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1. VezetGi 6sszefoglald

Januar honapban a lakossag altal fogyasztott energiahordozék kozil kizardlag a PB gdz,
valamint a tavhé ara mutatott jelent6s valtozast. Mig a PB gdz dra toretlenil emelkedett,
addig a tavhd draban mar megjelent a kormany rezsikoltséget csokkentd intézkedéseinek
hatdsa. Az energiahordozdk vilagpiacan a foldgaz t6zsdei ara csokkent, mig a Brent tipusu
kéolaj ara novekedésnek indult. A kéolaj dranak novekedése, valamint a forint arfolyamanak
decemberi gyengélkedése janudrra begylir(izott a hazai motorhajtéanyagok kiskereskedelmi
araba.

Az energiaarak 10 szdzalékos csokkentése nagy vihart kavart az energiaszektorban. Az
energiaarak adminisztrativ csokkentésével kapcsolatban szdmos érdekelt fél és szakért6
kifejtette a véleményét az elmult hdénapban. A rezsicsokkentés kapcsan megszdlald
energiacégek és elemzGk kiemelték, hogy Magyarorszagon eurdpai 6sszehasonlitdsban a
villamosenergia dra nem magas, az unids atlag alatt van. Vasarlder6 paritdson szamolva az
egyik legmagasabb az unidban, ennek azonban az alacsony bérszinvonal az oka, ami pedig az
altaldnos gazdasagi helyzet kovetkezménye. Egyértelmivé tették, hogy az arcsokkentés
miatti bevételkiesés kovetkeztében az energiacégek csokkenteni fogjdk beruhdazasi
aktivitasukat. A vallalatok visszautasitjak a vadat, miszerint luxusprofitra tennének szert,
ahogyan a non-profit mikodést is teljesen elképzelhetetlennek tartjak. Az Ujabb
adminisztrativ, és a szektor vadllalatait terhel6 &rcsokkentés a cégek kivonuldsat
eredményezheti. Az érintettek tobb itélethozd szervnél is jogorvoslattal fognak élni,
kozigazgatasi birdsagon mar meg is inditottak a pereket.

Az elmult években az energiaipari vallalatoknak szdmos nehézséggel kellett szembenéznilik,
a gazdasdgi vildgvalsag kovetkezményei a villamosenergia- és foldgdz szektor
vallalkozdsainak mikodésére is negativ hatdssal volt. A januari esettanulmanyban azt
vizsgaltuk, hogy az els6sorban foldgdz egyetemes szolgdltatassal és kereskedelemmel
foglalkozé véllalatoknak hogyan alakultak a pénzligyi mutatdi a valsdg kirobbandsa utan, a
2008-2011 kozotti idészakban.

A vizsgalat eredményei azt mutatjak, hogy a foldgaz egyetemes szolgaltatdsi tevékenység a
vizsgalt id6szakban mindvégig veszteséges volt. A vallalatok az egyetemes szolgdltatasban
elszenvedett veszteségliket a mas lizletdgakban (jellemzéen a villamos energia- és foldgaz
szabadpiaci kereskedelemben) elért nyereségeikkel némileg ellensulyozni tudtdk, azonban a
vallalatok jovedelmez8sége igy is meglehet6sen alacsony szinten maradt. Az atlagos
eszkOzardnyos nyereség 0,8 szdzalék volt a vizsgalt id6szakban.

Mig a vizsgalt vallalatok egyetemes gdzszolgaltatas Uzletagainak arbevétele folyamatosan
csokkent a 2008-2011 kozotti id6szakban, addig a vallalatok 6sszes drbevétele nem valtozott.
Ez azt mutatja, hogy az egyetemes gazszolgaltatdson elszenvedett tobb mint 35 szazalékos



arbevétel csokkenést a tobbi Uzletdg (tObbnyire a szabadpiaci villamos energia és foldgaz
kereskedelem) kompenzalni tudta.

A valsag negativan hatott a vallalatok kintlévGségeire, arbevétel aranyos vevéallomanyuk
folyamatosan novekedett. A szamitdasok eredményei azt mutatjdk, hogy a kovetelések
atlagos beszedési ideje 28 szdzalékkal emelkedett a 2008-2011 kozotti idészakban.

Az egyetemes gazszolgdltatds Uzletdgak negativ eredményeinek (azaz veszteségeinek)
kovetkeztében kozel 25 milliard forint értékl sajat téke deficit halmozddott fel, amit
vallalatcsoporton belili rovid lejaratu kotelezettséggel pétoltak. Mivel a vizsgdlt vallalatok
jegyzett t6ke allomanya és eladdsodottsdgi mutatdi nem mutattak novekedést a vizsgalt
id6szakban, ezért ugy tlinik, hogy az egyetemes gazszolgdltatas veszteségét a vallalatok tobbi
Uzleti egységének nyeresége kompenzalni tudta. Az eredmények tehat azt mutatjak, hogy
nem volt sziikség arra, hogy a vizsgalt, egyetemes szolgdltatassal és szabadpiaci
kereskedelemmel foglalkozé vallalatok az anyavallalattdl, vagy kilsé hitelintézettdl jelentds
kolcsonoket vegyenek fel.

Az elemzésben ravilagitottunk arra, hogy a vizsgdlt vallalatok altal foglalkoztatott
munkavallalék szdma nem vdltozott jelent6sen, mig a személyi jellegl raforditasok redl
értéke korilbellil 25 szazalékkal csokkent a 2008-2011 ko6zotti idészakban. Ez arra enged
kovetkeztetni, hogy a vallalatok a vdlsag kezelése sordn a leépitések helyett a
bértakarékossag eszkozét valasztottak a koltségek leszoritasa érdekében.



2. Monitoring

Piaci folyamatok

Az 1. dbra a lakossagnak értékesitett energiahordozdk havi atlagaranak valtozdsat mutatja az
elmult egy évben.

Tovdbbra is stagndlt a vezetékes energiahordozok kozil a villamos energidnak és a
foldgaznak az dra. Itt majd csak a februari szamlakon fog érz6dni a 10 szazalékos
rezsicsokkentés hatdsa, mivel janudrban még a decemberi fogyasztas kerilt szdmldzasra. A
tlzifa és a szén dra stagndlt a januari hénapban. Mivel a lakossdg szeptember végéig
feltoltotte a téli készleteket, igy azéta nem nehezedik keresleti nyomas az energiahordozdk
ardra.

1. ABRA: LAKOSSAGI ENERGIAARAK VALTOZASA (2012.01. = 100%)
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Jelent6s valtozast kizdrdlag a haztartasi PB gdz és a tdvh6 ara mutat, el6bbi pozitiv, mig
utdbbi negativ iranyba. A tavhé aranak december hénaprdl januarra torténd 7,4 szazalékos
esésében mar a kormany rezsikoltség csokkenté intézkedésének hatdsa érzédik. A tavhé
alapdijat ugyanis a szolgaltatdk a targyhdnapra (el6re) szamlazzak, igy az mar tartalmazta a

januar elsejével hatalyba Iép6 jogszabalyok elGirasait. A tavhé ardnak tovabbi csokkenése
varhato februar hdnapban, amikor a hédijakba is beéplilnek a jogszabalyi el6irdsok.



2. ABRA: EURO ES DOLLAR ARFOLYAMOK ALAKULASA
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A forint gyengllése janudr kozepére lelassult és a hdnap végén kisebb korrekcid zajlott le az
eurdval és dollarral szemben is. Az eurd arfolyam 292,4 forint/eurd értéken, mig a dollar
arfolyama 213,8 forint/dollar értéken zarta a hdnapot.

Tovabb folytatédott a tavaly decemberben kezd6d6 csokkend trend a holland gdzt6zsdén. A
masnapi szallitasa foldgaz ara 26 euro/MWh ala siillyedt januar honapban.

3. ABRA: NAGYKERESKEDELMI| FOLDGAZ ARAK A HOLLAND GAZTOZSDEN

(EURO/MWH)

20 *

N N & & N & N N N N N 5 N 5
6‘"0 &.0 6’"0 Q@ 09).0 QQ,.Q 0,\9 6%9 QO,.Q '»0.0 \,\,.Q 0.0 0,\/.0 QAV.Q
R N A S S A A
’19 v v v v % Vv v v 0% v v v v

e TTF Polinom. (TTF)

Forrds: Reuters



A Brent tipusu északi tengeri nyersolaj dra ismét emelkedésnek indult janudrban és a hénap
végére megkozelitette a 120 dolldr/hordd korili értéket. Az emelkedést ezuttal elsésorban
nem a kozel-keleti és észak-afrikai politikai események hajtjak. Az emelkedés oka egyrészt az
amerikai olajtartalékok csokkenése, a szalud-ardbiai termelés visszafogdsa, valamint az
amerikai és kinai gazdasagok novekedési kilatasanak javuldsa. A 120 dolldr/hordd korili
arszint elérelathatélag nem maradhat fenn sokdig. Egyrészt Szaud-Arabia 100 dollar/hordé
korali drat latna szivesebben, melynek eléréséhez a visszafogott kapacitdsai miatt meg
vannak az eszkozei. Masrészt az Egyesiilt Allamok olajkitermelésének felfutdsa folyamatosan
novekvs kindlatot eredményez a piacon, ami el6bb-utdbb az drakban is meg fog mutatkozni.

4, ABRA: A BRENT TiPUSU NYERSOLAJ VILAGPIACI ARA (DOLLAR/HORDO)
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A nyersolaj vildgpiaci aranak emelkedése, valamint a forint decemberi gyengllése
begy(r(izott a motorhajtéanyagok dranak alakulasaba is. Janudarban mind a motorbenzin,
mind pedig a gazolaj dra emelkedésnek indult. A gyorsan valtozé piaci folyamatok jobb
kovetése érdekében a MOL januar végétél heti egy alkalom helyett hetente kétszer
valtoztathatja a nagykereskedelmi olajarak szintjét. A gyakoribb armeghatarozasi jogositvany
lehet6vé teszi a forint darfolyam, valamint a vildgpiaci olajar vdltozdsanak gyorsabb
atlltetését a nagykereskedelmi drakba. A gyakoribb ar mddositasi lehet6ség révén csokken
tovabba a drasztikus arvaltoztatasok el6forduldsanak valdszinlisége.



5.

ABRA: A MOTORBENZIN ES A GAZOLAJ ARANAK VALTOZASA (2012.01. =
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Janudrban, a szomszédos orszdgokban is hasonlé mérték(i motorhajtéanyag-aremelkedés

kovetkezett be, mint hazdnkban. A hazai motorbenzin és gdazolaj ara belesimul a régids

atlagba, Romaniat leszamitva nincs jelentds eltérés a szomszédos orszagokban kialakuld

arakhoz képest.

6. ABRA: ADOTERHEKET TARTALMAZO MOTORBENZIN ES GAZOLAJ KISKERESKEDELMI ARAK

A SZOMSZEDOS EU TAGALLAMOKBAN; 2013. JANUAR 14.; (MAGYARORSZAG=0%)
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A szakma reakcidja a kormdny rezsikdltség - csbkkentéssel

. < 7 . 1,2,3,4
kapcsolatos intézkedéseire™ ™

A kormany janudr 1-t6l egységesen 10 szazalékkal csokkentette a villamosenergia, a gaz,
valamint a tavhd lakossdgi arat. A haztartdsok terheinek csokkenése azonban jelent8s
terheket ré az energiaszektorra, valamint a rezsicsokkentésben nem részesiilé vallalatokra.
Az energiaarak adminisztrativ csokkentésével kapcsolatban szamos érintett és szakértd
kifejtette véleményét.

A szakérték és az energiacégek is kiemelték, hogy Magyarorszidgon eurdpai
osszehasonlitdsban a villamosenergia dra nem magas, az unids atlag alatt van. Vasarléer6
paritason szamolva viszont az egyik legmagasabb az unidban. Ennek azonban az alacsony
bérszinvonal az oka, ami az altalanos gazdasagi helyzet kovetkezménye. Ebbél kifolyélag az
energiadrak egységes, adminisztrativ csokkentése nem megoldds a problémara. Egyes
szakért6k szerint az egységes arcsokkentés helyett a kiilonb6z6 fogyasztdi rétegeket
eltér6en kellene kezelni. A hdaztartasok egy részénél meg kellene engedni a piaci arak
alkalmazasat, és a minél nagyobb fizetési hajlanddsag és fegyelem iranyaba mozditd
lépéseket kellene elGtérbe helyezni. Négymillié helyett minddssze a haztartasok
legraszorultabb 15-20 szazalékat kellene tamogatni kozvetlenil. A fogyasztdkat a
tarifarendszeren keresztiil lehetne 6sztonozni a hatékonyabb energiafelhasznaldsra. Ehhez
napszakonként differenciadlt tarifdakra és smart rendszerek kialakitdsdra lenne sziikség.
Kivdnatos lenne tovabbda az alacsonyabb energiadrak elérése érdekében az energiacégek
versenyképességének elGsegitése, a piaci verseny megteremtése, az energiahatékonysag
elémozditasa, valamint az ezzel kapcsolatos beruhazasok 6sztonzése.

Egy foként tavhofejlesztési beruhdzasokban és tdvhé termelésben érdekelt vallalat vezetdje
elmondasa szerint a kormany rezsicsokkentési intézkedéseit a tavh6 szektorban elvileg
kompenzdlja majd a megnovekedett allami tdmogatds, ugyanakkor tovabbi arcsokkentést
mar nem tart redlisnak. Ezzel szemben a villamosenergia és foldgaz szektorban egyetértés
van abban, hogy az drak eddigi mérséklése kovetkeztében képz6ds veszteségek miatt a
vallalatok csokkenteni fogjdk a beruhazasi aktivitadsukat, ez pedig tobb karos
kovetkezménnyel is jar. A beruhdzdsok csokkenése miatt kevesebb megbizast tudnak adni az
alvallalkozéként bekapcsolddd kis- és kozépvallalkozdsoknak, ami a foglalkoztatds
csokkenését vonja maga utan. Mdsrészt a hdldzat karbantartasi és fejlesztési munkalatai is
elmaradhatnak. Egy energetikdban kompetens nemzetkozi szervezet egyik vezetdje sulyos
kockdzatra hivta fel a figyelmet, miszerint az energiaipari cégek beruhdzdsai a 2010-es
rendkivil alacsony értékhez képest 2012 végére tovabbi 40 szazalékkal csokkentek. llyen

! Az altaldnos rezsicsdkkentés biztosan visszait, Portfolio.hu, 2012 december 20.

? Varré: hasonlé arszabalyozas Bolividban, Szenegalban jellemzs, Portfolio.hu, 2013 januar 2.
* , A tévhészolgéltatas sohasem volt profitgyar, Portfolio.hu, 2013 janudr 29.

* A szamlat valakinek allnia kell, Népszabadsag Online, 2013 februar 7.
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beruhazasi volumen mellett Magyarorszagon egy haldzati elemet 150 évente cserélnek le,
holott egy vezeték élettartama atlagosan 30-40 év.

Az energiacégek elutasitjak azt a vadat, miszerint luxusprofitra tesznek szert. Megjegyzik, a
szektor mara veszteségessé valt, a vallalatok gazdalkoddsdban egyszer(ien nincsen tobb
tartalék. Az energiacégek nem képesek kigazdalkodni az arcsdkkentés okozta veszteségeket,
mivel a koltségeik dontd részét az importalt berendezések és energiahordozék megvétele
jelenti, amelyet piaci dron és arfolyamon kell megvdsarolni. Az egyik villamosenergia ipari
vallalat vezet6jének elmondasa szerint a végfogyasztok altal fizetett villamosenergia - szamla
egyharmad részét a kiilonboz8 addk jelentik (f6ként az AFA), tébb mint egyharmad része az
allami nagykeresked6nek, az MVM-nek a bevételét képezi, és minddssze a maradék harmad
all az elosztéohaldzati engedélyesek és az egyetemes szolgdltatok rendelkezésére a haldzat
mikodtetésére, a fejlesztésekre, az anyagbeszerzésre, illetve a humdneré - koltségek
fedezésére. Az egyik, a magyar t6zsdén is jegyzett, részben az MVM tulajdondban 1évd
vallalat, a 2010-ben elért nyereségének 83 szazalékat 2011-ben osztalékként fizettek ki
(ennek kozel 20 szdzalékat az MVM-nek). Ugyanebben az évben a kifizetett osztalék
kétszeresét pedig beruhazasokra forditotta.

Az energiaszolgaltatd vallalatok elutasitjdk a kormany altal végs6 célként megnevezett non-
profit m(ikodést. Szerintlik piacgazdasagi viszonyok kozott ez képtelenség, hiszen a
befektet6k éppen a profit reményében kockaztatjak tokéjiket. A szakma egyetért abban,
hogy egy allami tulajdonu vdllalat sem lenne képes fenntarthaté mddon alacsonyabb
energiaarakat biztositani a lakossdag szamara. A tulzott arcsokkentés kovetkezményeként
akar a veszteségessé valt vallalat adofizet6k pénzén torténd feltékésitése is sziikségessé
vdlhat.

A szektor jovGjét illetéen a szakma elengedhetetlennek tartja a stabilitdst és a
kiszamithatésagot. A bizonytalansdg, a dinamikusan valtozé jogszabalyi kérnyezet ugyanis
tdvol tartja a befektet6ket és nem teszi lehetévé a hosszu tdvra tervezést, holott az
energetikai befektetések alapvetd jellemzéje a hosszi megtérilési id6. Emellett a vallalatok
versenyképességének novelését is el kellene segiteni.

Tobb energiaszolgaltatd vallalat is jelezte, hogy ha a kormanyzat tovabbi 30 szdzalékkal
csokkentené az energiadrakat, akkor megfontolja a magyarorszagi tevékenységének
befejezését. Ezen kivil az energiaszolgaltatd vallalatok lépéseket tettek annak érdekében,
hogy jogorvoslati kérelemmel éljenek Magyarorszdgon, Briisszelben, valamint vdlasztott
birdsag el6tt.



Perek johetnek a rezsicsékkentés miatt™®

A Magyar Energia Hivatal hdlézati dijmegallapitasra vonatkozd hatdrozatat az dram- és
gazszolgaltatdk kozigazgatasi birdsagon mar meg is tdmadtak, mivel szerintlk a Hivatal tobb
tételt nem vett figyelembe, illetve szamitdsi hibdkat is vétett. Az energiahordozdk aranak
esetében a dijat meghatdrozd Nemzeti Fejlesztési Minisztérium dontése ellen az
energiacégek az Alkotmdanybirdsaghoz fordulhatnak jogorvoslati kérelemmel. Egyes
szakért6k szerint jO esélyik van a per megnyerésére, hiszen ahhoz, hogy valamennyi
koltségik megjelenjen a végfelhaszndldi arakban, ahhoz nem csdkkenteni, hanem
kismértékben emelni kellett volna az drakat. Tobb tarsasdg Brisszelben, illetve a
Washingtoni Nemzetkozi Birdsagon (International Centre for Settlement of Investment
Disputes - ICSID) is keresheti az igazat. Utdbbinal azzal az indokkal, hogy a Magyarorszag altal
aldirt nemzetkozi befektetésvédelmi szerzédések tiltjdk, hogy a mindenkori kormany
veszteséges miikodésre kényszeritse a cégeket.

> Perelnek az energiacégek, Népszava, 2013 februar 1.
® Per lett a rezsicsokkentésbél, Népszabadsag 2013 januar 31.
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3. Esettanulmany

Féldgaz kereskedelmi és egyetemes szolgaltato tdrsasdgok pénziigyi
mutatdinak vdltozdsa a 2008-2011 kézotti idészakban

Az elmult években az energiaipari vallalatoknak szamos nehézséggel kellett szembenéznilik,
a gazdasdgi \vilagvalsdg kovetkezményei a villamosenergia- és foldgaz szektor
vallalkozdsainak m(ikodésére is negativ hatassal volt. Az aldbbi elemzésben azt vizsgaltuk,
hogy az els6sorban foldgaz egyetemes szolgaltatassal és kereskedelemmel foglalkozd
vdllalatoknak hogyan alakultak a pénziigyi mutatoi a valsag kirobbandsa utan, a 2008-2011
kozotti id6szakban.

Az elemzésben négy vallalat mutatéit elemeztiik. A vallalatok listdja, valamint f6
tevékenységi koriuk az 1. tablazatban taldalhatéd. A tanulmanyban felhasznalt adatokat a
Céginformacids Szolgalat honlapjan keresztil, a vallalatok beszamoléibdl nyertiik ki.

1. TABLAZAT: A VIZSGALT VALLALATOK ES ENGEDELYKOTELES TEVEKENYSEGI KORUK 2011-BEN

GDF SUEZ Energia E.ON Fovarosi Gazmiivek (
Magyarorszag Zlgt. Energiaszolgaltat6 Kft. ZRt. TIGAZ Zrt.
egyetemes f6ldgaz egyetemes villamos egyetemes fo6ldgaz egyetemes f6ldgaz
szolgaltatas energia szolgaltatas szolgaltatas szolgaltatas
szabadpiaci foldgaz szabadpiaci villamos szabadpiaci foldgaz szabadpiaci foldgaz
kereskedelem energia kereskedelem kereskedelem kereskedelem
szabadpiaci villamos energia egyetemes foldgaz
kereskedelem szolgaltatas
szabadpiaci foldgaz
kereskedelem

Forrds: a vizsgdlt vdllalatok beszamoldinak mellékletei

A vizsgdlt vallalatok mérlegei és eredménykimutatdsai a vallalat 6sszes engedélykoteles és
nem engedélykoteles tevékenységének konszolidalt értékeibdl késziilnek. A jogszabalyi
el6irdsok alapjan a vdllalatoknak az engedélykoteles tevékenységeiket szamvitelileg kilén
kell valasztaniuk, ami lehet6vé tette, hogy a foldgaz egyetemes szolgdltatds és a szabadpiaci
foldgdz kereskedelem (zletdgak mérlegeit és eredménykimutatdsait a vallalat tobbi
tevékenységétdl elkilonitetten vizsgaljuk.

Az arbevétel valtozasa

Az elemzés sordn elséként azt vizsgaltuk, hogy hogyan alakult a vallalatok nettd arbevétele a
vizsgdlt id6szakban. A szabadpiaci kereskedd és egyetemes szolgaltatd vdllalatok
arbevételének alakulasdra alapvetd hatassal van a foldgaz irdnti kereslet valtozdsa. A 7. dbra
a magyarorszagi foldgaz fogyasztds alakuldsat mutatja a 2008-2011 kozotti id6szakban. A
foldgdaz felhasznalas nagysagara jelentds hatdssal lehetnek id6jarasi tényezék. Hidegebb tél
esetén a fogyasztas nagysaga akdr 10 szazalékkal is eltérhet az atlagostdl. Az id6jardsi
tényez6k kiszlirése érdekében a fogyasztdsi idGsort az éves héfokhidak segitségével
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korrigdltuk. Az orszag foldgaz fogyasztdsa a 2004. és 2005. években tet6z6tt, ekkor az éves
felhasznélas 14 millié m? felett volt. A kdvetkezé években a fogyasztas jelent6sen, mintegy
14 szézalékkal visszaesett, jelenleg 12 millié m® koril mozog. Az abrardl leolvashatd, hogy a
fogyasztds nem mutat tendenciaszer(i valtozdst a 2008-2011 kozo6tti id6szakban, a
felhasznaldsra inkdbb a stagnalas jellemz6.

7. ABRA: MAGYARORSZAGI FOLDGAZ FOGYASZTAS EVES HOFOKHIDDAL KORRIGALT
ERTEKE (MILLIO M3)
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Forrds: Magyar Energia Hivatal

Az abrardl leolvashaté tovabba, hogy az egyetemes szolgdltaton keresztiil torténs vételezés,
ami gyakorlatilag az egyetemes szolgaltatok altal értékesitett foldgdz mennyiségével
aranyos, fokozatosan csokkent a vizsgdlt id6szakban, ami negativ hatassal lehetett az
egyetemes szolgdltatdk jovedelmezbségére. Ennek a csokkenésnek az oka egyrészt az volt,
hogy 2009. julius 1-t6l a 100 m3/h feletti, 2010. janius 30-tél a 20-100 m3/h kozotti mérbvel
rendelkezé fogyasztéknak, 2011. junius 30-aval pedig a kilon torvényben meghatarozott
tdvhGtermelési engedéllyel rendelkez6 felhasznaldknak kellett elhagyniuk az egyetemes
szolgdltatas intézményét és szabadpiaci keresked6tél vételezni a foldgazt. Ezen kivil 2010-
ben tobb mint 400 ezer haztartdsi fogyasztd lépett ki az egyetemes szolgaltatasbdl a
szabadpiacra. Tobbségiiknek az EMFESZ tett az egyetemes szolgaltatdsban meghatarozott
arnal kedvez6bb ajanlatot. A kereskedé vallalat késébb cs6édbe ment, a lakossagi fogyasztok
pedig visszakeriltek az egyetemes szolgaltatasba.

A 8. dbra a vizsgalt vallalatok redlértéken szamitott (GDP deflatorral korrigalt) arbevételének
alakuldsat mutatja. Az dbran jol latszik az egyetemes szolgaltatdk arbevételének fokozatos
csokkenése, ezzel egyiitt pedig a vizsgalt szabadpiaci keresked6k arbevétel névekedése.
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8. ABRA: A VIZSGALT VALLALATOK OSSZESITETT ADATAIBOL SZAMITOTT ARBEVETEL
ALAKULASA (MILLIARD FORINT, 2008-AS ARAKON)*
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Forrds: a vizsgdlt vdllalatok eredménykimutatdsai

Ez azt mutatja, hogy az egyetemes gazszolgaltatason elszenvedett tobb mint 35 szdzalékos
arbevétel csokkenést a tobbi Uzletdg (tobbnyire a szabadpiaci villamos energia és foldgaz
kereskedelem) kompenzalni tudta.

9. ABRA: A VIZSGALT VALLALATOK OSSZESITETT ARBEVETELENEK MEGOSZLASA AZ EGYES
TEVEKENYSEGEK KOZOTT (SZAZALEK)
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Forrds: a vizsgdlt vdllalatok eredménykimutatdsai
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A folyamatot a 9. dbra is aldtamasztja. Lathatd, hogy a vizsgdlt idészakban az egyetemes
foldgazszolgaltatasbdl és a versenypiaci foldgaz kereskedelembdl szarmazéd arbevétel az
Osszes arbevételnek korilbelil a felét teszi ki és folyamatosan névekszik a vizsgalt vallalatok
esetében. Ezen belll is jelent6s atrendezédést regisztralhattunk: az egyetemes
szolgdltatasbdl szarmazd arbevétel aranya érdemben csékken, igy a 2008-as 47 szazalékos
mutatd 2011-re 30 szdzalékra mérséklédott. A 10. dbra szemlélteti, hogy mig a vizsgdlt
vallalatok egyetemes gdzszolgaltatas Uzletagainak drbevétele fokozatosan csokkent a 2008-
2011 kozotti id6szakban, addig a vallalatok arbevétele nem valtozott.

10. ABRA: A VIZSGALT VALLALATOK OSSZESITETT ADATAIBOL SZAMITOTT, GDP
DEFLATORRAL KORRIGALT ARBEVETEL ALAKULASA (2008=100%)*
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Forrds: a vizsgdlt vdllalatok eredménykimutatdsai

A vevballomany valtozasa

Az el6z6ekben bemutattuk, hogy a foldgdz egyetemes szolgaltatds Uzletdgak arbevétele
2008-6ta jelentésen csokkent, a kereskedelemmel és egyetemes szolgdltatassal foglalkozd
vallalatok 6sszesitett drbevétele pedig stagnalt a vizsgalt négy évben. A koévetkezs részben a
vallalatok kovetelésdllomanydnak valtozdsat vesszik goércs6é ald. A vallalatok
jovedelmez&ségére ugyanis negativ hatdssal van, ha a vallalat vevékkel szembeni
koveteléseinek, azaz a kintlévéségeinek allomdnya a stagnalé arbevétel mellett névekszik.
Ebben az esetben, a likviditdsi problémak elkerilése, illetve a fizetGképesség meglrzése
érdekében, a vdllalat felt6késitése sziikséges. Az anyavdllalat altal a cash flow problémak
feloldasa érdekében a vallalatba juttatott t6ke pedig a jovedelmezdségre negativ hatassal
lesz. Tovabbi problémat jelent, hogy ha a kovetelésdllomanyban né a lejart hataride;jl
kovetelések ardnya, ez ugyanis a kovetelések behajthatdsaganak esélyét rontja és a
kovetelésallomany értékvesztésének nagysagat noveli.
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A vdlsag kitorését kovetben tobb tényezd is rontotta a vizsgalt vallalatok kintlévéségeinek
allomanyat és minbségét. A megemelkedd munkanélkiliségi rata, a visszaesé realbérek,
valamint forintarfolyam gyenglilése miatt a lakossag fizetGképessége erésen lecsokkent.
Ennek kovetkeztében nétt a késve fizet6k ardnya a foldgdz szektorban is. A kormany
intézkedései is a fizetési hajlanddsag romldsa iranyaba 06sztonodzték a fogyasztdkat. A
kikapcsoldsi moratdrium szocidlis szempontbdl teljes mértékben indokolt volt, azonban nagy
valdszinliséggel ez is hozzdjarult a késve fizet6 vevék ardnydnak megugrasdhoz.

11. ABRA: A BESZEDESI IDO VALTOZASA A VIZSGALT VALLALATOKNAL (NAP)
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Forrds: a vizsgdlt vdllalatok mérlegei és eredménykimutatdsai

A beszedési id6 a vevballomany és az atlagos napi arbevétel értékének hanyadosaként keril
kiszdmitasra. Ertéke azt mutatja meg, hogy az értékesitési tevékenység soran keletkezett
koveteléseket (vevGallomanyt) atlagosan mennyi idé alatt teszi pénzzé a vallalat. Vagyis a
mutatd azt méri, hogy a vizsgdlt id6szakban a vev6k atlagosan hany nap alatt fizették ki
tartozasukat. A 11. dbra mutatja a vizsgalt vdllalatok esetében szamitott atlagos beszedési
id6 valtozasat. A szamitasokndl a naptdri napokra (tehat nem a munkanapokra) es6 atlagos
arbevételt vettik alapul. Ezen kiviil a mutatét egyszerlien az év végi vev6éallomanybdl és
arbevételbdl szamitottuk, ami némileg torzithatja az eredményeket. Ebbél kifolydlag a
mutato vallalatok kozotti értékek Osszehasonlitasara kevésbé alkalmas, azonban azt a
trendet kivaléan mutatja, miszerint a vizsgalt vallalatok beszedési ideje a vizsgdlt négy évben
folyamatosan novekedett. Ez aldél egyediil az E.ON Energiaszolgaltatd Kft. a kivétel, akinek
beszedési id6 mutatdja nem valtozott szamottevéen. Az eredmények azt mutatjak, hogy a
beszedési id6 értéke atlagosan 28 szazalékkal emelkedett a 2008-2011 kozotti id6szakban.
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A vallalatok jovedelmezdsége

A vallalatok jovedelmez&ségének valtozasat tobb mutatd segitségével is vizsgdltuk. Az
arbevétel ardnyos nyereség (nettd haszonkulcs) a tarsasdg adott id6szakban elért addzott
eredményét viszonyitja a nettd arbevételhez. Azt mutatja tehat meg, hogy a vallalat
tevékenységének egészét figyelembe véve, mekkora forgalomaranyos haszonnal dolgozik.
Ahogy az a 12. dbran lathatd, a négy vizsgalt vdllalat egyetemes szolgaltatdsdnak dsszesitett
arbevétel- és addzott eredmény adatai alapjan, az egyetemes foldgaz szolgdltatas lzletagak
arbevétel aranyos nyeresége mindvégig negativ tartomanyban volt a vizsgalt id6szak alatt és
csokkend tendenciat mutat.

12. ABRA: A VIZSGALT VALLALATOK EGYES UZLETAGAINAK OSSZESITETT ARBEVETEL
ARANYOS NYERESEGE (SZAZALEK)
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Forrds: a vizsgdlt vdllalatok eredménykimutatdsai

Az egyetemes szolgaltatds (izletdgak 2008-ban az arbevételhez viszonyitva 1,6 szazalékos,
mig 2011-ben 3,7 szazalékos veszteséget produkaltak. A vallalatok egésze azonban, amelyek
energiakereskedelemmel és egyetemes szolgaltatdssal egyarant foglalkoznak, 6sszességében
nem termeltek veszteséget. Az arbevétel aranyos nyereség -0,4 és 1,4 szazalék kozott
mozgott a vizsgalt id6szakban. A 13. dbra az egyes vallalatok eredményességét mutatja.
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13. ABRA: A VIZSGALT VALLALATOK ADOZOTT EREDMENYE (MILLIARD FORINT)
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Forrds: a vizsgdlt vdllalatok eredménykimutatdsai

14. ABRA: A VIZSGALT VALLALATOK ALTAL FIZETETT OSZTALEK (MILLIARD FORINT)
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Forrds: a vizsgdlt vdllalatok eredménykimutatdsai

A diagramon az adézott eredmény nagysagat tlintettlik fel a vizsgalt id6szak éveiben. EbbdI
lathatd, hogy egyediil a F6varosi Gazmivek Zrt. volt képes mindvégig pozitiv eredményt
produkalni és minden évben osztalékot fizetni a tulajdonosoknak a 2008-2011 kozotti
id6szakban. A fizetett osztalék nagysagat a 14. dbra szemlélteti. A tobbi vallalatnak
nyereséggel és veszteséggel zart évei egyarant voltak, a legnehezebb id6szaknak a 2009-es
és a 2011-es évek mutatkoznak az eredmények alapjan. A legalacsonyabb atlagos addzott
nyereséget a TIGAZ Zrt. produkdlta, mely igy egyediliként, Osszességében negativ
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eredménnyel zdrta a vizsgdlt id6szakot. Ennek megfelel6en, egyik évben sem fizetett
osztalékot a tulajdonosoknak.

15. ABRA: A VIZSGALT VALLALATOK OSSZESITETT ADATAIBOL SZAMITOTT
JOVEDELMEZOSEGI MUTATOK (SZAZALEK)

Forrds: a vizsgdlt vdllalatok mérlegei és eredménykimutatdsai

Az 15. dbra a vizsgalt vallalatok atlagos jovedelmezGségét mutatja. A sajat tOke aranyos
nyereség (adozott eredmény / sajat t6ke) arra ad valaszt, hogy a vallalat tulajdonosai altal
befektetett sajat t6ke mekkora hozamot biztosit szamukra az egyéb gazdasagi szerepl6k
(hitelez6k, szallitdk, allam, stb.) kdveteléseinek kifizetése utdn. A mutatd értéke a vizsgalt
id6szakban -2,7 szdzalékos veszteség és 6,1 szazalékos nyereség kozotti tartomanyban
mozgott. A sajattéke aranyos nyereség altaldnos esetben egy jé képet ad a tulajdonosok altal
befektetett t6ke jovedelmez6ségérdl, azonban ebben az esetben ez nem teljesen igaz. Ennek
oka, hogy az energiaipari vallalatokndl 3ltaldnosan elterjedt gyakorlat a cash-pooling
finanszirozds alkalmazdsa. A cash-pooling lényegében egy csoport szintl folydszamla
menedzselést takar, ami |ényegesen javithatja a vallalatcsoport likviditasat. Ebben az
esetben ugyanis a vallalatcsoport egyes egységei, vagy a vallalat egyes Uzleti egységei
csoportos szamlavezetést alkalmaznak Osszevezetéssel, ami jelentésen noveli a vallalatok
likviditasat, tovabba el tudjak kerilni azt, hogy az egyik vallalat, vagy lzleti egység id6legesen
alacsonyabb kamat mellett tartsa szabad pénzeszkozeit a bankszamldn, mint amekkora
kamatért a pénzhidnnyal kiizdé egység hitelt felvenni kényszeril. T6keigény esetén a
szikséges forrds nem t6keemelés, vagy banki hitel formdjaban, hanem vallalatcsoporton
bellli, rovid lejaratu kotelezettség formajdban jelenik meg a vdllalatoknal, vagy Uzleti
egységeknél. A rovid lejaratu kotelezettségek aranya ebbdl kifolydlag rendkivil meg tud
novekedni a veszteséges, felt6késitésre szoruld vallalatoknal és azok Uzleti egységeinél.
Ennek tudhaté be, hogy az egyetemes szolgdltatoknal a sajat t6ke értéke a folyamatosan
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felhalmozddott negativ eredménytartalék, azaz veszteség kovetkeztében negativ, amit a
rovid lejaraty, vallalatcsoporton beliili kdtelezettségek magas allomdanya ellensulyoz. Ebbdl
kifolydlag célszer(ibb a vallalatok jovedelmez6ségét a forrasok teljes allomanydra vetitve
vizsgalni, ami tartalmazza a vallalatcsoporton beliili rovid lejaratu kotelezettségeket is. Ez a
mutaté jobban kozeliti az anyavallalat altal valdjaban befektetett téke jovedelmezbségét. A
vizsgdlt vallalatok atlagos eszkdzardnyos nyeresége 2008-2011 kozott -1 szazalékos veszteség
és 2,8 szazalékos nyereség kdzott mozgott.

A vizsgalat eredményei azt mutatjak, hogy a foldgaz egyetemes szolgdltatasi tevékenység a
vizsgdlt id6szakban mindvégig veszteséges volt. A vallalatok az egyetemes szolgaltatasban
elszenvedett veszteségiiket a mas Uzletdgakban (jellemz6en a villamos energia- és foldgaz
szabadpiaci kereskedelemben) elért nyereségeikkel némileg ellensulyozni tudtak, azonban a
vallalatok jovedelmezfsége igy is meglehet6sen alacsony szinten maradt. Az atlagos
eszkdzardnyos nyereség 0,8 szazalék volt a vizsgalt id6szakban. A jovedelmez6ség alacsony
értéke és az egyetemes szolgdltatas tartds veszteségessége jelent8s részben az arbevétel
csokkenésébdl fakad.

A forrasszerkezet valtozasa

Mivel a vizsgalt vallalatok arbevételének és jovedelmezGségének értéke, valamint az Uzleti
egységek kozotti megoszldsa jelent6sen valtozott, érdemes megvizsgdlni, hogy ezek a
valtozasok milyen hatassal voltak a vallalatok forrdsszerkezetére. A jovedelmezGségi
mutatok vizsgalatanal mar emlitettiik, hogy az energiaipari vallalatoknal altalanosan elterjedt
gyakorlat a cash-pooling alkalmazadsa, ami lényegében egy csoportos szamlavezetés
Osszevezetéssel. Az egyetemes szolgdltatéknal a sajat t6ke értéke a folyamatosan
felhalmozddott negativ eredménytartalék, azaz veszteség kovetkeztében negativ és évrdl
évre csokken, ahogy azt a 16. dbra is szemlélteti. A veszteségek ellensulyozasa és a
fizet6képesség megdrzése érdekében a negativ eredményt az egyetemes szolgaltatdk rovid
lejaratu, vallalatcsoporton belili kotelezettségeinek névekvé dllomanya kompenzalja. Ennek
kovetkeztében az egyetemes szolgaltatdk (vallalaton beliili) eladésodottsaga folyamatosan
novekszik, ahogy az a 17. dbran is lathaté.
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16. ABRA: A SAJAT TOKE ALLOMANYANAK VALTOZASA A VIZSGALT VALLALATOKNAL
(MILLIARD FORINT)*
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Forrds: a vizsgadlt vdllalatok mérlegei

17. ABRA: A VIZSGALT EGYETEMES SZOLGALTATOK ELADOSODOTTSAGANAK
VALTOZASA (MILLIARD FORINT)
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Forrds: a vizsgdlt vdllalatok mérlegei

Kérdésként meril fel, hogy az egyetemes szolgaltatdssal foglalkozd Uzleti egységek
veszteségét a cégek vallalaton belili, vagy vallalaton kivili forrasbdl pétoljak. Az egyetemes
gazszolgaltatds lzletdgak negativ eredményeinek (azaz veszteségeinek) kdvetkeztében kozel
25 milliard forint érték( sajat t6ke deficit halmozddott fel, amit vallalatcsoporton beliili révid
lejaratu kotelezettséggel poétoltak. Mivel a vizsgdlt vallalatok jegyzett t6keallomanya és
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eladdsodottsagi mutatdi nem mutattak novekedést a vizsgdlt id6szakban, ezért ugy tlinik,
hogy az egyetemes gdazszolgdltatas veszteségét a vadllalatok tobbi Uzleti egységének
nyeresége kompenzalni tudta. Az eredmények tehat azt mutatjak, hogy nem volt sziikség
arra, hogy a vizsgalt, egyetemes szolgaltatassal és szabadpiaci kereskedelemmel foglalkozé
vallalatok az anyavallalattdl, vagy kuilsé hitelintézettdl jelent6s kdlcsonoket vegyenek fel. A
vallalatok atlagos eladdsodottsdga 50 szdzalék alatt alakult, ami nem mondhaté magasnak.

Foglalkoztatas

A tanulmany utolsé részében azt vizsgaljuk, hogy a stagndldé arbevétel és alacsony
jovedelmez8ség milyen hatdssal volt a vallalatok foglalkoztatasi politikajara. A 18. abrdn a
vizsgdlt vdllalatokban foglalkoztatott munkavallalok szamanak, valamint a véllalatok GDP
deflatorral korrigdlt Osszes személyi jellegl raforditasdnak alakuldsa lathaté. Az abrardl
leolvashatd, hogy a foglalkoztatottak szdma nem valtozott jelent6sen, mig a személyi jellegl
raforditasok korilbelll 25 szazalékkal csokkentek a 2008-2011 kozotti idGszakban. A
személyi jellegl raforditasok nominal értéken is csokkené tendenciat mutattak. Ez arra
enged kovetkeztetni, hogy a vallalatok a valsag kezelése sordn a leépitések helyett a
bértakarékossag eszkdzét valasztottak a koltségek leszoritdsa érdekében.

18. ABRA: A FOGLALKOZTATOTTAK SZAMANAK, VALAMINT A GDP DEFLATORRAL
KORRIGALT SZEMELY!I JELLEGU RAFORDITASOK VALTOZASA A VIZSGALT VALLALATOKNAL*
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