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VezetGi osszefoglalo

A vezetékes energiahordozdk ara véltozatlan a janudri rezsicsokkentés dta. A tobbi energia-
hordozd 4ra egyodntetlien csokkent julius hdnapban. Jelentés esés mutatkozott a vezetékes
PB gaz draban, a foldgaztorvényben el6irtak szerint julius honapban 10 szazalékkal volt ala-
csonyabb az energiahordozo dra a 2012. decemberi értéknél.

A holland gazt6zsdén a foldgaz piaci ara atlagosan 11 szazalékkal emelkedett az elmult egy
évben. A foldgazdrak emelkedését a felfutd nem konvenciondlis foldgazkitermelés allithatja
meg kozéptavon. Mig Ukrajna jelenleg a prébafurasok szakaszaban tart, addig a legnagyobb
nem konvenciondlis foldgazkészlettel rendelkez6 Kina mar megkezdte a nem konvencionalis
készletek kitermelését Szecsuan térségében.

Az elmult id6szakban érdekes jelenségnek lehettlink tanui. Az orosz Ural tipusu nyersolaj
(melybél a MOL jelentés mennyiséget vasarol) ara ugyanis az északi-tengeri Brent tipusu
nyersolaj ara folé emelkedett. Ez harom okra vezethet$ vissza: Oroszorszag diverzifikalni
kivanja piacait (keleti nyitas), egyre tobb nyersolajat kivan sajat olajfinomitdiban feldolgozni,
valamint a jelenleg lizemben |évé kitermel6 kutak hozama is atlendult a kitermelési cstdcson.
Oroszorszag adokedvezményekkel kivanja 6sztonozni az Ujabb forrasok |étesitését és ezzel a
kindlat bGvitését. Kérdés, hogy az intézkedések elégségesek (és hatdsukat tekintve kellGen
gyorsak) lesznek-e ahhoz, hogy az arak ne draguljanak jelent6sen a kozeljovében.

A hazai Uzemanyagarak —els6sorban a gazolaj ara- tovabb emelkedtek a kérnyez6 orszagok
araihoz képest. A magasabb lizemanyagdr 6sztonz6leg hat a hatdrok menti izemanyag-
turizmusra, ami a koltségvetés szamara komoly adébevétel-kiesést okozhat.

Egyre tobb jel utal arra, hogy egy Ujabb orosz-ukrdn gazvita van kialakuldban. Az ukran ener-
getikai miniszter az ukrajnai gaztarozékba 14 milliard kobméter foldgaz biztositasat rendelte
el, ami az eurdpai foldgazellatas zavartalansagat hivatott szolgalni. Az orosz Gazprom szerint
azonban ez a mennyiség nem elegendd az ellatasbiztonsag fenntartasahoz. A fokozddod
ellatasbiztonsagi kockdzatok miatt célszerl lenne, ha a Magyar Energetikai és Kozm(-
szabalyozasi Hivatal megvizsgalnd, hogy a magyarorszagi foldgdaz taroldk toltottsége megfele-
|6-e, figyelembe véve a kialakult Uj helyzetet.

A mostani szdmban folytattuk az el6z6 havi szakpolitikai tanulmanyban elkezdett elemzést. A
cikkben a francia (GDF és EDF) és az olasz (ENI) érdekeltségl energiaipari vallalatok pénziigyi
helyzetének és jovedelmez&ségének 2008-2012 kozotti valtozasat vizsgdltuk. A mostani és az
el6z6 havi elemzés alapjan az alabbi kovetkeztetéseket vontuk le.

A jelenleg hatalyban 1év6 szamviteli szabalyok alapjan tobb energiaipari vallalatcsoport is
mentesil a Magyarorszagon bejegyzett vdllalataira vonatkozé konszolidalt beszamold készi-
tése aldl. Enélkil azonban nehéz értékelni a kiilfoldi vallalatok magyarorszagi érdekeltségei-



nek Osszesitett teljesitményét és jovedelmezbségét. Célszerli lenne megvizsgdlni, hogy mi-
ként lehetne a vallalatcsoportokat konszolidalt beszamold készitésére kotelezni annak érde-
kében, hogy az egyes kulfoldi tulajdonosok érdekeltségébe tartozé magyarorszagi vallalatok
Osszesitett teljesitménye és jovedelmezsége egyértelmiien kimutathatd legyen.

A vizsgalt vallalatokrdl altaldnossagban véve elmondhatd, hogy 2011-t6l az dsszesitett téke-
allomany csokkenése tapasztalhatd. Ez azonban sok esetben csak kdnyvelési tételeknek a
kdvetkezménye. Tobb vallalat ugyanis a romld gazdasagi kornyezet, illetve a csokkend jove-
delmezbség kovetkeztében leértékelte targyi eszkozeit. Ez a jelenség elsGsorban az erém{-
veket (izemeltet6 vallalatokndl, illetve a villamosenergia, vagy foldgazelosztassal foglalkozd
vdllalatokndl volt jellemzé.

A kozvetlen kilfoldi tulajdonban Iévé magyarorszagi vallalatok jovedelmezGsége, a sajatos
tevékenység, valamint eszkoz portfélid kdvetkeztében eltérd volt az egyes vallalatcsoportok
esetében. A GDF és az ENI jelentGs veszteségeket szenvedtek el a vizsgalt id6szakban, mig a
tobbi vallalatcsoport dsszesitett jovedelmez&sége pozitiv volt. A vallalatok jovedelmezdsége
nem mondhaté magasnak a vizsgalt id6szakban.

A vizsgalt idGszak utolso két évében (2011-2012) megnovekedett az osztalékfizetés a vizsgalt
vallalatokndl. Tobb esetben is el6fordult, hogy a vallalatok veszteséges m(ikodés mellett,
vagy az addzas utdni eredményt meghaladé mértékben fizettek osztalékot az eredménytar-
talék terhére. Ebbdl arra lehet kovetkeztetni, hogy a kilfoldi tulajdonosok t6ként vontak ki a
vallalatokbdl és minimalisra csokkentették a tartalékok nagysagat.

Jellemz6en a villamosenergia és foldgdz elosztohaldzati tevékenység biztositott stabil jove-
delmet a vallalatoknak. Az egyetemes szolgaltatds a vizsgdlt id6szakban egyre nagyobb vesz-
teséget produkalt, a szabadpiaci keresked6k jovedelmezdsége pedig hektikusan valtozott az
egyes évek sordn. A kiszervezett tevékenységeket végz6 magyarorszagi vallalatok altalaban
mindvégig nyereségesek voltak, jovedelmezbségiik azonban nem tlinik kirivonak. Aggaszté
azonban a villamosenergia termeléssel foglalkozé vallalatok jovedelmezéségének romlasa. A
nagyerémlivek a csokkend kereslet, a magas gazarak kovetkeztében novekvé termelési kolt-
ségek, valamint az olcsé import hatasara csokkend értékesitési lehetGségek kovetkeztében
valtak veszteségessé. Ez aldl kivételt a vizsgalt erémivek kozil kizardlag a Matrai Er6md és a
Budapesti Er6m( képez. A kiserémdvek jovedelmezdsége is drasztikusan romlott. Ennek oka
pedig a kapcsolt energiatermelSknek jaré KAT tdmogatds kivezetése volt. A villamosenergia
termelés jovedelmezGségének drasztikus romldsa kovetkeztében tobb er6md is bezarasra
kényszerilt az elmult években és tovabbi er6miibezarasok is kilatdsban vannak. Ha ez a ten-
dencia folytatddik, akkor az kozéptdvon elldtasbiztonsagi kockazatokat eredményezhet a
Magyarorszagi villamosenergia ellatdsban. A helyzetet tovabb sulyosbitja, hogy a bezaras
szélén |évé energiatermel§ egységek kozott olyanok is vannak, melyek a villamosenergia
termelés mellett tdvhéhaldzatok héellatdsat is biztositjak. Ha ilyen termeld egységek is beza-
rasra kerililnek, akkor az az érintett varosok tavhé ellatasat is veszélyeztetheti.



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 (2012.07.=100%)
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A vezetékes energiahordozék (villamos energia, foldgaz, tavfltés) dra valtozatlan a januari
rezsicsokkentés ota. A tobbi energiahordozd dra egyontetlien csokkent julius hdnapban.
Folytatddott a tlzifa és a szén drdnak enyhe csokkenése, azonban igy is mindkét energiahor-
dozo ara 3,8 szazalékkal magasabb volt az egy évvel korabbi értéknél. Jelent6s esés mutatko-
zott a vezetékes PB gdz ardban. A csokkenés mar aprilis hénapban elindult és a foldgaztor-
vényben elGirtak szerint julius hdnapban 10 szazalékkal volt alacsonyabb a 2012. decemberi
arnal.

2013 juliusanak elsé felében a forint f6bb devizakkal szembeni arfolyamat dontéen a nem-
zetkozi hirek hataroztak meg. Az euro/forint kurzus a jalius eleji gyengébb szintekrdl a hdnap
kdzepére a 292-es érték alad csokkent. A hazai fizet6eszkdz a dollarral szemben julius elején
gyengllésnek indult, majd a Fed irdnyabdl érkez6 piacnyugtatd hirek az eurd és a forint er6-
sodését eredményezték. A honap kdzepén intenziv forintesés indult meg az eurdval szem-
ben, miutan a kormdny bejelentette, Gjabb devizahiteles-mentécsomag késziil, aminek hata-
sara a hazai fizet6eszkdz a hdnap végére a 300-as szint kdzelébe gyengiilt. A forint a dollarral
szemben azonban, az eurd/dollar keresztarfolyam dinamikus ndvekedése kovetkeztében,
stabilan a 223-226 forint/dollaros sdvban maradt. A forint dollarral szembeni stabilitasa, eré-



sodése segitheti a dollarban denomindlt energiahordozdk, elsésorban a kéolaj dranak csok-
kenését, ami az izemanyag arak szintjére is kedvez6 hatdssal lenne.

2. ABRA: EURO ES DOLLAR ARFOLYAMOK ALAKULASA
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A holland gazt6zsdén a mdsnapi szallitasu foldgdz spot piaci dra a fltési szezon végén beko-
vetkezd dresést kovetben stagndlast mutatott. Hosszabb tdvon elemezve azonban a foldgaz
arat, az elmult egy évben 6sszességében novekedés volt tapasztalhaté. Idén juliusban atla-
gosan 8 szdzalékkal volt magasabb a foldgdz dra, mint az el6z6 év azonos id6szakaban. Ha
2013 els6 két negyedévben vizsgaljuk a foldgdz ardnak atlagat, akkor pedig 11 szdzalékos

7 _

novekedést tapasztalhatunk az el6z6 év azonos idGszakahoz képest.

A gazarak novekedésének trendjét kozéptavon a nem konvencionadlis készletek kitermelésé-
nek felfutasa fordithatja meg. Nemrég Kina is belépett a nem konvencionalis foldgdz kiter-
mel6 orszagok korébe. Kina Szecsuanban kezdte el a Shell olajipari vallalat segitségével a
nem hagyomanyos készletek hidraulikus repesztéssel torténd felszinre hozataldt. A tavol-
keleti orszag még az Egyesiilt Allamoknal is nagyobb készletekkel rendelkezik és itt a kdrnye-
zetvédelmi szempontok és szabdlyozdk sem allitanak gatat a nem konvencionalis kitermelés
felfutasa elé. Ukrajnaban is zajlanak a nem konvenciondlis kitermelést el6készitd probafu-
rasok. Ha a kutatds sikerrel jar, akkor Ukrajna nem csak sajat foldgdz igényét lesz képes fe-
dezni, de exportra is jut majd a nem hagyomanyos kitermelési forrasokbdl. Izrael és Ciprus
pedig a mélyvizi foldgdz kitermelése felfuttatdsat tervezi a kdzeljovében. Mig el6bbi célpiaca

inkabb az dzsiai térség lenne, addig utébbi az eurdpai piacra tervez exportalni.

Juliusban folytatédott a Brent tipusu északi tengeri nyersolaj aranak emelkedése. A hdnapok
Ota 100-105 dollar kézott ingadozd olajar juliusra ismét a 110 dollar korili szintre tornazta
fel magat. Az arndvekedés mogott tovabbra is az egyiptomi zavargdsok kovetkeztében meg-
novekedett kockazatok allnak. Jelent8sebb arsokkra azonban nem kell szamitani.



3. ABRA: NAGYKERESKEDELMI FOLDGAZ ARAK A HOLLAND GAZT6ZSDEN (EURO/MWH)
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Ugyan a Szuezi-csatorna stratégiai fontossagu a szénhidrogén kereskedelem szempontjabol
(a nyersolaj forgalom 4,5 szazaléka, a tengeren széllitott cseppfolydsitott foldgaznak pedig
14 szazaléka halad at a Szuezi-csatornan), azonban annak lezardsa a hadsereg kozrem(ikodé-
se nélkil nem lehetséges. Ez pedig az egyiptomi hadseregnek sem szandékaban, sem pedig
érdekében nem All.

4. ABRA: A BRENT TiPUSU NYERSOLAJ VILAGPIACI ARA (DOLLAR/HORDO)
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Az elmult id6szakban érdekes jelenségnek lehettiink tanui. Az orosz Ural tipusu nyersolaj ara
ugyanis az északi-tengeri Brent tipusu nyersolaj ara folé emelkedett. Ez ritka jelenségnek



szamit, ugyanis a gyengébb min&ségl Ural olajfajta dra jellemz6en a Brent ara alatt szokott
mozogni. Az egyre magasabb arak hatdsara az eurdpat célzé orosz kolajexport is tizéves
mélypontra csokkent. A trendfordulé harom okra vezethet6 vissza. Egyrészt Oroszorszag
diverzifikdlni kivanja nyersolaj és foldgdz piacait. Ez abban nyilvanul meg, hogy az eurdpai
ellatds mellett keleti irdnyba is Uj (elsésorban kinai) vasarldkkal szerzédik. Ezen kivil Oro-
szorszag novelni kivanja az orszagon belll feldolgozasra keriil§ nyersolaj mennyiségét. Az
orosz olajfinomitdk tehat egyre nagyobb mennyiséget igényelnek a kitermelt energiahordo-
z6bdl. A harmadik ok, hogy a jelenleg lizemben |év6 oroszorszagi olajkitermel6 kutak kozeli-
tenek életciklusuk azon szakasza felé, amikor kihozataluk elkezd visszaesni. A novekvé keres-
let és ezzel parhuzamosan csokken6 kinalat pedig torvényszerlien az arak emelkedését okoz-
zak. Az orosz vezetés felismerve a problémat, adékedvezményekkel 6sztonzi az olajvallalato-
kat a nem konvencionalis k6olaj és foldgaz készletek feltardsara és kitermelésik megkezdé-
sére. Oroszorszag jelentés nem konvencionalis készletekkel rendelkezik ugyan, azonban kér-
déses, hogy képes lesz-e olyan litemben felfuttatni a nem hagyomdnyos olaj és foldgdz ki-
termelést, amit a novekvs kereslet megkivan, és aminek révén a jelent6sebb arnovekedés
elkerilhetd.

5. ABRA: A MOTORBENZIN ES A GAZOLAJ ARANAK VALTOZASA (2012.07.=100%)
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Az olajarak novekedésével emelkedésnek indult a motorhajtéanyagok ara is. Juliusban a
benzin atlagos kiskereskedelmi ara 418 forint/liter, a gazolajé pedig 425 forint/liter szinten
mozgott. Az Gizemanyag arak igy némileg magasabbak voltak az egy évvel kordbbi szintnél,
azonban az drak ndvekedése még igy sem haladta meg az egyébként is nagyon alacsony atla-
gos arszinvonal valtozds mértékét.

A hazai Uzemanyagarak régids 6sszehasonlitasban 2013 junius 26. - julius 22. kozott eltelt
id6szakban jelent6sen emelkedtek a megel6z6 egy hdnapos idGszakhoz képest.



6. ABRA: ADOTERHEKET TARTALMAZO MOTORBENZIN ES GAZOLAJ KISKERESKEDELMI ARAK
A SZOMSZEDOS EU TAGALLAMOKBAN; 2013, JULIUS 22. (SZAZALEKOS ELTERES A MA-
GYAR ARAKTOL)
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A 95-0s oktanszamu motorbenzin ara tekintetében tovabbra is a régié kozépmezbnyébe tar-
tozunk, a hazai benzinarak a vizsgalt id6szakban 2,7-2,8 szdzalékkal a szlovak és szlovén arak
alatt maradtak, mig Romaniaban kozel 10 szazalékkal olcsdbban lehetett benzint tankolni. A
magyar gazolajar minden mas szomszédos orszagénal magasabb volt (5,6-9,6 szazalékkal),
aminek az egyik f6 oka a régids viszonylatban csucstarté jovedéki add, ugyanakkor a vizsgalt
id6szakban a kornyez6 orszagokéndl addk nélkil szamitva is magasabb volt a gazolaj hazai
ara. A magasabb Uzemanyagar 6sztonz6leg hat a hatarok menti izemanyag-turizmusra, ami
a koltségvetés szamara komoly addbevétel-kiesést okozhat.

1.2. Veszélybe keriilhet a foldgazellatas biztonsaga

Egyre tobb jel utal arra, hogy egy Ujabb orosz-ukran gazvita van kialakuléban. Az ukran ener-
getikai miniszter az ukrajnai gaztarozdkba 14 millidrd kobméter foldgaz biztositasat rendelte
el az idei flitési szezon kezdete el6tt. Ez a gdzmennyiség hivatott biztositani az Eurdpaba ira-
nyuld orosz gazszallitas biztonsagat. Az orosz Gazprom szerint ez a mennyiség azonban nem
elegendd az ellatasbiztonsag fenntartasahoz. Az orosz foldgazipari 6rids szerint ugyanis 19
milliard kobméter foldgdzra lenne sziikség a zavartalan ellatds biztositasahoz. Ukrajna azon-
ban a betdrazott gaz szintjének alacsonyan tartdsaban érdekelt, ezzel ugyanis jelentds kolt-
ségeket takarithat meg. A fokozddd ellatasbiztonsagi kockdzatok miatt célszerl lenne, ha a
Magyar Energetikai és Kozm(-szabalyozasi Hivatal megvizsgdlnd, hogy a magyarorszagi fold-
gaz taroldk toltottsége megfelel6-e, figyelembe véve a kialakult Uj helyzetet.



2. Elemzések

2.1 Villamosenergia és foldgazipari vallalatok pénziigyi helyzetének

elemzése (2. rész)

Bevezetés

Az aldbbi elemzés a 2013. juniusi szamban publikalt cikk folytatdsa. Az els6 részben ismertet-
tik az elemzés céljat, illetve roviden bemutattuk annak moddszertanat. Ezekre a mostani

szamban kuldn nem térink ki.

Az el6z6 részben bemutattuk a német tulajdonban |év6é, Magyarorszdgon villamosenergia-
illetve foldgazipari tevékenységet folytatd energiaipari vallalatcsoportok (E.ON és RWE)
egyes vallalatainak / Uzletagainak néhany lényeges 2008-2012 kozotti id6szakra vonatkozo
pénziigyi mutatdjat. A mostani részben a francia (GDF és EDF) és az olasz (ENI) érdekeltség(i
energiaipari vallalatok vizsgalatdval folytatjuk.

GDF

Az 1. tdblazat mutatja a GDF érdekeltségébe tartozd vallalatok listajat, valamint a GDF tulaj-

donosi részesedését az egyes vallalatokban.

1. TABLAZAT: AVIZSGALT GDF VALLALATOK LISTAJIA

Vallalatnév / részesedés Tevékenység
Kulfoldi
GDF érde-
keltség
DF Energi -
100% GDF Suez Energia Koordinacio

Holding Hungary Zrt.
50% 25% Dunamenti Erém ZRt. Energiatermelés

Egyetemes szolgal-
tatas és szabadpia-

100% GDF Suez Energia
(o]

M 3g ZRt.
agyarorszag ZRt ci kereskedelem
100% Egaz-Dégaz Foldgazelosztd Zrt. | Foldgaz elosztds
50% Csornai Kogeneracids Erémd Kft. | Energiatermelés
DL Délalfoldi Leolvasé Szolgalta- . e
40% , & Egyéb szolgdltatas
to Kft.
GERECSE Gazvezeték Epitd és , et
499 E Igal
9% Vagyonkezel6 ZRt. gyeb szolgaltatas
10% Kérhazi Energia K6zpont Kft. Energiatermelés
MESZ M jvar Ener- . .
10% osenmagyarovar tner Energiatermelés

gia Szolgdltatd Kft.

Forrds: A vallalatok beszamoloi



A GDF magyarorszagi érdekeltségei tobbségében a GDF Suez Energia Magyarorszag ZRt. ala
szervezddtek. A GDF Suez Energia Magyarorszag ZRt. foldgaz egyetemes szolgdltatdként,
valamint foldgdz- és villamos energia szabadpiaci keresked6ként miikodik. 2011. decemberé-
ig a 100 szazalékig tulajdonaba tartozé Egaz-Dégaz Foldgazelosztd Zrt. révén a foldgaz elosz-
tasban is érdekelt volt. 2011. végén a foldgaz haldzati elosztotarsasagot a GDF SUEZ Interna-
tional Holdings B.V-nek értékesitette, tehat az elosztdtdrsasag a tranzakcid sordn kdzvetlen
kalfoldi tulajdonba keriilt. A GDF Suez Energia Magyarorszdg ZRt. az arszabalyozas hatalya
ald esé foldgazelosztd vallalatdanak két cégen keresztiil nyujt szolgaltatasokat, mindkettGben
kdzel 50 szazalékos tulajdonnal bir. Az ENI-vel kdzosen miikodtetett vallalata ingatlaniize-
meltetéssel és a gazvezeték haldzat épit6/karbantarté munkalataival foglalkozik. Az EDF-fel
kozos vallalat pedig tobbnyire a mérédra leolvasasokat végzi az elosztéhaldzati engedélyesek
szamara. A GDF Suez Energia Magyarorszag ZRt-nek az el6z6eken kivil kiserémiveket lze-
meltetd vallalkozdsokban van még részesedése.

A kilfoldi GDF csoport 100 szazalékos tulajdonaba tartozé masik magyarorszagi vallalat a
GDF Suez Energia Holding Hungary Zrt. Ez a vdllalat a korabbi, szintén 100 szazalék GDF tu-
lajdonu Electrabel Magyarorszag Kft. jogutddja. Feladata a magyarorszagi GDF vallalatok
koordinacidja. A GDF Suez Energia Holding Hungary Zrt. kisebbségi, 25 szazalékos tulajdoni
hanyaddal bir a Dunamenti Erém( ZRt-ben. Az er6m legnagyobb, 50 szazalékos tulajdonré-
sze pedig kozvetleniil a kiilfoldi GDF érdekeltségek birtokaban van.

7. ABRA: KULFOLDI GDF ERDEKELTSEGEK TULAJDONABAN LEVO MAGYARORSZAGI ESZ-
KOZALLOMANY
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Forrds: A vallalatok beszdmoloi

A 7. dbra mutatja a kiilfoldi GDF vallalatok tulajdonaban Iévé magyarorszagi eszkdzallomany
valtozasat a 2008-2012 kozotti idészakban. A 2011-es kiugréan magas érték az Egaz-Dégaz
Foldgazelosztd Zrt. vallalatcsoporton belili értékesitésének a kdvetkezménye. A 2011-es



beszamoldk alapjan ugyanis az értékesitett foldgaz eloszté tdrsasdg mar kozvetlen kalfoldi
tulajdonban [év6 vallalatnak szamitott, azonban a GDF Suez Energia Magyarorszag ZRt.
kdonyveiben a tranzakcié ellenértékének egy jelentds része vallalatcsoporton belili nem tel-
jesitett kovetelésként még szerepelt, novelve ezzel a vallalat konyv szerinti eszkdzalloma-
nyat. A 7. dbra készitésénél ezért gyakorlatilag kétszer kerilt figyelembevételre a tranzakcié
targydt képezé véllalat értéke. A tranzakcid pénzigyi teljesitése aztan 2012-ben megtortént,
azonban pénzmozgassal nem jart. Ennek oka, hogy a GDF Suez Energia Magyarorszag ZRt. a
kordbban felhalmozott, tagvallalatokkal szemben fenndllé kotelezettségeit irta jova a tran-
zakcidval. Ennek kovetkeztében a vallalat eszkdzallomanya, a tranzakcid ellenértékével kozel
megegyezd kovetelés és kotelezettség csokkenés hatdsara jelent6sen zsugorodott, amit a 7.
abra is jol szemléltet. Ha az el6bb emlitett tranzakcid hatdsat kisz(lirnénk, akkor 2011-ben
mar valdszinlleg egy enyhén csokkend trend lenne megfigyelhetd a kiilfoldi GDF érdekeltsé-
gek eszkdzallomanydaban.

8. ABRA: KULFOLDI GDF ERDEKELTSEGEK TULAJIDONABAN LEVO MAGYARORSZAGI VALLA-
LATOK ADOZOTT EREDMENYE ES A FIZETETT OSZTALEK MERTEKE
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Forrds: A vdllalatok beszdmoloi

A 8. dbra a kilfoldi GDF érdekeltségek kdzvetlen tulajdondban Iévé magyarorszagi vallalatok
(GDF Suez Energia Holding Hungary Zrt, Dunamenti Erém(i ZRt, GDF Suez Energia Magyaror-
szag ZRt, valamint 2012-t6l az Egaz-Dégéaz Foldgazelosztd Zrt.) dsszesitett addzas utdni
eredményét, valamint a vallalatok altal fizetett osztalék nagysdgdt mutatja. A 2009-es enyhe
veszteség ellenére azt lehet mondani, hogy a vizsgalt vdllalatok 2010-ig nyereségesek voltak.
2008-ban, illetve 2010-ben a vallalatok atlagos eszkdzardnyos addzas utani eredménye 2,2
illetve 2,3 szazalék volt. 2011-t6l aztan az addzas utdni eredmény egyértelm(ien negativ tar-
tomanyba fordult, a vallalatok veszteségessé valtak. Ennek ellenére azonban 2011-ben és
2012-ben volt a legjelent6sebb osztalékfizetés a vizsgalt id6szakban. Ez két okra vezethet6
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vissza. A vizsgélt idGszakban az Egaz-Dégdz Foldgazelosztd Zrt. mindvégig addzés utani ered-
meényének szaz szazalékat kifizette osztalékként. 2010-ig ezt az osztalékot a tdbbek kozott
kereskedelmi és egyetemes szolgaltatdi tevékenységet is végz6 és éppen csak nyereséges és
osztalékot nem fizet6 GDF Suez Energia Magyarorszag ZRt. kapta. 2011-t6l azonban az
elosztéhalozati engedélyes kilfoldi GDF érdekeltség kozvetlen tulajdondba kerilt. Ettdl
kezdve az osztalék a kiilfoldi vdallalathoz keriilt, a GDF Suez Energia Magyarorszag ZRt. pedig
ezen bevétel elmaradasa miatt veszteségessé valt. A 2011-2012-ben megemelked6 osztalék-
fizetés masik oka, hogy ebben a két évben tobb magyarorszagi GDF érdekeltségl vallalat is
eredménytartalék terhére fizetett ki jelentés osztalékot a kilfoldi vallalatoknak. Ezzel gya-
korlatilag egy jelentds tékekivonas jatszédott le a magyarorszagi GDF vallalatok kdrében.

9. ABRA: GDF ERDEKELTSEGU VALLALATOK OSSZESITETT ADOZAS UTANI EREDMENYE, TE-
VEKENYSEGEK SZERINTI BONTASBAN
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Forrds: A vdllalatok beszdmoloi

A 9. dbra mutatja a GDF tulajdonban |év6 magyarorszagi vallalatok addzas utdni eredményét
tevékenységek szerinti bontdsban. Az abran nem tiintettlk fel a kiseréml(iveket tizemeltetd,
valamint a tdmogatd tevékenységeket nyujtd véllalatok eredményének alakuldsat, mivel
ezeknek a vallalatoknak az 6sszesitett addzas utani eredménye elhanyagolhatdan kicsi volt a
tobbi vallalatéhoz képest. A tdmogatd szolgdltatasokat nyujtd vallalatok addzas utdni ered-
ménye végig pozitiv volt a vizsgalt idészak alatt. A kiserémUvek 2010-ig mikoddtek nyeresé-
gesen, majd a 2011-ben besz(ikiil6 KAT tdmogatés kdvetkeztében veszteségessé valtak. A
Dunamenti Er6md{ 2009-ig volt nyereséges, majd a romlé piaci kornyezet, a csokkend
villamosenergia kereslet, a csokkené nagykereskedelmi villamosenergia arak, valamint a no-
vekvd foldgaz arak kovetkeztében veszteségessé valt, 2012-ben az addzds utdni eredmény
meghaladta a -8 milliard forintot. A tartésan veszteséges miikodés kovetkeztében a Duna-
menti Erém( a dolgozodi |étszam leépitésébe kezdett és olyan hirek is napvildgot lattak, hogy
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ha az erém(i jovedelmez8sége nem valtozik, akkor a bezaras lehet6sége is napirendre kerl-
het. Tekintettel arra, hogy a Dunamenti Erém( jelenleg Magyarorszag egyik legjelent6sebb
rendszerszabalyozasi kapacitadssal rendelkez6 er6mlive, ezért kiemelt figyelmet kell forditani
az erém tovabbi sorsara. A GDF Suez Energia Magyarorszag ZRt. addzas utani eredménye
hektikusan valtozott a 2008-2010 kodzo6tti idészakban, 6sszességében enyhe nyereséggel zar-
ta az idészakot. Uzletdgai kozil az egyetemes szolgaltatdi tevékenység végig veszteséges
volt. A szabadpiaci kereskedelem 2011-ig csekély mértékben kompenzdlni tudta az egyete-
mes szolgdltatds veszteségét, 2012-ben azonban ez az (izletdg is veszteségessé valt. Stabil
nyereséget kizardlag az Egaz-Dégdz Foldgazelosztd Zrt. tudott felmutatni és ezzel kompen-
zalni a tobbi Uzletag veszteségeit. A foldgdz elosztd tdrsasag atlagos eszkdzaranyos addzas
utani nyeresége 5 szdzalék volt a vizsgalt id6szakban. 2011-ben azonban a foldgazeloszté
tarsasagot a GDF Suez Energia Magyarorszag ZRt. értékesitette az egyik kulfoldi tulajdonu
GDF vallalatnak, igy ezt kovetéen mar nem szamithatott a foldgdzelosztétdl stabilan érkezé
osztalékra. Ennek hatdsara a GDF Suez Energia Magyarorszdg ZRt. 2011-ben és 2012-ben is
veszteséges volt.

10. ABRA: KULFOLDI GDF ERDEKELTSEGEK TULAJIDONABAN LEVS VALLALATOK ESZ-
KO&Z- ES SAJAT TOKE ARANYOS ADOZAS UTANI EREDMENYE
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Forrds: A vdllalatok beszdmoloi

A 10. abra a kllfoldi GDF érdekeltségek kozvetlen tulajdonaban |évé magyarorszagi vallala-
tok atlagos eszkoz- illetve sajat t6ke ardnyos jovedelmezGségét mutatja. Az eszkdzaranyos-,
valamint a sajatt6ke aranyos nyereségek 2008-2012 kozotti atlaga egyarant 1 szazalék alatt
volt és csokkend tendenciat mutat.
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EDF

A magyar energiaiparban érdekelt masik francia vallalat az EDF. Mig az el6z6 részben elem-
zett GDF inkdbb a foldgaz ellatasban, addig az EDF inkdbb a villamos energia ellatasban érde-
kelt. A 2. tdbldzat mutatja az EDF érdekeltségébe tartozd vallalatok listajat, valamint az EDF

tulajdonosi részesedését az egyes vallalatokban.

2. TABLAZAT: A VIZSGALT EDF VALLALATOK LISTAIA

Vallalatnév / részesedés Tevékenység
Kulfoldi EDF
érdekeltség
Koordinacio, vala-
mint egyetemes
100% EDF DEMASZ Zrt. szolgaltatds és
szabadpiaci keres-
kedelem
100% EDF DEMASZ Halézati Eloszté Kft. | V1 amosenergia
elosztas
EDF DEMASZ Partner Haldzatiize-
0 . e s
100% meltetd és Szolgaltato Kft. Egyéb szolgaltatds
DEMASZ PRIMAVILL Hélézatszerel . e
0,
100% Ipari Kft. Egyéb szolgaltatads
50,29% Zoldforras Energia Kft. Energiatermelés
30,49% Keclskemetl TERMOSTAR Hészolgal- Energiatermelés
tato Kft.
DL Délalfoldi L 5 : 5 . . .
60% o élalfoldi Leolvasd Szolgaltatd Eayéb szolgéltatas
95,62% Budapest Erémd Zrt. Energiatermelés
EDF HUNGARIA Ta-
100% nacsado és Befekte- Egyéb szolgaltatas
tési Kft.

Forrds: A vallalatok beszdmoloi

Kilfoldi EDF érdekeltségek tulajdondban hdrom magyarorszagi vallalat van. Az EDF birtokolja
a tavfltési hét és villamos energiat egyarant termelé Budapesti Erém( részvényeinek tobb
mint 95 szazalékat. Az EDF ezen kiviil 100 szézalék tulajdonu lednyvallalata az EDF HUNGA-
RIA Tandcsadd és Befektetési Kft. A tanacsadod vallalat célja, hogy vezet6i, pénzligyi, kereske-
delmi, mdszaki, jogi és humdnpolitikai tanacsaddi szolgdltatast nyujtson a régié EDF érde-
keltség( vallalatai szamara. A vallalat arbevétele tehat vegyesen szdrmazik a magyarorszagi,
illetve a régid tobbi orszdgaban nyujtott tamogaté tevékenységébdl. A kiulfoldi EDF érdekelt-
ségek tulajdonaban 1évé harmadik és egyben legnagyobb magyarorszagi vallalat az EDF DE-
MASZ Zrt. Ez a véllalat amellett, hogy villamosenergia egyetemes szolgaltatéi, valamint ke-
reskedelmi engedélyesi tevékenységet végez, szamos egyéb vallalat tartozik hozza. Ezek ko-
ziil a legfontosabb a villamosenergia-eloszt6i engedélyes EDF DEMASZ Héldzati Elosztd Kft.
Ezen kiviil az EDF DEMASZ Zrt. ala tartozik két, elosztéhaldzati elemek épitésével és karban-
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tartdsaval foglalkozd vallalat, valamint két, hé- és villamos energiat termelS kiserémlivek
izemeltetésében érdekelt vallalkozas. Az EDF DEMASZ Zrt. tobbségi tulajdonosa tovébba a
kiszervezett tevékenységként mérdleolvasdst végzé DL Délalfoldi Leolvasd Szolgaltatd Kft-
nek.

A 11. dbra mutatja a kilfoldi EDF véllalatok tulajdonaban [év6 magyarorszagi eszkdzallomany
vdltozasat a 2008-2012 kozotti id6szakban. Az EDF tulajdondban [évé eszkozallomdny vi-
szonylag stabil volt a vizsgalt id6szakban. Jelentds csokkenés egyedil 2011-ben tapasztalha-
té. Ebben az évben ugyanis —tobb magyarorszagi villamosenergia-termelésben érdekelt val-
lalathoz hasonldan- a Budapesti Erému Zrt. kdzel 27 millidrd forint terven feliili értékcsokke-
nést szamolt el targyi eszkdzeire. A terven fellli értékvesztést, mas vallalatokhoz hasonldan,

a romlé gazdasdagi kornyezet, a KAT tdmogatds kivezetése, valamint a héarak befagyasztasa
kovetkeztében romlé jovedelmezdséggel indokolta.

11. ABRA: KULFOLDI EDF VALLALATOK TULAJIDONABAN LEVO MAGYARORSZAGI ESZ-
KOZALLOMANY
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Forrds: A villalatok beszdmoldi

A Budapesti Er6m Zrt. altal elszamolt terven felili értékvesztés a vallalatok beszamoldiban
kimutatott eredményt és jovedelmezGséget is jelentdsen befolydsolta. Ennek kdvetkeztében
ugyanis a kulfoldi EDF érdekeltségek tulajdondaban lévé magyarorszagi vallalatok addzott
eredménye és jovedelmez8ségi mutatdi veszteséget mutattak.
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12. ABRA: KULFOLDI EDF ERDEKELTSEGEK TULAIDONABAN LEVO MAGYARORSZAGI
VALLALATOK ADOZOTT EREDMENYE, FIZETETT OSZTALEKA ES OSZTALEKFIZETESI RATAJA
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Forrds: A vdllalatok beszdmoloi

Azonban ezt az évet leszamitva, a vizsgalt id6szakban a kilfoldi EDF érdekeltségek kdzvetlen
tulajdondban lévé vallalatok jovedelmezGsége stabil volt. Ha a 2011-es évet nem vesszik
figyelembe, akkor az addzds utdni eredmény 10 és 17 millidrd forint k6z6tt mozgott, a kil-
foldi EDF érdekeltségeknek fizetett osztalék pedig 5 és 8 milliard forint kozott alakult.

13. ABRA: EDF ERDEKELTSEGU VALLALATOK ADOZAS UTANI EREDMENYE, TEVE-
KENYSEGEK SZERINTI BONTASBAN
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Forrds: A vallalatok beszdmoloi
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A 13. dbra mutatja az EDF érdekeltségl vallalatok addzas utdni eredményét, a 14. dbra pedig
a vallalatok eszkdzaranyos addzas utdni nyereségét, tevékenységek szerinti bontdsban. Ha a
Budapesti Erém( altal elszamolt rendkivili értékvesztéstdl eltekintiink, akkor a vallalatok
jovedelmezdsége viszonylag stabil volt a vizsgalt id6szakban. Az EDF DEMASZ Zrt. egyetemes
szolgdltatoi tevékenysége a hatdsagi drszabdlyozds kovetkeztében ugyan jelentGs vesztesé-
geket okozott a vallalatnak, azonban a tébbi lizletdg ezt kompenzalni tudta. A vallalat atlagos
eszkozardnyos addzas utani eredménye 7 szazalék volt a vizsgalt idészakban. Az igy képz6db
nyereségnek atlagosan az 53 szdzalékat fizette ki a kulfoldi tulajdonosnak osztalékként a
vizsgalt id6szakban. A Budapesti Erém( Zrt. mellett a kiserémiveket Gzemelteté vallalatok
nyereségessége is csokkent a 2011-es évben a KAT tdmogatas megsz(inése kovetkeztében. A
kiserémlveket lizemeltet6 vallalatok atlagos eszkdzardnyos nyeresége 3,6 szazalék volt. Az
EDF DEMASZ Zrt. nyeresége legnagyobb mértékben a 100 szazalékos tulajdonat képezé EDF
DEMASZ Haldzati Elosztd Kft-t8l szarmazott. A villamosenergia-elosztéhaldzati tarsasag atla-
gosan 5,2 szazalékos eszkdzaranyos nyereséggel m(ikodott és 2012. kivételével minden év-
ben nyeresége 100 szazalékat kifizette osztalékként az anyavallalatnak.

14. ABRA: EDF ERDEKELTSEGU VALLALATOK ATLAGOS ESZKOZARANYOS ADOZAS
UTANI EREDMENYE, TEVEKENYSEGEK SZERINTI BONTASBAN
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Forrds: A vdllalatok beszdmoloi

A 15. dbra a Kilfoldi EDF érdekeltségek tulajdondban |évé vallalatok Osszesitett eszkoz- és
sajat t6ke ardnyos addzds utani eredményét szemlélteti. Az dbrardl jol [athatd, hogy veszte-
séget kizdrdlag a 2011-es év mutatott a Budapesti Erém( Zrt. eszkdzeinek terven fellli érték-
csokkentése kovetkeztében. Ha ezt az évet figyelmen kivil hagyjuk, akkor a kulféldi EDF ér-
dekeltségek tulajdonaban lévé véllalatok atlagos eszkdzaranyos nyeresége 6 szazalék, sajat-
t6ke aranyos nyeresége pedig 9 szdzalék volt a vizsgalt id6szakban.
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15. ABRA: KULFOLDI EDF ERDEKELTSEGEK TULAJDONABAN LEVO VALLALATOK ESZ-
K&Z- ES SAJAT TOKE ARANYOS ADOZAS UTANI EREDMENYE
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Forrds: A vdllalatok beszdmoloi

ENI

Az utolsé vizsgdlt multinacionalis energetikai vallalatcsoport az olasz érdekeltségli ENI. Ennek
a vallalatnak a tobbségi tulajdondban van Magyarorszag legnagyobb foldrajzi régiot ellato

egyetemes foldgdz szolgdltatdja és elosztohaldzati tarsasaga, a TIGAZ Zrt.

3. TABLAZAT: A VIZSGALT ENI VALLALATOK LISTAJA

Vallalatnév / részesedés Tevékenység

ENI

Koordinacio,
valamint egye-
temes szolgalta-
tas és szabadpia-
52,7% | TIGAZ Zrt. ci kereskedelem
100% | TIGAZ-DSO Kft. Foldgaz elosztas
Egyéb szolgalta-
100% TIGAZ GEPA Kft. tds

Egyéb szolgalta-
58,4% Turulgaz ZRt. tas

GERECSE Gazvezeték Epi- | EBY€éb szolgalta-
50,2% t6 és Vagyonkezel6 ZRt. | tas

Forrds: A vdllalatok beszdmoldi

Az ENI-nek jelent6s érdekeltségei vannak a magyarorszagi olaj kiskereskedelemben is az Agip
benzinkdt haldzat révén, azonban a vallalat olaj Gzletagaval a mostani elemzésben nem fog-
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lalkozunk, kizdrdlag a gaziparban érdekelt magyarorszagi ENI vallalatok beszamoldit vizsgal-
juk.

16. ABRA: KULFOLDI ENI VALLALATOK TULAJDONABAN LEVO MAGYARORSZAGI ESZ-
KOZALLOMANY

160 100%

140 - 90%

- 80%
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100 L 60%
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60 - 40%
- 30%
40
- 20%
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W Foly6 aron szémolva (bal oldali skala) [ Beruhdzasi drindexszel korrigalva (bal oldali skala)

= Sajat t6ke aranya (jobb oldali skala)

Forrds: A vdllalatok beszamoloi

A 16. dbra a kilfoldi ENI vallalatok tulajdondban |év6é magyarorszagi eszkdzallomany valtoza-
sat mutatja a 2008-2012 kozotti idészakban. A 2012-es visszaesést az eszkdzallomanyban a
foldgdzelosztd hdldzati eszkozok konyv szerinti értékének kozel 39 milliard forintos terven
fellli csokkentése okozta. A csokkentést az indokolta, hogy a vallalat eszkozeinek jovedelem-
termel6 képessége és ebbdl kifolydlag piaci értéke a szabdlyozé hatdsdg altal meghatarozott
tarifak kovetkeztében jelentésen csokkent.

A vallalat sajat t6ke aranya a vizsgalt id6szakban folyamatosan csokkent. Ez egyrészt a terven
fellli amortizacid hatdsa. Az eszkozérték csdkkenés ugyanis forras oldalon az eredménytarta-
lék, és ezzel egyltt a sajat t6ke csOkkenését eredményezte. A t6keszerkezet atalakulasahoz
hozzajarult tovdbba az is, hogy a veszteséges m(ikodés hatdsara évrél-évre csokkend sajat
tékét a kulfoldi anyavallalat a likviditas fenntartasa érdekében vallalatcsoporton belili rovid
lejaratu hitelekkel pétolta.

A 17. dbra a vizsgdlt véllalatok addzas utani eredményét mutatja, tevékenységek szerinti
bontasban. Az abrardl leolvashatd, hogy a TIGAZ Zrt. szinte a teljes vizsgalati idGszak alatt
veszteségesen mikodott. Ennek oka, hogy a hatdsagi arszabalyozds ald esé egyetemes szol-
galtatasbdl jelents vesztesége keletkezett és ezt a tobbi tevékenység sem tudta kompen-
zalni. Figyelemreméltd, hogy az elosztéhdldzati tevékenység is csak a 2010-2011-es években
tudott enyhe nyereséget produkalni, a tobbi évben veszteséges volt. A vizsgalt id6szak alatt a
TIGAZ sem az eredményébdl, sem pedig az eredménytartalék terhére nem fizetett osztalékot
a kilféldi anyavallalatnak. A TIGAZ veszteséges miikddése kdvetkeztében elészér az RWE
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szabadult meg 2013-ban 44 szazalékos tulajdonjogatdl. Ezt kdvetSen pedig immar a részvé-
nyek kozel 100 szazalékat birtokld ENI ajanlotta fel vételre az energiaipari vallalatot a Magyar
Allamnak. Utébbi tranzakcié azonban mostandig nem tértént meg.

17. ABRA: ENI ERDEKELTSEGU VALLALATOK ADOZAS UTANI EREDMENYE, TEVEKENY-
SEGEK SZERINTI BONTASBAN
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Forrads: A vdllalatok beszamoldi

Kévetkeztetések

A jelenleg hatalyban 1év6 szamviteli szabalyok alapjan tobb energiaipari véllalatcsoport is
mentesil a Magyarorszagon bejegyzett vallalataira vonatkozé konszolidalt beszdmold készi-
tése aldl. Enélkiil azonban nehéz értékelni a kiilfoldi vallalatok magyarorszagi érdekeltségei-
nek Osszesitett teljesitményét és jovedelmezbségét. Célszerli lenne megvizsgalni, hogy mi-
ként lehetne a vdllalatcsoportokat konszolidalt beszdmold készitésére kotelezni annak érde-
kében, hogy az egyes kulfoldi tulajdonosok érdekeltségébe tartozé magyarorszagi vallalatok
Osszesitett teljesitménye és jovedelmezsége egyértelm(ien kimutathaté legyen.

A vizsgalt vallalatokrdl altalanossagban véve elmondhatd, hogy 2011-t6l az 6sszesitett téke-
allomany csokkenése tapasztalhatd. Ez azonban sok esetben csak kdnyvelési tételeknek a
kovetkezménye. Tobb vallalat ugyanis a romlé gazdasagi kornyezet, illetve a csokkend jove-
delmez6ség kovetkeztében leértékelte targyi eszkozeit. Ez a jelenség elsésorban az er6md-
veket lizemeltet6 vallalatoknal, kisebb mértékben a villamosenergia-, vagy foldgdz elosztds-
sal foglalkozé vallalatoknal volt jellemzé.

A kozvetlen kilfoldi tulajdonban |évé magyarorszagi vallalatok jovedelmez6sége, a sajatos
tevékenység-, valamint eszkdz portfdlié kovetkeztében eltéré volt az egyes vallalatcsoportok
esetében. A GDF és az ENI jelent8s veszteségeket szenvedett el a vizsgalt idészakban, mig a
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tobbi vallalatcsoport 6sszesitett jovedelmezsége pozitiv volt. A vallalatok jovedelmezdsége
nem mondhatd magasnak a vizsgalt id6szakban.

A vizsgdlt id6szak utolsod két évében (2011-2012) megndvekedett az osztalékfizetés a vizsgalt
vallalatokndl. Tobb esetben is el6fordult, hogy a vallalatok veszteséges m(ikodés mellett,
vagy az addzas utani eredményt meghaladé mértékben fizettek osztalékot az eredménytar-
talék terhére. Ebbdl arra lehet kdvetkeztetni, hogy a kilfoldi tulajdonosok téként vontak ki a
vallalatokbdl és minimalisra csokkentették a tartalékok nagysagat.

Jellemz6en a villamosenergia és foldgaz elosztdhdlozati tevékenység biztositott stabil jove-
delmet a vallalatoknak. Az egyetemes szolgaltatds a vizsgdlt id6szakban egyre nagyobb vesz-
teséget produkalt, a szabadpiaci keresked6k jovedelmezdsége pedig hektikusan véltozott az
egyes évek soran. A kiszervezett tevékenységeket végz6 magyarorszagi vallalatok altalaban
mindvégig nyereségesek voltak, jovedelmezbségiik azonban nem tlnik kirivénak. Aggasztd
azonban a villamosenergia-termeléssel foglalkozé véllalatok jovedelmez6ségének romldsa. A
nagyerémiivek a csdkkend kereslet, a magas gdzdrak miatt ndvekvé termelési koltségek,
valamint az olcsd import hatdsara csokkend értékesitési lehet6ségek kovetkeztében valtak
veszteségessé. Ez aldl kivételt a vizsgalt er6mivek kozil kizardlag a Matrai Erémd és a Buda-
pesti ErémU képez. A kiseréml(ivek jovedelmezsége is drasztikusan romlott. Ennek oka pe-
dig a kapcsolt energiatermelSknek jaré KAT tamogatds kivezetése volt. A villamosenergia-
termelés jovedelmezGségének drasztikus romldsa kovetkeztében tobb er6md is bezdrasra
kényszerilt az elmult években és tovabbi er6mibezdarasok is kilatdsban vannak. Ha ez a ten-
dencia folytatddik, akkor az kozéptavon ellatasbiztonsagi kockdzatokat eredményezhet a
Magyarorszagi villamosenergia-ellatasban. A helyzetet tovdbb sulyosbitja, hogy a bezaras
szélén |év6 energiatermel6 egységek kozott olyanok is vannak, melyek a villamosenergia-
termelés mellett tdvh6haldzatok héellatasat is biztositjak. Ha ilyen termel6 egységek is beza-
rasra kerllnek, akkor az egyes varosok tavho ellatdsat is veszélyeztetheti.
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