutatóinak 
(TOTAL_DEBT_TO_EV) a bétával való konzisztencia miatt a számítás időpontját megelőző négy naptári évre közölt 
értékeinek számtani átlaga, amelyekből a V=D+E összefüggés alapján kerül kiszámításra az egyes összehasonlító 
társaságok D/E aránya.  
5.4.1.3. Az összehasonlítási csoport társaságainak a Bloomberg adatbázisában közölt effektív adókulcsának a bétával való 
konzisztencia miatt a számítás időpontját megelőző négy naptári évre közölt értékeinek számtani átlaga (EFF_TAX_RATE). 
Az egyes társaságok átlagos effektív adókulcsának meghatározásakor az átlagszámításból a 0%-nál alacsonyabb és 100%-
nál magasabb megfigyelhető értékeket a Hivatal kiszűri.  
5.4.2. Az összehasonlító társaságok részvénybétája, D/E aránya és effektív adókulcsa alapján a Hivatal meghatározza  
az egyes összehasonlító társaságok eszközbétáját az alábbi összefüggés felhasználásával:  

𝛽Q,7 = 𝛽5,7 ∕ p1 + (1 − 𝑡7)
𝐷
𝐸7
v 

ahol:  
5.4.2.1. 𝛽Q,7 : az i-ik összehasonlító társaság eszközbétája;  
5.4.2.2. 𝛽5,7 : az i-ik összehasonlító társaság részvénybétája;  



5.4.2.3. 𝑡7 : az i-ik összehasonlító társaság effektív adókulcsa;  
5.4.2.4. P

N'
: az i-ik összehasonlító társaság D/E aránya.  

5.4.3. Az összehasonlító társaságok eszközbétáinak számtani átlagaként a Hivatal meghatározza az összehasonlító csoport 
átlagos eszközbétáját, valamint az összehasonlító társaságok D/V arányainak számtani átlagából levezetve  
az összehasonlító csoport átlagos D/E arányát, mint iparági megcélzott tőkeáttételt.  
5.4.4. Az átlagos eszközbéta és az átlagos D/E arány felhasználásával, valamint az engedélyes társaságokra alkalmazandó 
effektív adókulcs felhasználásával a Hivatal meghatározza az engedélyes társaságok részvénybétáját. Az előre tekintő 
effektív adókulcs esetében a Tao tv. alapján jelenleg hatályos társasági adó mértéket alkalmazza a Hivatal. Az engedélyesi 
részvénybéta az alábbi összefüggés szerint került meghatározásra:  

𝛽5 = 𝛽Q × �1 + (1 − 𝑡)
𝐷
𝐸� 

ahol  
5.4.4.1. 𝛽5 : az engedélyesi társaságokra alkalmazandó részvénybéta;  
5.4.4.2. 𝛽Q: az összehasonlító csoport átlagos eszközbétája;  
5.4.4.3. 𝑡: az engedélyes társaságokra alkalmazandó effektív adókulcs;  
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: az összehasonlító csoport átlagos D/E aránya.  
6. Idegen tőke elvárt hozama 
6.1. Az idegen tőke hozama a kockázatmentes hozam és a hitelezési kamatfelár szektorspecifikus részének összegeként 
kerül meghatározásra. A hitelezési kamatfelár becslése a hitelminősítői besorolások és CDS felárak historikus vizsgálatával 
történik. A hitelprémium számított mértéke az iparágban működő, a Hivatal által vizsgált, összehasonlítási csoportba 
választott társaságok hitelprémium adatain alapszik.  Az összehasonlítási csoport azonos a tőkeáttétel, valamint a béta 
vizsgálatakor alkalmazott összehasonlítási csoporttal.  
6.2. Az idegen tőke elvárt hozamának számítási képlete az alábbi:  

𝑟M = 𝑟U + 𝑟8W:5QM  
ahol  
6.2.1. 𝑟M : az idegen tőke elvárt hozama;   
6.2.2. 𝑟U: a kockázatmentes hozam;   
6.2.3. 𝑟8W:5QM : hitelezési kamatfelár.   
6.3. A Hivatal a kalkuláció során a hitelminősítői besoroláson alapuló módszertant alkalmazza, amelynek keretében 
megvizsgálja az összehasonlítási csoportba tartozó társaságok hitelminősítői besorolását, a hitelezési gyakorlatnak 
megfelelően megőrizve a kamatfelárak szektorspecifikusságát. A Hivatal a hitelminősítői besorolásokhoz rendelt 
kamatfelárakat az Aswath Damodaran által évente közzétett vállalati kamatfelárak alapján határozza meg. A Hivatal  
a kamatfelárak meghatározásakor az Aswath Damodaran: Equity Risk Premiums (ERP): Determinants, Estimation, and 
Implications – The 2024 Edition című, 2024. március 5-én frissített kiadványban közölt adatokat veszi figyelembe. 
6.4. A hitelezési kamatfelár számításánál a Hivatal a Damodaran által publikált, hitelminősítői besoroláshoz tartozó 
kamatfelár értékeket rendeli hozzá az összehasonlítási csoportban szereplő közműtársaságokhoz, azok hitelminősítői 
besorolása alapján. 
6.5. Az összehasonlítási csoportban szereplő társaságok adósságának kamatfelára az anyaországuk országkockázatát is 
tartalmazza. Az országkockázattól mentes hitelkamat-felár megállapításához a Hivatal az összehasonlító társaságok egyedi 
kamatfelárait korrigálja a társaság anyaországának országkockázatával.  
6.6. A Hivatal az anyaországi országkockázatot az adott ország CDS felárai alapján számszerűsíti, ehhez kiszámítja  
az anyaországok és az USA 3 éves, illetve 10 éves lejáratú CDS ügyletei napi árfolyamainak egy éves visszatekintő időszakon 
számított számtani átlagát. Az anyaországi országkockázatot az anyaországi CDS átlagárfolyam és az USA CDS 
átlagárfolyam különbségeként kell meghatározni. A számításhoz az USA és az anyaországok CDS árfolyamait a Bloomberg 
adatbázisból tölti le a Hivatal.  
6.7. Az anyaországi országkockázat meghatározása során a Hivatal az USA CDS-felárait veszi figyelembe, mivel  
a kockázatmentes CDS-felár méréséhez a legnagyobb kapitalizációjú piac, az USA kötvény- és részvénypiaca szolgál alapul, 
amely a globális értékpapír-forgalom értékének több mint 50%-át képviseli. Az összehasonlító csoportban szereplő 
anyaországok többségében nem kellően nagy és nyitott tőkepiacok, így az alacsony likviditás miatt nem alkalmasak 
önmagukban a globális tőkepiacokon a kockázatmentes CDS-felár mérésére.  
6.8. A Hivatal a hitelezési kamatfelár szektorspecifikus részét az összehasonlító társaságok anyaországi országkockázattól 
megtisztított kamatfelárainak számtani átlagaként határozza meg: 

𝑟8W:5QM%X = 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑7 − a𝐶𝐷𝑆Y%X − 𝐶𝐷𝑆Z[\%Xc 

𝑟8W:5QM-KX = 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑7 − a𝐶𝐷𝑆Y-KX − 𝐶𝐷𝑆Z[\-KXc 

ahol:  
6.8.1. 𝑟8W:5QM : hitelezési kamatfelár;  
6.8.2. 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑7 : „i” összehasonlító társaság hitelminősítéséhez tartozó kamatfelár;  
6.8.3. 𝐶𝐷𝑆Y : „i” összehasonlító társaság anyaországának CDS felára;   
6.8.4. 𝐶𝐷𝑆Z[\: USA CDS felára;   
6.8.5. 3𝑦, 10𝑦: A 3 éves, illetve 10 éves időtartamot jelölő index.   




