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1. VezetGi 6sszefoglald

A februari KSH adatokban mar egyértelm(ien latszik a kormany rezsikoltség csokkentésének
hatdsa. A rezsikoltség csokkentéssel érintett energiahordozok mindegyikének araban
kimutathato a 10 szazalék koriili csokkenés. Az drszabdlyozdssal nem érintett
energiahordozok (szén, tlzifa, haztartdsi PB gaz) ardnak novekedése lelassult, inkabb az arak
stagnalasa volt tapasztalhatd februar hénapban.

A Brent tipusu északi tengeri nyersolaj ara december és janudr hdnapokban enyhe
emelkedéssel kozelitette a 120 dollaros szintet. Februarban egy erds korrekcid zajlott le és a
horddénkénti ar visszatért a 110 dollaros szintre. Rovid tavon nem latszanak olyan keresleti
és kinalati oldali tényez6k, melyek az olaj daranak jelentds valtozasat indokolnak.

A motorhajtéanyagok esetében tovabb folytatodott a hazai kiskereskedelmi arak
novekedése. Egyarant az drak emelkedése iranydba hatott a kordbbi hdénapok enyhe
nyersolaj ar emelkedése, valamint a forint drfolyamdnak utébbi hetekben tapasztalt erés
gyengilése. Az dremelkedés hatdsara a hazai motorhajtdanyag darak veszitettek
versenyképességikbdl a kornyezd orszagok araihoz képest.

A mostani esettanulmanyban a villamosenergia kereskedelmi és egyetemes szolgdltatd
vallalkozdsok pénziigyi helyzetét mutatjuk be. A villamos energia egyetemes szolgdltatast
végz6 vdllalatokndl enyhe darbevétel novekedés tapasztalhatd 2009-ben, ami késGbb
csokkenésbe valt at. A villamos energia szabadpiaci kereskedelem arbevétele 2008-2011
kozotti id6szakban mindvégig csokkent. A villamos energia egyetemes szolgaltatasban az ar
és a volumen hatas egyarant az arbevétel csokkenésének irdnydba hatott. A szabadpiaci
értékesités esetében az arrés drasztikus szlikiilésének hatasara bekdvetkezd arbevétel
csokkenést az értékesitési volumen novekedése részben ellensulyozni tudta.

El6zetes feltételezéseinkkel szemben a villamos energia egyetemes szolgaltatasban az
atlagos beszedési id6 értéke nem romlott, hanem kissé javult a 2008-2011 kozotti
idészakban. Ennek oka az lehet, hogy a villamos energia koltségek kevésbé okoznak gondot a
fogyasztdknak, mint példdul a foldgaz, vagy a tavhé dija. Ezen kivil a szolgaltaté vallalatok uj
modszereket vezettek be az utdbbi években a vevéi koveteléseik hatékonyabb behajtasa
érdekében.

A villamos energia egyetemes szolgdltatdssal foglalkozé Uzletagak arbevétel aranyos
nyeresége mindvégig negativ tartomanyban volt a vizsgalt id6szak alatt, mig a szabadpiaci
villamosenergia kereskedelem mutatdja a 2009-es mélyreplilés kivételével pozitiv
tartomanyban volt és fokozatosan javult 2009-2011 kozott. Az eredmények azt mutatjak,
hogy az egyetemes szolgdltatas jovedelmezdségének romlasat a vallalatok egyéb
lizletagainak nyeresége kompenzalni tudta a 2008-2011 ko6zotti id6szakban.



Osszehasonlitottuk a vizsgalt villamosenergia ipari vallalatok és a 250 fénél tébb
munkavallalét foglalkoztaté magyarorszagi vallalatok atlagos drbevétel ardnyos nyereségét.
Ebbdél kideril, hogy a vizsgdlt villamosenergia ipari vallalatok jovedelmezésége nem
mutatott kiugré eltérést a magyarorszagi nagyvallalatok atlagos jovedelmezéségéhez
képest a 2008-2011 kozotti idészakban.

A vizsgdlt vallalatok konszolidalt beszamoléi alapjan szdmitott sajat téke ardnyos
jovedelmezdség 8-15 szazalék tartomanyban mozgott, atlagos értéke 14,5 szazalék volt
2008-2011 kozott. Az eszkdzaranyos nyereség ugyanebben az iddszakban 5-11 szazalék
kozotti savban alakult, atlagos értéke 7,4 szazalék volt. Meg kell jegyezni azonban, hogy az
egyes vallalatok esetében meglehet&sen nagy széras volt mind a sajattGke ardnyos nyereség,
mind pedig az eszkdzaranyos nyereség értékét illetGen.



2. Monitoring

Piaci folyamatok

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

1. ABRA: LAKOSSAGI ENERGIAARAK VALTOZASA (2012.02. =100%)
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Forrds: KSH, Szdzadvég-szamitds

A februdri KSH adatokban mar egyértelmiien Ilatszik a kormdny rezsikoltség
csokkentésének hatdsa. A tavhG aranak csokkenése mar janudrban megindult és februdrra
érte el a 10 szazalékhoz kozeli értéket. A janudri csokkenés annak tudhaté be, hogy a tavhé
alapdijat a szolgaltaték el6re szamlazzdk, igy a januari szdmla mar tartalmazta a janudr
elsejével hatdlyba 1ép6 jogszabdlyok elGirdsait. A villamos energia, valamint a f6ldgaz draban
a 10 szazalékos csokkenés a februari szamlakban érz8dott elsé izben.

A szén, a tlzifa, valamint a hdaztartasi PB gaz ardnak novekedése lelassult, inkdbb az arak
stagnalasa volt tapasztalhato februar hénapban.

A januari kisebb korrekcid utan februarban ismét megindult a forint gyengilése. A 2012.
december eleji 282 forint/euro-rél 13 forinttal, a 216 forint/dollar-rél pedig 10 forinttal
gyengult az kurzus 2013. marcius els6é napjaig. Az arfolyam 295 forint/eurd, illetve 226
forint/dollar értéken allt marcius 1-én. Ha a forint gyengiilése tovabb folytatodik, akkor az
kedvezétlen hatdssal lesz az import energiahordozék arara. Ebbél kifolydlag a
motorhajtéanyagok aranak emelkedésére lehet szamitani. Szintén a végs6 fogyasztdi arak
emelkedése varhatd a nem lakossdgi fogyasztéknak értékesitett vezetékes energiahordozdk
(villamos energia és foldgdz) tekintetében. Ezzel pdrhuzamosan pedig, a lakossagnak



értékesitett vezetékes energiahordozok esetében, a 10 szdzalékos rezsikoltség csokkentés
miatt arprés ala kerilt energiaszolgaltatd vallalatok veszteségei fognak novekedni.

2. ABRA: EURO ES DOLLAR ARFOLYAMOK ALAKULASA
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Az elmult hénapokban a holland gdzt6zsdén a masnapi szallitasu spot gazarak torténelmi
magassagra emelkedtek. Ennek tobb oka is volt. Az elmualt években az amerikai nem
konvencionalis foldgaz kitermelés hatdsara az LNG (cseppfolyds foldgdz) iranti kereslet
lecsokkent, ebbdl kifolydlag eurdpai piacokat ,eldrasztotta” az olcsé LNG. Az utébbi
hdénapokban azonban a felfutd azsiai kereslet kdvetkeztében az LNG export6rok Uj piacokat
talaltak maguknak, ami az arak drasztikus emelkedésében csapddott le. A gdzdrak
emelkedésének irdnydba hatott tovabbd az eurdpai (elsésorban a norvégiai) foldgaz
kitermelés alacsony szintje, valamint az alacsony téli atlaghémérséklet is. Ennek
kovetkeztében a nyugat-eurdpai spot gazdrak utolérték az orosz importgaz atlagos eurdpai
arat. 2013. elején egy kisebb korrekcié zajlott le a holland t6zsdén, azonban februdr végén az
arak ismét emelkedésnek indultak. Marcius elsején a termék ara 26 euro/MWh volt. A fitési
id6szak végével az arak mérséklodésére szamitunk, azonban kérdéses, hogy az arak az idei
évben visszaallnak-e a 2009-2012 kozotti id6szakban megszokott alacsony szintre.



3. ABRA: NAGYKERESKEDELMI FOLDGAZ ARAK A HOLLAND GAZTGZSDEN (EURO/MWH)
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Forrds: Reuters

A Brent tipusu északi tengeri nyersolaj ara december és januar hdénapokban enyhe
emelkedéssel kozelitette a 120 dolldros szintet. Februdrban egy erds korrekcid zajlott le és a
horddénkénti ar visszatért a 110 dolldros szintre. Rovid tdvon nem latszanak olyan keresleti
és kinalati oldali tényez6k, melyek az olaj aranak jelentds valtozasat indokolnak. Ettdl
fliggetleniil természetesen politikai hatdsok, kilondsen a kozel-keleti, valamint az észak-
afrikai orszagok eseményei okozhatnak rovid ideig tarté kilengéseket a k6olaj araban.

4. ABRA: A BRENT TiPUSU NYERSOLAJ VILAGPIACI ARA (DOLLAR/HORDO)
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5. ABRA: A MOTORBENZIN ES A GAZOLAJ ARANAK VALTOZASA (2012.02. =100%)
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Tovabb folytatodott a hazai kiskereskedelmi motorhajtéanyag arak novekedése. Egyarant
az arak emelkedése irdnydba hatott a kordbbi hdonapok enyhe nyersolaj ar emelkedése,
valamint a forint arfolyamanak utébbi hetekben tapasztalt erés gyengiilése. A motorbenzin
atlagos kiskereskedelmi dra 7 szdzalékkal, a gdzolajé 3,3 szazalékkal emelkedett december és
februar kozott. Februdrban a motorbenzin atlagos kiskereskedelmi ara 434 Ft/liter, a
gazolajé 436 Ft/liter szint korul alakult.

6. ABRA: ADOTERHEKET TARTALMAZO MOTORBENZIN ES GAZOLAJ KISKERESKEDELMI ARAK
A SZOMSZEDOS EU TAGALLAMOKBAN; 2013. FEBRUAR 18.; (MAGYARORSZAG=0%)
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Februarban kissé nétt az eltérés a hazai, illetve a szomszédos orszagokban meért
kiskereskedelmi motorhajtéanyag arak kozott. A gazolaj ara hazankban volt a legdragabb, a
hazai felar 5,2 és 8,3 szazalék kozott alakult. A motorbenzin arakban is csokkent hazank
arelénye a janudri hdnappal 6sszehasonlitva, azonban a hazai motorbenzin arak igy sem
mondhatdak kiugréan magasnak a kdrnyez8 orszdgok draival 6sszehasonlitva.



3. Esettanulmanyok

Az Energiahatékonysdgi irdnyelv dtiiltetése

Az energiahatékonysagrdl a 2009/125/EK és a 2010/30/EU iranyelv mddositasardl, valamint
a 2004/8/EK és a 2006/32/EK iranyelvek hatdlyon kivil helyezésérsl sz6lé 2012/27/EU
iranyelv 2012. oktdber 25-én kerult kihirdetésre. Az atiltetés tobb (temben torténik, a
kulcsfontossagu  cikkelyek honositasat 2014 juniusdig kell végrehajtani. A
Miniszterelnokség a Nemzeti Fejlesztési Minisztérium kezdeményezésére 2012.
szeptember 11-én felkérte a Szazadvég Gazdasagkutato Zrt.-t (tovabbiakban: Szazadvég),
hogy segitse az iranyelv atiiltetésének menedzselését.

A Nemzeti Fejlesztési Minisztériumban 2012. oktdber 9-én tartott munkacsoportiilésen a
Szazadvég bemutatta az atlltetés koncepciondlis javaslatait. (A javaslatokat a 2012.
november 19-én lezart Energetikai Szakpolitikai Tanulmdanyunkban is bemutattunk.) 2012
Gszén jeleztiik a Minisztériumnak, hogy az alapvet6 koncepcionalis kérdésekben dontést kell
hozni, illetve ki kell jeldlni azokat az dallamigazgatasi szerveket, amelyek a honositasi
munkaban részt vesznek. Az intézkedések végrehajtasat hatraltatta, hogy 2012 utolsé
negyedévében a Nemzeti Fejlesztési Minisztérium Klima- és Energialgyért FelelGs
Allamtitkdrsagat atszervezték, Uj vezet6k keriiltek kijelolésre. A téma felelése a
Zoldgazdasag-fejlesztésért, Klimapolitikdért és Kiemelt kozszolgaltatasokért Felel6s Helyettes
Allamtitkarsag lett.

A Szazadvég, a helyettes dllamtitkdrsag kérésére, részfeladatokra bontotta az iranyelv
atlltetését, az egyes feladatok felel6seire is javaslatot tett. Felhivtuk a figyelmet arra, hogy
az iranyelv atilltetése érdekében célszer(i Uj energiahatékonysagi torvényt hozni, valamint
tobb hatalyos torvény, kormanyrendelet, illetve miniszteri rendelet modositdsara is szikség
van. A feladat végrehajtdsat az is befolydsolja, hogy a 2014. évi orszaggy(ilési valasztasok
miatt jové év elején a parlament varhatdan roviditetten fog m(ikodni, ezért a szlikséges
torvényalkotasi munkat még 2013-ban célszer(i elvégezni.

Villamos energia kereskedelmi és egyetemes szolgdltato tdrsasdgok
pénziigyi mutatdinak vdaltozdsa a 2008-2011 kézotti idészakban

Az el6z6 szamban azt elemeztiik, hogy hogyan valtozott a foldgaz kereskedelemmel és
egyetemes szolgdltatassal foglalkozé vallalatok pénziigyi helyzete a 2008-2011 kozotti
id6szakban. Tovabb folytattuk a vizsgalatot és a mostani esettanulmanyban a
villamosenergia kereskedelmi és egyetemes szolgdltatd vallalkozdsok pénziigyi helyzetét
mutatjuk be.



Az elemzésben négy vallalat mutatéit vettik goércsé alda. A vallalatokat, valamint {6
tevékenységi koriiket az 1. tdblazat foglalja 6ssze. A tanulmdanyban felhasznalt adatokat a
Céginformacids Szolgalat honlapjan keresztiil, a vallalatok beszamoldibdl nyertik ki.

1. TABLAZAT: A VIZSGALT VALLALATOK ES ENGEDELYKOTELES TEVEKENYSEGI KORUK

Villamos energia Foldgaz Villamos energia Foldgaz
egyetemes egyetemes szabadpiaci szabadpiaci
szolgaltatas szolgaltatas kereskedelem kereskedelem

Budapesti Elektromos Miivek
X X
Nyrt.
EDF DEMASZ Zrt. X X
E.ON Energiaszolgaltato Kft. X X X X
Eszak-magyarorszagi X X

Aramszolgaltaté Nyrt.
Forrds: a vizsgdlt vdllalatok beszamoldinak mellékletei

A jogszabadlyi elGirdsok alapjan a vallalatoknak az engedélykoteles tevékenységeiket
szamvitelileg kiilon kell vdlasztaniuk, ami lehet6vé tette, hogy a villamos energia és foldgaz
egyetemes szolgaltatds, valamint szabadpiaci kereskedelem Uzletdgak mérlegeit és
eredménykimutatasait a vallalat tobbi tevékenységétdl elkiilonitetten vizsgaljuk. Ezen kiviil
felhasznaltuk az elemzésekhez a vallalatok konszolidalt mérlegeit és eredménykimutatasait
is. Mivel a vallalatok tevékenységi kore az egyetemes szolgaltatdson és szabadpiaci
kereskedelmen kiviil még szdmos mas tevékenységet tartalmazhat (példaul elosztéhalozati
engedélyesi tevékenység, villamos energia termel6i tevékenység), ezért a konszolidalt
beszamoldk adataibdl szamitott pénziigyi mutaték nem kizardlag az egyetemes szolgdltatas
és szabadpiaci kereskedelem, hanem a vallalatok teljes tevékenyégi korének hatékonysagat
és eredményességét tikrozik. Erre az elemzés eredményeinek értelmezése sordn
figyelemmel kell lenni.

Az arbevétel valtozasa

Az elemzés soran els6ként azt vizsgaltuk, hogy hogyan alakult a vallalatok netté arbevétele a
tanulmdanyozott idészakban. A vallalatok arbevételének alakuldsa az értékesitett villamos
energia mennyiségének valtozadsaval, valamint a beszerzési és értékesitési arbdél adédo arrés
nagysaganak valtozadsdval hozhatd 6sszefliggésbe, ezért el6sz0r ezek valtozdsat mutatjuk be.



7. ABRA: A FOGYASZTOKNAK TORTENO VILLAMOS ENERGIA ERTEKESITES VALTOZASA
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Forrds: Magyar Energia Hivatal

Az Osszes villamos energia fogyasztds nagy stabilitdst mutat. A legmagasabb értéket 2008-
ban regisztraltdk, ekkor a hazai fogyasztds 37,4 TWh értéken tet6zo6tt, majd a gazdasagi
valsag hatdsdra 6 szazalékkal 35,3 TWh értékre csokkent 2009-re. Azdta ismét enyhe
novekedés tapasztalhatdé. Az egyetemes szolgaltaték és szabadpiaci kereskeddk
fogyasztoknak torténd értékesitési adatai jol kovetik ezt a tendenciat, ahogy az a 7. dbran
lathatd. A villamosenergia-értékesitésben a jelent8s visszaesés 2008-ban koévetkezett be,
ezt kovetéen pedig egy enyhén csokkend trend rajzolédik ki a 2008-2011 kozotti
id6szakban. Az értékesités szerkezete 2007 és 2008 kozott valtozott meg jelentésen. 2008-
ban ugyanis megsz(int a kdzlizemi szolgaltatds intézménye és ezt kdvetben az egyetemes
szolgaltatas id6szaka vette kezdetét. Az egyetemes szolgaltatdsra nem jogosult fogyaszték
ettdl kezdve a szabad piacon, villamos energia keresked6tél kellett, hogy vételezzék a
villamos energiat. Ennek kovetkeztében szamos fogyaszté kerilt ki az egyetemes
szolgdltatasra jogosultak korébdl, az egyetemes szolgaltatok lakossagi és nem lakossagi
fogyasztéknak torténd villamos energia értékesitése ennek kovetkeztében 2007-r61 2008-
ra koriilbelil a felére esett vissza. Ezzel szemben a szabadpiaci keresked6k, fogyasztoknak
torténd értékesitése kozel haromszorosara emelkedett ugyanebben az évben. Azéta nem
volt ilyen jelentés mozgds a fogyasztok részérél az egyetemes szolgaltatds és a szabadpiaci
ellatas kozott. 2009-t61 a vizsgalt vallalatok szabadpiaci kereskedi altal értékesitett villamos
energia mennyisége enyhén novekedett, mig az egyetemes szolgdltatdi értékesités

folyamatosan csokkent.
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8. ABRA: VILLAMOS ENERGIA KERESKEDOK ES EGYETEMES SZOLGALTATOK ARRESE
(FORINT/KWH)
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Forrds: Magyar Energia Hivatal

Az arbevétel alakuldsat befolydsoldé masik tényezd a beszerzési és értékesitési arak
alakuldsaval osszefliggésben 1évé arrés valtozasa. A villamos energia egyetemes szolgdltatas,
valamint a villamos energia szabadpiaci kereskedelem dtlagos darrésének alakulasat
szemlélteti a 8. dbra. Az abrardl leolvashatd, hogy mind az egyetemes szolgaltatas, mind
pedig a szabadpiaci kereskedelem arrése csokkent a 2009-2011 kozotti idészakban.
Nagyobb esés a szabadpiaci kereskedelem esetében kovetkezett be, itt az arrés 2009-2011
kozott kevesebb, mint a felére esett vissza.

A 9. dbra szemlélteti az egyes Uzleti teriiletek Osszesitett drbevételének alakuldsat a vizsgalt
vallalatokndl a 2008-2011 kozo6tti id6szakban. A villamos energia egyetemes szolgaltatas
esetében enyhe arbevétel novekedés tapasztalhaté 2009-ben, ami kés6bb csokkenéshe
valtott at. A villamos energia szabadpiaci kereskedelem arbevétele 2008-2011 ko6zotti
id6szakban mindvégig csokkent. Az értékesitési volumenek és darrések fentiekben
részletezett valtozasat figyelembe véve, a villamos energia egyetemes szolgaltatasban az ar
és a volumen hatds egyarant az arbevétel csokkenésének irdnydba hatott. A szabadpiaci
értékesités esetében az arrés drasztikus visszaesését az értékesitési volumen ndvekedése
részben ellensulyozni tudta.
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9. ABRA: Az OSSZESITETT ARBEVETEL ALAKULASA A VIZSGALT VALLALATOKNAL (MILLIARD
FORINT, 2008-AS ARAKON)
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Forrds: a vizsgdlt vdllalatok eredménykimutatdsai

A vevballomany valtozasa

Az Uzleti terliletek arbevételének elemzése utdn a kovetelésallomany nagysdganak és
min&ségének alakuldsat vizsgaltuk. A janudr havi szakpolitikai tanulmanyban, a foldgaz
egyetemes szolgdltatdk pénziigyi mutatdinak vizsgalata sordn bemutattuk, hogy a gazdasagi
valsag kitorését kovetéen hogyan romlott az Uzletdg kintlévGségeinek allomanya és
mindsége. Azt feltételeztiik, hogy a vdlsag hatdsara megemelkeddé munkanélkiliségi rata, a
visszaesd realbérek, valamint a forintarfolyam gyengiilése miatt bekovetkezd lakossagi
fizet6képesség csokkenés miatt a villamosenergia egyetemes szolgdltatdk kintlévGség
allomanyanak nagysdga és mindsége is egyarant romlani fog.

A 10. dbra a vizsgdlt vallalatok egyetemes szolgaltatdi esetében szamitott atlagos beszedési
id6 valtozasat mutatja. A beszedési id6 a vev6allomany és az atlagos napi arbevétel
értékének hanyadosaként keriil kiszamitasra. 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 vizsgalt idészakban a vevék
atlagosan hany nap alatt fizették ki tartozasukat. A szamitasokndl a naptari napokra (tehat
nem a munkanapokra) esé atlagos arbevételt vettiik alapul. Ezen kivil a mutatét egyszerien
az év végi vevlballomanybdl és arbevételbdl szamitottuk, ami némileg torzithatja az
eredményeket. Ebbél kifolydlag a mutatd vallalatok kozotti értékek Osszehasonlitasara
kevésbé alkalmas, azonban azt jél érzékelteti, hogy hogyan valtozott a vizsgalt vallalatok

vevGi kovetelés beszedésének hatékonysaga.
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10. ABRA: A BESZEDESI IDG VALTOZASA A VIZSGALT VALLALATOK EGYETEMES
SZOLGALTATOINAL (NAP)
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Forrds: a vizsgdlt vdllalatok mérlegei és eredménykimutatdsai

El6zetes feltételezéseinkkel szemben a villamos energia egyetemes szolgaltatasban a
mutatd értéke nem romlott, hanem kissé javult a 2008-2011 kozotti id6szakban. Ennek oka
az lehet, hogy a villamos energia koltségek kifizetése a kisebb 0Osszegli és kevesebb
szezonalitdst tartalmazo, éves viszonylatban egyenletesebb eloszlast szamlak kovetkeztében
kevéshé okoz gondot a fogyasztoknak, mint példaul a foldgaz esetében.

Ezen kiviil a szolgaltato vallalatok uj modszereket vezettek be az utébbi években a vevéi
koveteléseik hatékonyabb behajtasa érdekében. A tarsasdgok a lakossagi Ugyfeleknél
megkezdték az el6refizet6 dramméré berendezések felszerelését. A felszdlitasi
Osszeghatdrok tobb vallalatndl is alacsonyabbak lettek, valamint roviditésre keriilt a fizetési
hatdrid6 lejarata, valamint az elsé felszélitas kikiildése kozotti id6. Egyre gyakoribb a
vallalatoknadl, hogy a felszélitast nem csak hagyomanyos levelezés Gtjan végzik, hanem SMS-
és email-es figyelmeztetés, valamint telefonos és személyes behajtasi tevékenység révén is
probaljak hatékonyabba tenni a kovetelések beszedését. Figyelemreméltd volt bizonyos
vallalatok azon programja is, melyben engedményeket tettek vevdik részére, ha a
tartozdsukat meghatdrozott idén belll kifizették (az E.ON példaul elengedte egyes
késedelmes vevéi tartozasanak felét, amennyiben a masik felét meghatdrozott idén belil
kifizették).
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11. ABRA: ERTEKVESZTESKENT ELSZAMOLT KOVETELESEK ARANYA A TELJES
KOVETELESALLOMANYON BELUL (SZAZALEK)
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Forrds: a vizsgdlt vdllalatok beszamoldi
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Problémat jelent azonban, hogy a vallalatok kévetelésallomanyaban né a lejart hatarideji
arany. A lejart hataridejli koveteléseket a vallalatok a lejarat id6pontjatdl eltelt id6 alapjan
kategdridkba soroljdk és az egyes kategdridkba sorolt lejart kovetelésdllomany
meghatarozott szazalékat értékvesztett kdvetelésnek mindsitik. Ha egy kovetelés kés6bb
mégis rendezésre kerlil, akkor azt levonjak az értékvesztett kovetelés allomanybdl. Szintén
levonasra keriil, ha egy kovetelést a vdllalat behajthatatlannak minésit és egyéb
raforditasként kivezeti a konyveibdl. A 11. dbra mutatja a vizsgalt vallalatok 6sszesitett vevéi
kovetelésallomanyan belll az értékvesztésként elszamolt, lejart hatdridejli kovetelések
aranyat. A valsag kirobbandsat kovetéen az aranyszam 15 szazalék korili értékrdl éles
novekedésnek indult és jelenleg a 35 szazalékos értéket surolja. Az értékvesztett kovetelések
aranyanak drasztikus novekedéséhez az is hozzajarul, hogy az elmult években folyamatosan
csokkent a vizsgalt vallalatok Osszesitett arbevétele és vevGallomanya, mig a korabbi
években felhalmozddott értékvesztés jelent6s részét a vallalatok még mindig maguk el6tt
gorgetik.
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A vallalatok jovedelmezdsége

A vallalatok jovedelmez&ségének valtozdsat tobb mutatd segitségével is vizsgdltuk. Az
arbevétel ardnyos nyereség (nettd haszonkulcs) a tarsasag adott idészakban elért addzott
eredményét viszonyitja a nettd arbevételhez. Azt mutatja tehat meg, hogy a vdllalat
tevékenységének egészét figyelembe véve, mekkora forgalomaranyos haszonnal dolgozik.

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

Ahogy az a 12. dbran lathato, a vizsgalt vallalatok 6sszesitett arbevétel- és addzott eredmény
adatai alapjan, a villamos energia egyetemes szolgaltatas Uzletagak arbevétel aranyos
nyeresége mindvégig negativ tartomanyban volt a vizsgalt id6szak alatt. 2008-2009 kozott -
1 szazalékos veszteség koril stagnalt a mutatd, majd 2009-t6l er6s csokkenésbe valtott at és
2011-re az arbevétel ardnyos veszteség mértéke -4,4 szazalékos nagysagura ndvekedett. A
szabadpiaci villamosenergia kereskedelemmel foglalkozé lizletagak arbevétel aranyos
nyeresége ezzel ellentétes iranyban valtozott. A 2009. évi mélyrepiilés utan (ennek okara a
kés6bbiekben még kitériink) a -0,9 szadzalékos értékrél a jovedelmez6ség fokozatosan javult
és 4,5 szazalékig emelkedett 2011-re. A villamos energia kereskedelemmel és egyetemes
szolgdltatassal foglalkozd vallalatok sszesitett arbevétel aranyos nyeresége 2,2 szazalék és
5,2 szdzalék kozott mozgott, a mutatd atlagos értéke 2008-2011 kozott 3,8 szazalék volt. Ez
azt jelenti tehat, hogy az egyetemes szolgaltatas jovedelmezGségének romlasat a vallalatok
egyéb lizletagainak nyeresége kompenzalni tudta a 2008-2011 ko6zotti idészakban.
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13. ABRA: ARBEVETEL ARANYOS NYERESEG (SZAZALEK)
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Forrds: a vizsgdlt vdllalatok eredménykimutatdsai

A 13. abrdn a vizsgalt villamosenergia ipari vallalatok 06sszesitett adataibdl szamitott
arbevétel ardnyos nyereséget hasonlitottuk Ossze a 250 fénél tobb munkavallalét
foglalkoztaté magyarorszagi vallalatok atlagos arbevétel aranyos nyereségével. Az dbra jol
szemlélteti, hogy a vizsgalt energiaipari engedélyes vallalatok jovedelmezésége nem
mutatott kiugré eltérést a magyarorszagi nagyvallalatok jovedelmezéségéhez képest. A
vizsgalt energetikai vallalatok atlagos arbevétel aranyos nyeresége 3,8 szazalék, mig a
magyarorszagi nagyvallalatok esetében a mutatd atlagos értéke 3,2 szazalék volt a 2008-
2011 kozotti id6szakban. Itt meg kell jegyezni, hogy a 3-4 szazalék kozotti arbevétel aranyos
nyereség meglehet6sen alacsonynak szamit, ami abbdl kovetkezik, hogy vizsgalatunk
id6horizontja a gazdasagi vildgvalsag kirobbanasat kovetd idészakra terjed ki. A 2008 el6tti
években a mutato jellemz6 értéke inkabb az 5-10 szazalék kozotti tartomdnyban mozgott.

Az 14. dbra a vizsgalt véllalatok atlagos jovedelmez&ségét mutatja. A sajat téke aranyos
nyereség (addzott eredmény / sajat t6ke) arra ad vélaszt, hogy a vallalat tulajdonosai altal
befektetett sajat t6ke mekkora hozamot biztosit szamukra az egyéb gazdasagi szereplék
(hitelez6k, szallitok, allam, stb.) kdveteléseinek kifizetése utan. A mutaté értéke a 2008-2009
évi jelentSs esést kovetden 8-15 szazalék kozotti értéken mozgott, atlagos értéke 14,5
szazalék volt a teljes id6horizonton. Mivel a vizsgdlt vallalatok esetében a sajat t6ke mellett
a vallalatok kotelezettségallomanya is jellemz&en vallalatcsoporton bellli hitelekbdl
szdrmazik, ezért célszerl a vallalat jovedelmez8ségét a sajat t6ke allomanyra vetitett érték
mellett a teljes forrasallomanyra vetitve is megvizsgalni. Ezt a célt szolgdlja a vallalatok
eszkdzaranyos nyereségének kiszamitasa (addzott eredmény / eszk6zok). A mutatd értéke
5-11 szazalék kozotti sdvban mozgott a vizsgalt id6szakban, atlagos értéke 7,4 szazalék
volt. Meg kell jegyezni azonban, hogy az egyes vallalatok esetében meglehet6sen nagy
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szoras volt mind a sajattéke aranyos nyereség, mind pedig az eszk6zaranyos nyereség
értékét illetGen.

14. ABRA: A VIZSGALT VALLALATOK OSSZESITETT ADATAIBOL SZAMITOTT
JOVEDELMEZOSEGI MUTATOK (SZAZALEK)
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Forrds: a vizsgdlt vdllalatok mérlegei és eredménykimutatdsai

Végil a vdllalatok jovedelmezbségében 2008-rél 2009-re bekovetkezett jelentés esés okait
vizsgaltuk. A vallalati beszamolék, valamint a makrogazdasagi folyamatok vizsgalata utan az
alabbi kovetkeztetéseket vontuk le. Mint ahogy az a 12. dbrdn az arbevétel aranyos
nyereségek alakulasabdl is |athatd, a 2009-es visszaesésben a legnagyobb szerepe a
szabadpiaci villamos energia kereskedelmi Uzletagnak volt. 2008-ban feltehet6en a
villamosenergia kereskedelmi vallalatok késén észlelték a vildaggazdasagi valsag elbjeleit és
ebbdl kifolydlag mar nem volt lehetGséglik felkésziilni a valtozdsokra. A vildggazdasagi valsag
2008-as kirobbandsanak hatasara ugyanis a villamosenergia kereslet 2009-ben lecsokkent, a
csokkend kereslet pedig a szabadpiacon csokkené értékesitési arakat eredményezett. A
villamosenergia keresked6k azonban a villamosenergia piac sajatossdgaibdl kifolydlag az
értékesitésre szant villamos energia nagy részét mar a fizikai szallitast megel6z6 évben
lekotik. EbbdI kifolydlag a keresked6k nem szamitva a 2009-es kereslet visszaesésre, jelent8s
lekotott tobbletkapacitasokkal rendelkeztek, melynek nagy részét veszteségként kellett
elszamolniuk.

Az értékesitési drak 2009-es esésének hatdsat szemlélteti a 15. abra, mely a szabadpiaci
villamos energia kereskedelemmel foglalkozé lzletdgak Osszesitett lUzemi eredményét,
valamint az drbevétel és anyag jellegli raforditdsok kiilonbségét dbrazolja.
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15. ABRA: A VIZSGALT VALLALATOK OSSZESITETT ADATAIBOL SZAMITOTT UZEMI
EREDMENY, VALAMINT A NETTO ARBEVETEL ES AZ ANYAG JELLEGU RAFORDITASOK
KULONBSEGE (MILLIARD FORINT)
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Forrds: a vizsgdlt vdllalatok eredménykimutatdsai

A villamos energia kereskedelmi tzletagaknal az anyagjelleg( raforditdsok 90 szazalék feletti
hanyadat az eladott aruk beszerzési értéke teszi ki, igy ezt levonva a nettd arbevételbdl, jol
lathaté hogy hogyan csokkent 2009-re a villamosenergia termékek eladdsabdl szarmazo
haszon. Az Uzemi eredmény ennek hatdsdra 2009-ben atcsapott negativ tartomanyba,
veszteségessé téve a villamos energia kereskedelmi (izletdgat. 2010-ben korrekcid
kovetkezett be, a kereskedelmi lizletdgak lizemi eredménye ismét pozitiv lett, azonban a
2008-as lizemi eredménynek mar csak kicsivel tobb, mint a felét sikertlt elérni.

A keresked6k 2009. évi jovedelmezbségét rontotta tovdbba, hogy a villamos energia
keresked6k a nagykereskedelmi piacon vasdarolt terméket gyakran eurdban fizetik ki, mig a
magyarorszagi végs6 fogyasztoknak torténd értékesités jellemzben forintban torténik. A 16.
abran lathatd, hogy a forint atlagos arfolyama a 2008-as 251 forint/eurd értékrél 2009-re
281 forint/eurds szintre emelkedett. igy azok a kereskeddk, akik 2008-ban az aktualis
arfolyammal kalkuldlva kotottek eurd alapu szerzddést 2009-es termékek szdllitdsdra —ami
mint korabban emlitettik, jellemz6 a villamos energia piacon —, azok jelentds arfolyam
veszteséget szenvedhettek el azon fogyasztdik esetében, melyek 2009-es szerz6désében az
arfolyamkockazat nem kerilt atharitasra.
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16. ABRA: A FORINT/EURO ARFOLYAM ALAKULASA 2008-2011 KOzOTT
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Forrds: Magyar Nemzeti Bank

Mivel a kereskedd vallalatok részletes beszerzési és értékesitési portfélidjat, valamint az
ezekkel 0Osszefliggésben kotott szerz6désdllomany tartalmdt, a kockazatok akkori
megoszlasat részleteiben nem ismerjiik, ezért nem tudjuk pontosan megitélni, hogy a fenti
okok pontosan milyen mértékben jatszottak szerepet a vdllalatok jovedelmez6ségének
valtozdsdban és milyen egyéb tényez6k befolydsolhattdk még szamottevéen a

jovedelmezbség valtozasat.

A likviditas valtozasa

17. ABRA: A VIZSGALT VALLALATOK ATLAGOS LIKVIDITASI HELYZETENEK VALTOZASA
(szAzALEK)
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Forrds: a vizsgdlt vdllalatok mérlegei
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A 17. dbra mutatja a vallalatok atlagos likviditasi ratajanak és likviditasi gyorsratajanak
alakuldsat. A likviditdsi rata a forgdeszkozok és a rovid lejaratd kotelezettségek
hanyadosaként kerilil kiszamitasra, a likviditasi gyorsrata pedig ettdl annyiban kilénbozik,
hogy a forgdeszkodz dllomanybdl levondsra keril a készletallomany. Ahogy az abran lathato,
a vallalatok likviditasi helyzete folyamatosan javult a 2009-2011 kozotti idészakban. 2011-
ben mindkét mutaté értéke 100 szazalék feletti értéket vett fel, ami kedvezének
mondhaté.
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