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VezetGi osszefoglalo

A hatdsagi drszabalyozds ald es6 energiahordozdk dra a janudri 10 szdzalékos arcsokkentést
kdvet6en nem valtozott. A vizsgalt energiahordozdk kozil kizérdlag a tizifa, illetve a szén ara
mutat dremelkedést a 2012-es év azonos idGszakahoz képest.

A Brent tipusu északi tengeri nyersolaj vilagpiaci dra februar 6ta fokozatos csokkenést muta-
tott, ami aprilisra stagndlasba, majd kés6bb enyhe novekedésbe valtott. A trendforduldt
nem a keresleti tényez6k okozzak, hanem az egyiptomi zavargdsok valtottak ki.

A nyersolaj vildgpiaci dranak névekedése, valamint a forint dollarral szembeni arfolyamanak
gyengilése egyardnt a motorhajtéanyagok ardnak ndvekedését segitette. Az el6z6 év azonos
id&szakaval 6sszehasonlitva még mindig olcsdbb a motorhajtdanyagok dra, mint egy évvel
korabban. Azonban ha az egyiptomi zavargasok hatdsdra tovabb folytatédik a kéolaj dragula-
sa, akkor akar egy hosszabb ideig tarté fokozatos lizemanyagar-novekedés is bekdvetkezhet.

A kornyez6 orszagok arszintjéhez képest, junius hénapban tovabb dragult a hazai dizelolaj
ara. A szomszédos orszagokban 1-8,3 szazalékkal volt olcsébb a gazolaj, mint hazadnkban. Az
arkllonbséghez mind a magas termékar, mind pedig a jelent6s addtartalom hozzajarul.

A jelenlegi és a kovetkezd szam elemzésében (két részletben) a kilfoldi tulajdonban |évé
energiaipari vallalatcsoportok pénziigyi helyzetének 2008-2012 kozotti alakuldsat vizsgdljuk.
Az elemzés 6t nagy multinacionalis szakmai befekteté (E.ON, RWE, EDF, GDF, ENI) tulajdona-
ban |évé villamosenergia- illetve foldgazipari tevékenységet folytatd, Magyarorszdgon be-
jegyzett vallalatok vizsgdalatara terjed ki.

A kilfoldi E.ON érdekeltségek tulajdonaban lévé magyarorszagi vallalatok addzas utdni
eredménye fokozatosan csokkent a 2008-2012 kozotti id6északban. A csokkend eredmény
ellenére azonban az osztalékfizetés folyamatosan névekedett. Mig 2009-ig a vallalatok altal
kifizetett osztalék nem haladta meg az addzas utdni eredmény nagysagat, addig 2010-t6l
minden évben és ndvekvé mértékben az eredménytartalék terhére (is) fizettek osztalékot a
vizsgalt vallalatok. A jévedelmez8ség csdkkenésével parhuzamosan a kilfoldi E.ON vallalatok
tulajdondban lévé magyarorszagi eszkozallomany is csokkenésnek indult a 2010-2012 kozotti
idészakban. Ennek elsédleges oka, hogy a befektetett eszkdzokre (elsGsorban a vesztesége-
sen m(ikodé Gony(i Er6mlre) a vallalat rendkivili értékcsokkenést szamolt el, amit az esz-
kozallomdny romld jovedelemtermel6 képességével indokolt.

A foldgaz nagykereskedelemmel foglalkozé E.ON Foldgaz Trade Zrt. addzds utdni eredménye
a 2008-2009-es jelentls veszteségek utan fokozatosan javult és 2012-ben mar 10 milliard
forint feletti eredménnyel zarta az évet.

Az E.ON Foldgdaz Storage Zrt stabil jovedelmezdséggel m(ikodott a vizsgalt id6szakban, az
addzds utani eredménye 8 és 14 milliard forint kozott valtozott.



Az E.ON 0Osszesitett jovedelmez&ségét leginkdbb meghatdrozé harmadik vallalat az E.ON
Hungaria Energetikai Zrt. A vallalat altal lefedett tevékenységek koziil a villamosenergia ter-
melés egyértelmien veszteségesen mikodik. A villamosenergia szolgdltatas jovedelmezdsé-
ge valtozd. A teljes id6horizontot tekintve azonban a villamosenergia kereskedelem és egye-
temes szolgdltatas egylttesen nem termelt jovedelmet az E.ON szdmara. Nyereséggel mU-
kddtek azonban a villamosenergia- és foldgaz elosztdssal foglalkozd véllalatok. Az eszkozara-
nyos addzas utdni eredmény ezekben az agazatokban atlagosan 5,5 illetve 4,5 szazalék volt a
2008-2012 kozotti id6szakban.

A vizsgalt E.ON vallalatok atlagos eszkdzaranyos nyeresége a 2008-2009-es 2,6 szdzalék kori-
li értékrél 2012-re 1,8 szazalékra esett vissza. A sajatt6ke ardnyos nyereség értelemszeriien
ennél némileg magasabb, 5-6 szazalék kozotti értékrdl 2012-re 4 szazalékra mérsékl6dott.

Az RWE tulajdondban Iév6 eszkdzallomany csokkenése folyé dron szamolva az E.ON-hoz ké-
pest egy évvel késGbb, 2011-ben kezd6dott el, a csokkenés azonban lassabb Gtemdi.

Az RWE tulajdonaban |évé vallalatok addzas utani eredménye viszonylag stabil volt a 2008-
2012 kozotti idészakban, a vallalatcsoport minden évben fizetett a kiilfoldi tulajdonosoknak
osztalékot. A fizetett osztalék az 6t éves vizsgalati idGtartam alatt két alkalommal, 2009-ben
és 2012-ben haladta meg kissé az addzott eredmény mértékét, az osztalékfizetési rata atla-
gos értéke a vizsgdlt id6szakban 85 szazalék volt.

Ha tevékenységek szerint vizsgdljuk az RWE-hez tartozdé vallalatok eszkozaranyos addzas
utani eredményét, akkor megallapithaté, hogy az RWE csoport jovedelmez6ségéhez legna-
gyobb részben a villamosenergia termeléssel foglalkozé leanyvallalatok jarulnak hozza. En-
nek oka, hogy az RWE -elsésorban a Matrai Erém(iben torténd tulajdonszerzése kdvetkezté-
ben- rendkivil kedvez6 er6m portfélidval rendelkezik.

Az RWE csoport két legjelent&sebb véllalatanak, az ELMU-nek és az EMASZ-nak az addzas
utani nyeresége ugyan csokkend tendenciat mutatva, de a teljes vizsgalati id6szakban pozitiv
tartomanyban maradt. A vaéllalatok atlagos eszk6zaranyos addzds utani eredménye 2,3 illet-
ve 3,3 szazalék volt 2008 és 2012 kozott.

Az RWE csoportnak két villamosenergia elosztohaldzati és két gazeloszté haldzati tarsasag-
ban van érdekeltsége. A villamosenergia-elosztds atlagos jovedelmez&sége 3,3 szdzalékos
volt 2008-2012 kozott. A foldgaz-elosztas azonban atlagosan -3,3 szdzalékos veszteséget mu-
tatott, ami annak tudhatd be, hogy a stabilan nyereséges Févarosi Gazm(ivek Zrt. mellett az
RWE a folyamatosan veszteséget termeld TIGAZ Zrt-ben is kdzel 50 szazalékos részesedéssel
birt 2013-ig.

A villalatcsoport 6sszesitett jovedelmez6sége csokkend tendencidat mutat a vizsgalt idészak-
ban. Az eszkdzaranyos addzas utani eredmény atlagos értéke 4,5 a sajattéke aranyos addzas
utani eredmény pedig 6,6 szdzalékos értéken alakult a 2008-2012 kozotti id6szakban.



1. Monitoring

1.1 Piaci folyamatok

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

1. ABRA: LAKOSSAGI ENERGIAARAK VALTOZASA (2012.04. =100%)
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A hatdsagi drszabdlyozas ala es6 energiahordozdk ara a januari 10 szazalékos arcsokkentést
kdvetSen nem valtozott. Ujabb mérséklésre a kormdny tervei szerint &sszel nyilik lehet8ség.
Stagnaldst mutatott a t(zifa, illetve a szén dra junius hdnapban. Kizdrélag ez a két energia-
hordozé mutat daremelkedést a 2012-es év azonos id6szakahoz képest. A kormany kommuni-
kacidja szerint jelenleg vizsgaljak, hogy milyen médon lehetne a tlizifa arat is arszabalyozas-
sal befolydsolni. Esésnek indult azonban a haztartdsi PB gaz dra annak ellenére, hogy a jog-
szabaly altal el6irt 10 szazalékos arcsokkentés csak julius elsejétdl éplil be az arakba.



2. ABRA: EURO ES DOLLAR ARFOLYAMOK ALAKULASA
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A forint arfolyama az elmult hénapokban egyértelm( trendet nem mutatva, meglehetG6sen
hektikusan valtozott. Aprilis 6ta a forint eurdval szembeni jegyzése jellemzéen a 290-300
forint/euro savban, a dolldr kurzus pedig a 220-230 forint/dollar tartomanyban mozgott. A
forint arfolyamat tobb hir is gyengitette. A kedvez6 amerikai munkaeré piaci és inflaciés ada-
tok hatdsdra a Fed olyan nyilatkozatokat tett, melyben a monetaris lazitds fokozatos vissza-
fogasanak lehet6ségét helyezték kildtasba. A kinai novekedés lassuldsa, valamint a kinai
bankrendszerrel kapcsolatos negativ hirek szintén a kdzép-kelet eurdpai orszagok devizainak
gyengilését okoztak. Junius végén a forint eurdval szembeni arfolyama 295 forint/euro, a
dollarral szembeni kurzus 226 forint/dollar szinten zart. A jov6ére nézve elmondhatd, hogy a
forint arfolyama tovabbra is erésen ki van téve a nemzetkozi hangulat valtozasanak, a nega-
tiv hirek tovabb gyengithetik a forint arfolyamat, ami pedig az import energiahordozok ara-
nak emelkedését vonja maga utdn.

A holland gazt6zsdén a masnapi szallitasu foldgaz spot piaci ara enyhe csokkenést mutatott
junius honapban. A szezonalis csOkkenés valdszinlleg kozeledik a nyari mélypontjahoz, en-
nek ellenére azonban a 2013. juniusi atlagar kortlbelll 10 szazalékkal volt magasabb az el6z6
év azonos idGszakahoz képest. A gazarak csokkenésének irdnydba hat az amerikai nem kon-
vencionalis foldgaz termelés felfutdsa és ezzel egyitt a novekvd LNG kinalat, valamint a gaz-
dasdgi recesszié hatdsara csokkend eurdpai foldgaz kereslet. Felfelé tolja azonban a gazara-
kat az azsiai kereslet ndvekedése. A kereslet novekedésének iranyaba hat az is, hogy az
atomerémi bezdrasok kovetkeztében egyes orszagokban novekszik a foldgdaz tlizelési er6-
mivek termelése. Az Egyiptomban bekovetkezett zavargasok is a gazarak névekedése ira-
nyaba hatnak. Ennek egyik oka, hogy Egyiptom Afrika masodik legjelent6sebb LNG termeld



orszaga. Ezen kivll az észak-afrikai orszag politikai instabilitdsa az olaj vilagpiaci aranak
emelkedését okozza, ami szintén hatdssal van a foldgdz arakra.

3. ABRA: NAGYKERESKEDELMI FOLDGAZ ARAK A HOLLAND GAZTGZSDEN (EURO/MWH)
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A Brent tipusu északi tengeri nyersolaj vilagpiaci ara februdr 6ta fokozatos csdkkenést muta-
tott, ami aprilisra stagnaldsba, majd késébb enyhe novekedésbe valtott. A trendfordulét
nem a keresleti tényez6k okozzak. Az arndvekedést az egyiptomi zavargasok valtottak ki.

4. ABRA: A BRENT TiPUSU NYERSOLAJ VILAGPIACI ARA (DOLLAR/HORDO)
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Egyiptom ugyan nem szdmit jelentGs olajkitermel6 orszagnak, azonban a Kozel-Keletrél érke-
z6 olaj egy jelent8s része, a SUMED vezeték révén, az észak-afrikai orszagon halad keresztiil.
Ezen kivil Egyiptom jelentds befolydssal van a Hormuzi-szoroson és a Szuezi-csatornan ke-
resztll haladé olajszallitmanyokra. Ugyan olyan esemény még nem kovetkezett be, ami kor-
latozta volna a k&olaj szallitmanyok zavartalan dramldsat, azonban a piac mar elkezdte be-
arazni a kockdzatokat.

5. ABRA: A MOTORBENZIN ES A GAZOLAJ ARANAK VALTOZASA (2012.04. =100%)
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Majus végén megtort az lzemanyagarak csaknem harom hénapja tarté csokkenése is. A mo-
torbenzin atlagara 413 forint/liter, a gazolajé pedig 418 forint/liter volt junius hénapban. A
nyersolaj vilagpiaci aranak novekedése, valamint a forint dollarral szembeni arfolyamanak
gyengllése egyarant a motorhajtéanyagok dranak novekedését segitette. Az el6z6 év azonos
id6szakaval 6sszehasonlitva még mindig olcsébb a motorhajtéanyagok ara, mint egy évvel
korabban, ami — a rezsikoltség csokkentés mellett — nagy mértékben segitette a fogyasztoi
arindex évtizedek 6ta nem latott alacsony szintre keriilését. Azonban ha az egyiptomi zavar-
gasok hatasara tovabb folytatddik a kdolaj dragulasa, akkor akar egy hosszabb ideig tarté

fokozatos lizemanyagar-novekedés is bekdvetkezhet.

Nemzetkozi 6sszehasonlitdsban vizsgdlva a motorbenzin magyarorszagi ara atlagosnak sza-
mitott a térségben. Egyediil Romanidban volt alacsonyabb a benzin ara. Szlovakidval és Szlo-
vénidval szemben az arel6nyink 7,6 illetve 8 szazalék volt. A kdrnyez6 eurdpai Unids orsza-
gok arszintjéhez képest, junius hdnapban tovabb dragult a hazai dizelolaj ara. A szomszédos
orszdgokban 1-8,3 szdzalékkal volt olcsébb a gdzolaj, mint hazankban. Az arkiilonbséghez
mind a magas termékar, mind pedig a jelent8s addtartalom hozzajarul, mint ahogy az a 7.
abran is lathatd. Az adok nélkil vett termékar Szlovakia utan Magyarorszagon volt a legma-



gasabb, mig addk tekintetében egyértelmien az elsé helyen vagyunk a régids orszdgok ko-
z0tt.

6. ABRA: ADOTERHEKET TARTALMAZO MOTORBENZIN ES GAZOLAJ KISKERESKEDELMI ARAK
A SZOMSZEDOS EU TAGALLAMOKBAN; 2013. APRILIS 22.(SZAZALEKOS ELTERES A MA-
GYAR ARAKTOL)
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7. ABRA: A GAZOLAJ KISKERESKEDELMI TERMEKARANAK ES ADOTARTALMANAK OSSZEHA-
SONL{TASA A SZOMSZEDOS EU TAGALLAMOKBAN ALKALMAZOTT TERMEKARRAL ES
ADOTARTALOMMAL; 2013. APRILIS 22.(SZAZALEKOS ELTERES A MAGYAR ARAKTOL)
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2. Elemzések

2.1 Villamosenergia- és foldgazipari vallalatok pénziigyi helyzetének
elemzése (1. rész)

Bevezetés

Az aldbbi elemzésben a kiilféldi tulajdonban 1év6é energiaipari vallalatcsoportok pénziigyi
helyzetének 2008-2012 kozotti alakuldsat vizsgdltuk. Az elemzés 6t nagy multinacionalis
szakmai befekteté (E.ON, RWE, EDF, GDF, ENI) tulajdondban lévé villamosenergia- illetve
foldgazipari tevékenységet folytatd, Magyarorszagon bejegyzett vallalat vizsgdlatara terjed
ki. A vizsgalt vdllalatoknak a villamosenergia- és foldgaz ipar szamos aldgazatdban van érde-
keltsége. Szereplik a villamos energia és foldgaz elosztas, valamint a kiskereskedelem terén a
leginkabb domindns. A villamosenergia elosztds 100 szazalékban, a foldgazelosztas kdzel 100
szazalékban, a kiskereskedelem pedig donté tobbségében (75 szazalék felett) ezekhez a val-
lalatokhoz kot6dik. 2012-ig az E.ON révén a foldgaz nagykereskedelem és a foldgaztarolas is
dominans volt a vizsgalt vallalatok tevékenységében. A villamosenergia-termelésben is jelen-
t6s érdekeltséggel birnak, ebben a vertikumban azonban az MVM szerepe a meghatarozo (az
MVM csoport pénziigyi helyzetét a mostani elemzésben nem vizsgaltuk). A tanulmanyt a
terjedelmi korlatok kovetkeztében két részre bontottuk. A mdsodik rész a kovetkez6é havi
szakpolitikai tanulmanyban kerl publikalasra.

Az elemzés célja, hogy bemutassuk

e a kiilfoldi szakmai befektet6k részesedését a magyarorszagi gaz- és villamosenergia-
ipari vallalatokban,

e a kulfoldi tulajdonban 1évé vallalatcsoportok strukturdjat,

e akulfoldi tulajdonban |évé véllalatcsoportok eszkozallomanyanak valtozasat,

e akulfoldi tulajdonban lévé véllalatcsoportok jovedelmezdségének valtozasat,

e a kilfoldi tulajdonosok altal az utébbi években osztalék formajaban kivitt, valamint a
vallalatokban hagyott jovedelem nagysagat.

Az Energetikai Szakpolitikai Tanulmany 2012. februari és marciusi szamaiban mar foglalkoz-
tunk a kilfoldi tulajdonban Iévé villamosenergia- és foldgaz ipari vallalatok 2008-2011 k6zo6t-
ti pénzigyi helyzetének alakulasaval. Az akkori elemzésnek a célja a kereskedelmi és egye-
temes szolgaltatoi tevékenységet végz8 vallalatok pénziigyi helyzetének részletes vizsgdlata
volt. A mostani elemzés mind a vizsgdlat id6horizontjdban, mind pedig a vizsgdlat céljaban
kiilonbozik. Az elemzések soran felhasznaltuk a vallalatok legfrissebb, majus végén megjelent
2012-es beszamoldit. Ezen kiviil nem csak a végs8 fogyasztokkal legkdzvetlenebb mddon
kapcsolatban allé kereskedd és egyetemes szolgdltatd vallalatokat vizsgaltuk. Ennek oka,
hogy a kilfoldi szakmai befektet6k az energiaellatasi lanc mas szegmenseiben is komoly ér-



dekeltségekkel birnak, és a kdzos érdekeltségi kdrbe tartozd vallalatcsoport egyes vallalatai
kozott jellemz6en tranzakcidk sokasaga zajlik, jelent8s a kiszervezett tevékenységek kore. A
kalfoldi tulajdonosok gyakran ugy épitik fel a magyarorszagi érdekeltséglikbe tartozé vallala-
tok hierarchidjat, hogy nincs olyan magyarorszagi vallalat, melynek konszolidalt beszamoldja
a kalfoldi szakmai befektet6 teljes magyarorszagi tevékenységét tiikrozné. Ebbél kifolydlag a
kalfoldi szakmai befektet6k magyarorszdgi véllalatokbdl szarmazo teljes jovedelme kizardlag
tobb vallalat pénzigyi beszamoldjanak egyiittes vizsgdlataval allapithaté meg. Ezen kivil a
vallalatcsoport 6sszes (jelent&sebb) vallalatanak vizsgalataval lehetség nyilik az ellatasi lanc
egyes szegmenseinek (Ugy, mint energiatermelés, energiaelosztas, -kereskedelem, stb.) elki-
[Onitett vizsgdlatdra.

A tanulmanyban felhasznalt adatokat a Céginformacios Szolgalat honlapjan keresztiil, a valla-
latok beszamoldibdl nyertiik ki. Olyan vdllalatok esetében, ahol a vizsgdlt kilfoldi szakmai
befektet§ csak résztulajdonnal rendelkezett a vdllalatban, ott a mérleghél és az
eredménykimutatasbdl nyert adatokat a tulajdoni részesedés ardnyaban vettik figyelembe
az elemzés soran. A vizsgalt véllalatokat kategdriakba soroltuk és az azonos kategéridba tar-
toz6 véllalatok pénziigyi mutatdit aggregat formdban is vizsgaltuk. Egyéb szolgaltatas katego-
ridba jellemz6en az engedélyesi tevékenységet végz8 vallalatokbdl kiszervezett szolgaltata-
sokat nyujté véllalatokat soroltuk (pl. halézatépités, IT szolgdltatasok, gazdasagi szolgdltata-
sok, létesitmény tUzemeltetés, Ugyfélkapcsolati irodak mikodtetése, stb.).

E.ON

Tulajdonosi szerkezet

Az 1. szamu melléklet tartalmazza az E.ON érdekeltségébe tartozé vallalatok listajat, vala-
mint az E.ON tulajdonosi részesedését az egyes vallalatokban.

Sz4az szazalékos kiilfoldi E.ON tulajdonban 5 magyarorszagi véallalat van. Ebbé&l négynek nincs
jelent8s részesedése tovabbi magyar véllalatokban. Az E.ON Foldgaz Trade Zrt. foldgaz nagy-
kereskedelemmel, az E.ON Foldgaz Storage Zrt. foldgaztaroldssal, az E.ON IT Hungary Kft. IT
szolgaltatasok nyujtdsaval foglalkozik. Kozvetlen szdz szazalékos kilfoldi tulajdonban van az
E.ON Eré6m(ivek Termel6 és Uzemeltetd Kft. Ez a vallalat a 2011-ben lizembe helyezett G-
nyli Er6mU tulajdonosa. Az 0sszes tobbi E.ON érdekeltségl er6mivet mas vallalatok tulaj-
donoljak. Az 6todik szaz szazalék kilfoldi E.ON tulajdonban Iévé vallalat az E.ON Hungdria
Energetikai Zrt. Ez a vallalat 26 magyarorszdgi céget tulajdonol kdzvetlenil, vagy lednyvalla-
latai révén kozvetett formdban. Ide tartoznak a villamosenergia- és foldgazelosztd vallalatok,
a kereskedelmi és egyetemes szolgaltatéi tevékenységet végzé E.ON Energiaszolgdltato Kft.,
valamint a GonyUi Erémd kivételével az 0sszes tobbi E.ON érdekeltségl er6mdi.



8. ABRA: KULFOLDI E.ON VALLALATOK TULAJDONABAN LEVO MAGYARORSZAGI ESZKOZAL-
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Forrds: A vdllalatok beszamoloi

Konszolidalt beszamolé egyetlen Magyarorszagon bejegyzett E.ON vallalat sem készit, igy a
kilfoldi anyavallalatok magyarorszagi érdekeltségeinek teljesitményét és jovedelmezGségét
kizardlag tobb vallalat egylittes vizsgalata révén lehet megallapitani.

A 8. dbra mutatja a kulfoldi E.ON vallalatok tulajdonaban Iévé magyarorszagi eszkozallomany
valtozasat a 2008-2012 kozotti id6szakban. Az dbrardl leolvashatd, hogy 2010-t6l az eszkoz-
allomanyban fokozatos csokkenés tapasztalhatd. 2010-ig az enyhe novekedés a Gonyli Er6-
mU épitésének és a Zsanai Foldgaztarozd bévitésének volt kdszonhetd, ezt kbvetéen azon-
ban az E.ON nem hajtott végre tovabbi nagy beruhdzast és részesedését sem novelte az
energetikai szektorban. Eszkozallomanya a 2011-2012-es id6szakban jelentésen amortizalo-
dott. 2012-re a teljes eszkozdllomany folyd dron 10, beruhdzasi adrindexszel korrigalva 16
szazalékkal csokkent a 2010-es allapothoz képest.
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9. ABRA: KULFOLDI E.ON ERDEKELTSEGEK TULAJDONABAN LEVO MAGYARORSZAGI VALLA-

LATOK ADOZOTT EREDMENYE, FIZETETT OSZTALEKA ES OSZTALEKFIZETESI RATAJA
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*A 2011-es osztalékfizetési rata (Osztalékfizetési rata = Fizetett osztalék / Addzds utdni eredmény) negativ érté-
ke a negativ addzds utdni eredménybdl (azaz veszteségbdl) adédott. Ebben az esetben a negativ elGjel ugy ér-
telmezhetd, hogy a vdllalat a veszteséges miikédés ellenére osztalékot fizetett. A rdta értéke pedig azt mutatja
meg, hogy a veszteséghez viszonyitva mekkora volt az osztalék nagysdga.

Forrds: A vdllalatok beszdmoldi

A t6keszerkezetben nem kovetkezett be jelent6s valtozas. A sajat téke ardnya a teljes esz-
kozallomanyon belll 45-50 szdzalék kozott alakult a vizsgalt idészakban. Ha az eszkozallo-
many valtozast tevékenységek szerint differencialva vizsgdljuk, akkor az dllapithatdé meg,
hogy 2008-as realértéken szdmolva kizdrélag a villamosenergia- és foldgaz elosztasi tevé-
kenységet végz6 vallalatok eszkdzallomanya nem csdkkent 2012-ben a 2008-as szinttel 0sz-
szehasonlitva. A legnagyobb eszk6zallomany csokkenés a villamosenergia-termeléssel foglal-
kozd vallalatokban volt tapasztalhato.

A 9. dbra a kilfoldi E.ON érdekeltségek kozvetlen tulajdondban |évé magyarorszdgi vallalatok
(E.ON Hungaria Energetikai Zrt, E.ON Foldgaz Trade Zrt, E.ON Foldgaz Storage Zrt, E.ON Er6-
mivek Termel8 és Uzemeltet8 Kft, E.ON IT Hungary Kft.) 8sszesitett addzds uténi eredmé-
nyét, a vallalatok altal fizetett osztalék mértékét, valamint az ebbdl szamitott osztalékfizetési
rata nagysdgat mutatja. Az abrardl 1athatd, hogy a vallalatok addzds utani eredménye 2008-
6ta folyamatosan csokken. A 2011-es jelentds negativ addzds utani eredmény egyszeri téte-
leknek tudhaté be. Ezek koziil a legfontosabb hogy a Gonyl(ii Erémlivet, valamint a Nyiregy-
hazi Kombinalt Ciklusi Erémvet lGizemeltetd E.ON vallalkozasok jelentGs, 69 illetve 7 millidrd
forintos rendkiviili értékcsokkenést szamoltak el. Az eszk6zok konyv szerinti értékének egy-
szeri, drasztikus csokkentését azzal indokoltak, hogy a megvaltozott piaci, valamint makro-
gazdasagi kornyezet hatasara az er6mluivek jovedelmezdsége és piaci értéke a konyv szerinti
értékhez képest jelent6sen csokkent. Ha az egyszeri értékcsokkenéssel korrigdlnank az adé-
zas utdni eredmény értékét, akkor annak nagysaga illeszkedne a 2008-2012 k6z6tt megfi-
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gyelhet6 tendencidba. A csokkend eredmény ellenére azonban az osztalékfizetés folyamato-
san novekedett a vizsgdlt id6szakban. Mig 2009-ig a vallalatok altal kifizetett osztalék nem
haladta meg az addzas utani eredmény nagysdgat, addig 2010-t6l minden évben és novekvé
mértékben az eredménytartalék terhére (is) fizettek osztalékot a vizsgalt vallalatok. Ennek
kovetkeztében az osztalékfizetési rata 2012-ben mar meghaladta a 200 szazalékot. Ez az osz-
talék kozvetlenil a kalfoldi tulajdonosokhoz keril, tehat ez az 6sszeg t6kekidramlast ered-
ményez Magyarorszagrol. A csokkend eszkozallomany, az addzds utani eredményt meghala-
dé osztalékfizetés, valamint a valtozatlan t6keszerkezet egyittesen azt sejtetik, hogy a 2010.
és 2012. kozotti id6szakban tékekivonas tortént a magyarorszagi E.ON vallalatokbdl.

A 10. dbra mutatja a harom leginkdbb meghatdrozé magyarorszagi E.ON vdllalat addzas utani
eredményét. A foldgaz nagykereskedelemmel foglalkozé E.ON Foldgdz Trade Zrt. addzas
utani eredménye a 2008-2009-es jelentls veszteségek utan fokozatosan javult és 2012-ben
mar 10 millidrd forint feletti eredménnyel zarta az évet a vallalat. A kezdeti veszteségek tobb
okra vezethet6k vissza. A vdllalat Gzemi eredménye a 2010-es év kivételével végig pozitiv
tartomanyban volt. A 2008-2009-es években a negativ addzas utani eredményt egyértelm(-
en a pénzigyi milveletek tetemes vesztesége okozta. Ebben az id6szakban a vallalat veszte-
ségeit els6sorban a forint dollarral szembeni gyengiilése, valamint a foldgaz dranak jelentés
emelkedése okozta. A kezdeti veszteségekre rderdsitett, hogy a vallalat értékesitési piacanak
legjelentGsebb szegmensében, a koziizemi, majd kés6bb egyetemes szolgaltatasban, az érté-
kesitési arak nem kovették azonos lUtemben a foldgaz beszerzési daranak emelkedését. A
veszteséget okozd tényez6k késébb fokozatosan csokkentek, igy 2011-2012-ben a vallalat
Uzemi- és pénzligyi eredménye egyarant javult.

Az E.ON Foldgaz Storage Zrt. 2012-ben a pusztaedericsi, a kardoskuti, a hajdiszoboszlo-
nagyhegyesi és a zsanai foldalatti foldgaztarolét Gzemeltette Magyarorszagon. A véllalat sta-
bil jovedelmezlséggel mikodott a vizsgalt id6szakban, az addzas utani eredménye 8 és 14
millidrd forint kozott valtozott. 2013-ban az E.ON Foldgaz Trade Zrt. és az E.ON F6ldgaz Sto-
rage Zrt. vallalatok értékesitésre keriiltek a Magyar Villamos M(ivek részére, igy azok nyere-
sége mar nem az E.ON kiilféldi anyavallalatdanak jovedelmét gyarapitja.

Az E.ON Osszesitett jovedelmez8ségét leginkabb meghatdrozé harmadik vallalat az E.ON
Hungdria Energetikai Zrt. Ez a vallalat tulajdonolja az E.ON &sszes villamosenergia- és foldgaz
elosztéhaldzati tevékenységét végzé vallalatat, a szabadpiaci villamosenergia- és foldgaz
kereskedelemi engedéllyel rendelkez6 E.ON Energiaszolgaltatd Kft-t, valamint a Gonydi Eré-
m kivételével az E.ON 6sszes villamosenergia-termelésben érdekelt véllalatat.
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10. ABRA: KULFOLDI E.ON ERDEKELTSEGU VALLALATOK ADOZAS UTANI EREDMENYE
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Forrds: A vdllalatok beszamoloi

Ebbdl kifolydlag ennek a véllalatnak a pénziigyi mutatdéi az el6bbi tevékenységek eredd jove-
delmezGségét tiikrozik. Az E.ON Hungdria Energetikai Zrt. altal lefedett tevékenységek koziil
a villamosenergia-termelés egyértelmlien veszteségesen mukodik. A  csokkend
villamosenergia-kereslet és a csokkend import villamosenergia-arak kévetkeztében az E.ON
nagyerémolivei, a nyiregyhazi és a debreceni kombinalt ciklusi erémivek jelentGs vesztesé-
get termelnek. Az energiatermelés veszteségessége kovetkeztében 2013-ban az E.ON részé-
rél felmerilt a Gonydi Erémd ledllitasanak, valamint a Nyiregyhazi és Debreceni kombinalt
ciklust eré6mlivek sziineteltetésének a lehet6sége. A Nyiregyhazi és Debreceni erémiveknek
az esetleges ledllasa azért jelent komoly problémat, mert nagyrészt ezek az egységek latjak el
hével Nyiregyhaza és Debrecen tavf(it6 hdaldozatat. Az E.ON kiserém(ivei 2010-ig novekvé
addzas utani eredménnyel mikddtek, majd a kapcsolt erémiivek KAT tdmogatdsbdl vald ki-
keriilése kovetkeztében 2012-re veszteségessé valtak. A villamosenergia-szolgdltatas jove-
delmezdsége véltozd. A nyereségesség / veszteségesség évrél-évre attdl fligg, hogy a sza-
badpiaci kereskedelemnek milyen mértékben sikeriil kompenzdlnia az egyetemes szolgdlta-
tdson elszenvedett veszteségeket. A teljes id6horizontot tekintve a villamosenergia-
szolgdltatas nem termelt jovedelmet az E.ON szdmara. Nyereséggel miikodtek azonban a
villamosenergia- és foldgaz elosztassal foglalkozé véllalatok. Az eszkdzaranyos addzds utani
eredmény ezekben az dgazatokban atlagosan 5,5 illetve 4,5 szazalék volt a 2008-2012 kozotti
id&szakban.
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11. ABRA: E.ON ERDEKELTSEGU VALLALATOK OSSZESITETT ADOZAS UTANI EREDME-
NYE TEVEKENYSEGEK SZERINTI BONTASBAN
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Forrds: A vdllalatok beszdmoloi

Szintén nyereségesek voltak a kiszervezett tdmogato tevékenységeket végzé E.ON vallalatok.
Mivel ezek a véllalatok nem eszkozigényes tevékenységet végeznek, ezért itt célszerlibb az
arbevétel aranyos addzas utani eredménnyel szamolni, melynek atlagos értéke 5 szazalék
volt a vizsgdlt id6szakban. Az el6z6ekben felsorolt tevékenységeket 6sszefogd E.ON Hungaria
Energetikai Zrt. jovedelmezGsége 2008-6ta fokozatos csokkenést mutat és 2012-ben a valla-
lat addzds utani eredménye veszteségbe valtott at. A vallalat nyereséges Uzletagai tehat
2012-ben mar nem tudtdk kompenzalni az elsGsorban a villamosenergia-termelés és villamos
energia egyetemes szolgaltatds révén keletkez6 veszteségeket.

A 12. dbra a kllfoldi E.ON érdekeltségek kozvetlen tulajdondban 1évé magyarorszagi vallala-
tok (E.ON Hungdria Energetikai Zrt, E.ON Foldgaz Trade Zrt, E.ON Foldgaz Storage Zrt, E.ON
Eré6m(ivek Termel6 és Uzemeltetd Kft, E.ON IT Hungary Kft.) dtlagos eszkdz- illetve sajat téke
aranyos jovedelmezGségét mutatja. A 2011-es negativ érték a kordabban mar emlitett, rend-
kiviili értékcsokkenés elkonyvelésének tudhatd be. A vizsgalt vallalatok atlagos eszkozara-
nyos nyeresége a 2008-2009-es 2,6 szazalék korili értékrdl 2012-re 1,8 szdzalékra esett visz-
sza. A sajattéke ardnyos nyereség értelemszer(ien ennél némileg magasabb, 5-6 szazalék
kozotti értékrél 2012-re 4 szazalékra mérséklédott.
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12. ABRA: KULFOLDI E.ON ERDEKELTSEGEK TULAJDONABAN LEVO VALLALATOK ESZ-
K&Z- ES SAJAT TOKE ARANYOS ADOZAS UTANI EREDMENYE
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Forrds: A vdllalatok beszdmoloi

RWE -EnBW

A magyar villamosenergia- és gdzpiac masik jelent6s német szakmai befektetéje az RWE
EnBW csoport. A 2. szamu melléklet tartalmazza az RWE érdekeltségébe tartozo vallalatok
listdjat, valamint az RWE tulajdonosi részesedését az egyes vallalatokban. A kiilféldi RWE-
EnBW érdekeltségek kozvetlen tulajdondban van a tézsdén is jegyzett ELMU és EMASZ valla-
latok tulajdonrészének 82,5 valamint 81,9 szazaléka, a Magyarorszag masodik legmeghata-
rozébb alaper6mlivének, a Matrai er6mlinek az 50,9 szazaléka, a Févarosi Gazmuivek 49,8
szazaléka, 2013-ig a Tiszantuli Gazszolgaltatd Tarsasag 44,2 szazaléka, valamint hdarom darab
tamogato tevékenységet nyujtd vallalkozas.

A Matrai Erémd kivételével az RWE az 6sszes magyarorszagi villamosenergia-ipari tevékeny-
ségét két vallalat ald, a magyar t6zsdén is jegyzett ELMU Nyrt. és EMASZ Nyrt. al szervezte.
Ezek a véllalatok egyetemes szolgaltatéi engedéllyel rendelkeznek, az ELMU Kozép-
Magyarorszag, az EMASZ pedig Eszak-Magyarorszag teriiletére. Kizardlagos, illetve kdzds
tulajdonu leanyvallalataik révén villamosenergia-elosztéhaldzati tevékenységet, szabadpiaci
villamosenergia-kereskedelmet végeznek, valamint erémUveket Gizemeltetnek.

A 13. dbra mutatja a kilfoldi RWE-EnBW vallalatok tulajdondban |évé magyarorszagi eszkoz-
allomany valtozdsat a 2008-2012 kozo6tti id6szakban. Az RWE tulajdonaban 1évé eszkdzallo-
many csokkenése folyd dron szdmolva az E.ON-hoz képest egy évvel késébb, 2011-ben kez-
dédott el. A csokkenés azonban lassabb lGtemd, folyd dron szamolva a csokkenés nagysaga
2012-ben minddssze 4 szazalékos a 2011-es cslcshoz viszonyitva. A t6keszerkezetben sem
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kovetkezett be jelent8s valtozas, a sajat tGke ardnya a teljes eszkdzallomanyon belil 67 és 72
szazalék kozott mozgott.

13. ABRA: KULFOLDI RWE-ENBW VALLALATOK TULAJDONABAN LEVO MAGYAROR-
SZAGI ESZKOZALLOMANY
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Forrds: A vdllalatok beszamoloi

A 14. 4bra a kilfoldi RWE-EnBW érdekeltségek kozvetlen tulajdonaban Iévé magyarorszagi
vallalatok Osszesitett addzds utani eredményét, a vallalatok altal fizetett osztalék mértékét,
valamint az ebbdl szamitott osztalékfizetési rata nagysagat mutatja. Az abrardl leolvashato,
hogy az RWE tulajdonaban lévé véllalatok addzas utani eredménye viszonylag stabil volt a
2008-2012 kozotti idészakban, a vallalatcsoport minden évben fizetett a kiilfoldi tulajdono-
soknak osztalékot. A fizetett osztalék az 6t éves vizsgalati idGtartam alatt két alkalommal,
2009-ben és 2012-ben haladta meg kissé az addzott eredmény mértékét, az osztalékfizetési
rata atlagos értéke a vizsgalt id6szakban 85 szazalék volt.

Az RWE csoport két legjelentSsebb véllalatanak, az ELMU-nek és az EMASZ-nak az adézés
utani nyeresége ugyan csokkené tendencidt mutatva, de a teljes vizsgalati id6szakban pozitiv
tartomdnyban maradt. A vallalatok atlagos eszkdzardnyos addzds utani eredménye 2,3 illet-
ve 3,3 szazalék volt 2008 és 2012 kozott. Ez azt jelenti, hogy egyre kisebb mértékben ugyan,
de 2012-ig a vallalatok szabadpiaci kereskedelemmel, villamosenergia-termeléssel,
elosztohaldzati tevékenységgel, és egyéb szolgdltatasokkal foglalkozé lednyvallalatai kom-
penzalni tudtak az ELMU és az EMASZ egyetemes szolgaltatdsbdl szarmazd veszteségeit.

Ha tevékenységek szerint vizsgdljuk az RWE-hez tartozé vallalatok eszkodzaranyos addzas
utani eredményét, akkor megallapithatd, hogy az RWE csoport jovedelmez6ségéhez legna-
gyobb részben a villamosenergia-termeléssel foglalkozé leanyvallalatok jarulnak hozza. En-
nek oka, hogy az RWE -elssorban a Matrai Er6m(iben torténd tulajdonszerzése kovetkezté-
ben- rendkivil kedvez6 er6m portfélidval rendelkezik. A Matrai Er6m(ibe val6 befektetése
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atlagosan 13,7 szazalékos, a kiserém(ivekbe vald befektetései atlagosan 9,2 szazalékos esz-
koézardnyos addzas utani eredményt produkaltak a vizsgalt id6szakban.

14. ABRA: KULFOLDI RWE-ENBW ERDEKELTSEGEK TULAJIDONABAN LEVO MAGYA-
RORSZAGI VALLALATOK ADOZOTT EREDMENYE, FIZETETT OSZTALEKA ES OSZTALEKFIZE-
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Forrads: A vdllalatok beszamoldi

A Matrai Erém( kiemelked6 jovedelmezbésége tobb kedvezé tényezének tudhatd be. Az
er6md hosszutavu aramvasarlasi szerz6déssel rendelkezik, igy a villamos energiat biztosan,
el6re meghatarozott aron tudja értékesiteni, nincs kitéve az importversenynek.

15. ABRA: RWE-ENBW ERDEKELTSEGU VALLALATOK ATLAGOS ESZKOZARANYQS
ADOZAS UTANI EREDMENYE, TEVEKENYSEGEK SZERINTI BONTASBAN
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Forrds: A vdllalatok beszdmoldi
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A kihasznaltsagot és az arbevételt névelte az is, hogy a Matrai Erém{ részben biomassza
tlizelésre lett atdllitva, igy a KAT keretében tdmogatott dron tudta értékesiteni a megtermelt
villamos energia egy részét. Termelési koltségeit pozitivan befolydsolja, hogy az erémd sajat
banyaval rendelkezik, igy a vildgpiaci primerenergiahordozé-arak valtozasa a mikodési kolt-
ségeit nem érinti. A lignit banyajaradéka alacsony, minddssze 2 szdzalék, az erém(inek ezért
csak 577 millié forint banyajaradékot kellett fizetnie a tavalyi évben.

A villamosenergia- és foldgaz elosztas jovedelmezdsége ennél |ényegesen alacsonyabb volt.
A villamosenergia-elosztas atlagos jovedelmezGsége 3,3 szdzalékos volt 2008-2012 kdzott. A
foldgaz-elosztasban két vallalat révén is érdekelt az RWE. A F6vdarosi Gazmdvek Zrt-ben, illet-
ve a TIGAZ Zrt-ben is kdzel 50 szazalékos részesedéssel bir a vallalat. A févéarosi gazszolgélta-
t6 a vizsgalt idGszak alatt mindvégig nyereséges volt és atlagosan 6,1 szazalékos t6kearanyos
jovedelmet hozott az RWE-nek. Ezzel szemben a 2008-2012 kdzotti idészakban a TIGAZ fo-
lyamatosan veszteséges volt, ami -3,3 szdzalékra rontotta az RWE foldgaz elosztas tevékeny-
ségének Osszesitett atlagos eszkdzaranyos jovedelmezGségét.

A 16. dbra a kulfoldi RWE-EnBW érdekeltségek kdzvetlen tulajdondban Iévé magyarorszagi
vallalatok atlagos eszkoz- illetve sajat téke ardnyos jovedelmezfségét mutatja. A jovedelme-
26ség csokkend tendenciat mutat a vizsgdlt id6szakban. Az eszkdzaranyos addzas utani
eredmény atlagos értéke 4,5 a sajatt6ke ardnyos addzas utani eredmény pedig értelemsze-
rden ennél magasabb, 6,6 szazalékos értéken alakult 2008-2012 kozo6tt.

16. ABRA: KULFOLDI RWE-ENBW ERDEKELTSEGEK TULAJDONABAN LEVO VALLALA-
TOK ESZKOZ- ES SAJAT TOKE ARANYOS ADOZAS UTANI EREDMENYE
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Forrds: A vallalatok beszdmoloi
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1. szamu melléklet: A vizsgalt E.ON vallalatok listaja

1. TABLAZAT: A VIZSGALT E.ON VALLALATOK LISTAJA

Vallalatnév / részesedés Tevékenység
Kalfoldi
E.ON érde-
keltség
E.ON Hungaria s
0,
100% Energetikai Zrt. Koordinacio
EFR-CEE Szolgaltaté . . .
12% 25% Kft zolgaltato Egyéb szolgdltatas
100% E.ON Dél-dunantuli Villamosenergia
? Aramhalézati Zrt. elosztas
100% E.ON Tiszantuli Aram- Villamosenergia
? haldzati Zrt. elosztds
100% E.ON Eszak-Dunéantuli Villamosenergia
? Aramhalézati Zrt. elosztas
EH-SZER Energetikai és Tavkoz-
51% 49% Iési Halozatépitd és Szerel Egyéb szolgaltatas
Kft.
100% E.ON Szolgéltato Kft. Egyéb szolgaltatas
E.ON Kozép-dunantuli iyt .
0,
100% Gazhaldzati Zrt. Foldgéz elosztas
E.ON Dél-dunantuli
. iy .
100% Gazhaldzati Zrt. Foldgéz elosztas
Debreceni Kombinalt
0 . .
100% Ciklust Erém KFt. Energiatermelés
Nyiregyhazi Kombinalt . .
0,
100% Ciklusd Erém KFt. Energiatermelés
E.ON Halozati Szolgal- ; st
1009 E
00% tatd KFt. gyéb szolgaltatas
E.ONE i 16 L
100% Kfto nerglatermelo Koordinacid
E.ON EUT Erém(ilizemeltetd és
0, 0, 1 A
51% 49% Szolgaltatd Kft. Energiatermelés
5% Szombathelyi Tadvhdszolgaltato Tavhé szolgaltatas
Kft.
55% Szombathelyi Erému Zrt. Energiatermelés
N smi K cids Ener-
100% 'eszprem!, ogeneracids Ener Energiatermelés
giatermel§ Zrt.
100% Ko:néromi Kogeneracios Eré- Energiatermelés
ma Kft.
Tapolcai Kogeneracios Erém . .
100% Kft Energiatermelés
Csornai Kogeneracids Erémli . .
50% Energiatermelés
Kft.
100% Mosoni-Duna Menti Széleré- Energiatermelés
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m( Kft.

E.ON Ugyfélszolgalati

100% Kft Egyéb szolgdltatads
Villamosenergia és
100% E.ON Energiaszolgalta- foldgaz egyetemes
? 10 Kft. szolgaltatas és ke-
reskedelem
EONG igi Szol- . ears
100% gélct)a 6 Ii:':j asagi 520 Egyéb szolgdltatas
EMSZET Els6 Magyar
75% Széler6m( Tarsasag Energiatermelés
Kft.
Dunaujvarosi Szenny-
49% viztisztitd Szolgaltatd Egyéb szolgdltatas
Kft.
E.ON Foldgaz Foldgaz nagykeres-
0,
100% Trade Zrt. kedelem
100% ;ggg:'z‘ﬁaz Foldgaz tarolas
E.ON Er6m(vek
100% Termeld és Energiatermelés
Uzemeltet§ Kft.
100% E.ONIT Hungary Egyéb szolgdltatds

Kft.

Forrads: A vdllalatok beszamoldi

20




2. szamu melléklet: A vizsgalt RWE vallalatok listaja

2. TABLAZAT: A VIZSGALT RWE VALLALATOK LISTAJA

Vallalatnév / részesedés Tevékenység
RWE-
EnBW
100% | RWE-ENBW Magyarorszag Ener- Koordincié
giaszolgaltato Kft.
100% | RWE Hungdria Tandcsado Kft. Egyéb szolgaltatas
100% | RWE IT Magyarorszag Kft. Egyéb szolgaltatas
50,9% | Matrai Erému ZRt. Energiatermelés
49,8% | Févarosi Gazmiivek ZRt. Foldgazelosztas és
kereskedelem
44.2% | TIGAZ zrt. Foldgaz elosztas és
kereskedelem
Koordinacio és
82,5% | ELMU NyRt. villamosenergia
kiskereskedelem
100% ELMU Haldzati Elosztd V|IIamf)senerg|a
Kft. elosztas
ELPOFOR Epitési és , —
0,
100% Uzemeltetési Kt. Egyéb szolgaltatas
BDK Budapesti Disz- , st
9 E
>0% és Kozvildgitasi Kit. gyeb szolgdltatds
HOCHTIEF Facility
Management Hunga- . st
259 . X Egyéb szolgdltat
% ria Eplilettechnikai és gyeb szolgallatas
Ingatlankezelési Kft.
Koordindcid és
81,9% EMASZ NyRt. villamosenergia
kiskereskedelem
100% EMASZ Halozati kft, | Vllamosenergia
elosztas
74% BC-EROMU Kft. Energiatermelés
74% TVK-EROMU Energiatermelés
ELMU-EMASZ Ugyfél- } e
709 9 E Igal
0% 30% szolgalati Kft. gyéb szolgaltatds
ELMU-EMASZ H&l6zati
o o . emrt
65% 35% Szolgaltatd Kit. Egyéb szolgaltatas
« . Szabadpiaci
50% 50% Magyar Aramszolgslta- villamosenergia
0 Kft.
kereskedelem
Sinergy Energiaszolgal-
50% 50% tatd, Beruhdzo és Ta- Energiatermelés

nacsado Kft.

Forrds: A vdllalatok beszdmoldi
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