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Európai távközlési szektort a befektetők alulértékelik a strukturális és 

megtérülési problémák miatt a fragmentált nemzetállami piacokon 

WACC Range ~ 5-8%

Csökkenő eszközarányos nyereség 

(ROCE), tőkeköltség (WACC) alá kerül

Távközlési szektor legalacsonyabb 

vállalatértékű (EV/EBITDA)

Európai távközlési 

részvények mélyrepülése
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Forrás: ETNO, Analysys Mason, 2023 Forrás: Arthur D. Little Forrás: Analysys Mason
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Európai távközlés lemaradt a nagysebességű hálózatok kiépítésében, 

a szolgáltatók méretgazdaságosságot kérnek több beruházáshoz  

EszközkihasználtságMéretgazdaságosság Költséghatékonyság
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▪ Piaci konszolidáció: horizontális fúziók és akvizíciók (M&A)

▪ Piaci kooperáció: horizontális termelési megállapodás (Hálózat megosztás), leválasztás (InfraCo)
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Forrás: ETNO, Analysys Mason, 2023 Forrás: ETNO, Analysys Mason, 2023

Fix (NGA, FTTH): Európa lemaradását igyekszik behozni Mobil (5G): Európa lemaradása még jelentős
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Távközlési szektor belső méretgazdaságosság javítási lehetőségei

Akvizíció 

(M&A)

Hálózati Funkciók Üzleti Funkciók Központi Funkciók

Mag 

hálóza

t    
Átvitel

Passzív

Aktív

Spektrum

RAN

Cust-

omer

Care
Sales

Market-

ing

PR, 

Comm

unicati

on

StrategyFinance

Távközlési vállalati értéklánc

Hálózat 

megosztás  

(NWS)

Mag 

hálóza

t    
Átvitel

Passzív

Aktív

Spektrum

RAN

Cust-

omer

Care
Sales

Market-

ing

PR, 

Comm

unicati

on

StrategyFinance

InfraCo

Mag 

hálóza

t    
Átvitel

Passzív

Aktív

Spektrum

RAN

Cust-

omer

Care
Sales

Market-

ing

PR, 

Comm

unicati

on

StrategyFinance

4



Európai távközlési szektor- és versenyszabályzók optimalizálják 

céljaik elérését, a döntéseik azonban két alapesetben jelentkeznek   

Infrastruktúra alapú 

verseny

Szolgáltatás alapú 

verseny

Párhuzamos 

infrastruktúrák között

Egyazon 

infrastruktúrán belül

Verseny & 

innováció

Optimum

Költség és beruházás 

hatékonyság

Innováció / beruházás 

ösztönzés

Verseny 

(megkülönböztetés)

elősegítése
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Európai piaci konszolidáció: 2015 óta a nagyobb megállapodások 

kevésbé preferáltak az infrastruktúra alapú verseny priorizálása miatt

4 vagy 3 

szolgáltató

Szolgáltatás alapú verseny, 4 helyett 3

▪ 2015 előtt: szolgáltatásalapú versenyek MVNO hozzáférési kötelezettséggel elfogadásra kerültek (3 MNO)

▪ 2015 után: infrastruktúra alapú versenye fenntartása párhuzamos infrastruktúrák között elvárt (4 MNO) 

▪ 2023 után: nincs többé mágikus szám?  

2015 2023

Infrastruktúra alapú verseny, marad 4 

Szolgáltatás vagy 

infrastruktúra? 

Elfogadott Nem elfogadott
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Szabályzói célok optimalizálása Angliában: költség/beruházás hatékonyság, 

verseny (piaci koncentráció), innováció/beruházás elősegítés 

Piaci koncentráció (HHI alapú) 

nem növekszik számottevően

M&A: 2 legalacsonyabb ROCE-jű

(már WACC alatt) MNO között
Túlzott verseny csökkentheti a 

beruházási hajlandóságot 

Forrás: Ofcom
Forrás: Ofcom, Aghion (et al.)

Forrás: Omdia

WACC

ROCE

ROCE

Összejátszás, ár nő
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Európai mobil szektor: 

hogyan juthatunk

4-ről 3 szolgáltatóra (MNO)

Forrás: Pier Luigi Parcu (et al.)

Bahia, Kalvin 8



Európai árszínvonal (ARPU proxy): a 3 szereplős piacokon hasonlóan 

csökkent, időszakosan kissé magasabb; de szintje a fejlett országok alatti
Egység adatbevételek azonosan 

csökkenő trendet mutatnak

Forrás: GSMA Intelligence
Forrás: GSMA Intelligence, Bahia - Castells

Forrás: ETNO, Analysys Mason, 2023

Egység bevételek (ARPU)  hasonlóan 

csökkentek, néha a 3 MNO-s elmarad

Európai mobil és fix egység 

bevétel szint jóval alacsonyabb
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Európai szolgáltatás minőség mutatók: a 3 szereplős piacokon 

magasabb le- és feltöltési sebességet élvezhetnek az ügyfelek

3 MNO-s piacon gyorsabb feltöltés3 MNO-s piacon gyorsabb letöltés

Forrás: GSMA Intelligence, Bahia - CastellsForrás: GSMA Intelligence, Bahia - Castells 10



Európai profitabilitás és beruházás: a 3 szereplős piacokon magasabb nyereségből 

többet forgatnak vissza beruházásokra a szolgáltatók 

3 MNO-s piacon +3%p CAPEX/Sales

(~ 15-20% bevételarányos beruházás mellett)

3 MNO-s  piacon stabilan  +4%p EBITDA margin                

(~ 30% bevételarányos profit mellett)

Forrás: GSMA Intelligence, Bahia - Castells Forrás: GSMA Intelligence, 11



Thaiföldi távközlési szektor: 

már élesben (2023) a váltás

3-ról 2 szolgáltatóra
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Thaiföldi szabályzói várakozás: 3-ról 2 szereplősre csökkenő piacon 

12%-os áremelkedés várható, a költséghatékonyság 10%-kal javulhat   
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▪ Méretgazdaságossági hatékonyság javulási feltételezés: 0-10%, ami részben újra beruházásra kerülhet

▪ Áremelkedés várható a  teljes piacon: mértéke 7-12% között lehet

▪ Szükségessé válhat a közvetlen kiskereskedelmi árszabályozás

▪ Árváltozás előrejelzés fúzió előtti adatokból, majd

▪ Kereslet becslés explicit modellezése

▪ 6 szcenárió: összejátszás lehetőség és költséghatékonyság mentén

▪ UPP: alacsonyabb verseny hatása, áremelés ösztönzésre

▪ GUPPI: tovább fejlesztett változat

▪ Árak, marginális költségek, diverzifikált  keresleti adatokból  

Árnyomás (Gross Upward Pricing Pressure) IndexFúzió szimuláció (Merger Simulation)

Forrás: Srinuan - Khemakongkanonth NBTC
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Összeolvadás előtti és utáni pénzügyi és nem pénzügyi első adatok: 

növekvő piaci koncentráció, emelkedő árak, csökkenő ügyfélszám

Forrás: yozzo.com

Összeolvadás utánÖsszeolvadás előtt

Volumen (SIM) trend

Forrás: yozzo.com

Forrás: yozzo.com
Forrás: Srinuan - Khemakongkanonth NBTC
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Köszönöm a figyelmet!

Földes Gábor

https://www.linkedin.com/in/gaborfoldes80
gfoldes80@gmail.com

06302488640 15

https://www.linkedin.com/in/gaborfoldes80
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