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A NEMZETKOZI BEFEKTETOI SZEMLELET NEMZETKOZI PENZUGYI
BESZAMOLASI STANDARDOKBAN (IFRS) TORTENO ERVENYESULESENEK
BEMUTATASA A MAGYAR TELEKOM NYRT. ES A TELENOR ASA SZABAD CASH
FLOW MODSZERREL TORTENO VALLALATERTEKELESEN KERESZTUL

DEMONSTRATION OF HOW INTERNATIONAL FINANCIAL REPORTING
STANDARDS (IFRS) ENFORCE INTERNATIONAL INVESTOR’S POINT OF VIEW IN
FINANCIAL STATEMENTS THROUGH COMPANY VALUATION OF MAGYAR
TELEKOM NYRT. AND TELENOR ASA BY USING THE METHOD OF FREE CASH
FLOW

Csiszar Dorottya
OSSZEFOGLALAS

A Nemzetkdzi Pénziigyi Beszamolasi Standardok (IFRS) szabalyozasa keretelveken nyug-
szik. Ezen keretelvek kialakitasakor a standardalkotok meghataroztak, hogy a pénziigyi jelenté-
sek elsddleges felhasznaldi, akik szamara a jelentéseket el6 kell allitani, a toke biztositoi, azaz a
jelenlegi és potencialis tulajdonosok, befektetok és tagan értelmezett hitelezok. Ezen koncepcid
érvényre jutasat kivanom bemutatni két, telekommunikacios iparagban miikodé vallalkozas
részvényeibe torténd befektetési lehetéség vizsgalatan keresztiil.

Hipotézisem az, hogy az IFRS szerint késziilt beszamoldk adatai alapjan maradéktalanul el-
készithetd két kiilonbozo orszagban bejegyzett, kiilonbdzo tézsdén jegyzett cég értékelése, mely
alapjan megéri befektetni a Magyar Telekom Nyrt. és a Telenor ASA részvényeibe.

A vallalatok értékelését kdvetden eredményeim alapjan hipotézisem elsé felét elfogadtam,
azonban masodik felét, a két vallalat részvényeibe vald befektetést az akkori tilértékeltségiik
miatt elvetettem. A Magyar Telekomnak osztalékpolitikaja feliillvizsgalatat, a Telenornak kolt-
ségei és kotelezettségei csokkentését javasoltam.

Kulcsszavak: IFRS, vdllalatértékelés, szabad cash flow médszer
ABSTRACT

International Financial Reporting Standards (IFRS) are based on conceptual frameworks.
It is defined that the primary users of general purpose financial reporting are present and
potential owners, investors, lenders and other creditors. | would like to demonstrate this concept
through examining investment opportunities in stocks of two telecommunication companies.

My hypothesis is that it is completely possible to value two companies that are registered in
two different countries, in two different stock exchanges based on data of the financial
statements that are prepared in accordance with IFRS and it is worth to invest in stocks of Ma-
gyar Telekom Nyrt. and Telenor ASA.

After valuation of the two companies, | accepted the first part of my hypothesis, but
I disapproved its second part, because the stocks of the companies were overvalued at that time.
I suggested to Magyar Telekom to revise its dividend policy, and to Telenor to reduce its costs
and liabilities.

Keywords: IFRS, company valuation, the method of free cash flow
BEVEZETES

A tarsasdgok miikodése soran szdmtalan tligylet, gazdasagi esemény jelentkezik, melyek
nyilvantartasa, majd feldolgozasa és elemzése nélkiilozhetetlen versenyképességiik megdrzése
érdekében, ugyanakkor komplex, kihivasokkal teli feladat. A probléma kezelésére kidolgozott
informacios rendszer a szamvitel. A nemzetkdzi lizleti kapcsolatok kiterjedésével indokoltta valt
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a szamvitel globalis szabdlyozasanak kialakitasa. Létrejottek a nemzetkdzi beszamolasi rendsze-
rek, ezek koziil napjainkban a két legjelentésebb a Nemzetkozi Pénziigyi Beszamolasi Standar-
dok (International Financial Reporting Standards, IFRS), és az Egyesiilt Allamok Altalanosan
Elfogadott Szamviteli Alapelvei (United States Generally Accepted Accounting Principles, US
GAAP).

Az TFRS keretelveken nyugvé standardokbol all, mely koncepcionalis keretszabalyok meg-
adjak a szabalyozas alapjat. E szerint a pénziigyi beszamolas célja az érdekhordozok hasznos
informaciokkal valo ellatasa, els6dleges érdekhordozok pedig a tdke biztositdi, azaz a jelenlegi
és jovobeli tulajdonosok, befektetdk, és a hitelezOk. Az IFRS szerint késziilt beszamoldknak
tartalmazniuk kell a keretszabalyok alapjan az adott vallalkozas piaci értékének becsléséhez
sziikséges adatokat. Ahogy az IFRS alkalmazasa egyre inkabb terjed a vilagon, a befektet6knek
lehetdsége nyilik, hogy vilagviszonylatban értékeljék a cégeket, valamint az egységes szabalyo-
zas altal a dontéseik megalapozasahoz sziikséges mennyiségii és mindségili informacidohoz jussa-
nak.

Kutatadsomban az IFRS jelentGségét szeretném bemutatni a véllalatértékelésben — azt, hogy
ezen két teriilet kapcsolatban van, Gsszefligg egymassal, tovabba azt, hogy az IFRS valoban
érvényesiti a beszamolokban a befektetdi szemléletet, igényeket. Ezt egy gyakorlati, mindennapi
¢letben elforduld eseten keresztiil kivanom megvaldsitani, mely azt modellezi, hogy egy ma-
gyar, telekommunikacios iparag irant érdekl6dé befektet6 IFRS konszolidalt beszamolok adatai-
bol kiindulva elvégzi két cég vallalatértékelését, hogy eldontse, melyikbe érdemes befektetni,
egyéltalan érdemes-e valamelyikbe. Befektetési lehetGségként azért valasztottam a telekommu-
nikacios iparagat, ugyanis napjainkban az informaciotechnologia, és azon beliil a telekommuni-
kacio egy rendkiviil gyorsan fejlédo €s nagy bevételeket generald szektor (STATISTA, 2018).

Az értékelésre valasztott két cég a Magyar Telekom Nyilvanosan Miikodé Részvénytarsasag
(Magyar Telekom Nyrt.) és a szintén nyilvanosan mikodé Telenor Allmennaksjeselskap
(Telenor ASA). Egyrészrol azért valasztottam ezen két vallalatot, mivel mindkettd a tézsdén
jegyzett, igy sajat tokéjiik becsiilt piaci értéke alapjan megallapitast lehet tenni arra vonatkozoan,
hogy részvényeik az értékelés idGpontjaban megfelelden, alul, vagy talértékeltek-e, emellett
konszolidalt éves beszamoldjukat IFRS szerint készitik. Masrészr6l, azért konkrétan a Magyar
Telekom Nyrt.-t és a Telenor ASA-t valasztottam értékelésre, mert a Magyar Telekom rendelke-
zik a legnagyobb, a Telenor ASA magyarorszagi leanyvallalata a masodik legnagyobb piaci
részesedéssel (PATRICOLO, 2016) és bevétellel (DELOITTE, 2018) Magyarorszagon az érté-
kelés idGpontjaban, igy realis lehetéségnek tartottam, hogy egy potencialis befekteté a Magyar
Telekom mellett megvizsgalja a norvég, Osloi Tézsdén jegyzett Telenorba torténd befektetés
lehetdségét is.

Célom annak bemutatdsa, hogy az IFRS szerint készitett beszamolok tartalmazzak mindazon
informaciokat, amelyekre egy befektetonek sziiksége lehet ahhoz, hogy értékelhesse az adott
vallalkozast, tovabba annak prezentalasa, hogy az igy elvégzett vallalatértékelés eredményeként
racionalis, megalapozott befektetési dontés hozhato.

ANYAG ES MODSZER

Az értékelés keretében eldszor is attekintettem a két vizsgalt vallalattal kapcsolatos informa-
cidkat, a cégek torténetét, tulajdonosi szerkezetét, a kinalt szolgaltatasokat, és részvényarfolya-
muk multbeli alakulasat, majd kornyezet - és iparagi elemzést végeztem. Ezt kovetden a cégek
multbeli gazdalkodasat vizsgaltam tiz éves intervallumon, 2007-2016 kozott. A vizsgalat id6in-
tervallumat azért valasztottam tiz évnek, mert egyrészrol a szektor dinamikussaga miatt vélemé-
nyem szerint csupan néhany év elemzése nem elegendé megalapozott kovetkeztetések levonasa-
hoz, masrészrél igy az is lathato, hogy a vallalkozasok hogyan reagaltak a 2008-as gazdasagi
vilagvalsagra. A vizsgalt mutatokat és adatokat az alapjan valasztottam ki, hogy adott befektetd
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szamara melyek a leginkabb relevansak, igy tobbek kozott vizsgaltam a tékeszerkezet alakula-
sat, az egyik befektetdi cél, a kifizetett osztalék alakulasat, illetve az osztalékfizetés forrasanak,
az eredménytartaléknak, és az azt ndveld, anyavallalati részvényesekre jutd addzott eredmény-
nek a valtozasat. Végiil az altalam valasztott vallalatértékelési eljaras, a diszkontalt cash flow
modszer alapjan elvégeztem a vallalatok értékelését, mely soran optimista, realista és pesszimis-
ta becslést készitettem a tarsasagok sajat tokéjének értékére, €s megnéztem, a sajat tokéjiik érté-
keléskori tényleges piaci értéke az altalam meghatarozott intervallumba esik, vagy sem.
Az értékelést 2017.04.12-re vonatkozdéan végeztem el, azt modelleztem, hogy adott befektetd
amint nyilvanossagra hozzak a Telenor és a Magyar Telekom IFRS konszolidalt beszamoldit,
elvégzi az értékelést.

Ahhoz, hogy megallapitast lehessen tenni arra vonatkozdan, hogy a vallalat részvényei véle-
ményiink szerint megfelelden értékeltek-e a piacon, a vallalkozas sajat t6kéjét sziikséges megbe-
csiilni, majd azt a tézsdei kapitalizacidhoz, azaz a sajat téke piaci értékéhez viszonytani. A becs-
1és soran én elsésorban DAMODARAN (2015) eljarasat kovettem.

Ha feltételezziik, hogy a vallalat m{ikddési eredménye meghatarozott ideig egy meghataro-
zott rataval novekszik, majd utana éri el a stabil allapotot — mint én azt a Magyar Telekom Nyrt.
¢és a Telenor ASA esetében feltételeztem — a vallalat értékét fel lehet irni a kdvetkezoképpen:

V=PVl + PV2

ahol V a vallalat értéke, PV1 az els6 id6szakban érvényes, hitelezék és tulajdonosok szamara
szabadon rendelkezésre all6 pénzaramlasok jelenértékének Osszege, PV2 a maradvanyérték
jelenértéke. A képlet kibontva DAMODARAN (2015) alapjan a kovetkezo:

FCF, FCF, FCF, RV,

(1+WACC) (1+wAcc)”’ (1+WACC)" (1+WACC)"

A képletben FCFy, FCF, ... FCFn az 1.,2...n. évi vallalati szabad cash flow értékek, WACC
a sulyozott atlagos tokekdltség, RVn az n. idészakra diszkontalt maradvanyérték.

FCF becsléséhez DAMODARAN (2015) azt tanacsolja, induljunk ki abbol, hogy egy valla-
latnak ahhoz, hogy ndévekedni tudjon, vagy a meglévé befektetéseit kell jobban kezelnie (haté-
konysagbeli novekedés), vagy 0 befektetéseket kell kiviteleznie (beruhazasbol szarmazo nove-
kedés). Az 11j beruhazasokbol eredé novekedés becsléséhez azt szikkséges megnézni, hogy mek-
kora hanyadat forgatja vissza a vallalat a nyereségének, és ezeken mekkora hozamot ér el.
Ez alapjan DAMODARAN (2015) szerint az EBIT novekedési iiteme a kovetkezo:

Uzemi eredmény novekedése = Ujrabefektetési rata * ROIC (befektetett téke hozama)

beruhdzdsok + nem pénzbeli miikédotéke valtozdsa

Ujrabefektetési rata =
Jrabef adozott miikédési eredmény

adozolt miikodési eredmény

ROIC =
hitelek konyv szerinti értéke + toke konyv szevinti értéke — készpénzdallomdany

Kérdeést vet fel, hogy a ROIC képletében szerepld ,.hitelek” fogalma pontosan mit takar.
DAMODARAN (2011) egy masik miivében ugyanezen képletben ,,BV of debt” szerepel.
DAMODARAN (2018) azt irja, hogy a ,,debt”, amit hivjunk finanszirozasi kotelezettségeknek,
nem egyezik meg a mérlegben szereplé kotelezettségekkel, mert ide a kamattal terhelt kotele-
zettségek tartoznak, fliggetleniil att6l, hogy azok hosszu vagy rovid lejaratiak. DAMODARAN
(2015) a kovetkezok szerint becsiili a jovébeli FCF aramokat:
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FCF, = EBIT,
— EBIT,, * adordta
— Ujrabefektetési rata * (EBIT, — EBIT,, * adérdta)
Végiil a vallalat értékének becsléséhez a WACC (Weighted Average Cost of Capital, sulyo-

zott atlagos tokekoltség), és a maradvanyérték (RVy) kiszamitasahoz az alabbi képleteket alkal-
maztam.

WACC = * Re +

E+D E+D

* Rd

Re = Rf + i * (Rm-Rf) =Rf + i * ERP
Rd = (Rf + csédkockazati felar) * (1 — marginalis adokulcs)

A WACC képletében Re a sajat t6ke koltsége és Rd az idegen toke koltsége, melyeket a fi-
nanszirozasi forrasok piaci értékének aranyaval stilyozunk. Rf a kockdzatmentes rata (risk free
rate), melynél a 10 éves allampapir hozamaval kalkulaltam, Bi kapcsan az atlagos szektorbétaval
szamoltam, ERP (Equity Risk Premium) az a tobblethozam, amit a befektetd elvar annak ered-
ményeként, hogy a pénzét nem kockazatmentes papirba fekteti, hanem a vallalat részvényébe
(DAMODARAN, 2015). A maradvanyérték képlete:

_ (EBIT, —EBIT,, * addkulcs) * (1 + g,) * (1 — maradvanyidészaki vjrabefektetési rdta)
WACCQ — B

n

g2

maradvanyidészaki ijrabefektetési rata =
wWACC,
A képletben g a maradvanyiddszaki ndvekedési litem, WACC; a maradvanyidészaki sulyo-
zott atlagos t6kekoltség, illetve az jrabefektetési rata is eltér az els6 idGszakitol. A vallalat érté-
kének meghatarozasa utan ki tudjuk szamitani a sajat toke becsiilt piaci értékét:

Sajat toke becsiilt piaci értéke = Vallalat évteke + Készpénzallomany — Finanszirozasi kitelezettségek piaci értéke

Becslésem soran az els6 id6észak (PV1) hosszat 3 évnek tekintettem, mely idészakban az el6-
z6 évek alapjan altalam kalkulalt effektiv adokulccsal szdmoltam, mig a maradvanyiddszakban a
szintén sajat becsléssel kapott marginalis adokulcsot alkalmaztam.

EREDMENYEK

Miutan megismertem a két vallalat tevékenységét, torténetét, tulajdonosi struktarajat, vala-
mint elvégeztem a kornyezet- és PEST elemzést, megallapitottam, hogy a Magyar Telekom
elsédleges piaca Magyarorszag, ahol, vezetd és biztos poziciot tolt be. A Telenor szamos piacon
jelen van, bevételei alapjan eurdpai és vilagviszonylatban is el6keld helyen all.

A multbeli gazdalkodas elemzését a Magyar Telekom (késdbbiekben Telekom) tékeszerke-
zetének vizsgalataval kezdetem, mely az /. dbran 1athato.
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1. abra: A Magyar Telekom Csoport sajat tokéjének, jegyzett tokéjének, rovid és hosszi
lejaratu kotelezettségeinek alakulasa 2007-2016 kozott

Forras: Sajat szerkesztés a Magyar Telekom Csoport konszolidalt éves beszamoldinak adatai (2007-2016)
alapjan

Lathat6, hogy a Telekom sajat tokéje 2009-2013 kdzott folyamatosan csdkkent, majd nove-
kedésnek indult, mikdzben kdtelezettségeit igyekezett szinten tartani. A kotelezettségek szinten
tartasa a vallalat részérdl tudatosan torténik, célja, hogy nettd eladdsodottsagi ratajat 30% és
40% kozotti tartomanyban tartsa (TELEKOM, 2016). Osztalékpolitikajat is ezen célkitlizésének
rendeli ald, melyet prezental az I. tdbldzat, ahol az osztalékok az adott évre vonatkozéan megal-
lapitott részvényenkénti osztalékot jelentik.

1. tablazat: A Magyar Telekom részvények utan jaro osztalék és az eladosodottsagi rata

Megnevezés 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Részvényenkénti

osrialék (FU/db) 74 74 74 50 50 50 0 0 15 25
Isiegti“;;;ad"s"d‘m' 31,0% | 29,7% | 31,5% | 32,7% | 34,1% | 34,3% | 43,8% | 45,7% | 42,9% | 39,3%

Forras: Sajat szerkesztés a Magyar Telekom Csoport konszolidalt éves beszamolodinak adatai (2007-2016)
alapjan

Mivel az eladbsodottsagi rata 2013-ban atlépte a céltartomany fels6 hatarat, a Telekom két
éven keresztill egyaltalan nem fizetett osztalékot. Tovabb vizsgaltam az osztalékok, valamint
azok forrasanak alakuldsat, mely a 2. dbrdn lathatd. Az &bra alapjan 2009-2013 kozott a Tele-
kom részvényeseknek juttatott osztalék meghaladta az anyavallalati részvényesekre juté adozott
eredményt, ami az eredménytartalék, azaz az osztalékfizetés forrasanak csokkenését eredmé-
nyezte, azonban a Telekomnak sikertilt valtoztatnia ezen tendencian.

A Telenor tokeszerkezete és osztalékpolitikaja teljesen eltérd a Telekomnal tapasztalttol,
mely a 3. dbran lathat, ahol az adatok norvég koronaban megadva szerepelnek. Az abran lat-
szik az, hogy 2010-t61 a Telenor sajat tékéje fokozatosan csokkent, mindekdzben kotelezettségei
novekedtek.
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2. abra: A Magyar Telekom Csoport eredménytartalék, az anyavallalat részvényeseinek
juttatott osztalék és az anyavallalat részvényeseire juté adozott eredmény értékeinek
alakuldsa 2007-2016 kozott
Forras: Sajat szerkesztés a Magyar Telekom Csoport konszolidalt éves beszamoloinak adatai (2007-2016)

alapjan
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3. abra: A Telenor Group sajat tokéjének, jegyzett tokéjének, rovid és hosszu lejarati
kotelezettségeinek alakulasa 2007-2016 kozott
Forras: Sajat szerkesztés a Telenor Group konszolidalt éves beszamoldinak adatai alapjan (2007-2016)

A befektetok szempontjabol fontos az egyes évekre megallapitott osztalékok vizsgalata, me-
lyeket a 2. tdbldzat tartalmaz.

2. tablazat: A Telenor részvények utan jaré osztalék

Megnevezés 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Részvényenkénti

osztalék (NOK/db) | 4 | 00 | 25 | 38 | 50 | 60 | 70 | 73 | 75 | 78

Forras: Sajat szerkesztés a Telenor Group konszolidalt éves beszamoloinak adatai alapjan (2007-2016)
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Mint az a 2. tdbldazatban is lathatd, a Telenor osztalékpolitikaja az, hogy évrél évre ndvekvd
osztalékot fizet részvényei utan. Természetesen a Telenor esetében is megvizsgaltam az oszta-
1ékfizetés és annak forrasanak alakulasat, amit a 4. dabran mutatok be. Mint lathato, 2014-t61
élesen csokkenni kezdett a Telenor eredménytartaléka, mivel az anyavallalati részvényeseknek
juttatott osztalék mar meghaladta a részvényesekre jutd adozott eredményt, mely tendencia vé-
leményem szerint hosszll tivon nem tarthato fent.
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4. abra: A Telenor Group eredménytartalék, az anyavallalat részvényeseinek juttatott
osztalék és az anyavallalat részvényeseire juté adozott eredmény értékeinek alakulasa
2007-2016 kozott
Forras: Sajat szerkesztés a Telenor Group konszolidalt éves beszamoloinak adatai alapjan (2007-2016)

A vallalatok értékelésénél az el6z6 fejezetben bemutatott képletek mentén haladva jutottam
el a sajat téke becsiilt értékéhez, melyre optimista és pesszimista scenariot is készitettem az
EBIT értékének 15%-os valtoztatasaval. A Telekomra vonatkozd eredményeimet foglalja Gssze
a 3. tablazat. Az értékelés elvégzésekor a Telekom sajat tokéjének tényleges piaci értéke
509 126 millié Ft volt, ami nem esett az altalam becsilt intervallumba.

3. tablazat: Optimista, realista és pesszimista forgatokonyv a sajat toke becslésére —
Magyar Telekom
adatok millio Ft-ban

Megnevezés Optimista Realista Pesszimista
Vallalat értéke 742 266 645 448 548 631
Sajat toke értéke 411401 314 584 217 767

Forras: Sajat szerkesztés a Magyar Telekom Csoport 2016. évi konszolidalt éves beszamolojanak adataibol

elvégezett szamitasaim alapjan

4. tablazat: Optimista, realista és pesszimista forgatokonyv a sajat téke becslésére — Telenor

adatok millio NOK-ban

Megnevezés Optimista Realista Pesszimista
Vallalat értéke 269 458 234 311 199 164
Sajat toke értéke 194 434 159 288 124 141

Forras: Sajat szerkesztés a Telenor Group 2016. évi konszolidalt éves beszamoldjanak adataibol elvégezett

szamitasaim alapjan.

A Telenorra vonatkozo eredményeimet a 4. tdbldzat tartalmazza. Az értékelés idépontjaban a
Telenor tézsdei kapitalizacidja 210 204 milli6 NOK volt, ami nem sokkal magasabb, mint az
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altalam becsiilt intervallum felsé hatara, azonban ezen vallalatnal is vannak nem iranyito része-
sedések, emiatt véleményem szerint a Telenor részvények is kissé tulértékeltek a piacon.

KOVETKEZTETESEK ES JAVASLATOK

A vallalatok értékelése soran arra a kdvetkeztetésre jutottam, hogy az értékelés idépontjaban
a Telekom részvényei talértékeltek voltak, ebbdl kovetkezéen én arfolyamcsokkenést jeleznék
elére. Mivel az értékelés soran sem arfolyamnyereséget, sem ndvekvo osztalékot nem tudtam
megallapitani, igy a Telekom részvényekbe nem javaslom a befektetést a 2017 aprilisi értékelés
alapjan. A Telekomnak azt javasolhatjuk, hogy amennyiben szeretné fenntartani tékekockazati
politikajat, az osztalékfizetését fiiggetlenitse attdl. Véleményem szerint mar a névekvé osztalék-
politika bevezetésének hirére emelkedne a részvények arfolyama. Mivel 6vatos tokeszerkezeti
politikat folytat, kismértékii novelést javasolnék, melyet a Telekom esetleges eredménycsokke-
nés esetén is fent tud tartani.

A Telenor kapcsan szintén arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy a részvények enyhén talér-
tékeltek. Azt javasolndm, hogy koncentraljon a koltségek csokkentésére, ezen beliil is kiillonos-
képpen az értékcsokkenésre, valamint mérsékelje idegen forrasait is.

Eredményeim alapjan hipotézisem elso felét, miszerint az IFRS szerint késziilt beszamolok
adatai alapjan maradéktalanul elkészithetd két kiilonb6zd orszagban bejegyzett, kiilonbozo tozs-
dén jegyzett cég értékelése, elfogadtam, azonban masodik felét, a két vallalat részvényeibe vald
befektetést az akkori talértékeltségiik miatt elvetettem.
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