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1. Bevezetés

Az energiaipar egyrészt erds gazdasagi sullyal rendelkezd stratégiai iparag, masrészt
az elmult években sok olyan valtozas érte, mint a liberalizacid, a gazdasagi valsag, a kivetett
adok, valamint rezsicsokkentés, amelyek alapjaiban valtoztattdk meg az egész iparag
mukodését. A szektor szerepldi koziil a tdrsadalommal leginkabb kozvetlen kapcsolatot apolo
csoport a foldgaz és a villamosenergia szolgaltatd vallalatok. Habar az egész iparag politikai
jelentésége fontos, annak nyomdn, hogy a szolgaltatok tarsadalommal szoros kozvetlen
kapcsolatban allnak, az éltaluk alkotott vallalatcsoport és a koriilotte zajlé eseményeknek
aktualpolitikai jelent0sége vitathatatlan. Ezek alapjan az iparag beszamoldelemzése olyan
kutatasi teriilet, amely soran fontos informaciokhoz juthatunk a szektor pontosabb
megismerése érdekében. Az elemzés sordn a célunk az, hogy a szakirodalom alapjan
Osszegyljtott makrogazdasagi tényezOk, mint a liberalizacio és a gazdasagi valsag, valamint a
bevezetett valsagadd hatasait teszteljiik. Kideritsiik, hogy ezek a tényezdk igazolhatoak-e a
beszamolo elemzés eszkdzeivel, illetve, hogy mennyire van dsszhangban az energiaiparrol a
szakirodalom altal alkotott kép a szamviteli torvényben Ileirtak alapjan Osszeallitott
beszamolokbol kinyerhetd adatokkal. Ezen tényezdk koziil szamunkra legnagyobb kérdés az,
hogy az altalunk vizsgalt vallalkozdsok eredményesen tudnak-e milkddni a Sorozatos
megterhelések, szankciok mellett.

A vallalkozéasok értékelésének és megitélésnek egyik fontos metddusa az elemzés,
amely voltaképpen nem mads, mint a kiilonb6z6 Osszefiiggések, gazdasagi események és az
ezekre hatd tényezOk feltardsat és megismerését, valamint az ehhez kapcsolatos informaciok
megszerzését jelenti. A beszamold elemzéséhez legfoképpen azok az elemzési modszerek
tartoznak, amelyek elsOsorban a mérlegre ¢és az eredménykimutatasra tdmaszkodva jarulnak
hozz4 a gazdalkodok megismeréséhez, a kiilonbozo Osszefiiggések feltardsdhoz. A dolgozat
elsd fejezete bemutatja a vallalatok beszamold kozzétételére vonatkozd kotelezettségeit, és
azok kotelezo tartalmi elemeit. A dolgozat modszertana a beszamoloelemzés, igy a fejezet
tovabbi részeiben részletes kifejtésre kerlil annak metddusa, modszere, fontosabb 1épései,
mint vagyoni, pénziigyi, jovedelmezdség helyzetelemzés. A fejezet fontos része a
beszamoldelemz¢és, mint modszer legfontosabb korlatainak feltérképezése, amelyre az
elemzés soran kiilon figyelni kell.

Az elemzés alanya az energiaipar, azon beliil is a vezetékes energiahordozokat
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liberalizacio okozta szerkezetvaltason, a megvaltozott strukturalis korilményeken, valamint a
valsag kovetkezményeként allandosult instabil gazdasagi kornyezet okozta kihivasokon.
Mindezt tetdzte, hogy az allam a recesszid okozta koltségvetési hidnyt a szektorra kivetett
valsagadoval ellenstlyozta. Ezen tényezok bemutatisa a dolgozat masodik fejezetének a
feladata. Tovabba a kutatds kitér az energiaipar szerepldire, azon belill is a dolgozat
szempontjabol leginkabb relevans foldgaz és villamosenergia szolgéltatd véllalatokra, és a
koztiik érzékelhetd fontos hasonldsagokra.

A beszamoldelemzés legfontosabb tényezdje a célorientaltsag, melynek biztositasa
érdekében a harmadik fejezet bemutatja a vizsgalat alanyaiként kivalasztott vallalkozasokat, a
kutatds iddintervallumat, majd részletezi a vizsgalni kivant tényezdket, ezéltal lebontva a
kutatas témajat operativ célokra. A fejezet tovabbi részében a kutatas elemzése valosul meg,
melynek soran bemutatjuk a vezetékes energiahordozokat szolgaltaté vallalatok altaldnos
Osszképét biztositd beszamolok elemzését. Végezetiil az eredmény bemutatasra keriil sor, ahol
a felallitott tényezOk igazoldsa, vagy elvetése torténik meg az el6zd részekben Kkifejtett

elemzés alapjan.



2. A komplex elemzés

Annak érdekében, hogy az energiaipari beszamoldelemzésiink teljes korti legyen,
elengedhetetlen kritérium a beszdmold, valamint annak elemzésének az elméleti attekintése és
ismertetése. Eppen ezért, dolgozatunkat a beszamoloelemzés fogalmi hatterének és
eszkoztaranak a bemutatasaval kezdjiik.

A magyarorszagi torvények értelmében minden vallalkozasnak vezetnie kell egy
szamviteli nyilvantartast, amelyben megfogalmazza az iizleti tevékenységét, valamint az
iizleti vagyon alakulasat. Ezt a nyilvantartast az tizleti év végén le kell zarnia és egy un. éves
beszamolot kell rola készitenie. Fontos, hogy a beszadmolonak viladgosnak és jol
attekinthetének kell lenni, mikdzben a lehetd legobjektivebb moddon kozeliti meg és
demonstralja a vallalkozas gazdasagi helyzetét (Jacobs 2000). A beszamolo6 legfobb feladata,
hogy a gazdasdgi folyamatokrol megalapozott informacidkat nyujtson, téjékoztasson.
Megbizhato és valos képet tarjon a gazdalkodo vagyoni, pénziigyi és jovedelmi helyzetérdl a
gazdasagi folyamatok azon szerepldinek, amelyek valamilyen kapcsolatban allnak a
vallalkozassal (Robinson 2009). Ezek a szerepldk lehetnek tulajdonosok, vezetdk, befektetok,
hitelez6k, meglévd és leendd partnerek, munkavallalok és egyéb érdekeltek. A tajékozottsag
teljes biztositdsahoz, a vallalatok értékelhetoségéhez ¢és megitélhetdségéhez viszonylag
egységes, megbizhaté informacids rendszerre van sziikség, amelynek keretrendszerét a
szamviteli torvény adja (Kresalek 2007). A beszdmoldnak dokumentalnia kell az adott iizleti
évhez kapcsolddo gazdasagi eseményeket, megfeleld formaban kell bemutatnia a gazdalkodo
vagyontargyait és kotelezettségeit, informalnia kell az érdekelteket, és meg kell hatdroznia azt
a jovedelmet, amely az osztalék kifizetésére iranyul (Peterson-Fabozzi 1999, Jacobs 2000).

Az éves beszamold harom f6 részre csoportosul, ami a mérleg, eredménykimutatas és
kiegészitd melléklet. A szamviteli torvény értelmében az €ves beszamoldval egyidejiileg el
kell késziteni az iizleti jelentést, azonban ez nem része a beszamolonak (Kardos et al. 2008).
Dolgozatunk tovabbi részében a beszamolo ezen alapelemeit mutatjuk be.

A meérleg olyan kétoldalu vagyonkimutatdas, amely egy adott naptari idépontra — a
fordulonapra — vonatkoztatva désszevontan, pénzertékben tiikrozi egyrészrol azt, hogy a
vallalkozdas vagyona milyen eszkozékben testesiil meg, mdsrészt megmutatia az eszkozok
finanszirozdsi forrdsat, eredetét”(Eva 2006, 42. o.). Ez azt jelenti, hogy a mérleg egy adott
id6pontra vonatkozoan kétféle megkdzelitésben tiikrozi a vallalkozas vagyonelemeit (Bordané

1990).



Az eredménykimutatds adott idoszakra vonatkozoan, osszevontan és pénzertékben
kifejezve tartalmazza a vdallalkozds bevételeit és rdaforditasait — a vallalkozasndal marado
iddszaki eredmény (mérleg szerinti eredmény) meghatdrozasanak céljabol” (Jacobs 2000, 30.
0.). Az eredménykimutatds a vallalkozas tevékenységébdl adodo, iizleti év soran felmeriild
gazdasagi események hozamait és raforditasait veszi figyelembe, majd ezeket rendezi
eredménykategoridkba. Kétféle fajtajat kiilonboztetjik meg, az Osszkoltség és forgalmi
koltség eljarassal felépitett eredménykimutatast (Eva 2006).

A kiegészité melléklet azokat a szamszerii adatokat és szoveges magyarazatokat
tartalmazza, amelyek a tulajdonosok, a befektetok, a hitelezok szamara sziikséges a
vdllalkozds valos vagyoni, pénziigyi helyzetének, miikodése eredményének teljeskorii
megitéléséhez a mérlegen és az eredménykimutatason tulmenden”(Béhm 1994, 29.
0.).Kiilondsen fontos a kiegészitd melléklet kapcsan a valds informaciok kozlése, hiszen a
gazdalkodohoz kapcsolodd mas vallalkozasok csak ez alapjan tudnak objektiven értékelni, €s
dontéseket hozni.

Az elemzés alapjainak, céljanak, eszkOzeinek attekintése elétt fontos bemutatni a
hasznalt mddszer hatterét, a fontosabb statisztikai alapfogalmakat és az altalunk hasznalt
statisztikai modszereket. A statisztikai adat egy statisztikai sokasag szerepldinek a szama,
illetve azok masféle szamszerl jellemzdje. Alapvetden két tipusa van. Az elsd, az abszolut
szamok, melyek a tagok valamilyen csoportositds szerinti szamat jelenti, tovabba melyek
kozvetlen mérés, szamlalas és adatgyiijtés eredménye. A masodik, a leszdrmaztatott szamok,
melyekhez az elemzés soran mas abszolut szamokbdl valamilyen szdmitas eredményeként
jutunk. Ezen leszarmaztatott szamok tipusai a kovetkezok: viszonyszamok, atlagok, indexek
(Béhm 1993). A statisztikai megfigyelések alatt megszerzett adatok egyszeriibb elemzése,
rendszerezése miatt valamilyen tulajdonsag, ismérv mentén kategorizalni kell a vizsgalando
sokasagot. Ennek a kategorizdlasnak a neve a csoportositas. Ezen adatok adott szempontok
szerinti felsorolasat nevezziik statisztikai tablanak, ha ez csak egy szempont szerint torténik,
akkor azt statisztikai sornak nevezziik. Tartalmuk ¢és szerkesztésik alapjan
megkiilonboztetiink leird, csoportositd és 0Osszehasonlitd sorokat, melyek a felhasznalt
ismérvek alapjan lehetnek idd-, teriileti, mindségi, mennyiségi sorok. A beszamoldelemzés
tekintetében a legfontosabbak az idésorok. Két f6 tipusuk az allapot és tartam iddsorok, ahol
az elébbinél idépontban, mig az utdbbinal iddintervallumban torténik a vizsgalddas. A
beszamold elemzéshez szamos statisztikai mutatoszamot hasznalhatunk. Az elemzéslinkben
legfoképp viszonyszamokat alkalmazunk, amelyeknek harom alaptipusa van: a megoszlasi

viszonyszamok (a kiilonb6z6é mérleg (al)csoportok belsé 0sszetétele); a foleg idobeli valtozast
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mutaté Osszehasonlitd viszonyszamok, illetve a lanc- ¢€s a bazisviszonyszamok
(elemzésiinkben ilyet hasznalunk az értékesitési tevékenység hatékonysagara) és az intenzitasi
viszonyszamok (likviditasi mutatok, jovedelmezdségi mutatok) (Béhm 199, Béhm 1994,
Kovacs 2010, Némethné 1999). Tovabba elemzésiink soran fontos eszkdznek bizonyult az
egyszerll szdmtani atlagszamitas.

A vallalkozasok értékelésének és megitélésnek egyik fontos metddusa az elemzés,
amely voltaképpen nem mas, mint a kiilonb6z0 Osszefiiggések, gazdasagi események és az
ezekre hato tényezok feltarasat és megismerését, valamint az ehhez kapcsolatos informaciok
megszerzesét jelenti. A beszamold elemzéséhez legfoképpen azok az elemzési modszerek
tartoznak, amelyek elsdsorban a mérlegre és az eredménykimutatdsra tdmaszkodva jarulnak
hozza a gazdalkodok megismeréséhez, a kiillonbozd Osszefiiggések feltardsdhoz (Kresalek
2004).

Az elemzés tulajdonképpen osszefiiggések, gazdasagi jelenségek és az ezekre hato
tényezok feltarasat jelenti, tehat a megismerés modjaként hatarozhato meg, amely eldsegiti,
részen pedig biztositja a sziikséges informaciok megszerzeséet” (Kresalek 2007 252.0.).

A beszamold elemzés soran tobb iizleti év vagy tobb vallalkozas adatait vizsgaljak,
azért, hogy hasznalhatobb informaciokhoz jussanak. Ez azt jelenti, hogy egy elemzés
készitésekor a gazdilkodd eredményét, vagyonat, gazdasagi fejlodését térbeli és iddbeli
tényezOk figyelembevételével kell elemezni, azaz vagy tobb évet hasonlitunk Ossze, vagy
tobb, nagyjabol azonos méretii €s érdekeltségii vallalkozast (Adorjan et al. 2003).

Az elemzésnek egyrészrdl van egy informacios funkcidja, amely azokat az adatokat,
megallapitdsokat, kijelentéseket, Osszefliggéseket hozza nyilvanossagra, amelyeket a
beszamold nem tud kimutatni. Masrészrdl beszélhetiink egy ellendrzési funkciordl, amely az
iizleti év sordn hozott dontéseket értékeli ki és a vallalat alkalmazkodoképességét jelzi elore a
dinamikusan valtozo kérnyezetben (Adorjan et al. 2003).

Ha az elemzés altal vizsgalt idopontot vessziik figyelembe, akkor beszélhetiink dontés
elokészitd elemzésrdl, amely egy jovobe tekintd, proaktiv elemzés; tovabba operativ
elemzésrdl, amely a jelenben 1évo feladatok optimalis véghezvitelének az eszkoze; valamint
revizids jellegli elemzésrdl, ami a feladatok végrehajtdsa utdn egy attekintést ad annak
érdekében, hogy a jovoben a mult hibait kikeriiljék (Sandor et al. 1997).

Az elemzést elvégzé személy lehet belsd, aki nem csak a nyilvanossag szamadra is
elérhetd adatokat dolgozza fel, hanem a vezetdi szamvitel eszkozeit is felhasznalja, igy sokkal
részletesebb elemzést készit; illetve kiilsd, aki csak a nyilvanos beszdmol6 felhasznalasaval

probal eldrejelzést mutatni a vallalkozas szamara, ugy, hogy a mult adatait dolgozza fel
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(Adorjan et al. 2003). A kovetkezékben bemutatasra keriil, hogy a vallalkozasok
beszamoloinak elemzéséhez milyen vagyoni, pénziigyi €s jovedelmi helyzetértékelési
modszertanra van sziikség.

A szamviteli beszamolok elemzésének a célja elsésorban az, hogy a vizsgalt
véllalkozas (vagy esetiinkben vallalkozasok) vagyoni, pénziigyi ¢és jovedelmezdségi
helyzetérdl a lehetd legatfogdbb képet adjunk. Ezek a célok feloszthatdak részcélokra és
atfogo (komplex) célokra, amely felosztas jellemzOen a megoldas attekinthetdségét foglalja
magaba. Az atfogd célok kovetése azonban kizardlag abban az esetben lehetséges, ha a
részcélok egymas utan, illetve parhuzamosan vannak értelmezve és vizsgalva. Azért, hogy
egy komplex elemzés a lehetd legattekinthetobb legyen, ezért sziikség van a részelemzések
modszereinek és problémainak ismeretére (Kresalek 2004). A kovetkezOkben bemutatisra
keriil, hogy a vallalkozasok beszamoldinak elemzéséhez milyen vagyoni, pénziigyi ¢és

jovedelmi helyzetértékelési modszertanra van sziikség.
2.1. A vagyoni helyzet értékelése

A vagyoni helyzet elemzése soran alapvetden az eszkdzok és forrasok alakuldsanak
tendencidja keriil vizsgalatra a vallalkozésok életében. A mutatészamok foleg kiilonb6zo
megoszlasi viszonyszdmok, amelyek az eszkozokon és a forrasokon beliili tételeket
viszonyitjadk a mérlegfécsoportokhoz vagy a mérlegf6osszeghez. Az eszkdzok és forrasok
szerkezetének vizsgalata kétféleképpen tehetd hatékonyabba. Egyrészt tigy, hogy a mutatok a
mar kordbban felallitott viszonyszdmokkal keriilnek Osszevetésre, annak érdekében, hogy
idében Ossze lehessen hasonlitani egy vallalkozas vagyonanak valtozasait. Masrészt gy,
hogy egy adott vallalat elemzése soran feléllitott mutatoszdmok Osszehasonlithatoak egy
masik, tevékenységiikben hasonlo6 vallalkozas adataival (Bir6 et al. 2007).

A mérleg eszkozoldalanak elemeibdl kovetkeztetni lehet a véllalat rugalmassagara,
stabilitdsara és tevékenységére. A legelterjedtebb elemzés a befektetett eszkozok és
forgdeszkdzok viszonyitdsa. A forrdsoldalon szerepld adatok a vallalkozasok tOkeerdsségét,
idegentOke fiiggdségét s ¢életképességét hatarozzak meg, azaz megmutatjak, hogy a vallalat
eszkozeinek finanszirozasa mekkora aranyban valosul meg sajat, illetve idegen tOkébdl
(Adorjén et al. 2003).

A mérlegen beliili 6sszefliggések kétféleképpen értékelhetdek. A vertikalis elemzés az

eszkozok és forrasok egymashoz vald viszonyanak vizsgalatat jelenti, vagyis a vallalkozas



vagyontargyainak ¢és tOkéjének strukturajanak feltérképezését. Ilyenkor eszkdz- és
tokeszerkezeti mutatdkat kiilonboztetiink meg. A horizontalis elemzés soran az eszkdzok €s
forrasok kapcsolatat analizaljuk. A horizontalis elemzés legelterjedtebb fajtaja a fedezettség,
amikor azt vizsgaljuk meg, hogy a vallalkozas aktivai mekkora részben fedik a vallalkozas
forrasait (Fehér et al. 1996).

Az éves beszamold elemzése sordn a beszdmold kiegészitd mellékletében vannak
olyan mérleghez kapcsolodo informécidk, amelyek felhasznalasaval tovabbi mutatdszadmokat
lehet 1étrehozni. Ilyen indikator példaul a targyi eszkdz megujitasi, utdnpotlasi, leirtsagi,

illetve elavultsagi mutatdja, vagy az egy részvényre jutd sajat toke (Adorjan et al. 2003).
2.2. A pénziigyi helyzet értékelése

A pénziigyi helyzet elemzése alapvetden az adossdgallomany és a likviditasi helyzet
elemzésére terjed ki. Az addssagdllomany vizsgalata a vallalkozds eladdsodottsdganak a
mértékét képzi. Az adossagallomany alatt a magyar szabalyozas azokat a tételeket érti,
amelyek egy évnél hosszabb lejaratu kotelezettségek, vagyis a hatrasoroltak és a hossza
lejaratiak. A leggyakrabban haszndlt mutatoszamok az addssdgszolgédlati  és
adossagallomanyi fedezeti mutatd. Az el6bbi azt mutatja be, hogy a targyévi (értékcsokkenési
leirds koltsége nélkiili) szamviteli eredmény mekkora mértékben fedi az adossagallomany
rovid idon beliili torlesztd részletét, mig az utobbi a sajat és idegen toket veti dssze (Takacs
2009a).

A mai dinamikusan fejlodé vilagban a pénzmozgasok egyre inkabb elvalnak a
vallalaton beliili mechanizmusok mozgasatol. Egy termék eldallitdsa csak akkor lesz
jovedelmezd, ha annak értékesitésével egyiitt pénz is aramlik be a vallalathoz. Ha pénzhiany
van a vallalkozas életében, akkor nem képes termelni, hiszen nem tud anyagot beszerezni,
adokat befizetni és a munkaltatok bérét kifizetni. Ezért alapvetd kovetelmény a vallalkozasok
¢letében a pénziigyi stabilitis fenntartdsa (Adorjan et al. 2003). A likviditas elemzése soran az
egy éven beliil esedékes szabad pénzeszkozok ¢€s rovid lejaratu kotelezettségek kapcesolatat,
fedezettségét vizsgaljuk. A likviditasvizsgalat eszkdzei szabadon megvalaszthatok, azonban
elvaras az értelmezhetdség és a relevancia. A leggyakrabban hasznalt eszkozei a likviditasi
mutatok: likviditasi rata, likviditasi gyorsrata, valamint a készpénz-likviditast rata. Az imént
emlitet mutatoknak nincs aranyszabalyként érvényes ,,jo értéke”, azonban a tapasztalatok

alapjan a likviditasi rata esetén az 1-1,5-0s, a likviditasi gyorsrata esetén a 0,7-1-es érték



tekinthetd megfelelének (Kovacs-Mohl 2012, Nadasdi 2011). A likviditassal kapcsolatban
érdemes megemliteni a likviditasi mérleget. Ez egy adott rendezd elv alapjan moddositott
vagyonmérleg, amely az eszkdzoket mobilitds (mennyi 1d6 alatt lehet pénzz¢é valtoztatni egy
eszkozt), a forrasokat pedig esedékesség (a kotelezettségek fizetési hataridejének lejarata)
alapjan csoportositja egymassal szemben (Bordané 1990).

A cash flow, olyan pénzbevételeket eldidézé hozamok és pénzkiadast jelento
raforditasok kiilonbségét bemutato levezetés, amely alkalmas a vallalkozas készpénz és
készpénz-egyenértékes kitermelo képességének becslésére, iitemezésére és biztos voltanak
bemutatasara” (Adorjan et al. 2003, 35. o.). Attél, hogy egy vallalkozds eredményes, nem
jelenti azt, hogy fizet6képes is. A cash flowban harom teriiletnek kell szerepelnie: a mikodési
cash flownak (az alaptevékenység soran kitermelt €és felhasznalt pénzeszk6zok kiillonbozete),
a befektetési cash flownak (befektetett eszk6zok megszerzésére ¢€s eladasara forditott
pénzosszeg kiilonbozete) és a finanszirozasi cash flownak (t6ke ki- és bedramlasok, felvett

kolesonok és visszafizetése stb) (Adorjan et al. 2003, Palepu-Heaéy 2008).

2.3. A jovedelmezoségi helyzet értékelése

A jovedelmezOségi helyzet megitélésének célja, hogy minél Osszefiiggdbb képet
alkosson a vallalkozds adott i1ddszaki eredményérdl ¢és tevékenységérdl, valamint
meghatdrozza, és szamszert adatokkal alatdmassza azokat a tényezdket, amelyek a gazdasagi
tevékenységet befolydsolni tudjak (Adorjan et al. 2003).

A jovedelem- és teljesitménymutatokat az eredménykimutatasbol lehet kiszamolni.
Ezen mutatok a vallalkozasok gazdasagi eredményességét mutatjak be. Az eredményességet
két oldalrol lehet megkozeliteni: egy véllalkozas akkor hatékony, ha ugyanazt az eredményt
kisebb raforditassal termeli ki, vagy adott raforditassal nagyobb eredményt ér el (Eva 2006).

A jovedelmezdségi mutatokat harom kategéridba sorolhatjuk. Ahhoz, hogy egy
vallalkozds miikddni tudjon, tékére van sziiksége, amit finanszirozhat sajat és idegen
forrasbol. Mindkettének vannak szdrmazékos koltségei, amelyek az eredményt terhelik. Az
un. megtériilési mutatok kiszamitasaval a létrejovo profitot a vallalkozas vagyoni helyzetéhez
hasonlitjak (Takacs 2009b, Adorjan et al. 2003). Az eredménykimutatasbol szamithatd
jovedelmez6ségi mutatok is az eredményességet vizsgaljak, azonban nem a vagyonnal vetik
Ossze, hanem az értékesités nettd arbevételével vagy egy masik eredménykategériaval. A

jovedelmi helyzet elemzésének harmadik csoportja a hatékonysagi mutatok, amelyek, az



eszkozéallomanyt az eredménnyel vagy valamely eredménykategériaval hasonlitjadk Ossze
(Takacs 2009b).

Ez a felosztas nem altalanosan elfogadott. Vannak szakirodalmak, ahol a
jovedelmezdséget és a hatékonysagot kiilon veszik. Bird — Kresalek — Pucsek - Sztano (2007)
példaul teljesen kiilon mutatja be ezt a két témat. Szerintiik a jovedelmezdséget az ,,eredmény
és a vrdforditas viszonya hatarozza meg”, mig a hatékonysag ,az eroforrasok
felhasznalasanak gazdasagossaga.” Azonban e harom terlilet bemutatdsa nem elegendd a
pontos helyzetértékelés megalkotdsdhoz, mivel a beszamold szamos olyan adatot
tartalmazhat, amely hidnyos. Tovéabbiakban bemutatjuk, hogy a beszdmoloelemzés soran

melyek azok a korlatok, amelyek nehezitik az elemzés pontos eredményének a megalkotasat.
2.4. Az elemzés nehézsegei

A beszamolo elemzése sordn olyan veszélyekkel taldlkozhatunk, amik kétségbe
vonhatjdk az elemzés pontossagat, éppen ezért komoly figyelmet kell forditani a
mutatoszamok felallitasara, annak érdekében, hogy azok gazdasagi tartalma megfeleld legyen.
Tovéabba fel kell ismerni azt a tényt is, hogy problémat jelent a vallalkozasok hozzaallasa a
beszamolok elkészitésé¢hez. Kresalek (2007) kutatdsanak eredményeként elmondhato, hogy a
vallalkozasok tobbségében, 80 szazalékban nem meghatirozd a beszamolok nyilvanossaga.
Szamukra a beszamold kozzététel csak torvényi eldiras. A vallalkozdsoknak csak az
egyharmada végez kiils6 mérlegelemzést a veliik kapcsolatban all6 vallalatokrol. Illetve nagy
résziikk a kiegészitd mellékletben csak olyan informdacidkat kozol, amelyeket a szamviteli
torvény eloir, és a szamszaki részeket, csak sziikséges esetben értelmezik szovegesen.

Az egyik legelterjedtebb probléma a mérleg statikussaga, vagyis az, hogy nem csak az
adatok vonatkoznak a mérleg fordulonapra, hanem az ezekbdl szamitott mutatok is.
Elképzelhetd, hogy a targyévi mérlegadatok nem mutatnak nagy eltérést az eléz6 iddszaki
mérleghez képest, mikdzben év kozben hatalmas kilengések voltak (Adorjan et al. 2003).

Tovabbi korlatozo tényezét jelentenek a beszamoldelemzés soran az informacios
forrasok hianya, amelynek egy jellemzé oka a forrasok (szdmviteli beszadmolok)
befolyasolhatosagaban jelentkezik. Az informacidforrasok manipulalhatdsdga kovetkeztében
a mérlegelemzés soran kapott értékelhetd eredmények korlatozottak, amely korlatozottsag
csokkenthetd a mérleg eszkozrendszerének ismeretével. Mindezek mellett az elemzés soran

ismerni kell a kiilonb6zé mérlegkészitési és értékelési eljarasokat, amelyektdl jelentésen



fiigghet egy-egy vallalkozas vagyoni, pénziigyi és jovedelmezdségi helyzetét bemutatd
informacio, adat (Kresalek 2004).

A beszamolok nem teljes korliek, csak szamszerli adatokat k6zolnek. Kvalitativ adatok
hianyoznak bel6le, bar részben a kiegészitd mellékletben megjelenhetnek. Illetve a rogzitett
gazdasagi események, valamint azok megjelenése sem teljes korti. Példaul a rendelkezésre
allo hitelkeret nem jelenik meg a beszdmoloban (Kresalek 2007).

A mérlegelemzés soran tovabbi korlatként jelenik meg, hogy a rendelkezésre 4allo
informaciok jovoorientaltsaga hidnyos. Egy-egy vallalkozas helyzetének elemzése kiinduld
pontot jelent annak jovobeli fejlddésére, azonban a beszamold adatai multbeli informaciok, és
a kiilonféle jovore vonatkozo tervadatok az elemzOk szdmara elérhetetlenek (Kresalek 2004).

A vagyonrészek erdltetett besoroldsa és a mérleg pontatlansiga is félrevezetd lehet.
Tipikus példa erre, amikor egy részesedést vagy ingatlant el akarunk adni, ezért
forgoeszk6zok kozé soroljuk, de nem taldlunk rd vevét. Ha a szamviteli politikat vessziik
figyelembe, sulyos korlat lehet, ha két vallalkozast szeretnénk Osszehasonlitani, azonban a
készletértekelésiik vagy az értékcsokkenésiiknek az elszdmoldsi modja teljesen mas. Ha egy
vallalaton beliill maradunk, akkor gondot okozhat az is, ha a szervezet megvaltoztatja a
szamviteli politikajat, ezért pontatlan lesz az elemzésiink. Tovabbi problémat jelenthet, ha a
statikus mérlegszemléletet és az Ovatossag elvét vessziik gorcsd ald. Példaul a véllalat altal
felvett hitel kamatanak a teljes Osszege nem jelenik meg a mérlegben, csak arra az egy évre
vonatkozoan, rdadasul nem 1is a kotelezettségek kozott, hanem a passziv i1ddbeli
elhatarolasoknal. Ennek a forditott esete, hogy a bevételek targyévre vonatkozd értéke
megjelenik az aktiv idObeli elhataroldsok kozott, kdzben elképzelhetd, hogy a targyévben
pénziigyileg ezek rendezddtek (Adorjan et al. 2003).

A fentebb emlitett problémak kikiiszobolhetdek azaltal, ha alaposan korbejarjuk azt a
gazdasagi kornyezetet, ahol a vizsgalt vallalkozdsok elhelyezkednek. Masrészrol megoldast
jelenthet ezekre a kiegészité melléklet attanulmanyozésa, és az ott leirtaknak a megjelenitése
az elemzésben.

Osszefoglalva, ezen fejezetiink célja, hogy ismertessiik azon elemzési eszkdzoket és
modszereket, amelyek alapjan végrehajtjuk a kivalasztott vallalatok beszamoloinak elemzését,
kitérve azok vagyoni, pénziigyi valamint jovedelmezdségi helyzetére. Tovabba, hogy
feltérképezziik, milyen hibak és korlatozo tényezdk jelentkezhetnek az elemzés soran, illetve,
hogy ezeket miként lehet elkeriilni. A dolgozat tovabbi részében bemutatjuk, hogy az altalunk
vizsgalni kivant vallalkozdsok iparagaban milyen gazdasigi események ¢és valtozasok

kovetkeztek be.
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3. A hazai energiaipar

A Kutatas alanya az energiaipar, azon beliil iS a villamosenergia és foldgaz szektor.
Ezen ipardg egyrészt erés gazdasagi sullyal rendelkezd stratégiai ipardg, masrészt a
szakirodalom megfeleld informéciokkal bir a makrogazdasagi adatok tekintetében, mivel az
elmult években sok olyan valtozas érte, amely megfeleld alannyd teszi a célorientalt
beszamold elemzésre. A kutatds az energiaiparon belil a villamosenergia ¢és foldgaz
szektorral foglalkozik, mivel a magyarorszagi energiafogyasztas szempontjabdl ez a kett6 a
legjelentdsebb, tovabba piacuk felépitése, szabalyozdsa ¢és a jelenlévd vallalkozdsok
tevékenységei terén is sok hasonlosag van koztiik.

A fejezet kidolgozasa soran els6 feladat az energiaszektor meghatarozasa. Az energia
szektor az ipari termelés azon teriilete, amelynek {6 feladatai koz¢é tartozik az energia
termelése, atalakitasa és elosztasa. Emellett felméri az energiafajtankénti igényeket, fedezi a
megfeleld fajtabol a megfeleld mennyiségli sziikségleteket a kivant helyen és idében. A
szektor energiafajtai kozé tartozik a villamosenergia, a foldgaz, az olaj, a szén, az
atomenergia, a tavhd, valamint a megujuld energia.! Az energiatermelése magaban foglalja
azokat a termeld vallalatokat, amelyek kiilonbozd energiahordozok kitermeléséért felelnek,
mint a szén- ¢és uranbanyaszatok, valamint a ko&olaj- és foldgazkitermelok. Az
energiaatalakitashoz sorolhaté a villamosenergia-termelés, a kdolaj-finomitas (ezeket a
feladatokat is termeld vallalatok latjak el), a foldgaz- és villamosenergia-szallitas, ezek
mérése, ellenérzése, illetve a tavhdszolgaltatas is. Az energiaclosztasa soran kereskeddk
biztositjadk a végsd fogyasztok energiaellatdsat a halozati vezetékrendszereken, valamint az
eloszto haldzatokon keresztiil (Murak6zy-Zankai 1973, MTA 1998).

Az energetikat a szakemberek is stratégiai agazatnak tekintik. A kiemelt szerepe
vitathatatlan, hiszen a vilag egyik legnagyobb ipariga. Oriasvallalatok iranyitjak, igy
hatalmas tobb milliard USD értékli Osszeolvadasok tapasztalhatok. Az energiahordozok
specialis tulajdonsagokkal rendelkeznek, a villamos energia példdul nem hordozhato,
kontinentalis (nem szallithat6 mas foldrészre), sok termeldje van és Eurdpaban jelentds
tulkapacitasokkal rendelkezik. A kdolaj és a szén vilagpiaci termékek, nagy a kinalatuk és
nagy tavolsagra szallithatok. Mig a foldgdznak kevés a forrdsa, kontinentalis, illetve
korlatozott szallitasi lehetOségekkel rendelkezik. Mindezekkel szemben a tavhé lokalis, még

korlatozottabb szallitasi lehetéségekkel bir, maximum 10 km-es korzetben, tovabba nehezen

! http://energiainfo.hu/aram
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hozhat6 versenybe. Az energetikdnak kiilonleges az arképzése is. Az olaj példaul fiskalis
termék, azaz nem a koltsége, hanem politikai alkuk alapjan alakul az ara. Korlatozott
mennyiségben all rendelkezésre, a vilag kiilonb6z6 részein egyenldtleniil elosztva. Habar nem
dominalja a GDP-termelést, de nagy hatdsa lehet rd annak hidnya esetén, igy az ellatas
biztositasa kiemelt szerepii (Molnar 2001).

Az elmult években jelentds hatasok érték a vallalati szférat, igy az energiaipart is,
amely egyarant hatott a szektor vallalatainak vagyoni, pénziigyi, illetve jovedelmezdségi
helyzetére is. Igy a fejezet tovabbi részei az energiaipart befolyasold legfontosabb tényezéket
targyalja, mint a liberalizacio, gazdasagi valsag, valamint a szektort ért kormanyzati
intézkedések, kivetett adok. Tovabba kitér az energiaipar szerepldire, azon beliil is a kutatas
szempontjabol leginkébb relevans foldgdz és villamosenergia kereskedd vallalatokra, amely a

fenti besorolasban megjelenik mind az energiaatalakitas, mind az elosztas teriiletén.
3.1. Az energiaipari liberalizacio

Az eldz0 fejezetben bemutatdsra keriilt a beszdmoloelemzés elméleti hattere és
eszkozei. Ezek ismertetése utdn dolgozatunk az energiaiparban végbemend folyamatokat és
valtozasokat mutatja be kronolodgiailag 2006-t6l napjainkig. Elséként az energiaipari piac
nyitasat ismertetjiik.

2007-2008-ra a liberalizacios folyamat Magyarorszagon is megvaldsult, melynek
kovetkeztében szamos 1) vallalat lépett be a hazai energiaipari kereskedelembe. Ennek
nyoman megélénkiilt a vezetékes energiahordozok kis- és nagykereskedelme, igy a
felhasznalok mar megvalaszthatjak, hogy kit6l vésaroljdk meg a sziikséges foldgaz és
villamos energiat. A kutatds ezen fejezete kitér a liberalizaci6 fogalmara, valamint az
liberalizadcio fenntartdsdhoz sziikséges unids intézkedésekre, végiill a magyarorszagi
kovetkezményeire.

A liberalizaci6 a szabad verseny kiteljesedéséhez kapcsolodik. A versenyhez egyrészt
sziikség van személyes, egyéni tulajdonra, tulajdonosi szemléletre, masrészt rivalisokra,
versenytarsakra az adott dgazatban, végiil egy kotottségektdl tobbé-kevésbé mentes gazdasagi
kornyezetre. Tehat a versenyhelyzet felallitdisanak az alappillérei: privatizacio,
demonopolizaci6 és deregulacid, amit egyiittesen liberalizacionak neveziink (Mozsar 2002).

A liberalizmus kifejezést a Magyar Nagylexikon a kovetkezOképpen értelmezi:

elsésorban a politikara, az allam gazdasagban betoltott szerepére vonatkozé vilagszemléletet,
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eszmerendszert jelenti. Gazdasagi tekintetben a liberalizmus feudalis kivaltsdgokkal és
kotottségekkel szemben a korlatozasok nélkiili szabad versenyre épit (MTA 1998).

A kozszolgaltatasokat leggyakrabban monopolhelyzetben 1évd intézmények
szolgaltatjadk. A kozszolgaltatas , kozcélu, illetoleg kozérdekii szolgaltatast jelent, mely egy
nagyobb kézésség minden tagjara nézve azonos feltételek mellett veheto igenybe” (111€s 2000,
9.0.). A 20. szazad végére elindultak olyan politikai torekvések, hogy a piaci verseny
hatékonysagi elényeit ebben a szféraban is kihasznaljak. A liberalizacié az energiaszektorban
pontosabban azt jelenti, hogy az egyes szektorokat megnyitjak egy regularis verseny szamara,
azaz a tevékenységet felszabaditjak, de az monopolhelyzetben marad, igy szabalyozni kell
(Mozsar 2002, Kadarné 2012). A gazdasagi verseny kialakuldsa érdekében a haldzatot
iizemeltetd vallalatnak biztositania kell a hozzaférést a tobbi szerepld szamara. A megfeleld
szabalyozas (példaul haldzat-hozzaférési dijak) pedig ehhez kell, mivel a miikddtetd ebben
ellenérdekelt. Ennek megvalosulésa jelenti a liberalizacié elsé szintjét. A masodik szint az
lizletagak szamviteli, teljes jogi szétvalasztasa, azonban ez a rendszer még mindig nem tudta
kikiiszobolni a keresztfinanszirozast, a hal6zat megkiilonbdztetés-mentes hozzaférését és a
beruhazasokat sem 0sztondzte, amelyek a szabad verseny alapvetd kritériumai (Kadarné
2012).

Annak ellenére, hogy a piacnyitds szdmos eurOpai orszagban megtortént, az
elfogadott lokalis torvények nem tudtak hosszu tdvon fenntartani a fent emlitett okok miatt az
Uuj energiaipari muikodésrendszert. Ennek érdekében az Europai Unidé bizottsaga
megfogalmazta a tulajdonosi szétvalasztas kovetelményét (MOU), tehat a haldzati tulajdonos
sem Onmaga, sem érdekeltségein keresztil nem végezhet mas tevékenységet az
energiapiacon, azaz minden piaci szereplonek teljesen fliggetlen kell lennie egymastol. A
szertedgazd tulajdonosi Osszefonddasok miatt a tulajdonosok felhaborodtak, igy ezek
modositasra keriiltek (Kadarné 2012). Azért, hogy a liberalizacio altal bevezetett verseny
feltételrendszere megmaradjon, az Europai Uni6 bevezette az un. harmadik energiacsomagot.
A csomag célja egy olyan energiapiac létrehozdsa, amely a tagorszagokban tapasztalhato
koncentraciot csokkenti, valamint olyan versenyfeltételeket hatdroz meg, amelyek segitik a
vallalkozasok piacra 1épését. Illetve a fogyasztoknak is egy elonydsebb pénziigyi helyzetet
allitanak fel a kedvezobb arak, a tiszta energia és az ellatasbiztonsag altal (Somosi 2012a,
Vince 2008, Eikeland 2011).

A csomag 5 szabalyozasi teriiletet jeldlt ki, amelyek a korabbitol eltéré vagy uj

elemeket tartalmaznak. Az els6 teriilet olyan szabalyokat fogalmaz meg, amelynek soran
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elkiilonitik egymastol a termelést és a szolgaltatast. A szétvalasztidst a Bizottsdg harom
modszer szerint képzelte el, ami koziil a tagorszagok valaszthattak:2

1. atevékenységekhez tartozo tulajdonosi kort valasztjak szét, ami azzal jar, hogy
az integralt vallalatok eladjdk a foldgaz- és villamosenergia-halézatokat,

2. a fliggetlen rendszeriizemeltetd modelljét hozzak létre, azaz a szallité haldzatot
atadjak a fliggetlen rendszeriranyitonak (,,independent system operator”, ISO), igy az csak
lizemeltetdje, és nem tulajdonosa lesz a rendszernek,

3. vagy a fiiggetlen szallitasirendszer-iizemeltetd modellt épitik ki (,,independent
transmission operator, 1TO), amely soran a vallalkozasok tulajdonaban fognak allni a
vezetékek, azonban biztositaniuk kell, hogy a gyakorlatban ezek teljesen fiiggetlenek

legyenek.

Masodik és harmadik teriilete a csomagnak a piacfeliigyeleti és szabalyozé hatdésagok
erdsitése, ezek egyiittmiikodésének a véghezvitele, valamint egy eurdpai energiaszabalyozo
ligynokség felallitisa. A negyedik teriilet a szallitéi vezetékrendszerek EU szintll
Osszehangolasat kedvezményezi. Az 6todik elem olyan intézkedéseket fogalmaz meg, amely a
kiilonféle szabalyozasi igyletek atlathatosagat javitja (Vince 2011).

Az energiaszektorban bekovetkezd strukturdlis valtozasok azonban csak korlatozott
versenyt tudtak megvalositani. Az egyik legnagyobb akadaly a hatarokat, szektorokat ativeld
vertikédlisan integralt vallalati szerepldk jelenléte. Eurdpai Unid szintjén 6 vallalat uralja az
energiaszektort: a francia EDF, a német E.ON, az olasz Enel, a svéd Vattenfal, a német RWE
¢s a francia GDF SUEZ. A masik legjelentdsebb versenykorlatozé tényezé a halozati
tevékenységek elégtelen szétvalasztasa, ami keresztfinanszirozasi lehetdséget, a halozati
hozzaférés rejtett korlatozasat, és a domindns szerepldk extraprofit-szerzési lehetdségét rejti
magaban (Kadarné 2012).

Tovéabbiakban a kutatds a magyar liberalizacié fontosabb hatéasait térképezi fel.
Magyarorszagon mar a rendszervaltds utdn megkezdddott a privatizacios folyamat, amely azt
jelenti, hogy az eddig 4llami tulajdont képezd vagyont (koztiik a véllalatok tulajdonat képezd
értékeket is) magantulajdonosok szamara értékesitették (Mihalyi 2010).

Az uni6s csatlakozast megel6zo években, az energiaiparban az un. egyvasarlés modell

volt érvényben, ami azt jelentette, hogy a foldgaz ¢és villamosenergia forrasokhoz csak egy-

2 http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//TEXT+IM-
PRESS+20080616FCS31737+0+DOC+XML+V0//HU
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egy nagykereskedd, az E.ON Foldgaz Trade Zrt., valamint a Magyar Villamos Miivek Trade
Zrt. térhetett hozza (Vince 2010).

A nagykereskedok monopol helyzetének csokkentése érdekében az akkori kormény
egy 0j piaci modellt fogadott el, amit 2003-ban a villamosenergia-piacon, majd 2004-ben a
foldgaz piacon vezetett be. Az 0j struktira lényege az volt, hogy egymas mellett miikddott az
egyvasarlds modellbdl ismert koziizemi piac, valamint az (jonnan megjelent versenypiac,
vagyis az E.ON Foldgaz Trade Zrt. és a Magyar Villamos Miivek Trade Zrt. mellett mas
szerepldk is érvényesiiltek (Vince 2008). A kettés modell 1étrehozasa a nagyvallalati szektor
monopol helyzetének visszaszoritasa érdekében tortént, ezzel megsziint a nagykereskeddk
energia beszerzéshez kapcsolodd monopoliuma. Két fogyasztéi csoport alakult ki. A
feljogositott fogyasztok, akiknek valasztasi lehetdsége volt, hogy vagy koziizemi ellatas
keretében vagy kereskedotdl vasarolnak; illetve a koziizemi fogyasztok, akik csak koziizemi
szerz6dés alapjan vasarolhattak energiat. A versenypiacon nagy eldrelépést jelentett, hogy a
szabalyozas lehetévé tette az Un. harmadik felek szamara a vezetékrendszerhez valo
hozzaférést, azaz a vezetékrendszer tulajdonosanak engedélyeznie kellett, hogy a megvasarolt
energiat ne csak 6, hanem mésok is igénybe tudjak venni. gy jelentek meg az energiaipar Gj
szereploi, a kereskedok, akik kiilon szerzodésekkel allapodtak meg a beszallitoikkal, valamint
a vevoikkel (Vince 2009).

A kettés modellnek a piaci liberalizacié vetett véget, 2008-ban a villamosenergia,
2009-ben pedig a foldgaz szektorban. Ez azt jelentette, hogy eltorolték a koziizemi ellatast,
azaz immaron minden fogyaszt6 (megkiilonboztetés nélkiil) valaszthatott, honnan szerzi be az
energiat (mind a foldgazt, mind a villamosenergiat). A koziizemi ellatas eltorlésével a torvény
kiilonféle szabalyozasi megoldasokat hozott a kisfogyasztok védelme érdekében. Az egyik
ilyen szabalyozéas volt a Magyar Energetikai ¢s Kozmii-szabalyozasi Hivatal (tovabbiakban
MEH) felallitdsa. Ezt az intézményt az er6fdlénnyel vald visszaélés korlatozasa érdekében
vezették be. A torvényben rogzitésre keriilt, hogy a MEH kiilonféle piacelemzéseket hajthat
végre, annak érdekében, hogy felmérje, melyik tarsasdg rendelkezik er6folénnyel, és az
eredménytdl fiiggéen kiilonbozd kotelezettségeket rohat ki azon gazdalkodok szamara,
akiknél er6folényt allapit meg (Vince 2008). Ilyen volt példaul 2008-ban a Magyar Villamos
Mivek Trade Zrt., akinek 3 részpiacan is jelentds eréfolényt allapitott meg a MEH, ezért

szabalyozési intézkedéseket inditott ellene.?

3 MEH 727/2008. Hatarozat: A rendszerszinti szolgaltatasok érdekében beszerzett teljesitmény és energia
piacain jelent6s piaci er6vel rendelkez6 engedélyes(ek) azonositasa és kotelezettségek kiszabasa
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Masik ilyen szabdlyozas volt az egyetemes szolgaltatds bevezetése, ami azt jelentette,
hogy a kisfogyasztok barhol az orszag teriiletén, meghatarozott mennyiségben méltanyos aron
vasarolhattak energiat. Annak érdekében, hogy az arak megfeleljenek ennek a kritériumnak,
az egyetemes szolgaltatok csak a MEH altal megallapitott ¢s a gazdasadgi miniszter altal
elfogadott arréssel novelhették meg a beszerzés koltségét, amiket piaci alapon kellett
meghatarozni. Mindezek mellett biztositotta, hogy a réaszorulok és azok, akiknek a
szolgaltatojuk megsziint, ne maradjanak energia nélkiil (Vince 2011).

A termelés piacan olyan vallalatok vannak jelen, amelyek a villamosenergia-
eloallitasaért feleldsek. A magyar villamosenergia termeldi piac 2012-ben mérsékelt
koncentraciot mutatott. Az erOdmiivek jelentds része a privatizacid soran kiilfoldi stratégiai
befektetok tulajdondba kertilt, ugy mint Electrabel, RWE és AES. A négy legnagyobb termeld
részesedése egyiittesen 59,2 szazalékot tett ki, valamint a piaci koncentraltsaigot mérd
Herfindahl-Hirschmann index (HHI)* 1350 és 1810 kozotti értéket mutatott, amely egy
koncentralt piacot jelent. A nyitds hatdsara a villamosenergia-termelés piacan a mutato
tovabbra is erés koncentraciot jelzett 2005-2008 kozott, valamint 2009-t61 is a termelés piaci
koncentracioja 1800 feletti értéket vett fel. A koncentracid csokkenésére rovidtdvon nem is
lehetett szamitani, ugyanis a termeldkapacitdsok bovitésének joval nagyobb id6- és
tokeigénye van, mint a kereskeddk felallitdsanak. Emellett a harom legnagyobb vallalat (Paksi
Atomerdmi Zrt., Matrai Erdmi Zrt., Dunamenti Erdmi Zrt.) részesedése sem valtozott meg
(Vince 2009, MEH 2012a).

A villamosenergia-kereskedok azok a vallalatok, amelyek a termel6k altal eldallitott
energiat veszik meg, majd értékesitik tovabb mds piaci szerepl6knek, valamint lakossagi
fogyasztoknak. A villamosenergia-kereskedelemben a liberalizaciot kovetéen Iényeges
valtozasok kovetkeztek be. A nyitast megel6z6 években is mar 1800 alatti értéket vett fel a
mutato, ami a szakirodalom szerint mérsékelt koncentraciot jelent. A liberalizacio
kovetkeztében a kiskereskedelemi piacon megjelentek olyan kereskeddk, akik a
nagykereskedelemi tevékenységiik mellé elvallaltdk a felhaszndlok ellatasat is, amelynek
hatasara a HHI 867-es értéket mutatott 2008-ban, ami dekoncentraltsagot jelez (Vince 2009,
MEH 2012a, MEH 2012b). Ehhez a 2009-es valsag is hozzajarult, amelynek targyalasara a

dolgozat késdbbi részében kertil sor.

4 A mutat6t a piaci koncentracié mérésére szoktak hasznalni. A HHI mutatd egyenlé a piacon tevékenykedd
vallalatok piaci részesedéseinek négyzetdsszegével. Ha a HHI 10.000-hez kozeli értéket vesz fel, akkor
koncentraciot mutat, 1800 felett er6s koncentraciorol beszéliink, 1000 és 1800 kozott mérsékelt, 1000 alatt pedig
dekoncentraltnak nevezziik a piacot (Carlton 2006)
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A piaci koncentracio HHI mutato alapjan torténd attekintését a foldgaz kereskedelmi
piacaval folytjuk. A foldgaz szektort nem valaszthatjuk kiilon termeldi €s értékesitési piacra,
hiszen az energiahordozot Magyarorszag importalja, csak minimalis mértékli a hazai termelés.
Ezért kizarolag a foldgaz kereskedelem koncentracioja kertil goreso ala.

A jelenlegi modellben a megtermelt- és import foldgazt a szabadpiaci szereplok és
egyetemes szolgaltatok értékesitik a felhaszndlok szdmdra. Ellatds biztonsagi és
arszabalyozasi szempontokat figyelembe véve egyedi helyzetben vagy az E.ON Foldgaz
Trade Zrt., ami hosszi tava szerzédések kovetkeztében az orosz importforrasokkal
rendelkezik. Ezek a szerzddések biztositanak forrasellatottsigot a lakossdgot ¢és
kiszolgaltatokat ellatdé egyetemes szolgéltatoknak (MEH 2012a). A HHI mutat6é alapjan a
foldgaz értékesités piacara megallapithatd, hogy a liberalizacid eldtt mérsékelten koncentralt
volt a kiskereskedelemi piac. A 2009-es nyitas kovetkeztében megnétt a piacon 1évo
vallalkozasok szama, igy 1000 alatti értéket vesz fel a mutatd, ezzel dekoncentraltta téve a
piacot (Vince 2011). A piacnyitas utan, 2009 els6 felében a f6ldgaz nagykereskedelemben az
E.ON Foldgaz Trade Zrt.-nek 80 szazalékos részesedése volt, majd 2009 masodik felében, a
koziizemi ellatds megsziinésével, valamint a valsdg megjelenésével visszaesett 55 szazalékra.
Ez egyrészt a fogyasztds fokozatos csokkenését eredményezte, masrészrol megjelentek az
olcsobb nyugat eurdpai piacokon 1évé kihasznalatlan foldgaz feleslegek is. Ezek a feleslegek,
a vezetékrendszerek elavultsaga miatt, Magyarorszag szamdra nem voltak elérhetéek. Ezt a
kiesé hianyt az orosz foldgazforrasok tudtak enyhiteni. 2010-ben a MEH piaci er6folénnyel
rendelkez6 szereplonek allitotta be az E.ON Foldgaz Trade-t, azonban kotelezettséget nem irt
el szdmara, hiszen a piaci koriilmények erdsen befolyasoltak lehetéségeit.”

Osszességében a liberalizacios folyamat célja a mar *90-es években megfogalmazott
szabad verseny felallitasa, ahol a szereplok egyenld eséllyel vesznek részt a versenyben. A
kettés modellnek a 2008-2009-es piacnyitas vetett véget, ezzel megteremtve a szabad piacot.
Ezaltal a piacon boviilt azon kereskedOknek a szdma, akik a nagyobb beszallitoktol szerzik be
az energiat, majd adjak tovabb a fogyasztoknak. Ennek a rendszernek a fenntartdsdhoz az
Eurépai Unié is hozzajarult a harmadik energiacsomag bevezetésével. A dolgozat a
liberalizacioval kozel egy idoben bekdvetkezo jelenséggel, a gazdasagi valsaggal, valamint az

arra adott kormanyzati valaszokkal folytatodik.

5 MEH 112/2010. hatarozat: Piacelemzés és jelentds piaci erd vizsgalata a fldgiz nagykereskedelmi piacon

17



3.2. A valsag ¢s kormdanyzati intézkedések hatasa az
energiaszektor vallalataira

A kovetkezd fejezet a gazdasagi valsag energiaszektorra kifejtett hatasaival
foglalkozik, amik jelentés mértékben hatottak az altalunk targyalt szektorra. Mivel a
szakirodalom nem foglalkozik kifejezetten a valsag energiaipari vallalataira gyakorolt
hatasaival, ezért annak érdekében, hogy minél teljesebb képet biztositsunk, eldszor
feltérképezziik a 2008-2009-es pénziigyi valsag altalanos képét és a vallalatokra gyakorolt
atfogd hatasat. Majd ezt kovetOen részletezziik a valsdg energiaiparra kifejtett fontosabb
kozvetlen és kozvetett (valsagado) hatasait.

A 2007-ben felszinre keriild pénziigyi problémak 2008-2009-re a gazdasiag szamos
tertiletére kiterjedtek. A bankkozi hitelezés teljesen ledllt, a kockazatvallaldsi hajlanddsag
megingott, mig a realgazdasagi kilatasok romlottak (Bely6 2011). A varhato kezdeti
kimenetele az volt, hogy azon problémak, amelyek az USA-ban jelentkeznek, nem
befolyasoljak a vilag tobbi, meghatarozo részét. Ennek ellenére a valsag elburjanzott.
Eurépaban, Azsiaban és Japanban a bankoknak stlyos problémakkal kellett szembenézniiik,
frorszagban és Spanyolorszigban az ingatlanbuborék kipukkant, illetve Kelet-Eurépaban a
svajci, osztrak és mas europai bankok devizaalapu hitelei elterjedtek. Azon orszagoknak (igy
koztiilk Magyarorszagnak is), amelyek gazdasagi novekedésiiket hitelbdl finansziroztak,
recesszioval kellett szembenézniiik, amely tobbek kozott a fizetdeszkoziik gyengiilésében
nyilvanult meg (Magdoff — Yates 2009).

A folyamat kiindulopontja egészen a 2006-os amerikai jelzaloghitel-valsagra
vezethetd vissza. Els6 elszenveddi az ingatlanfejlesztd és épitdipari vallalatok, valamint a
fedezet nélkiil maradt bankok voltak. 2007-ben az amerikai GDP 14,6 szazaléka megtakaritas
volt, mig a beruhazas 19,6 szazalék, amely a folyo fizetési mérleg hianyahoz vezetett. 2007-
t0l kezdddden ez a hiany csokkenni kezdett, azonban nem a megtakaritasok novekedésének
koszonhetden, hanem a beruhazasi aktivitds csokkenésének. Tovabba a kormanyzati
intézkedések 13 szazalék ala nyomtak a megtakaritasokat (Sanyal 2013). 2008-ban a Lehman
Brothers amerikai befektetési bank csddje tobb pénziigyi kdzvetitd cég bukasat inditotta el. A
bankok kozotti hitelezés teljesen ledllt az egymassal szembeni bizalmatlansag miatt, ha
hiteleztek is egymasnak, akkor is csak rovid hataridére és magas kamatlabak mellett voltak
hajlanddak, amivel teljesen elzartdk a realgazdasag szadmara a sziikséges forrasokat. A magas
adossagratakkal rendelkezd orszagoknak megndttek a devizakockédzatai, a magas

hitelallomany ¢és kiilfoldi adossdgok miatt pedig spekulacios tdmadasokkal kellett
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szembenéznilik. A valsag gyors, vilagméretli elterjedéséhez az olajarak nagymértéki
megugrasa is hozzajarult (Gacs 2011, Barta 2009).

A 2008-2009-es gazdasagi valsag a magyar gazdasagot kiilondsen legyengiilt
allapotban érte, mely els6sorban az allami reformok ¢és a megfeleld tokeakkumulacio
hidanyanak, valamint a deficitet 4tmenetileg kompenzalé magas kiilfoldi tékefliggdségnek volt
koszonhetd. A fent emlitett tényezdk, illetve azok hidanya a vélsagos idékben olyan nem
kivanatos helyzeteket ¢€s intézkedéseket vonnak maguk utan, mint példaul a termelés
visszaesése, likviditdsi problémak, valamint sulyos allami kiigazitasok (Lentner 2010). A
valsag rendkiviili mértékben lassitotta a GDP ndvekedését és emellett erésen hozzajarult a
lakossagi jovedelmek csokkenéséhez, ezen keresztiil pedig a haztartdsok fogyasztisanak
drasztikus csokkenéséhez (Hegediis 2008).

A gazdasagi recesszio a vallalati szférara szamos jelentds hatast gyakorolt. A
legjelentdsebb mindkoziil az értékesitések visszaesése, mind a belsdé kereslet, mind az
exportértékesités a fogyasztds stagnilasa miatt. Kereslet csokkenés egyik kovetkezménye,
hogy az aruk és termékek felhalmozodtak a vallalkozasok raktaraiban, ami taltermelési
valsaghoz vezetett. Masrészt a csokkend fogyasztas miatt a cégek arcsokkentd modositasok
végrehajtasara is rakényszeriiltek (HVG 2009a). A vallalkozasok tekintetében jelentdsek
voltak tovabba a finanszirozasi problémak is. Ennek egyrészrél oka volt a megndvekedett
vevd ¢és szallitd allomanyok, a korbetartozasok, a beszallitdoi arndvekedések, valamint az,
hogy a bankok folyamatosan szigoritottak a hitelezési feltételeiket (Neumann—Boda 2010). A
hitelkereslet ugyan valtozatlan azonban a hitelezés besziikiilt, tovabba a meglévd forrasok
megdragultak, igy a kockazati felar megndvekedett. Tovabba a bankok a futamidejiiket
leroviditették, rovidebb tavra hajlanddak hitelezni, igy a finanszirozasi terhek duplan
novekedtek, mind a névekvé kamatterhek, mind a megndvekedett torleszté részletek miatt
(Hajda 2008). Ezen feliil a vallalkozasok egy része devizdban vett fel hiteleket, elsdsorban
svajci frankban. Ez is eredményezte a romld novekedési- és fejlodési kilatasokat, mivel az
arfolyam- és kamatkockéazatok megndvekedtek, igy a devizahitelek dllomanya és kamatterhei
is emelkedtek (Bartha et al. 2009). Alapvetéen Magyarorszagra ugy, mint Kelet-Eurdpara
jellemzd, hogy joval kevesebb innovacidt hajt végre, mint a fejlettebb orszagok és a Nyugat.
A keleti orszagok inkébb az alkalmazkodassal torodnek, mig a fejlettebb orszagok erds
fejlodéseket érnek el, igy tagitva a technologiai szakadékot a két csoport kozott.
Magyarorszag ebben a keleti tombben sem emelkedik ki, az hazai vallalkozasok sem
forditanak elegend6 figyelmet az innovaciokra, legféképp nem a kkv-szektor (Varga 2012).

Azonban a valsag utan a finanszirozasi forrasok miatt a meglévo beruhazasok tovabb apadtak.
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A csokkend bevételek és a novekvd koltségek miatt, a jovedelmezdség romlik. Ennek
eredményeként a vallalkozasoknal eldtérbe keriiltek a koltségesokkentd tevékenységek
szerepe. Igy fellendiilt a hazai outsourcing-piac, a pénziigyi-szamviteli tevékenységek koziil a
konyvelési, bérszamfejtési teriileteket, illetve a pénziigyi €s személyligyi tevékenységeket
tdmogatd adminisztracios feladatokat engedték at a vallalkozéasok kiilsd kezekbe, hogy igy
koltséget csokkentsenek (HVG 2009b). Tovabba annak ellenére, hogy a valsag eldtti 10 évben
folyamatosan novekedett a hirdetok reklamkoltsége, a valsag kovetkeztében, példaul 2010-re
19,2 szazalékkal csokkentek a vallalatok reklamkoltségei 2009-es évhez képest (Katona 2012,
HVG 2010b). Ezek ugyan csak kiragadott példak a szamtalan koltségesokkentd intézkedés
emlitett valsagtényezOk miatt tehat jelentésen atrendezOdhetnek az addigi piaci viszonyok.

Ennek egyik legf6bb oka, hogy szamtalan cég keriil olyan kilatastalan helyzetbe, hogy fel kell

szamolnia a vallalkozasat a fizetésképtelenség és fenntarthatatlansag miatt. A valsag kezdete

ota fokozatosan egyre ndovekvd szdmban szdmolnak fel vallalkozasokat. 2010 szeptember és

2011 szeptembere kozott, példaul 10 szazalékkal tobbet, mint az azt megel6z0 évben,

Osszesen 18515 darab céget. 2012-re a felszdmolasok 30, mig a végelszamolasok 60

szazalékkal novekedtek. Ennek a hirtelen nagy megugrasnak az oka, hogy egyrészt a Nemzeti

Ado- és Vamhivatal megszigoritott ellendrzései, illetve a lanctartozdsok miatt beddlt cégek

beszallitoit is elérte 2012-re a fizetésképtelenség (HVG 2012b).

Az alébbiakban feltérképezziik a gazdasagi valsag altalanos vallalati hatasait, amihez
vezérfonalnak Szabo-Morvai (2010), Czibik et al. (2010), Bod et al. (2009) és Demeter—Szasz
(2010) mtiveit valasztottuk:

- A fogyasztoi kereslet csokkent.

- Likviditasi problémak is jelentds hatassal voltak a vallalkozasokra, a vevok egyre
gyakrabban nem fizettek id6ben, igy az adott vallalkozas se tudja kifizetni
kotelezettségeit a szallitoinak.

- Hitelezés besziikiilt, néhany esetben teljesen le is allt.

- Devizas hitelek, Magyarorszagon foleg svajci frank alapu hitelek kamatai jelentds
mértékben megnovekedtek.

- A pénziigyi, likviditasi nehézségek miatt a befektetési kedv csokken.

- A bevételek csokkenésével, a koltségek ndvekedésével a hatékonysdg ¢és a

jovedelmezdség gyengiil.
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A valsag altalanos és vallalati szférara gyakorolt hatasa utan, térjiink ra, hogyan hatott
a valsag az altalunk targyalt, villamosenergia és foldgaz szektorra. A recesszid leginkabb a
kereslet, azaz az energiaigények csokkenésén €s a beruhazasok elmaraddsan keresztiil
jelentkezett. Az energiafogyasztok harom legnagyobb csoportja koziil (az ipar, a kozlekedés
¢és a haztartasi szektor) a fogyasztas visszaesése elsdsorban az ipari fogyasztas csokkenésének
tudhato be (Somosi 2012b).

A kereslet csokkenésével az energiapiacon tulkinalat alakult ki lenyomva az
energiaarakat. 2010-ben a foldgaz- és villamosenergia-arak is csokkentek. Emellett az
energetikai beruhdzasok is elmaradtak a valsag eldtti szinthez képest, ami 21 szazalékos
csokkenést jelentett Eurdpa szerte. Mivel az energiaszektor tOke-, valamint hiteligényes, ezért
az energiafejlesztések finanszirozdsa megneheziil, valamint rendkiviil megdragul. A hitelezési
lehetdségek besziikiilése, a hitelkamatok ndvekedése ugyancsak negativ hatassal van az
energiaipari hatékonysag javitasara, valamint a sziikséges kornyezetvédelmi szempontoknak
valé megfelelésre. Habar a kamatok emelkedésének a kiilonféle jegybanki intézkedések véget
vetettek, azonban a kamatok és a felarak nem voltak képesek visszatérni a valsag el6tti
szintre. Rovidtavon a befektetéseket elhalasztottak, némelyeket el is tordltek.® Altalanosan
megfogalmazhatd, hogy amig a bankok kozotti bizalom nem all helyre, addig a nagyobb
kapacitast energiaipari beruhdzasokat nem lehet megvalositani. Tovabba a gyenge kereslet,
valamint a finanszirozasi problémak is nehezitik a szektor beruhdzasait (Somosi 2012b,
Hegediis 2008, Barta 2009). Osszességében, a kereslet atmeneti lecsokkenése és a
beruhazasok elhalasztasa vagy torlése ellenére is elmondhatjuk, hogy az energiaszektor
jobban reagalt a valsag hatasaira, mint a tobbi szektor. A pénziigyi, majd az adossagvalsag
hatasa az energiaszektoron beliil inkabb kozvetetett mddon volt jelen (Somosi 2012b).

A kozvetett mod azt jelenti, hogy a szektor az allam egy valsagkezeld eszkozéve valt,
vagyis specialis adokkal terhelték meg. Az energiaipari vallalkozasok nagy méretiik és erds
gazdasagi szerepiik ellenére jellemzOen magas kilépési korlatokkal szembesiilnek, illetve
széleskorli  szolgaltatasi kotelezettséggel rendelkeznek. A tevékenységiikbdl adodo
berendezkedésiik ¢s kotelezettségeik miatt a piacaikat nehezen tudjak elhagyni, éppen ezért a
kormanyok rovid tava bevétel novekedésére szolgalod eszkozeinek konnyli célpontjai. Ez mar
a valsag el6tt is mutatkozott, hiszen 2004-ben bevezetésre keriilt az energiaadorol szo6ld

torvény, amelynek célja, az union beliili tagallamok 4altal alkalmazott energiaadok

®Magyarorszagon példaul 2010 oktoberében a Magyar Villamos Miivek Zrt. és az RWE ledllitotta kdzds
projektjiiket, a Matrai Erdma 300 milliard forintos bévitését.
http://hvg.hu/itthon/20101028_matrai_eromu_300_milliard_beruhazas
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Osszehangoldsa, annak érdekében, hogy a belsé piac megfelelden miikodjon. Az
adokotelezettség arra vonatkozik, aki valdjdban felhasznalja a terméket. Az EU-s iranyelv
megteremti a tagallamok szamara a lehetdséget, hogy a lakossagi felhasznalokat mentesitsék a
kotelezettség alol. Ezzel Magyarorszag is €1, azaz hazankban az energiaadot nem terhelhetik
at a lakossagi fogyasztokra.”Az energiaadd teljesitési kotelezettsége az energiakereskedd
terhére az értékesités szerinti teljesitésének iddpontjaban torténik, vagy ha a kereskedd sajat
célra hasznalja fel, akkor a felhasznalds idOpontjaban. Az energiaad6 jellegét tekintve egy
egyfazisu, az arat kozvetleniil befolyasolo, kotelezo jellegli befizetés, amely afa alapot képez
(Borka 2004).

Az energiaipart terhel6 adok sorat képezi tovabba a 2008-ban bevezetett Robin Hood
ad6® mellett, a 2010-ben a koltségvetési hidny ellensulyozisara bevezetett adonem, az un.
agazati kiilonadot, valsagadd. Alanyai az energiaellatok, annyi kitétellel, hogy csak akkor
keletkezik fizetési kotelezettség, ha az el6z0 évben a tevékenységbOl szdrmazd nettd
arbevétele meghaladta az Osszes, szamviteli torvény szerinti nettd arbevétel 5 szazalékat.
Alapja az energiakereskedelembdl szarmazo nettd arbevétel. Mértékét tekintve 5 milliardos
adodalapig 0,3 szazalek, felette 1,05 szazalék, tehat savos ugyan, de nincs addmentes sav,
ellentétben a masik két szektorban, ahol 500 millié forintos adoalap alatt nincs adofizetési
kotelezettség. E torvény 2013-ban hatalyat veszti ° (Voszka 2011, Fodor 2012).

A valsag tiineteinek kezelésére tovabbi lehet6séget jelenthetett az allami vagyonrészek
értékesitése, am, ekkorra szamos helyen végbement az energiaipari liberalizaci6. Voltak
azonban olyan lépések is, melyek az el6z6 folyamattal ellentétesen, az allami tulajdon
visszaszerz€sét szolgaltdk a késébbi magas és folyamatos haszon, valamint osztalékfizetés
reményében (Somosi 2012b). ,,Az energetika igy nemcsak a valsagkezelés targya, hanem
eszkoze is” (Somosi 2012b 57. 0.). 2010-ben ez Magyarorszagon is megmutatkozott, amikor
az allam 2011 majusaban bejelentette, hogy 500 milliard forintért felvasarolta a Mol-pakettet,
ezzel 21,2 szazalékos részesedést szerezve a vallalatban.'®

A 2008-2009-es gazdasagi valsag vallalati szférara kiterjedt hatasai, mint a kereslet
csokkenése, hitelezés beszikiilése, likviditasi problémak, jovedelmezdség romlasa, valamint a

befektetési kedv csokkenése jelentdsen rontottak a vallalati szféra kilatasait. Az energiaipar

"http://www.nav.gov.hu/data/cms282926/43._fuzet_Energiaado_2013.pdf, letdltve: 2013.09.16

8 2008-ban bevezették a Robin Hood adot, amelynek a célja a tivhdszolgaltatas versenyhatranyanak csokkentése
és forrasteremtés a hatékonysag noveléséhez. Az ado alapja az adozas el6tti eredmény, melynek mértéke 2012-ig
8 szazalék, 2013-t61 11 szazalék. A Robin Hood adé és a tarsasagi add alapja szinte ugyanaz, igy
megallapithatjuk, hogy 500 millios tarsasagi adoalapig 18 szazalékra, mig felette 27 szazalékra né az adoteher.

9 2008. évi LXVII. tv. a tavhdszolgaltatis versenyképesebbé tételérdl és a 2010. évi XCIV. tv. az egyes
agazatokat terheld kiilonadokrol sz6l6 torvények

Ohttp://hvg.hu/gazdasag/20110524_mol_pakett
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szakirodalmi attekintése utdn megallapithatjuk, hogy ezek koziil leginkdbb az atmeneti
kereslet csokkenésen, valamint beruhazasok elhalasztasan, eltorlésén keresztiil volt leginkabb
jelen a valsag a targyalt szektorban. Mindennek ellenére az energiaipar a valsag hatdsaira
jobban reagalt a tobbi szektorhoz képest, a recesszid hatasa az energiaszektoron beliil inkabb
kozvetetett modon, a valsag adon keresztiil mutatkozott meg.

A liberalizaci6, a valsag, valamint a kiilonadok utan egy Ujabb korményzati 1épés
jarult hozza az energiaipar vallalkozasok eredményességéhez, mégpedig a rezsicsokkentés. A
rezsicsokkentés 1ényege, hogy 2013-t6l a foldgaz, a villamosenergia, a tavho, a
hulladékgazdalkodas, a vizkozmii szolgaltatas, valamint a PB-gaz ara a lakossagi fogyasztok
szamara alacsonyabb aron keriil kiszdmlazasra. Ez az arcsokkentés nem egyik naprol a
masikra tortént, hanem egy harom fazisu folyamat eredménye. Tekintve, hogy a dolgozatunk
a foldgaz, illetve a villamosenergia piacat mutatja be, ezért a rezsicsOkkentés hatdsait ezen két
szektorban mutatjuk meg. A folyamat elsé 1épése 2013. januar 1-t6l valosult meg, amikor
torvényben hataroztdk meg, hogy az értékesitett foldgdz, valamint villamosenergia ara
(beleértve az értékesitett mennyiség arat, valamint a szolgaltatas alapdijat) nem haladhatja
meg a 2012. december 1-én alkalmazott dijak alapjan, azonos koriilmények kozott szamolt
osszeg 90 szazalékat.! A masodik 1épésre 2013. november 1-t8] keriilt sor, amikor az allam
ismételten csokkentette a fogyasztok szdmara értékesitett foldgaz és villamosenergia arat,
azaz 2013. november 1-t61 az értékesitett villamosenergia és foldgaz ara (itt is beleértve az
energia mennyiségi arat, valamint a szolgéltatds alapdijat) nem haladhatta meg a 2013.
oktober 31-én alkalmazott dijak alapjan, azonos koriilmények kozott szamitott Ssszeg 88,9

szazalékat.'?

Ezzel 6sszességében 2013-ban 20 szazalékkal csokkent a lakossagi fogyasztok
szamara értékesitett villamosenergia és foldgaz ara. A folyamat harmadik lépése mar 2014-
ben valosult meg, amikor a foldgaz ara aprilis 1-t6l (a 2013. november 1-jén alkalmazott
dijakhoz képest) tovabbi 6,5 szdzalékkal, a villamosenergia ara pedig szeptember 1-t61 5,7%-

kal csokkent. 13

112013. évi LIV. térvény a rezsicsokkentések végrehajtasarol (elfogadaskor:
http://www.complex.hu/kzldat/t1300054.htm/t1300054.htm letdltve: 2014.11.21.)
122013. évi CLXVII. térvény egyes torvényeknek a rezsicsokkentés végrehajtasahoz sziikséges médositasarol.
132013. évi LIV. térvény a rezsicsokkentések végrehajtasarol (hatalyos:
http://net.jogtar.hu/jr/gen/hjegy_doc.cgi?docid=A1300054.TV#lbjlparam letoltve 2014.11.21)

2014. évi XI. térvény a rezsicsokkentéssel és a fogyasztovédelemmel kapcsolatos egyes torvények
modositasarol
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3.3. A hazai energiaszektor piaci szerepldi

Az energiaipar ¢és a valsdg bemutatdsa utdn a villamosenergia és foldgaz piaci
szerepldire tér ki a dolgozat ezen része. Az energiaszektor e két aga, a szabalyozasok,
felépitésiik illetve a liberalizacids valtoztatasok tekintetében erds azonossagot mutat. A
liberalizacio és a valsag, valamint az agazatra kivetett kiilonado is egy id6ben jelent meg a két
energiahordozo piacan. A kovetkezOkben a két energiahordozo piaci szerkezete keriil

targyaldsra, feltarva a szerepldk kozotti hasonlosagokat.

3.3.1.  Villamosenergia-piac szereploi

A villamosenergia-piac jellemzése soran egyrészrél fontos megemliteni, hogy az
infrastruktura, azaz a halozati rendszer ¢és a kereskedelem elvalik egymastol, masrészrol
pedig, hogy a kereskedelmi termék, a villamosenergia nem tarolhatd, igy komoly problémat
jelent a kiegyenlités és a szabalyozas.

Az energiaszektor 3 legfontosabb szerepléje hazankban a Magyar Villamosenergia-
Ipari Atviteli Rendszeriranyitd Zrt. (MAVIR), a MEH és az ipari szereplék. A MAVIR a
magyar villamosenergia-rendszer iranyitdja, 2006. januar 1-jén alakult meg, az Orszagos
Villamostavvezeték Rt. (OVIT Rt.) Uzemviteli Igazgatosiganak és az MVM Rt. Hélézati
Igazgatosdganak oOsszeolvaddsabol. A MAVIR feladatai kozé tartozik az erOmivek ¢s
halozatok tartalékainak ellendrzése, a halézati vagyon feliigyelete, a felujitasok, a
karbantartasok, a fejlesztések, a villamosenergia-piac zavartalan mitkodésének biztositasa és
bovitése, a szereploktdl kapott adatok Osszegzése, a szerzddések kontrollja, a magyar
villamosenergia-rendszer miikodésének szomszédos halézatokkal torténd Osszehangolasa,
valamint a nemzetkozi egyiittmiikodések koordinalasa és halozatfejlesztési elkészitése.

A MEH megalakuldsat az 1994. évi XLI. torvény rendelte el. FO feladatai kozé
tartozik az energetikai tarsasagokra vonatkoz6 szabalyozas, feliigyelet, fogyasztovédelem és
tajékoztatds. A liberalizdcid utdn a versenypiac feliigyelete, tisztasdganak megtartdsa is a
MEH feladatkoréhez kapcesolddott.

A villamosenergia-szektor ipari szerepléi termeldkre, halozati engedélyesekre,
kereskeddkre, illetve felhasznalokra csoportosulnak (/. dbra). A termeldk vagy

villamosenergia termel6i-miikodési engedéllyel rendelkeznek, vagy kiserdmiiveiknek van

14 http://iwww.mavir.hu/web/mavir/mavir-zrt
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Osszevont engedélye. A magyar energiaigény 29 szazalékat szénhidrogén, 14 szazalékat szén
felhasznalasaval allitjak el6, tehat a teljes energiasziikséglet 43 szazaléka elavult
héeromiivekben keletkezik. Emellett fontos megemliteni a Paksi Atomerdmtivet is, aki
hasaddanyag felhasznéalasaval a villamosenergia-termelés 37 szazalékat adja. Az alternativ
energiaforrasok felhasznaldsa még elenyészd, mintegy 7 szazalék, de az Unids vallalasok
miatt sziikséges a fejlesztésiik (pl: szélerOdmiivek). A fennmaradd részt (13 szazalék)
Magyarorszag kiilfoldrdl torténd importalassal potolja, legfoképp Szlovakiabol. A haldzati
engedélyeseket két csoportra tudjuk kiiloniteni: egyik a kordbban bemutatott integralt atviteli
rendszeriranyito, a MAVIR, aki a piacon egyediil rendelkezik halozati rendszeriranyitoi
engedéllyel. A masik csoport pedig az elosztdi engedélyesek, akik teriiletszolgaltatasi
monopoéliummal és kotelezettséggel rendelkeznek. Az eloszté engedélyesek feladataik kozé
tartozik a halozat karbantartasa és fejlesztése, a mérések lizemeltetése, leolvasasa, illetve a
villamos energia eljuttatasa a fogyasztohoz. Magyarorszagon hat vallalat rendelkezik halozati
engedéllyel: a halozati rendszerirdnyitoi engedélyes a MAVIR (a fent emlitett egyik csoport),
valamint 6t elosztd engedélyes vallalat (a masik csoport).t®

1. dbra A villamosenergia-piaci szereplok tevékenységének folyamatabraja

Termelok Import

Rendszeriranyito

MAVIR

Nagyker.
értékesitok

Kereskedok,

elosztok

Ipari felhasznalok

Lakossagi
fogyasztok

Forras: Sajat szerkesztés a labjegyzetben szerepld forrasok alapjan

15 http://www.energetikaikozpont.hu/villamosenergia-piac/villamosenergia-piac-bemutatasa
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A keresked6k olyan vaéllalatok, amelyek hazai, ¢és kiilfoldi villamosenergia-
kereskedelemi engedéllyel rendelkeznek, valamint joguk van a fogyasztok ellatasahoz is. Ma
tobb mint 60 ilyen cég van Magyarorszagon, bar koziliik kevés vesz részt aktivan a
kiskereskedelmi tevékenységben. Vannak korlatozott joggal bird kereskedelmi engedélyesek
is, amelyek székhelye altalaban kiilfoldon van. Ezeknek a vallalatoknak nincs jogosultsaguk a
lakossagi fogyasztok ellatasara, csak a nagykereskedelmi tevékenységekben vehetnek részt. '8

A villamosenergia-keresked6é engedélyesek alapvetéen két csoportra oszthatoak:
egyetemes szolgaltatokra, illetve szabadpiaci kereskeddkre. A szabadpiaci keresked6k olyan
3x63 Amper feletti névleges csatlakozasi teljesitménnyel rendelkezd, szabadpiaci
aramvasarlasra kotelezett felhasznalok szdmara értékesithetnek, mint a gyéarak, az tizemek, a
nagyvallalatok, az lizleti fogyasztok, illetve a kdzépvallalatok.

Az egyetemes szolgaltatok azok a kereskedok, akik nem tartoznak a fent emlitett
korbe. Ok a kisvallalkozasok és lakossagi fogyasztok szamara biztositjAk az energiat

allamilag kontrollalt dron és feltételek mellett.”

3.3.2.  Foldgaz piac szereploi

A villamosenergia egy olyan termék, amelynek eldallitdsara minden orszag, s6t akar
haztartas is képes, ezzel ellentétben a foldgaztermelési szerepkor azonban nem mozog ennyire
széles skalan, ezért az orszagok foldgaz igényiiket kénytelenek importtal kielégiteni. Ezek
mellett a foldgaz szallitdsahoz, taroldsdhoz specialis technologia sziikséges. Technoldgiai
ujitast jelent a folyékony gaz, azaz az LNG (Liquefied Natural Gas) eldallitdsa, amely
konnyitheti a szallitast, valamint a tarolast, azonban a magas koltségvonzata miatt ennek az
elterjedése még nem jelentds. A foldgaz piaci halozatanak kiépitése, valamint a tagallamok
kozotti részpiacok Osszekapcsoldsa is nagyobb koltségekkel jar, mint a villamosenergia-
piacnal. Ebbdl kovetkezik, hogy a beruhdzasi igény is magas koltségeket jelent ebben a
szektorban (Somosi 2012a).

Somosi (2012a) szerint a f6ldgaz szektor tevékenységi szerkezete 3 részre oszthato (2.
dbra). Elsoként emliti meg az Un. ,,Upstream” piacot, amelynek kozéppontjadban a foldgaz
kitermelése, feltarasa, valamint a nemzetkdzi nagykereskedelmi foldgaz piac ellatasa all. Az
europai foldgaz piaci igényeket elsésorban monopol helyzetben 1évd termeld vallalatok

elégitik ki. A hossza tavu, stabil egylittmiikodés érdekében ezek a vallalatok 20-25 éves

16 http://nergiapedia.hu/magyar-energiapiac-szereploi
7 http://www.masz.co.hu/uzleti_ugyfelek/versenypiaci_informaciok/piaci_szereplok_szerzodesek.php
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szerzddéseket kotottek a kitermeldkkel. Magyarorszdg az orosz Gazpromtol importalja az

er6forrast.

2. abra A f6ldgaz piaci szereplOk tevékenységének folyamatabraja
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Forras: Sajat szerkesztés Somosi (2012a) alapjan
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Az Upstream piac utan kovetkezik a ,,Midstream” piac, amely az erds halozati

infrastrukturaval ellatott szallitas részét jelenti, vagyis ezen folyamat sordn keriil el a foldgaz

a nagykereskedelemi szolgaltatoktol a kiskereskedelmi szolgaltatokhoz, valamint a tarol6hoz.

Ezzel az engedéllyel Magyarorszagon az FGSZ Zrt. és a Magyar Gaz Tranzit Zrt. rendelkezik,

amelyeknek tovabbi feladatai a vezetékes halozati rendszerek iizemeltetése, karbantartasa

folyamatos fejlesztése.’® Tarolasi engedélye Magyarorszagon két vallalatnak van, az E.ON

18 http://fgsz.hu/content/cegismerteto
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Foldgdz Storage Zrt-nek, amely az E.ON véllalatcsoport tagja, valamint a MMBF
Foldgaztarolo Zrt-nek, ami pedig a MOL csoport tagja.'® A tarolhatosag fontossaga a
foldgazsziikséglet ingadozasabol ered. Ez 1ényeges kiilonbség a két energiahordozd kozott,
ugyanis a villamosenergidt nem tudjak tarolni, csak vezetékeken szallitani, ezért az dram
elosztasa olcsobb is, mint a foldgazé.

Végezetiil a ,,Downstream” piac felelds a foldgaz elosztasért, értékesitésért mind a
lakossagi, mind pedig az ipari fogyasztok részére. Ezen kereskedOk, valamint halozati
elosztok az engedélyiiket a MEH-t61 kapjak. Hasonlé6 mddon, mint a villamosenergia-piacnal
a foldgaz kereskeddk is szétvalaszthatoak egyetemes és szabadpiaci szereplokre. Az eldbbi
csoport latja el a lakossagi fogyasztokat, valamint a 20 m%h kapacitast meg nem halado
felhasznalokat®® (Somosi 2012a).

Osszességében megallapithatd, hogy a két energiahordozé (villamosenergia és
foldgdz) piacanak felépitése kapcsan jelentds atfedések vannak, féleg a kereskedelemi
teriileten. Mivel a szereplok tevékenységi korei erds hasonlosdgot mutatnak, valamint a
liberalizacio €s a valsag is a két piacon kozel egy idoben, azonos mértékben jelentkezett, ezért
a villamosenergia ¢és foldgaz ipar vizsgalatit egy goércsé ald tudjuk venni. A kovetkezd

fejezetben bemutatésra keriil, hogy milyen mddszertan alapjan
3.3.3.  Kereskedelmi engedélyes vallalkozasok

A korabbi fejezetek alapjan a kereskedelmi engedélyes vallalatok két csoportra
oszthatdak. Egyrészt vannak azok a kereskeddk, akik teljes kereskedelemi engedéllyel birnak,
Ok értékesithetnek energiat végsd felhasznalok szaméra is, masrészt, pedig a korlatozott
kereskedelemi engedéllyel bird vallalatok, akik lakossagnak nem értékesithetnek, csak
nagykereskedelemi tevékenységet végezhetnek.

Osszességében megéllapithatd, hogy a két energiahordozd (villamosenergia és
foldgaz) piacanak felépitése kapcsan jelentés atfedések észlelhetdk, foleg a kereskedelemi
teriileten. A szereplok tevékenységi korei erds hasonlésagot mutatnak, valamint a
liberalizacio és a valsag is a két piacon kozel egy idében, azonos mértékben jelentkezett.
Tovabbd vannak olyan vallalkozdsok, amelyek mind villamosenergia, mind gaz

kereskedelemmel is foglalkoznak.

19 http://www.mekh.hu/engedelyezes-2/engedelyesek-listaja/foldgaz.html
202008. évi XL. tv. 32.§
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A villamosenergia piacon a felhasznalok szama alapjan a legnagyobb részesedése az
E.ON Energiaszolgaltato Kft.-nek van (44,5 szazalék), utana kovetkezik az ELMU Nyrt. és
Emasz Nyrt (39,4 szazalék), az EDF DEMASZ Zrt. (13,6 szazalék), végezetiil pedig az MVM
Partner Energiakereskedelemi Zrt. (0,8 szazalék) (/. tdbldzat). A foldgaz piacan is
megéllapithaté a felhasznalok szama alapjan a részesedés, itt a legnagyobb értékkel a TIGAZ
Zrt. (35,4 szazalék) rendelkezik, majd a Fégaz Zrt. (23,1 szazalék), GDF SUEZ Energia
Magyarorszag Zrt. (22,2 szazalék), valamint az E.ON Energiaszolgaltato Kft. (17,5 szazalék)

(2. tablazat).

1. tablazat Villamosenergia szolgaltatok részesedése felhasznalok szama alapjan (2012)

Felhasznaldk szama
Szolgaltaték Eevet .
gye leme’s Szabadpiaci | Osszesen Részesedés
szolgaltatas
E.ON Energiaszolgaltato Kft. 2402 654 76 849 2479503 44,5%
ELMU Nyrt., EMASZ Nyrt. 2130990 62 566 2193 556 39,4%
EDF DEMASZ Zrt. 743 342 15 203 758 545 13,6%
MVM Partner energiakereskedelmi Zrt. 0 44 021 44 021 0,8%
Egyéb 0 95972 95972 1,7%
Osszesen 5276 986 294 611 5571597 100,00%

Forrds: MEKH (2012c)

2. tablazat A gazszolgaltatok részesedése felhasznaldk alapjan (2012)

Felhasznaldk szama
Szolgaltatok .
g Egyet’eme,s Szabadpiaci | Osszesen Részesedés
szolgaltatas
TIGAZ Zrt. 1239133 6 650 1245783 35,4%
FOgaz Zrt. 806 320 6 504 812 824 23,1%
GDF SUEZ Energia Magyarorszag Zrt. 775 095 5151 780 246 22,2%
E.ON Energiaszolgaltato Kft. 611904 2729 614 633 17,5%
Egyéb 337 61897 62 234 1,8%
Osszesen 3432789 82931 3515720 100,00%

Forrds: MEKH (2012c)

Ezen véllalatok koziil az egyetemes szolgaltatok az E.ON Energiaszolgaltatd Kft,

TIGAZ Zrt., Fégaz Zrt., GDF SUEZ Energia Magyarorszag Zrt., Elm{i Nyrt., Emasz Nyrt.,
valamint az EDF Démasz Zrt.,, a szabadpiaci szereplé pedig az MVM Partner Zrt. A
kovetkezO fejezetben bemutatasra keriil, hogy mely vallalatok képzik a beszdmoldelemzés
teljes vizsgalati csoportjat, valamint, hogy milyen moddszertan alapjan értékeltiik ezen

vallalkozasok vagyoni, pénziigyi €és jovedelmezdségi helyzetét.
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4. Foldgaz- ¢és  villamosenergia-kereskedo  vallalatok
beszamoldelemzese

A beszamoloelemzés alanya az energiaszektor, amely egy erds gazdasagi stllyal
rendelkezd stratégiai ipardg, tovabba a szakirodalom is megfeleld informaciokkal és
makrogazdasagi adatokkal rendelkezik az elmult években végbement, szektoron beliili
valtozasokrol. alkotott vallalatcsoport és a koriilotte zajlé eseményeknek aktualpolitikai
jelentdsége vitathatatlan. Az elemzés soran a célunk az, hogy a szakirodalom alapjan
Osszegyljtott makrogazdasagi tényezdk, mint a liberalizacio és a gazdasagi valsag, valamint a
bevezetett valsagadd hatasait teszteljiik. Kideritsiik, hogy ezek a tényezdk igazolhatoak-e a
beszamoloelemzés eszkozeivel, illetve, hogy mennyire van dsszhangban az energiaiparrol a
szakirodalom altal alkotott kép a szamviteli torvényekben leirtak alapjan Osszeallitott
beszamolokbol kinyerhetd adatokkal. A vizsgalatot 2006 és 2013 kozotti beszamolok alapjan
végeztik el.

A mérlegelemzésnél elkeriilhetetlen a célorientéltsag, melynek biztositdsa érdekében
elsoként bemutatjuk a vizsgalat alanyaiként kivalasztott vallalkozasokat, majd részletezziik a
vizsgalni kivant tényezoket, ezaltal kifejtve a pontos célt. Els6 1épésként meghatarozzuk a
vizsgalni kivant véllalati csoportot.

A vizsgalat alanyainak bazisat tehat a 3.3.3 fejezetben részletezett felhasznaloknak is
értékesitd, kereskedelmi engedélyes vallalkozasok. Ez a vallalatcsoport a felhasznalok szama
alapjan 97,3 szazalékos részesedéssel rendelkezik, a nettd arbevétel alapjan szamolt piaci
részesedés azonban nem éri el az altalunk relevansnak kitiizott 70%* szazalékot. Igy ezeket
kiegészitettiik a legnagyobb villamosenergia és foldgaz kereskedd vallalatokkal. A piaci
részesedés szamitasa soran a MEH (2012b) és (2014) forrdsok alapjan meghatarozésra kertilt
az elmult évek foldgaz és villamosenergia-fogyasztasa, valamint az atlagarak alapjan a teljes
iparag bevétele, amelyhez a részesedést viszonyitottuk. Tovabba a MEH honlapjan talalhaté
kereskedd engedélyes listabol kivalasztottuk a legnagyobb arbevételli villamosenergia-, és
foldgazkereskedd vallalatokat. Tehat ezen vallalkozasokbol kiegészitésre keriilt a vizsgalt
vallalatcsoport, annak érdekében, hogy a teljes iparag arbevétele alapjan szamolt részesedésiik

elérje a 70 szazalékot. gy keriilt az elemzésiink alanyai kozé a CEZ Magyarorszag Kft., EFT

21 Kutatdsunk soran azért a 70 szazalékot tiiztiik ki célul, mivel egyrészt ez egy olyan jelent&s értékhatar a piaci
részesedés teruletén, amellyel mar komolyabb kévetkeztetéseket is levonhatunk az iparagra vonatkozoan is.
Madsrészt ahhoz, hogy jelentds mértékben tudjuk névelni a piaci részesedést (5-10 szazalék), sok ujabb
vallalkozast kellett volna bevonni a kutatasba, igy Ugy itéltik meg, hogy nem lenne megfelel6 a befektetett
munka hatarhaszna
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Budapest Villamosenergia Zrt., BC-Energiakereskedé Zrt. villamosenergia-, valamint MOL
Energiakeresked6 Zrt. foldgazkereskedd vallalat. Az igy kialakitott vallalatcsoport netto
arbevétel alapjan szamolt piaci részesedése mar eléri a 70 szazalékot.

E modszer alapjan kapott 12 vallalat (3. tdbldzat) kozil 7 kereskedd egyetemes
szolgaltatd, 5 pedig szabad piaci szerepld. Az egyetemes szolgaltatok a lakossagi fogyasztok
szamara is értékesitenek, mig a szabad piaci szerepl6k csak mds nagyobb energiaigényii

fogyasztoknak, ipari felhasznaloknak.

3. tabldzat A vizsgalat alanyali

e E.ON Energiaszolgaltato Kft (tovabbiakban E.ON Energiaszolgaltato)
e TIGAZ Tiszantili Gazszolgaltato Zrt (tovabbiakban: TIGAZ)

o Fovarosi Gazmiivek Zrt. (tovabbiakban: Fogaz)

Egyetemes szolgaltatok | ® GDF Suez Energia Magyarorszag Zrt. (tovabbiakban: GDF SUEZ)

e ELMU Niyrt. (tovibbiakban: ELMU)

e EDF DEMASZ Zrt. (tovabbiakban: EDF DEMASZ)

e EMASZ Nyrt. (tovabbiakban: EMASZ)

o EFT Budapest Villamosenergia Zrt. (Tovabbiakban EFT Budapest)
e MVM Partner Zrt. (tovabbiakban MVM Partner)

Szabadpiaci szereplék | ® MOL Energiakereskedd Zrt. (tovabbiakban MOL Energiakereskedd)
e BC-Energiakereskedd Zrt. (tovabbiakban BC-Energiakereskedd)

e CEZ Magyarorszag Kft. (Tovabbiakban CEZ Magyarorszag)

Forrds: Sajat szerkesztés a MEH kereskeddi engedélyes vallalatok listaja alapjan2

A célorientéltsagot figyelemmel kisérve masodik lépésiink az energiaipart ért, 2.
fejezetben targyalt valtozasokbol levont, a beszamoldelemzéssel vizsgalni kivant
kovetkeztetések részletezése. Foglaljuk 0ssze tehat azokat az allitasokat, amelyek az elméleti

hattér attekintése soran megallapitottunk az energiaszektorra vonatkozdan:

1) A vallalkozasok koncentracidja 2008-ra csokkent, majd a tovabbi években

fokozatosan ujra ndvekedésnek indult.

2) A liberalizacio kovetkeztében a vallalkozasok vagyoni helyzete atalakult, mivel
2007 utan kiilonvalt a halozati és kereskedelmi tevékenység, igy j vallalkozdsok

jottek 1étre, a kereskedelmi tevékenység folytatasa érdekében.

22 http://iwww.mekh.hu/engedelyezes-2/engedelyesek-listaja. html

31



3) A 2008-as gazdasagi valsag hatasara a kereslet visszaesett, azaz az energiaigények
csokkentek. A visszaesés elsdsorban az ipari fogyasztas csokkenésének tudhato be.
Tovabba a visszaesett kereslet miatt az arak is visszaestek, ami tovabb

csOkkentette a bevételeket.
4) A bankok nem voltak hajlanddak kolcsont nyujtani, ezaltal a hitelezés besziikiilt.

5) Mivel az energiaszektor t6ke-, valamint hiteligényes, ezért az energiafejlesztések
finanszirozdsa megneheziil, valamint rendkiviil megdragul, igy a beruhazasok

visszaesnek.
6) Likviditasi problémak jelentkezése a vallalatoknal.

7) A beszikiilt hitelpiac kovetkeztében a kamatok megndvekedtek, valamint a
devizas hitelek az arfolyam ndvekedés kovetkeztében tovabb novelték a toke- és

kamatterheket.

8) A 2008-as valsagot kovetd években a bevételek csokkenésével, a koltségek

novekedésével a hatékonysag és a jovedelmezdség gyengiil.

9) Az energiaipari vallalkozasokat tobb specialis adotipussal, szankcioval is sujtotta
az allam az elmult években, mint az energia-, a Robin Hood és az agazati

kiilonado, rezsicsokkentés, mely rontja a vallalkozasok jovedelmezdségét.

A fent megfogalmazott kilenc allitds az elmult évek eseményeit tiikkrozik, a kutatéds
célja ezen tényezOk tesztelése, hogy ezek az allitdsok igazolhatoak-e a kereskedd vallalatok
beszamoloinak adataibol. A vallalkozasok beszamoloelemzését 2006-t6l végezziik el, ennek
oka, hogy a liberalizacio, azaz 2006 eldtti idészakban a vallalkozasok jelentds része még
teljesen mas formaban, vagy egyaltalan nem létezett, igy 0sszehasonlithatatlan lenne a tobbi
iddszakhoz képest. A vizsgalat utolsé éve 2013, mivel a 2013-as beszamolok jelenleg az
utolso kozzétett pénziigyi instrumentum.

A kutatas kovetkezd részében megvizsgaljuk a vallalatok vagyoni, pénziigyi,
jovedelmi helyzetét, ezaltal hozzajutva egy atfogoé képhez a vallalatcsoportrol. A f6 célunk
azonban a fentebb vazolt tényezOk hatasanak vizsgalata, amelyre az elemzés az eredmény

fejezetben tér ki.
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4.1 Vagyoni helyzetelemzeés

Vagyoni helyzet elemzése alatt a kereskedok mérlegének eszkoz és forrasoldalanak
alakulasat, valamint a kiilonféle vagyoni mutatok vizsgalatat értjiik az adott peridodus alatt.
2006 és 2013 kozott olyan valtozasok mentek végbe az energiaipariban, mint a liberalizacid
¢s a valsag. A vallalkozasok vagyoni helyzetének értékelésével az a célunk, hogy bemutassuk
ezen valtozasok mérlegre gyakorolt hatésait.

Els6ként az egyes mérlegtételek vizsgalatara tér ki a dolgozat, azon belil is a
mérlegf6osszegre, amely megmutatja, hogy a vallalkozasoknak mekkora volt a vagyona a
vizsgalt idészakban. Osszességében elmondhatd, hogy az iparag eszkdzei és forrasai 2006-r6l
2007-re egy jelentds 60 szazalékos novekedést mutatnak. 2007-t6l egy lassi ndvekedés
lathato egészen 2011-ig, majd 2012-t61 visszaesés jelentkezik (1. melléklet). A legnagyobb
mérlegfoosszeg az egyetemes szolgaltatokra volt jellemzd, igy ezen kereskeddk vagyondnak
alakulasa jelentésen meghatdrozza az ipardg vagyondnak nagysagat is. Az egyetemes
szolgaltatok koziil is az ELMU, TIGAZ valamint a GDF SUEZ vagyonanak alakulasaban volt
jelentds valtozas, hiszen ezen kereskedok mérlegf6osszege 2007-ben jelentdsen megnott,
majd 2010-2011-ben csokkenésnek indul, amely megmagyarazza, az egész iparag

vagyonanak alakulasat is (3. dbra).

3. abra Az energiaipari keresked6k mérlegféosszegének alakuldsa

350 000
=== E ON Energiaszolgaltato
300 000
e MV/M Partner
250 000 CEZ Magyarorszag
e ELMU
E 200 000 e EDF DEMASZ
= EFT Budapest
= 150000 <
= EMASZ
100 000 == BC-Energiakereskedd
—TIGAZ
50 000
e— [ Gg a7

= MOL Energiakeresked&
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 e GDF SUEZ
Evszam

Forras: A beszamolok alapjan sajat szerkesztés

33



A kovetkezOkben a mérleg eszkdz oldali alakulasara tériink ki, amelynek soran
elsoként a befektetett eszkdozoket mutatjuk be, majd utana ratériink a forgoeszkozokre is. A
befektetett eszkozok allomanya 2006-r61 2007-re jelentds mértékben megugrik az ELMU,
TIGAZ, EMASZ és EDF DEMASZ esetében. A tobbi vallalkozas stagnalast mutat, azaz nem
voltak nagyobb kilengések a vizsgalt iddintervallum alatt. 2011-t8l egy lassu csokkenés
jellemezte Osszességében a szektort, amely mar a mérlegfodsszeg alakulasaban is
megmutatkozott. Ez az esés is az ELMU, TIGAZ, GDF SUEZ vallalatok befektetett
eszkozeinek csokkenése miatt kovetkezett be, ugyanis a GDF SUEZ 2011-ben az egyik
leanyvallalatat, az Egaz-Dégaz Foldgazeloszté Zrt.-t értékesitette, a TIGAZ pedig 2012-ben
értékvesztést szamolt el a TIGAZ-DSO Kft leanyvallalata utan (4. dbra).

4. abra Az energiakereskeddk befektetett eszkdzeinek alakulasa

300 000 === E.ON Energiaszolgéltatd

== VIVM Partner
250 000 ,
CEZ Magyarorszag

— ELMU
200 000 o
e EDF DEMASZ
150 000 EFT Budapest

Millié Ft

£ MASZ
100 000 )\ = BC-Energiakereskeds
\ \ —TIGAZ

e— FGgaz

N

50 000

= \|OL Energiakereskedd

|

== GDF SUEZ
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Evszam
Forras: A beszamolok alapjan sajat szerkesztés

A befektetett eszk6zok alloménynak vizsgalata utan megvizsgaljuk, hogy ezen tételek
mekkora aranyt képviselnek az Osszes eszkdzon beliill. A befektetett eszkozok aranya
vallalatonként eltérd. Altalanossiagban megallapithatd, hogy a villamosenergia egyetemes
szolgaltatok vagyonanak tobb mint 60 szazalékat a befektetett eszkozok teszik ki. A gaz
egyetemes szolgaltatok esetében mas a helyzet, ott a befektetett eszkdzok aranya 2010-2011-
ig csokken, amely lednyvallalatok értékesitésének, valamint az elszamolt értékvesztésnek is
kdszonhetd. Majd 2013-ra egységes ndvekedést mutat a befektetett eszkdzok ardnya az dsszes

eszkdzhoz viszonyitva (5. dbra).
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5. abra Az energiakereskeddk befektetett eszkdzeinek aranya

0,
100% == E.ON Energiaszolgaltato

90% —_— e MVM Partner
80% CEZ Magyarorszag
70% e ELMU

e EDF DEMASZ
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EFT Budapest
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20% e FGgdz
10% = \|OL Energiakereskedd

—A‘C == GDF SUEZ
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

0%
Evszam
Forrads: A beszamolok alapjan sajat szerkesztés

Mivel az altalunk vizsgalt egyes szereplok valamely nagyobb vallalatcsoportnak a
tagjai, ezért vizsgaltuk a befektetett eszkdzokon beliil a befektetett pénzeszkozok alakulasat
is. 2006-ban, a liberalizacio el6tt a vizsgalt vallalatoknak a befektetett pénziigyi eszkozeinek
aranya nem ¢érte el a 15 szazalékot, majd 2007-ben a piacnyitdssal jelentésen megemelkedett.
Az EMASZ-ndl, ELMU-nél, EDF DEMASZ-nal, valamint a TIGAZ-ndl a mutaté 90
szazaléknal nagyobb értéket vesz fel (a befektetett pénziigyi eszkozokon beliil is a legnagyobb
tétel a kapcsolt vallalkozasokkal szembeni részesedések) 2007 és 2013 kozott, mig a Fégaz-
nal 60-65 szazalék kozé esik az ardny. Jelentés elmozdulasok vannak a MOL
Energiakereskedonél, ahol 2011-2012-ben a befektetett pénziigyi eszko6zok aranya
megnovekedett 80 szazalékra, valamint a GDF SUEZ-nél, ahol 2011-t61 kezd6déen a korabbi
90-r6l visszaesett 10 szazalék ald, amely egyértelmiien a leadnyvallalat értékesitésének

koszonhetd (6. dbra).
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6. abra Az energiakereskeddk befektetett pénziigyi eszkdzeinek ardnya a befektetett
eszk6zokhoz viszonyitva
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Forras: A beszamolok alapjan sajat szerkesztés

A befektetett eszk6zok vizsgalata utan a vallalkozasok rovid lejarata eszkozeire tériink
at, azaz a forgoeszk6zokre. Ha vizsgalt vallalkozasokat egységesen egy csoportban
vizsgaljuk, megallapithatjuk, hogy 2006 ¢és 2012 kozott a forgdeszkoéz allomany lasst
novekedést mutat, majd 2013-ra visszaesik (2. melléklet). Altalanossagban megallapithato,
hogy a forgoeszkozok legnagyobb részét (nagyjabol 70-80 szazalékot) kovetelések teszik ki.
Ez az ardny a villamosenergia-keresked6knél magasabb, ugyanis ezen vallalatok esetében
nem értelmezhetiink készletallomanyt. A vizsgalt vallalatok koziil a TIGAZ, Fégaz, GDF
SUEZ, MVM Partner és a MOL Energiakeresked6 forgdeszkozeinek adllomanya alakult még

ilyen tendenciaban, a tobbi vallalaté stagnalt (7. dbra).

7. abra Az energiakereskeddk forgoeszkdzeinek alakuldsa és tartalma
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Forras: A beszamolok alapjan sajat szerkesztés
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A forgoeszkozokon beliil a készletek allomanyanak alakulasa koveti a fécsoport
tendenciajat: 2011-ig er6teljes novekedés jellemezte, majd 2011-t6l folyamatosan csokkent. A
vizsgalt vallalatok koziil az adott id0 intervallumon a gazszolgaltatoknak, azon beliil is a
TIGAZ-nak voltak jelentés készletei. Ennek az a magyardzata, hogy mig a folgaz
raktarozhato, addig az elektromos dram nem (vagy csak nagyon nagy koltségek mellett), igy a

kereskeddk az elébbit ki tudjak mutatni a készletek kozott aruként (8. dbra).
8. abra Az energiakereskedok készletallomanyanak alakulasa
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Forras: A beszamolok alapjan sajat szerkesztés

Az eszkOz oldal targyalasa utdn a forras oldal allomanyanak valtozasara tériink ki.
Elséként a vallalkozasok sajat, majd idegen tokéjének alakulasat mutatjuk be. 2006-ban, a
liberalizécio el6tt a kereskeddknek alacsony szinten volt a sajat toke allomanya, s6t volt olyan
vallalat is (az E.ON Energiaszolgaltatd), amit csak 2007-ben alapitottak. A sajat toke
allomanya 2007-ben ndvekedett meg jelentésen. Az ELMU-nél, TIGAZ-nal, EDF DEMASZ-
nal, Fégaz-nal és az EMASZ-nal a sajat toke alakulasa hasonlo képet mutat, mint a befektetett
eszkoziik alakuldsa. Ha a vizsgalt csoportot dsszességében nézziik, azt tudjuk megéllapitani,
hogy 2007 és 2011 kozott stagnalt az allomany, majd 2012-ben visszaesett. A vizsgalt
vallalatok koziil a legnagyobb sajat tdke allomanya az ELMU-nek volt, melynek szintje az
egész iddszak alatt egyenletes képet mutat, annak ellenére, hogy a szektorban 2012-t6l
csokkenés kovetkezett be. Az ELMU mellett stagnalast mutat az EDF DEMASZ, valamint az
EMASZ sajat tokéje is. A legnagyobb valtozasok a TIGAZ-nal kovetkeztek be, aminek a mar

korabban emlitett leanyvallalat értékesitése az oka (9. dbra).
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9. dbra Az energiakereskedok sajat toke allomanyanak alakuldsa
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Forras: A beszamolok alapjan sajat szerkesztés

A sajat tOkén beliil a jegyzett tOke értéke nem mutat jelentdésebb ingadozasokat a
vizsgalt vallalatoknal, egyediil a GDF SUEZ jegyzett tokéjét szallitottak le a fentebb emlitett,
foldgazelosztd értékesitése miatt, valamint az MVM Partnerbe beolvadt az MVM Trade Zrt,
amelynek hatasara 15.000.000 Ft-tal megnovekedett a jegyzett toke 2012-ben (3. melléklet).
Toketartalék kizardlag az egyetemes szolgaltatoknal jelentkezett, ezért annak alakuldsat az
egyetemes szolgaltatok korében vizsgaljuk. A téketartalék allomany 2007-2008, 2009-2011
¢s 2011-2012-ben konstans értéket vett fel. 2009-2011-ben volt a toketartalék a legmagasabb,
2011-2012-es idészakra visszaesett, annyira, hogy annak az alloménya a 2008-2009-es
szintnél is alacsonyabb lett. A legnagyobb ingadozas az GDF SUEZ-nél, valamint az E.ON
Energiaszolgaltatonal jelentkezik, ugyanis az el6bbi 2012-re a jegyzett tokével ardnyosan
csokkentette a toketartalékat, mig az utdbbi a likviditdsi pozicid javitasa érdekében

tokeemelést hajtott végre (/0. dbra).

10. dbra Az egyetemes szolgaltatok toketartalékdnak alakuldsa
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Forras: A beszamolok alapjan sajat szerkesztés
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A sajat toke alakulasanak vizsgalatat az eredménytartalék és mérleg szerinti eredmény
feltérképezésével folytatjuk. A mérleg szerinti eredmény 2007-ben (2006-hoz képest) a
vizsgalt vallalatoknal kiugréd értéket mutatott, majd 2008-t61 kezdédden lecsokkent, O koriili
értéket vett fel. Ehhez képest az eredménytartalék allomanyanak alakuldsa ellentétesen
mozgott, azaz 2007-ben alacsony volt, majd 2008-ban emelkedett meg, amelynek oka, hogy a
vallalatok 2007-ben kiugréan magas eredmény tudtak realizdlni, amit Aatvezettek

eredménytartalékba (/1. abra).

11. abra Az energiakereskeddk mérleg szerinti eredményének és eredménytartalékanak
alakulasa
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Forras: A beszdmolok alapjan sajat szerkesztés

A sajat toke vizsgalata utan a kotelezettségek alakulasat mutatjuk be. Altalanossagban
megallapithatjuk, hogy a kotelezettségek allomanya 2007 és 2012 kozott folyamatosan egy
novekvo tendenciat mutat, azonban 2013-ban visszaesik (4. melléklet). A kotelezettségeken
beliil a rovid lejarata kotelezettségeket vizsgaljuk, ugyanis az altalunk vizsgalt kereskeddknek
az adott idointervallumon nem, vagy csak csekély mennyiségben voltak hosszl lejarata
kotelezettségei, ezért a rovid lejarati kotelezettségek is hasonld tendenciat mutatnak, mint a
kotelezettségek allomanya. Ez a ndvekedés a valsdg miatt megallapitott kiilonadok fizetési
kotelezettségének tudhaté be. A vizsgalt vallalatok koziil a TIGAZ, Fégiz és MOL

Energiakeresked6 mutatja a legnagyobb aranyu névekedést (/2. dbra).
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12. abra Az energiakereskeddk rovid lejarata kotelezettségeinek alakuldsa
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Forras: A beszamoldok alapjan sajat szerkesztés

A vizsgalt vallalatoknak az adott idészakban nem voltak hossza lejaratu hitelei és
kolcsonei, azonban rovid lejaratu hitelek egyes kereskeddknek voltak, igy ezen tétel
vizsgalata soran csak ezeket a szereploket vessziik figyelembe. A rovid lejarata hitelek koziil
a legjelentésebb elmozdulas a Fégaznal jelentkezik, 2008-t61 2011-ig folyamatosan
novekedett a rovid lejarata hitelek allomanya, majd 2012-ben allt meg, és 2013-ban indult
meg csokkenésnek. A MOL Energiakereskedonél 2010-t61 lathatdé egy novekedés 2011-ig,
majd utdna folyamatosan csokken, mignem 2013-ra teljesen lecsokken O-ra. A tobbi vizsgalt
kereskeddnél stagnalds, vagy lassu csokkenés jellemzd, de altalanossagban elmondhato, hogy

a szektort nem jellemzi az erds hitelezés (13. abra).

13. abra Az egyes energiakereskeddk rovid lejarata hiteleinek alakuldsa
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Forras: A beszdmolok alapjan sajat szerkesztés
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A rovid lejarata kotelezettségeken beliil gorcsd ald vessziik a szallitéi allomanyok
alakulasat is, amelyeket az egyetemes szolgaltatok korében vizsgalunk. Egyértelmiien
megallapithatd, hogy azon egyetemes szolgaltatoknal, akik a kisebb fogyasztoknak gzt
értékesitenek a szallitoi allomany magasabb, mint azoknal, akik villamosenergiat juttatnak a
kisebb fogyasztoknak. A gdz egyetemes szolgaltatok szallitéi dllomanya 2006-t6]l kezd6don
egy folyamatosan csokkend tendenciat mutat, majd 2009-2010-t6l egy jelentds mértékii
ingadozas jelentkezik. A villamosenergia egyetemes szolgaltatoknal stagnalas jellemzé az

adott idoszakra (/4. abra).

14. abra Az egyetemes szolgaltatok szallitoi kotelezettségeinek alakulasa
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Forras: A beszdmolok alapjan sajat szerkesztés

A kotelezettségek targyalasa utan a dolgozat attér az idobeli elhatarolasok mérlegen
beliil aranyénak vizsgilatara. Altaldnossagban elmondhaté, hogy a vizsgalt véllalatoknal az
aktiv idobeli elhatarolasok aranya a mérlegben nem éri el a 20 szazalékot az egész
idészakban. Ezen megéllapitas aldl kivételt képez a CEZ Magyarorszag, valamint az E.ON
Energiaszolgaltato, hiszen mig az elobbinél 2006-t61 kezdédden az mutatd erds ingadozasokat
mutat, addig az utobbinal 2007-ben tortént egy ndvekedés, majd folyamatosan stagnalt 40 és
60 szazalék kozott (/5. dbra). Ugyanezen megallapitds elmondhaté a passziv iddbeli

elhatarolasok aranyarol is.
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15. abra Az energiakereskedok aktiv idobeli elhatarolasanak aranya a mérlegféosszeghez
viszonyitva
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Forras: A beszamolok alapjan sajat szerkesztés

A vagyoni helyzetelemzés zarasaként kitériink a targyi eszkozok alakulasara. A
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liberalizacio hatdsa egyértelmiien kimutathatdé az egyetemes szolgaltatok targyi eszkozeinek

brutt6, valamint nettd értékeinek alakuldsaban, hiszen a vizsgalt vallalatoknak 2006-ban

jelentés allomanyokkal rendelkeztek, amely 2007-ben nagy mértékben visszaesett és 2013-ig

egy meghatarozo stagnalast mutatott (/6. dbra). A szabad piaci szereploknél mas volt a

helyet, ezeknél a kereskedOknél a targyi eszkozok nettd értéke stagndlt, egyediil az MVM

Partner alloménya ndtt meg 2010-ben, amely egyéb berendezések lizembe helyezése miatt

kovetkezett be (5. melléklet).

16. abra Az egyetemes szolgaltatok netto targyi eszkozeinek alakuldsa
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Forras: A beszamolok alapjan sajat szerkesztés
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4.2 Pénziigyi helyzetelemzes

Ebben a fejezetben bemutatasra keriil a vallalkozasok pénziigyi helyzete, azaz az
adossagallomany alakuldsa, a likviditdsi mutatok ¢és a cash-flow alakuldsa. Az
adoéssagallomany szempontjabdl a vallalatcsoport nem rendelkezik hosszi lejarata
kotelezettségekkel a vizsgalt idoszakban.

A likviditds elemzése soran a likviditdsi gyorsrdta haszndlata célszerli, mivel a
villamosenergia kereskedd vallalatok készletalloméanya a nulldhoz konvergal. A vallalkozasok
likviditasi helyzete megfelelének mondhaté a mutatd 1 koriili atlagos értékével. A kritikus
0,7-es értéket az ELMU és a TIGAZ a vizsgalt idszak nagy részében nem érik el, az elébbi

esetében a mutatd 0,4 és 0,6, mig utobbi esetében 0,3 és 0,5 kozott mozog (4. tabladzat).

4. tablazat Likviditasi gyorsrata alakulasa 2006 és 2013 kozott

2006| 2007| 2008 2009| 2010| 2011| 2012 2013
E.ON Energiaszolgéltaté | 0,000| 3,163| 1,398| 1,277| 1,379| 1,210 1432| 1,818
MVM Partner 1,156 1,167 | 1,076| 1376| 1,414| 1,049| 1696| 2,386
CEZ Magyarorszig 0,537| 1,191| 0,496| 3,474| 0768| 1,069| 3,347| 15,032
ELMU 0,660 0,647 | 0,637| 0,495 0435 0492| 0450| 0,423
EDF DEMASZ 0481| 0638 0523| 1,147 1272] 1,136] 1,395| 1,085
EFT Budapest 0,803| 0,957| 0,880| 1,016 1,017| 0874| 1,291| 1,465
EMASZ 0,761| 0,967| 0,897| 0671 0724| 0903| 0814| 0,738
BC Energiakeresked§ 1,057 1,042| 1,025| 1,130 0,692| 0,929| 0936 1,042
TIGAZ 0,446 1,004 0,776| 0,327 0310| 0390| 048] 0,307
Fégaz 1,416 1,458| 1,353| 1,014| 0,712| 0,741| 0,846/ 0,952
MOL Energiakereskedé 0,000 0977| 0964| 1,028/ 0902| 0849 0390| 0,830
GDF SUEZ 0,721| 0,557 | 0532| 0377 0636| 2,173| 1,156| 1,308

Forras: A beszamolok alapjan sajat szerkesztés
Megjegyzés: Sziirkével szedve a 0,7 alatti értékek

A vallalkozasok Dbefektetési cash-flow-janak vizsgalata sordn az egyetemes
szolgaltatok, valamint a szabad piaci szereplok értékei jelentdsen elkiiloniiltek. Azonban
Osszevontan megallapithat6, hogy a vallalkozasok befektetési cash-flow-ja 2009 utan pozitiv
értékbe esett at, azaz a befektetett eszk6zok értékesitésébol szarmazd pénzmozgasok nagyobb
mértéket oltottek, mint azok beszerzésébdl torténd kiadasok (17. abra). A finanszirozasi cash-
flow vizsgalata alapjan elmondhat6, hogy a vizsgalt idészakban 2008-2011 kozott kiugroan

magas volt a finanszirozas érdekében befolyd pénzkészletek mennyisége.
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17. dbra Befektetési cash-flow-k alakulasa
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Forras: A beszamolok alapjan sajat szerkesztés

Az egyetemes szolgaltatok befektetési cash-flow-janak alakulasan jol lathatd, hogy
2008 utan a negativ értékbdl atvaltanak az értékek pozitivba (18. abra). Tehat az egyetemes
szolgaltatok esetében a 2008-t61 a befektetett eszkozok értékesitésébdl szarmazod
pénzbevételek, meghaladjdk az 1 eszkozok vésarlasabol szarmazd kiadasokat, ami a
lathatéan a szabad piaci szereplok esetében egyaltalan nem igaz. A 6. melléklet alapjan
elmondhatjuk, hogy az egyetemes szolgaltatok esetében a legtobb iddszakban pozitiv a
befektetési cash-flow vallalatonként is. E kijelentés alol csak az E.ON Energiaszolgaltato
jelent kivételt, mivel a cash-flow-ja a piaci szolgaltatokhoz hasonléan minden évben negativ

értéket mutat.

18. dbra Egyetemes szolgaltatok és szabadpiaci szereplok befektetési cash-flow-janak
alakulasa
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Forras: A beszamolok adatai alapjan sajat szerkesztés
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Az egyetemi szolgaltatok eladosodottsagi fokat a 19. dbra mutatja. Az ELMU, EDF
DEMASZ és EMASZ esetén a vizsgalt 7 év tekintetében kiemelkedd valtozas nem tortént, a
mutato értéke atlagosan 15-20 szézalék koriil mozgott. Az E.ON Energiaszolgaltatonal lathato
a legnagyobb, 17 ¢és 40 szazalék kozotti ingadozas. Az egyetemes gazszolgaltatok
tekintetében atlagosan 30 sz4zalékkal nétt az eladosodottsag foka 2007 és 2013 kozott.

19. abra: Egyetemes szolgaltatok eladosodottsaga
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Forrds: A beszamoldk adatai alapjan sajat szerkesztés

Az eladdsodottsag fokanak atlagat vizsgalva 2007 és 2011 kozott 80 szazalék koriili
allandosagot lehet észrevenni, majd az utolsd két évre jelentds, 20 szazalékos visszaesést
mutatnak. A BC Energiakereskedd, az EFT Budapest, valamint a MOL Energiakereskedd
esetében ezen értékek 2011-ig 90 szazalék koriili értéket vesznek fel, majd visszaesnek. Az
EFT Budapest esetén a nagyon negativ sajat toke miatt 100 szazalék fol¢ is emelkedik 2011 -

ben a mutato (7. melléklet).

4.3 Jovedelmezoségi helyzetelemzés

A kovetkezo fejezet a vallalkozasok nettd arbevételét, jovedelmezdségét vizsgalja meg. A
nettd arbevétel vizsgalata soran az E.ON Energiakereskedd (tilsagosan eltérnek az arbevétel
adatai a tobbi vallalatétol), az egyetemes szolgaltatok, valamint a szabad piaci kereskeddk kiilon-
kiilon keriilnek targyalasra. A 8. melléklet adatai alapjan lathat6, hogy az E.ON Energiakereskedd

2009-ig folyamatosan ndvekedett, majd lassi csokkenésbe kezdett. Az egyetemes szolgaltatok
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arbevétele Osszesitve viszonylag stagndld képet mutat, addig a szabad piaci szerepldkre lassu
novekedés jellemz6. Tovabba ha az egyetemes szolgaltatok arbevételét vizsgaljuk
tevékenységenként kiilonvalasztva, lathatd, hogy az egyetemes tevékenységbdl szarmazéd
arbevétel folyamatos csokkenést mutat az elmult iddszakban, mig a szabadpiaci
tevékenységbdl szarmazo bevételek novekednek. Ennek a kettds hatasnak koszonhetd az
Osszességeében stagnald kép. Az egyetemes szolgaltatok darbevételében egyre inkdbb

kiegyenlitédik a két tevékenység (20. dbra).
200. abra Az egyetemes szolgaltatok arbevétele tevékenységenként kiilonvalasztva
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Forras: A beszamolok adatai alapjan sajat szerkesztés
Megjegyzés: A 2006-os beszamolok kdziil sokban nem volt megadva a gaz és villamosenergia értékesités

kiilon, igy csak 2007-t61 vizsgaltuk azokat.

Azonban ha a gazbdl és villamos energiabol szarmazo bevételeket elkiilonitjiik (21. dbra),
lathato, hogy az villamos energiabdl szarmazo arbevételek 2009-ben megtorpantak, 2011-re
vissza is estek, majd 2013-ig visszafogott novekedést mutatnak. Annak ellenére, hogy a gazbol
szarmazé bevétel 2009-ben visszaesett, 2011-ig erételjes novekedés lathato, amit 2013-ban egy
visszaesés kovet. A 9. mellékletben lathatd, hogy a gaz egyetemes szolgaltatok esetében a
szabadpiaci kereskedelembdl szarmazd arbevétel nem tudja kompenzalni az egyetemes
gazértékesités szintjét, 2013-ban az is visszaesik. Igy a 2013-as Osszesitett gaz értékesitésbol
szarmazo6 arbevétel mértékét tekintve inkabb a szabadpiaci foldgaz értékesitésbdl szarmazo

arbevétel csOkkenésnek koszonhetd.
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211. abra A vizsgalt vallalatok nettod arbevételének alakulésa energiahordozonként
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Forras: A beszamolok adatai alapjan sajat szerkesztés
Megjegyzés: A 2006-os beszamolok kdziil sokban nem volt megadva a gaz és villamosenergia értékesités

kiilon, igy csak 2007-t61 vizsgaltuk azokat.

A kovetkezd Iépésben az értékesitési tevékenység hatékonysdga keriil elemezésre, az
értékesités arbevétele és az értékesitéshez kapcsolddd raforditdsok keriilnek aranyositasra.
Elmondhatjuk, hogy a véllalkozés tevékenysége akkor hatékony, ha ez az érték 1 felett van, tehat
az éves arbevétel magasabb az értékesitéshez kapcsolodo raforditasoknal. A vallalkozasok 2006
¢€s 2013 kozotti aranyszamai azt mutatjak, hogy a vallalkozasok hatékonyan miikodnek, értékiik
atlagosan egy felett van (10. mellékler). A 2010-es év az egyetlen, ahol mindegyik vallalat
hatékony tudott lenni, a sajat tevékenységében. Egy masik szemszogbol, a vallalkozasok
hatékonysaganak lancviszonyszdmokkal torténd vizsgalata soran (el6z6 év a bazis ¢év)
megallapithatd, hogy a vallalkozasok hatékonysagnovekedése az el6z6 évhez képest 2010-ben
volt a legjelentdsebb, ekkor a 12 véllalatbol 10 novelte a tevékenységébdl szarmazo eredményét

(4. tablazat).
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5. tablazat A vallalatok hatékonysaga lancviszonyszamokkal (el6z6 év a bazis év)

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
E.ON Energiaszolgaltato | 0,000 | 1,062 | 0,977 | 1,032 | 0,990 | 0,980 | 1,003
MVM Partner 1,050 | 0,977 | 1,071 | 0,895 | 1,000 | 1,031 | 0,958
CEZ Magyarorszag 1,037 | 0,989 | 0828 | 1,262 | 0,962 | 0,989 | 1,012
ELMU 0,937 | 1,056 | 0,951 | 0,995 | 1,023 | 0,964 | 1,002
EDF DEMASZ 0,992 | 1,050 | 0,974 | 1,008 | 1,010 | 0,990 | 0,994
EFT Budapest 0,991 | 1,000 | 1,000 | 1,003 | 1,524 | 1,039 | 0,734
EMASZ 0,967 | 1,069 | 0,952 | 1,002 | 1,005 | 0,948 | 1,014
BC Energiakereskedo 1,004 0,985 1,007 1,014 1,010 0,998 0,996
TIGAZ 1,002 | 0,997 | 1,026 | 1,033 | 0,988 | 0,971 | 0,974
Fégaz 0,979 | 0994 | 1,036 | 1,005 | 1,021 | 1,003 | 0,951
MOL Energiakereskedé | 0,000 | 1,013 | 0,967 | 1,087 | 0,955 | 1,008 | 0,947
GDF SUEZ 0,966 | 1,005 | 0,999 | 1,031 | 0,994 | 0,993 | 1,011

Forrds: A beszamolok adatai alapjan sajat szerkesztés

Az adozott eredmény vizsgédlata soran joOl lathatéan elkiilonlil az egyetemes
szolgaltatok eredménye a szabad piaci szereplokétol. Az egyetemes szolgaltatok 2007-ben
érték el a legmagasabb bevételt, ami 2008-ra visszaesett, 2011-ig stagnalt és 2012-2013-ra
negativba futott. Mig a szabad piaci szerepl6knél 2007-ben nem tortént kiugras, 2011-ig lasst
novekedés kovetkezett be, majd 2012-re megugrott az érték, de 2013-ban erds visszaesés
lathato (22. dbra).

22. abra Az addzas elotti eredmény alakulasa
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Forras: A beszamolok adatai alapjan sajat szerkesztés

A kovetkezd részben az adozas elotti  eredményt  vizsgaljuk  meg

eredménykategorianként (23. abra). A 2007-es kiemelked6 eredmény a rendkiviili tételeknek
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koszonhetd, amelyek a haldzati vallalatokba bevitt vagyontargyak szerzédés szerinti és konyv
szerinti értékének kiilonbozetébol adodik.?® 2011-t61 az egyéb eredmény negativ hatasa miatt
romlik az eredményesség, majd 2012-t6l az lizemi eredmény (egyéb eredmény figyelmen
kiviil hagyasa mellett) visszaesik, igy nem kompenzélja a negativ egyéb eredményt, igy az
adozott eredmény negativba fordul. A 2010-ben megndvekedett egyéb raforditdsok mértéke
legfoképp az ipardgi kiilonadok bevezetésének koszonhetd, amely jelentds mértékben
csorbitotta a vallalkozasok eredményét. A szabad piaci szolgaltatok eredménykategoriankénti
adozas elotti eredményét a 11. melléklet mutatja, ami alapjan a szabad piaci szereplok
esetében is jelentésen megugrott a 2010-ben az egyéb raforditdsok mértéke az iparagi
kiilonad6 miatt. Azonban itt a fo tevékenységbdl szdrmazd eredmény nem esett olyan
mértékben vissza, igy tudta kompenzalni a megndvekedett egyéb raforditdsokat. Tovabba a

2012-es eredmény kiugrasa a kifizetett nagyobb mértékii osztaléknak koszonheto.

23. abra Az egyetemes szolgaltatok addzott eredménye eredménykategorianként
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Forrds: A beszamolok adatai alapjan sajat szerkesztés

23 ELMU, EDF DEMASZ, EMASZ, TIGAZ, GDF SUEZ 2007-es kiegészits melléklete alapjan.
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4.4 Eredmény

A kovetkezd fejezet Osszefoglalja az elemzés eredményeit, eldszor egy altalanos képet
mutatva a vallalkozasok legkarakterisztikusabb jellemz6irdl, majd az elemzés elején felallitott
specifikus tényezokrol. A vizsgalat eredményeként a két legjellemzObb vondsa a

vallalatcsoportnak a kovetkezd:

e A villalkozasokra a legutobbi években a romld jovedelmezdségi kilatdsok voltak
jellemzok, 2013-ra szinte az Osszes vallalkozas adozas eldtti eredménye csokkent,
amely a romlo iizemi tevékenység mellett a sulyos egyéb raforditasoknak (iparagi

kiilonado) kdszonhetd.

e Tovabba a vizsgalt vallalatokon erdsen érzékelhetd a jelentds piaci mozgasok hatésai,
mint vagyon atcsoportositasok, jegyzett toke leszallitas, valamint a liberalizdcié miatt
kapcsolt vallalkozasokon beliili kényszerli atcsoportositasok. Tovabba ezt alatimasztja
az a tény is, hogy a vallalatok kivalasztdsa soran sok esetben {itkdztiink abba a
problémaba, hogy 2009-es évek utan sorra sziintek meg a vallalkozdsok, mivel nem
tudtak eredményesek lenni a felpezsdiilt piaci helyzetben, vagy beolvadtak egy masik

vallalkozasba.
A kovetkez6 részben vizsgaljuk meg a kutatési tényezoket alpontonként.

o A vallalkozasok koncentracioja 2008-ra csokkent, majd a tovabbi években fokozatosan

ujra novekedésnek indult.

A nett6 arbevételek alakuldsa soran nincs olyan tendencia, amely ald tudja tdmasztani ezt az
allitast. A vallalkozasok nettd arbevétele 2012-ig fokozatos novekedést mutatott, 2008-ban
nem lathato jelentsebb visszaesés. [gy ezt az allitast igazolni nem tudta az elemzés, tovabbi

elemzések sziikségesek ennek vizsgalatéra.

o A liberalizacio kovetkeztében a vallalkozasok vagyoni helyzete atalakult, mivel 2007
utan kiilénvalt a halozati és kereskedelmi tevékenység, igy uj vallalkozasok jottek létre,

a kereskedelmi tevékenyseg folytatdasa érdekében.

A fenti 4llitds az egyetemes szolgaltatokra igazolodott be, mivel azok mérlegfédsszegén
kiviil, a befektetett pénziigyi eszkdzeinek aranya is jelentés mértékben megnovekedtek, sok
esetben megduplazodott. Ezekhez képest a targyi eszkdzok nettd értéke jelentés mértékben

csOkkent. A mérleg szerinti eredmény, valamint igy a sajat téke 2007-es megemelkedése a
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halozati vallalatokba bevitt vagyontargyak szerzddés szerinti és konyv szerinti értékének

kiillonbozetéb6l adodik.

o A 2008-as gazdasagi valsag hatasara a kereslet visszaesett, azaz az energiaigények
csokkentek. A visszaesés elsosorban az ipari fogyasztas csokkenésének tudhato be.

Tovabba a visszaesett kereslet miatt az arak is visszaestek, ami tovabb csokkentette a

bevételeket (Somosi 2012b).

A kereslet csokkenése az arbevételek alakulasan egyaltalan nem mutatkozott sem 2008-ban,
sem az azt kozvetlen kovetd években a vizsgalt vallalatcsoport esetében, mivel valdsziniileg

az energiahordozok keresletére sokkal kevésbé hatnak a kiils6 sokkok.
e A bankok nem voltak hajlandoak kélcsont nyujtani, ezaltal a hitelezés besziikiilt.

A vallalatcsoportnak hosszu lejaratu kotelezettségei nem voltak, a révid lejarati hiteleiben
sem tortént 2008-as valsag hatasara kiemelkedd valtozas valoszinilisithetd a vallalkozasok

mogott allo erds kapcesolt vallalati rendszernek kdszonhetden.

e Mivel az energiaszektor tdke-, valamint hiteligényes, ezért az energiafejlesztések
finanszirozasa megneheziil, valamint rendkiviii megdragul, igy a beruhdazasok

visszaesnek.

A vallalkozasok befektetett eszkdzeinek abszolut €s relativ értéke sem mutat jelentdsebb
valtozast a valsag tekintetében, helyette a vagyonathelyezések, illetve a 2007-es egyetemi
szolgaltatok elindulasa miatt bekovetkezd atrendezodések kovetkeztében jelentkezd
valtozasok tapasztalhatok. Mindezek ellenére a befektetési cash-flow alakulasabol az lathato,
hogy 2008 utan az értékek pozitiv tartomanyba esnek at, ami annak kdszonhetd, hogy a
befektetett eszkdzok értékesitésébdl szdrmazd pénzbevételek értéke nagyobb volt a
vasarlasabol kiaramlé kiadasoknal. Ebbol arra kovetkeztethetiink, hogy a vallalkozasok

kevesebbet koltottek eszkozok beszerzésére.

o Likviditasi problémak is jelentos hatassal voltak a vallalkozasokra, a vevok egyre
gyakrabban nem fizettek, igy az adott vallalkozas se tudja kifizetni kotelezettségeit a

szallitoinak.

A vevd/szallitd arany elemzése nem megfeleld e tényezd vizsgalatdhoz, mivel a mutatd éven
beliili értékébsl lehet a kifizetések elmaradasara kovetkeztetni, a december 31-i

allomanyokb6l nem, igy ezt nem is vizsgaltuk az elemzés soran. Azonban a likviditési
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mutatok értékeiben nagyobb valtozas nem lathat6 a valsag hatdsara, igy kijelenthetjiik, hogy a

valsag kovetkeztében fellépo likviditasi problémak nem mutatkoztak meg a beszamolokban.

o A besziikiilt hitelpiac kévetkeztében a kamatok megnovekedtek, valamint a devizas

hitelek az arfolyam novekedés kévetkeztében tovabb novelték a toke- és kamatterheket.

A vallalkozasok nem rendelkeztek devizas hitelekkel és az export arbevétel mértéke sem
jelentds a vallalatcsoport esetében. Ennek is koszonhetd, hogy a pénziigyi bevételek ¢és
raforditasok alakulasin nem mutathaté ki a valsag hatasa. fgy az elemzés alapjan

elmondhatjuk, hogy a vallalatcsoportra nem volt jellemz0 az arfolyamkitettség hatasa.

o A 2008-as vdlsagot koveto években a bevételek csokkenésével, a koltségek

Novekedésével a hatékonysag és a jovedelmezoség gyengiil.

A bevételek nem estek vissza és a koltségek sem emelkedtek meg olyan mértékben, hogy a
jovedelmezdség a valsdg wutdni években jelentdsebb mértékben visszaessen. A
jovedelmezdségben lathatok ingadozdsok, azonban ez inkdbb a kovetkezd pontban kifejtett
tényezoknek tudhatd be, mint a valsagnak. Az lizemi tevékenység alakuldsan érzékelhetd,
hogy 2010-ben jelentés mértékben novekedett a hatékonysaga a vallalkozasoknak, amely
valészinlileg a valsag okozta problémakra valaszként adott optimalizalo intézkedések

kovetkezménye, hogy a véllalkozasok eredményességén a valsag nem érzékelhetd.

o Az energiaipari vallalkozasokat tobb specialis adotipussal, szankcioval is sujtotta az
dllam az elmult években, mint az energia-, a Robin Hood és az dgazati kiilénado,

rezsicsokkentés, mely rontja a vallalkozasok jovedelmezoséget.

A vallalkozasok eredményének eredménykategdériankénti vizsgalata soran egyértelmiien
kivehetdek az agazati kiillonadok kovetkeztében megugrott egyéb raforditasok 2010-t6l
kezdédden, amelynek kovetkezében a wvallalkozasok, féleg az egyetemes szolgaltatok
eredményessége jelentds mértékben romlik. Az egyetemes energiaszolgaltatasok
értékesitésébol szarmazo nettd arbevételek 2013-ban nem esnek vissza olyan mértékben, hogy
az a rezsicsokkentésnek legyen betudhatd. Az elmult években az egyetemes szolgaltatasok
arbevételei egyébként is fokozatos csokkenést mutatnak. A teljes arbevétel alakulasan, ez a
visszaesés azért nem lathatd, mert a szolgaltatok szabadpiaci tevékenységiliket fokozatosan
novelték. Azonban a gazértékesitésnél az egyetemes szolgaltatasok mellett a szabadpiaci
tevékenységbdl szarmazo bevételek is csokkentek 2013-ra, igy az nem tudta kompenzalni a

visszaesO egyetemes bevételeket.
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Osszegezve kijelenthetjiik, hogy a véllalatcsoportra a vizsgalt évek tekintetében romlo
jovedelmezdségi kilatasok jellemzok. 2013-ra szinte az Osszes vallalkozas eredménye
csokkent, amely a romlo iizemi tevékenység mellett nagy részben az iparagi kiilonadonak is
koszonhetd. Tovabba a vizsgalt vallalatokon erdsen érzékelhetd a jelentds piaci mozgasok
hatdsai, mint vagyon atcsoportositasok, jegyzett tOke leszallitas, valamint a liberalizaci6é miatt
kapcsolt vallalkozasokon beliili kényszer(i dtcsoportositdsok. A liberalizacioval kapcsolatban
a koncentracié valtozasa nem volt kimutathato, de egyértelmiien latszodtak a vagyoni
szerkezetben bekovetkezd valtozdsok. A valsagtényezok koziil a vallalatokra kivetett
valsagadd jovedelmezdség csokkentd hatdsa érzékelhetd a leginkdbb. Tovabba
megallapithat6, hogy a 2010-ben bekdvetkezd lizemi tevékenység hatékonysaganak javulasa a
recesszio hatasara bevezetett intézkedéseknek tudhatok be, illetve a befektetési cash-flow
alakulasa arra enged kovetkeztetni, hogy a valsag id0szaka utdn az eszkdzbeszerzésbol
szarmazo6 pénzkiadasok mértéke jelentdsen csokkent. Mindazonaltal a hitelezés beszlikiilése,
az arfolyamkitettség, a likviditasi problémak, valamint a kereslet visszaesése nem mutathato

ki a beszamoldelemzés segitségével.
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5. Befejezés

Az 1996-ban elkezd6dott energiaipari liberalizacio 2007-ben teljesedett be
Magyarorszagon, amely alapjaiban valtoztatta meg az energiaipar szerkezetét. A liberalizacid
hosszu tavu célja egy olyan piac létrehozéasa az energiaszektorban, ahol a szereplok egyenld
es¢lyekkel versenyeznek egymaéssal. Ennek nyoman az elemzéslink alanyaként vélasztott,
kereskedelmi engedélyes foldgaz és villamosenergia kereskedd vallalatoknak egyszerre kellett
tullendiilnie a liberalizacid okozta szerkezetvaltozason, a valsag kdvetkezményeként kialakult
instabil gazdasagi kornyezeten, tovabba az ket sujtdo kormanyzati intézkedéseken. Ezen
tényezoknek jelentds hatdsa volt az egész szektorra vonatkozoan.

A szakirodalom alapjan 0sszegylijtott, a liberalizacio, a gazdasagi valsag, valamint a
bevezetett valsagadd legfontosabb beszamoldelemzéssel kimutathatd hatdsait kilenc
tényezOben hatdroztuk meg. A kutatdsunk legfébb célja, annak feltardsa, hogy a felvazolt
feltételezések igazolhatdak-e a beszamoloelemzés eszkozeivel, illetve, hogy Osszhangban
van-e a szakirodalom altal alkotott kép az altalunk elvégzett beszamoloelemzés altal feltart
eredményekkel. Elemzésiink soran kiillonbozo statisztikai, szamvitel-elemzési eszkdzokkel
vizsgaltuk a kivalasztott 12, foldgaz és villamosenergia kereskedd engedélyes vallalkozas
vagyoni, pénziigyi, és jovedelmezdségi helyzetének alakulasat a felvazolt kilenc tényezo
mentén.

A liberalizacidval kapcsolatban megallapitott feltételezések csak részben keriiltek
bizonyitasra. A koncentracio 2008-as megvaltozasa nem volt kimutathatd, ezen id6északban
nem volt jelentdsebb arbevétel ingadozas a vizsgalt vallalatcsoport életében. Ezzel ellentétben
2007-ben egyértelmiien latszodtak a liberalizacio hatasara a vagyoni szerkezetben, valamint
eredményben bekovetkezo valtozasok.

A 2008-as recesszio tekintetében, kijelenthetjiik, hogy az A&ltalunk vizsgalt
vallalatcsoport jol reagdlt annak kdvetkezményeire, a pénziigyi, majd az addssagvalsag hatdsa
a szektoron beliil inkdbb kozvetetett mdodon volt jelen. A hitelezés besziikiilésének, az
arfolyamkitettségnek, a likviditasi problémaknak, valamint a kereslet visszaesésének a hatasai
nem voltak kimutathatéak a kutatdsunk soran. Ellenben a 2010-ben bekdvetkezd iizemi
tevékenység hatékonysaganak javulasa a valsdg kovetkeztében bevezetett intézkedéseknek
tulajdonithatéak. Tovabba a befektetési cash-flow alakuldsa arra enged kovetkeztetni, hogy a
valsag i1dészaka utdn az eszkozbeszerzésbol szarmazd pénzkiadasok jelentds mértékben

csokkentek. A kozvetett mod igazolasa, a kutatds soran ott jelentkezett, hogy a 2010-ben
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bevezetett valsagado, jelentds mértékben megndvelte az egyéb raforditasokat, amelynek
kovetkezményeként a vallalkozdsok adozott eredménye negativ értéket vett fel az utobbi
években.

Tehat a dolgozat cimében feltett kérdésre valaszolva, a vizsgélt vallalkozasok
arbevétele csokkent, eredményessége jelentds mértékben romlott. Megéllapithatjuk, hogy a
szektor beszamoloi alapjan felallithatd prognoézis alapjan a vallalkozasok nem tudjik

megtartani jovedelmezdségiiket az emlitett szankciok és intézkedések mellett.
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Mellékletek

1. melléklet Az energiakeresked6k mérlegféosszegének alakuldsa

1600 000

1400 000

Millié Ft

1200 000
1000 000
800 000
600 000
400 000
200 000

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Evszam

Forras: A beszamolok alapjan sajat szerkesztés

2. melléklet Az energiakereskeddk forgoeszkozeinek alakulasa
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Forrads: A beszamolok adatai alapjan sajat szerkesztés
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3. melleklet Az energiakereskeddk jegyzett tokéjének alakuldsa 2007 és 2013 kozott
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Forras: A beszamolok adatai alapjan sajat szerkesztés
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4. melléklet Az energiakereskeddk kotelezettségeinek alakulasa 2007 és 2013 kozott
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Forras: Sajat szerkesztés a beszamolok alapjan
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5. melléklet A szabad piaci szereplOk netté targyi eszkozeinek alakulasa
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Forras: A beszamolok alapjan sajat szerkesztés
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6. melléklet Az energiaszolgaltatok befektetési cash-flow-janak alakulasa

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
E.ON Energiaszolgaltato -4 117 160 -781755| -1003452 -406 313 | -1436255| -1152500 -386 849
ELmU -15961 000 | -165 415 000 5623 000 6870000| 12232000| 14029000| 11731000 11227000
EDF DEMASZ -9 734 000 -645 000 5983000| 10308000 6 198 000 8 753 000 8 089 000 -33 000
EMASz -7020000| -43275000 987 000 1375000 6 836 000 7 723 000 6 001 000 6091 000
TIGAZ -9 023 000 29779 000 3412000| -1539000| -1494000| -1263000| 57797000| 14651000
Fogaz -6 341 071 3851077 4314014 3805 000 5618 000 3271000 3451000 992 000
GDF SUEZ 0 -1 726 658 694902| -1555689 1858598 | 86914221 1795279 -368 498
MVM Partner -3 863 -27 276 -189 296 -232 634 -215 887 -162 816 213 245 -39 490
CEZ Magyarorszag -2 627 -1 480 -7 251 -3 866 -2 244 -2 537 -4 481 -1155
EFT Budapest -269 -448 -98 -7 816 -2 110 -1328 5209 -7 258
BC Energiakereskedd -91 -1 155 -813 -501 -12 611 -14 801 16518 -3791
MOL Energiakereskedd 0 0 -844 -28 853 -338 436 -49 477 | 39421039 -272 441

Forras: A beszamolok adatai alapjan sajat szerkesztés
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7. melleklet A piaci szolgaltatok eladdsodottsaga
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Forras: A beszdmolok adatai alapjan sajat szerkesztés
8. melléklet A netto arbevétel alakulasa
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Forrds: A beszamolok adatai alapjan sajat szerkesztés
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9. melléklet Az egyetemes szolgaltatok arbevétele
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Forras: A beszamolok adatai alapjan sajat szerkesztés
10. melléklet Az lizemi-iizleti tevékenység hatékonysaga
2006| 2007| 2008, 2009| 2010| 2011| 2012, 2013
E.ON Energiaszolgaltato -1 0,979| 1,040| 1,016| 1,048| 1,038| 1,017| 1,020
MVM Partner 1,047| 1,099| 1,073| 1,149| 1,028| 1,028| 1,061| 1,017
CEZ Magyarorszag 0,967 1,003| 0,992| 0,821| 1,036| 0,997| 0,985| 0,998
ELMU 1,076| 1,009 1,065| 1,013| 1,008 | 1,031| 0,994| 0,996
EDF DEMASZ 1,016 | 1,008| 1,058| 1,030| 1,038| 1,049| 1,038 1,032
EFT Budapest 1,015| 1,006| 1,005| 1,006| 1,008| 1,537| 1,598| 1,174
EMASZ 1,033| 0,999| 1,068, 1,017| 1,019| 1,024| 0,971| 0,985
BC Energiakereskedd 1,034| 1,038| 1,023| 1,029 1,044| 1,054| 1,052| 1,048
TIGAZ 0,990| 0,992| 0,989| 1,015| 1,048| 1,036| 1,006| 0,981
Fégaz 1,044| 1,022| 1,015| 1,052| 1,057| 1,079| 1,082| 1,030
MOL Energiakereskedé -l 1,069| 1,082| 1,047| 1,138| 1,087| 1,096| 1,038
GDF SUEZ 1,040| 1,006| 1,010| 1,009| 1,040| 1,034| 1,026| 1,038

Forrds: A beszamoldk adatai alapjan sajat szerkesztés
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11. melléklet A szabad piaci szereplok adozas elétti eredménye eredménykategorianként
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Forrads: A beszamolok adatai alapjan sajat szerkesztés
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