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BEVEZETES

Dolgozatomban két magyar energetikai vallalat, az ALTEO Nyrt. és a PannErgy Nyrt.
pénziigyi Osszehasonlitd elemzését végzem el, amely egy primer kutatds keretében
valosul meg, kvantitativ mdodszerrel. A dolgozat alapjat a vallalatok éves beszamoloi és
vezetdi jelentései adjak. A vizsgalt periddus a 2018 és 2022 kozotti idészakot dleli fel.
Ebben az iddszakban szdmos makrogazdasagi kihivassal kellett szembenéznie a vilagnak,
ezen szempontokat is figyelembe véve késziil el az Osszehasonlitd elemzés. A
dolgozatban eldszor is a pénziigyi teljesitménymérés témajat dolgozom fel szakirodalmi
forrdsok segitségével. Az értékteremtés témajat tekintve kitérek az értékalapt
vallalatiranyitasra, felvazolom az érték lehetséges definicioit, a teljesitménymérésre
alkalmazott kiilonb6z6é modelleket. Kitérek még a teljesitménymérés céljara, valamint az
abban érdekelt felekre. Emellett ismertetem a pénziigyi teljesitménymérés kiilonbozo
moddszertanait. A szakirodalmi feldolgozas soran nem térek ki a modszerek esetleges
hibaira vagy részletes ismertetésére, kizarolag a téma szempontjabdl relevansnak tartott
legfontosabb gondolatokat szedem 0Ossze. A masodik fejezetben a vizsgalat targyat
képez6 vallalatokat mutatom be, melyben szot ejtek a Tarsasagok szervezeti felépitésérol,
arr6l milyen piacokon vannak jelen, ott milyen tevékenységet végeznek. Ismertetem a
tulajdonosi hattér Osszetételét is. Az iparagi elemzés témakorében eldszor is a
klimasemlegességrol lesz sz6, az Eurdpai Unid ezzel kapcsolatos célkitlizéseirdl, majd
roviden kitérek a magyarorszagi klimastratégia fobb iranyvonalaira is. Ezt kovetden a
magyar energiapiac sajatossagait, annak fobb szerepldit, illetve a tdmogatott
energiaatvételt mutatom be a vizsgalt cégek vonatkozasaban. Ezt kovetden a vallalatok
iparagi elemzését végzem el a Porteri 6ttényez0s modell segitségével. Az iparagi elemzés
témakorének egy fontos sarokkdve az ESG szemlélet ismertetése, ahol kitérek az Eurdpai
Unio6 elvaréasainak okaira is, valamint a vizsgalt cégek ezzel kapcsolatos jelentésére és az
elért eredményeikre is. A harmadik fejezet a vallalatok pénziigyi Osszehasonlitd
elemzése, amelyben az arbevétel vizsgalatan keresztiil likviditasi, jovedelmezdségi
mutatokon tal vizsgdlom a piaci-érték mutatokat, valamint a tOkeszerkezeti ¢&s
eladosodottsagi mutatokat is. A Tarsasagok Cashflow elemzése mellett a részvények
aranak 0sszehasonlitd elemzését is elvégzem, utdbbindl figyelembe véve a szabalyozoi

hattér, a Covid-19 jarvany és az orosz-ukran habort hatésait is. A dolgozat a konkluziok
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levonasaval és az energiapiacra vonatkozo jovébeli kilatasok ismertetésével zarul. A
dolgozatom célja a piaci kornyezet és a vizsgalt periddus alatti gazdasagi hatasok
feltérképezése olyan szempontbol, hogy a Tarsasagok teljesitményében milyen
valtozasokat idéztek eld. A teljesitményértelés soran a Virag Miklos-féle pénziigyi

teljesitményértékelés folyamatat implementalom a dolgozatban.
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1. A HAZAI ES NEMZETKOZI PENZUGYI TELJESITMENYMERES

Dolgozatom elsé fejezetében a pénziigyi teljesitménymérés hazai és nemzetkozi
szakirodalmanak feldolgozasardl fogok irni. A szakirodalmi forrasok felhasznalasan feliil
az alapképzésen tanultakat ¢s a munkatapasztalataimat fogom felhaszndlni. Ebben a
fejezetben sz6 lesz tobbek kozott az értékrdl, értékteremtésrdl, az értékalapt
vallalatiranyitasrol, a teljesitménymérésrdl, annak céljair6l, érintettjeirdl, valamint a
teljesitménymeérés eszkodzeirdl, modszertanairdl. Az egyes témakat nem célom minden
részletre kiterjedden bemutatni, csupan a lényegesebb aspektusokat kiemelve
Osszefoglalni a pénziigyi teljesitménymérés sajatossagait, tovabba nem térek ki az egyes

modszerek hibainak feltarasara sem.

1.1. Ertékalapi vallalatiranyitas

A véllalati teljesitményméréssel foglalkoz6 szakirodalmak mind egyetértenek abban,
hogy egy-egy vallalat teljesitményérése a vallalatok hozzaadott értékén keresztiil
értelmezhetd. A hozzaadott érték a tulajdonos értékteremtd képességén alapul. Ez
kiterjedhet tobbek kozott arra, hogy mi az, ami megkiilonbozteti az adott vallalatot a
versenytarsaitol, milyen értékek mentén szervezik miikodésiiket és milyen értéket
teremtenek a tulajdonosoknak vagy részvényeseknek, - amennyiben tézsdei cégekrdl van
sz6 —a kiils6 és belso érintetteknek, majd végsd soron az adott orszag gazdasaganak vagy
annak a gazdasagi kozosségnek, amelyben az orszag miikodik. Azonban arrél, hogy a
teljesitménymérés milyen eszkdzzel torténjen, arrdl mar egészen kiilonboznek a
vélemények, hiszen nincs egy univerzalis, minden vallalat esetében ugyanolyan hatékony
mérdszam vagy modszer, mellyel az 6 teljesitménye mérhetd volna. Erdemes tehat olyan
oldalrol megkozeliteni, hogy az adott vallalat sajatossagait, célkitiizéseit figyelembe véve
megvalasztani a mérési modszert. Egyes forrdsok még azzal egészitik ki ezt a
gondolatmenetet, hogy fontos azt is a tervezéskor figyelembe venni, hogy rendelkeziink-
e elegendd informacidval, hogy egy adott mérészamot, mddszert alkalmazni tudjunk
(Fonagy-Arva, 2006). Az értékalapi vallalatiranyitas legfobb sajatossaga, hogy a
tulajdonosi érték all a kozéppontban. Empirikus kutatasok azt bizonyitjak, hogy azok a
cégek, melyek ily médon miikodnek, jobban teljesitenek versenytarsaiknal. Ezen elmélet

alapjait Rappaport (1986) dolgozta ki. Egy masik kutatas azt a konkluziot vonta le, hogy
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a makrogazdasagi teljesitmény és az értékalapt vallalatiranyitds kozott igencsak erds
korrelacié van. Knight (1998) kutatdsa soran, melyben 270 tézsdei céget vizsgalt meg,
ahol ezen elvek mentén iranyitottak a vallalatokat, arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a
vallalatok a vizsgalt idészakban rendre jobban teljesitettek, mint a piaci atlag. Copeland
egy kutatasaban arra jott rd, hogy azok az orszagok, amelyek gazdasdga nem a tulajdonosi
érték maximalizalasan alapul, a vildgpiaci versenyben rosszabbul teljesitenek (Copeland
et.al., 1999). A fenti kutatdsi eredményeket 6sszegezve tehat azt mondhatjuk el, hogy a
vallalatoknak egyértelmiien a javukra valik, ha szervezetiik valamilyen érték-alapu

szemléletmod alapjan miikodik.

Az 1d6k soran ahogy az lenni szokott, a fejlddéssel a mérési modszerek is valtoztak. Mig
a mult szazad végén (1990) foként a beruhazasok kapcsan leginkabb a pénzaramlési
modellek hasznalata volt jellemz6 mddszer, addig napjainkban az elemzési modszerek
jocskan boviiltek.
A 2000-es évektdl kezdve a pénzaramldsi mutatokon feliil a tulajdonosi érték-alapu
mutatok hasznalata is bevett gyakorlattd valt, amely a vallalatok mikodését
szemléletmodban is némileg atalakitotta. Az értékalapu vallalatirdnyitas a tervezésen
felil a komplett teljesitménymérést is 4thatja, a stratégiai tervezést egészen a
megvalositasig végig koveti, melyet végiil a tulajdonosok és vezetdk érdekeit egységesitd

jutalmazasi, 6sztonzési rendszer fog 6ssze (Fonagy-Arva, 2006).

Az értékalapu vallalatirdnyitas a gazdasag szamos szintjén fejti ki pozitiv hatasait. Egyes
kutatasok ugyanis arra a kdvetkeztetésre jutottak, hogy a foglalkoztatottsag szint javulasat
idézi eld makrogazdasagi szinten, hiszen a vallalatok altal 1étrehozott érték elosztasa 4ltal
tobb elkolthetd jovedelem keriil a gazdasag korforgasaba, ami novekvo fogyasztast idéz
eld. Ez a vallalatoknal bevételként jelenik meg, ami Gjabb boviilésre, novekedésre ad
lehetoséget ¢és egyfajta multiplikatorként tovabbi értékndvelést tesz lehetové.
Amennyiben a befektetések és a megtakaritasok aranya nem jelentds, azt ellensulyozza a
toke magasabb produktivitdsabol fakadd Dbefektetési hozamnovekedés, ami
Osszességében magasabb életszinvonalat eredményez (Fonagy-Arva, 2006). Szamos
kutatas soran arra jottek ra, hogy hogy a makrogazdasagi teljesitmény ¢€s az értékalapu
vallalatiranyitas kozott erés korrelacid van. Knight (1998). Azok az orszagok, ahol nem

az ¢értékalapu szemléletmod jellemzd a gazdasdg miikodésére, a tulajdonosok
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alacsonyabb hozamratat realizalnak, ami elébb-utébb tékehidnyhoz vezet, ami végso

soron pedig versenyhatranyt okoz (Fénagy-Arva, 2006).

1.2. Az érték definicioja

Az értékalapt vallalatiranyitast kovetden roviden szeretnék kitérni az érték kiilonbozo
értelmezéseire, hiszen ahany szempont, annyiféleképpen definialjak az érték fogalmat.
Némileg masképp értelmezik a menedzsment kiilonbozd valfajaiban, a marketingben és
a termelésben is, egy azonban ko6zds benniik, hogy mindegyik értelmezés soran a

vevoertéket allitjak a kézéppontba. (Wimmer, 2000)

Lean menedzsment szempontjabdl az értékteremtés fokuszaban az all, hogy a termék
megfeleld mindségben, mennyiségben ¢és aron a megfelelé iddben a fogyasztd
rendelkezésre alljon. A vevdi értéklanc klasszikus vevo-szallitd relacidja konnyedén
atiiltethetd barmely tetszOleges példaba, példaul a bank a szolgaltatd/szallito, mig az
tigyfél, aki a szolgaltatast igénybe veszi a vevo. A lean menedzsmentben az érték a vevoi
igényeket kiszolgdld termék, mig azok a tevékenységek/termékek, amelyekért a vevo
nem hajlando fizetni pedig pazarlasként értelmezenddk. (Demeter et. al., 2016) A Hines
¢s tarsai (2004) szerinti koltség-érték egyenes szerint vevoi értékteremtés vagy a pazarlas

csOkkentésével, vagy a vevoi érték ndvelésével lehetséges. (Hines et. al., 2004)

Marketing szempontbol értéknek szamit minden, amit a vevé annak tart és amiért
hajland¢ fizetni, €s amit kap a megvasarolt terméktdl vagy szolgaltatastol. Ugyanakkor
atfedést is mutat a lean menedzsment alapkoncepcidjaval, hiszen a mindenki altal jol
ismert McCarthy-féle (1960) marketingmix elemei fedezhetok fel benne, azaz a 4P:
termék (product), ar (price), termelési csatorna (place) és a reklampolitika (promotion).
Ezek roviden 6sszefoglalva azt takarjak, hogy az eladni kivant termék vagy szolgaltatas
mind kiillemben, mind funkcidban kivanatos legyen a vevd szadmara, az arat képes ¢és
hajlandé legyen kifizetni, legyen egy elérési csatorna, ahol meg tudja ezt vasarolni és
végiil, de nem utolsésorban a marketing feladata az is, hogy a vasarlas létrejottét
reklampolitikdval 0sztondzze és tegye teljessé (Hetesi et. al., 2016) A 4P modellt
egészitette ki Booms ¢s Bitner (1981) az emberi tényezdvel (people), targyi elemekkel
(physical evidence) és a folyamattal (process). Ezt igy egyiittesen 7P modellnek

nevezziik, ami egy olyan elvrendszer, ami a marketingstratégia egyik profitmaximalizalo
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eszkoze. (Booms ¢és Bitner, 1981) A 4P modellhez képest az értékesités kiegésziil az
vevohoz eljusson. Emellett a targyi elemek, minden olyan fizikai megjelenést, akar
helyszint jelenthetnek, ahol az értékesités zajlik, de ide értjiik az értékesitést megkonnyitd
targyi elemeket is. A folyamat, (process) vagyis a 7.P pedig az értékesitést eldsegitd
folyamat-egyiittes vagy mechanizmus, amely a teljes értékesitési folyamathoz

hozzatartozik. (Hetesi et.al., 2016)

A harmadik tertilet, amelynél az érték értelmezésére szeretnék kitérni, az nem mas, mint
a termelés. Ez a folyamat a logisztikaval némiképp Osszefligg, hiszen az eldallitott
terméknek el kell jutnia a fogyasztohoz, ami a logisztika segitségével torténik meg. A két
teriilet dinamikus kooperacidja egylittesen teremti meg a vevoi értéket. Ez kiilondsen igaz
a napjainkban egyre elterjedtebb gyakorlat soran, amikor a vallalatok a fogyasztot is
bevonjak a termék tervezésébe, eldallitasaba ¢és elosztasaba. Konkrét példaval
szemléltetve, amikor mi valaszthatjuk ki milyen funkciok legyenek az autonkban vagy
amikor mi is aktiv részesei vagyunk a leendé hazunk megtervezésének. (Demeter et. al.,
2016) Ezt az egyiittmikodést ,,co-creation-nek” vagy kozos értékteremtésnek nevezziik.

(Prahalad-Ramaswamy, 2000)

Ahogy latjuk az eltérd definiciok kozott szamos atfedés fellelhetd, az egyes szakirodalmi
forrasok egészen hasonloan vélekednek a vevoérték értelmezésérdl. Kulcsfontossagu a
termék ara, az értékesitési csatorna, az eszkdzok, amik segitségével elérik a fogyasztokat,
valamint mindazon emberek, akik az értékteremtés folyamatiban részt vesznek a
tervezéstdl egészen az értékesitésig. Mindemellett a termék mindsége és mennyisége is a

legfontosabb tényezok egyike, amellyel a vevéértéket definialjak.

1.3. Ertékteremtés

Az értékteremtés folyamata el6tt érdemes azt tisztazni, hogy mi lehet egy vallalatalapitas
f6 célja. Roviden Osszefoglalva a fogyasztdi igények kiszolgalasa melletti
profitmaximalizalas. Kicsit jobban kifejtve azonban ennél sokkal tobbféle motivacidja
lehet egy cégvezetonek. Ezek koziil csak néhanyat kiemelve, lehet a cél
munkahelyteremtés, a kozérdek szolgalata vagy akar Onmegvalositas is. A

vallalatalapitashoz azonban elegendd tokére és piacképes keresletre van sziikség, azaz
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kielégitésre vard vevoi igényeket sziikséges feltérképezni. Chikan Attila (2020)
konyvében ugy fogalmaz, a vevdi igény nem minden esetben latvanyos, de valahol ott
»lappang a fogyasztok korében, csak felszinre kell hozni”. Ebben az esetben a vallalat
célja az, hogy fogyasztasra birja a vevoket, amihez a fentebb emlitett marketingmix
remek tampontot adhat a marketing-szakembereknek. (Chikdn, 2020) Az
értékteremtésrél Chikan (2020) azt vallja, hogy a vallalkozds fentebb is emlitett
célkitlizésének eléréséhez a kettds értékteremtés folyamatanak kell megvaldsulnia, azaz,
egyszerre kell elérnie a vevdérték létrehozasat, hogy a fogyasztok elégedettsége
teljesiiljon, illetve a tulajdonosi érték megteremtését, azaz, hogy a tulajdonos befektetett

tokéje megtériiljon. (Chikéan, 2020)

Vevoéérték

megteremtése

1-1. abra: Kettds értékteremtés

Forras: Chikan, (2020), sajat szerkesztés
1.4. Teljesitménymérés

A profitmaximalizalasrol és a versenyképesség ndvelésérol szol6 publikaciok, ezek koziil
is kiemelve az 1980-as évektdl irodottakat, szamos nézdpontot figyelembe véve, egészen
eltéré modszerek segitségével vizsgaltak a versenyképesség novelésének témakorét. A
mara mar gyakorlatilag alapmiinek szdmitdé Porteri Versenystratégia cimii konyv a
stratégia szemsz0ogebdl vizsgalja a fenti témakort. A piaci versenyt allitva a kozéppontba,
versenyhelyzetben fontos szerepet jatszik, hogy az adott cég partnerei, - vevok €s szallitok
- milyen érdekérvényesitd erdvel birnak, hiszen ezaltal piaci hatranyba, de akar piaci
eldnyre is szert tehet a vizsgalt cég. A mar piacon 1évo szereplok koziil figyelembe kell
venni az esetleges 1) belépdk fenyegetését, hogy mennyire konnyl az adott piacra vald

belépés, mennyire kell szamolnunk azzal, hogy a versenytarsak szama megnd és ezzel a
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piaci verseny sokkal élesebb lesz. Emellett a helyettesité termékek is fenyegetést
jelenthetnek egy cég szamdra, amivel az 6 termékei akar konnyedén lecserélhetdvé

valhatnak. A porteri 6ttényezds modellt szemlélteti a kovetkezd abra. (Porter, 1980)

vevek
alkupzicidja

p I a C I helyettesit6é

termékek

Ve rS e ny fenyegetése

Uj belépbk
fenyegetése

széllitok
alkuereje

1-2. abra: Porteri 5 erd modell

Forras: Porter, (1980), sajat szerkesztés

Rappaport (1986) elméletének kozéppontjaban a tulajdonosi érték all és a
véllalatiranyitast is a tulajdonosi vagyon novelése koré szervezi. (Fonagy-Arva, 2006)
Ezt a célt a dontési folyamatok egyszeriisitésével kivanja elérni, aminek elméleti

kidolgozéasaban a Porter-féle 6ttényezds modell nagy szerepet jatszott. (Fiath, 2002)

A Kaplan-Cooper (2001) szerzdparos stratégiai, - €s tevékenységalapu koltségszamitason
keresztiil vizsgaltdk a vallalatok pénziigyi teljesitményét, amely elmélet a porteri-
értéklancra épiil. Az elmélet a koltséghierarchia Gijragondoldséaval keriilt megalkotésra,
melyben {iizleti folyamatok keriiltek a szervezetek helyére. (Fiath, 2002) A Kaplan és
Norton (1996) nevéhez fiiz6d6 ugynevezett ,kiegyensulyozott stratégiai
mutatoszamrendszer” (Balanced Scorecard). A BSC egy olyan komplex vallalatiranyitasi
modszer, amely a stratégia és az értékteremtés kialakitdsat négy f6 szempont mentén
szervezi: a vevok, az innovacids képesség, a belsé folyamatok, valamint a pénziigyi

mutatoszamok. A vallalati stratégia kiilon alpontokra lett bontva, tigy, mint akciokra,
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elvarasokra, mutatokra és célokra, ezzel megkonnyitve a megvalositast. Egyenstlyt képez
a kiilsd és belso teljesitményelemek, a retrospektiv és az eldrejelzési mutatok, a rovid és
hosszu tavu, - valamint a pénziigyi €s nem pénziigyi mutatok kozott. Ezen mutatok kozott
ok-okozati 0sszefiiggések vannak, melyek egytittesen alakitjak ki a vallalati célkittizések
lényegét, melyet nyiltan kommunikalnak is a vallalat dolgozéi felé. A Balanced

Scorecard a kovetkezd abran lathato. (Fonagy-Arva, 2006)

( ¢ innovacioés
perspektiva

* belsd uzleti ]

egyseg
perspektiva

tanulas és
fejlédés

bels6
folyamatok

pénziigyi
mutatok

® pénzigyi * vevl
perspektiva perspektiva

1-3. abra: Balanced Scorecard

Forras: Kaplan-Norton (1996), sajat szerkesztés

A fentebb emlitett publikéaciok szerzéi ugyan némileg més oldalrél kozelitették meg az
értékteremtés kérdését és a vallalati stratégia kialakitasat, azonban egy lényeges kozos
vonas volt kozottiik, mégpedig, hogy a napjainkban mar klasszikusnak mondhaté
modszertanok szerzoOi a Porter-féle 6ttényezds modellbdl kiindulva alakitottak ki a sajat
stratégiai modszerliket, igy egy fontos mérfoldkének tekinthetd a vallalati

teljesitményértékelés szakirodalmaban.

1.5. A teljesitménymérés célja

Dolgozatom ezen fejezetében a pénziigyl teljesitménymérés hazai és nemzetkdzi

szakirodalma alapjan a teljesitménymérés céljairdl fogok irni. A szakirodalmi forrasok
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felhasznélasan feliil az alapképzésen tanultakat és a munkatapasztalataimat fogom
felhasznalni. Nem kivanok minden részletre kiterjedden irni, csupan a lényegesebb

aspektusokat kiemelve 6sszefoglalni a pénziigyi teljesitménymérés sajatossagait.

Fontosnak tartom felvazolni, hogy mi minden lehet a pénziigyi teljesitménymérés célja,
milyen szempontokat figyelembe véve torténik a teljesitménymérés, ez kiknek
szo6l(hat), valamint ehhez milyen ,,eszk6zok™ allnak rendelkezésiinkre. Igyekszem a
lényegesebb aspektusokat kiemelni ¢és 0Osszefoglalni, de nem torekszem a
»tankonyvszerti”, minden részletre kiterjedd leirasra. Habar sok mindentdl fiigg, hogy
egy-egy Tarsasag esetében mit érdemes a vizsgalat fokuszaba allitani, de altaldban véve
azt mondhatjuk, hogy az elsddleges szempont a teljesitménymérés esetén, hogy a
hozzaférhet6 adatsorok, informaciok, melyeket teljeskoriien feldolgozunk, kozérthetoveé
tegyilik az érintettek szamara, amely segiti 6ket a vallalati dontéshozatalban, a célok
megvalositasaban. Ezalatt tobbek kozott a multbéli események alapjdn a tanulsagok
levonasat, esetleges célkitlizések teljesiilésének szemrevételezését, majd tovabbi célok
meghatarozasat értem. Mindamellett, hogy az id6k soran a modszerek valtoztak, ahogy
azt mar fentebb is részleteztem a Porteri 6t eré modell és a Kaplan-Norton-féle Balanced
Scorecard elmélet kapcsan, a hagyomdnyos pénziigyi mutatoknak még napjainkban is
fontos szerepiik van. A teljesitménymérés soran megvizsgalhatjuk a pénziigyi oldalrol
meghatarozo tényezoket, melyek a vallalatok fejlodoképességét €s ¢Eletképességét
leginkabb befolyasoljak. (Virag et al. 2013) A pénziigyi teljesitménymérd rendszerek
harom leglényegesebb alaptételét Copeland ¢és szerzotarsai a kdvetkezOképpen

fogalmaztak meg:

e Kiemelten fontos, hogy a pénziigyi teljesitménymérés Osszhangban legyen a
vizsgalt Tarsasag jellemzdivel, annak rovid és hosszu tava célkitiizéseivel.
e Tarsitani kell az értékndvelés pénziigyi, illetve operativ mutatdit.

e Meg kell hatdrozni a korai figyelmeztetd mérészdmokat (Copeland et al. 1999).

1.6. A teljesitményértékelés stakeholderei

De kinek is szélnak ezek az elemzések, kinek lehetnek fontosak a mérések eredményei?

Nos, tulajdonképpen a kiils6 ¢és belsd érintetteknek egyarant, viszont mdas-mas
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szempontbol. Oket szemlélteti a lenti abra. Az abran szerepld palyazatokat kiir6
szervezetek kiilon nem kertiltek kifejtésre, mert 0k specidlis esetnek szamitanak, a normal

operacio részeként nem emlitendok meg stakeholderként.

lgazgatésag,
FelOgyelSbizottsag,
Cégtulajdonosok, cégmenedzsment Bankok, |
részvényesek pénzintézetek

Nemzetgazdasag, I Uzleti partnerek, |

kormany, féhatésagok szovetségesek
Koitségvetési Tokeerbs |
intézmények nagybefektetdk
Palyazatokat kikrd Auditorcégek,
szervezetek Konywizsgalok

1-4. abra: Penziigyi teljesitményben érdekelt felek
Forrds: Varsanyi-Virag (1998)

Kiils6 érintettek mindazok, akik nem a vallalkozas alkalmazasaban vannak, nem
vesznek részt annak miikodésében, am kozvetett modon mégis érdekeltek valamilyen
modon a sikerességében: 6k lehetnek a fogyasztok, a koltségvetési intézmények, a
kormény, pénzintézetek, a vallalkozas vevoi, szallitéi, valamint a kdnyvvizsgalok. A
fogyasztéknak olyan mddon fontos egy adott Téarsasag sikeressége, hogy az a termék
vagy szolgaltatds, amit 6k igénybe szeretnének venni, az a vevdi igényeknek megfelel-e,
ahogyan err6l a vevoi értékteremtés kapcsdn mar szot ejtettem. A koltségvetési
intézmények, mint példaul az adohatdsag abban érdekelt, hogy a részére fizetendé adok
kifizetésre keriiltek-e. A kormanynak, mint a valasztopolgarok képviseldjének az a
fontos, hogy az adott vallalkozads mennyivel jarult hozza az orszag teljesitményéhez,
illetve versenyképességéhez, példaul az orszag bruttd hazai termékéhez (GDP) vagy
mennyit adott hozza az adott ipari szegmens fejlédéséhez vagy az adott régid
fejlettségéhez, jolétéhez. Pénzintézetek abban az esetben jelennek meg kiilsd
¢érintettként, ha a Térsasag kiilso, jelen esetben banki finanszirozast is vesz igénybe a

miikodéséhez. Banki oldalrdl az az esszencialis, hogy adott cég hitelképesnek szamit-e,
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altalanossagban véve jol prosperalo cégrol van-e szo, aki folyositott hiteltermék esetében
eleget tud-e tenni addssagszolgalati kotelezettségének, igy tobbek kozott
jovedelmezdségi mutatok, likviditasi ratdk és beruhdzasi hitel esetében adossagfedezeti
mutatok  szamitasa keriill fokuszba. Egyéb hiteltermékek esetén, példaul
bankgarancidkndl, fizetési bankgarancia vizsgalata esetén tobbek kozott a likviditasi
mutatok ellenérzése sziikséges, mig teljesitési bankgarancidknal inkabb a mindségi
faktorok, a korabbi tapasztalatok, a track record az iranyadé. A vallalkozas vevéi, illetve
szallitoi partneri kapcsolatban allnak a vallalattal. Vevéi szempontbdl az a 1ényeges, hogy
a szallito tud-e szerzddés szerint szallitani, szallitoi oldalrdl pedig a vevd tud-e idoben
fizetni, azaz a likviditasi ratadk és a forgasi sebesség mutatok kapnak nagyobb hangsulyt.
Az elmult néhany év gazdasagi hatdsainak tiikrében kiilonosen érdekes kérdés a
kiilonbozo forgési sebesség mutatok vizsgalata, hiszen ezek a mutatdk alkalmasak arra,
hogy megmutassak a szallitéi lancok mennyire tudnak dsszehangoltan miikodni. Ezek
ugyanis gyakran jelenthetnek tovagyliriiz6 hatdsokat. Amennyiben valamilyen
makrogazdasagi hatas eredményeképp a szallitdsi idok megndnek, példaul
nyersanyaghiany miatt, a készletek lassabban forognak, a vevok lassabban fizetnek, akkor
az mindenképp figyelmet érdemel a vallalatvezetés szempontjabdl, hiszen szdmos
esetben igényelnek vezetdi dontéshozatalt. Konkrét példaval szemléltetve, ha esetleg egy
vevd valamilyen okbol kifolyolag ,.kiesik”, meg kell vizsgalni, hogy kivel tudjak
helyettesiteni. A pandémia hatasaként szamos iparag volt érintett alapanyaghianyban, az
autdiparnak a chiphiannyal kellett szembenéznie, ami komoly beszallitéi problémakat
okozott, valamint a beszerzési idok is jocskan megndttek. (Portfolio, 2021) Az auditorok,
konyvvizsgalok abban érdekeltek, hogy adott iizleti év lezartaval az éves beszamoloban
a vallalat megfeleléen vezette-e konyveit, azok hiteles képet mutatnak-e a vallalat

vagyoni, pénziigyi €és jovedelmi helyzetérdl. (Virag et al. 2013)

Belso érintettek azok, akik a vallalkozas miikodéséhez kozvetleniil hozzajarulnak
valamilyen modon: az alkalmazottak, a menedzsment, a cégtulajdonosok vagy
részvényesek/befektetok. A vallalat vezetéi felelnek a dontéshozatalért, a vallalkozas
miukdodtetéséért, igy 6k abban érdekeltek, hogy dontéseikkel hozzajaruljanak a vallalat
gyarapodasahoz, a tulajdonosi érték noveléséhez. Abban az esetben, ha 6k egyben a
vallalat tulajdonosai is, akkor sajat vagyonukat is kockaztatjdk a Tarsasag miikodtetése

soran, igy kiemelten fontos, hogy az hosszu tdvon profitabilis legyen. Az alkalmazottak
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operativ szinten vesznek részt a cég ¢életében, akiknek olyan szempontbdl fontos, hogy a
munkaltatojuk sikeresen miikodjon, hogy szdmukra az elvégzett munkaért cserébe a
munkabért képes legyen kifizetni, elemzési szempontbol a likviditasi mutatok vizsgalata
lehetnek relevansak. Amennyiben a tulajdonosi és a menedzsment feladatok kettévalnak,
a tulajdonosok aktivan nem vesznek részt a vallalat miikodésében, roluk kiilon is emlitést
kell tenni. Ok lehetnek egyben részvényesek, befektetok is, akik abbol a célbol
invesztaltak tokét az adott vallalatba, hogy az megtériiljon, a vallalat profitot termeljen,
melybdl osztalék formajaban részesiilhessenek. Oket foként a megtériilési mutatok,

cégérték fogja érdekelni.

A kovetkez6 alfejezetben arra fogok kitérni, hogy a teljesitménymérésnek milyen
fajtait kiilonboztetjiik meg, majd arra is kitérek roviden, hogy kiilonbozd esetekben

milyen eszk6zok, informaciok allhatnak rendelkezésiinkre ezekhez.

1.7. A pénziigyi teljesitménymérés modszertana

A gazdasagi elemzési modszerek tekintetében harom f6 fajtat kiilonboztetiink meg: a
kovetkeztetési elemzési modszert, az 6sszehasonlitasi modszert, valamint az analizalo-
szintetizald modszert. A kovetkeztetési modszeren beliil alkalmazhatunk induktiv vagy
deduktiv, hipotézises vagy analég kovetkeztetéses modszert is. Induktiv
kovetkeztetésrdl akkor beszEliink, ha a vizsgalat egy-egy részlete alapjan kovetkeztetiink
az egészre, vallalat teljesitménye esetén, ha egy-egy mutatd alapjan probaljuk a teljes
vallalat teljesitményét megmagyarazni. Ezzel ellentétes jelentési a deduktiv
kovetkeztetési modszer, amikor az egész alapjan kovetkeztetiink az egyes részekre. A
vallalati példanal maradva, az analég kovetkeztetés esetében, ha legalabb két vallalatot
vizsgalunk, a koztiik 1évé hasonlosagok alapjan vonunk le bizonyos kovetkeztetéseket.
Mig a hipotézis esetében tesziink egy allitast, ez a hipotézis, majd felallitunk egy
ellenhipotézist, melyek egymadast kolcsondsen kizarjak é&s statisztikai modszerek
segitségével a hipotézist vagy elfogadjuk vagy elvetjiik. Amennyiben a hipotézist
elvetettiik, ugy az ellenhipotézist elfogadtuk. (Paar et.al. 2021)

Osszehasonlitasi médszer esetén a vizsgalat targyait bizonyos szempontok alapjan
vetjiik 0ssze, ez torténhez kvalitativ vagy kvantitativ modszerrel is. Mindségi ismérveken

alapulo (kvalitativ) elemzésnél lényeges, hogy azonos metodus és tartalom alapjan
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késziilt adatokat tudunk Osszehasonlitani. Kvantitativ modszernél pedig azonos
mennyiségi, szamszerli adatokat hasonlitsunk 0ssze. Az dsszevetésnél fontos szempont
az is, hogy ne csak a vallalatok adatsorait, vagy azok sajatossagait vegyiik gorcso ala,
hanem a kiilsé tényezdket, az ipardgi sajatossagokat, Osszefoglaldé néven a
makrogazdasagi hatasokat is vegyiik figyelembe, hiszen a vallalat teljesitményét, a
vezetdség dontéshozatalat szamos kiils6 faktor hatdrozza meg. Az analizalo-szintetizalo
modszer alapja az analizis és a szintézis, melyek egymas ellentétparjai. Az analizis soran
a nagy egész keriil szétbontasra kisebb részegységekre, melyeket kiilon-kiilon is
elemziink, mig a szintézis sordn a kisebb részegységeket egyesitjiik és azt vizsgaljuk meg.
(Paar et.al. 2021) De milyen eszk6zok allnak a rendelkezésilinkre egy-egy elemzéshez?
Egy olyan elemzés, amely soran az elemz6 rendelkezésére allnak belsds (nem nyilvanos)
adatsorok, fokonyvi kivonatok, tovabbi informaciok az adott Tarsasagrol, sokkal
konnyebb helyzetben van, hiszen minél nagyobb, minél pontosabb adathalmazbol tud
dolgozni, anndl pontosabb elemzést tud késziteni, legyen akarmi is az elemzés célja.
Ezzel szemben egy olyan elemzés, amely kizardlag nyilvanos adatokbdl tud
megvaldsulni, mar pontatlanabb eredményt hozhat. Tdzsdén jegyzett Tarsasdgok
esetében éves, féléves és negyedéves jelentések is rendelkezésre allnak, mint ahogy jelen
dolgozat is ezek segitségével késziilt el. Dolgozatom 1évén pénziigyi Osszehasonlitd
elemzés, kvantitativ mddszerrel késziilt primer kutatds, hiszen az éves beszamolok
Osszevetése, valamint az évkozi riportok jelentik az alapjat, ezek alapjan kiilonbozo
mutatokon keresztiil torténik meg a vallalatok Osszehasonlitdo elemzése. Kizarolag
nyilvanos, barki altal hozzaférheté adatokbol dolgoztam. Az éves beszamolok részeként
a vallalatok vagyoni, pénziigyi és jovedelmi helyzetét fogom gorcso ald venni a mérleg,
eredménykimutatds ¢és cashflow kimutatds alapjan. A beszdmolok konszolidalt
beszamolok, a teljes csoportteljesitményt mutatjak be. A kdnyvelésiik a Nemzetkozi
Pénziigyi Beszamolasi Standardok (IFRS) alapjan késziilt. Emellett az évkozi jelentések
adatsorai plusz segitséget jelentenek, melyekkel a teljes tlizleti évre is tudunk
kovetkeztetéseket levonni a kiilsé befolyasolo tényezdket is figyelembe véve. (Paar et.al.

2021)
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Virag Miklos (2014) 7 1épésben foglalta dssze a teljesitménymérés folyamatat, melyet én

is alkalmaztam dolgozatom elkészitéséhez.

1) PENZUGY! KIMUTATASOK PENZUGYI TELJESITMENYMERES
OSSZEGYUJTESE
- 4) MUTATOSZAMOK
GENE RALASA

2) COMMON SIZE ANALIZIS

== & E;%

5) TENDENCIAK |
. ERTELMEZESE
3) TENDENCIAK
FELSIMERESE I 7) A KOMPLEX PENZUGY!
L3 CEGARCULAT
MEGHATAROZASA

6) AGAZATI, CEGKOZ)
OSSZEHASONLITAS

1-5. abra: Penziigyi teljesitményértékelés hét lépésben

Forras: Virag, (2014)

A kutatashoz a vallalatok pénziigyi beszamoloira volt sziikség, melyeket a Tarsasdgok
honlapjaro6l szarmaznak. A vizsgélat 6t iizleti évet foglal magaban, a 2018-2022 kozotti
1doszakot. Ezalatt az 6t év alatt szdmos geopolitikai esemény volt jelentds hatassal a
globalis piacok alakulasara szerte a vilagon. Jelen elemzés azonban elsdsorban a
magyarorszagi gazdasagi viszonyokra tér ki, hiszen a vizsgalt vallalatok a magyar
piacokon vannak jelen, ezért nem foglalkozik mélyre menden més orszagok gazdasagi
helyzetével, csupan csak annyira, amennyire a dolgozatban vizsgalt Tarsasdgok
teljesitménye szempontjabol azok relevansak lehetnek. A 2018-2019-es év a Covid-19
jarvéany el6tti idészakot 6leli fel, mig a 2020-2021. év a Covid és az azutani periodus. A
2022-es év az orosz-ukran habort kezdetének iddszaka. Az elemzés szempontjabol ezek
az események kiemelten fontosak, hiszen szdmos valtozast hoztak magukkal, amelyek
tobbek kozott az energiapiacokat is némileg atalakitotta. A teljesitménymérés kiilonb6zo
mutatdszamok generaldsaval tortént, majd a kapott eredmények alapjan megallapitasokat
tettem. A vizsgalt Tarsasagok ugyanazon 4gazatban, az energiaszektorban

tevékenykednek, igy az iparagi elemzéssel valik teljessé a dolgozat.
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2. A VIZSGALAT TARGYAT KEPZO VALLALATOK BEMUTATASA

A dolgozatom soran az informéciok javat a vallalatok pénziigyi beszamoldibdl és vezetdi
jelentéseibdl ismertem meg, ezeket a szovegkozi hivatkozasoknal a kovetkezdképpen
fogom jeldlni pl. (ALTEO) vagy (PannErgy). Amennyiben az informaciok a vallalatok
honlapjarol szarmaznak igy fogok rajuk utalni: (ALTEO.hu) vagy (PannErgy.com). A
Virag-féle pénziigyi teljesitménymérés folyamatit kdvetve eldszor is a vallalatok
beszamoloit toltdttem le a cégek honlapjarol. Dolgozatomban 5 tizleti év teljesitményét
fogom feldolgozni, a 2018 ¢s 2022 kozotti idészakot. Gorcsd ald veszem, hogy a cégek
teljesitménye a vizsgalt idészak alatt hogyan és milyen mértékben valtozott, a valtozasok
feltehetéen milyen okokra vezethetdk vissza. Az dsszehasonlitd pénziigyi elemzés oka,
hogy azonos piacokon vannak jelen, ugyanazon piaci kornyezeti hatasok befolyasoljak a
versenyképességiik alakulédsat, igy 6sszehasonlithatok pénziigyi mutatok segitségével.
Masfeldl makrogazdasagi szempontbol azt is fontos szem el6tt tartani az elemzés soran,
hogy a vizsgalt periodus gyakorlatilag harom iddszakra bonthaté az elmult évek
gazdasagi eseményeit figyelembe véve: a Covid-19 elétti, a Covid-19 utani €s az orosz-
ukran habort kezdetének idOszakara. Hiszen a pandémia nemcsak a magyar piacok
teljesitményét vetette vissza, hanem a vildgkereskedelem is nagymértékben visszaesett,

aminek lehetnek tovagyliriizé hatdsai a vizsgalt vallalatok teljesitményére. (KSH, 2020)

2.1. ALTEO Nyrt.

A vizsgalat targyat képez6 cégek egyike az ALTEO Nyrt., amelynél eldszor a torténetét
tartom fontosnak ismertetni annak néhany, altalam fontosnak tartott mérfoldkovével. Az
ALTEO vallalatcsoportot 2008-ban alapitottdk meg, kezdetben a villamosenergia-
termelést thzték ki f6 céljukként. Az elkovetkez6 években dinamikus novekedés vette
kezdetét, szamos erémi akviralasa segitette hozza dket a bdviiléshez, mind a csoport
méretét, mind a tevékenységi kort illetéen. 2010-ben 1éptek a Budapesti Ertéktozsdére,
napjainkban részvényeiket mar a prémium kategoridban tartjak szamon. A 2015-6s év
volt a tézsdére 1épés utdn a kovetkezd fontosabb év a csoport életében, hiszen ekkor
tortént meg a ma mar menetrendezést végzo Sinergy Kft. akvizicioja, mellyel fontos
szakmai tudas, tapasztalat, illetve tovabbi eszk6zok keriiltek az ALTEO birtokéba. 2017-

ben szamos beruhazasba sikeriilt belekezdenilik, egyrészt egy 200 millid forint 6sszértékii
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beruhazas kezdddott Sopronban, ahol egy Uj 10 MW teljesitményli gézkazannal
bovitettek az erémiivet. Emellett egy 1,1 millidrd forint értékii kutatas-fejlesztési
projektet volt lehetségiik megvalositani egy, a Nemzeti Kutatasi, Fejlesztési és
Innovacidés Hivatal palyazatan elnyert 500 millio forint értéki tdmogatasnak
koszonhetden. Ennek keretében akkumulatoros energiatarolé alkalmazasat kutattak az
id6jarasfiiggd energiaforrasok tervezhetdébbé tétele vonatkozasaban. Ennek tesztiizemére
2018-ban kertlt sor, mellyel egyediilallot sikeriilt alkotniuk a Kelet-Kozép eurdpai
régidban. 2019-ben U tevékenységgel boviilt a repertoar, megalakitottak a
hulladékgazdalkodasi diviziot. Ezt kovetden Gydr-Moson-Sopron megyében egy
25MW teljesitményli szélerémiiparkot vasaroltak meg. Végiil, a kozelmult fontosabb
mérfoldkdve, hogy energetikai szereploként az ALTEO kapott elséként fiiggetlen,
nemzetk6zi ESG tanusitvanyt. (ALTEO.hu) Véleményem szerint ez kiemelt
jelentdséggel bir, hiszen az elmult években egyre tobb figyelmet kap a fenntarthatosag
kérdése, amiben a vallalatok is aktiv szerepet kell, hogy véllaljanak. Az ESG témakore a

dolgozat Iparagi elemzés cimi fejezetében keriil bévebben kifejtésre.

A vallalatcsoport tevékenységi korének bemutatisa a csoport honlapja és Alapitd
Szabalya alapjan keriil kimutatdsra. (ALTEO Nyrt. Alapité Szabalyzata, 2023) Az
ALTEO Energiaszolgéltato Nyrt. tevékenységeit tekintve kelléen diverzifikaltnak
mondhat6. Habar miikddésiik alapjat a megajulé erdéforrasok ¢s magas hatasfoku
szénhidrogén alapu kapcsolt energiatermelés jelenti, roviden 6sszefoglalva alapveten
harom f6 csapésirany hatdrozza meg termékportfoliojukat: az ALTEO Nyrt.-t egyrészt
energiakereskeddként (2022:40%), energiatermeldként (2022: 53%) ¢€s energetikai
szolgéltatokeént (2022: 7%) tartjuk szdmon a magyar energiapiacokon. Foglalkoznak
tobbek kozott e-mobilitadssal, energia kis- ¢és nagykeresekedelemmel, energetikai
vallalkozasok szamara nyujtott szolgaltatasokkal, hd, - és villamosenergia termeléssel,

menetrendezéssel, illetve hulladékmenedzsmenttel. (ALTEO.hu)

Részletesebben kifejtve az energiatermelés kiterjed mind a kdolaj, - foldgaz, -
villamosenergia, - €s hdtermelésre is, amely soran az ipari erdmuvek lizemeltetését is 6k
maguk végzik. A villamosenergia termelés sajat tulajdonti lizemekben torténik, ahol
energiakereskeddk ¢s ipari fogyasztok altal megvasarolt energia, valamint a Magyar

Villamosenergia-ipari Atviteli Rendszeriranyitd Zrt. (MAVIR) altal megvasérolt
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megujuld energia eldallitasa is torténik. Hotermelés tekintetében szintén sajat tulajdonti
tizemekben allitjdk eld az energiat ipari fogyaszték, valamint tavhdszolgaltatok

szamara is. (ALTEO.hu)

Energiakereskedelem tekintet¢ben foldgaz ¢és villamosenergia elosztasaval ¢és
kereskedelmével is foglalkoznak. A villamosenergia értékesitése egyrészt a sajat
tulajdontt  lizemeikben eldallitott, masrészt egyéb termeldktdl megvasarolt
villamosenergidbol szarmazik, melyet a lakossagi ¢és vallalati szektor részére

értékesitenek. (ALTEO.hu)

Emellett energetikai szolgaltatiasok széles korét nyujtjak. A mérnoki tevékenység,
miiszaki tandcsadas az egyik fOtevékenységiiknek tekinthetd. Ezek tobbek kozott
kiterjednek miszaki vizsgalatra, elemzésre, kivitelezésre, beruhazas finanszirozésra,
menetrendezésre, lizemeltetésre, amely rendszerint komplex tizemeltetési megallapodas
keretében valosul meg. Tovabba karbantartast is végeznek, ami torténhet egyrészt egyedi,
masfeld]l komplex lizemeltetési szerzédés keretében is. Emellett vagyonkezeldi, egyfajta

holding tevékenységet is folytatnak. (ALTEO.hu)

Kicsit részletesebben is szeretnék kitérni magara a menetrendezésre, mert kiilondsen
¢érdekesnek taldlom a téma szempontjabol. Megujuld energidt termeld erdmiiveket
tizemeltetd vallalkozéasok esetében erdsségnek tekinthetd, ha birtokukban van ez a fajta
»know-how”, azaz a menetrendezést 6k maguk végzik, hiszen abban az esetben, ha a
megtermelt villamosenergiat értékesitik, annak menetrendezésére sok esetben kiilon
céggel szerzddnek le, ami egyfajta kiszolgaltatottsagot ¢s emellett plusz raforditast jelent
a vallalatok szadmara. A menetrendezés roviden azt a tevékenységet jelenti, amely soran
az energiatermel0 eldre jelzi a rendszeriranyitonak (MAVIR-nak), hogy adott idéegység
alatt varhatoan mennyi energiat termel és taplal be a haldzatba. (Madsolar, 2023) Az
ALTEO Nyrt. esetében ezt a Sinergy nevii lednyvallalatuk végzi mesterséges intelligencia
segitségével, igy a menetrendezés kockdzata Csoporton beliil marad, aminek olyan
szempontbol van jelentdsége, hogy amennyiben a menetrendezésben vallalt energia
mennyiségét nem egyezik a tényleges fogyasztassal, kiegyenlitd energiadijat kell
fizetnitk a MAVIR szamara. Szakmai tapasztalatukat arra alapozzak, hogy sajat

erdmiiveik menetrendezésében ¢és termelésmenedzsmentjében sok évnyi gyakorlattal
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rendelkeznek. Mivel egy dinamikusan bdviild piacrdl beszéliink, nem meglepd, hogy méar
szamos hazai erOmi ilizemeltetését 6k végzik szerte az orszdgban. (ALTEO.hu) A

kovetkezd abran az altaluk menedzselt erdmiivek térképe lathato.
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2-1. abra: A Sinergy altal menedzselt erémiivek Magyarorszagon

Forras: sinergy.hu

A fenti abran tisztan latszik, hogy a naperémiivek domindlnak, a Sinergy bevallasa szerint
ezek szama 1.372 (1.666 MW, melybdl 20 MW sajat tulajdontl). Emellett van néhany
sz¢l, - ¢és foldgaz, illetve két egyéb tipusi erdmii is. (sinergy.hu)
A teljes ALTEO Nyrt. sajat tulajdonban 1év0 ¢és lizemeltetett erdmiivek Gsszteljesitménye

az alabbiak szerint alakult 2022-ben:

Villamosenergia termel6 kapacitas 220,3 MW \O,
4 \

Hétermel6 kapacitas 778 MW /_\

1. tablazat: Az ALTEO Nyrt. daltal tulajdonolt és iizemeltetett eromiivek kapacitasa (2022)

Forrdas: ALTEO.hu, sajat szerkesztés

Fentiek figyelembevételével kijelenthetjiik, hogy jol atgondolt stratégia mentén szervezik

tevékenységiiket, szdmos piacon jelen vannak. Szolgéltatasaikat mind a lakossagi, a
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vallalati, illetve az allami szektor szerepldinek is kinaljak, ezzel is csokkentve azoknak
val6 kitettségiiket. Emellett energetikai szolgaltatds vonatkozasaban is igyekeznek tobb
labon 4llni, ahogy azt mar fentebb is részleteztem a tevékenységi kor kapcsan, illetve, ami
a fenti térképen a piktogramokbol is jol latszik, hogy az erémiivek tekintetében is
torekednek a diverzifikdciora, mitkddtetnek sz¢l, nap, foldgaz, illetve egyéb tipusu
erdmiiveket is. (sinergy.hu) Lentebb az ALTEO Nyrt. 16 lednyvallalatat lathatjuk a
vizsgalt id0szak utolsoé iizleti évének zarasakor aktualis allasa szerint. A csoportstruktira
elég transzparensnek mondhatd, a fobb tevékenységek projektek mentén keriiltek

kiszervezésre. Ebbol csupan néhanyat kiemelve, a Sinergy a menetrendezésért, az ALTE-

GO e-mobilitasért, mig az FE-GROUP Invest a hulladékmenedzsmentért felel.
(ALTEO.hu)

ALTE-A Kft. vagyonkezelés (holding) 100% 100% 100%
ALTEO Deutschland GmbH. energiatermelési portféli6 fejlesztése, valamint nagy- és
. . . o 100%
megsz(nt vallalkozds kiskereskedelmi energetikai szolgdltatdsok
ALTEO Energiakeresked6 Zrt.  foldgazkereskedelem 100% 100% 100%
ALTEO-Depédnia Kft. villamosenergia-termelés 100% 100% 100%
ALTE-GO Kft. villamosenergia-termelés 100% 100% 100%
ALTEO-Therm Kft. villamosenergia-termelés, henergia-termelés 100% 100% 100%
Domaszék 2MW Kft. villamosenergia-termelés (naperé6md) 100% 100% 100%
ECO-FIRST Kft. nem veszélyes hulladék kezelése, drtalmatlanitsa 66,67% 66,67% 66,67%
EURO GREEN ENERGY Kft. villamosenergia-termelés (széler6maG) 100% 100% 100%
e-Wind Kft.! villamosenergia-termelés (széleréma) - 100% 100%
HIDROGAZ Kft.2 villamosenergia-termelés, hidrogaz-hasznositds - 100% 100%
Kazinc-BioEnergy Kft.? g6zellatas, légkondiciondlas 100% 100%
Tisza BioTerm Kft.4 g6zellatas, légkondicionalds - 100% 100%
Tisza-BioEnergy Kft.5 g6zellatas, légkondiciondlds - 100% 100%
WINDEO Kft.® villamosenergia-termelés (szélerémd) - 100% 100%
Monsolar Kft. villamosenergia-termelés (naperémd) 100% 100% 100%
Pannon Széler6md Kft. villamosenergia-termelés (szélerémd) 100% 100% 100%
Sinergy Energiakereskedd Kft.  villamosenergia-kereskedelem 100% 100% 100%
Sinergy Kft. gozellatds, légkondiciondlds, villamosenergia-termelés 100% 100% 100%
SUNTEO Kft. villamosenergia-kereskedelem és termelés 100% 100% 100%
Tisza-WTP Kft. viztermelés, -kezelés, -ellatas 100% 100% 100%
EDELYN SOLAR Kft.” Uzletviteli, egyéb vezetési tandcsadas 100%
FE-GROUP INVEST Zrt.® Hulladék-nagykereskedelem, Gjrahasznositas 75,1%

2-2. abra: Az ALTEO Nyrt. leanyvallalataihoz rendelt tevékenységek listaja
Forras: ALTEO.hu, 2022
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A 16 leanyvallalatbol az FE-GROUP Invest Kft. csupan 75%-o0s, mig az ECO-FIRST Kft.
66,7%-0s tulajdonosa az ALTEO Nyrt., a tobbi lednycég esetében a teljes tulajdonjog az
ALTEO-t illeti. A részvényesi struktira nem mondhat6 diverzifikaltnak, a Tarsasag {6
részvényese a Wallis Asset Management Zrt. (2022: 51,57%-kal), emellett kapcsolt felek,
az ALTEO MRP szervezetének tulajdondban is vannak a Térsasdgnak értékpapirjai,
valamint kevesebb, mint 1,00% sajat részvény és 28% kozkézhanyad forog a Budapesti
Ertéktézsdén. 2022-ben j belépé volt a MOL kizarélagos tulajdonaban 16vé MOL RES
Investments Zrt., aki a részvények 9,99%-at vasarolta meg. Megoszlasuk a kovetkezd

abran lathat6. (ALTEO.hu)

Az ALTEO Nyrt. részvényesi strukturaja 2018-2022 kozott
100%
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2-3. abra: Az ALTEO részvényesi strukturdja 2018-2022 kozott

Forrds: ALTEO Nyrt. éves beszamoloi, sajat szerkesztés

2.2. PannErgy Nyrt.

A PannErgy torténete az 1920-as évekig nyulik vissza, 1922-ben alapitottdk meg
jogelodjét, a foként gumigyartassal foglalkozé Magyar Gomb és Miianyaggyar Rt.-t,
melyet 1948-ban allamositottak. A gumigyartds helyét a mlianyagfeldolgozas vette at.
1964-re a Kozép-Kelet eurdpai régid vezetd milanyagfeldolgozo szerepldjévé valt. Ezt
kovetden ismét részvénytarsasagga alakult, ekkor alakult meg a milanyafeldolgozassal

foglalkozé Pannonplast Milanyagipari Rt. 1994 6ta a Budapesti Ertéktézsdén jegyzett
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srer

tartozo értékpapirjaként tartjuk szamon. (BET.hu)

A korabbi tevékenységiiket, a millanyaggyartast hatrahagyva egy sokkal
kornyezetkimélobb, ,,z01d” tevékenységbe kezdtek. A Karpat-medence adottsagait
felhasznalva 2007 ota foglalkoznak geotermikus energia hasznositasaval. Kiemelt céljuk
volt a profilvaltassal, hogy Kozép-Kelet Eurdpa kiemelkedd geotermikus energia

hasznositd szerepléjéveé valjon. (PannErgy.com)

PannErgy Geotermikus Arrabona Koncesszios Kft. Berekflrd6 Kft. DD Energy Kft.
. 5G] PEGE (100%) PEGE (100%) PEGE (100%)
PannErgy Nyrt. (100%)
DoverDrill Mélyfaré Kft. Geo2Business Kft. Kuala Kft.
PEGE (100%) PannErgy Nyrt. (100%) PEGE (100%)
Miskolci Geotermia Kft. Szentlérinci Geotermia Kft.
PEGE (100%) PEGE (100%)

2-4. abra: PannErgy Csoport szervezeti abra

Forras: PannErgy.com

A PannErgy Csoport termékportfolioja rendkiviil letisztult, transzparens: jelenleg két
diviziot miikddtet: az energia diviziot, valamint az eszkozkezeld divizidt, utobbi a
Csoport ingatlankezeléséért felel. A vizsgalt idoszak kezdetén (2018) még vagyon, - és
ingatlankezeléssel foglalkoztak, melybdl az ingatlankezelés dominalt (59%). Ezt valtotta
fel egyre nagyobb aranyban az energetikai divizio és az egyre kisebb eszkdzkezeldi
divizi6. A Vallalatcsoport szervezeti abraja lentebb lathat6, 8 leanyvallalat alkotja. A
PannErgy Nyrt. felel a csoport irdnyitasaért, holding tevékenységet l1at el. A PannErgy
Geotermikus Erémiivek Zrt. (PEGE) szakmai iranyitasaval vezeti a projektcégeket a

PannErgy Nyrt. alatt. (PannErgy.com)

Magyarorszag szamos pontjan vannak jelen. Az energetikai szegmens keretein beliil
jelenleg négy projekt miikodik: geotermikus fiitoprojektet tizemeltetnek Szentlérincen,

Miskolcon és Gydrben és egy villamosenergia-termelé projektet Berekfiirdon. Az elsd
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geotermikus tizemet 2009-ben Szentlérincen hoztak létre (Szentldrinci Geotermia Kft.).
2010-ben vasaroltdk meg a Berekfiirdé Energia Termeld és Szolgaltatdo Kft. 100%-o0s
tulajdonrészét, ahol termélviz metantartalmat elégetd erdmiivet mitkddtetnek. A masodik
geotermikus projekt Miskolcon (Miskolci Geotermia Kft., Kuala Kft.) nyilt meg néhany
évvel késobb, 2013-ban, amely az akkor miik6dd legnagyobb kapacitast geotermikus
energiatermelé volt Magyarorszagon, kornyezetbarat flitési szolgéltatassal ellatva a
varost. A kovetkezd projekt 2015-ben Gyorben (Arrabona Kft., DD Energy Kft.) kertilt
megvaldsitasra, amely a megye legjelentdsebb, nem kizarolag geotermikus energetikai
beruhazasanak tekinthetd. A 2010-es évek masodik felében, 2017-ben 35 évre szolo
koncesszios szerzédést kotottek a Magyar Allammal, mely altal geotermikus energiara
vonatkozoan kutatasi jogot szereztek Gyor teriilet vonatkozasdban. 2022 novemberében
a Miskolci Geotermikus projekt tdmogatasaban 994 milli6 forint allami tdmogatasban
részesiiltek, mely a harmadik geotermikus termeld kut lemélyitésére forditando.
(PannErgy.com, 2023) A DoverDrill Mélyfuré Kft. geotermikus kutfurasi komplex
szolgaltatast nyujt, a PannErgy Csoporton beliil a gyori €s miskolci projektek keretében
termel0 €s visszasajtolo kutak furdsat végezte el. (doverdrill.hu) A Geo2Business Kft.
2022-ben alapitott lednyvallalata a Csoportnak ¢és a tavhdszolgaltatoknal ¢és

multinacionalis cégeknél a kisebb tigyfelek kiszolgalasat végzi. (PannErgy)

A kovetkezo tablazatban az egyes projektek és teljesitménytik keriilt kimutatasra.

Projekt Hételjesitmény (H) | Atadhaté éves | Termel6kutak Kifolyo Osszes
Villamosenergia hémennyiség szama hémérséklet kapacitas
teljesitmény (V)

Gyor 60 MW (H) 900 000 GJ 3db 101,4 °C 1080 m3/h

Miskolc 60 MW (H) 810 000 GJ 2db 101,9 °C 1080 m3/h

Szentlérinc 4 MW (H) 19 000 GJ - - -

Berekfiirdo 0,4 MW (V) - - - -

2. tablazat: A PannErgy egyes projektjeinek teljesitménye

Forras: PannErgy.com, sajat szerkesztés
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A fenti tablazatbol 1athato, hogy a két legjelentdsebb projektje a Csoportnak a gydri és a
miskolci projektek. Nagyobb partnerei kozill Gydérben az Audi Hungaria Zrt.
gyarkomplexumanak fiitését végzik, valamint a GYOR-SZOL Zrt. tavhdszolgaltaton
keresztiil tobbezer lakas héigényét elégitik ki. Miskolcon a MIHO tavhészolgaltaton
keresztiil a térség tavfiitését végzi. Lathatd, hogy a Csoport két kisebb projektje a
szentlérinci és a berekflirdéi projekt. Szentlérincen a telepiilés hiitését-fiitését végzi
geotermikus hdszolgaltatdsaval. Berekfiirdon 0,4 MW 0sszteljesitményli termalkutak
mikédnek. A megtermelt villamosenergia az orszdgos haldzatra keriilt értékesitésre, a

héenergia a helyi strand és a kozeli kozépiiletek flitését latja el. (PannErgy.com)

A részvényesi szerkezet kategoridk szerinti kimutatdsa a kdvetkezOképpen alakult a

PannErgy esetében:

A PannErgy Nyrt. tulajdonosi strukturaja 2018-2022 kozott

100%
’ I e N

80%

60%

40%

20%

0%

2018 2019 2020 2021 2022
H Belfoldi intézményi | Kulfoldi intézményi
M Belf6ldi maganszemély B Kilfoldi maganszemély

B Munkavallalék, vezetd tisztségviselSk m Allamhéztartashoz tartozoé tulajdonos

H Egyéb

2-5. abra: A PannErgy Nyrt. részvényesi strukturdaja 2018-2022 kozott:

Forras: A PannErgy éves beszamoldi, sajat szerkesztés

A kovetkezd abran az 5% feletti részvényesek kertiltek kimutatasra:
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Részvényesi struktura >5% esetén 2018 2019 2020 2021 2022

Benji Invest Kft. / FCl Kompozit Kft. 11,51%  11,51%  15,08%  15,08%  15,93%
Pannergy Cashline Holding Zrt 8,79% 8,78% -
Nemzeti Eszk6zgazdalkodasi Zrt 7,96% - - - -

MVM Zrt - 7,96% 7,96% 7,96% 8,38%

Soltut Kft. / Rencsar Kalman - - 5,47% 5,47% 9,07%

2-6. abra: A PannErgy Nyrt. 5% feletti részvényeseinek abraja 2018-2022 kézott

Forras: A PannErgy éves beszamoloi, sajat szerkesztés

A tulajdonosi szerkezet kategoridk szerinti megoszlasa lathatd a 10. abrén, amely alapjan
megallapithat6, hogy foként belfoldi maganszemélyek, kiilfoldi intézmények, valamint
belfoldi intézmények alkotjdk a részvényesi kort. Kisebb részt allami tulajdont
vallalatok, kiilfoldi maganyszemélyek ¢és PannErgy munkavallalok, vezetdi
tisztségviselok is megtalalhatok a részvényesek kozott. A vezetdi jelentések alapjan sajat
tulajdonu részvényekkel nem rendelkeztek a vizsgalt idoszak alatt. A Tarsasag vezetdi
jelentései egyediil az 5% feletti részvényeseket nevesiti meg, 6ket szemlélteti a 11. abra,
a listan szerepldk koziil egy kivételével mind jogi személyek voltak. Rencsar Kalman
szerepel egyediili maganszemélyként az 5%-ot meghalad6 részvényesek listajan, ami
feltételezhetden jelentdés vagyonanak (Forbes, 2022) tudhatd be. A megnevezett
részvényesek koziil a legnagyobb részben a Benji Invest Kft./ FCI Kompozit Kft.
birtokolja a cégcsoport értékpapirjait, az ¢ részaranyuk a vizsgalt idészakban 11-16%
kozott mozgott. Emellett a Cashline Holding Zrt., valamint a Nemzeti
Eszk6zgazdalkodasi Zrt. is az 5%-ot meghalad6 tulajdonosok kozé tartozott. A 2022.
tizleti évben azonban mar vagy nem, vagy 5% alatti az § részaranyuk. Az allami tulajdonu
MVM 2019-ben vasarolt PannErgy részvényeket, a 2018-2022 kozotti iddszakban végig
7-8% koriili részesedést tudhattak magukénak. Végiil Rencsar Kalméan a Soltat Kft.-n
keresztiil 2020 6ta tartozik a tulajdonosi korhoz, 6 5,47%-kal szallt be, melynek aranyat
9,07%-ra ndvelte a 2022-es évben. Osszefoglalva az lathatd, hogy a tulajdonosi korben
nagy valtozasok nem torténtek a vizsgalt évek alatt, kelléen diverzifikaltnak mondhat6 a

részvényesi kor, tobbségi tulajdonos nincs. (PannErgy.com)
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3. IPARAGI ELEMZES

3.1. Klimasemlegesség

A dolgozatban vizsgalt cégek tobbek kozott megujulod energiaforrasok eldallitasaval és
kereskedelmével is foglalkoznak. A nap, viz, sz¢€l, ho €s egyéb energiak termelése kiemelt
fokuszba keriilt a globalis felmelegedés problémdja kapcsan, hiszen a klimavaltozas
kornyezeti, gazdasdgi ¢és tarsadalmi hatdsai naprél-napra jobban érzékelhetdk
mindannyiunk szamara. A globalis felmelegedés kezelésére az Europai Unid és
Magyarorszag is szamos célt fogalmazott meg a klimasemlegességre vonatkozoan. Az
Europai Unio fobb torekvései a dolgozatban bdvebben keriilnek kifejtésre, hiszen a
magyarorszagi célkitlizések alapjait is azok hatarozzak meg. Az Europai Parlament 2019-
ben klimavéltozéasi vészhelyzetet hirdetett, melyben arra kérte a Bizottsagot, hogy
,minden egyes javaslat a 1,5 Celsius fokos homérsékletemelkedést tamogassa” a
kozlekedés minden fajtijaban - a repiiléstdl a hajozasig - mindenhol a CO2 kibocsatas
redukalasara kell torekedjenek. A 2021-ben elfogadott unids klimarendelet kimondja,
hogy az 1990. év szintjéhez képest 2030-ig az iiveghazhatdsu gazok kibocsatasanak 55%-

os csokkentése a cél, majd 2050-re a teljes klimasemlegességet tiizte ki céljaul, mellyel

¢lvonalba kivan jutni a klimavaltozés elleni kiizdelemben. (Eurdpai Parlament, 2020)

FUTS & 2=

3-1. abra: Az EP 2021-ben elfogadta az uj Unids klimarendeletet
Forras: Bravajulia / Adobestock, Europai Parlament (2020)
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Az 55%-0s széndioxid kibocsatasrol szold torvénycsomag 2023-ban elfogadott pontjai

tobbek kozott az alabbiakra terjednek ki: (Eurdpai Parlament, 2023):

crer

tengeri kozlekedés klimasemlegessé tétele is. Ennek keretében az ENSZ
nemzetkdzi hajozast szabalyozé testiilete elfogadta az Unid kezdeti céljat,
miszerint 2030-ig a széndioxid-kibocsatds 40%-os csokkentése a cél, 2050-re
pedig 70%-os csokkentést kivannak elérni. (Eurdpai Parlament, 2023)

Légi kozlekedés: Az tiveghazhatasi gazok kibocsatasanak 25%-a kozlekedésbdl

adodik, igy az Eurdpai Bizottsag annak 90%-o0s csokkentését tiizte ki céljaul 2050-
ig. A mérések alapjan a vizi és 1égi kozlekedés egyiittesen 8%-at teszi ki az EU
teljes kibocsatdsanak, amely egyelére novekvd tendencidt mutat. (Eurdpai
Parlament, 2023)

Erdészet: Az erdds terliletek fontos szerepet jatszanak a klimasemlegesség
elérésében széndioxid-elnyeld képességiiknek koszonhetden, igy az Eurdpai Unid
a torvénycsomag részeként az erdds teriiletek fenntartasat, javitasat, illetve
novelését tartja szem eldtt. 2030-ig az EU tertiletén 3 milliard fa eliiltetésére tettek
igéretet, mindamellett, hogy az erddgazdalkodas egyensulyara is torekednek.
(Europai Parlament, 2023)

ETS reformok (EU Emissions Trading System): Az EU Kibocsataskereskedelmi
rendszerének lényege, hogy a szennyezOknek fizetniiik kell az EU-nak az
tiveghazhatast gaz kibocsatasuk fliggvényében, ezzel arra 6sztondzve oket, hogy
kibocsatasukat minél inkabb lecsokkentsék. A befolyt Osszeget a megujuld
energiaforrdsok tamogatasara forditjdk. Az ETS-re vonatkoz6 reformok a légi
kozlekedés ingyenes kibocsatasi egységeinek 2026-ig torténd fokozatos
megsziintetésére vonatkoznak. (Eurdpai Parlament, 2023)

Kibocsatdsi dij: Az EU kibocsatasi dijat irt elé az importarukra, ezzel

szorgalmazva a vallalatokat, hogy gyartdegységeiket ne vigyék ki EU-n kiviili,
kevésbé szigoru klimacélokat kdvetd orszagokba. (Europai Parlament, 2023)

Eréforrds megosztds: A klimatdrvény ezen pontja arra vonatkozik, hogy a

karbonsemlegesség elérésében a tagallamoknak mind szerepet kell vallalniuk az
ETS hatdlya alda nem tartoz6 iparagakban (mezdgazdasag, épitdipar,

hulladékgazdalkodas). Az Unids szintii kibocsatas 60%-at ezek az agazatok adjak.
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Annak érdekében, hogy a kitlizott célokat tagallamok szintjén be tudja tartatni,
un. ,.kotelez6 kibocsatasi kiiszoboket” irt eld a tagallamok szamara a 2021-2030
kozotti idészakra vonatkozdan. Magyarorszag esetében ez a kibocsatasi

kiiszobérték -18,7%. (Eurdopai Parlament, 2023)

e Alternativ lizemanyagok hasznalata: A személy és teherautok lizemanyagainak és

azok infrastruktirajanak tekintetében is az alternativ megoldasok minél szélesebb
kor(i hasznalatéara torekszik az Uni6. (Eurdpai Parlament, 2023)

o Energiatakarékossag: A ,RepowerEU” tiikkrében foként a fosszilis

energiahordozok és Oroszorszagtdl valo fiiggdség csokkentése a cél. Az Eurdpai
Parlament az energiafogyasztas minimum 11,7%-os kollektiv csokkentését szabta
meg 2030-ig. (Eurdpai Parlament, 2023)

e Megtjuld energiahasznalat: A fentebb is emlitett fosszilis energiahordozokat

megujuld energiaforrasokkal kivanja kivaltani az Uni6 az épiiletek, hiités, flités és
az ipar tekintetében. A megtijul6 energiaforrasokra korabban meghatarozott 32%-
os aranyt 2023-ban 42,5%-ra emelték, kiemelve azt, hogy a tagallamok

torekedjenek a 45% elérésére is. (Eurdpai Parlament, 2023)

Magyarorszag klimatorekvéseit elsdésorban az Unios elvarasok alapozzak meg, amit a
Nemzeti Tiszta Fejlodési Stratégidban foglalnak ossze. (Kormany, 2021) A Stratégia fobb
iranyvonalai szerint a magyar kormany a karbonsemlegesség elérése érdekében torekszik
a lakossagi energiatakarékossag elérése mellett kiilonb6z6 energiahatékonysagi
gyartdsi folyamatok atalakitdsdra, a kozlekedés, mez6gazdasag, valamint a
hulladékgazdalkodas zolditésére is. Azt valljak, hogy a zdldebb gazdasag kialakitasa
eldszor az energiaszektor atalakitdsaval kezdddhet meg, hiszen a kibocsatas tobb, mint
70%-at ez az iparag adja. Ez az energiaellato-rendszerek ,.klimabarattd” alakitdsaval
torténhet meg, mikdzben a fogyasztéi oldalt is a megujuld energidk hasznalatara kell

0sztondzni az energiafelhasznalas csokkentése mellett. (Kormany, 2021)

3.2. A magyar energiapiac jellemzése

A fosszilis energiahordozéok mellett egyre nagyobb a megtjulé energiaforrasok

térnyerése. Mig a kdszén, kbolaj, foldgdz vagy a propan-butan gaz eréforrasok végesek,
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addig a nap, sz¢€l, viz és geotermikus energiaforrdsok jratermelddnek. (MET) Emellett
az Europai Unio klimasemlegességi elvdrasai is a megujulok ndvekvd aranyat
tamogatjak. Az Unios célkitlizéseket a karbonsemlegesség elérése mellett az
Oroszorszagtdl valo fosszilis energiahordozokon keresztiili fiiggdség csokkentése is
motivaljadk. Mindamellett, hogy a megtjuld energiaforrasoknak szamtalan gazdasagi-
tarsadalmi elénnyel rendelkeznek, fontos megemliteni a hatranyokat is. A megujulod
energiaforrdsok esetén nehezen tervezhetd az energiasziikséglet, korlatozottan
megoldhato a tarolasuk, ahogy a szabalyozasuk is. (Aszodi et al., 2021) Termelésiik fiigg
az 1d6jardsi korilményektdl, a napenergia esetén a napsiitéses Orak szamatol, a
sz€lenergia esetén a sz€él erdsségétdl, a geotermikus energia esetén pedig a kiilsd
homérseklettél. Ezen okokbol kifolydlag a kiegyensilyozott energiaellatast
onmagukban nem képesek ellatni, sziikkség van valamilyen kiegyensulyozo

alaperémiire, példaul fosszilis vagy atomerdmiire. (Aszodi et al., 2021)

A magyar energiapiac allami tulajdonu szerepl6kbdl €s versenypiaci szolgéltatokbol all.
Vannak olyan esetek is, amikor két elobbi kategoria étfedést mutat, példaul, amennyiben
a magyar allam részesedést vasarol valamilyen versenypiaci véallalatban. Erre mutat
példat a dolgozatban vizsgalt cégek egyike, a PannErgy, melyben a tulajdonosi kor (2022:
8,38%) részét képezi az allami tulajdondt MVM Zrt is. Az MVM a villamosenergia,
valamint gaz kis, - €s nagykereskedelem mellett szamos egyéb funkciot lat el a magyar
energiapiacokon. Tevékenységei kozé tartozik tObbek kozott a rendszeriranyitas (MAVIR
Zrt.), a tarolas (Magyar Foldgéaztarold Zrt.) és a mobilitds is (MVM Mobiliti Kft.).
(MVM) Az emlitett MAVIR Zrt.-nek a téma szempontjabol az a jelentdsége, hogy azon
megujuld energiaipari cégek, - amelyek a KAT mérlegkorbe tartoznak - altaluk
megtermelt villamosenergiat veszi at, ezzel hossza tavl piacot biztositva nekik, hiszen
altalaban 15-20 évre szerzOdnek. (MNNSZ) Az allami beavatkozds célja a magyar
villamosenergiapiac versenyképességének elosegitése. A KAT, azaz a kotelezd atvételi
tarifa az az inflacio-kovetd ar, amennyiért a MAVIR megvésarolja a cégek altal
megtermelt villamosenergiat. (MNNSZ) A dolgozatban vizsgalt cégek koziil az ALTEO
tartozott a KAT mérlegkorbe, tehat 6 a versenypiaci szerepléknek piaci aron, a MAVIR-
nak az atvételi aron értékesitette a villamosenergiat. 2022-ben tobb sajat termeld is kiesett

a KAT mérlegkorbél. (ALTEO)
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Az ALTEO ¢és a PannErgy kozds piaca a magyar megujuld energiapiac. Az ALTEO
tobbek kozott nap, sz€l, viz, - és biogaz erdmiivekkel, mig a PannErgy termélkutak metan

kisérogazat felhasznalva allit el6 ho és villamosenergiat. (ALTEO.hu, PannErgy.com)

A teljes iparagi kornyezet elemzésére gyakran hasznalt modszer a korabban mar emlitett
Porteri-értéklanc modell (Porter, 1980). Az altalam is ismertetett szakirodalmakban

szamos elmélet alapjat ez a modell hatarozta meg.

vevek
alkupzicidja

p I a C I helyettesité

termékek

Ve r.S e ny fenyegetése

Uj belépdk
fenyegetése

szallitok
alkuereje

3-2. abra: Porteri 5 eré modell

Forras: Porter, (1980), sajat szerkesztés

Porter az elemzés kdzéppontjaba a piaci versenyt allitotta, majd a vevok-szallitok
alkupozicioja, a helyettesitd termékek €s az uj belépok fenyegetése mentén vizsgalta
a vallalat iparagi kornyezetét. Az altalam vizsgalt ALTEO ¢s PannErgy k6zos piaca a
megujuld energiapiac, igy elemzésem soran ezt veszem gorcsé ald. A Magyar
Energetikai és Kozmiiszabdlyozasi Hivatalanak villamosenergia ¢és tavhd
engedélyeseirdl sz6l6 adatbazisat vettem alapul, amely szerint a villamosenergia
kereskeddk piacan erdsnek tekinthetd a verseny, 197 szereplobdl all, mig a
tavhdszolgaltatok piacan 99 szolgéltatd rendelkezik hivatali engedéllyel. (MEKH)
Hatranyt jelent a piaci versenyre, hogy a MEKH hatalya ala tartoz6 vallalatok az

azaltal meghatarozott kornyezetben folytathatnak értékesitése tevékenységet
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(hatésagi ar). (PannErgy) A piacra vald belépésrdl az mondhaté el, hogy a
szabalyozdi kornyezet hatasa erds, a hatésagi arakkal egyfajta mesterséges piacot
alakitanak ki, azonban az 4llami tamogatasok a kapacitasbdvitést szolgaljak.
Mindemellett a megujuld energiaforrasok bovitése, ahogy azt mar emlitettem Unios
elvéras is. Osszességében tehét a jogi, szabalyozoi kornyezet beavatkozasa miatt nem
konnyii a piacra val6 belépés, ugyanakkor rendkiviil téke és beruhazasigényes is az
eromiivek és az infrastruktara kiépitése miatt. Finanszirozoi oldalrol a novekvé ESG
elvarasok miatt a bankok altal szivesen finanszirozottak a zoldenergiat termeld
vallalatok. A dinamikusan ndvekvd piac és az el6bb emlitett okok miatt az aj belépék

fenyegetése kozepesnek mondhato.

A megujulok helyettesité termékei a fosszilis energiaforrasok, a kdolaj, foldgaz és
az atomenergia. Ahogy mar emlitettem, ezen energiahordozokra is sziikség van,
teljesen nem valthatok ki a megljuld energiahordozokkal, viszont a zdldenergia
térhoditasa, a klimasemlegességi torekvések é€s a célzott orosz energiafiiggés
csokkentése altal némileg hattérbe szorulnak. A kdolaj, foldgaz vilagpiaci ara ugyan
az orosz-ukran haborti hatasira robbandsszerlien megndtt, azonban 2023-ra
valamelyest konszolidalodott a helyzet. A habort tovagytirizé hatasaként, valamint a
tiszta energia preferalasa miatt hosszl tavon olcsobb energiaforrasok lesznek, mint a

fosszilis energiahordozok. (Portf6lio), (MET)

Szallitok alkuereje nagynak mondhaté. A PannErgy esetében nem keriiltek
kimutatasra az éves beszamoldkban top szallitok, igy azok pontos megoszldsa nem
ismert. Az ALTEO esetében a legnagyobb szallitok a MET Magyarorszag Zrt., az
MVM Zrt., European Commodity Clearing Luxembourg (ECC) és PPD
Energiakereskedd Kft., akik szintén energiakereskedelemmel foglalkoznak, igy
helyettesitésiik megoldhatd. (ALTEO) Bar a pénzintézetek nem tartoznak a szallitok
koz¢, am mégis itt emliteném meg Oket, hiszen mindkét Tarsasdg banki finanszirozas
mellett miikddik. A bankok kozott éles a piaci verseny, a megljuld energidval
foglalkoz6 cégek irant nagy az érdeklddés finanszirozoi oldalrdl a piaci részesedés

novelése és az ESG elvarasok miatt.
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A vevok alkuereje magasnak tekinthetdé, hiszen a PannErgy esetében a vevokor
koncentralt, a helyettesitésiik nehezen lenne megoldhato, bar a gydri projektnél az
Audi Hungaria Zrt. kiemelt partneriiknek szamit. Emellett a miskolci projekt a Joyson
Safety Systems Kft. és a GS Yuasa Magyarorszag Kft. hoellatasat biztositja. A f6
vevokkel hosszu tavi, jol miikodo tizleti kapcsolat van, igy a PannErgy levaltasanak
esé¢lye marginalis. (PannErgy) A nagyobb ipari vevok mellett kisebb tavhdszolgaltatd
cégek is szerepelnek, Gigy mint, a MIHO Kft. és GYOR-SZOL Zrt. (PannErgy)

A piaci verseny erds, versenytarsaik kozott szerepelnek nagyobb Tarsasagok, ugy,
mint MVM Zrt., MET Zrt. vagy EON Zrt., illetve tobbszdz kisebb szerepld is. A
versenytarsaktol valdo megkiilonboztetés terén az ALTEO-nal kiemelendd a
menetrendezett erdmiivek szama (1391db), valamint az Aaltaluk megalkotott
akkumulatoros energiatarold, mellyel egyediilallot sikertilt alkotniuk a Kelet-Ko6zép
eurdpai régioban. A PannErgy-nél pedig a miskolci projekt keretében megvalositott
geotermikus hdszallitd rendszer tekinthetd egyediilallonak, amely Kozép-Eurdpa

legnagyobb geotermikus flitdmiive lett. (ALTEO.hu, PannErgy.com)

3.3. ESG szemlélet

A 2021. jalius 9-¢én publikalt EU-s klimatorvényt kovetden az Eurdpai Bizottsag altal
elfogadott fenntarthat6 finanszirozéasi csomag alapjan boviilt a korabban meghatarozott
jelentési kotelezettségek kore. A jogszabaly alapjan 2023-t61 tobb, mint 50 000 eurdpai
vallalatnak kell ESG jelentést készitenie. Az ESG betliszo az environmental (kdrnyezeti)-
social (tarsadalmi)-governance (iranyitasi) szavakat jelenti. Ez az a hdrom témakdor,
melyekre ki kell térniiik a véllalatoknak jelentésiikben. ,,Az ESG célja a vallalatok
mindennapi tevékenységében rejld nem pénziigyi kockazatok ¢és lehetdségek
nyomonkovetése.” (Deloitte) A jelentés harom f0 alappillére kotott, azonban pontos
keretrendszer nem alakult még ki, igy az egyes jelentések tartalmat tekintve lehetnek
eltérések. A jelentési elvards okai mogott szamos tényezd all. Egyrészt a globalis
felmelegedés, az eréforrasok végessége miatt a gazdasag atalakitisara van sziikség.
,Linearis gazdasagrol korkords gazdasagra” kell atallni. Emiatt sok befektetonél,

finanszirozonal mar dontési szempontként felmertil, hogy mennyire mikodik egy adott
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vallalat fenntarthatd6 modon, tevékenysége mily modon szolgdlja a tarsadalom, a

természet javat. (Deloitte)

A PannErgy ¢és az ALTEO is elkotelezett az ESG szemlélet kdvetését tekintve, évrol-évre
folyamatos fejlodésre torekednek. Mindketten aktivan tesznek a kornyezeti terhelés
csokkentéséért, a tarsadalmi jolét ndveléséért és a transzparens, etikus vallalatirdnyitasért.
Energetikai vallalatokként elsddlegesen az iiveghdzhatasu gézok kibocsatasanak

csOkkentésére, a csokkeno vizfelhasznalasra és hulladéktermelésre torekedhetnek.

Az ALTEO energiaipari vallalatként 2022-ben kapott elséként Magyarorszagon
fiiggetlen, nemzetk6zi ESG tantsitvanyt. A Sustainalytics 0-50 pontig terjedd skaldjan
kapott értékelése 2023-ban tovabb javult. Ez alapjan jelenleg 26,1 pontot kapott
kozepesnek megitélt kockdzati besorolds mellett. (Sustainalytics, 2023) ESG

jelentésiikben a legfontosabb eredményeik az alabbiak szerint foglalhatok 0ssze:

Environmental/ - 70508 tonnaval kevesebb CO2 kibocsatas
Koérnyezeti - 31%-kal kevesebb erémiivi vizfelhasznalas
- 30%-kal kevesebb veszélyes hulladék kibocsatas
Social/ - Juttatasi program atalakitasa
Tarsadalmi - ALTEO Néi Vezet6i Klub megalapitasa
- UNICEF Klimahgsok program tamogatasa
Governance/ - 70ld bizottsag megalapitasa
Vallalatiranyitas - Kockazatkezelés, mint fokuszteriilet
- Korrupcidellenes program

3. tablazat: Az ALTEO Nyrt. 2022-es ESG jelentésének legfontosabb eredményei

Forrdas: ALTEO.hu, sajat szerkesztés

A PannErgy torténetére visszatekintve, fontos valtozasokon ment keresztiil a cégcsoport.
Kezdetben gumigyartassal, majd aluminiumfeldolgozassal foglalkoztak, mig 2007-ben
teljes profilvaltassal, a Kéarpat-medence adottsagait kihasznalva geotermikus energia
hasznositasaba kezdtek. Kiemelt céljuk volt, hogy Kozép-Kelet Eurdpa kiemelkedd
geotermikus energia hasznositd szerepldjévé valjanak. (PannErgy.com) 2022-ben
készitettek eloszor ESG jelentést, melyben szdmos eredményiikrél szamolnak be a

fenntarthatosaggal kapcsolatban.
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Environmental/ - 80000 tonnaval kevesebb CO2 kibocsatas
Koérnyezeti - 78% karosanyag megtakaritasi rata

- 76%-os arany a hazai geotermikus tavhétermelésbol

Social/ - 60 000 geotermikus hdvel ellatott haztartas
Tarsadalmi - 50%-o0s n6i dolgozobi arany elérése

- 6 tamogatott alapitvanyi kezdeményezés

Governance/ - Felelds iizleti magatartds az alaptevékenység okan a

Vallalatiranyitas széndioxid-kibocsatas csokkentése érdekében

4. tablazat: A PannErgy Nyrt. 2022-es ESG jelentésének legfontosabb eredményei

Forras: PannErgy.com, sajat szerkesztés

Finanszirozasi szempontbdl is fontos jelentdsége van annak, hogy egy adott vallalat
mennyire végzi tevékenységét fenntarthatd modon. Habar az ESG kezdetben befektetok
szamara készitett keretrendszer volt, mara ezen informaciok iranti kereslet igencsak
megnoétt, ugyanis egyre inkdbb banki gyakorlattd is valik ennek vizsgalata. A bankok
,portfolio zolditése” egyfeldl pozitiv reputidcidos kérdés is lehet, masfel6l viszont
felligyeleti elvaras is. 2022-ben frissitette a Magyar Nemzeti Bank (MNB) a hitelintézetek
szamara korabban publikalt z6ld ajanlasat, melyben utmutatast ad és elvarasait ismerteti
a fenntarthatdé mikodésre valo atallashoz. Az ajanlds Osszefoglalja, hogy a
hitelintézeteknek a hitelezés soran kotelezd vizsgalniuk az éghajlatvaltozassal jaro,
finanszirozéasban rejlé kockazati pontokat. A 2025-ig val6 zold atallas tobb 1épcsdben kell

megtorténjen az MNB elvérasai alapjan. (MNB)

4. A VIZSGALT VALLALATOK PENZUGYI OSSZEHASONLITO
ELEMZESE

A kovetkezO fejezetben a vizsgalt Tarsasagok pénziigyi Osszehasonlitasat fogom
levezetni 2018-2022 iddszakra vonatkozoan. Az iizleti év egybeesik a naptari évvel is,
igy januar 1. napjatol december 31. napjaig terjedd iddszakokat dleli fel. Az elemzéshez
az éves konszolidalt beszamolokat, konyvvizsgalo jelentéseket hasznaltam fel, melyek a

Nemzetkozi Pénziigyi Beszamoloi Standardok (IFRS) szerint kertiltek 6sszeallitasra. Az
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elemzés soran bemutatott pénziligyi mutatdkat csupan az 9sszehasonlitds szempontjabol
fogom felhasznélni, de nem kivanok kitérni azok hibdira. Az elemzés soran vizsgalom
tobbek kozott az  értékesités nettd arbevételének alakulasat, a likviditasi,
jovedelmezdségi, - és piaci-érték mutatok valtozasat, melyeknél kovetkeztetek a Covid-
19 és az orosz-ukran hdbora hatésaira is. Tovabba a tokeszerkezeti és eladdsodottsagi
mutatokon, a véllalatok cashflow-jan és a részvények arfolyamanak valtozasan keresztiil

is 0sszehasonlitom a Tarsasagokat. A pénziigyi elemzés kovetkeztetésekkel zarul.

A vizsgalat targyat képzé ALTEO Nyrt.-re és PannErgy Nyrt.-re azért esett a valasztasom,
mert mindkét csoport az energiaszektorban, részben megujuld energiapiacon végzi
tevékenységét, a villamos és hdenergia piacokon mindketten jelen vannak, egymas
versenytarsainak  tekintheték, igy szamos szempontot figyelembe  véve
Osszehasonlithatoak. Napjainkban kiemelt fontossdggal birnak a meghjuld
energiaforrdsok, az Eurdpai Unié klimasemlegességi célkitlizései is ezen piacok

boviilését indukaljak. (Eurdpai Parlament, 2023)

4.1. Arbevétel

A vizsgalt id6szak alatt végig szignifikdns kiilonbség van a két Tarsasag kozott méret
tekintetében, bar ennek mértéke egyre latvanyosabb az idészak végére. 2018-ban az
értékesités nettd arbevételét vizsgalva azt latjuk, hogy az ALTEO-nak 4x annyi bevételt
sikeriilt realizalnia, mint a PannErgy-nek (18 686 milli6 Ft vs. 4 679 millié Ft).
Osszehasonlitasképp ez az arany 2022-re mar 14x-es (103 027mio Ft vs. 7 145mio Ft). A
forgalomnovekedés folytonos volt mindkét vallalatcsoport esetében, azonban a
tevékenységek, melyekbdl a bevétel szarmazott némileg atrendez0dott az évek alatt. Mig
a PannErgy-nél végig a vizsgalt iddszak alatt 80% feletti volt az energetikabol (hd ¢és
villamosenergia termelésbdl) szarmazo bevétel, ennek ardnya fokozatosan novekedett,
2022-ere elérte a 93%-ot, a fennmaradé rész ingatlankezelésbdl szarmazo bevétel volt,

hozzéavetdlegesen 7-14% kozott mozgott. (PannErgy, 2023)
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Pannergy
2018 2019 2020 2021 2022 Szegmensek
88,74%  89,59%  85,60% 86,71%  92,86% Energetika
11,26%  10,41%  14,40%  13,29% 7,14% Ingatlankezelés
4679 5 647 5923 6439 7145 Arbevétel 6sszesen (mFt):

4-1. dbra: A PannErgy drbevétele az egyes szegmensek megoszldsa szerint

Forras: A PannErgy éves beszamoldi, sajat szerkesztés

Ezzel szemben az ALTEO esetében szerteagazobb volt a bevételek forrasa, de itt is foleg
a ho és villamosenergiatermelés dominal, mely egyrészt piaci aron keriil értékesitésre,
masrészt az allamilag tamogatott kételezd atvételi tarifan (KAT rendszeren) keresztiil,
azonban 2022-ben tobb sajat termeld is kiesett a KAT mérlegkorbél. Az éves
beszamolojuk szerint az itteni termeldeszk6zok a megujulo energiatermelési szegmensbe
keriiltek at, mely a lenti dbran is lathatd. (ALTEO.hu) A csoporttagok kozotti tételek a

konszolidacios kisziirések altal korrigalva keriiltek kimutatésra.

ALTEO
Szegmensek 2018 2019 2020 2021 2022
HG6&Vill.E. termelés - piaci 54,75%  45,75%  42,99%  54,88%  78,52%
H6&Vill.E. termelés - KAT 3,36% 9,23% 10,87%  11,32% 0,00%
Energetikai szolg. 40,58% 37,38%  32,59% 7,47% 4,94%
Energiakereskedelem 37,16% 38,72% 36,38% 37,00% 24,21%
Egyéb 1,86% 1,63% 0,00% 0,00% 0,00%
Megujulé alapu energiatermelés 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 5,01%
/Konszolidacids kisziirések/ -37,69% -32,70% -24,20% -10,66% -12,68%
Arbevétel dsszesen (mFt): 18686 25573 32981 44249 103027

4-2. abra: Az ALTEO arbevételének megoszlasa szegmensek megoszlasa szerint

Forras: Az ALTEO éves beszamoloi, sajat szerkesztés

4.2. Jovedelmezéségi mutatok

A likviditds mellett a jovedelmezéségi mutatok vizsgalata is kulcsfontossagu egy
vallalati pénziigyi elemzés soran. Kiilondsen a tézsdei cégek vizsgdlatanal gyakran
vizsgalt mutatészdm az EBITDA, pontosabban annak aranya (Almasi, 2018). Az
EBITDA a kamat és adofizetés, valamint az értékcsokkenés eldtti eredményt jelenti

(earnings before interest, taxes, depreciation and amortization). Kiszamitasat a
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Tarsasdgok az eredménykimutatasban kiilon feltiintetik, de a kiszamitéasa altalanossagban
a kovetkezOképpen vezethetd le: az tlizemi eredményhez (EBIT-hez/miikddési
eredményhez), hozzaadjuk az amortizaciot, értékcsokkenést. A  PannErgy
beszamolojaban igy ir az EBITDA kiszamitasarol: ,,A Tarsasag EBITDA-ként a
miikddési eredmény, a kozvetlen értékcsokkenés, a kdzvetett értékcsokkenés €s a targyi
eszk6zok, immateridlis javak terven feliili selejtezése, értékvesztés 6sszegét definidlja”.
Az ALTEO szintén éves beszamoldjdban igy vezeti le a szdmitds menetét: ,,lizemi
eredmény + elszamolt értékcsokkenés, amortizacid + targyi eszkozok elszamolt
értékvesztése.” Onmagaban azonban nem is ennek sszege, ami informativ, hanem az
EBITDA arbevételhez viszonyitott nagysaga. Masnéven ez az EBITDA marzs, amibdl a
gyakorlatban arra kovetkeztethetiink, hogy egy adott cég az értékesités koltségeit
(bérkoltségeket, anyagkoltségeket stb.) mennyire tudja tovabb haritani a vevdire, hiszen,
ha ezen koltségei megndvekednek, de & képes aremelést elérni, az az értékesités
arbevételén, illetve az EBITDA marzson is meglatszik. Ha az eladasi ar vagy a volumen
valtozatlan marad megnovekedett koltségek mellett, akkor az EBITDA marzs zsugorodni
kezd. A vizsgalt cégek esetében az mondhato el, hogy mindkét Tarsasag profitabilitasa
kedvezd, viszont a PannErgy ebben bizonyos szempontbol jobban teljesitett. Aranyaiban
44-50% kozotti EBITDA marzsot realizaltak, ami erdsebb, mint az ALTEO-nal, 6k 9-
30% kozottit tudtak elérni, ami nagyobb kilengést mutat. A kettdt dsszevetve tehat hidba
nétt az ALTEO arbevétele nagyobb iitemben, az inflalédott koltségeiket nem tudtak
tovabb haritani a vevOokre. A 2022-es rekord arbevételnél {itkozik ez ki a leginkdbb,
amikor a forgalma 132%-kal nétt az el6z6 évihez képest, viszont a jovedelmezdsége
viszonylag sokat romlott (2021: 29,11%, 2022: 19,63%). Ha az adott ¢vi EBITDA
marzsot Osszevetjik a KAT-rendszeresen keresztiil értékesitett villamosenergia
aranyaval, azt lathatjuk, hogy nagyjabol egyiitt mozogtak, amibdl arra kovetkeztethetiink,
hogy nagyban fliggétt a jovedelmezésége a KAT-rendszeren keresztiil értékesitett energia
volumenétdl igy a jovedelmezdség romlasa is ennek tudhatdo be. Mig a PannErgy
esetében, bar az 0 koltségeik is folyamatosan néttek, az arbevétel ezt szépen le tudta
kovetni (ALTEO, PannErgy, 2023). A jovedelmezdség vizsgalata emellett torténhet
egyéb mutatok szemrevételezése mentén is, melyek a kovetkezd abrakon lathatok. Olyan

aspektusbol is szeretném Osszehasonlitani a két cégcsoport jovedelmezdségét, hogy
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figyelembe veszem, hogy szédmszerlien vannak-e kimutathatdo jelei a Covid-19

jarvanynak, illetve az orosz-ukran konfliktusnak.

Az ALTEO fébb jovedelmezdségi mutatdinak alakulasa
2018-2022 kozott
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4-3. abra: Az ALTEO f6bb jovedelmezdségi mutatoinak alakuldsa
Forras: ALTEO Nyrt. beszamoloi, sajat szerkesztés
A PannErgy f6bb jovedelmez6ségi mutatdinak alakulasa
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4-4. abra: A PannErgy fobb jovedelmezbségi mutatoinak alakuldasa

Forrds: PannErgy Nyrt. beszamoloi, sajat szerkesztés

A ROS mutat6 (Return on sales), masnéven nettd profithanyad az adozott eredmény és

az ¢értékesités nettd arbevétel hanyadosaként irhatdé fel (Zéman-Béhm, 2016). Az
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értelmezését Zéman és Béhm gy fogalmaztdk meg, hogy azt mutatja meg, hogy adott
arbevétellel hany szézalékos eredményhozamot ért el egy vallalat. Ezek alapjan
kijelenthetjiik, hogy az abrdkon szemléltetett profithanyad kissé ingadozd volt mindkét
vallalatcsoport esetében, kiilondsen 2020-ban, amikor a Covid miatti lezarasok voltak.
Ennek okat a kovetkezOkkel magyaraztak a vallalatok: az ALTEO-nal a bels6 (csoport
szempontjabol  sajat  kivitelezésii)  projektfejlesztés  keretében  megvaldsitott
beruhdzasokat nulla értéken szadmoltdk el konszolidalt EBITDA szinten. A kiilsd
beruhdazasok a pandémia kovetkeztében visszaestek, ami negativan hatott az
eredményességre és végsd soron a profithdnyadra. (ALTEO, 2020) A PannErgy-nél a
kozvetlen koltségek nagyobb mértékben ndvekedtek, mint a bevételek, valamint az
ingatlanértékesitésbol szarmazo bevételiik is elmaradt a 2019. évitdl. Tovabba 813 millid
Ft pénziigyi veszteséget szamoltak el, amely a gyengiillé6 HUF/EUR arfolyambol, a
csOkkend kamatszintek miatti deviza €s kamatpoziciok refinanszirozas miatt realizalt
atértékelési veszteségébdl adodott (PannErgy, 2020). A Covid-19 utini idészakban
(2021-t61) folytatdédtak a beruhazasok és 0sszességében ,,ujraindult” a gazdasag, amit a
fenti abrak is alatdmasztanak. A habora hatdsara a megujulo energia-kereslet drasztikusan
megndtt, ugyanakkor a mar 2021-ben elkezd6dé energiaar-ndvekedés tovabb
folytatodott. Az eszkdzardnyos jovedelmezOség (Return on Assets, azaz ROA) azt
mutatja meg, hogy 100 forintnyi eszk6z hany forint nyereséget termel, kiszamitasa az
adozott eredmény €s az Osszes eszkdz hanyadosaként fejezhetd ki (Zéman-Béhm, 2016).
Ezen mutatd mindkét Téarsasdgnal javuldst mutat a pandémia utan, majd a haboru
kovetkeztében tovabbi novekedést lathatunk. A sajat téke-ardnyos jovedelmezdséget
(Return on Equity, azaz ROE) a kovetkezoképpen szamolhato ki, hogy az adozott
eredményt elosztjuk a sajat tokével (Zéman-Béhm, 2016), ami annyit jelent, hogy adott
évben egységnyi sajat tokéhez viszonyitva mennyi nyereséget képes termelni egy vallalat
(Zéman-Béhm, 2016). Ezek a mutatok mind jobb értéket mutatnak a Covid utani
iddszakban ¢és a haborus konfliktus kezdete utan is. Habar ezen események a gazdasag
szamos szerepldjének igencsak visszavetette a teljesitményét, a megujuld energiaszektor
a Covid utan viszonylag hamar talpra allt, egyes kutatasok alapjan a haborunak viszont
egyértelmiien nyerteseivé valtak, ahogy egész Eurdpa megprobalt egyre jobban
fiiggetlenedni az orosz energiatdl. Ezzel pedig egyre kozelebb érnek a megujuld-

energiatermeléssel kapcsolatos célkitlizéseikhez. (G7, 2023)
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4.3. Likviditasi mutatok

A vallalatok 6sszehasonlitdsa néhany, fobb pénziigyi mutaton keresztiil tortént, melyek
koziil a rovidtava fizetési képesség a likviditdsi mutatokkal vizsgalhaté meg. (Zéman-
Béhm, 2016) A leggyakrabban hasznalt a likviditasi rata, amely Ugy szdmolhato ki,
(Zéman-Béhm, 2016) hogy a cég forgdeszkozeit elosztjuk a rovid lejarata
kotelezettségeivel. A mutatd szinte minden évben egészségesnek mondhatd, 1,00 feletti,
a forgoeszkozallomany fedezetet nyujt a vallalat rovid lejarati kotelezettségeire, azonban
a PannErgy esetében 2018-2019 kozott 1,00 alatti az aranyaiban magas
kovetelésallomany és a hosszu lejarata kotelezettségek éven beliili torlesztérészlete miatt.
Ha a készleteket nem vessziik figyelembe a mutatoban, azaz a forgéeszkdzokbol levonjuk
a készleteket és elosztjuk a rovid lejaratu kotelezettségekkel, akkor a likviditasi
gyorsratat kapjuk meg (Zéman-Béhm, 2016). Ez a hanyados az alacsony
készletalloméany miatt hasonloképpen alakul, mint a likviditasi rata, mindkét Tarsasdgnal
tobbségében fedezi a folyd forrasokat, kivéve a Covid el6tti idészakban (2018-2019) a
PannErgy Nyrt.-nél, ami a Well-Research akviziciojanak tudhato be, mellyel lezarult a
Miskolci Geotermikus Rendszerhez kapcsolt harmadik visszasajtold kat megvasarlasa.
(ALTEO, PannErgy, 2023) A pénzeszkoz-arany mutaté a likvid értékpapirok és
pénzeszkozok aranyat mutatja meg a folyd forrdsokhoz viszonyitva (Zéman-Béhm,
2016), amely a vizsgalt idoszak alatt végig alacsony, 1,00 alatti értéket mutat. Ez
Onmagaban nem jelent likviditasi problémat, hiszen gyartd cégek esetében a befektetett
eszk0zOk aranya dominal, a kiilonféle gépek, berendezések sziikségesek a termékek
eléallitasdhoz. Jelen esetben az ALTEO ¢és PannErgy foként hdé és villamosenergia
eldallitasaval foglalkoznak. Gyartd cégeknél altalanos gyakorlat a halasztott fizetés, azaz
nem sziikséges, hogy magas pénzeszkoz-arannyal miikddjenek €s azonnal fizessék ki
szallitoikat. Ez a sajatossdg a normal operacid részét képezi. A fentebb ismertetett
likviditasi mutatokban nem latszik olyan valtozas, amely egyértelmiien a Covid-19-nek

vagy az orosz-ukran konfliktus hatasanak tudhato be.

4.4. Piaci-érték mutatok

Ezutan a piaci-érték mutatokra szeretnék kitérni a vizsgalt vallalatok vonatkozasaban.

El6szor is az arfolyam/nyereség ratat fogom bemutatni, hogy alakult a vizsgalt id6szak
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alatt. Zéman és Béhm megfogalmazasa alapjan egy részvény t6zsdei arat hasonlitja dssze
az egy részvényre jutd adozott eredménnyel, ezaltal azt mutatja meg, hogy az arfolyam
hanyszorosa az egy részvényre jutd nyereségnek (Earnings per share, azaz EPS). A
kovetkez0 4bran ezen mutatd alakuldsit dbrazoltam a két véllalatra vonatkozdan. Az
arfolyamok a Portfolié adatbazisabol szarmaznak €s a zar6 arfolyamot vettem figyelembe

az uizleti év végén. (Portfolio, 2018-2022)

Arfolyam/Nyereség rata alakuldsa 2018 és 2022 kdzott
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60

) \
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4-5. dbra: Arfolyam/nyereség rata alakuldsa

Forras: Portfolio, sajat szerkesztés
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Egy részvényre jutd nyereség alakulasa 2018-2022 kozott
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4-6. abra: Egy részvényre juto nyereség alakulasa 2018-2022 kézott

Forrdas: ALTEO, PannErgy beszamoldi, sajat szerkesztés

A 19. abran azt lathatjuk, hogy az arfolyam/nyereség rata elég volatilis volt a vizsgalt
iddszakban, bar az egy-egy csticspont két egymast kovetd évben volt. Ennek oka abbol
adodik, hogy 2019-2020-ban a vizsgalt vallalatoknal gyenge volt a profithanyad (ROS),
igy az arfolyamot azzal elosztva magas értéket mutat (tulajdonképpen forditott
aranyossag figyelhetdé meg). A pandémiaval, illetve a haboruval Osszefliggésben a
profithanyad visszaesése az drfolyam/nyereség rata ugrasszerii novekedését okozta, majd,
ahogy noni kezdett a fogyasztas, a mutatd egyre kisebb értéket vett fel, ami nem az

arfolyam csokkenésének tudhat6 be, sokkal inkabb a profithanyad ndvekedésének.

Az egy részvényre juté nyereség mutatd alakuldsat azért tartom lényegesnek kiilon
abrazolni, hogy szemléltessem az el6z6 abrahoz képest, hogy a két vallalat mutatoi szinte
parhuzamosan alakultak a fenti iddszak alatt, azonban az arfolyam/nyereség mutatod
esetében a profithdnyad novekedésével a mutatd egyre kisebb értéket vett fel, mig az egy
részvényre jutd nyereség (EPS) esetében a profitmarzs ndvekedése kedvezd, a mutatd
egyre nagyobb értéket mutat. Az utols6 két évben az egy részvényre jutd nyereség

ugrasszerli novekedése az adozott eredmény nagymértékii novekedésének koszonheto.
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cres

végeztem el.

Részvények értékének alakulasa

Az ALTEO és a PannErgy részvényarfolyamanak alakulasa
2018-2022 kozott
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4-7. abra: Az ALTEO és a PannErgy részvényarfolyamanak alakulasa 2018-2022 kézott
Forras: BET.hu

A fenti abra a vallalatok részvényarfolyamat szemlélteti 2018 januartél 2022 decemberig.
A két értékpapir arfolyama az elmult 5 iizleti évben szinte végig egyiitt mozgott. Ez
betudhato az azonos 4agazatban végzett tevékenységliknek ¢és ezaltal azonos
makrogazdasagi hatdsoknak is. Az ALTEO és a PannErgy ara 2021. januérjaban kezdett
egymastol elvalni eldbbi javara, az ALTEO papirok arfolyama szignifikans novekedésbe
kezdett. A 2020H2 iddszakban a koronavirus okozta tézsdei zuhanast kdvetden a
részvényarak novekedni kezdtek, amit tobb tézsdeindex is alatamaszt (Russel 2000;
+100%, S&P; +50-60%). (Debreczeni, 2020). A 2021. év a Covid utani fellendiilésrdl
szolt, 2022-re 4,9%-0os GDP ndvekedést prognosztizaltak a vildgpiacon. Annak oka,
amiért 2021 januarjdban az ALTEO részvényara nagyobb mértékben kezdett el
emelkedni, részben a szabalyozoi kornyezetben rejlik, ugyanis akkoriban indult el a
magyar kormany altal bejelentett uj Megtijulé Tamogatasi Rendszer (METAR), amely a
korabban mar emlitett KAT rendszert véltotta fel. (MNB, 2021) Az ALTEO 2021-es
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beszamol6jabol kideriil, hogy a gibarti vizerdmi teljes (villamosenergia) termelése a
METAR rendszeren keresztiil keriilt értékesitésre. (ALTEO, 2021) Mindemellett
azonban fontos figyelembe venni, hogy a tamogatott rendszer mellett
energiatermelésének nagyrésze még igy is piaci aron keriil értékesitésre (2022: 78%)
Ezzel szemben a PannErgy esetében a geotermikus energidt termeld projektcégei
tamogatott rendszerben értékesitik az energiat, (PannErgy, 2021) ugyanis a MEKH tavho
engedélyeseinek egyike, akik a hdenergiat hatdsagi aron tudjak értékesiteni. Tovabba, ha
figyelembe vesszik a MEKH engedélyeseinek listait, a villamosenergia kereskeddk
piacan 197 szerepld, mig a tavhdszolgaltatok piacan 99 szolgaltatd rendelkezik hivatali
engedéllyel, (MEKH) igy ezek alapjan kijelenthetd, hogy a villamosenergiapiac még a
tamogatott rendszeren beliil is egy joval nagyobb piacot alkot. Ezek Osszhatasaként az

ALTEO részvényarfolyaméanak nagyobb mértékii novekedése ebbdl is adodhat.

2022 februarjaban kitort az orosz-ukran héboru, aminek tovagyliriiz6 hatasai a
részvényarfolyamok alakulasan is erételjesen meglatszanak. A habortaval globalis panik
alakult ki a gazcsapok elzarasatol és a konfliktus tovabb terjedésétdl vald félelembdl

adodoan. A kéolaj és a foldgaz vilagpiaci ara elképesztd mértékben megnétt. (G7)

Henry Hub foldgaz arfolyama 2018-2022 k6zott (NYMEX)
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4-8. abra: Henry Hub féldgaz arfolyama 2018-2022 kézott (NYMEX)
Forras: Google Finance adatbazisa, (2023)
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Az adatbazisbol szarmazo6 részvényadatok alapjan megallapithatd, hogy a haboru
kitorését kovetden intenziv ndvekedési palya allt be a foldgaz ardban, ami az ALTEO és
a PannErgy részvényeire is hasonldan hatott. (Google Finance, 2023) Mind a fosszilis,
mind a megujulé energiahordozok felhasznéalasara erds szezonalitds jellemzo, a
fogyasztas a fiitési szezonban joval magasabb, ami a fenti két grafikonon is
megfigyelheté. A koolaj és foldgaz dragulasa és az esetleges teljes gazstoptol vald
félelem eredményeképp az alternativ fitdanyagok kereslete megnétt. Ez koszon vissza a

vizsgalt cégek arfolyamanak grafikonjan is.

4.5. Tokeszerkezeti és eladosodottsagi mutatok

Tokeerdsség Sajat toke / mérlegfédsszeg
Eladésodottsag (Idegen téke-arany) Kotelezettségek / mérlegféosszeg

Nett6 eladésodottsag (Kotelezettségek-kovetelések) / sajat toke
Tokeattétel Kotelezettségek / sajat toke

Befektetett eszkozok fedezettsége Sajat toke / Befektetett eszk6zok

5. tablazat: Tokeszerkezeti és eladosodottsagi mutatok

Forras: Takdcs (2021), Zéman-Béhm (2016), sajat szerkesztés

A tokeszerkezet és az eladosodottsdg elemzésére szamos mutatd alkalmas, mint példaul
a tOkeerdsség, az eladdsodottsdgi mutatd, a nettd eladdsodottsdg vagy a befektetett
eszkozok fedezettsége. Emellett az idegen-toke ardnyanak szempontjabol vizsgéalhatjuk
még a tékeattételt is. (Takécs, 2021) A vizsgalt Tarsasagok viszonylag alacsony, 50%
alatti tokésitettséggel birtak a vizsgalt periddus alatt, az ALTEO 15-31% kozotti sajat
toke arannyal mitkodott, mig a PannErgy kevesebb kiils6 forrast vont be, az 6 esetében a
tOkeerdség aranya 36-39% kozott alakult. A magas idegen-téke arany a beruhdzas-
igényes tevékenységbdl és a novekvd forgoeszkoz-igénybdl adodik. A vallalatok
beszamoloikban nevesitik finanszirozoikat. (ALTEO, PannErgy) A két cégcsoport nettod
eladosodottsagi mutatdja 2018-2022 kozotti idészakban a kovetkezOképpen alakult:

2018 2019 2020 2021 2022
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ALTEO 2,4 4,2 3.4 1,5 1,4

PannErgy 1,4 1,4 1,5 1,5 1,3

6. tablazat: Netto eladdsodottsag alakuldisa a 2018-2022 kozotti idészakban

Forras: ALTEO, PannErgy beszamoldi alapjan, sajat szerkesztés

A fenti dbran lathatjuk, hogy az ALTEO esetében hektikusabban alakult a mutato értéke,
a 2019-es kiugré 4,2x-es érték az Euro Green Energy Kft. szélerdmiivi akviziciojabol,
mig a 2020-as 3,4x-es nettd eladdésodottsagi rata kdtvénylejaratbol adodott. (ALTEO) A
PannErgy esetében sokkal stabilabb a vizsgalt mutatdoszam, szinte valtozatlan maradt a

fenti id6szakban. (PannErgy)

A tokeattételi mutaté a kovetelések aranyat nem veszi figyelembe, de az értékek
alakulasa hasonl6 képet fest, mint a nett6 eladosodottsag esetében. A lenti dbra szemlélteti

az alakulasat.

2018 2019 2020 2021 2022
ALTEO 34 5,5 42 2,2 2.8
PannErgy 1,6 1,5 1,7 1,7 1,6

7. tablazat: Tékeattételi mutato alakulasa 2018-2022 kézott

Forras: ALTEO, PannErgy beszamoloi alapjan, sajat szerkesztés

A befektetett eszkozok fedezettsége, vagy mar néven hosszu tava fedezeti arany azt
mutatja meg, hogy a tartésan befektetett eszk6zok mekkora hanyadat finanszirozzak sajat
forrasbol, azaz milyen mértékben adottak a cég fizetési kotelezettségeinek lehetdségei.
(Zéman-Béhm, 2016) Ezen mutat6 valtozasait a kovetkezo tablazatban szemléltettem,
melyb6l az allapithatd6 meg, hogy Az ALTEO-nal 2019-2020-ban, amikor az
eladosodottsagi mutatoi a legmagasabb voltak, ezen években volt a legkisebb aranyu a
befektetett eszkozok fedezettsége. A PannErgy értékei szinte végig valtozatlanok

maradtak, értékiik stabilnak tekintheto.

2018

2019

2020

2021

2022

ALTEO

37,5%

23,43%

27,5%

60,6%

76,4%
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PannErgy 43,3% 44,1% 41,2% 43,5% 46,4%

8. tablazat: Befektetett eszkozok fedezettsége 2018-2022 kozott

Forras: ALTEO, PannErgy beszamoldi alapjan, sajat szerkesztés

Osszegezve a tékeszerkezeti és eladosodottsagi mutatok alakuldsat a két csoport esetében,
a PannErgy stabilabb sajat-tdke arannyal miikodott az elemzett periddus alatt, aranya csak
kismértékben valtozott, ¢és emellett az eladosodottsdgi mutatdéi is sokkal
kiegyensulyozottabban alakultak. Ezzel szemben az ALTEO esetében a tokésitettség
gyengébb volt, ami foként az intenziv terjeszkedésnek tudhato be, ahogy mar fentebb is
emlitésre keriilt a nettd eladdsodottsagi mutatd kapcsan, a 2019-as magasabb érték egy

sz¢élerémiivi akvizicidbol adodott.

4.6. Cash-flow

A vallalatok cash-flow termeld képességét elsdsorban a hatdsagi energiaarak, a kiilsé
hémérséklet, valamint a fobb koltségelemek hatarozzak meg. Fontos figyelembe venni a

Tarsasagok forgalma tevékenységiikbdl adoddan a szezonalitastol is fligg.

Az ALTEO esetében 2018-2020 kozott az operativ tevékenységbdl szarmazo cashflow
nem nyujtott fedezetet a befektetési tevékenységhez kapcsolddo pénzkiaramlasra, amely
foként a targyi eszkdzokhoz kapesoldodd beruhdzasokhoz és akviziciokhoz kapcsolodott,
emiatt plusz forrds bevonasara keriilt sor hosszi lejarata bankhitelek ¢és
kotvénykibocsatas formajaban. 2020-ban a nett6 forgotdke valtozas nélkiil mar fedezetet
nyUjtana, azonban 2021-t6] mar a nettd forgotdke valtozasaval egyiitt is képes volt
elegendd cashflow-t termelni, hogy a beruhazéasi tevékenységhez kapcsolddod
pénzkidramlasokat fedezni tudja. A 2020. évi kivételével a teljes iddszakban tortént
osztal¢kfizetés, amely szintén hozzgjarult a  finanszirozési  tevékenység
pénzkiaramlasahoz. Fentiek utan 2018 és 2020. években a pénzeszk6zok valtozasa

negativ volt, a zar6 pénzeszkozallomany csokkent.

PannErgy konszolidalt cashflow-jat réviden 6sszegezve elmondhatd, hogy 2019. 2020.
és 2022. iizleti évek tevékenységének nettd pénzaramlasa forgdtdke valtozas nélkiil

jelentds volt, de a forgotdke negativ értéket mutat. Az operativ cashflow egyediil 2019.

56



¢s 2021. iizleti évben nyujtott fedezetet a befektetési tevékenységekbdl szdrmazod
pénzeszkozvaltozadsokra, mely jellemzOen targyi eszkdz beszerzések és meglévd
befektetések  novelésének  allomanyvaltozasdhoz  kapcsolddott. A pénziigyi
tevékenységbdl szarmazo cashflow-t vizsgalva lathatjuk, hogy a kovetelések
allomanyvaltozésa és targyi eszkozeladds kompenzalta a beruhdzasi tevékenységhez
kapcsolodo tokekiaramlast. A pénziigyi tevékenységek allomanyvaltozésa kizarolag
2018. évben volt pozitiv kotvénykibocsatasnak kdszonhetden. A fennmarado idészakban
(2019-2022) rovid, illetve hosszl lejarata hitelek formajaban kiils6 forrasbevondasra kertilt
sor. A Pannergy esetében az osztalékfizetés is a pénziigyi miiveletek kozott kertilt
kimutatasra. Fentiekkel 2018, 2020 ¢s 2022. {izleti és 2022. {izleti évek tevékenységének
nettd pénzeszkozvaltozasa mikodd toke valtozas nélkiil negativ volt, azzal egyiitt

azonban pozitiv.
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5. Kovetkeztetések és jovobeli kilatasok

A vizsgélt id6szakban tobb, jelentds, nem csak a magyar energiapiacokat érinté esemény
kovetkezett be tigy, mint a pandémia, majd az orosz-ukran habort. A Covid-19 jarvany
hatdsai kozvetleniil nem, vagy csak nagyon kismértékben befolyasoltdk negativan a
Tarsasagok teljesitményét. A kozvetett hatasai jobban érezhetdk voltak az ellatasi lancok
lassuldsaval és a  beruhdzasok  elhtizoédasdval. A héboruval  1étrejovo
energiadrrobbanasnak  viszont egyértelmiien nyertesei voltak, ami a fobb
mutatoszdmokban ¢€s a vallalatok részvényarfolyamdban is megmutatkozott, ahogy azt
mar  kifejtettem a  vallalatok  pénziigyi  Osszehasonlitd  elemzésében.
Forgalom tekintetében az ALTEO a historikus adatok alapjan végig nagyobb szereplonek
szamitott, diverzifikalt portfolioval, gyorsabb iitemben novekvd darbevétellel. A
novekedést egyrészt banki finanszirozas segitette az elmult években, emellett allami
tamogatasban is részesiiltek a Tarsasagok. A szabalyozoi kornyezet a KAT és METAR
rendszerek altal biztos piacot jelentett az energetikai szereploknek. E tekintetben
szignifikans eltérés figyelhetd meg a vallalatok teljesitményének forrasaban, ugyanis mig
az ALTEO bar értékesitett hé és villamosenergiat KAT rendszeren keresztiil, ennek
aranya konszolidalt szinten maximum az arbevétel 11%-at adta, a tobbi piaci aron
értékesitett energidbodl szarmazott. Ezzel szemben a PannErgy projektcégei a MEKH altal
megszabott hatosagi aron értékesithették a geotermikus energiat, amely a forgalom 99%-
at adta. Utobbi esetében bar az atvételi ar évrol-évre nott, olyan mértékben nem tudtak

novelni a volument, hogy forgalom tekintetében utolérjék az ALTEO-t. (ALTEO,

PannErgy)
ok lonin/GHan 30300030 220030, 20021231 20230930,
Arrabona Koncesszios Kft. 3.204 3.397 4.023 6.225
Kuala Kft. 2.626 2.650 3.176 5.211
Miskolci Geotermia Kft. 2.626 2.650 3.176 5.211
Szentldrinci Geotermia Kft. 3.654 3.791 4.620 6.715

5-1. abra: A PannErgy Csoport tavhotermeldi Tarsasdagaira megallapitott hatosagi hoarak 2020-2023
idbszakra

Forrds: PannErgy, éves beszamolo (2022)
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Ezzel szemben egyes pénziigyi mutatok viszont a PannErgy esetében alakultak
kedvezdbben gy, mint az EBITDA marzs, a tokeattétel, a nettd eladésodottsag vagy a
tokésitettség. Osszességében tehat nem tehetd olyan megallapitas, hogy egyik vagy masik
vallalat egyértelmiien jobb a masiknal, hiszen szamos kiilsé €s belso tényezd van hatdssal
teljesitményiik alakuldsara. Amiket viszont 1ényeges figyelembe venni, azok a teljes
energiapiacot befolydsolé hazai és nemzetkozi tényezOk, hiszen hossza tdvon ezek
hatarozzak meg egy-egy vallalat vagy teljes ipardg versenyképességét. Amellett, hogy
allami tdmogatasokkal a magyar kormény is hozzasegiti a novekedéshez a megujulod
energiaval foglalkozo vallalatokat, a kordbban részletezettek alapjan terjeszkedésiik
Unids elvaras is a kitlizott klimasemlegességi célok miatt. Ennek hazai gyakorlatdra az
MNB is publikalta elvarasait a magyar kereskedelmi bankok fel¢, akik finanszirozoi
oldalrdl tamogatjak ezen piacok ndvekedését. A zoldenergia terjedését tehat szdmos

makrogazdasagi tényez0 egyiittes hatasa indukalja.

A témavalasztds oka egyrészt az elmult évek gazdasagi kornyezetében bekovetkezett
valtozasok hatasai iranti érdeklodés volt, masfeldl viszont szakmai kivancsisag is.
Viéllalati finanszirozdsban szerzett gyakornoki tapasztalatom soran taldlkozhattam
né¢hany energetikai vallalattal kockazatkezeldi oldalrdl. A kockézatkezelés teriiletének
szerves részét képezi az adott vallalat piaci kornyezetének ismerete, valamint az
analitikus szemléletmad is. Igy esett a valasztasom az ALTEO-ra és a PannErgy-re, akik
tevékenységiiket részben megujuld energiapiacon végzik, ami kiemelt fokuszba kertilt a
globalis felmelegedés, majd az orosz-ukran habort kapcsan. Fontosnak tartom és a
munkamhoz is elengedhetetlen a piaci valtozdsok nyomon kdvetése, hiszen ezaltal lehet
kelloképpen feltérképezni a vallalatok tevékenységében rejld fobb kockazati pontokat.
Emellett olyan szempontbdl is fontosnak tartom foglalkozni a témaval, hogy
mindannyiunk életét befolyasoljdk az energiadrak alakulasa, elég csak az orosz-ukran
habort kirobbanésa utani panikra gondolni, ami erdteljesen felrazta az energiapiacokat.
Elképzelhetdnek tartom, hogy kés6bbi tanulmanyaim soran még foglalkozzam a témaval,
de ami biztos, hogy szakmai tudasomat mindenképp szeretném minél jobban elmélyiteni

a témaban.
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MELLEKLETEK

Dolgozatban hasznalt roviditések és jelentésiik:

EBITDA

Earnings before interests, taxes,

depreciation, and amortization

Adok, kamatok, értékcsokkenés

¢és amortizacio elotti eredmény

EBIT

Earnings before interests and

taxes

Kamat ¢és adofizetés elotti

eredmény/Uzemi eredmény

ROS

Return on sales

Netto profithanyad, profitmarzs

ROE

Return on Equity

Sajat téke-ardnyos

jovedelmezdség

ROA

Return on Assets

Eszkozaranyos jovedelmezdség

MFO

mérlegfédsszeg

KAT

Kotelezd Atvételi Tarifa

A VET, a VET Vhr. és a
megujuld energiaforrasbol vagy
hulladékbol nyert energiaval
termelt villamos energia,
valamint a kapcsoltan termelt
villamos  energia  kotelez6
atvételérdl és atvételi  arardl
$z016 389/2007. (X11.23.) Korm.
rendelet

szabalyain  alapuld

villamos energia atvételi

rendszer

MAVIR

Magyar Villamosenergia-ipari

Atviteli Rendszeriranyité Zrt.

VET

2007. évi LXXXVIL tv. — a

villamos energiarol

ALTEO MRP Szervezet

ALTEO Munkavallal6i

Részvénytulajdonosi ~ Program

Szervezet

Az ALTEO  munkavallaloi

részvényjuttatasi szervezete




EPS

Earnings per share

Egy részvényre jutd nyereség

GDP Gross Domestic Product Brutt6 hazai termék

BSC Balanced Scorecard Kiegyensulyozott stratégiai
mutatészamrendszer

KSH Kozponti Statisztikai Hivatal

II



TARTALMI KIVONAT

A szakdolgozat témajat tekintve az ALTEO Nyrt. és PannErgy Nyrt. pénziigyi
Osszehasonlitd elemzése. A dolgozat tartalmaz hazai és nemzetkézi szakirodalmi
feldolgozast a teljesitménymérés témdjaban. A vizsgalat targyat képezo vallalatok
bemutatasat kovetden feldolgozasra keriilt benne az energiaszektor iparagi elemzése,
kitérve benne a klimasemlegesség és az ESG témakorére is. A vallalatok pénziigyi
Osszehasonlitd elemzése fobb pénziigyi mutatoszamok vizsgalatan keresztiil tortént,
kiemelve a likviditasi, a jovedelmezdségi €és eladosodottsagi mutatokat. Emellett a
vallalatok részvényarainak alakuldsa, azok dsszehasonlitasa is a vizsgélat targyat képezi.
A dolgozat konkluzi6 levonasaval és a megljuld energiaipar jovobeli kilatasaira tett

kovetkeztetéssel zarul.
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SUMMARY

To summarize all I mentioned above in my thesis, my aim was to compare two companies
in the Hungarian energy sector through financial indicators while taking into account the
main challenges of the previous years. These companies are ALTEO Plc. and PannErgy
Plc. In the first chapter I studied the publications written on the topic of financial
performance, including value-based corporate governance, the main goals of financial
measurement, their possible stakeholders, and the methodologies of financial
measurement. In the following chapter I presented the studied corporations, the markets
they operate in and their main activities. Here I presented their subsidiaries, moreover,
the shareholder background as well. In the market analysis firstly, I explained the leading
aspects of the European climate law, the expectations of the European Union in
connection with the climate change and the most important parts of the Hungarian
Climate Strategy. The following topic I expounded the main characteristics of the
Hungarian Energy Industry, then I analysed the Companies through Porter-5 model. The
third subsection was written about the ESG mindset, its’ definition, the most important
reasons why ESG became an important topic nowadays. After it I presented the leading
results of the companies ESG reports mentioned. In the comparative analysis of the
companies, I compared their financial performance through revenues, their liquidity
ratios, profitability, market value, - indebtedness ratios and in terms of equity ratio as
well. I did analyse their cashflow and the changes in the price of shares. Finally, I made
conclusions of the thesis and some assumptions in connection with the future of the

renewable energy sector.
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