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1. BEVEZETES

Dolgozatom elkészitésének egyik célja, hogy az érdeklodé mélyrehatéan megis-
merkedjen Magyarorszag egyetlen, nuklearis fiitdanyaggal hajtott gdézturbinas (Ver
2012.évi statisztika adatai, 2013, 20) villamosaram-termelé erdmiive vagyoni, pénziigyi
¢és jovedelmi helyzetének alakulasaval és az azt kivaltdo okokkal 2006-t61 2012-ig. A Paksi
Atomerdmi elemzését kizarolag nyilvanosan elérhetd informaciok alapjan végzem el, ahol
legfébb informacioforrasom a cég altal évente publikalt mérleg, eredménykimutatas és ki-
egészitd melléklet.

A dolgozat masik célja, hogy ismertesse a Paksi Atomerémi termelési és jovedel-
mi versenyképességét a hazai 50 MW feletti teljesitoképességli nagyerdmiivek korében. A
versenyképesség elemzését a vizsgalt vallalatok altal 2010-t61 2012 kozott évente publi-
kalt tizleti jelentések és egyéb nyilvdnosan elérhetd informaciok alapjan végzem. A ver-
senyképességi dsszehasonlitasok soran két szempontot veszek figyelembe: melyik véllalat
milyen aron képes a kibocsatott aram egy kilowattoranyi egységét megtermelni, illetve
mennyire jovedelmezden tudjak azt értékesiteni.

A témavalasztas oka nem véletlen: 2009-ben az Orszaggytilés hozzajarult a Paksi
Atomerémi telephelyén 1j blokkok létesitését elokészitd tevékenység megkezdéséhez (Az
Orszaggylilés hatarozatai, 2009, 25/2009. (IV.2.)). Nem célom ezen bdvités megalapozott-
saganak, illetve sziikségszerliségének megallapitdsa, csupan felfedem, hogy milyen helyet
foglal el a Paksi Atomerdmi a hazai nagyerOmuvek altal alkotott 6sszképben, s a tovabbi

kovetkeztetések levonasat mar az olvaséra bizom.



2. MVM PAKSI ATOMEROMU ZRT. ISMERTETESE

A Paksi Atomerdmii Részvénytarsasag 1992. januar 1-jét6l kezdte meg miikodését.
Alapitdja az Allami Vagyoniigynokség, a tarsasag jogelddje az 1976-ban alapitott Paksi
Atomerémii Vallalat. A Paksi Atomerdmi 2006. aprilis 14-én zartkorii részvénytarsasdgga

alakult (MVM Paks. Kieg. Melléklet, 2013, 5).

A vallalat 99,993%-0s mindsitett tobbségi befolyas szerzése révén az MVM Zrt. le-
anyvallalataként miikodik (MVM Paks. Kieg. Melléklet, 2013, 4). Az MVM Zrt. (MVM
Csoport) jelenleg az Allami Vagyoniigyndkség és a Magyar Nemzeti Vagyonkezel§ Zrt.
mindsitett tobbségi tulajdondban, azaz allami tulajdonban van (MVM Zrt. Cégkivonat,

2014).

A Részvénytarsasag elsddleges feladatai koz¢ a villamosenergia-termelés (fotevékeny-
ség) illetve gdzellatas és légkondicionalas sorolhatd, mely tevékenységi kort kiegészitik
azon kapcsolddo és melléktevékenységek, melyek az elsddleges feladatok végzését vala-

milyen mddon segitik (MVM Paks. Kieg. Melléklet, 2013, 5).

Magyarorszdg egyetlen nukledris villamos energia erdmiiveként a hazai
villamosenergia-termelés tekintélyes hanyadat szolgaltatja: 1983 és 2013 kozott a ma-
gyarorszagi villamosenergia-termelés egészének 50,7%-at biztositotta (Uzemeltetési muta-

tok 2013, 2014, 2).



3. JOVEDELMI HELYZET ELEMZESE

Az eredménykimutatasbol és a beszamold mas részeibdl, illetve a részletes nyilvantar-
tasokbdl vett adatokat felhasznéalva a vallalkozas jovedelmezdségi €s teljesitménymutatoi
szamithatok. A beszamol6 egyes részeinek ,,egyiitt olvasasa” segitséget nyljt a szamitott
mutatok jovore vonatkoztathatd értékelésére, az elemzések elmélyitésére (Himber, Buza,

Soos, 2006, 226).

3.1. JOVEDELMEZOSEGI MUTATOK

»A jovedelmezdségi mutatok a vallalkozas miikodésének eredményességét fejezik ki.
Az egyes eredménykategoriak valamilyen vetitési alaphoz torténd viszonyitasa az ered-
mény létrehozdsdban kozremilkddd tényez6k hozamanak kimutatasat teszik lehetové”

(Himber, Buza, Sod6s, 2006, 240).

3.1.1. Arbevétel

Az arbevétel a mérlegelemzések azért fontos adata, mert segitségével itélhetjiik meg a
vallalkozas novekedését és elért piaci részesedését (Jacobs, Oestreicher, 2000, 54).

A vizsgalt idOszakot tekintve az 1. abran lathatd, hogy az arbevétel rendre névekvo

tendenciat mutat, évente atlagosan 8,69%-ot ndvekedett az tizleti évek soran.
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1. abra: Arbevétel abszolat alakulasa és relativ novekedése
Forras: Sajat szerkesztés MVM Paksi Atomerémii éves beszamoléi (2007-2013) felhasz-

nalasaval



Az értékesités arbevételének emelkedése két dologbdl fakadhat: adodhat egyrészt
mennyiségi hatasbol, azaz az eladott villamos energia mennyiségének megnovekedésébdl,
illetve arhatasbol, ami a villamos energia kinalati aranak emelkedését jelenti.

Ha megnézziik a villamosenergia-értékesités mennyiségét a 2. abran, lathatd, hogy a
2011-es visszaesést kivéve sorra ndvekszik az értéke, ami igazolja a mennyiségi hatés je-

lenlétét.

1. tablazat: Reaktorok teljesitmény-novelési évei

2006 2007 2008 2009
Reaktorok hételjesitmény-novelése 108%-ra | 4. blokk | 1. blokk | 2. blokk | 3. blokk
Forras: Teljesitménynovelés (2014)

A 2009-ig megvaldsulo jelentdsebb kibocsatasi novekedést az 1. tdblazatban feltiinte-
tett reaktor hdteljesitmény-noveléseknek koszonhetd: a teljesitményndvelés programja
2005-2009 kozott mind a négy paksi blokkon 8 %-os reaktor teljesitmény-névekedés mel-
lett 500 MW blokkonkénti villamos teljesitmény elérését biztositotta, amely 0sszesen leg-
alabb 120 MW kapacitasbiivolést eredményezve 2000 MW -ra novelte az atomerdmii 6ssz-

teljesitményét (Teljesitménynovelés, 2014).
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2. dbra: ErtéKesitett villamos energia mennyisége
Forras: Sajat szerkesztés MVM Paksi Atomerémii Zrt. éves beszamoloi, 2007-2013 és

Teljesitménynovelés, 2014 és A Magyar Villamosenergia-rendszer forrasoldali kapacitas-

fejlesztése, 2007-2013 felhasznalasaval



Mivel lathato, hogy az értékesitett mennyiségben tortént 2011-es visszaesés ellenére az
adott lizleti év értékesitésének nettd arbevétele még igy is 4,02%-os novekedést mutat, fel-
tételezhetd, hogy szignifikans hatasa van az arvaltozasnak is.

Feltételezésem beigazolodik, hogyha megfigyelem az adott lizleti évekre vonatko-

z6 villamosaram-¢értékesitési atlagarakat, melyet a 3. abra szemléltet.
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3. abra: Eves értékesitési atlagarak alakulasa
Forras: Sajat szerkesztés MVM Paksi Atomerdmi Zrt. éves beszamoloi, 2007-2013 és
Teljesitménynovelés, 2014 és A Magyar Villamosenergia-rendszer forrasoldali kapacitas-

fejlesztése, 2007-2013 felhasznalasaval

Jol lathato a 3. abran, hogy az éves értékesitési atlagar linearis trendszerli emelkedést
kovet, ahol a trendvonal meredeksége 0,59 a vizsgalt periodus alatt.
Megallapithatd, hogy az arhatas és mennyiségi hatds egyiittesen hatnak az arbeve-
tel folyamatos emelkedésére.
Mivel véllalatomat még nem feltétlentil teszi jovedelmezdve, hogy az értékesités nettd
arbevétele évrdl évre dinamikusan emelkedik, ezért nem szabad figyelmen kiviil hagyni az

eredménykategoridk és raforditdsok hozza fliz6d6 viszonyuldsat sem.

3.1.2. Atlagos haszonkulcs
A haszonkulcs az arbevétel azon része, amennyivel egységnyi termék vagy szolgalta-
tas értékesitése —az lizemi raforditdsok levonasa utdn- az lizemi eredményhez hozzéjarul.

A mutat6 tehat az lizemi eredmény és az arbevétel hanyadosaként szdmolhat6 ki (Jacobs,

Oestreicher, 2000, 55).
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4. abra: Atlagos haszonkulcs
Forras: Sajat szerkesztés MVM Paksi Atomer6mii Zrt. éves beszamoloi, 2007-2013 fel-

hasznalasaval

A 4. abra adatai mutatjak, hogy az iizemi eredmény boéviilésének liteme 2010 kivételé-
vel meghaladja az értékesités nettd arbevételének boviilési litemét, ami a két tényezobol
képzett egyiitthatd évenkénti emelkedését eredményezi.

Azt konstatalhatom minden kétség nélkiil, hogy vallalatunk hosszl tavon egyre jove-
delmezdbbnek bizonyul az iizemi eredmény szintjén. A 2010-es atlagos haszonkulcs visz-
szaesése hatterében 4llo dolgok megértéséhez viszont érdemes megvizsgalni az értékesitett
villamos 4&ram mennyiségére vetitett tizemi koltségek €s bevételek kapcsolatat. Ezt mutatja

meg az 5. abra.
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5. abra: Kilowattéorankénti nyereség meghatarozasa
Forras: Sajat szerkesztés MVM Paksi Atomerdmii Zrt. éves beszamoloi, 2007-2013 és
Teljesitménynovelés, 2014 és A Magyar Villamosenergia-rendszer forrasoldali kapacitas-
fejlesztése, 2007-2013 felhasznalasaval

Az 5. abra adattablajabol kiolvashato, hogy a 2009-es iizleti évet kovetéen, 2010-ben
csokkent a fajlagos eladasi atlagar €s a fajlagos lizemi koltség kozotti rés, azaz az értékesi-
tett villamos energia fajlagos nyeresége minimalisan csokkent. A fajlagos nyereség csok-
kenést az okozta, hogy a fajlagos lizemi koltségek nagyobb mértékben novekedtek, mint a
fajlagos eladasi atlagar, ami visszatiikr6zodik az atlagos haszonkulcs mutat6 alakulasabol
Is.

A 2011-es évre tekintettel hasonld alakulast mutat az értékesitett villamos energia faj-
lagos nyeresége, az 5. dbra adattabldjabol kivehetd, hogy a kiilonbség a fajlagos eladasi at-
lagar és a fajlagos lizemi koltség kozott a 2010-es évhez tovabbi csokkenést ért el. Normal
esetben ez az atlagos haszonkulcs mutatora is tovabbi csokkenést jelentene, de a 4. adbra
adatai ennek az ellenkezdjét mutatjak. Erre magyarazatot ad a 6. abra adattablaja: bar az
értékesitett villamos energia fajlagos nyeresége lecsokkent, az 4tlagos haszonkulcs mutatot
mégis novekvo irdnyba tolta el az egyéb bevételek szokatlan megemelkedése. Az Egyéb
bevételek az Ertékesitett targyi eszkozok és immaterialis javak el6z6 évhez képest torténd
7976 millio forintos névekményének kdszonhetéen a targyévben 6825 millié forinttal bo-
viilt (MVM Paks. Kieg. Melléklet, 2012, 23), ami elegendd volt az atlagos haszonkulcs

mutaté novekvd iranyba torténd billentéséhez.
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6. abra: Az Egyéb bevételek 2011-es kiugrasanak szemléltetése
Forras: Sajat szerkesztés MVM Paksi Atomerémii Zrt. éves beszamoloi, 2007-2013 fel-

hasznalasaval

A megvizsgalt éveken kiviili lizleti évekre kapott atlagos haszonkulcs eredményeknél
az 5. ébra adattablajaban feltiintetett fajlagos nyereségnovekedések magyarazzak a vizs-

galt egylitthatonk emelkedését.

3.1.3. Anyagjellegii raforditasok aranya

Az anyagjellegli raforditasok ardnya mutatdszam az anyagoknak €s mas anyagjellegii
inputoknak az eladott termékek és teljesitett szolgaltatasok Osszértékén beliil képviselt ha-
nyadat mutatja meg. A mutatd az anyagjellegli raforditasokat adja meg az arbevétel szaza-
1¢kaban (Jacobs, Oestreicher, 2000, 59).

Az 7. dbran megtekinthetd, hogy az Anyagjellegii raforditasok és az Ertékesités nett6

arbevételébdl képzett viszonyszam a vizsgalt idészak alatt fluktual.



=@ Anyagjellegli raforditasok/Arbevétel

38,82%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Uzleti év

7. abra: Anyagjellegii raforditasok aranya
Forras: Sajat szerkesztés MVM Paksi Atomerémii Zrt. éves beszamoloi, 2007-2013 fel-

hasznalasaval

A fluktuacié a 8. adbran szerepld megtermelt villamos energiara vetitett anyagjellegii
raforditassal magyarazhato. Eszrevehetd, hogy a megtermelt egységnyi kilowattorara jutd
Anyagjellegli raforditds mozgasi iranyat legfoképp az Igénybe vett szolgaltatasok értéke
hatarozza meg, az egységnyi kilowattorara juté Nuklearis tizemanyag felhasznalas mini-
malisan valtozik. Az lizemanyag felhasznalas egy kilowattorara jutd értékének egyenletes
emelkedése a nukledris flitbanyag beszallitoival fenndllo stabil kapcsolatokrdl és a terme-

léshez sziikséges felhasznalas kiszamithatosagarol arulkodik.



4,50 4,00 3,98
3,70

4,00
3,50
3,00
Ft/kWh 220
2,00
1,50
1,00
0,50
0,00

3,24

2,15

. - 1,03
0,73 0,71 0,71 0,75 0,82 0,93

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Uzleti év
a@mAnyagjellegli raforditas/Megtermelt villamos energia

esgee|génybe vett szolgaltatasok értéke/Megtermelt villamos energia

w==Nukledris izemanyag felhasznalas/Megtermelt villamos energia

8. abra: Kilowattérankénti anyagjellegii raforditas alakuldsa
Forras: Sajat szerkesztés MVM Paksi Atomerdmi Zrt. éves beszamoloi, 2007-2013 és

Uzemeltetési mutatok 2013, 2014 felhasznalasaval

Az anyagjellegii raforditdsok aranya mutatd elmozdulasi irdnyat valoszinlileg a meg-
termelt kilowattorara jutd anyagjellegli raforditasok alakuldsdnak iranya hatdrozza meg,
Ezért is mozoghat 2009 kivételével ugyanabba az iranyba mindkét viszonyszam. 2009-ben
egy szokatlan kiugras volt tapasztalhaté mind az értékesitett €s megtermelt villamos ener-
gia teriiletén, igy az értékesités arbevételére hatod arhatds (azaz a kilowattorankénti eladési
atlagar novekvés) erdteljesebb volt az anyagjellegli raforditdsok hatasanal (azaz a kilo-

wattorankénti anyagjellegli raforditas novekvés).

3.1.4. Nyereséghanyad
Miutan megvizsgaltam a vallalaton beliili legjelentésebb eredménykategériank alaku-
lasat és a ra hat6 tényezdket, szlikségesnek tartom az dsszvallalati miikddést is elemezni.
A nyereséghanyad mutat6 kivaloan alkalmas annak megitélésére, hogy mennyire gaz-
dasagos az Osszvallalati miikodés egésze. A viszonyszam az éves nyereség és az arbevétel
hanyadosa, és azt szdmszerisiti, hogy egyetlen teljesitményegység értékesitése mennyivel

jarul hozza az éves eredményhez (Jacobs, Oestreicher, 2000, 57).
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9. abra: Nyereséghanyad és Atlagos haszonkulcs
Forras: Sajat szerkesztés MVM Paksi Atomerémii Zrt. éves beszamoloi, 2007-2013 fel-

hasznalasaval

A 9. abra szemlélteti a nyereséghanyad alakulasat, illetve a korabban mar bemutatott
atlagos haszonkulcsot is. A nyereséghanyad a 2008-as kiugrastdl eltekintve lassu, egyenle-
tes ndvekedést tanusit, ami annyit jelent, hogy a vallalatnal minden évben 1 forintnyi telje-
sitményegység értékesitése egyre eredményesebbnek bizonyul.

A viszonyszam értékeinek hasonld mozgasiranyt kellene kovetnie, mint az atlagos ha-
szonkulcs mutatonak, amennyiben az lizemi eredményen kiviili eredménykategoriak nin-
csenek szignifikdns hatassal az addzott eredmény alakulasdra. Ez, mint ahogy lathato,
2009-ben nem valdsul meg, tehat ebben az iizleti évben valamely més eredménykategoria
is befolyésolta a nyereséghanyad elmozdulasi iranyat.

A 10. abrardl leolvashatd az is, hogy 2009-ben kiugréan alacsony volt a rendkiviili
eredménye a véllalatnak. Amennyiben tudjuk, hogy az Addzott eredmény az Uzemi ered-
meényhez képest a pénziigyi miiveletek eredményével, a rendkiviili eredménnyel és az ado-
fizetési kotelezettséggel tartalmaz tobb értéket (jelenleg az adofizetési kotelezettséget nem
vizsgaljuk, hisz az mindig ardnyosan a térvényeknek megfelelden alakul), tgy belathato,
hogy az okozta a nyereséghanyad 2009-es csokkenését, hogy a Rendkiviili eredmény az
arbevétel 1,48%-anak megfeleld veszteség volt, mikozben az atlagos értéke a 7 tizleti évre

nézve 0,36%.
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10. abra: Pénziigyi miiveletek eredménye és Rendkiviili eredmény szemléltetése
Forras: Sajat szerkesztés MVM Paksi Atomerdmi Zrt. éves beszamoloi, 2007-2013 fel-

hasznaléasaval

A tobbi lizleti évben a nyereséghanyad mozgasa hasonlonak mondhat6 az 4tlagos ha-
szonkulcs mozgasahoz, igy érvényesiil ra is az Atlagos haszonkulcs részben kifejtett ana-
logia a valtozasok magyarazatahoz. Ezek utan kijelenthetd: a vallalat eredményessége a

villamosaram-értékesitésbol szarmazé nyereség alakuldsatol fiigg dontd mértékben.

3.2. MEGTERULESI MUTATOK: ROE £s ROA

A megtériilési mutatok vagy tékeorientalt mérészamok a tulajdonosi érték maximali-
zalasara iranyul6 érdekérvényesités kapcsan terjedtek el és a vagyonelemek optimalis ki-
hasznaltsdganak mérlegeléséhez, a vallalkozas teljesitményének megitéléséhez nyhjtanak
tampontot (Karai, Laab, Rozsa, 2012, 104).

A sajat tOke ardnyos nyeres¢gmutatdo (ROE) azt fejezi ki, hogy milyen hdnyada tériil
meg a sajat tokének az adott iddszak alatt az addzott eredménybdl. Ekkor az addzott
eredményt viszonyitjuk a sajat téke atlagos értékéhez (Adorjan, Lukécs, Roth, Veit, 2003,
56).

Az eszkdzaranyos eredménymutaténal (ROA) 1 Ft-nyi eszkozre jutd eredményt vizs-
galunk, ugy, hogy az adozott eredmény ¢€s az atlagos eszkozérték hanyadosabodl képziink

viszonyszamot (Adorjan, Lukacs, Réth, Veit, 2003, 57).
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Vizsgalt vallalatom esetében az eszkdzoket atlagosan 74,5%-ban sajat forrasbol finan-
szirozzak, igy normal esetben a fenti két mutatészam viselkedése hasonld lesz, ami lehe-

tove teszi egyiittvizsgalasukat. Az eredményeket a 11. dbran abrazolom.

em==AdGzott eredmény/Sajat téke (ROE) e=mmwAddzott eredmény/Osszes eszkdz (ROA)
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11. abra: ROE és ROA alakulasa
Forras: Sajat szerkesztés MVM Paksi Atomerémii Zrt. éves beszamoloi, 2007-2013 fel-

hasznalasaval

A 11. abrabol kivehetd, hogy a két mutatd egyiittmozog a vizsgalati iddszak alatt. A 7
¢éves idétavon mindkettd lassan, fokozatosan emelkedik, 2008-ban és 2012-ben tapasztal-
hato erdteljesebb emelkedés. Vizsgalt mutatdink altaldban a villamosenergia-értékesités
kilowattorankénti fajlagos nyereségnovekedésének koszonhetik ezen emelkedéseket. A

féhatasnak tekinthetd fajlagos nyereségek alakulasat a 12. dbra mutatja be.

13



2,50

2,16
2,00
1,50
Ft/kWh 1,00
0,50
014 0,11
0,00 | gy
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
-0,50

Uzleti év
M Villamosaram-értékesitésének fajlagos nyeresége

12. abra: Kilowattérankénti nyereség alakulasa
Forras: Sajat szerkesztés MVM Paksi Atomerdmi Zrt. éves beszamoloi, 2007-2013 és
Teljesitményndvelés, 2014 €¢s A Magyar Villamosenergia-rendszer forrasoldali kapacitas-

fejlesztése, 2007-2013 felhasznalasaval

A 12. abran bemutatasra keriil, hogy a ROE és ROA mutatok 2008-as és 2012-es kiug-
résai a fajlagos nyereség nagyaranyt megnovekedésébodl fakad. Azokban az években, ahol
nott az értékesités fajlagos nyeresége, de csokkennek mutatok, vagy forditva, ott érvénye-
stilnek a nyereséghanyad vizsgalatakor kifejtett okok: 2009-ben a szokatlanul magas rend-
kiviili raforditasok (ami miatt a 2010-es év mar relative jobban teljesit az értékesités fajla-
gos nyereségcsokkenésének ellenére is), mig 2011-ben a szokatlanul magas egyéb bevéte-
lek hatdsara a mutatok az értékesités fajlagos nyereségmozgasi irdnyaval ellentétesen

mozdultak el.
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4. PENZUGYI HELYZET ELEMZESE: LIKVIDITAS ES OSZTALEK

,»A likviditasi mutatok a vallalkozas pénziigyi stabilitasat tiikrozik, azt mutatjak, hogy
a vallalkozas az esedékes kotelezettségeinek mennyire konnyen tud eleget tenni” (Himber,

Buza, Soo6s, 2006, 247).

4.1. ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK FEDEZETTSEGE MUTATO

A mutaté megmutatja, hogy a vallalat mennyire képes rovid lejarata kotelezettségeit
forgdeszkdzeibdl fedezni. Okolszabalyként szokds emlegetni, hogy a mutatd 200% koriili
értéke tekinthetd elfogadhatonak, és amennyiben a mutatd 100% koriili érték ala siillyed,

az mar a vallalat miikodését veszélyeztetheti (Karai, Laab, Rozsa, 2012, 70).
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13. abra: Likviditasi mutato alakulasa

Forras: Sajat szerkesztés MVM Paksi Atomerémi Zrt. éves beszamoloi, 2007-2013 fel-

hasznalasaval

A 13. 4bra a likviditasi rata alakulasat abrazolja. Lathat6, hogy minden évben 2 koriili
értéket vett fel. Ezek alapjan a vallalkozas megfelel az 6kdlszabalyként emlegetett kritéri-
umnak: az értékek atlaga 211,19%. Ez azt jelenti, hogy foly6 forrasai fedezetére megfeleld

mennyiségll likvid vagyontargy 4ll rendelkezésre.
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4.2. DINAMIKUS LIKVIDITAS

A dinamikus likviditas arra ad valaszt, hogy a vallalkozas tlizemi tevékenységének
eredménye milyen mértékben nyujt fedezetet rovidtava kotelezettségekre. A mutatd az
lizemi eredmény ¢és a rovid lejarata kotelezettségek hanyadosabol képzddik (Himber, B-

za, So6s, 2006, 250).

el (Jzemi eredmény/Rovid lejaratu kdtelezettségek
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2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Uzleti év
14. abra: Dinamikus likviditas alakulasa
Forras: Sajat szerkesztés MVM Paksi Atomerémii Zrt. éves beszamoloi, 2007-2013 fel-

hasznalasaval
A 14-es abra megmutatja a dinamikus likviditas alakuldsat. Lathatd, hogy az értéke

beallt egy bizonyos savba 2008-t6l, ami a 15-0s dbran lathato novekedési ratdk egymashoz

viszonyitott értékei alakuldsanak koszonhetd.
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15. abra: Uzemi eredmény és Rovid lejarati kotelezettségek novekedési ratai
Forras: Sajat szerkesztés MVM Paksi Atomerdm Zrt. éves beszamoloi, 2007-2013 fel-

hasznaléasaval

4.3. EGY RESZVENYRE JUTO OSZTALEK

A mutat6 a kifizetett osztalék és a részvények szaméanak hanyadosaként all el6. A
részvénytulajdonosok szempontjabdl a leglényegesebb mutatdo (Himber, Buza, Soos,
2006, 250).

A tarsasagban a vizsgalt lizleti évek alatt alaptke emelés nem tortént. Az alaptoke

12.659.881 darab, egyenként 10.000 Ft néveértékii részvénybdl all (MVM Paksi Atom-
erdmi Zrt. Cégkivonat, 2014).
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16. abra: Egy részvényre juto6 osztalék alakulasa
Forras: Sajat szerkesztés MVM Paksi Atomerdmii Zrt. éves beszamoloi, 2007-2013 és

MVM Paksi Atomerémi Zrt. Cégkivonata, 2014 felhasznalasaval

A 16-o0s abran abrézolva az egy részvényre jutd osztalék alakuldsat, észrevehetd, hogy
az egy részvényre jutd osztalékfizetés lépcsdzetesen emelkedik a vizsgalt periddus alatt.

Ahhoz, hogy tobbet megtudjunk az osztalékfizetések jellegérdl, érdemes megnézni,
hogy a kifizetett osztalékok mekkora hanyadat teszik az ad6zott eredménynek az egyes

években. Tehat megnézem az osztalékfizetési ratakat, melyet a 17-es abran mutatok be.
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17. abra: Osztalékfizetési rata és Adozott eredmény alakulasa
Forras: Sajat szerkesztés MVM Paksi Atomerdmi Zrt. éves beszamoloi, 2007-2013 fel-

hasznaléasaval

18



Az osztalékfizetési ratdkat és az adozott eredményt szemléltetd diagram jol érzékelteti,
hogy igen jelentés mértékii pénzosszegek keriilnek kifizetésre a vallalatbol.

Mint ahogyan az lathat6 a 17. abran, az adozott eredmény tilnyomo részét, illetve
2011-ben az eredménytartalék egy részét is igénybe veszik osztalékfizetésre. 2006-ban
nem tortént, illetve 2007-ben kisebb mértékii osztalék kifizetés valdsult meg a negativ
zetés mértékét gy valasztottdk meg, hogy 2008-ban az eredménytartalék alloméanya ku-
mulélva a 2007-es mérleg szerinti eredménnyel 0 legyen.

A jelenség hatterében az all, hogy az MVM Paksi Atomerémii Zrt. Magyarorszag
nemzeti villamos tarsasagcsoportjanak, a 2007. junius 1-tdl elismert vallalatcsoportként
mikodé MVM Csoportjanak a tagja. Anyavallalata, az MVM Magyar Villamos Miivek
Zartkorlien Mikodd Részvénytarsasag egységes, hatékony irdnyitasi eszkdzrendszer bir-
tokdban koordindlja a cégcsoport leanyvallalatainak {izleti tevékenységét (MVM Paks.
Kieg. Melléklet, 2013, 4).

Az lzleti tevékenység koordinalasahoz hozzatartozik az is, hogy a leanyvallalatok az
adozott eredményiik bizonyos részét osztalékként kifizetik anyavallalatuknak, igy nem a
sajat eredménytartalékukban taroljak a mérleg szerinti eredményiiket, hanem az anyaéban.
fgy a lednyvallalatok mérlegében csekély mértékii Eredménytartalék és Mérleg szerinti

eredmény jelenik meg.
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5. A PAKSI ATOMEROMU MVM ZRT.-N BELULI JELENTOSEGE

A Paksi Atomerdmit MVM Zrt.-n beliili jelentdsége mar a 17-es abra adatait elnézve is

sejthetd, de a kdvetkezokben bovebben is bemutatom a tényeket.

el MVM Paks osztalékfizetés/MVM Zrt. Kapott osztalék és részesedés
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18. abra: A Paksi Atomerémii osztalékbefizetési-aranya az anyavallalat kapott oszta-
lékain beliil
Forras: Sajat szerkesztés MVM Paksi Atomerdmi Zrt. éves beszamoloi, 2007-2013 és
MVM Zrt. éves beszamoloi, 2007-2013 felhasznalasaval

A 18-as abra szemlélteti, hogy az MVM Zrt. leanyvallalatai altal befizetett osztalék
mekkora hadnyadat fizette be a Paksi Atomerdmii. Az adatok alapjan elmondhatd, hogy a
leanyvallalatok kozott egyre jelentdsebb szerepe van a Paksi Atomerdmiinek, ha tudjuk,
hogy a leanyvallalatok adozott eredményiiket az anyavallalat részére bocsatjak, s 2012-
ben mar kozel a befizetett osztalékok felét egymaga biztositotta az anyanak az atlagosan
14 leanyvallalat kozott.

Mivel azt szeretném megtudni, hogy a Paksi Atomerémili mennyivel jarul hozza az
anyavallalat altal az allami tulajdonos felé fizetett osztalékhoz, ahhoz meg kell talalni a
modot, hogy az MVM Zrt. altal allam felé fizetett osztalékbdl valamennyi hanyadot a Pak-
si Atomerdmiiének mondhassak.

A kalkulaciot ugy végzem el, hogy minden évben veszem az MVM Zrt. Gsszes ered-
ménynoveld tételét, s megnézem, hogy annak mekkora héanyada kdszonheté az MVM

Paksi Atomerdmi Zrt. osztalékfizetésének. A kapott érték ezek utdn mar hasznalhat6 arra
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IS, hogy megallapitsam, az MVM Zrt. adozott eredményébdl a mindsitett tobbségi tulajdo-
nos (99,9%) Magyar Nemzeti Vagyonkezeld Zrt. (MVM Zrt. Kieg. mell, 2012, A1 mell.)

fel¢ fizetett osztalékbol mekkora részt jegyezhetek a Paksi Atomerdmii részére.
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19. abra: A Paksi Atomeromii relativ hozzajarulasa az anyavallalat osztalékfizetésé-
hez
Forras: Sajat szerkesztés MVM Paksi Atomerdmi Zrt. éves beszamoloi, 2007-2013 és

MVM Zrt. éves beszamoloi, 2007-2013 felhasznalasaval

A 19-es dbra szemlélteti a szamitasok eredményét. Ahhoz, hogy teljes képet kaphas-
sunk a Paksi Atomerémi pénziigyi produktivitasarol, érdemes azt is megnézni, hany le-
anyvallalat mellett allitotta eld kozvetetten az allam felé kifizetett osztalékok atlagosan

19%-at.
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20. abra: Leanyvallalatok szamanak alakulisa

Forrés: Sajat szerkesztés MVM Zrt. éves beszamoloi, 2007-2013 felhaszndldséval

Amennyiben 6sszevetem a 20-as dbra adatait a 19-es dbra eredményeivel, kiszamitha-
to, hogy mig a Paksi Atomerdmil az osztalékfizetésekért kozvetetten 19%-ban jarul étla-
gosan hozza évente, addig a maradék lednyvallalkozasok és az anyavallalkozas egyenként
atlagosan 5,8%-ban osztoznak a fennmarado osztalékfizetéseken. Ennek a részletesebb ab-

razolasa a 21-es abran talalhato.

30,75% 30,44%

23,67%

0,56%
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0,00% 5,87% 6,19% 5,77% 5,80%

3,97%
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e=m@=»MVM Paksi Atomer&mli Zrt. kdzvetett hozzéjarulasa az allam felé fizetett
osztalékhoz

eli= VM Zrt. és fennmaradd lednyvallalatinak atlagos hozzajaruldsa az allam felé
fizetett osztalékhoz

21. abra: MVM Zrt. és leanyvallalatinak allami tulajdonos felé fizetett osztalékhoz
valé hozzajarulasanak megoszlasa
Forras: Sajat szerkesztés MVM Paksi Atomerdmil Zrt. éves beszamoloi, 2007-2013 és

MVM Zrt. éves beszamoloi, 2007-2013 felhasznalasaval
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6. VAGYONIHELYZET ELEMZESE

Vertikalis elemzés soran a megoszlasi viszonyszamok vagy csak az eszkoz oldalon ta-
lalhat6 adatokbol képezhetdk (eszkdzcsoportok-, focsoportok aranymutatoi; eszkézcsopor-
ton beliili viszonyszamok, Osszetett mutatdszamok) (Karai, Ladb, Rozsa, 2012, 61), vagy
csak a forras oldal (forrascsoportok, -fécsoportok aranymutatoi; forrascsoporton beliili
aranymutatok) (Karai, Laab, Rozsa, 2012, 63) adatallomanyanak felhasznalasaval (Ador-
jén, Lukécs, Roth, Veit, 2006, 7)

6.1. AZESZKOZOK ELEMZESE

A befektetett eszkdzok aranymutatdjat gyakran nézik likviditasi vizsgalatok soran, hi-
szen minél magasabb értéket vesz fel a mutatd, annal magasabb az eszk6zok kotottsége €s
a hozzajuk kapcsolddo fix koltség. Ezen arany termeld véllalatokndl természetes esetben
magasabb értékeket vesz fel az atlagosnal. Forgoeszkozok esetén a magas forgdeszkoz
arany altaldban magasabb likviditast jelent. (Karai, Laab, R6zsa, 2012, 61).

A 22. abran lathato, hogy a vizsgalt id0szak alatt az eszk6zokon belill a Befektetett

eszk6zO0k dominanciajat felvaltotta a Forgoeszkozok meghatarozo jelenléte.

esmsmBefektetett eszkdz6k/Osszes eszkdz el Forgdeszkézok/Osszes eszkdz

68,55%
63,27% 64,74%

58,10% 55,85% 57,16%

42,84%

36,73% 35,26%

31,45%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Uzleti év

22. abra: Eszkozok szerkezeti vizsgalata
Forras: Sajat szerkesztés MVM Paksi Atomerémii Zrt. éves beszamoloi, 2007-2013 fel-

hasznalasaval
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A Befektetett eszk6zok focsoport a vizsgalt 7 lizleti évet tekintve atlagosan 94%-ban
targyi eszkdzokbdl tevodik dssze. A Forgoeszkdzok fécsoport a vizsgalt peridduson 75%-
ban készletekbdl tevodik Ossze. Az eszkdzfesoportok aranyi felcserélédési okainak meg-
értéséhez ezen két eszkdzcsoport aranymutatdjanak megvizsgalasan at vezethet az t.

Az egyik oldalon Targyi eszkdzok Osszes eszk6zon beliili ardnya a 2008-as év kivéte-
1ével folyamatos csokkenést mutat. A masik oldalon a Készletek aranya a 2007-es évi be-

szakadas kivételével folyamatosan emelkedik. Ezt mutatja be a 23. abra.

e=m=Targyi eszk6zok/Osszes eszkdz e Készletek/Osszes eszkdz
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23. abra: Targyi eszkozok és Készletek aranya a mérlegf6osszegen beliil
Forras: Sajat szerkesztés MVM Paksi Atomerémii Zrt. éves beszamoloi, 2007-2013 fel-

hasznalasaval

A targyi eszkozok aranyanak csokkenése két okbdl fakad: Az egyik, hogy a mérleg-
csoport tulnyomo részét alkotd Ingatlanok €s a kapcsolddo vagyoni értékii jogok, illetve
Miiszaki berendezések, gépek, jarmiivek mérlegtételeken elszamolt targyévi amortizaciok
altalanossagban meghaladjak a targyévi aktivalasok értékét a kevés beruhazéas miatt. A
masik ok pedig, hogy az el6bb emlitett két mérlegtétel eseti emelkedése (2008-ban az In-
gatlanok ¢és kapcsolodo vagyoni értékii jogok, majd 2009-ben és 2010-ben a Miiszaki be-
rendezések) a mérlegfoosszeg novekedési liteméhez képest inszignifikans.

A fentiek szemléltetését tartalmazza a 2. tablazat.
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2. tablazat: Targyi eszkozok valtozasi

Tétel (mértékegység: M Ft) 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
A. Befektetett eszk6z6k 114842 | 111274 | 112604 | 109 134 | 108 845 | 98 888 | 90 603

Il. Targyi eszk626k 104815 | 103797 | 104390 | 103 178 | 104094 | 95600 | 87 690
Ingatlanok és a kapcsolodo

vagyoni értékd jogok
Mlszaki berendezések 64 780 64 701 64 663 65 085 65 675 61 785 56 752
ESZKOZOK OSSZESEN 167533 | 175865 | 173938 | 187 833 | 194 879 | 199 800 | 211 469

Forras: Sajat szerkesztés MVM Paksi Atomerémii Zrt. éves beszamoloi, 2007-2013 fel-

29558 | 27552 | 25874 | 26205 | 24113 | 22751 | 20629

hasznalasaval

A targyi eszk6zok aranymutatdjanak 2008-as emelkedését a Beruhazasok, felujitasok
mérlegtétel 1464 M Ft-os kiugré megemelkedése okozta. Ezt alatdmasztja az is, hogy a 2.
tablazatban szerepld két mérlegtétel csokkenése mellett a Targyi eszkozok eszkdzesoport,
valamint a csokkend tendenciat mutatdé Befektetett eszk6zok eszkozfécsoport Osszege is
megnovekszik.

Az emelkedés oka a Befejezetlen beruhazasok kozott keresendd, mintegy 1070 M Ft-
os alloméanynovekedést okoztak a hulladék besiirité rendszeren és tarolon végzett munka-

latok (MVM Paks. Kieg. Melléklet, 2009, 45).

3. tablazat: Forgoeszkozok valtozasai

Tétel (meriekegysea. MFD) 2006 2007 | 2008|2009 [ 2010 | 2011 | 2012

B T 52601 | 64591 | 61334 | 78699 | 86034 | 100912 | 120 866
1. Készletek 45202 | 45422 | 45469 | 51563 | 67381 | 77037 | 90158
Anyagok 45067 | 45222 | 45362 | 51331 | 66959 | 76470 | 89813
11 Kovetelések 7475 | 17466 | 15813 | 27115 | 18501 | 23790 | 30664
Kovetelések aruszdllitasbol ¢s | ga05 | 7835 | 14633 | 24270 | 17977 | 23383 | 28080
szolgaltatasbol (vevok)

Aktiv iddbeli elhatarolasok 231 9181 | 281 258 130 111 174
ESZKOZOK OSSZESEN 167 533 175865 | 173938 | 187833 | 194879 | 199800 | 211469

Forras: Sajat szerkesztés MVM Paksi Atomerémii Zrt. éves beszamoloi, 2007-2013 fel-

hasznalasaval

Az 3. tablazatban olvashatéan a 23. dbran szemléltetett készletek aranymutatdjanak

2007-es csokkenése az Aktiv idobeli elhatarolasok 8750 M Ft-os megugrasanak koszonhe-

173

to.

Az Aktiv idobeli elhatarolasok jelentds novekedését a bevételek aktiv idobeli elhataro-
lasa okozta, amely nem mas volt, mint az MVM Trade Zrt. részére 2008-ban, a 2007-es
tizleti év villamos energia arbevétel részét képzd, egyedi koltségek és raforditasok fedeze-

tére kiallitott 8831 M Ft 6sszegli szamlanak az elhataroldsa (MVM Paks. Kieg. Melléklet,
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2008, 17). Az MVM Trade Zrt. szerepére a ,,Kovetelések alakulasa” részben részleteseb-
ben ki fogunk térni.

Azonban a készletek aranymutatojanak 2007-es csokkenésének a két eszkdzfocsoport
aranyi eltolodédsara nincs rahatésa, ugyanis a jelenség kivaltoja a mérleg atalakitasakor egy
szintén Forgdeszkozok mérlegfdcsoportba atsorolt tétel volt, igy a végsd kimenetel szem-
pontjabol ezen ardnymutato 2007-es valtozasa nem relevans.

Annal nagyobb hatdsa van viszont annak, hogy a készletek aranymutatdja még 2008-

ban (0,261) sem éri el a 2006-0s szintet (0,270).
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24, abra: Mérleg abszolut alakulasai

Forras: Sajat szerkesztés MVM Paksi Atomerémii Zrt. éves beszamoloi, 2007-2013 fel-

hasznalasaval

A 24. abran latszik, hogy 2008-ban megsziintetik a 2007-ben elhatarolt bevételeket,
igy mind a Kovetelések, mind a Forgoeszkozok osszege csokken. Ehhez parositva egy 593
M Ft-os novekedést a Targyi eszkozok allomanyaban észrevehetjiik, hogy a készletek
aranymutatdjanak 2008-as alacsony mivolta most mar nem egy, a forgdeszkdzok arany-
mutatdjanak névekedési iranyaba hatd tényezonek koszonhetd (mint 2007-ben), hanem a
Befektetett eszkozok allomanyanak névekedése.

Ezzel egyben magyarazhaté az is, hogy az 22. abran a 2008-as évben a tobbi évtol el-

téréen nem csokken, hanem nd a befektetett eszkdzok aranymutatoja.
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Bar a Készletek allomanyanak megnovekedése felelds oroszlanrészt a forgdeszkdzok
aranymutatdjanak folyamatos novekedéséért, nem hagyhatjuk figyelmen kiviil a Kovetelé-
sek allomanyanak névekedési hatasait sem.

Ezen esetben ismételten a mérlegfédsszeghez viszonyitott kovetelések ardnymutatot
kalkuldlom, hiszen ez reprezentalja legjobban az adott eszkdzcsoport vagyonon beliili do-

minancidjanak valtozasat. A viszonyszamokat a 25. dbran tiintetem fel.

amKSvetelések/Osszes eszkdz

14,44% 14,50%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Uzleti év

25. abra: Kovetelések aranya a mérlegfoosszegen beliil
Forras: Sajat szerkesztés MVM Paksi Atomerémi Zrt. éves beszamoloi, 2007-2013 fel-

hasznalasaval

Kiszadmithato, hogy a kovetelések ardnymutatdja 0,105-0s érték koriil 0,03 egységnyi
szorassal ingadozik. A Kovetelések allomanyat alakito tényezdk bovebb magyarazatara a
késObbiekben térek ki, jelen esetben ezen ardnymutatd forgdeszkozok aranymutatdjara

gyakorolt hatdsai allnak a fokuszpontban.
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26. abra: Eszkoz aranymutatok valtozasai
Forras: Sajat szerkesztés MVM Paksi Atomerdm Zrt. éves beszamoloi, 2007-2013 fel-

hasznalasaval

A 26. abra jol szemlélteti, hogy 6nmagédban a Készletek mérlegcsoport nem lett volna
képes a Forgoeszkozok aranyat abszolut tobbségi helyzetbe hozni a Befektetett eszkozok
aranyahoz képest, a Készletek és a Kovetelések egyiittesen viszont mar alkalmasak voltak
erre. Ezt a gorbék alakuldsaibol lathatjuk, hiszen a befektetett eszk6zok ardnyanak gorbéje
fol¢ csak a készletek és a kovetelések Osszegének mérlegfédsszegen beliili aranyat abrazo-
16 fiiggvény keriil a 2011-es lizleti évet kdvetden.

Megvizsgalom tehat, hogy mitdl is fiigg az esetiinkben kulcsszerepet betoltd Kovetelések
alakulasa.

»Az MVM Paksi Atomerdmii Zrt. a kiadott villamos energiat teljes egészében az
MVM Partner Energiakereskedelmi Zrt. (MVM Partner Zrt., jogelédje MVM Trade
Villamosenergia Kereskedelmi Zrt.) fel¢ értékesiti a 2008. aprilis 1-jétdl életbe 1épett
Villamosenergia Adasvételi Megallapodas alapjan” (MVM Paks. Kieg. Melléklet, 2013,
5).

Mivel az MVM Partner Zrt. 100%-ban az MVM Zrt. tulajdonaban van, mig az MVM
Paksi Atomerémi Zrt. 99,99%-ban az MVM Tarsasagcsoport tulajdona (MVM Tarsasag-
csoport Kieg. Melléklet, 2013, 108), igy a kozos anya révén a két lednyvallalat kapcsolt

viszonyban all egymassal.
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4. tablazat: Eszkozcsoporton beliili megoszlasi viszonyszamok: Kovetelések

Tétel (mértekegység: %6) 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Kovetelések 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Vevok 84,35% | 44,86% | 92,54% | 89,51% | 97,17% | 98,29% | 91,57%
ebbdl a kapcsolt aranya 97,73% 98,55% 97,96% | 99,18% 99,23% 99,33% 99,45%
kapcsoltbol MVM Partner | oo o0, | 96 04% | 64,65% | 40,39% | 59.52% | 45,61% | 40,43%
Zrt. aranya
Egyéb kovetelések 9,89% | 2,57% | 5,69% | 954% | 2,13% | 1,24% | 7,86%
Aktiv id6beli elhatarolasok 5,77% | 52,56% | 1,78% | 0,95% | 0,70% | 047% | 0,57%

Forras: Sajat szerkesztés MVM Paksi Atomerdmii Zrt. éves beszamoloi, 2007-2013 fel-

hasznalasaval

Mint ahogyan az kivehetd a 4. tablazatbol, a Kovetelések eszkozcsoport atlagosan

86%-ban vevokdvetelésbol tevodik dssze. 2007-ben tortént egy beszakadas, amely az Ak-

tiv idébeli elhatarolasok kiugrasa miatt kovetkezett be. Eszrevehetjiik azt is, hogy a vevé-

kovetelést az MVM Partner Zrt.-vel szembeni kapcsolt kovetelések alakitjak, ami érthetd,

ha figyelembe vessziik, hogy a megtermelt villamos energiat kizdr6lagosan ezen vallalat-

nak értékesiti cégiink.

A VevOk aranyanak 5. tabldzatban lathatd ingadozasa egyrészt az értékesitett, de

pénziigyileg még nem teljesitett villamosenergia-értékesitésbdl ered, masrészt pedig az

MVM Tarsasagcsoport keretein beliil miikodo cash pool rendszerhez fliz6do targyévi tar-

tozik vagy kovetel pozicid értékétol.

Alabb lathatok 27. dbrén a villamosenergia-termelés és az ehhez kapcsolddd vevoko-

vetelés alakulasainak egylittmozgasa.
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27. abra: MVM Partner Zrt. felé fennallé vevékovetelés és a Paksi Atomerémii
villamosenergia-termelése
Forras: Sajat szerkesztés MVM Paksi Atomerdmi Zrt. éves beszamoloi, 2007-2013 és

Uzemeltetési mutatok 2013, 2014felhasznalasaval

A 27. abran a vizsgalt jelenségeket tekintve megfigyelhetd egyfajta egyiittingadozas az
adott iizleti évekre vonatkozoan. A villamosenergia-termelés elmozdulasanak iranya min-
den esetben megegyezik a villamosenergia-termelésbdl szarmazé vevokovetelések elmoz-
dulasanak iranyaval.

Azonban a diagramokat vizsgalva lathat6, hogy az elmozduldasok mértéke nem minden
esetben mutat hasonldsagot, példaul 2008-ban joval nagyobb vevokdvetelés-ndvekedést
tapasztalhatunk, mint villamosenergia-termelésnovekedést. Ez bizonyitja, hogy az értéke-
sitésbol szarmazo kovetelések meghataroz6 magyarazo valtozoja lehet a villamosenergia-
termelés alakuldsa, viszont a vevokovetelés allomanyanak meghatarozasdban maés, jelen
esetben felfedetlen prediktorok is jelentds magyarazo erdvel birnak.

Ami viszont bizonyos, hogy 2009-t61 a paksi atomerémii négy, VVER-440 tipusu
blokkjanak névleges teljesitményének 500 MW-ra torténd emelése (Teljesitménynovelés,
2014) befolyasolja mind a villamosenergia-vevékovetelés, mind a termelés alakulasat.

A 4. blokk 2006. szeptember 28-an, az 1. blokk 2007. julius 19-én érte el elészor a ki-
vant 1485 MW reaktor hételjesitményt. A 2. blokk 2008. december 5-én jutott erre a telje-
sitményre. A 3. blokk 2009. november 13-an érte el a végleges teljesitményt (Teljesit-
ménynovelés, 2014) Ez kitlinik a 27. abran lathaté adatok alakulasabol is: 2009-ig na-

gyobb emelkedések, majd utana mérséklddés.
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6.2. A FORRASOK ELEMZESE
A forrasok elemzését az eszkozOok elemzésekor is hasznalt vertikalis mutatdoszamok

képzésével végzem.

6.2.1. Tokeellatottsag és eladosodas
Az 5. tablazatban lathato, hogy a forrasok dsszetételén belill a mérlegfécsoportok ko-
zOtt kisebb szerkezeti aranyeltolodas tapasztalhatdo az adott iizleti évek vizsgélatakor: a

vallalat tokeellatottsag mutatoja csokkent, mikdzben az eladdsodasi mutatdja ndvekedett.

5. tablazat: Forrasok szerkezeti valtozasa

Tétel (mértékegység: egység) 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Sajat t6ke/Osszes forras 0,768 0,763 0,785 0,767 0,737 0,722 0,675
Jegyzett t6ke/ST 0,984 0,944 0,927 0,879 0,882 0,878 0,887
T6ketartalék/ST 0,022 0,021 0,020 0,019 0,019 0,019 0,019
Eredménytartalék/ST -0,052 -0,029 0,000 0,001 0,001 0,001 0,002
Lekotott tartalék/ST 0,001 0,002 0,001 0,001 0,001 0,001 0,000
Mérleg szerinti eredmény/ST 0,022 0,029 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Céltartalék koltségre/ST 0,023 0,034 0,051 0,100 0,097 0,101 0,092
Kotelezettségek/Osszes forras 0,232 0,237 0,215 0,233 0,263 0,278 0,325
Hosszu lejaratud kotelezettségek/Kot. | 0,309 0,385 0,208 0,147 0,182 0,136 0,112
Rovid lejaratu kotelezettségek/Kot. 0,691 0,615 0,792 0,853 0,818 0,864 0,888
FORRASOK OSSZESEN (M Ft) 167533 | 175865 | 173938 | 187833 | 194879 | 199800 | 211469

Forras: Sajat szerkesztés MVM Paksi Atomerémii Zrt. éves beszamoloi, 2007-2013 fel-

hasznalasaval

A forrésok allomanya 6sszességében minden évben ndvekszik, ahol a Sajat téke értéke

évente atlagosan 1,56%-o0s novekedést mutat. Igy megallapithato, hogy az aranyeltolodas

oka, hogy a Kotelezettségek novekedési liteme kozel 11%, ami meghaladja a Sajat toke

noévekedési litemét.

A jelenség okainak feltarasdhoz tovabbi mutatok meghatarozasa és vizsgalata sziliksé-

ges.

A 28. 4bran olvashatdan a t6kendvekedési rata a 2006-os kiindulasi értéket kovetden

novekedésnek indult.
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28. abra: Tokenovekedési rata
Forras: Sajat szerkesztés MVM Paksi Atomerémii Zrt. éves beszamoloi, 2007-2013 fel-

hasznaléasaval

Amennyiben a tokendvekedési rata 1-nél kisebb értéket vesz fel, az tokevesztésre utal
(Karai, Laab, Rozsa, 2012, 64).

Esetiinkben ez az érték 1-hez kozelit, ami arra utal, hogy a Jegyzett tokén kiviili Sajat
toke elemek aranya nem mértékado.

A mutat6 értéke altalanossdgban véve ndvekszik, ha a Sajat toke a Jegyzett toke mas
elemeinek stagnéalasa vagy csokkenése mellett novekszik, illetve ha a Jegyzett téke a Sajat
toke mas elemeinek stagnalasa vagy emelkedése mellett csokken.

Az MVM Paksi Atomer6mi Zrt. jegyzett tokéje az 1991-ben torténd alapitaskori
126.598.800.000 Ft-rol 2006-ra osszesen 1 darab részvény értékével (10.000Ft) emelke-
dett, azota minden tizleti évben allandé volt.

A tékendvekedési rata értéke ezek alapjan tehat a 7. tablazatban lathatd Sajat toke,
Jegyzett tOkén kiviili forrdscsoportok valtozasai miatt alakult a lathaté modon.

Az 5. tdblazatbol arra is valasz kaphatd, hogy miért ilyen alacsony a tékenovekedési
rata az egyes éveket tekintve: A Sajat toke a 7 iizleti évet tekintve atlagosan 91%-ban ki-
zéarolag Jegyzett t0kébol tevodik Gssze, igy a Sajat toke €s Jegyzett tOke hanyadosa érte-
lemszeriien 1-hez kozeli értéket fog felvenni.

A tokendvekedési rata értékeinek megvizsgalasa utdn megallapithato, hogy a sajat to-
kén beliil a Jegyzett toke allando, a tobbi forrascsoport értéke pedig a Jegyzett toke érté-

kéhez képest elhanyagolhato novekedést tanusitanak. A tokeellatottsag mutatod csokkenése
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ezek alapjan a Jegyzett t6kén kiviili tobbi Sajat téke elem elenyészd bdviilésének kovet-

kezménye egy dinamikusabban novekvo Kotelezettségek feltétele mellett.
Annak a megértésében, hogy a monopolhelyzetben 1év6 véllalatunknak miért alakul

rendre alacsonyan a tOkendvekedési ratdja, segithet, ha kalkulaljuk a téke 6nfinanszirozasi

mutatot. A kalkulaci6 eredménye a 29. abran talalhato6.

0,00% 0,04% 0,09% 0,07% 0,09% 0,15%

2006

Uzleti év

e (Eredménytartalék+Meérleg szerinti eredmény)/Sajat t6ke

29. abra: Toke onfinanszirozasi mutatéja
Forras: Sajat szerkesztés MVM Paksi Atomerémii Zrt. éves beszamoloi, 2007-2013 fel-

hasznalasaval

Megfigyelhetd, hogy a Sajat toke boviiléséhez az Eredménytartalék és a Mérleg szerin-
ti eredmény sem jarul hozza jelentGsen, és a mutatd alacsony jellege arra utal, hogy a val-
lalatot kiils6 forrasbdl finanszirozzak.

Az okokat mar ismerhetjilk az Egy részvényre jutd osztalék nevezetli fejezetbdl: A
Paksi Atomerdmii Magyarorszag nemzeti villamos tarsasdgcsoportjanak, a 2007. janius 1-
tol elismert vallalatcsoportként miikod6 MVM Csoportjanak a tagja. Anyavallalata, az
MVM Magyar Villamos Miivek Zartkdrien Miikodé Részvénytarsasag egységes, haté-
kony iranyitasi eszkdzrendszer birtokdban koordindlja a cégcsoport leanyvallalatainak {iz-
leti tevékenységét (MVM Paks. Kieg. Melléklet, 2013, 4).

Az lzleti tevékenység koordinalasahoz hozzatartozik az is, hogy a lednyvallalatok az
addzott eredményiik bizonyos részét osztalékként kifizetik anyavallalatuknak, igy nem a
sajat eredménytartalékukban taroljak a mérleg szerinti eredményiiket, hanem az anyaéban.
fgy a lednyvallalatok mérlegében csekély mértékii Eredménytartalék és Mérleg szerinti

eredmény jelenik meg.
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A téke Onfinanszirozasi mutatojanak alakuldsabol megallapithato, hogy a tékenoveke-
dési rata azért alakul alacsonyan, illetve a tokeellatottsag mutatd azért mutat csokkenést,
mert a vallalatot kiilsé forrasbol az anyavallalata finanszirozza, ami a targyévi adozott

eredmények kozel egészének kivonasaval jar a lednyvallalatokbol.

6.2.2. Az esedékességi aranymutato és az osztalékfizetési arany kapcsolata

A forrasoldalon szamitott vertikalis mutatok mindegyikének alakuldsara kozvetve
vagy kozvetlentil hatassal volt az anyavallalatnak kifizetett osztalékok nagysaga. Feltéte-
lezhetd tehat, hogy ezek az osztalékfizetések ardnyaiban a mérlegféosszeghez képest is je-
lentdsek, amely feltételezés igazolasaban segithet az esedékességi aranymutatd megvizs-
galasa.

Az esedékességi aranymutaté az idegen tokének azon részét mutatja meg az Osszes
forrason beliil, amely rovidtavon pénzeszkozok kiaramlasat eredményezi. A mutatd szol-
vensebb vallalatok esetén altaldban alacsonyabb értéket vesz fel (Karai, Laab, Rozsa,

2012, 64).

e=m==ROvid lejaratu kotelezettségek/Osszes forras=Esedékességi aranymutato

esllse Osztalékfizetés/Osszes forras

28,87%

16,02% 17,02%

14,59%

13,37%
9,09% 9,78% 10,39%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Uzleti év

30. abra: Esedékességi aranymutato és osztalékfizetés aranya a mérlegfoossze-
gen beliil

Forras: Sajat szerkesztés MVM Paksi Atomerémi Zrt. éves beszamoloi, 2007-2013 fel-

hasznalasaval
Az esedékességi aranymutaté 30-as abran bemutatott értékei alapjan konstatalhato,

hogy a vallalaton beliil a rovid lejarati kotelezettségek egyre nagyobb aranyt képviselnek,

ahol ha figyelembe vessziik a 7. tiblazatban megjelenitett 6sszes forras allomanyanak bo-
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viilését, leszogezhetd, hogy a Rovid lejarata kotelezettségek novekedési liteme az esedé-
kességi aranymutaté emelkedése miatt meg kell, hogy haladja a Forrasok novekedésének
utemét.

A rovid lejaratu kotelezettségek rohamos emelkedése esetiinkben nem azt a konkluziot
vonja maga utan, hogy a vallalat fizetoképessége veszélyben lenne.

Mint ahogyan azt mar a tOke Onfinanszirozasi mutatojanak szamolasanal jeleztem, a
vallalatnak minden évben osztalékfizetési kotelezettsége van a magyarorszagi nemzeti vil-
lamos tarsasagcsoportot irdnyit6 MVM Zrt. felé, amelynek ,,célja a csoportszinten haté-
kony tizleti miikodés biztositasa” (MVM Zrt. Kieg. Melléklet, 2012, 4), s ezen tevékeny-
ségének fedezetére minden évben biztositjak a leanyvallalatok a sziikséges tOkét osztalék-
fizetés forméjaban.

A 30. abra adataibol meghatarozhatd, hogy az Gsszes forrds értékén beliil atlagosan
kozel 8%-ot kizarolag az osztalékfizetések tesznek ki. Ha hozzaveszem azt, hogy az 6Sz-
szes forrason beliil a legjelentésebb aranyt képviseld Jegyzett toke aranya atlagosan 68%,
maris érthetové valik, hogy az eddigi forrasoldali vertikalis mutatdoszamokat kdzvetve
vagy kozvetleniil miért alakithat mértékadoan ezen tényezo.

A 31l-es dbran megnézhetjiik az esedékességi aranymutatod osztalékfizetés nélkiili ala-

kulasat.
el Fsedékességi aranymutato
w=Esedékességi aranymutato®* (*: anyavallalat felé fizetend6 osztalék nélkiil)
28,87%
24,05%
21,56%
19,92%
16,02% 17,02%
’ 14,59%
16,02% 15,50%
- - - 13,66%
12,41% !
° 10,97% 10,83% 11,78%
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

31. abra: Esedékességi aranymutaté osztalékfizetési kotelezettség kihagyasaval
Forras: Sajat szerkesztés MVM Paksi Atomerémii Zrt. éves beszamoloi, 2007-2013 fel-

hasznaléasaval
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Lathat6, hogy szignifikans csokkenéseket lehet elérni az esedékességei aranymutatok-
ban az osztalékfizetések kihagyasaval. A két gorbe kozotti tavolsag az anyavallalat felé fi-
zetendd osztalék Gsszes forrdson beliili aranyaval egyezik meg, mely a szétnyil6 fliggvé-

nyekbdl érthetden egyre jelentékenyebb a vallalatcsoporton beliil.

6.3. AZATOMEROMU ESZKOZEINEK FEDEZETTSEGE

Horizontalis elemzésrdl beszéliink, ha a vagyoni helyzet elemzésére a mérlegbdl viz-
szintesen képezziik a mutatészdmokat. Ha a mérleg forrasait viszonyitjuk az eszk6zokhoz,
akkor az eszk6zok forrasokkal valo lefedettségét kapjuk eredményiil, azaz egységnyi esz-
kozallomanynak mekkora a tokesziikséglete. Forditva pedig a forrasok fedezettségéhez ju-
tunk, azaz egységnyi sajat vagy idegen tokével hany egységnyi eszkozallomanyt mozgat a
vallalkozas (Adorjan, Lukacs, Roth, Veit, 2003, 13). Mindkét esetben alapvetden stabilita-
si, likviditasi szemszogbdl vizsgaljuk a vallalkozast (Karai, Laab, Rozsa, 2012, 69).

A 32. dbra megmutatja, hogy a Paksi Atomerdmii befektetett eszkdzei és targyi eszko-

zei milyen Sajat toke fedezettséggel birnak.

e=fumSajit téke/Befektetett eszk6zok el Sajit téke/Targyi eszk6zok

162,78%
150,82%

139,57% 137,90%

9 130,83%
122,77% 129,21% 0 157,54%
145,80%
131,95% 131,88%
120,53% 121,28%
112,05%
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Uzleti év

32. abra: Eszkozok fedezettsége
Forras: Sajat szerkesztés MVM Paksi Atomerémii Zrt. éves beszamoloi, 2007-2013 fel-

hasznalasaval
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Mindkét hanyados 1-nél nagyobb értéket vesz fel a vizsgalt lizleti éveket tekintve, és a
hanyadosok értéke elég kozel esik egymashoz. Ez azt sugallja, hogy a befektetett eszkdzok
nagyrészt targyi eszkdozokbol allnak.

Megtigyelhetd, hogy a hossza lejarati sajat toke tobb mint 100%-ban képes fedezni
mind a targyi eszkozoket, mind pedig az dsszes befektetett eszkozt. Ezzel teljesiil a valla-
lati pénziigy egyik alapfeltétele: tartds eszkdzt tartos forrasbol kell finanszirozni.

Ez a fedezettség a vizsgalt idészakban emelkedést mutat, amely annak koszonhetd,
hogy a 7 évre vetitve a Sajat toke évente atlagosan 1,56%-al ndvekszik, mikdzben a Tar-
gyi eszk6zok 2,33%, a Befektetett eszk6zok pedig 3,02%-al csokkennek atlagosan évente.

Egyébként maga a jegyzett toke képes fedezni az Osszes tartos eszkozt, amit a 33. ab-

ran mutatok be.

@ egyzett tGke/Befektetett eszkdzok

139,73%
128,02%
110,24% 113,77% 112,43% 116,00% 116,31%
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Uzleti év

33. abra: Befektetett eszkozok fedezettsége
Forras: Sajat szerkesztés MVM Paksi Atomerémii Zrt. éves beszamoloi, 2007-2013 fel-

hasznalasaval
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7. A PAKSI ATOMEROMU VERSENYKEPESSEGE A HAZAI NAGYEROMU-
VEK KOREBEN

A versenyképesség vizsgalata soran 3 tizleti évet (2010-2012) tekintek at. Az elemzést
a hazai nagyerOmiivek, azaz az 50 MW-nal nagyobb beépitett teljesitoképességii erdmii-

vek (VER adatok, 2010, 4) korében fogom elvégezni.
7.1. A HAZAINAGYEROMUVEK ROVID ATTEKINTESE

Nagyeromiivek teljesitoképessége (2010-2012)
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34. abra: Magyarorszagi nagyeromiivek brutto teljesitoképessége
Forras: Sajat szerkesztés A Magyar Villamosenergia-rendszer forrasoldali kapacitasfej-

lesztése, 2011-2013 felhasznalasaval

A hazai nagyerdmiivek korének tagjait a 34-es dbra mutatja be. A diagramon a brutto
teljesitdképességiiket abrazoltam. A brutto teljesit6képesség egy adott termeld berendezés
(erdmiiegység) pillanatnyilag elérhetd legnagyobb teljesitménye. A nettd teljesitOképesség
az erémiivi Onfogyasztassal csokkentett bruttd teljesitOképességet jelenti (Kapacitaselem-
z€s, 2011, 9).

A Paksi Atomerému a 34-es abra adatai alapjan az orszag legnagyobb villamos eré-
miivének mondhatd. Az erémiivekben termelt villamos energia mennyisége nem csak az

erdmd teljesitoképességétdl fliigg, hanem az éves kihasznalasi draszamuktdl is. Mivel min-
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den évben valtozik az erémuvek kihasznalasi éraszama, ezért a 3 évre nézve a kihasznalasi

oraszamok atlagat figyelem meg a 35-0s abran.

| Atlagos kihasznaldsi 6raszam/év

35. abra: Nagyeromiivek atlagos éves kihasznalasi oraszama
Forras: Sajat szerkesztés A Magyar Villamosenergia-rendszer forrasoldali kapacitasfej-

lesztése felhasznalasaval

Mint ahogy az abrardl leolvashatd, a Paksi Atomerdmi tizemelt a 3 vizsgalt év alatt a
legtobbet. Ebbdl és a teljesitOképességébdl sejthetd, hogy a hazai termelés igen tekintélyes
hanyadaért felelds. Azonban, hogy ezt be is bizonyitsam, megnézem a magyarorszagi

villamosenergia-termelésben szamszertleg elfoglalt helyét.
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36. abra: A Paksi Atomeromii hazai termelésbol valo részesedése
Forras: Sajat szerkesztés A Magyar Villamosenergia-rendszer forrasoldali kapacitasfej-

lesztése, 2011-2013 felhasznalasaval

Az elemzett id6szakon beliil a hazai csokkend Ossztermelésen beliil egyre nagyobb
részaranyt képvisel vallalatom termelése. Ez annak kdszonhetd, hogy a kumulalt hazai
termelés 2010-r61 2012-re kozel 8%-ot esett, mig a paksi termelés ugyanezen 1d6 alatt 1¢é-
nyegesen nem valtozva 0,20%-ot nott.

Ha G6sszegzem a Paksi Atomerdmt teljesitképességét, kihasznalasi draszamat és hazai
termelésben elfoglalt helyét, megallapithatom, hogy Magyarorszagon egyediili atomero-
miként a legjelentdsebb erdmiinek szamit. Ezen allitds megerdsitésében a késObb bemuta-

tando versenyképességi szamitasok is igyekeznek segiteni.

A hazai nagyerOmiivek korében végzett elemzések elkészitéséhez a mikodod nagyerd-
mivek korébdl a 8 legjelentdsebb villamosenergia-termeld egységet iizemeltetd tarsasago-
kat valasztom ki, s hasonlitom 6ssze versenyképességiiket.

A versenyképesség meghatarozasahoz megfeleld modszert sziikséges kialakitani, mely
objektiven, az eldallitasi technologiat figyelmen kiviil hagyva képes kdzos nevezore hozni
a vizsgalt tarsasdgokat. Mivel a vallalatok vagyonszerkezete az eltérd technologiak miatt
semmiképp nem hasznalhatd versenyképességi Osszevetésre, igy az atlagos haszonkulcs
mutatd kalkulalasakor korabban mar alkalmazott modszert hasznalom: a 8 legnagyobb

villamosenergia-termel6 altal értékesitésre kiadott villamosenergia-mennyiségre vetitem
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az lzemi koltségeiket illetve az értékesitésbdl szarmazo bevételiiket. A kapott adatokat
mar felhasznalhatom egymassal valo 6sszehasonlitasukra.

A 8 legnagyobb villamosenergia-termel6 erémt tizemeltetéséért 6 tarsasag felelés (Sa-
jat szerkesztés A Magyar Villamosenergia-rendszer forrasoldali kapacitasfejlesztése,
2011-2013 és a Tarsasagok éves beszamolodi, 2011-2013 felhasznalasaval). Ezek a kovet-
kezok:

e Budapest Erémd Zrt.: kelenfoldi erémdi, kispesti erémd, djpesti er6mi

e DKCE Kft.: Debreceni Kombinalt Ciklusu Erém

e Dunamenti Zrt.: szazhalombattai er6md

e Matrai Erémd Zrt.: visontai erémd

o Vértesi Er6md Zrt.: oroszlanyi erém

e MVM Paksi Atomer6m¢ Zrt.: Paksi Atomerém

A fent felsorolt tarsasagok az 6-os tablazatban lathatéan a hazai nagyerdmuvi kibocsa-

tas igen tekintélyes hanyadaért feleldsek:

6. tablazat: Villamosenergia-tarsasagok kibocsatasi adatai

Térsasag (mértékegység: GWh) 2010 2011 2012
DKCE Kft. 380 304 212
Vértesi Erémi Zrt. 729 859 833
Budapest Erémii Zrt. 1763 1188 1018
Dunamenti Zrt. 2574 1511 2020
Matrai Erémi Zrt. 5622 5762 5395
MVM Paksi Atomerdmu Zrt. 14830 | 14741 | 14839
Téarsasagok Osszesen: 25898 | 24365 | 24317
Hazai nagyerdmiivek sszesen: 28563 | 28630 | 27448
Tarsasagok nagyerdmiivi kibocsatason beliili ardnya: | 90,67% | 85,10% | 88,59%

Forras: Sajat szerkesztés A Magyar Villamosenergia-rendszer forrasoldali kapacitasfej-

lesztése, 2011-2013 felhasznalasaval

Még mieldtt nekilatnék a versenyképesség vizsgalatahoz, érdemes néhany dolgot tudni

az erOmuivek flitdanyag tipusarol. Ezt a 7-es tablazatban tiintetem fel.

41



7. tablazat: Vizsgalt eromiivek fiitéanyag tipusai

Erémi Fitéanyag

Kelenfoldi Eromu, Kispesti Eromii, Ujpesti Erom,

Debreceni Kombinalt Ciklusu Erédmii, Szazhalombat- szénhidrogén

tai Erémii

Paksi Atomerémi nukledris
Oroszlanyi Erémi szén+biomassza
Visontai Erdmii lignit+biomassza, szénhidrogén

Forrés: Sajat szerkesztés VER 2012. évi statisztikai adatai, 2013, 20 alapjan

Most, hogy mar ismertettem a szoban forgd tarsasagok flitbanyag hasznalatat és kibo-

csatasi adatait, nekilatok egymashoz viszonyitott versenyképességiik meghatarozasahoz.

7.2. VERSENYKEPESSEGI OSSZEHASONLITAS

Az elemzéshez el6szor minden tarsasagnal a kiadott dramra vetitem az tizemi koltsé-
geket, igy megkapom a kilowattorankénti eldallitasi koltségiiket, majd villamosaram-
értékesitésre vetitve a kiadott aramot meghatarozom a kilowattérankénti eladasi atlagarat.
A konnyebb kezelhetdség végett minden tarsasagnal az igy kapott 3 év adatainak az atla-
gat veszem mind a fajlagos nyereség, mind a fajlagos eldallitasi koltség esetén, s ezeket

hasznalom Osszevetésre.

Ft/kWh . .
/ B Atlagos fajlagos Gizemi koltség i Atlagos fajlagos Gizemi koltség széras

50,00
45,00
40,00
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1500 1017 13,29 10,74

10,00 4,72
5,00 . 0,43 0,20 2,22
0,00

MVM Paksi Matrai Erémd DKCE Kft.  Budapest Er6m( Dunamenti Zrt. Vértesi Er6m
Atomerém Zrt. Zrt. Zrt. Zrt.

Tarsasag

44,45 44,71

34,67
29,70

37. abra: Vizsgalt tarsasagok atlagos kilowattorankénti eloallitasi koltsége és szorasa
Forras: Sajat szerkesztés A Magyar Villamosenergia-rendszer forrasoldali kapacitasfej-

lesztése, 2011-2013 és a Tarsasagok éves beszamoloi, 2011-2013 felhasznalasaval
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A 37-es abra adatainak figyelembe vételével megéllapithatd, hogy koltség oldalrdl a
Paksi atomerdmii a legversenyképesebb.

Mivel atlagok alapjan hasonlitok Ossze, fontos a szorasok figyelembe vétele is. A faj-
lagos tizemi koltségek szorasa megmutatja, hogy mennyire kiszamithat6d az tizemi koltsé-
gek alakulasa. A nagymértékii szorodasok kivaltod okait nem vizsgdlom, hiszen éppen ez a
lényege a ,,k0z0s nevezdn” torténd szamitasnak: részletekbe meriilés nélkiil megallapitha-
tova valjon, melyik vallalat képes a legkedvezdbben villamos aramot eldallitani, s ezt a
termelési elényét fenn is tudja-e tartani.

Mint lathatd, a Paksi Atomerémii képes a legolcsobban eléallitani villamos aramot, vi-
szont a termelési feltételek stabilan tartdsaban a Visontai Erémii minimalisan megel6zi 6t,
mint az a szorasbol kitlinik. Ezen két vallalat egyébként iizemoraban €s kibocsatasi meny-
nyiségben is az élen jarnak.

A fajlagos eléallitasi koltségek ismertetése utan érdemes megvizsgalni, hogy maguk a
termeld tarsasdgok mennyire jovedelmezden értékesitik a kibocsatott villamos aramot.

Sziikséges tehat az eladasi atlagarak meghatarozasa is.

Ft/kWh m Atlagos eladési atlagar
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38. abra: Vizsgalt eromiivek atlagos kilowattorankénti eladasi atlagara
Forras: Sajat szerkesztés A Magyar Villamosenergia-rendszer forrasoldali kapacitasfej-

lesztése, 2011-2013 ¢és a Tarsasagok éves beszamoldi, 2011-2013 felhasznalasaval
Mint lathato a 38-as abran, az eladasi atlagarban is a Paksi Atomerdmii €s a visontai

erdmd all a legeldkeldbb helyen. Ez a szam magédban nem tul arulkodd, érdemes megnézni

ki milyen nyereséggel —vagy veszteséggel- értékesiti a kiadott villamos energiat.
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Ft/kWh ,
/ Ertékesités atlagos fajlagos nyeresége (2010-2012)
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39. abra: Vizsgalt eromiivek atlagos kilowattorankénti nyeresége
Forras: Sajat szerkesztés A Magyar Villamosenergia-rendszer forrasoldali kapacitasfej-

lesztése, 2011-2013 ¢és a Tarsasagok éves beszdmolodi, 2011-2013 felhasznalasaval

A 39. dbra szemlélteti az értékesitett villamos energia fajlagos nyereségét. Ezen a téren
a visontai erému all az elsdé hely, 6 értékesiti legnagyobb haszonnal a kiadott villamos
energiat. Megallapithato tovabba, hogy a vizsgalt hazai nagyerémiiveket iizemeltetd tarsa-
sagok 67%-a veszteséggel adja el a megtermelt villamos dramot, mig 33% tudja nyereség-
gel eladni.

Mivel az MVM Paksi Atomerdmii Zrt. a megtermelt villamos energiat teljes egészében
az MVM Csoporthoz tartoz6 MVM Partner Zrt. felé értékesiti (MVM Paks. Kieg. mell.,
2013, 5), tehat nem a versenypiacon adja el, ezért az altala alkalmazott arképzésrél nem
lehet versenyképességi kovetkeztetéseket levonni a nyereségességet illetden.

A Matrai Erémi Zrt. kiadott villamos energidjanak értékesitési csatornaira vonatkozo-
an a mérlegfordulonapi Kovetelés allomany osszetételébdl tudok kovetkeztetni: nagyrészt
egyéb részesedési viszonyban alld vallalkozasoknak értékesit, bar 2012-ben mar nagymér-
tekli volt a kiils@ partnernek értékesitett villamos energia is (Méatrai Erémi Zrt. Kieg.
mell.: 2011, 34 ;2012, 34; 2013, 25).

Az MVM Paksi Atomerémi Zrt. és a Matrai Erémi Zrt. a kiadott villamos energiat
kiilonb6z6 értékesitési csatorna-tipusokat hasznalva értékesitik, ami nyereségességiiket il-
letéen megakadalyozza Osszehasonlitdsukat. Az Paksi Atomerdmiinél a kapcsolt vallalko-
zéasok jutnak fontos szerephez, ami az MVM Csoport iranyitasatol fiiggden kiilonbozo le-

anyvallalatoknal teszi lehetévé az eredmény lecsapoddsat, mig a Matrai Erdmi Zrt.-nél
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fontosabbak az egyéb részesedési viszonyban allo vallalkozésokkal fennalld kapcsolatok

és szerz6dések.

7.2.1. Nagyeromiivek orszagos értékesitési atlagarai

Mar a 38-as abran ismertettem, hogy a vizsgalt vallalatok milyen aron képesek értéke-
siteni a megtermelt energiajukat. Azt azonban nem tudni, hogy a vizsgalatba be nem vont
nagyerOmiivek a megvizsgalt erdmiivekhez képest milyen aron adjak el termékiiket. Ezt
azért érdemes megvizsgalni, hogy képet kapjunk réla, lehetséges-e a Paksi Atomerdmiinél

¢és a visontai erédmiinél alkalmazott arképzéshez hasonlo aron aramot értékesiteni.

M Vizsgdlat nagyerémlivek sulyozott kibocsatasai atlagara
m Nagyerémivek orszagos értékesitési atlagara

17,50 17,32

16,86

17,00 16,74
16,50

16,00

Ft/kWh

15,50

15,00

14,50
2010 2011 2012

Uzleti év

40. abra: Vizsgalt eromiivek és nagyerémiivek értékesitési atlagarai
Forras: Sajat szerkesztés A Magyar Villamosenergia-rendszer forrasoldali kapacitasfej-
lesztése, 2011-2013 és a Tarsasagok éves beszamoloi, 2011-2013 és a Villamosenergia-

ipari tarsasagok éves adatai, 2011-2013 felhasznalaséaval

Az 6. tablazat adati alapjan tudhatd, hogy a kibocsatott villamos energia 10% koriili
értékét adjak a vizsgalatba be nem vont nagyerOmiiveket lizemeltetd vallalatok, tehat a
megvizsgalt erdmiivek sulyozott atlagos értékesitési atlagarat a fennmaradé 10%-nak rea-
lis értékesitési atlagarakon beliil maradva nehéz szignifikdnsan modositani.

A 40-es abrat megfigyelve kidertiil, hogy az orszagos értékesitési atlagarak minden év-
ben minimalisan az altalam kalkulalt sulyozott atlagos értékesitési atlagarak felett vannak,
ami annyit jelent, hogy a meg nem vizsgalt kisebb nagyerémiivek is dragabban értékesite-

nek a Paksi és visontai erdGmunél.
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7.2.2. Vizsgalt nagyerémiivek primerenergia felhasznalisanak egyiittmozgasa ver-
senyképességiikkel

»Primer energidnak az olyan, természetesen el6forduld energiahordozokat nevezziik,
mint a szén, kdolaj, foldgaz, besugarzott napenergia vagy a természetes uran” (Primer
energia, 2014).

Mint kimutattam, eléggé eltéré az lizemi koltségek alakuldsa a vizsgalt erdmiiveket
lizemeltetd tarsasagoknal. Csak a Paksi Atomerémi €s a visontai erémi értékesitette nye-
reséggel a kibocsatott villamos energiat. Mivel ismerem a vizsgalt erdémiivek lizemanyaga-
it, megnézem, hogyan alakulnak a nagyerOmiivek primerenergia-felhasznalasai, s ebbdl
megallapithatom, mely tlizeldanyagok alkalmazasa jar élen a hazai villamosenergia-

termelésében.

0%

2010 2011
® Nuklearis flit6anyag (mértékegység: GJ)
m Szénhidrogének (mértékegység: GJ)

2012

m Szénféleségek (mértékegység: GJ)
® Hulladékbdl nyert energia (mértékegység: GJ)

® Biomassza (mértékegység: GJ)

41. abra: Orszagos nagyerdmiivi primerenergia-felhasznalasi adatok
Forras: Sajat szerkesztés a Villamosenergia-ipari tarsasagok éves adatai, 2011-2013 fel-

hasznalasaval
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A 41-es abran megfigyelve a primerenergia felhasznéalasokat, megallapithat6, hogy a
hazai termelésben a nukledris tiizeléanyag és szénféleségek felhasznalasi aranya évrol-
évre emelkedik, mikozben az 0sszes tobbi flitdanyag aranya csokken.

Ez a jelenség konnyen megérthetd, ha figyelembe vessziik, hogy a vizsgélt erdmiivek
koziil 6sszesen két erémi értékesitette nyereségesen a megtermelt villamos aramot: a Pak-
si Atomerdmil nuklearis fiitbanyagot hasznal, a visontai erémi pedig egy szénféleséget,
azaz lignitet hasznal fel aram eldallitasara. Ezen két energiahordoz6 felhasznalasi aranya
novekedett is, mikozben a veszteségesen értékesité nagyerémiivek altal hasznalt tiizelo-

anyag felhasznalasi aranya lecsokkent.
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8. OSSZEGZES

A jovedelmi helyzet megvizsgélasa soran megallapitast nyert, hogy a Paksi Atomerd-
mi kiadott villamos aramanak egy kilowattnyi egységének iizemi koltsége egy sziik sav-
ban mozog, 2006 és 2012 kozott az atlaga 9,58 Ft/kWh és mindossze 0,62 Ft/kWh az at-
lagtol vald atlagos eltérése. Ez a fajlagos iizemi koltség egy linedrisan novekvd fajlagos
értékesitési atlagarral parosul, melynek emelkedése évente atlagosan 0,59 Ft/kWh, s az
emelkedések szorasa a 7 évre nézve dsszesen 0,1 Ft/kWh.

Az Ertékesités nettd arbevétele az értékesitett villamosenergia-mennyiség évenkénti
novekedésének (kivéve a 2011-es minimalis csokkenése) és a fajlagos eladasi atlagar
emelkedésének koszonhetden minden évben emelkedik. Az atlagos haszonkulcs, a nyere-
séghanyad, a ROE és ROA mutatok mindegyike a fajlagos eladasi atlagar ¢és a fajlagos
tizemi koltség kozotti rés alakulasanak megfeleléen mozog, kivéve 2011-ben, ahol az
Egyéb bevételek drasztikus megnovekedése, illetve 2009-ben a jelentdsen negativ Rend-
kiviili eredmény a mutatoknak megfeleld eredményszinten ellenkezd iranyba torzitotta
Oket. Az anyagjellegli raforditasok aranya mutat6 vizsgalata soran pedig kideriilt, hogy a
viszonyszam maga fluktudl a vizsgalt idészak alatt, viszont ez a fluktuacié az Igénybe vett
szolgaltatdsok értékének egy megtermelt kilowattorara jutd egységének ingadozasabol
szarmazik, a termeléshez felhasznalt nuklearis fliitdanyag-felhasznalas kiszamithatonak bi-
zonyul az egész idészak alatt.

A vallalat pénziigyi helyzetének vizsgalata eredményeképpen kijelenthetd, hogy a lik-
viditasi mutatdo minden évben megfelel az 6kolszabalyként emlegetett 200% koriil alakulo
elfogadhat6 értéknek (Karai, Ladb, R6zsa,2012,70). Az egy részvényre jutd osztalék min-
den évben emelkedik, 2007-r6 2012-re meghétszerezddott az értéke, amely a holding ira-
nyit6 MVM Zrt. anyavallalatnak a cégcsoport hatékony koordinacidjdhoz sziikséges toke
rendelkezésre bocsatasabol fakad.

A vagyoni helyzet terén végzett vizsgalodasok ravilagitanak, hogy 2011-tdl a Forgo-
eszk6zOk aranya meghaladja a Targyi eszk6zok aranyat az 6sszes eszkozon beliil. Ez an-
nak koszonhetd, hogy a Téargyi eszkdzok mérlegtételein elszamolt targyévi amortizaciok
altalanossagban meghaladjak a targyévi aktivalasok értékét, illetve a Forgdeszkdzok no-
vekedési liteme 2008 kivételével mindig meghaladta a Befektetett eszk6zok novekedési
iitemét. A Forgoeszkozok dinamikus novekedése a Készletek és Kovetelések eszkdzeso-
portnak koszonhet6. Mindkét eszkdzesoport boviilése visszavezethetd a 2005 és 2009 ko-

zOtt zajlo 120 MW-os erémiivi Osszteljesitmény-ndvelésre (Teljesitményndvelés, 2014): a
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nagyobb Osszteljesitményhez tobb a fiitbanyagkészletet tartanak, illetve a tobb kibocsatas
tobb vevokovetelés kialakulasat teszi lehetévé. Visszatiikrozodik a tékeellatottsag és el-
addsodottsagi mutatd alakulasaibol tovabba, hogy a Paksi Atomerdmii az MVM Zxrt. ira-
nyitasa ala tartozik, amely egységes, hatékony irdnyitasi eszkozrendszer birtokdban koor-
dinalja a cégcsoport leanyvallalatainak iizleti tevékenységét (MVM Paks. Kieg. Melléklet,
2013, 4): ez a kiils¢ iranyitas kiilso finanszirozéssal is jar, ami miatt az Adozott eredmény
szinte egészét kivonjak a vallalatbol osztalékfizetés formajaban. Ez rossz hatassal van a
tokenovekedési ratara, a toke dnfinanszirozasi mutatojara és az esedékességi aranymutato-
jéra is, de a vallalat még igy is annyira t6keerds, hogy Sajat tokéje képes a Befektetett esz-
kozoket atlagosan 132%-ban finanszirozni.

A hazai 50 MW feletti teljesitoképességii nagyeromiivek korében végzett versenyké-
pességi elemzés bebizonyitotta, hogy a Paksi Atomerdmii képes a kibocsatott villamos
energia egy kilowattorajat a legolcsobban eldallitani, 2010 és 2012 kozott 10,17 Ft/kWh
atlagaron. A masodik helyezett a visontai eréma lett, aki ugyanezen iddszak alatt 13,29
Ft/kWh atlagaron termelt. Ezen fajlagos lizemi koltségek szérdsa a Paksi Atomerdmiinél
0,43 Ft/kWh, mig a visontai erémiinél 0,2 Ft/kWh, ami a termelési feltételek stabilan tar-
tasaban masodik helyre utasitja az atomerémiivet. A nagyeromiivek kilowattorankénti el-
adési atlagara a Paksi Atomerdmiinél a legkedvezdbb, 11,72 Ft/kWh, mig itt is masodik
helyen a visontai erdmii zar 16,75 Ft/kWh értékesitési atlagaron. Nyereséggel értékesiteni
kizarélag ezen két erémi képes, amit reflektal az is, hogy a nagyerémiivek primerenergia-
felhasznalasai kozott a két erdmi altal hasznalt energiahordozdk részaranya minden évben

emelkedik.
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