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ABSTRACT

The issue of energy carriers is still a quite current topic nowadays, and in addition, the
electric energy market has now started to interest many consumers, especially after consumers
could choose their service providers. These arguments also influenced my decision to choose
the operation of the electric energy market as the topic of my thesis, which | presented
through the economic and financial analysis of three companies. During my analyses and
research, | benefited from the knowledge acquired in the Bachelor's degree in Accounting and
Management Information Systems, as well as the expanded knowledge from my Master's
degree. | chose an economic and financial analysis because, during my university years, both
in the undergraduate and master's programs, | considered it a fairly transparent and reliable
method. Furthermore, since | consider myself a person inclined towards the exact sciences, |
wanted to choose a method closer to me in writing my thesis. Besides these points, | would
like to highlight that the electric energy market already interested me during my Bachelor's
studies since | wrote my state exam on this topic, and thus I thought it would be easier for me
at the Master's level if | chose a topic | was already somewhat familiar with. Therefore, at the
Master's level, my topic remained the electric energy market, but from a different approach
than in my Bachelor's studies.

My choice of method for the thesis was influenced by my interest in the operational systems
of companies, as well as the benefits of using methods that allow us to identify the strengths
and weaknesses of a given company. The economy is largely driven by money and its
circulation, thus raising several questions about how companies integrate into the economy
and how they take advantage of the opportunities provided to them. These considerations
influenced the preparation of my thesis the most.

The aim of my thesis is to present the financial situation of three companies, namely
Nuclearelectrica SA, Hidroelectrica SA, and the MVM Group, as well as the significant
financial changes that occurred in these companies during the 2018-2022 period. | analyzed
the companies using various financial indicators and financial reports.

I will outline the structure of my thesis as follows. The first section will be the theoretical
part, in which | will discuss the significance and importance of economic-financial analysis.
In the next section, | will address the legislative changes in the electric energy market,
focusing on the main changes. | will also include a sectoral analysis of the energy market on a

few pages.



In the next major section, | will present the analysis of three companies. These analyses are
structured to include a presentation of the companies, key information, followed by the
examination of the balance sheets and income statements for the 2018-2022 period. | will
assess the changes in the companies' operations, financial and income situation, and the
effects of these changes. Subsequently, the financial indicators and explanations of the
changes in these indicators will be presented.

I will conclude my thesis with major conclusions drawn within the companies, conducted

using the aforementioned methods, and finally, a brief summary.



BEVEZETO

Az energiahordozok kérdéskore napjainkban még mindig egy eléggé aktualis témanak
mondhato, emellett pedig az elektromos energiapiaca mostanra szerintem nagyon sok
fogyasztot elkezdett érdekelni, féleg azok utan, hogy a fogyasztok donthettek a szolgaltatoi
kérdésben. Ezek az érvek is befolyasoltak abban, hogy a szakdolgozat témamként valasszam
az elektromos energiapiac miikkodését, amelyet harom vallalat gazdasagi és pénziigyi elemzés
segitségével mutattam be. Az elemzések és kutatasok soran segitségemre szolgal a konyvelés
¢s gazdalkodasi informatika alapszakon szerzett tudasom, illetve a mesteri szakon bdvitett
ismereteim. Azért esett a valasztasom egy gazdasagi €s pénziigyi elemzésre, mivel az
egyetemi ¢éveim alatt alapképzésen, illetve mesterin is eléggé atlathato, illetve biztos
modszernek tartottam. Emellett pedig, mivel magam egy real beallitottsagi személynek
tartom, igy szerettem volna a szakdolgozat megirasaban egy hozzam kozelebb esé modszert
valasztani. Az eddigiek mellett, pedig kiemelném, hogy az elektromos energiapiac mar
alapképzésen is érdekelt, mivel akkor az allamvizsgamat irtam abbol, ezaltal arra gondoltam,
hogy mesterin is konnyebb lesz szamomra, ha egy olyan témahoz nyulok, amelyet mar
valamilyen szinten ismerek. Igy mesterin is szintén az elektromos energiapiac kore maradt a
témam, csak masfajta megkozelitésben, mint alapképzésen.

A szakdolgozat moédszerének kivalasztasban befolyasolt az, hogy érdekel a vallalatok
miikodési rendszere, emellett pedig hasznunkra tud valni, olyan modszerek alkalmazasa,
amivel kiismerhetjiik egy adott vallalat er6sségeit, valamint gyengeségeit. A gazdasagot nagy
mértékben a pénz mozgatja és ennek korforgasa, ezaltal tobb kérdés is felvetddik, hogy adott
vallalatok hogyan kapcsolddnak bele a gazdasagba és miként hasznaljak ki a szamukra adatott
lehetéségeket. Az eldzdekben emlitettek folydsoltdk be leginkabb a szakdolgozatom
elkészitésében.

A dolgozatom célja, hogy bemutassam harom vallalat, vagyis az Nuclearelectrica Rt., a
Hidroelectrica Rt., illetve az MVM Csoport pénziigyi helyzetét, tovabba, hogy ezeknél a
vallalatoknal milyen jelentésebb pénziigyi valtozasok torténtek a 2018-2022-es periddusban.
Kiilonb6zd pénziigyi mutatok, illetve a pénziigyi jelentések segitségével elemeztem a
vallalatokat.

A dolgozat felépitését mutatndm a kovetkezokben. Az elsé egységet az elméleti rész fogja
alkotni, amelyben sz6 esik a gazdasagi-pénziigyi elemzés jelent0ségérdl és fontossagarol. A
kovetkezd részben kitérek az elektromos energiapiac jogszabaly mddositasaira, itt a legfobb

valtozasokra. Az energiapiac dgazati elemzésére is kitérek né¢hany oldal erejéig.
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A kovetkezd nagyobb egységben bemutatom hdrom véllalat elemzését. Ezek az elemzések
ugy épiilnek fel, hogy elére szot ejtek a vallalatok bemutatasarol, fobb informaciokrél, majd a
mérleg és eredménykimutatasokat vizsgalom meg a 2018-2022-es periddusra. Itt felmérve,
hogy a vallalkozas mitkddésében, pénziigyi ¢és jovedelmi helyzetében tortént valtozasokat és
ezek hatasait. Ezt kdvetéen pedig bemutatasra keriilnek a pénziigyi mutatészamok, valamint
az ezekhez tartozo6 valtozasbéli magyarazatok.

Dolgozatomat zarom a vallalatokon beliili nagyobb kovetkeztetések levonasaval, amelyeket a

fent emlitett modszerek segitségével végeztem, €s utolsd soron pedig egy kisebb dsszegzéssel.



1. GAZDASAGI ES PENZUGYI ELEMZES FONTOSSAGA

A megbizhatd, ezen kiviil megalapozott adatok megléte jelentés fontossaghi a vallalat
1éte, valamint miik6dése szempontjabol. Ezek az informaciok a gazdasagi és pénziigyi
elemzési folyamat soran hatarozhatéak meg leginkabb. Ez az elemzés feltarja a vallalat
pénziigyi helyzetét, ezen kiviil megmutatja a vallalat gyengeségeit,
valamint er6sségeit. Emiatt pénziigyi elemzés a vezeték egyik legfontosabb eszkdzének
mondhat6. A vallalat életét, pénziigyi dontéseit sok kiilsé tényezd befolyasolja, igy nem
pusztan a vezetdnek sziikséges atlatnia a vallalata helyzetét, hanem a tulajdonosoknak,
befektetoknek, szallitoknak, hitelezoknek, ezen kiviil vasarloknak is egyre fontosabb, ezaltal
Ok is egy atlathato képet kapnak vallalat tevékenységérdl, miikodésérdl, ezek segitségével
pedig tudnak donteni egy esetleg el6forduld befektetés kapcsan.

Az tizleti vallalkozas olyan emberi tevékenység, amelynek alapveté célja, létének értelme
fogyasztoi igények kielégitése nyereség elérése mellett. A vallalat az iizleti vallalkozds
szervezeti kerete: a modern tarsadalmakban jogilag koriilhatarolt olyan struktura, amelyben
az alapvetd cél eléréséhez sziikséges tevékenységek végbemennek.”” (Chikan, 2008, 11 old.)

A pénziigyi szamvitel elsésorban kifelé nyujt informaciot, ezaltal minden érintett tajékozodhat
a vallalkozas vagyoni, pénziigyi €s jovedelmezdségi helyzetérdl és az azokban bekovetkezett
valtozasokrol.

A mérleg, az eredménykimutatas és a cash flow kimutatds harom vetiiletben ad képet a
vallalat eredményességérol, egylitt képesek megfelelden tajékoztatni mindazokrdl a tényekrol,

amelyek a beszamol6 mérési rendszerén keresztiil megragadhatodak.
1.1.APENZUGYI JELENTES

A pénziigyi jelentések olyan dokumentumok, amelyek részletes és strukturadlt modon
Osszegzik egy vallalat pénziigyi helyzetét és teljesitményét. Ezek a jelentések segitenek az
érdekelteknek, példaul befektetoknek, hitelezOknek, vezetOségnek, és mas szereploknek a
vallalat pénziigyi egészségének értékelésében és a jovobeli kilatasok megértésében. A harom
legfontosabb pénziigyi jelentés a kovetkez6 (Nagy et al., 2008, 2. sz., 25 old.):

A vallalati mérleg (balance sheet): A mérleg bemutatja a vallalat vagy szervezet vagyona €s
forrasai allapotat egy adott idépontban. A mérleg két részbdl all: az eszkdzok oldalan szerepel
a vallalat vagyona (pénz, gépek, ingatlanok stb.), mig a forrasok oldalan a wvallalat

finanszirozasi forrasai (t6ke, hitelek, kotelezettségek sth.) (Nagy et al., 2008, 2. sz., 25 old.).



A vallalati eredménykimutatas (income statement): Az eredménykimutatds bemutatja a
vallalat vagy szervezet bevételeit és koltségeit egy adott idészakban. A bevételek és koltségek
kiilonbségébdl szarmazik az adott 1iddszak eredménye vagy vesztesége. Az
eredménykimutatds tartalmazza az lizemi eredményt, a pénziigyi eredményt, az addzott
eredményt és egyéb bevételeket/koltségeket (Nagy et al., 2008, 2. sz., 25 old.).

A vallalati pénzaramlas kimutatasa (Statement of cash flows): A cash flow kimutatas
bemutatja, hogy egy vallalat vagy szervezet hogyan general és hasznalja/kolti el a pénzt egy
adott iddszakban. Harom f& kategoéridba oszthatd: {lizleti miikodés, befektetések ¢és
finanszirozés. Ez segit megérteni, hogy a vallalat milyen modon termeli meg a likviditasat és
milyen forrasokra tamaszkodhat tevékenysége soran (Nagy et al., 2008, 2. sz., 25 old.).

Ezen kiviil 1éteznek egyeéb pénziigyi jelentések és mutatok, példaul a pénziigyi helyzet
elemzésére szolgdld mutatok, valamint a jovobeli pénziigyi teljesitményre vonatkozo
elérejelzéseket tartalmazo jelentések.

Fontos megjegyezni, hogy a pénziigyi jelentéseknek atlathatonak és tisztanak kell lenniiik,
hogy az érdekeltek konnyen megérthessék és megbizhatdé dontéseket hozhassanak. Azoknak,
akik befektetéseiket vagy hiteleiket értékelik, alaposan meg kell értenilik ezeket a jelentéseket

annak érdekében, hogy megbizonyosodjanak a vallalat pénziigyi stabilitasarol és kilatasairol.
1.2. MERLEG

A mérleg a vallalat vagyoni helyzetét mutatja, informécidoval szolgal az
eszkozallomanyarol, vagyis aktivairdl, a vallalat kotelezettségeirdl, vagyis passzivairdl,
valamint egy beszamolasi id6szak végén visszaforgatasrol, azaz a nyereségvallalkozasi célu
befektetések, beruhdzasok megvaldsitasara is fordithatd, vagy tulajdonosok kozt kiosztandd
nyereségrol szamol be. (Gibson, 2009, 93 old.)

WA mérleg egy meghatarozott formaju szamviteli okmadny, amelyet egy adott iddépontra
vonatkoztatva és elore meghatarozott formaban, dsszevontan és pénzeértékben mutatjia be a
gazdalkodo vagyondt. A mérlegben az eszkozok (aktivak) a likviditas forditott sorrendjében és
az eszkozok eredetét igazolo forrasok (passzivak) az esedékesség forditott sorrendjében
jelennek meg” (Fulop, 2011, 52 old.)

A gazdasagi mérlegek szamos szempontbdl fontosak a vallalati elemzés soran, ezek koziil
megemlitenék néhanyat.

Elsé sorban a pénziigyi irdnyitas és dontéshozatal szempontjabol: a mérlegek segitenek a

vallalatoknak és mas szervezeteknek az éves eredmények, eszkozok és kotelezettségek
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nyomon kovetésében. Ezaltal a vezetdség hatékonyabban tudja irdnyitani a vallalkozast, és
megalapozott dontéseket hozni a jovobeli tevékenységek tervezése soran (Gibson, 2007, 93
old.).

A Kockazatértékelés szempontjabol: A mérlegek segitenek az értékelni, hogy egy vallalatnak
vagy egy orszagnak mennyire stabil a pénziigyi helyzete. Ezaltal lehet6ség van a kockazatok
azonositasara és kezelésére, amelyek befolyasolhatjak a gazdasagot (Gibson, 2007, 93 old.).
A kiilsé finanszirozas szempontjabol: Ha egy vallalat vagy orszag kiils6 forrasokra van
sziiksége, a pénziigyi mérlegek alapjan konnyebb lehet meggydzni a befektetoket vagy
hitelezoket a stabilitasrol és a megbizhatdsagrol (Gibson, 2007, 93 old.).

A befektet6i dontések szempontjabol: A befekteték szamara a pénziigyi mérlegek nyujtanak
informaciokat a vallalat vagy orszag pénziigyi teljesitményérdl. Ezaltal segitik a befektetoket
a megfelelé dontések meghozatalaban €s a kockazatok értékelésében (Gibson, 2007, 93 old.).
Az atlathatosdg és feleldsségre vonhatosdg szempontjabol: A mérlegek atlathatosagot
teremtenek a pénziigyi tranzakciok és a pénziigyi helyzet tekintetében. Ezaltal lehetdség van a
felel0sségre vonasra és a tisztességes szamviteli gyakorlatok betartasara (Gibson, 2007, 93
old.).

A gazdasagi politika szempontjabol: Az orszagok gazdasagpolitikdjanak kialakitasaban és
értékelésében is szerepet jatszanak a mérlegek. A kormanyzatoknak €s kdzponti bankoknak
sziikségiik van ezekre az informacidkra a gazdasagi helyzet €s a pénziigyi stabilitas

értékeléséhez (Gibson, 2007, 93 old.).

1.3. EREDMENYKIMUTATAS

Az eredménykimutatds egy pénziigyi kimutatds, amely egy vallalat vagy Szervezet

jovedelemtermelését €s koltségeit mutatja be egy adott iddszakban. Az eredménykimutatas
altalaban egy adott pénziigyi év vagy negyedév eredményeit foglalja 6ssze. Fontos eszkoze a
vallalatvezetésnek ¢és a kiilsé érdeklddoknek (példaul befektetoknek, hitelezéknek), mivel
segit megérteni a vallalat pénziigyi teljesitményét és jovedelmezdségét.
,,Osszehasonlitva a mérleg és eredménykimutatdast, a mérleg a cég vagyondt mutatja be gy,
hogy meg tudjuk itélni, értékelni tudjuk, a vallalat vagyoni és pénziigyi helyzetét, a mérleg egy
adott idopontra vonatkoztat, de ez egy dtfogo ertékeléshez nem elegendo. Azonban a
jovedelem kimutatas lehetové teszi a cég teljesitményének elemzését” (Fiilop, 2011, 75 old.).

Az eredménykimutatas fontossaga tobb okra vezethetd vissza:
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A pénzigyi teljesitmény értékelése szempontjabol: az eredménykimutatas lehetévé teszi a
vallalatoknak ¢és az érdekelteknek (példaul befektetoknek, hitelezoknek) a pénziigyi
teljesitményiik értékelését egy adott id6szakra (Ittelson, 2009, 3. fejezet).

A dontéshozatal szempontjabdl: az eredménykimutatas alapjan konnyebb dontéseket hozni,
példaul a koltségek csokkentése vagy a bevétel novelése érdekében (Ittelson, 2009, 3.
fejezet).

A Kkiils6 finanszirozas szempontjabol: az eredménykimutatas alapjan a vallalatok konnyebben
szerezhetnek kiils6 finanszirozast, mivel az érdekeltek lathatjak a vallalat jovedelmezdségét és
stabilitasat érdekében (Ittelson, 2009, 3. fejezet).

A teljesitményelemzés: szempontjabol: az eredménykimutatas segitségével lehetdség van a
vallalat iizleti tevékenységének ¢és stratégidinak elemzésére, valamint a jovobeli teljesitményre
vonatkozo eldrejelzések készitésére érdekében (lttelson, 2009, 3. fejezet).

A Kkockazatkezelés szempontjabol: az eredménykimutatas segiti a kockazatok azonositasat,
mivel bemutatja a vallalat jovedelmezdségét ¢és koltségeit, lehetévé téve a hatékony
kockazatkezelési stratégiak kidolgozasat érdekében (Ittelson, 2009, 3. fejezet).

Az eredménykimutatds tehat alapvetd eszkdoz a pénziigyi transzparencia ¢és az {lizleti
teljesitmény értékelése szempontjabdl, és elengedhetetlen a vallalatirdnyitds és a pénziigyi

tervezés szamara érdekében Ittelson, 2009, 3. fejezet).

1.4. CASH FLOW

A cash flow egy olyan pénziigyi mutatd, amely bemutatja, hogy egy vallalat mennyi
pénzt general és mennyi pénzt hasznal fel egy adott iddszak alatt. A cash flow kimutatas az
tizleti miikodés soran keletkezd tényleges pénzaramokat veszi figyelembe, és segit értékelni,
hogy egy vallalat mennyire képes fenntartani és ndvelni a likviditasat a kovetkezd idészakra.
Ezek 4altal a cash flow kimutatdsnak harom kiilonb6z6 részét is megvizsgalhatjuk.

Els6ként a miikodési cash flow a cég lizleti tevékenységéhez kothetd készpénzaramlast
mutatja meg. Ennek kiszamitasahoz a cég miikodési eredményét kell kiigazitanunk a nem
készpénzhez kothetd kiadasokkal és bevételekkel. Ilyenek az  értékcsokkenési
leirdsok, amortizacié, valamint a mékodé téke és addkotelezettségek valtozasa. Mikododtéke
esetében a vevol kovetelések és a készletek novekedése csokkenti a mukodési cash flow-t,
mig a szallitoi tartozasok novekedése noveli azt. A miikodési rész mutatja meg, hogy a cég
mennyire hatékonyan tud készpénzt termelni piaci tevékenységébol

(https://hold.hu/lexikon/cash-flow-cash-flow-kimutatas/).
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A kovetkezo a beruhazasi cash flow, amely a cég targyi és befektetett eszkdzeihez kapcsolodo
tranzakciok értékét mutatja. Egy ndvekedésben 1évo cég esetében ez készpénz kidramlassal
jar, azonban a til gyors ndvekedés €s készpénzhasznalat az egyéb pénziigyi kotelezettségek
megnovekedéséhez vezethet. A termeldeszk6zokon vald folyamatos pénziigyi problémak és a
cég méretcsokkenésének arulkodo jele lehet (https://hold.hu/lexikon/cash-flow-cash-flow-
Kimutatas/).

A harmadik pedig a finanszirozasi cash flow, amely a finanszirozéasi készpénzaramlas a
forrasoldalbeli valtozasokat mutatja meg. Hitelek felvétele, visszafizetése, tOkeemelés,
részvény-Visszavasarlasok mind keriilhetnek ebbe a kategoriaba. A talzott hitelfelvétel szintén
mikodési problémahoz vezethet, mig a részvényvisszavasarlasok és osztalékfizetések szintén
az egyéb kotelezettségek oldalat veszélyeztetik (https://hold.hu/lexikon/cash-flow-cash-flow-

Kimutatas/).
1.5. PENZUGYI MUTATOK

A pénziigyi kimutatasok elemzésnél altaldban aranyszamokat hasznalunk fel. Ezek az
aranyszamok nem masok, mint egyszerli matematikai dsszefliggések a pénziigyi kimutatasok
adatai kozott. Az ardnyszamok kiszamitdsa nem igényel magas szintli tudast vagy
szakértelmet, viszont a kialakult helyzetek helyes megitélése, hogy abban az adott helyzetben,
melyik aranyszamot hasznéljuk, és az igy kapott eredményeket, hogyan értelmezziik, ahhoz
minimalis hozzaértd szakértelemre is sziikkség van. Nem az a fontos, hogy mutatoink
megfeleljenek valamilyen standard elvarasnak, hanem az, hogy képesek legyiink a
mutatoszamok mogé nézve minél jobban megragadni a valdsdgot. A mutatészdmok
elemzésének célja, hogy a jelen helyzetben egy olyan megalapozott dontést hozzunk, amely a
jOovot szamunkra kedvezden folyasolja be (Nagy et al., 2008, 2. sz., 25 old.).

»A pénziigyi teljesitmény értékeléséhez hasznalt viszonyszamok alapvetden az éves
beszamolora tamaszkodva, a multbeli gazdasagi tevékenységrol alakuldasarol adnak képet.
Koénnyen eloallithatok, értelmezhetéek, ugyanakkor a multbeli tevékenység alakulasanak
méroszamai alapjan kevésbé lehet a jovobeni vallalat teljesitményre kovetkeztetéseket
levonni” (Palinkoé és Szabd., 2006, 159 old.).

Az vallalatok elemzésnél megkiilonboztetjiik az alabbi modszereket: a mutatdszam-rendszer
alkalmazasa, az 0sszehasonlitas, id6horizont szerinti elemzés, az elemzés terjedelmét tekintve

a mérlegelemzés két specialis modszere.
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A mutatészam-rendszer alkalmazasa: az elemzéshez haszndlunk viszonyszamokat ¢és
abszolut szamokat is egyarant. Az abszolut szdmokat a pénziigyi kimutatasok biztositjak
szdmunkra, illetve még kiilonbozo részértékek osszerakasabol is megtalalhatjuk. Mivel ezek a
szamok csak részben nyujtanak jelentds informéciokat, ez okbol kifolydlag hasznaljak az
elemz¢s kiinduldpontjaként a viszonyszamokat, amelyeket az abszolit szdmokbol képezziik.
Az Osszehasonlitds szempontjabol: altaldban az esetek nagy részében az Osszehasonlitast a
tényadatoknak az el6z6 évi tervekhez vagy mas vallalkozasok adataihoz térténé viszonyitasa
terén folytatjuk.

Id6horizont szerinti elemzés szempontjabol: itt kétfajta elemzést kiilonboztetiink meg a
statikus €s a dinamikus elemzést. A statikus az egy adott idOpontra vonatkozd elemzést
mutatja be, a dinamikus pedig tobb idépontra, vagyis évre vonatkozik.

Az elemzés terjedelmét tekintve kétféle lehet, globalis ¢és atfogd, amely a fObb
Osszefliggéseket és szempontokat vizsgalja, illetve lehet részletes a részteriiletekre kiterjedd,
részletekre tagolt elemzés.

A mérlegelemzés két specialis modszere alapjan lehet vertikalis és horizontalis. A vertikalis
elemzés mikor kiilon-kiilon vizsgaljuk az eszk6zok €s a forrasok Gsszetételét. A horizontalis
elemzés mikor az eszkozok és forrdsok egymassal valod Osszefliggését vizsgaljuk, vagyis az
eszk6zok forrasigényét, illetve a forrasok eszkozigényét (Nagy et al., 2. sz., 25 old.).

A vallalati pénziigyi elemzés soran hasznalt mutatéoszamok f6 csoportjai:
Jovedelmezdségi mutatok
Likviditasi mutatok

>

>

» Hatékonysagi mutatok
» Eladdsodottsagi mutatok
>

Piaci mutatok

A jovedelmezdségi mutatok olyan pénziigyi mutatok, amelyek segitenek értékelni egy vallalat
jovedelmez6ségét és hatékonysagat. Ezek a mutatok mutatjak meg, hogy a vallalat mennyi
profitot termel a bevételei és koltségei alapjan. Ezek a mutatdk a bevétel és a koltségek
kozotti kapcsolatokat vizsgaljak, és kiilonbozé szempontokbol kozelitik meg a vallalkozas
eredményességét (Nagy et al., 2008, 2. sz., 25 old.).

A likviditasi mutatok a vallalat pénziigyi stabilitdsanak és likviditdsanak mérésére szolgalnak.
Ezek a mutatok azt vizsgdljdk, hogy a vaéllalat mennyire képes fedezni rovid tavu

kotelezettségeit és mennyire konnyen alakithatja 4t eszkozeit pénzzé. A likviditasi mutatok
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fontosak a vallalati stabilitas és likviditas értékelésében, kiilondsen a varatlan kiaddsok vagy
nehézségek esetén (Nagy et al., 2008, 2. sz., 25 old.).

A hatékonysagi mutatok olyan pénziigyi mutatok, amelyek segitenek értékelni egy vallalat
vagy tUzleti folyamat hatékonysagat és termelékenységét. Ezek a mutatok kiilonbozd
tertiletekre fokuszalhatnak, példaul a munkaerd, az eszk6zok vagy a termelés hatékonysagara.
Ezek a mutatok kiilonb6zo teriiletekre 0sszpontositanak, beleértve az értékesitést, a termelést,
a készleteket és egyéb kulcsfontossagti tevékenységeket (Nagy et al., 2. sz., 25 old.).

Az eladdésodottsagi mutatok a vallalat adossdgviszonyat mérd pénziigyi mutatok. Ezek a
mutatok segitenek értékelni a vallalat eladosodottsagat, azaz azt, hogy milyen ardnyban
finanszirozza tevékenységét kiilsd forrasokbol. Ezek a mutatok fontosak a vallalati pénziigyi
stabilitas és kockazat értékelése szempontjabol (Nagy et al., 2008, 2. sz., 25 old.).

A piaci mutatok a vallalat részvényeinek, illetve a teljes piacnak a teljesitményét, értékét és
likviditasat mérd pénziligyi mutatok. Ezek a mutatok segitenek befektetdknek, elemzdknek és
vallalatvezetOknek megérteni a piaci viszonyokat és értékelni a vallalatok teljesitményét

(Nagy et al., 2008, 2. sz., 25 old.).
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2. JOGSZABALYI  VALTOZASOK AZ  ENERGIAPIAC
TERULETEN

Az elmult idészakban Roménidban tobb jelentds jogszabalyi valtoztatds tortént az
elektromos energiapiacon, amelyek célja a piaci liberalizacio, a megujuld energiaforrasok
Osszefoglalom a legfontosabb valtoztatasokat, amelyeket a www.juridice.ro oldalrol sikertlt
Osszeszednem (Stavaru-Soltan, 2024).

2021. januar 1-jétdl teljesen liberalizaltak a lakossagi villamosenergia-piacot, lehetévé téve a
fogyasztok szamadra, hogy szabadon valasszak meg aramszolgaltatdjukat. Ez ndvelte a piaci
versenyt €és az atlathatosagot. Véleményen szerint ennek megvan a pozitiv, illetve negativ
vonatkoztatdsa is. Pozitivnak tartom, hogy a fogyasztok szabad akaratuk altal valaszthatjak
meg, hogy éppen melyik aramszolgaltatot szeretnék valasztani, vagyis nincsenek kotelezd
modon rakényszeritve egy adott szolgaltatora. Viszont negativak k6z¢é tudnam sorolni, hogy
ezaltal, hogy a fogyasztok szabad kezet kapnak a valasztasban, tobb vesz€lyt is jelenthet ez
szamukra, mivel nagyon sok kliens valoszinli, hogy nem ismeri a piacot és a jelen 1évo
szolgaltatokat sem, ezaltal torténhetnek becsapasok, visszaélések a fogyasztokkal szemben.
(Stavaru-Soltan, 2024).

A megajuld energiaforrasokat tamogatd rendszereket (példaul a zold bizonyitvanyokat)
tovabbfejlesztették. Az 1) szabalyozédsok célja, hogy eldsegitsék a szél-, nap- és biomassza-
energia beépiilését a nemzeti energiarendszerbe (Stavaru-Soltan, 2024).

Uj szabalyozasokat vezettek be az energiahatékonysag javitisa érdekében. Ezek magukban
foglaljak az energiahatékony épitési szabvanyokat és az ipari folyamatok korszeriisitését
elosegitd intézkedéseket is (Stavaru-Soltan, 2024).

Az Orszagos Energia Szabalyozé Hatdsag (ANRE) szerepét és hataskorét is megerdsitették,
hogy hatékonyabban feliigyelje a piacot és biztositsa az atlathatésagot, valamint a fogyasztok
és szolgaltatok jogainak és kotelezettségeinek betartasat (Stavaru-Soltan, 2024).

Tobb jogszabaly mddositasa tortént a villamosenergia-héalozatok fejlesztése és modernizalasa
érdekében. Ez magiban foglalja a halozatok megbizhatdsdganak ¢és rugalmassdganak
novelését, valamint a meghjuld energiaforrasok jobb beépiilését is (Stavaru-Soltan, 2024).

A fogyasztoi jogokat és védelmet is szintén megerdsitették, azaltal, hogy a fogyasztok
hozzaférjenek a tisztességes arakhoz, pontos informdaciokat kapjanak a fogyasztasukrol,
illetve, hogy lehetdségiik legyen a szolgaltatok kozotti valtasra anélkiil, hogy hatranyos
helyzetbe keriilnének (Stavaru-Soltan, 2024).
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A fentieket kiegészitve részletesebben beszélnék néhany valtozasrol, mint a 2024. marcius 29-
el siirgdsségi rendelet 1. sz. szamu siirgdsségi kormanyrendelet modositasarol és
kiegészitésérol szolo 32/2024-es torvény modositasokrol. A 2022. aprilis 1. és 2023. marcius
31. kozotti iddszakban a villamosenergia- ¢és foldgézpiacon a végsd fogyasztokra tobb
iranyado intézkedés, valamint egyes energiaiigyi normativak modositasa, kiegészitése és
elfogadasa is megtortént. A OUG (Ordonantei de urgentd a Guvernului) 32/2024 altal hozott
fobb valtoztatasok az energiavalsaggal 0Osszefiiggésben elfogadott intézkedésekre, a
termeldkre vonatkozd egyes adok hatdlyon kiviil helyezésére, valamint a kiilonbozeti
szerzOdésekre vonatkozd altalanos rendelkezések megallapitasara vonatkoztak. A OUG
32/2024 rendelkezéseinek tobbsége a Hivatalos Kozlonyben valé megjelenéskor 1épett
hatalyba, kivéve a szabdlysértésekre vonatkoz6 rendelkezéseket, amelyek a Hivatalos
Ko6zlonyben valdo megjelenést kovetd 30. napon 1épnek majd hatalyba (Stavaru-Soltan, 2024).
A végs6 arral kapcsolatosan a kovetkezd intézkedéseket hoztak. A villamosenergia-
/foldgazszolgaltatok nem csak a szallitasi jellegli ajanlatokban, hanem a végfelhasznalokkal
kotott szallitasi szerzodésekben is kotelesek a végsd fogyasztdi arat az alabbi Osszetevokre
bontani: a villamos energia ara /foldgaz ara, amely magaban foglalja a villamos
energia/foldgaz beszerzési elemeit (ideértve az atviteli tarifat — a villamos energia/gaz
halozatba/rendszerbe torténd bevezetésének elemeit, adott esetben a tarolasi koltséget és az
ellatasi komponenst) és mindezt a hatalyos jogszabalyi rendelkezések szerint megallapitott
dijak, adok, jarulékok alapjan (Stavaru-Soltan, 2024).

Valamint a 2024. aprilis 1-t6] 2025. marcius 31-ig tartd idészakban a fogyasztoi végar a
hasznos hdenergia-igényen alapszik, amely a megujuldo energiaforrasbol eldallitott
energiatermelés 0sztonzo rendszeréhez kapcsolodik (Stavaru-Soltan, 2024).

A szallitok elszamolasara vonatkozoan pedig, a 119/2022. OUG moédositasaval a 2024. aprilis
1-jétdl nyilvantartott fogyasztas esetén a villamos energia stlyozott atlagaranak maximalis
értéke 700 lej/MWh. Korabban 900 lejy/MWh volt a plafon, amely 2024. aprilis 1-ig volt
érvényes a fogyasztasra (Stavaru-Soltan, 2024).

A szabalysértésekre vonatkozo is torténtek modositasok. A OUG 32/2024 néhany valtoztatast
hozott 123/2012 (" 123/2012. torvény ") a villamosenergia- és foldgazagazat szabalysértési
rendszerével kapcsolatban, amely a OUG 32/2024 kozzététele utan szintén 30 nappal 1ép
hatalyba.

Az egyes jogsértési kategoridkra vonatkozd 36 honapos eléviilési iddvel kapcsolatban
megemlitésre keriil, hogy folyamatos jogsértés esetén az utols6 anyag megszliinésének

napjatol kezdédik az eléviilési id6 (Stavaru-Soltan, 2024).
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Szintén 1j rendelkezésekkel egésziilt ki, amelyek szerint az ANRE szankciok alkalmazési
joganak eléviilési idejét megszakitja a vizsgalat targyat képezd hatarozat és/vagy a
meginditott vizsgalattal Osszefliggésben kiadott cselekmény kozlése, amelyet a vizsgalt
gazdasagi szereplovel kozolnek. Ebben a helyzetben az ANRE szankcidk alkalmazéasara
jogsértésre vonatkozo eléviilési id6 kétszeresének megfeleld idétartammal lejar (Stavaru-
Soltan, 2024).

A villamosenergia-agazatban, ha korabban az egyes szabalysértések a nagykereskedelmi
energiapiaci értékesités éves forgalmahoz kapcsolddtak, akkor most a jogsértd jogi személy
éves forgalmara vonatkoznak.

Tovéabba egyes szabalysértések miatt a birsdg szankcioja a versenyenergia-piaci értékesités
éves arbevételének 0,5-1 szazalékarol az éves arbevétel 1-3 szazalékara emelkedett. Ezek a
jogsértések arra vonatkoznak, hogy a nagykereskedelmi villamosenergia-piac szerepldi
megtagadjak a vizsgalati és/vagy eldre be nem jelentett ellendrzési cselekmények
lefolytatasat, valamint az adat- és informacioszolgaltatas elmulasztasat, pontatlan, hianyos
vagy félrevezetd adatok és informacidk szolgaltatasat az ellenérz személyekkel szemben
(Stavaru-Soltan, 2024).

A OUG 32/2024. sz. 21. bekezdés (3) szamu siirg6sségi kormanyrendeletbdl. A megtijuld
energia felhasznalasat elésegitd jogszabalyi keretek kiegészitésére is hoztak modositasokat,
amelyek a hatdsagok lehetdségét szabalyozzak. A kozponti dllamigazgatasi szervek és az
ANRE rendelete értelmében bizonyos esetekben adodkat és tarifadkat alkalmazzanak a
megljuld energiaforrasbol eldallitott energiara, amelyek sajat termelésiiek és megujuloak,
emellett pedig a telephelyiikon is marad Stavaru-Soltan, 2024).

2026. december 1-tl, ha a termelék er6miiveinek teljesitménye meghaladja az orszagos
szinten a villamosenergia-termelé kapacitasokba beépitett Osszteljesitmény 8%-at, és ezt
koltség-haszon elemzéssel is igazoljak, az ANRE nyilt, atlathatdo és részvételen alapulva
megallapitotta, a dijak és tarifak aloli mentességet (Stavaru-Soltan, 2024).

A 32/2024-es OUG eldirasai szerint Romania kormanyanak az Energiaiigyi Minisztérium
javaslatara jova kell hagynia az alacsony szén-dioxid-kibocsatasu technologiakra vonatkozo
tamogatasi mechanizmus végrehajtasanak és miitkodtetésének altalanos kereteit. A tdmogatasi
mechanizmus finanszirozdsa a tamogathatd villamosenergia-termelési technologiak
kiilonbozetére vonatkozd szerzddéseken keresztiil az allami tdmogatdsra vonatkoz6 nemzeti
¢és eurdpai szabalyok és/vagy az Eurdpai Bizottsag engedélyezési hatdrozataiban foglaltak

betartasaval torténik. A tdmogatas biztositasara a kovetkezok segitségével keriil sor, mint a a
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vissza nem téritendd eurdpai forrasok, a végsd villamosenergia-fogyasztokat terheld jarulék
megfizetésével, valamint a sziikséges mértékben az Energiaiigyi Minisztérium, mint {0
hitelrendelé biztositja a finanszirozast az allami koltségvetésen keresztiil (Stavaru-Soltan,
2024).

Az aramszolgaltatd koteles a portfoliobol a végfogyasztdi fogyasztas fedezéséhez sziikséges
villamos energia legalabb 50%-at sajat termelésbél biztositani vagy a villamosenergia-
piacokon, kiviilli lekotott szerzédések Utjan torténd vasarlas utjan. E  kotelezettség
elmulasztasa ma mar vétségnek mindsiil, amely az éves forgalom 5-10 szézalékaig terjedd
pénzbirsaggal stjthatd (Stavaru-Soltan, 2024).

Azon fogyasztok esetében, akik fogyasztasi helyenként 400 kW-nal kisebb beépitett villamos
teljesitményii, megujuld forrasbol eléallitott erémiivel rendelkeznek, a villamosenergia-
szolgaltatok nem szamlazzak ki a termelési és fogyasztasi helyre vonatkozdan az elfogyasztott
villamos energidhoz kapcsolodo egyensulyhidanyok ellenértékét, valamint a megtermelt és a
villamosenergia-halozatba szallitott villamos energiat. Ezen rendelkezések a meglévd
rendelkezésekkel Osszefliggésben keriiltek kiegészitésre, amelyek szerint a kiegyenlitési
felelosség nem vonatkozik a 400 kW-nal kisebb beépitett villamosenergia-termeld
kapacitassal rendelkezd fogyasztokra, a kiegyenlitési felelésség a termeld fogyasztok

szallitojat terheli (Stavaru-Soltan, 2024).
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3. ELEKTROMOS ENERGIAPIAC ISMERTETESE

A kovetkezO részben az elektromos energiapiac jelenlegi helyzetét mutatom be. Az
energiadgazat jelentds atalakuldson ment keresztiil az évek folyaman, a fa tiizeléanyagként
valo felhasznalasatol, egészen a szén €s mostanra pedig a kdolaj bevezetéséig. Napjainkban a
megljuld energiaforrasok felhasznalasa még gyorsabban ndvekszik, mint valaha. Ezek a
valtozasok, valamint az ingadozd energiadrak €s egyéb kiilsé impulzusok, egy eléggé dsszetett
jovoképet alkotnak az energiadgazatra vonatkozdan. Ennek szamos kovetkezménye van,
nemcsak a NATO déli szomszédsagaban levd orszagok tarsadalmi-gazdasagi fejlodésére,
hanem az energiabiztonsagra is befolydsold6 hatassal lesz. Az orszagok politikai
dontéshozoinak szemmel kell tartaniuk az energiadgazat jelenlegi megatrendjeit, valamint a
COVID-19-hez hasonld esetleges torténések, rahatasok rovid tava kovetkezményeire is
figyelnitik kell, hogy ezek 4altal hosszii tavl stratégidkat hatarozhassanak meg az
energiaadgazat szamara (Berahab, 2020,1 old.).

Csak Laszl6 igy vélekedik az energiapiac alakuldsardl: ,,Korunkban az energia kérdése egyre
égetobbé valik, amit onmagaban egyértelmiien csak iidvozélni lehet. Sot, azt mondhatnank, hogy a
mostani teendok sulyossaga talan joval kisebb lenne, ha évekkel, évtizedekkel korabban kovetkezik be
a szemléletvaltas. Szemléletvaltasrol beszélhetiink, ez egyértelmii, ha nem is forradalmi valtozasrol: a
hosszu  tavu  trendelemzések szerint novekvé energiadrak miatt fontos kérdéssé valt az
energiaszegenység, a bevett technologiak korébe tartoznak a megujulo energiak, jelentos szakpolitikai
figyelem ovezi a szektort, tobb tagdllamban egyértelmii civil részvétellel alakul a témakér jovdje, a
hagyomdnyos technoldgiak varhatéan hattérbe szorulnak az elkovetkezd évtizedekben” (Csék, 2015,
80 old.).

A technologiai fejlédés, a megujuld energiaforrasok elterjedése, az ujabb energiaszabalyozas,
ezen kiviil a fogyasztdi magatartds valtozasa determinalja azokat a megatrendeket, amik az
energiapolitika jovdjét alakitja. A mai vilagban az ehhez hasonld faktorokkal kapcsolatos
alternativak, ezen kiviil kockdzatok megértése és annak tudatositdsa, hogy ezek hogyan
érinthetik az egyes NATO-orszadgokat, esetleg a szomszédos orszagokat, lehetdvé teszik a
NATO részére, hogy jobban felkésziiljon a jovobeli kihivasokra (Berahab., 2020,1 old.).

Az elmult évek folyaman kijelenthetd, hogy a megljuld energiaforrasok térhoditasa radikalis
szerkezetatalakulast inditott el az Eurdpai Unid villamosenergia-piacan. Székffy Klara a
kovetkezOképpen vélekedik a helyzetrdl:

wAromlo gazdasagi helyzetben hozott gyors intézkedések azonban csak a rovid tavu

stabilizaldashoz elégségesek. Kozép- és hosszabb tavon az integralt szolgaltatok tevekenységiik
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teljes atalakitasaval, arbevételiik és nyereségiik drasztikus zsugorodasaval szamolnak. A
megujulo energia erdteljes tamogatasaval, majd a kialakult negativ piaci valtozasok
felszamoldsa soran az europai villamosenergiaszektorban erdsodott az allami szerepvallalas,
a hatosagi beavatkozas.” (Székfty, 2014, 719-720 old.).

Romanidban a villamosenergia- és foldgazpiac a belsé energiapiacra vonatkozo eurOpai
szabalyozasoknak megfeleléen miikddik, amelyek a megujuld energiaforrasokbdl eldallitott
valamint az energia 0sszekapcsoldsaval kapcsolatos kovetelményeket irnak eld.

Az ANRE-nak nincs joga a villamos energia vagy a foldgaz végsé aranak szabalyozasara,
ennek megallapitasaba tilos beavatkozasa. Az arak a kereslet és kinalat alapjan alakulnak ki,
versenymechanizmusok eredményeként. A szallitok szabadon hatarozhatjdk meg az arat,
amelyen villamos energiat és/vagy foldgazt szolgaltatnak. Az ANRE-nak csak a villamos
energia és a foldgaz szallitasi, rendszer- és elosztasi szolgaltatasi dijait kell megallapitania, a
végso arakat nem (https://arhiva.anre.ro/).

A Kkiskereskedelmi versenypiacon a villamosenergia-szolgaltatas a szolgaltato és a
végfogyasztd kozott 1étrejott villamosenergia-szolgaltatasi szerzodés alapjan, a kozottik
megbeszElt, vagy szabvanyajanlattal kialakitott szallitdsi aron és kereskedelmi feltételek
mellett, a szolgaltatd és a végfelhasznald kozott 1étrejott villamosenergia-ellatasi szerzddés
alapjan torténik (https://arhiva.anre.ro/).

Romanidban a villamos energiapiacrdl elmondhatd, hogy a 2022-ben értékesitett energia
12,6%-4t esetében kozvetlen targyaldsos modon kotottek meg, az OPCOM-piacokon kotott
szerz6dések révén a 2022-ben értékesitett mennyiségek sulyozott atlagaranal 35%-kal
magasabb aron. Emellett megemlitendd, hogy a termeldk egyetlen romaniai fogyasztonak sem
szamithatnak fel a 1,3 lej/kWh-nal magasabb arat, fiiggetleniil a fogyasztds mennyiségétol
vagy ¢épp attél, hogy az adott fogyasztdé milyen dgazatban tevékenykedik
(https://hotnews.ro/piata-energiei-electrice-la-nceput-de-an-85925).
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4. NUCLEARELECTRICA Rt. VALLALAT ELEMZESE

4.1. NUCLEARELECTRICA Rt. VALLALAT BEMUTATASA

A Nuclearelectrica Rt. Romania egyik vezetd energiaipari vallalata, amely fbleg
nukledris energiatermelésre specializalodik. A vallalat a romaniai Cernavodaban talalhato két
CANDU tipust nukleéris reaktorbol all6 erdmiivet iizemelteti, amelyek jelentds szerepet
jatszanak az orszag elektromos energiaellatasaban (A Nuclearelectrica Rt. vallalat weboldala,
https://www.nuclearelectrica.ro/).

Az Nuclearelectrica Rt.  1998. julius 2. 6Ota szerepel a Kereskedelmi és Iparkamara
kereskedelmi nyilvantartasaban. A véllalat az Energialigyi Minisztérium fennhatdsaga ala
tartozik, az allam 82,49%-o0s, a tobbi részvényes pedig 17,50%-0s részesedéssel rendelkezik,
miutdn a vallalatot 2013-ban bevezették a tézsdére (A Nuclearelectrica Rt.  vallalat
weboldala, https://www.nuclearelectrica.ro/despre-noi/profil/).
Az vallalat f0 tevékenységi teriiletei a villamosenergia-, hé- és nukleéris lizemanyag-
termelésre Osszpontositanak. Emellett beruhdzas-fejlesztési munkalatokat, valamint a humén
eroforras képzési ¢és fejlesztési tevékenységét is koordinalja ezen a teriileten (A
Nuclearelectrica Rt. vallalat weboldala, https://www.nuclearelectrica.ro/).
Az Nuclearelectrica Rt. két fiokteleppel rendelkezik:

» CNE Cernavoda Branch, a CNE Cernavoda 1. és 2. egysége, ami kiegészitd

szolgaltatasokat is miikodtet

» FCN Pitesti Branch, mindsitett nuklearis iizemanyag-iizem
A Nuclearelectrica Rt.-t 1998-ban alapitottak, és a roman allam a 6 részvényese 82,49%-ban.
A l.abran szemléltetem a részvényesi struktura szazalékos Osszetételét. A vallalat
tevékenységei kozé tartozik a nuklearis energiatermelés mellett a nuklearis ilizemanyagok
eloallitaisa  és  értékesitése is (A Nuclearelectrica Rt. vallalat  weboldala,

https://www.nuclearelectrica.ro/).
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1.dbra: Részvényesi struktira bemutatasa

(Forras: Nuclearelectrica Rt, 2018-2022-es jelentések, sajdt szerkesztés)

= Roman allam = Fondul Proprietatea SA = Egyéb részvényesek

A Cernavoda-i nuklearis erémii Romania els6 és egyetlen nuklearis erdmiive, és két CANDU
tipust reaktorbol all. Ezek a nehézviz-moderalt és nehézviz-lagyitott reaktorok, amelyekben
termalis neutronok reakcidja folyik. A reaktorok a nuklearis fiitdanyagot hasznositva
héenergiat termelnek, amelyet géztermelésre hasznalnak. Ez a gbéz hajtja a turbindkat,
amelyek pedig elektromos dramot termelnek.

A 1. szamu abran bemutatom az Nuclearelectrica Rt. vallalatnal dolgozé alkalmazottak
szamanak alakulasat a 2018-as évtdl kezdddden, egészen 2022-ig. Egyfajta novekedés tudunk
megfigyelni.
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2.abra: Alkalmazottak szamanak alakuldsa

(Forras: Nuclearelectrica Rt, 2018-2022-es jelentések, sajdt szerkesztés)
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A Nuclearelectrica Rt. vallalatrol elmondhatd, hogy szamos kihivassal néz szembe
napjainkban, mint példaul a nuklearis biztonsag fenntartasa, a hulladékkezelés, valamint az
energiahatékonysag és a kornyezeti fenntarthatosag kérdéseivel. Azonban azt kijelenthetem,
hogy a vallalat tovabbra is fontos szereplé marad a romaniai energiaszektorban, és a nuklearis
energiatermelése nagy mértékben hozzajarul az orszag elektromos energiaellatdsahoz is. A
Nuclearelectrica Rt. vallalat jovobeli terveivel kapcsolatosan is néhany dolgot megemlitenék,
mint példaul a CANDU 3-as és 4-es Cernavoda atomerémii projektet Romania 2019-2030-as
energiastratégia-tervezete egy 2050-es perspektivaval, valamint a Nemzeti Integralt Energia-
és Eghajlatvaltozasi Terv Romania energiafiiggetlensége és az EU-tagallamként kitlizott szén-
dioxid-mentesitési célok elérése (A Nuclearelectrica Rt. vallalat weboldala,
https://www.nuclearelectrica.ro/).

Emellett Romanianak uj villamosenergia-termeld kapacitasra van sziiksége, amely megoldast
jelent az alacsony szén-dioxid-kibocsatasti gazdasagra vald attéréshez, és amely stabilitast,
biztonsagot, rendelkezésre biztositana, valamint tarsadalmi és gazdasagi elényokkel is jarna.
(A Nuclearelectrica Rt. vallalat weboldala, https://www.nuclearelectrica.ro/).

A projekt megvalositasaval az atomenergia hozzajarulasa a teljes nemzeti energiatermeléshez
36%-0s lesz, az atomenergia hozzajarulasa a teljes CO2-mentes energiatermeléshez pedig

66%-0s, a hazai ellatasi lanc fejlesztésével egyidejiileg. Itt allithatd, hogy a romaniai nuklearis
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ipar rendelkezik azzal a tapasztalattal és képességgel, hogy fontos munkalatokkal és

szolgaltatasokkal vegyen részt az 0j Cernavoda projektben, amelyet az elsé két nuklearis

blokk iizembe helyezése és karbantartasa oOta szerzett (A Nuclearelectrica Rt.

weboldala, https://www.nuclearelectrica.ro/).

4.2. ANUCLEARELECTRICA Rt. MERLEG ELEMZESE

vallalat

A Nuclearelectrica Rt. vallalat elemzése soran elsdként a mérleg elemzésével kezdem.

A véllalat mérlegét a pénziigyi jelentések alapjan sikeriilt 6sszeallitanom.

1.tablazat: A Nuclearelectrica mérlege

(Forras: Nuclearelectrica Rt, 2018-2022-es mérlegadatok, sajdt szerkesztés)

Mérleg 2018 2019 2020 2021
Befekicied eszkizth 6 556 017 219[ 6 264 180 107[ 5995 541 830[ 6 111 164 873 6049 528
immaterisis eszkozin 54837552 E0TS8155| 51459174| 48330475 50 771 587
Targyi eszkizok £ 354 451 135 £ 055657 319| 5704 727 841| 5853 337 904| 5737 285 057
(Beiekiztet pénzigyi eszkizok 145723632 145723632\ 1457236%2| 208255102| 245 895 55
Forgh eszkizdk " 2280720 383( 2535 367 7ee[ 2835 215 876[ 3503 850 7RE[ 5732528
MKaszietey 150489 857| 420092 755| 440240185 570 171458| 651644
MKoveteite, ebbdl 182 180223 247470 127| 237025 ES1| 287 316328 SE0OB4 6
i Kereskadelmi Kivetals 157665 341| 160004 236 | 157 943751| 220487430 438 530 974
MRidvid tiwi pénziigyi befskistes 1342 065 507 1571 335 094| 2 045 940000| 1778 255 000| 4 225 918 500
(Pénzeszkindh 324452 765| B 468788 121000840 858 115980| 284 BED 427
Akfiv idobell ehatarolas 7 484 598 7 481 618 7746644 10419500 11 235 552
Réwid vl tariozasck, ebbdl s20 857583 451272003 seaozeEes| seisoons| 747 577 any
Hitslintézat falé tartozas, rovid tavon 203393 860| 2128971292 | 211995082 | 168 126 539 89 053 200
Beszallitok tartozasok 75184535| 00058052 | 120761214| 123435655| 157 204 708
Hossau tvi tarozasok, chodl 786 612 184| 580651605 357005480 232413885 135729 3og
Hitslintézat felé tartozas, hosszy tavon 633 067 469 | 400008597 | 2004783568| 130135030 41283173
Beszallitdk tartozasok, hosszd tavon 0 0 0 0 0
Céltortalek 258535560 324422722 240 312211| 367 124 504 x-amg:g
Passziv idobell chatirolas 117584 342 105758099 ©25731%4| 76 B15 544 £7 365
Téhetartzie 180408 272| 185138 282| 231650704 478 280682[ 1018045121
Eves eredmény 410611 215| 535667 284| 600 322229| 1035251 625| 2 7ed 433 453
Sajt ke 7178 130 611| 7334934 050| 7 519 685 249| 8 385 261 327 10 535 504 7|

Els6 sorban az mérlegf6dsszegbeli valtozasra térnék ki, ami pozitivnak mondhatd, mivel az

évek folyaman novelte ezt, ami betudhatd egyarant az eszkozok emelkedésének. Az eszkoz

oldalon elmondhatd, hogy a befektetett eszkdzoknél nem figyelheté meg jelent6s valtozas az

évek folyaman, 2021-nél tapasztalhatunk egy kisebb emelkedést, viszont a tobbi évben kisebb

visszaesések tapasztalhatok, amelyek 1-4% koriiliek. Ez nem tekinthetd rossznak, mivel ezzel

egyensulyban a forgd eszkdzok emelkedése kompenzalja ezt. A befektetett eszkozok oldalan

elmondhato:

» A vallalat egyarant fektet immaterialis, targyi, illetve befektetett pénziigyi eszkdzokbe

is.
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» A befektetett eszkdz oldalon meghatarozo szerepe van a targyi eszk6zoknek, mivel ez
jelent6sen befolyasolja a befektetett eszkozok valtozasat is. Ezt abbdl is jol lathatjuk,
hogy amelyik évben csokken a targyi eszkoz, ugy csokken a befektetett eszkozok
aranya is, ez pedig szintén szazalékosan is elmondhatd, hogy 2021-en kiviil a tobbi
évben itt is 1-4%-os visszaeséseket lathatunk.

» Mivel a targyi eszkozok eléggé nagy mértékben vannak jelen a vallalatnal, igy a forgo
eszkozOk ardnya sokkal kisebb arinyban mutatkoznak meg. A 3.4bran pedig
szemléltetném a forgodeszkozok és befektetett eszkdzok aranyanak alakulasat az évek
folyaman. Amint l14that6 a befektetett eszk6zok aranya minden évben magasabb, mint
a forgdeszkozoké, ami még jobban raerdsit arra a tényre, hogy egy szolgaltato
vallalatrol beszéliink.

3.dabra: Befektetett eszk6z0k és forgdeszkozok aranya az eszkdzok dsszeségében

(Forras: Nuclearelectrica Rt, 2018-2022-es jelentések-RON, sajat szerkesztés)
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» A befektetett pénziigyi eszkdzoknél lathatunk egy nagyobb emelkedést 2021-ben,
amely kozel 30%-os, az el6z6 évekhez képest.

A forgd eszkozoknél 2021-nél és 2022-nél egy nagyobb fajta ndvekedést észlelhetiink, a
2022-es évre valo emelkedés 63,6%-0s, amely jelentdsen kiemelked6 a tobbi periddushoz
viszonyitva, amelyet nagy mértékben befolyasol a rovid tava pénziigyi befektetések
allomanyvaltozasa is. A rovid tava pénziigyi befektetésekhez sorolhatoak a bankbetétetek,
egyes befektetési alapok. A pénziigyi jelentések alapjan ez a novekedés annak tudhato be,
hogy megemelkedtek a vallalatnal a pénzeszkdzok, a pénzeszkdz egyenértékesek, illetve a

bankbetétek. Majd a kés6bbiekben lathatjuk, hogy ezekben az években ndvekedett a nettd
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arbevétel, ami a megemelkedett draknak tudhato be, igy ez a befolyasolva a pénzeszkoz,
illetve a bank pénz mértékének ndvelését.

» A készleteknél nem figyelhetd meg kiilonosen nagy valtozas, amit latunk, hogy
minden évben van készlete, amelyet novel is az évek folyaman, de nem kimagaslo
mértékben. Ez egy jo fajta készletgazdalkodasnak mondhatd a vallalat esetében.

» A koveteléseknél egy kisebb fajta emelkedés latszik, ezaltal azt mondhatjuk, hogy
vannak olyan évek amikor a vallalat nehezebben tudja behajtania a pénzét, féleg 2022-
es évre, amikoris 94,9%-kal emelkedett a kovetelések értéke.

» A pénzeszkozoknél tobbnyire csokkenések figyelhetéek meg, 2020-ra és 2022-re
leginkabb, ahol 62%-0s és 67%-kal csokkent vissza a pénzeszkozok értéke. A
pénzeszkoz értékeinek valtozasat befolyasoljak a beruhdzasok

A r6vid, illetve hosszu tavu tartozasokat vizsgéalva latszik, hogy a vallalat inkabb a rovid tava
tartozasokat valasztja, amibdl gondolhatjuk azt, hogy a beszallitokat mihamarabb ki szeretné
fizetni, ezaltal a terméket/szolgaltatast is rovid id6 alatt megkapja, vagy valamibe
mihamarabb be akar fektetni. A rovid tava tartozasoknal egy kisebb fajta emelkedés lathato,
2022-es ¢év emelkedik ki itt is, mivel ott jelenik meg egy 28%-o0s novekedés. A hosszu tava
tartozasa is van, de sokkal kisebb mértékben, ezek is jellemzden a hitelintézetek fele all fenn.
A 4. abran megfigyelhetjiik, hogy ahogy az évek folyamén a vallalat csokkenti a hosszl tava

tartozasait, és inkabb valasztja a révidebb iddre szolokat.

4.dabra: Rovid- és hosszu lejarath kotelezettségek alakulasa

(Forras: Nuclearelectrica Rt, 2018-2022-es jelentések, sajdt szerkesztés)
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A céltartaléknal elmondhatd, hogy a vallalatnak ugy tiinik nem volt sziikséges hozzanyulnia a
tartalékaihoz, mivel inkdbb céltartalék képzést lathatunk az értékek kisebb fajta
novekedésével. A toketartaléknal pedig 2022-ben tiinik ki egy kimagaslo érték emelkedés.

Az éves eredményél pedig novekedés jelenik meg a periddusokban, féleg 2022-ben, ahol
166%-kal nétt az eredmény értéke.

A sajat toke értéke is folyamatosan novekszik, atlagosan 7,79%-kal ndtt a tanulmanyozott
években, amely a jovedelmezéségét mutatja. Itt is a 2022-es évre torténd ndvekedés tinik ki,
mivel kozel 25,9%-kal sikeriilt megemelnie. Emellett fontos kiemelni, hogy a sajat toke
novekedése jelent6sen befolyasolja a forras oldal novekedést, mivel a forrds oldalt
nagyrészben pont, hogy a sajat toke teszi ki. A tartozdsok nem a mi vallalatunk értékét
novelik, mivel azzal a vallalat tartozik egy kiils6 személynek/intézménynek, ezzel ellentétben
viszont a sajat téke az a sajat vallalat szdmara érték, ezaltal arra hasznalja fel amire jonak
latja. Ezek alapjan igaznak mondhato, hogy ha a vallalaton belill a sajat t6kéje emelkedik, az

haszonnal és eredménnyel jar.
4.3. AZ EREDMENYKIMUTATAS ELEMZESE

A vallalat arbevételét vizsgalva megallapithatd, hogy a 2018-2022-es iddszakban
atlagosan 36,6%ban novekedett. A vallalat életében ez mindenképpen pozitivan értékelheto.

A legalacsonyabb ndvekedés a 2020-as iddszakban volt tapasztalhat6 2,9%.
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2.tablazat: A Nuclearelectrica eredménykimutatasa,

(Forras: Nuclearelectrica Rt, 2018-2022-es mérlegadatok, sajdt szerkesztés)

Eredmeénykimutatas 2018 2019 2020 202 2022
Nedio arbevete 2128744520 2379 424 484| F A48 712 083 3118375073 6358 344 558
Egyéb izemi bewisel 34 598 676 16 857 000 17 810 291 21972 487 19 409 358
|Jzemi jovedelem-OS5ZESEN 2 180 528 825 2412 B0 (95| 2 480 103 912( 3 188 BE5 405 6443 450 M7
Anyag &s fogytanyag kilissyg 133488 835 144774330 166963 7EB| 191481 217 154 158 208
Egyéb anyagjslepl rajorditiaok 16 623 208 19 807 483 31 %3 W09 35 488 873 40 233 155
Enengia-&s vizkiolistgek T8 (40 404 79 4% 420 &0 009 &80 83 919 500 91 268 972
Eladott anuk beszerzesi enigke 44 555 443 77 098 735 b 285 508) 176 855 932 357 335 555
Személyzetsl kapceolatos kilinégek, ebhdl: 385 371 052 421 447 731 447 S8R 581 441 940 879 t45 687 41
Berkolisagek 355 610 Ve | 389 SR 357( 407 957 421| 405433042 S0 065 347
Beranuickok 29 750 283 3 922 854 34 631 180 35 516 857 45 622 074
Targyl eszk0z0K entkveszides 505 080 195 555552520 544752 112 557 038 503 605 405 084
Forgo eszkizik enekvesziese -5 185 354 -2 061 530 127 877 2 706 935 -2 552 513
Egyeb izemi killsegek 38 TSETIB| 425 BER 452 3B2O0S5 77| 485 47T B54| 1643 THZ 885
Cérartzlsh Migarias 45 599 859 &1 445 672 4 555 876 24 487 447 52 870 &1
IJzemi kiketgek-OSSZESEN 1643988 535) 1783 378 333| 1 708 711993 2000385335 3457453 478
Uzemi eredmény 535540000 | G2094257G3| TTT397919) 1179480 070 | 2 980 000 809
Kamat jivedelzm 45 165 435 54618 435 58 507 (05 5FMTIZ 217 870 423
Pénzigyi jiwedslem - OSSZESEN 94 938 To3 &7 335 735 84 530 211 &1 001 195 238 105 447
Kamat kilissg T 311 481 6 682 318 3341 383 1192 353 525 850
Pénziigyi kiltség - 0SSZESEN 58 855 609 65 485 T30 40 513 515 35 37 983 31 616 405
Penzilgyi ersdmeny 36 083 184 { B4g a5 44 018 855 24 613 232 206 490 042
0SSZES BEVETEL 2275457 418 2480140831 23545634123( 3 249 860 600 | 6 631 566 794
0SS7ES KOLTSEGEK 1702844 144| 1 848 BES 123| 1749725 08| 2045773 208 | 3 489 069 383
Bruih ercdmény 572623274 631 275 708( B1540B 615 1 204 0093 302 3 192 455 911
Fizetett add 162 012 058 o5 608 444| 115085385 167 831 675 3075 514
AdbzoR ercdmény A0 611 215 535667 264 699 372779 1035 261626 27644723 452

A netto arbevételnél jelentés emelkedés a 2021-es évrdl 2022-re tortént, ami 104%-0s, ez a
megnodvekedett arak mértékének tudhato be.

Az iizemi jovedelem értéke is a periodusban emelkedik, amely a nettd arbevétel értékének
tudhato be, itt is szintén 2022-ben 104%-os emelkedést figyelhetiink meg.

Az tlizemi koltségek novekedését is megfigyelhetjiik, itt is kozel 72%-os emelkedés
jelentkezik a 2022-es évre, amely egyarant betudhaté az energia- €s vizkoltségek, a
bérkoltségek, illetve az egyéb lizemi koltségek emelkedésének.

Ezek éaltal az lizemi eredmény is mindig pozitiv lesz, mivel a jovedelmek meghaladjak a
koltségeket, 2022-ben jelentésen magas értékek mutatkoznak. A pénziigyi eredményrdl
szintén elmondhat6, ami az lizemi eredményrol.

A vallalat altal elért bruttdé eredmény a 2022-es évben a legmagasabb, mely a magas
bevételeknek és a kisebb mértekli 6sszkiadasoknak kdszonhetd.

Az addzott eredménynél lathatjuk, hogy minden évben pozitiv eldjelli, ami azt jelenti, hogy a
véllalat bevétele mindig meghaladta a koltségeit, vagyis a vallalat nyereségesnek tekinthetd.
Megfigyelhet6, hogy az adoézott eredmény alakulasandl a koltségek meghatdrozo
jelentéséggel birnak, itt kiemelendd a személyzettel kapcsolatos-, egyéb iizemi koltségek,

illetve a targyi eszk6zok értékvesztése, amelyek novekedtek a vizsgalt idészak alatt. Emellett
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az 1s szamottevd, hogy 2019-t6l 2022-ig jelentésen ndvelte nyereségét szinte, hogy

megOtszorozte azt, 2021-r61 2022-re 166,7%-kal sikeriilt megndvelni az értéket.

4.4. LIKVIDITASI MUTATOK ELEMZESE

1. A likviditasi arany (L1)

A likviditasi arany intervalluma a nyilt 1,2 és 2 kozotti értékek kozé esendd, a vallalat
értékei ezeket az értékeket meghaladjak joval az évek folyaman.
Minél nagyobb ez az arany, anndl jobb a hitelez6k helyzete, mivel béven jut likvid eszkoz a
kotelezettségek kifizetésére. Ezaltal elmondhato, hogy a vaéllalatnak elegendd pénze van a
kotelezettségek kifizetésére. Viszont az elmondhato, hogy a vallalat esetében ezek az értékek
magasnak tekinthetéek, amely a szallitok szamara egy nagyobb fajta biztositék, ellentétben a
vallalattal, mivel neki kihasznalatlan lekotései keletkeznének, ami helyett jovedelmet is
realizalhatna. Ezt nagy liteml emelkedést a forgd eszkozok értékinek emelkedése okozza,
ahol megemelkedett a pénzeszk6zok. A magas likviditds esetében az is észlelhetd, hogy a
forgoeszkozok Osszetételében a rovid tavli pénziigyi befektetések ardnya az 6t év alatt
atlagosan 42,95%-kal emelkedett. Ezaltal a vallalat a szabad pénzeszkozeit befekteti ezzel is

novelve a vagyont a részvényesek szamara.

3.tablazat: Altalanos likviditas

(Forras: Nuclearelectrica Rt, 2018-2022-es mérlegadatok, sajdt szerkesztés)

2018 2019 2020 2021 2022
L1 440 5,50 536 6,00 7,67
Forgd eszkdzok 2289229363 23536367766 2830215876| 3503860786 5732528469
Rowid lejaratll kitelezeségek 920 867 583 461 272 003 928 928 266 583 829919 747 577 833

2. A likviditasi gyorsrata (L2)

A likviditasi gyorsrata a likviditasi ardny finomitott valtozata, amelynek célértéke 1,
melyet minden egyes évben meghalad a vallalat. Ezaltal is elmondhatd, hogy a vallalat
készletei nem befolydsolo erejiiek. Az értékek mértéke magyarazhatd a rovid tava pénziigyi
befektetések érték magas emelkedésével. A likviditasi gyorsrata 25%-kal nétt 2018-r6l 2019-
re, az érték alakuldsa a forgd eszkozok 27,44%-nak novekedése és a rovid tdva tartozasok

10,41%-nak novekedése okozta.
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4.tablazat: Likviditasi gyorsrata

(Forras: Nuclearelectrica Rt, 2018-2022-es mérlegadatok, sajdt szerkesztés)

2018 2019 2020 2 2022
L2 3,69 457 4,53 5,02 6,78
Forgd eszkdzok-Készelek 1919739496 2107275010] 2394975691 2933689328 5070883575
Rovid lejarat kitelezefiségek 520 867 583 451 272 002 528 928 265 583 829 919 74T 577 833

3. A pénzhanyad mutatoé (L3)

A pénzhianyad mutatdé a minimalis értéke a 0,1, amelyet a vallalat az évek soran
meghaladja, mely a kihasznélatlan készpénzegyenleget jelent, esetlegesen jovobeli
beruhazasra tartja fenn. Nem mondhato el, hogy a vallalat szamara kevés pénzeszkoz all
rendelkezésére a kotelezettségek kifizetésére, hanem azt latjuk, hogy pénziigyi szempontbol
kimagasloan kiegyensulyozott a vallalat helyzete. A pénzhanyad mutatonal 2021-r6l 2022-re
egy 33%-kos emelkedést figyelheté meg, amelyet a rovid tava pénziigyi befektetések és a

pénzeszkozok emelkedése okozta.

S.tablazat: Pénzhényad mutatd

(Forras: Nuclearelectrica Rt, 2018-2022-es mérlegadatok, sajdt szerkesztés)

2018 2018 2020 2021 2022
L3 334 410 4,10 453 6,03
Forgd eszkdzok-Készletek-Kavelelesek 1737545273| 1889804883 2167549840) 2646372999) 4510798927
Ravid lejaratl kélelezetségek 320 867 583 461 272 003 328 928 266 383 829 319 747 577 833

4. A kamatkitermelési mutato (L4)

A kamatkitermelési mutatd értéke azt fejezi ki, hogy a vallalat ki tudja-e termelni a
fizetend6 kamatok mértékét.
A Nuclearelectrica vallalat minden évben fizet kamat koltséget, de jol észrevehetd, hogy ez az
érték évrol évre egyre inkabb csokkend tendenciat mutat, emellett viszont az tizemi eredmény
nagy mértékben ndvekszik, amely altal a kamatkitermelési mutat6 értékét eltolja, igy magas
értékek jelentkeznek ennél a mutatonal. Itt is a legmagasabb emelkedést 2021-r61 2022-re
lathatjuk, ahol 474%-o0s a valtozas, amelyet a 153%-os lizemi eredmény emelkedés és a 55%-
os kamat koltség csokkenés okozott.
6.tablazat: Kamatkitermelési mutatd

(Forras: Nuclearelectrica Rt, 2018-2022-es mérlegadatok, sajdt szerkesztés)

2018 2019 2020 22 2022
L4 73,25 94,19 230,86 989,17 5678,01
Uzemi eredmény 935 540 090 629425783 1391919 1179480070) 2986 006 869
Kamat kiliség 7311491 6682 318 3341383 1152 3% 525 890
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5. A dinamikus likviditasi mutaté (L5)

A dinamikus likviditdsi mutato értéke 0,5 koriili, melyben a miikddésbdl szarmazd
pénzeszkozoket viszonyitjuk a rovid lejarath kotelezettségekhez. Ennél a vallalatnal 0,5 érték
folott vannak az értékek, amely a nagyon magas miikddési eredménynek és az elég alacsony

kotelezettségeknek tudhato be.

T.tablazat: Dinamikus likviditasi mutatd

(Forras: Nuclearelectrica Rt, 2018-2022-es mérlegadatok, sajdt szerkesztés)

2018 2019 2020 221 2022
L5 1,03 1,36 146 202 3,99
Miikadési eredmény 535 540 030 629425763 771391919 1179480070] 2986 006 869
Révid lgjarall kitelezelségek 520 867 583 461 272003 528 928 266 583 829919 747 57T 833

6. A forgotoke lekotése (L6)

Az elézéekben mar emlitettem, hogy a vallalat készletei mennyire le vannak csokkenve,
ezaltal a forgotoke lekotés mutatd nem jelentGs befolyassal bir. Viszont, itt megemlithetjiik a
nettd forgotdkét, amely a forgd eszkozok €s a rovid tava tartozasok kiilonbsége. Ennek az
értéke novekszik az évek folyaman, amely foképp a forgd eszkozok novekedése miatt
torténik, illetve ami javitja az NFT-t az, hogy a vallalat egyes években kisebb mértékii hitelt

vesz igénybe.

8.tablazat: Forgotoke lekotése

(Forras: Nuclearelectrica Rt, 2018-2022-es mérlegadatok, sajdt szerkesztés)

2018 2018 2020 2021 2022
L§ 0,21 0,21 0,19 0,20 0,13
Készletek 369 489 867 425092 758 440240188 370171 458 661644 894
Forgdtdke 1768361780] 2075095763 2306267610] 2920030867) 4984950636

4.5. HATEKONYSAGI MUTATOK ELEMZESE

1. Az eszkozok forgasi sebessége

Az eszkozok forgasi sebességének értéke megadja, hogy a vallalkozds milyen
hatékonyan hasznalja fel a rabizott eszkozoket.
A vaéllalat esetében megfigyelhetd, hogy az eszkozok jelentdsen ki vannak hasznalva minden
évben, azaltal féleg, hogy az atlagos eszkozérték minden évben novekszik. A vizsgalt évek
alatt, 2022-re érte el a legmagasabb értéket, az el6z6 évhez képest 76%-0S novekedést
jelentett.
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O.tablazat: Eszkozok forgasi sebessége

(Forras: Nuclearelectrica Rt, 2018-2022-es mérlegadatok, sajdt szerkesztés)

2018 2019 2020 22 2022
eszkdzok forgasi sebessége 0,235 0,264 0,278 0,338 0,595
arbevétel 21257445920 | 2379424484 | 2448712083 | 3118375073 | 6368544558
atlagos eszkdzérték 9053898156 | 9026552260 | 8823271945 | 9231974780 | 10709368613

2. A készletek forgasi sebessége

A készletek forgasi sebessége a 2019-es kezdeti értékrdl novekszik a tovabbi években.

Ez az elvaltozas a vallalat

szamara pozitiv,

hiszen ez novekvd hatékonysagl

készletgazdalkodasra utalhat. A készletek forgasi sebességének napokban kifejezett értékérdl

is elmondhato ez a pozitiv valtozas, hisz a fordulatszam névekedésével a napokban kifejezett

érteke csokkenni latszik, 2022-re 35 napra csokken le az érték. Ezek alapjan azt lehet

javasolni a vallalat szamara, hogy folytassa ezt a hatékony készletgazdalkodast vagy fejlessze

még jobbra ezt.

10.tdablazat: Készletek forgasi sebessége

(Forras: Nuclearelectrica Rt, 2018-2022-es mérlegadatok, sajdt szerkesztés)

2018 2019 2020 2021 2022
készletek forgasi sebessage(fordulatszim) 5,06 524 563 817 10,34
keszletek forgasi sebessage(napokban) 60,24 58,49 64,79 59,13 35,30
arbevétel 2129744920 | 2379424484 | 2448712083 | 3118375073 | 6368544558
atlagos készletértak 351469744 | 381271188 | 434666471 505205822 | 615908176

3. A vevok forgasi sebessége

A vevOk forgasi sebessége elkezd emelkedni az évek alatt. Ennek oka a kovetelések

fokozatos novekedése is lehet, amely mellett az arbevétel is meghatarozé6 moédon emelkedik.

A napokban kiszamitott értékek 2019 és 2022 kozott visszaesést mutat, vagyis a vallalat

sikeresen tudja a vevoktol beszedni a pénzt.

11.tablazat: Vevok forgasi sebessége

(Forrds: Nuclearelectrica Rt, 2018-2022-es mérlegadatok, sajat szerkesztés)

2018 2019 2020 2021 2022
vevok forgasi sebessége(fordulatszam) 15,34 16,41 14,93 16,48 19,33
vevdk forgasi sebessége(napokban) 23,80 22,25 24,44 22,15 18,89
arbevétel 2129744920 | 2379424484 | 2448712083 | 3118375073 | 65368544558
138 862 493 145 026 94 163 968 994 189 215 591 324 513 702

atlagos vevdallomany
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4. A kereskedelmi tartozasok forgasi sebessége

A kereskedelmi tartozasok forgasi sebessége emelkedd tendenciat mutat. A 2022-es

értek azt is jelenti, hogy ekkor volt a legalacsonyabb a kereskedelmi tartozasainak napokban

kifejezett értéke. A tartozasok forgasi sebességének értéke napokban kifejezve kisebb, mint a

vevok forgasi ideje, ezaltal a vevok finanszirozzak a szallitoknak nytjtott hitelt.

12.tablazat: Kereskedelmi tartozasok forgasi sebessége

(Forrds: Nuclearelectrica Rt, 2018-2022-es mérlegadatok, sajat szerkesztés)

2018 2018 2020 20 2022

kereskedelmi tartozasok forgasi sebessége(fordulatszam) 24,85 2437 21,40 2483 45,38

kereskedelmi tartozasok forgasi sebessage(napokban) 14,69 14,98 17,05 14,82 8,04

arbevétel 2120744920 | 2379424484 | 2448712083 | 3118375073 | 5358544558

atlagos kereskedelmi tartozis 85703882 | 97640840 | 114408533 | 128623435 | 140345182
5. Az arbevétel/alkalmazottak szama

Az évek folyamén lathatd, hogy az 1 fére esd arbevétel gazdagodik, amely a

folyamatosan emelkedd arbevételnek tudhaté be, illetve, hogy az alkalmazottak szama

atlagosan 2,74%-kal emelkedett az évek folyaman.

13.tablazat: Egy alkalmazottra jutd arbevétel

(Forras: Nuclearelectrica Rt, 2018-2022-es mérlegadatok, sajdt szerkesztés)

2018 2019 2020 2 2022
arbevétel/alkalmazottak 106380865 | 116752919 | 120745172 | 155762991 2867 42213
arbevétel 21297445920 | 2379424484 | 2A48712083 | 3118375073 | 6368 544 558
alkalmazottak 2002 2038 2028 2002 221

6. Az adozott eredmény/alkalmazottak szama

Novekvo tendenciat mutat az egy fore esé adozott eredmény értéke, amely jelentésen

az adozott eredmény novekedése miatt valosult meg, amely 2022-re éri el a legmagasabb

értéket.

14.tablazat: Egy alkalmazottra juté adozott eredmény

(Forras: Nuclearelectrica Rt, 2018-2022-es mérlegadatok, sajdt szerkesztés)

2018 2019 2020 22 2022
adézott eredménylalkalmazottak 205 100,51 262 839,68 34483345 517 613,20 1244 675,12
adozott eredmény 0811215 935 667 264 699322225 | 1036261626 2764423452
alkalmazottak 2002 2038 2028 2002 221
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4.6. JOVEDELMEZOSEGI MUTATOK ELEMZESE

1. Az arbevétel aranyos nyereség

A ROS mutatdé megmutatja, hogy a cég tevékenységének egészét figyelembe véve

mekkora forgalomaranyos haszonnal dolgozik.

A vallalat esetében ez a mutatd ndvekszik, amely a jovedelmezdség javuldsat mutatja.

Megfigyelhetd, hogy az arbevétel és a nettd eredmény is szintén emelkedik az évek folyaman,

amely 2022-ben a magas araknak tudhato be, 2021-hez képest 30%-kal emelkedett.

15.tdbldzat: Arbevétel ardnyos nyereség

(Forras: Nuclearelectrica Rt, 2018-2022-es mérlegadatok, sajdt szerkesztés)

2018 2019 2020 2 2022
ROS 19,28% 2251% 28,56% 33,23% 43.41%
netto eredmény 210811215 535 667 264 699322229 1036261626 2764423452
arbevetel 2129744520 2379424484) 2448712083] 3M8370073] 6368544558

2. Az eszkoz aranyos nyereség

A ROA mutaté megmutatja, hogy a vallalat teljes eszkézallomanya atlagosan milyen

hozamot biztosit.

Minél magasabb ennek a mutatonak az értéke, anndl nagyobb hozamot ért el a vallalat

eszkozeinek muiikodtetésével/felhasznaldsaval; a vallalatnal is jol latszik, hogy a mutatd évrdl

évre szamottevd modon novekszik. A mérlegfOosszeg, illetve az addzott eredmény értéke is

szépen emelkedett az évek folyaman.

16.tdablazat: Eszkoz ardnyos nyereség

(Forras: Nuclearelectrica Rt, 2018-2022-es mérlegadatok, sajdt szerkesztés)

2018 2019 2020 2 2022
ROA 4,83% 6,08% 7.91% 10,77% 23,44%
adézott eredmény 40811215 335 667 264 699322223 1036251626 2764423432
mérlegfédsszeg 8862731280 88080395489 8838504400 9625445158) 11793 292 067

3. A sajat toke aranyos nyereség

A ROE megmutatja, hogy a vallalkozasba fektetett sajat tOkét mennyire mitkddtetik

jovedelmezdéen. Ennél a mutaténal is elmondhatd, hogy a sajat téke megfeleléen kivan

hasznalva a vallalat esetében.
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17.tablazat: Sajat toke ardnyos nyereség

(Forras: Nuclearelectrica Rt, 2018-2022-es mérlegadatok, sajdt szerkesztés)

2018 2019 2020 221 2022
ROE 5,72% 7,30% 9,30% 12,39% 26,24%
adozott eredmény 0611215 9535 667 264 699322223 1036261626 2764423452
sajat téke 7179130611 7334934060 7519685245 8365261327 10535504 670

4. Befektetések megtériilése

A ROIC mutat6 megmutatja, hogy a befektetések a vallalaton belill milyen
jovedelmezdséget hoznak.
A befektetéseknél, illetve a nettdé eredménynél is novekedést figyelhetiink meg egészen az évek
alatt. A vallalat befektetéser 2022-ben tériilnek meg leginkabb, melyben a legnagyobb netto
eredmény elérésével a legnagyobb Osszegli befektetést sikeriil megvaldsitani.
18.tdablazat: Befektetések megtériilése

(Forras: Nuclearelectrica Rt, 2018-2022-es mérlegadatok, sajdt szerkesztés)

2018 2019 2020 221 2022
ROIC 5,21% 6,80% 8,71% 13,03% 26,36%
netto eredmeény MN0811 215 535 667 264 699322225 1036261626 2764423452
befektetések TT93172701| 7674083449 8033474785 7953642247 10488 136849

4.7 ELADOSODOTTSAGI MUTATOK ELEMZESE

1. Sajat toke aranya

A sajat téke aranya jelentds ndvekedést mutat, amelyet befolyasolhat, hogy a
tulajdonosok tokét fektetnek a vallalatba, illetve az is feltlinhet, hogy az Osszes toke nagy
részét a sajat toke teszi ki, minden évben a sajat toke aranyanak értéke az Osszes tékéhez

viszonyitva 80%-90% ko6zé esnek.

19.tablazat: Sajat toke aranya

(Forras: Nuclearelectrica Rt, 2018-2022-es mérlegadatok, sajdt szerkesztés)

2018 2018 2020 2021 2022
Sajat téke aranya 081 083 0,85 087 0,89
Sajattike 7179130611 | 7334934080 | 7519685249 [ 8365261327 | 103535504 870
Osszes ke 8862731280 | 8808035483 | 5838004400 | 9625445158 | 11793 292087

2. Eladésodottsag foka

2019-t61 csokken az eladosodottsag foka. A csokkenéshez hozzajarulhatott, hogy a

tulajdonosok tokét fektetnek be, illetve, hogy a nyereséget visszafektetik a vallalatukba.

36



Emellett pedig az, hogy az idegen t6ke mértéke nagyon kis mértékben jelentkezik a

vallalatnal.

20.tablazat. Eladosodottsag foka

(Forras: Nuclearelectrica Rt, 2018-2022-es mérlegadatok, sajdt szerkesztés)

2018 2018 2020 2021 2022
Eladésodottsag foka 0,23 0,20 0,15 0,13 0,10
Idegen fdke 1683600669 | 1473105429 | 1148663046 | 1076621580 | 1104730188
Sajat ke 779130611 | 7334934060 | 7519685249 | 8385261327 [ 10535504 870

3. Rovid lejaratu kotelezettségek részaranya

A vaéllalatnal is elmondhato, hogy a rovid lejarati kotelezettségek részaranya teszi ki a

nagyobb részt a kotelezettségekbdl. Azt lathatjuk, hogy kisebb mértékben névekszik a rovid

lejarati kotelezettségek értéke, viszont még mindig nem szamottevd jelentdségii

esetében.

21.tablazat: Rovid lejarata kotelezettségek részaranya

(Forras: Nuclearelectrica Rt., 2018-2022-es mérlegadatok, sajat szerkesztés)

a vallalat

2018 2019 2020 2021 2022
Ravid lejarati kdtelezettségek részaranya 0,40 0,44 0,60 0,72 0,85
Réwvid lejarail kitelezeiségek 520 867 583 451 272 003 528 928 266 583 829919 747 577 833
Kételezefiségek dsszesen 1307479767 | 1041923608 885933 746 816 243784 834 307 232

4. Hosszu lejaratu kotelezettégek részaranya

A hosszu lejarata kotelezettségek aranyat tekintve a vallalat nem igazan €l a hossza

lejarata hitelek lehetdségével, amennyiben tudja minden évben csokkenti azt.

22.tablazat: Hosszu lejaratu kotelezettségek részaranya

(Forras: Nuclearelectrica Rt, 2018-2022-es mérlegadatok, sajdt szerkesztés)

2018 2019 2020 201 2022
Hosszu lejaratd kotelezettségek részaranya 0,60 0,56 0,40 0,28 0,15
Hosszi lejarall kotelezetségek 786612 184 580 651 605 357 005 480 232413 855 136 729 399
Kitelezeliségek dsszesen 1307479767 | 1041923608 885 933 746 816 243784 884 307 232

5. A szallitoi hitelek aranya

A rovid lejarati kotelezettségeknél figyelhetd meg, hogy a szallitoi tartozasok jelen

vannak, mivel a szallitok altaldban révid ideji fizetési hataridével dolgoznak.

23.tablazat: Szallitoi hitelek aranya

(Forras: Nuclearelectrica Rt, 2018-2022-es mérlegadatok, sajdt szerkesztés)
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2018 2013 2020 2021 222
Szlltsi hitelek arinya 0,14 0.1 0,25 0.21 0,21
Szalioi kolelezetségek 75184535 99058052  129761214| 123485655 157204708
Rovid lejralil kolelezefségek 520867583 | 461272003 | 528928266 | 563829919 | 747577833
6. Az idegen toke atlagos kamatlaba
Kedvezdnek tekinthetd, mivel nagyon alacsonyak a fizetett kamatok a véllalat

esetében, amelyben szerepet jatszik a hitelek alacsony szama és értéke.

Ez pozitivnak mondhatd szintén abbol a szempontbo6l, hogy a véllalat nem szorul hitelekre,

ami vonzataként nem lesz minden honapban kiadésa a fizetett kamatok miatt.

24.tablazat: 1degen toke atlagos kamatldba

(Forras: Nuclearelectrica Rt, 2018-2022-es mérlegadatok, sajdt szerkesztés)

2018 2019 2020 21 2022
Idegen téke atlagos kamatlaba 0,00 0,00 0,00 0,00 0,0005
Fizeiet kamalok 731149 6682318 3341383 1192 399 525 890
Idegen ke 1683600669 | 1473105429 | 1148663046 | 1076621580 | 1104730188

4.8. PIACI MUTATOK ELEMZESE

1. Az egy részvényre jut6 arfolyam

Az EPS megmutatja, hogy mekkora jovedelemhez jutott egy részvény birtokosa.

Azt lathatjuk, hogy a 2022-es évben a legmagasabb az egy részvényre jutd vallalat altal

termelt eredménye, amely szintén ebben az évben kiemelkedd nagysagli ad6zéas utani

eredménynek ¢és az allando részvénymennyiségnek valtozatlan nagysagu részvényszamoknak

koszonheto.

25.tablazat. Egy részvényre jutd arfolyam

(Forrds: Nuclearelectrica Rt, 2018-2022-es mérlegadatok és jelentések, sajdt szerkesztés)

2018 2019 2020 2 2022
EPS = Adozas utani eredmény / Részvények szama 1,36 1,78 232 34 9,16
Adozas utani eredmény 410611 215 535 667 264 659322229 1036251626) 2764423452
Részvények szama 301 513 831 301 513 831 301643 894 301643 834 301543 834

2. Az arfolyamnyereség

Az arfolyamnyereségnél az évek folyaman egy jelentds

amely a vallalat szdmara nem feltétlen kedvezo.

38

csokkenés figyelhetd meg,




Az Nuclearelectrica esetében lathatd, hogy a kezdetleges magasabb érték a 2022-es évre

szamottevoen lecsokkent. Abbdl a szempontbol lehet kedvezd a befektetok szamara, hogy

kisebb fajta kockazatot latnak igy esetlegesen benne.

26.tdbldzat: Arfolyamnyereség

(Forras: Nuclearelectrica Rt, 2018-2022-es mérlegadatok és jelentések, sajat szerkesztés)

2018

2019

2020

22

2022

PIE = Arfolyam/EPS

8,57

7,90

7,85

13,55

489

Ariolyam

8,95

14,04

18,2

46,56

42597

EPS

1,36

1,78

232

344

-
916

3. Piaci érték/konyvszerinti érték

A vallalat részvényeirdl azt a konkluziot vonhatjuk le, hogy egy kisebb intervallumon

beliil mozog, emellett azt is megfigyeltiik, hogy mivel a vallalat alapvetden nagyrészt sajat

tokébdl miikodik és a részvény konyvszerinti értéke a sajat toke alapjan keriil kiszamitasra,

ezaltal a részvényei alularazottnak/feliilarazottnak tekinthetdek.
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27.tablazat: Piaci érték és konyvszerinti érték aranya

(Forras: Nuclearelectrica Rt, 2018-2022-es mérlegadatok és jelentések, sajat szerkesztés)

2018 2019 2020 2021 2022
P/BV 0,38 0,58 0,73 1,68 1,23
Ariolyam 895 14,04 18,2 46,5 4287
Egy részvény kényv szennfl ériéke = Sajattoke/részvények szama 2381 2433 2493 27,13 34,93
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5. HIDROELECTRICA Rt. VALLALAT ELEMZESE

5.1. HIDROELECTRICA Rt. VALLALAT BEMUTATASA

A Hidroelectrica Rt. vallalat vezetd szerepet tolt be a villamosenergia-termelésben,
illetve a Nemzeti Energiarendszerben sziikséges technoldgiai szolgaltatasok 6 szolgaltatoja,
amely létfontossagi vallalat egy olyan stratégiai agazatban, amelynek nemzetbiztonsagi
vonatkozasai vannak.

Hidroelectrica Rt. 6 tevékenysége a vizerdmiivek iizemeltetése, amelyek vizenergiabol
termelnek elektromos aramot. A vallalat altal iizemeltetett erdémiivek kozé tartoznak nagyobb
folyokon taldlhatd vizerOmiivek és tarozok, amelyek szabalyozzdk a viz mennyiségét és
aramlasat az aramtermelés érdekében (A Hidroelectrica Rt. vallalat weboldala,
https://www.hidroelectrica.ro/article/7).

A 2000-ben alapitott Hidroelectrica SA tapasztalatanak, hitelességének és rugalmassaganak
koszonhetden sikeresen megvetette a labat a roméniai energiapiacon, €s jelenleg Romania {6
energiatermeldje és -szolgaltatdja, valamint a technoldgiai rendszer szolgéltatdsainak fo
szolgaltatdja (A Hidroelectrica Rt. vallalat weboldala, https://www.hidroelectrica.ro/article/7).
A Hidroelectrica tobb mint 17 TWh atlagos hidrologiai évi termelésével, amelyet az orszag
egész teriiletén stratégiailag elhelyezett telephelyeken allit eld, mintegy 17 TWh energiat
szolgaltat. Az orszag teljes termelésének 30%-at, a hidrologiai évtdl fiiggden, mig a
rendszerszolgaltatasok atlagos volumene az elmult 10 évben kb. 70%-a a teljes masodlagos
szabalyozasi szolgaltatdsnak, kb. 84%-a a gyors harmadlagos tartalékszolgéltatisnak és
100%- a halézatbdl a szekunder fesziiltségszabalyozasi savban dramld vagy felvett reaktiv
energia biztositasara iranyuld szolgaltatasnak, a Nemzeti Energiarendszer kovetelményeinek
(A Hidroelectrica Rt. vallalat weboldala, https://www.hidroelectrica.ro/article/7).

A Hidroelectrica erds szervezeti kultiraja révén arra torekszik, hogy termelési kapacitdsainak
valamint, hogy a jovoben a regionalis energiapiac fontos szerepldjévé valjon (A
Hidroelectrica Rt. vallalat weboldala, https://www.hidroelectrica.ro/article/7).

A Hidroelectrica SA a romaniai energiaszektorban fontos szerepld, és hozzajarul az orszag
elektromos energiaellatasanak biztositdsdhoz ¢€s diverzifikdlasdhoz. A hidroelektromos
energia tiszta és megujulod energiaforras, ami elényos a kornyezet szempontjabol. Emellett a

hidroelektromos erémiivek képesek gyorsan reagalni a kereslet valtozasaira, ami fontos a
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villamosenergia-halozat stabilitasa szempontjabol (A Hidroelectrica Rt. vallalat weboldala,
https://www.hidroelectrica.ro/article/7).

Azonban a Hidroelectrica SA is szembesiil kiilonb6z6 kihivasokkal, példaul a vizgazdalkodas
¢s a kornyezeti fenntarthatdésag kérdéseivel, valamint a hidroelektromos erémiivek
infrastrukturalis fejlesztésének €s karbantartasanak sziikségességével. A vallalat folyamatosan
dolgozik az innovacio és a hatékonysag novelése érdekében.

A véllalatot jelenleg kettés rendszerben iranyitja egy igazgatotanacs, amelyet egy
feliigyeldbizottsag feliigyel.

2023.12.31-én a Hidroelectrica Csoport 6,365 millio lejes nettd nyereséget ért el kb. 12,160
millio lejes forgalmat ért el. A Hidroelectrica 2023-ban 4,349 millio lej értékben osztalékot
fizetett ~a  részvényeseknek (A Hidroelectrica ~ Rt.  wvallalat  weboldala,
https://www.hidroelectrica.ro/article/7).

A kovetkezd abran bemutatom az Hidroelectrica Rt. vallalatnal dolgoz¢é alkalmazottak
szamanak alakuldsat a 2018-as évtdl kezdddben, egészen 2022-ig. Egyfajta novekedés tudunk

megfigyelni itt is, 2021 kivételével amikor visszaesett ez az értek.

S.abra: Alkalmazottak szamanak alakulasa

(Forrds: Hidroelectrica Rt., 2018-2022-es mérlegadatok, sajat szerkesztés)
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Egy olyan viladgban, ahol az energia a fejlddés f6 hajtoereje, a Hidroelectrica SA a regionalis
€s eurdpai szintli piacok 0sszekapcsoldsanak kihivasaira ugy valaszol, hogy folyamatosan a
mindségre és az innovaciora Osszpontosit, emellett a magas szintli nyereség fenntartisa, a
Hidroelectrica  vizerémiiveiben 1évé létesitmények ¢€és berendezések biztonsagos

lizemeltetéseire is jelentds hangsulyt fektet.
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5.2. MERLEG ELEMZESE

A Hidroelectrica Rt. mérleg elemzése soran az adatokat a pénziigyi jelentésekbdl valasztottam

ki 2018-2022-es intervallumra.

28.tablazat: A Hidroelectrica mérlege

(Forras: Hidroelectrica Rt., 2018-2022-es mérlegadatok, sajat szerkesztés)

Mérleg 2018 2019 2020 2021 2022
Belekielet eczkizdk 15294 354475 14915723726) 14158000681 18 348175225 20 202 652 241
immaterisiic eszhizok 4314 984 3449 782 3355 406 3655 085 40 782 795
Targyi eszkiztk 15287 335 832| 14695506 367| 13895331 745| 17 505687 433| 19 428 474 543
"Befekistel pénziigyi eszhizdk 2 703 648 775 5e7 medzsaof EBENET[  TIR4M4.903
Forgh eczkizik M 3319004982 2375704929) 2501558339) 4338080005 5201 082 545
icoszickk 70 000 911 70 883 (42 50657 132 55749 414 53 T45 005
tavetslés, ebbdl i ge5 315839 333egposs[ asaveoaef esa 7 E33[ 1 4T E40E35
i Kereskedsimi Kivetelss 445 B33 203|327 536 263 354 780 189 854 117 833 1 347 640 635
"Riovid tavl pénziigyi befekistes 2435857 070| 1735855285 1730071123| 2 SE14ET 287| 3034745057
"Pénzesziizih i ssoz1162[ m3zmaear[ 3sTogases[ 1085755 471[ 754960 845
Akfiv idibell elhatirolas 2 120 458 7 084 558 (] (] 0
Rivid 1wl tarozasok, ebbdl 679 219 451 579 647 359 555 031 479 924 713 057 989 479 483
Ritelintézet felé tartozas, rvid tavon
Beszallitok tartozasok 155933 031| 167 425 822 104 325 808 170 367 748 207 780 404
Hosezl vl tarozasck, ebbl 1376735018 1617363580 1576475972 260864583B| 2788002075
Hitelintézet felé tartozas, hosszu tavon
Beszalitok tartozasok, hosszi tavon 15243780 | 13737 548 0 203 572 428 400
Celtartalek i 331617 es1372e7[  ToseasTo3[ Telsearmal 972 3E3ITO0S
Paseziv idobeli ehatarolas i 187019527 1927eza0f 150176 TEM[ 147 27Ee74l 141605 355
Téketaraich M 7agapi7es3[ 7T4s3sra7z[ 6 aT1 941 155[ 10608514 168[ 12 082 585 400
Eves srsdmény
St ke 16559 525447| 15095357 736| 14527051579 19152906 335| 21625 332U

Az 28.tablazat alapjan a befektetett eszkozok esetében szinte minden évben egyfajta

novekedést figyelhetiink meg, amely az évek folyaméan egyre nagyobb ilitemii mértéket olt.
2019-ben ¢és 2020-ban lathatunk egy kisebb fajta visszaesést az el6z0 évhez képest, ezt a
visszaesést a Covid okozta vilagjarvanynak a terhére is irhatjuk. Viszont 2021-re ismét
sikeriilt novelnie az értéket, azt jelentheti, hogy mar felkésziiltebben tudta kezelni a Covid
kovetkez6 hullamat. A befektetett eszk6zok és forgdeszkozok aranyanal is jelentkezik az,
hogy a befektetett eszkdzok jelentds értékben vannak jelen a vallalatndl, ami itt szintén azt

erdsiti meg, hogy szolgaltatd vallalkozasrdl van szo.
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6.dbra: Forgdeszkdzok és befektetett eszkdzok aranya az eszk6zok dsszességében

(Forras: Hidroelectrica Rt., 2018-2022-es mérlegadatok, sajat szerkesztés)
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» A befektetett eszk6zoknél jol latszik, hogy a vallalat leginkabb targyi eszkozokbe
fektet be, de ez mellett kisebb értékben az immaterialis, illetve pénziigyi eszkdzok is
megjelennek.

» A Dbefektetett eszkozokon beliil, jelentésen befolyasolja a valtozasokat a targyi
eszk6zok beruhdzasai. Valoszint a vallalt szamara a feldolgozashoz, az atalakitashoz,
illetve a tovabbitashoz van sziiksége ekkora targyi eszkozre.

» A forgd eszkozoknél szintén 2019 és 2020-as évben egy kisebb fajta csokkenést
¢észlelhetiink, amely megemlithetd. De lathatova valik, hogy ezt a vallalat probalja
javitani az elkovetkezendd évek folyaman, példaul 2021-re 73,4%-os emelkedést
sikeriil elérnie.

» A készleteknél figyelhetd meg az egyre csokkend készletgazdalkodas, amely 2021-re
csokken le leginkabb. Ezaltal javasolhatd a véllalat szdmara, hogy az elkdvetkezendd
években tartson raktaron tobb készletet, ezaltal nem fordulhat eld a vallalatnal olyan
eset, hogy lekell allitsanak éppen egy munkafolyamatot, mert a raktdron nincsen €pp
elegendd készlet.

» A koveteléseknél az elsé periodusban lathatd csokkenés, majd a 2021-es és 2022-es
évben lathatd ismét ndvekedés, ami 84%-0s ¢s 106%-os emelkedést mutatnak, amely
alapjan elmondhato, hogy a vallalatnak kevésbé hatékonyan sikeriil begylijtenie a

koveteléseit.
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» A rovid tava pénziigyi befektetéseit az évek folyaman sikeriilt nvelnie. Ezzel egyarant
a pénzeszkozeit is novelte az évek soran, 2021-re 198%-os ndvekedést tudhatott be, ami
azt jelenti, hogy megemelkedett a készpénz a vallalatnal.

» 2018-as ¢és 2019-es évben az eszkoz oldalon az aktiv idébeli elhatarolas is
megfigyelhetd, amely ndveli az eredményt, amely vagy bevétel novekedésbol
szarmazik, vagy éppen a koltségek-raforditasok csokkentésébol.

A rovid, illetve hossza tavu tartozésokat vizsgalva latszik, hogy a vallalat inkabb a hosszu

tavu tartozasokat valasztja, amib6l gondolhatjuk azt, hogy ezaltal is hosszabb tavra terveznek.

T.dbra: Rovid- és hosszu lejarat kotelezettségek alakulasa

(Forrds: Hidroelectrica Rt., 2018-2022-es mérlegadatok, sajat szerkesztés)
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A sajat téke értéke is folyamatosan novekszik, atlagosan 8,04%-kal nétt a tanulmanyozott
években, 2021-re érte el a legnagyobb emelkedést az el6z6 évhez képest, ami 31,8%-0s volt.
Emellett fontos kiemelni, hogy a sajat toke ndvekedése jelentdsen befolyasolja a forras oldal
novekedést, mivel a forras oldalt nagyrészben pont, hogy a sajat toke teszi ki. Ezek alapjan
elmondhato, hogy ha a vallalaton beliil a sajat téke jo iranyba emelkedik, ami a vallalat
szamara haszonnal jar.

A céltartalékot a vallalat az elére nem lathatd problémak megoldasa érdekében hozza 1étre.
Lathatjuk, hogy ez az érték a vallalatnal is megjelenik. Pozitiv a tartalék megléte abbdl a
szempontbol, hogy igy nem kell a pénzeszkdzeihez nyulnia, fedezni tudja a kiadésait a

megtakaritott és erre a célra elkiilonitett pénzeszk6zEébol.
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5.3. AZ EREDMENYKIMUTATAS ELEMZESE

29.tablazat: A Hidroelectrica eredménykimutatasa

(Forras: Hidroelectrica Rt., 2018-2022-es mérlegadatok, sajat szerkesztés)

Eredménykimutatas 2018 213 2020 20 2022
Medio arbeveds 4252 014 63 41472 445 983 1828344 400( ©I228BEMT| 9212111 XA
Egyeb izemi beveds 21 118058 34 751 48 22 (83 %80 178 338 022 65 783 052
Uizemi jovedelem-0S5ZESEN 4273132730 4177 208 B 1850438 380 6501203238 927784 ITR
Anyag &5 ogydanyag koliseg

Egyéh anyagelegd rafordiasol

Energiz-£¢ vizhilinagek 488 519 677 353 404 021 122 480 287 590557 508 1191 443 440
Eladod aruk beszerzesl engke

Személyzesel kapcaolaios kilisegek, ebbdl:

Berkdlizegek 374 475 758 385 670 837 470 535 648 487 770 TBS 513 920 576
Benarulekok

Targyi eszkizik enckveszicss

Fongd eszkizik eriekveszitss

Egyeb izemi killscgek 185 492 071 310 798 T35 224 145 937 138 579 013 323 473 TRD
Celanaléy kigazias

Uizemi kiltssgek-0S5ZESEN 2 050 872 280 2201 934 359 2 177 055 385 3023 314 741 7573 425
Uzemi ersdmény 2 212 260 450 1075 274 142 1673 382 984 3477 078 498 4 002 160 849
Kamat powvedelem

Pénziigyi jivedelem - OS5ZESEN 77 628 616 113 776 305 111 340 983 0 587 444 270 532 187
Kamat koliseg

Pénziigyi kilkiség - OSSZESEN 628 007 T B24 347 2359 417 19 180 747 35 708 855
Pénziigyi eredmany 77 000 609 105 951 958 108 971 576 60 506 697 233 823 302
0SS7ES BEWETEL 4350 761 346 4700 584 245 3961779373 6600 980 683 0548 426 445
0S37ES KOLTSEGEK 2 051 500 287 2 X5 758 745 2179424 813 3052455 488 4412442 204
Bruio eredmeny 2 285 261 059 2 081 225 100 1 782 354 580 3 538 485 195 5 135 984 151
Fizeied ado 349 943 319 694 680 582 130T AT 518 974 027 T4 &05 245
Adozod eredmeny 38 277 74D 1 385 535 518 1 451 575 383 3019 511 168 378 205

A netto arbevételnél jelentds emelkedés az évek folyaman 25,17% atlagosam, a 2020-as évrol
2021-re tortént, valdszind itt is a megnovekedett arak mértéke miatt, itt 65%-0s és 45%-0s
emelkedéseket lehet észlelni 2021-es és 2022-es évre.

Az tlizemi jovedelem értéke is a periddusban emelkedik, amely a nettd arbevétel értékének
tudhato be.

Az lizemi koltségek novekedését is megfigyelhetjiik, amely egyarant betudhat6 az energia- és
vizkoltségek, a bérkoltségek, illetve az egyéb iizemi koltségek emelkedésének.

Ezek éaltal az lizemi eredmény is mindig pozitiv lesz, mivel a jovedelmek meghaladjak a
koltségeket, 2021-re sikeriilt a legmagasabb emelkedést elérni, ami 68,8%-0s volt, illetve
2022-ben lathatjuk a legmagasabb értéket. A pénziigyi eredményrdl szintén elmondhato, ami
az lizemi eredményrol.

A villalat altal elért bruttd eredmény a 2022-es évben a legmagasabb, mely a magas
bevételeknek és a kisebb mértékii 6sszkiadasoknak kdszonheto.

Az adozott eredménynél lathatjuk, hogy minden évben pozitiv eldjeli, ami azt jelenti, hogy a

vallalat bevétele mindig meghaladta a koltségeit, vagyis a vallalat nyereségesnek tekinthetd.
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Emellett az is szamottevd, hogy 2018-tdl 2022-ig jelentdésen novelte nyereségét szinte, hogy
meghéaromszorozta azt, 2021-re az eldzé évhez képest 108%-os emelkedést sikeriilt elérnie,

amelyeket a nagy mértékii jovedelem folyasolt be.

5.4. LIKVIDITASI MUTATOK ELEMZESE

1. A likviditasi arany (L1)

A likviditasi ardny intervallumat altalaban meghalad minden kiszamitott érték a vallalat
esetén. Minél nagyobb ez az arany, anndl jobb a hitelezOk helyzete, mivel boven jut likvid
eszkoz a kotelezettségek kifizetésére. Ezek a magasabbak értékek a rovid tava pénziigyi
befektetések miatt emelkedett meg ennyire. A likviditasi arany 12%-kal n6tt 2021-r6l 2022-
re, az érték alakulasa a forgd eszkozok 19,9%-nak és a rovid tava tartozasok 7%-nak

novekedése okozta.

30.tablazat: Likviditasi arany

(Forras: Hidroelectrica Rt., 2018-2022-es mérlegadatok, sajat szerkesztés)

2018 2019 2020 2021 2022
L1 4,89 4,10 4,50 4,69 5,26
Forgd eszkdzok 3319004982| 2376704929) 2501568339 4338000005 5201092548
Révid lejaraill kolelezefsegek 679 219 461 579 697 359 556 031 479 824 T13 057 989 420 483

2. A likviditasi gyorsrata (L2)

A likviditasi gyorsrata célértéke 1, mint tudjuk, melyet minden egyes évben meghalad a
vallalat. Ezéltal is elmondhatd, hogy a vallalat készletei nem jelentdsen befolyasolo jellegiiek.
Az értékek mértéke magyarazhato a rovid tava pénziigyi befektetések érték emelkedésével. A
likviditasi gyorsrata 12,15%-kal nétt 2021-r61 2022-re, foképp az érték alakulasat a forgd

eszkozok novekedése okozta.

3l.tablazat: Likviditasi gyorsrata

(Forrds: Hidroelectrica Rt., 2018-2022-es mérlegadatok, sajat szerkesztés)

2018 2019 2020 2021 2022
L2 478 398 439 4,63 519
Forgo eszkizik-Készleiek 3245 004 071 2305821887 2441008207 428134050 5137 346 b43
Révid lejaraill kielezetségek 679 215 461 579 697 359 556 031 479 524 713 067 080 420 483

3. A pénzhanyad mutatoé (L3)

A pénzhidnyad mutatdé a minimalis 0,1-es értéket az évek soran meghaladja, mely a

kihaszndlatlan készpénzegyenleget jelentheti, amelyet lehetséges, hogy a vallalat azért tart,
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mivel beruhazasra késziil. Nem mondhato6 el, hogy a vallalat szdmara kevés pénzeszkoz 4ll
rendelkezésére a kotelezettségek kifizetésére, hanem azt latjuk, hogy pénziigyi szempontbol

kiegyensulyozott a vallalat helyzete.

32.tablazat: Pénzhanyad mutat6

(Forrds: Hidroelectrica Rt., 2018-2022-es mérlegadatok, sajat szerkesztés)

2018 2019 2020 2021 2022
L3 3.80 3.40 375 392 3.83
Forgd eszkizok-Készielek-Kivelelbsek 2582688232] 1972173832 2087 116018] 3627222758 3789705908
Rdvid lejarail kielezatzégek 679 219 461 579 697 359 556 031 479 924 713057 980 420 483

4. A dinamikus likviditasi mutaté (L5)

A dinamikus likviditdsi mutato érteke 0,5 koriili, melyben a miikodésbdl szarmazd
pénzeszkozoket viszonyitjuk a rovid lejarata kotelezettségekhez.
Ennél a vallalatnal 0,5 érték folott vannak az értékek, amely a nagyon magas miikédési

eredménynek és az elég alacsony kotelezettségeknek kdszonhetd.

33.tablazat: Dinamikus likviditasi mutato

(Forras: Hidroelectrica Rt., 2018-2022-es mérlegadatok, sajat szerkesztés)

2018 2019 2020 2021 2022
L5 3,26 341 3,01 3,76 495
Miikddési eredmény 2212260450| 1975274142 1673382084 3477078408 4002150840
Rivid lejaratl kitelezetségek 679 219 461 570607 350|  556031478|  024713057| 080420483

5. A forgotoke lekotése (L6)

Az el6zéekben mar emlitettem, hogy a vallalat készletei mennyire le vannak cs6kkenve,
ezaltal a forgotoke lekotés mutatd nem jelentds befolyassal bir. Viszont, amirdl beszélhetiink
ennek a mutatonak a kapcsan az a nettd forgotéke, amely a forgd eszkdzok és a rovid tava
tartozasok kiilonbsége. Ennek az értéke novekszik az évek folyaman, amely foképp a forgd

eszkozok novekedése miatt torténik.

34.tablazat: Forgotoke lekotése

(Forras: Hidroelectrica Rt., 2018-2022-es mérlegadatok, sajat szerkesztés)

2018 2019 2020 2021 2022
LG 0,03 0,04 0,03 0.02 0.02
Készieiek 70 000 911 70 883 042 59 652 132 56 745 414 63 746 005
Forgdidke 2 639 785 521 1797007570 1945526880 3413376048| 4211663065
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5.5. HATEKONYSAGI MUTATOK ELEMZESE

1. Az eszkozok forgasi sebessége

Az ATO értéke megadja, hogy a vallalkozas milyen aktivan tudja felhasznalni a rabizott
eszkozoket és forrasokat.
A vaéllalat esetében megfigyelhetd, hogy az eszkdzok jelentdsen ki vannak hasznalva minden
évben, azaltal foleg, hogy az eszk6zok értéke minden évben novekszik.
35.tablazat: Eszkozok forgasi sebessége

(Forras: Hidroelectrica Rt., 2018-2022-es mérlegadatok, sajat szerkesztés)

2018 2019 2020 2021 2022
eszkdzik forgasi sebessége 0,241 0,244 0,226 0,321 0,383
arbevétel 4252014632 | 41424460993 | 3828344400 | 63228865217 | 9212111226
atlagos eszkozérték 17667 488705 | 17005963 070 | 16975903 843 | 19672912130 | 24 045005 010

2. A készletek forgasi sebessége

A készletek forgasi sebessége a 2018-as kezdeti értékrdl ndvekszik a tovabbi években. Ez
az elvaltozds a vallalat szamdra pozitiv, hiszen ez ndvekvé hatékonysagu
készletgazdalkodasra utalhat, itt az évek folyaman atlagosan 30%-os volt az emelkedés. A
készletek forgasi sebességének napokban kifejezett értékérdl is elmondhatd ez a pozitiv
valtozas, hisz a fordulatszam ndvekedésével a napokban kifejezett értéke csokkenni latszik.
Ezek alapjan azt lehet javasolni a vallalat szaméra, hogy folytassa ezt a hatékony

készletgazdalkodast.

36.tablazat: Készletek forgasi sebessége

(Forras: Hidroelectrica Rt., 2018-2022-es mérlegadatok, sajat szerkesztés)

2018 2019 2020 201 2022
készletek forgasi sebessége(fordulatszam) 61,52 59,55 58,66 108,64 15290
készletek forgasi sebessége(napokban) 593 6,13 622 336 239
arbevétel 4252014632 | 4142446993 3828344400 | 6322895217 9212111 226
atlagos készletérték 6% 120 299 &9 561 365 65 267 587 BR200773 60 247 710

3. A vevok forgasi sebessége

A vevok forgasi sebessége elkezd emelkedni az évek alatt, aztan 2022-ben egy kisebb
visszaesést tapasztalhatunk. Ennek oka a kovetelések fokozatos novekedése is lehet, amely
mellett az arbevétel is meghatdroz6 modon emelkedik, atlagosan 2%-kal csokkeni latszik az
érték. A napokban kiszamitott értékek 2018 és 2022 kozott egy kisebb intervallum kozott

mozog, amely altal elmondhatd, hogy a vallalat sikeresen tudja a vevoktdl beszedni a pénzt.
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37.tablazat: Vevok forgasi sebessége

(Forras: Hidroelectrica Rt., 2018-2022-es mérlegadatok, sajat szerkesztés)

2018 2019 2020 2021 2022
vevok forgasi sebessege(fordulatszam) 10,79 1237 11,22 12,53 920
vevok forgasi sebessége(napokban) 13m 29,50 32,53 2912 39,66
arbevétel 4252014632 | 4142446993 | 3828344400 | 6322895217 | 9212111226
atlagos vevoallomany 393 896 602 334 783132 341163 226 504 454 0N 1000 879 234

4. A kereskedelmi tartozasok forgasi sebessége

A kereskedelmi tartozasok forgasi sebessége emelkedd tendenciat mutat. A tartozasok
forgasi ideje nagyobb, mint a vevOk forgasi ideje, ezaltal a szallitok finanszirozzdk a

vevoknek nyujtott hitelt.

38.tablazat: Kereskedelmi tartozasok forgasi sebessége

(Forras: Hidroelectrica Rt., 2018-2022-es mérlegadatok, sajat szerkesztés)

2018 2019 2020 2021 2022
kereskedelmi tartozasok forgasi sebessége(fordulatszam) 2117 26,13 20,72 33,78 38,52
kereskedelmi tartozasok forgasi sebessege(napokban) 13,44 13,97 17,61 10,81 9,48
arbevétel 4252014632 | 4142446993 3 828 344 400 6 322 895 217 9212111 226
atlagos kereskedelmi tartozas 156 521 340 158 512 115 184 744 589 187 198 564 239140107

5. Az arbevétel/alkalmazottak szama

Az évek folyaman lathato, hogy az 1 fore esd arbevétel novekvd tendenciat mutat, amely a

folyamatosan emelkedd arbevételnek tudhato be.

39.tablazat: Egy fore es6 arbevétel

(Forras: Hidroelectrica Rt., 2018-2022-es mérlegadatok, sajat szerkesztés)

2018 2019 2020 2021 2022
arbevételialkalmazottak 1286 539,98 1229942 69 1141 426 48 1916 028,85 2719 041,09
arbevatel 4202014632 | 4142445903 | 3828344400 6322805217 | 9212111228
alkalmazottak 3 300 3 368 3 3b4 3 300 3 388

6. Az adézott eredmény/alkalmazottak szima

Novekvo tendenciat mutat az egy fore es6 adozott eredmény értéke is, amely jelentdsen az

addzott eredmény ndvekedése miatt valosult meg, amely 2022-re éri el a legmagasabb értéket.

40.tablazat: Egy fore es6 addzott eredmény

(Forras: Hidroelectrica Rt., 2018-2022-es mérlegadatok, sajat szerkesztés)

2018 2019 2020 2021 2022
adozott eredmeny/alkalmazottak 586 77087 411 679,49 432 789,32 915003 38 1297 041,97
adozott eredmeny 1939277740 | 1386536518 | 1451575383 3019511168 | 4394378 205
alkalmazottak 3 305 3 368 3354 3 300 3 338
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5.6. IOVEDELMEZOSEGI MUTATOK ELEMZESE

1. Az arbevétel aranyos nyereség

Az arbevétel aranyos nyereség mutatd megmutatja, hogy a vallalat miikodését figyelembe
véve mekkora forgalomaranyos profittal/haszonnal dolgozik.
A véllalat esetében ez a mutatd novekszik, amely a jovedelmezdség javuldsat mutatja.

Megfigyelhetd, hogy az arbevétel és a nettd eredmény is szintén emelkedik az évek folyaman.

Al.tabldzat: Arbevétel aranyos nyereség

(Forras: Hidroelectrica Rt., 2018-2022-es mérlegadatok, sajat szerkesztés)

2018 2019 2020 2021 2022
ROS 45 61% 33 47% 37 .92% 47, 76% 47,70%
nettd eredmény 1932277740 1386536518 1451575383 3019511168 4384378206
arbevétel 4252014632 4142446953 3828344400 6322885217 9212111228

2. Az eszkoz aranyos nyereség

Az eszk0z aranyos nyereség mutaté bemutatja, hogy a vallalat teljes eszkdzallomanya
atlagosan milyen hozamot tud elérni.
Minél magasabb ennek a mutatonak az értéke, annal nagyobb hozamot ért el a vallalat
eszkozeinek miikodtetésével/felhasznalasaval; a vallalatnal is jol latszik, hogy a mutato évrdl

évre szamottevd modon ndvekszik.

42.tablazat: Eszkoz aranyos nyereség

(Forras: Hidroelectrica Rt., 2018-2022-es mérlegadatok, sajat szerkesztés)

2018 2019 2020 2021 2022
ROA 10,42% 8,02% 8.71% 13.31% 17,30%
adézott eredmény 1939277 740) 1386536518 1451575383 309511168 4394378205
mérlegfoisszeg 18615479926 17292428650 16650558 030| 22685260 230| 25403744789

3. A sajat téke aranyos nyereség

A sajat téke aranyos nyereség mutatd megmutatja, hogy a vallalkozasba fektetett sajat
tokét mennyire tudjak jovedelmezden muikodtetni. Ennél a mutatonal is elmondhato, hogy a

sajat téke megfelelden kivan haszndlva a vallalat esetében.
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43.tablazat: Sajat toke aranyos nyereség

(Forras: Hidroelectrica Rt., 2018-2022-es mérlegadatok, sajat szerkesztés)

2018 2019 2020 2021 2022
ROE 11.,711% 9,19% 9.99% 15,77% 20,32%
adozott eredmeny 1939277740 1386536518 1451575383 3019511168 4384378205
sajat toke 16 559 525 447| 15095 367 736| 14527051579 19152906335 21626 313231

4. Befektetések megtériilése

A befektetések megtériilése mutatd azt mutatja szamunkra, hogy a befektetések a vallalaton
beliil milyen jovedelmezdséget generalnak.
A befektetéseknél, illetve a nettd eredménynél is ndovekedést figyelhetliink meg egészen az évek
alatt. A vallalat befektetései 2022-ben tériilnek meg leginkabb, melyben a legnagyobb netto

eredmény elérésével a legnagyobb Osszegii befektetést sikeriil megvaldsitani.

44.tablazat: Befektetések megtériilése

(Forras: Hidroelectrica Rt., 2018-2022-es mérlegadatok, sajat szerkesztés)

2018 2019 2020 2021 2022
ROIC 10,87% 8,53% 9.37% 15,.21% 19,17%
nettd eredmény 1939277740 1386536518 14515765383 3019511168 4394 378 206
bhefektetések 17 845415185 16262721752 15487170116 19806975875 22925938 557

5.7. ELADOSODOTTSAGI MUTATOK ELEMZESE

1. Sajat toke aranya

A sajat tke aranyanal az mondhato el, hogy nincsen kiemelkedd érték, az jol latszik, hogy

a vallalat jelentds részét a sajat toke aranya tesz ki, tobb mint 80%-at esetenként.

45.tablazat: Sajat toke aranya

(Forras: Hidroelectrica Rt., 2018-2022-es mérlegadatok, sajat szerkesztés)

2018 2019 2020 2021 2022
Sajat tdke aranya 0,89 087 087 0.84 0,85
Sajat thke 16 509 525 447 | 15095367 736 | 14527 0561579 | 19152906 335 | 21626 313 21
Osszes ke 18615479926 | 17292428655 | 16659559030 | 22686 265 230 | 25403744788

2. Eladésodottsag foka

Az eladosodottsag foka valtozik az évek folyaman, viszont eléggé elhanyagolhaté modon
van jelen a vallalatndl. A kisebb értékekhez hozzéjarulhatott, hogy a tulajdonosok tokét

fektetnek be, illetve, hogy a nyereséget visszaforgatjak a vallalatukba.
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46.tablazat: Eladododottsag foka

(Forras: Hidroelectrica Rt., 2018-2022-es mérlegadatok, sajat szerkesztés)

2018 2019 2020 2021 2022
Eladosodottsag foka 0,16 0,20 0,18 021 0,20
Idegen ke 2677275623 | 30M170726 | 2635653584 | 4082619706 | 4405 19767
Sajat ke 16 5BG 525 447 | 15005 367 736 | 14527051 579 | 19152906 335 | 21626313 21

3. Rovid lejaratu kotelezettségek részaranya

A Hidroelectrica vallalatnal is elmondhat6, hogy a rovid lejaratd kotelezettségek

részardnya teszi ki a kisebb ardnyt az Osszkotelezettségekbdl. Azt lathatjuk, hogy kisebb

mértékben novekszik a rovid lejarata kotelezettségek értéke, viszont még mindig nem

szamottevo mértékben.

47.tablazat: Rovid lejaratu kotelezettségek részaranya

(Forrds: Hidroelectrica Rt., 2018-2022-es mérlegadatok, sajat szerkesztés)

2018 2019 2020 2021 2022
Rovid lejarati kitelezettsegek részaranya 0,33 0,26 0,26 0.26 0,26
Ravid kejarall kieleretzagek 679 215 481 579 697 350 hh6 031 479 424 713 067 0AG 420 483
Kdelezetzégek daszesen 2055 954 479 2197 060 919 2132 507 451 3 533 358 896 3777431 558

4. Hosszu lejarata kotelezettégek részaranya

A hosszl lejarata kotelezettségek ardnyat tekintve a vallalat inkabb valasztja ezt, egy ilyen

nagy vallalkozéasnal véleményem szerint hosszl tavra terveznek, igy nem félnek esetlegesen a

hosszabb id6re felvett hitelekt6l.

48.tablazat: Hosszu lejarata kotelezettségek részaranya

(Forras: Hidroelectrica Rt., 2018-2022-es mérlegadatok, sajat szerkesztés)

2018 2019 2020 20 2022
Hosszil lejarati kitelezettsegek reszaranya 0.67 0,74 0,74 0,74 074
Hosszl kejarat kiskezetségek 1376735018 1617 363 660 1576 475 972 2608 645 838 2788002 075
Kdeleretzégek dsszesen 2055954470 | 2197060919 | 2132507451 | 3533358885 | 3777431588

5. A szallitoi hitelek aranya

A rovid lejarata kotelezettségeknél figyelhetd meg, hogy a szallitéi tartozasok inkéabb

jelen vannak, mivel a szallitok altalaban rovid idejii fizetési hataridével dolgoznak. Néhany

évben a hosszl tavu tartozdsok oldalan meg sem jelenik.
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49.tablazat: Sz4llitoi hitelek ardnya

(Forras: Hidroelectrica Rt., 2018-2022-es mérlegadatok, sajat szerkesztés)

2018 2019 2020 2021 2022
Szallitoi hitelek aranya 0,23 028 0,35 0,19 030
Szalidi kieleretzigek 155933 031 161 425 822 194 325 808 179 BG7 748 207 780 494
Ravid lejaratil kdielezetségek 679 219 481 579 697 309 5o6 031 479 924 713 057 989 420 433

5.8. PIACI MUTATOK ELEMZESE

1. Az egy részvényre juto arfolyam

Az egy részvényre jutd arfolyam megmutatja, hogy mekkora jovedelemhez jutott egy

adott részvény birtokosa.

Azt lathatjuk, hogy a 2022-es évben a legmagasabb az egy részvényre jutd vallalat altal

termelt eredménye, amely szintén ebben az évben kiemelkedd nagysaghi addzas utani

eredménynek és az allando részvénymennyiségnek valtozatlan nagysagu részvényszamoknak

koszOnheto.

50.tablazat: Egy részvényre jutd arfolyam

(Forras: Hidroelectrica Rt., 2018-2022-es mérlegadatok és jelentések, sajdt szerkesztés)

2018 2019 2020 201 2022
EPS = Adozas utani eredmény / Részvények szama 433 3.09 324 6,73 9.80
Adézas uiani eredmény 1939 277 740 1386 536 518 1451575 383 3019511168| 4384378205
Részvények szama 448 239 3N 445 239 3N 448 447 467 448 450 482 448 450 482
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6. MVM CSOPORT ELEMZESE

6.1. MVM CSOPORT BEMUTATASA

Az MVM Csoport kulcsfontossadgl szerepldje a magyar energiarendszernek, kiemelkedd
¢és versenyképes tevékenységével jelentés mértékben hozzéajarul az orszag energiastratégiai
céljainak eléréséhez. Az MVM Csoport folyamatosan boviild portfoligja lefedi a teljes
magyar energetikai szektort. Kiegészitd szolgaltatasai révén (pl. informatika, pénziigyi és
biztonsagi szolgaltatdsok) képes az egyre Osszetettebb fogyasztoi igények teljes kora
kielégitésére (Az MVM Csoport vallalat weboldala, https://mvm.hu/).

A mai MVM Csoport minden energetikai tevékenységet magaban foglal: termelést, tarolast,
kereskedelmet, elosztast, szolgaltatast, tervezést, épitést, szallitast. Az MVM Csoport
Magyarorszag masodik, K6zép-Europa negyedik legnagyobb vallalatcsoportja. Regionalisan
egyre meghatarozobb szerepet tolt be, 100%-ban &llami tulajdonban van és dinamikus,
innovativ energetikai vallalatcsoportként mikodik (Az MVM Csoport vallalat weboldala,
https://mvm.hu/).

Az MVM Csoport 23 orszagban van jelen, tobb mint 140 tagvallalatot mukodtet, és 7648
milliard forintos arbevételt ér el. A csoport a hazai GDP-hez mintegy 3%-kal jarul hozza, tobb
mint 18 000 munkavallalot foglalkoztat, és tobb mint 10 milli6 lakosséagi és vallalati ligyfelet
szolgal ki. Az orszag villamosenergia-termelésének 70%-at biztositja, és elengedhetetlen
szerepet jatszik a hazai megujuld energia-termelésben. Az MVM Csoport Magyarorszag
masodik legnagyobb vallalatcsoportja, amely a teljes hazai energiarendszert lefedi
miikodésével. Az MVM célja, hogy ne csak Magyarorszagon, hanem regiondlis szinten is
meghataroz6  tarsasagcsoportta  valjon (Az MVM  Csoport vallalat weboldala,

https://mvm.hu/).
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6.2 MERLEG ELEMZES

Az MVM Csoport mérleg, illetve eredménykimutatas elemzésénél, illetve tovabba
majd a mutatok elemzésénél, az adatokat a pénziigyi beszadmoldkbodl vettem, viszont minden
évben az adott év atlag arfolyamaval atszamoltam forintrol lejre az értékeket, igy az adatok

RON-ban szerepelnek.

Sl.tablazat: Az MVVM Csoport mérlege
(Forras: MVM Csoport, 2018-2022-es mérlegadatok, sajat szerkesztés)

Mérleg 2018 2019 2020 2021 2022
Bedekieded eczk0z0k 23 905 863 632 30 040 243 121] 34 068 551 580] 38 165 273979 43 670 945 256
(immaterilis eszkozok 1283 504 031 1 030 556 438 2 o6 067 635 4 539 419 078 4 553 308 166
r_a'g'_.f eszkizk 21 663 722 871 28 021 108 230 28 915512 948| 29 438 037 855 33721 651 356
Befekiziet pén UGyl eszkizi 958 636 730 S48 518 453 2 606 970 9% 4 087 817 005 5 385 985734
Forgt eszkizik 8 128 527 105 8822 37 850 12 602 BBT 955| A5 655 047 751 58 834 751 370
eszleiek 1 527 348 Bad 2853 M2 172 2 (26 385 676 1 580 553 11 10 629 134 520
ovet &z, ebbd 63 192 450 106 027 847 42 752 555 123 445 14 16 48 878
fereskedalmi Kivetelas ] 0 0 0 1]
Rivid tEv penzigyi befelkisies| 11 679 704 11 191 266 11 850 128 18 791 858 57 211 374
Penzeszhizti 6 526 705 087 6051 756 614| 10611 889 55| 43 731 255 520 47 832 (55 558
Ak idébell clhatarolas ] 0 0 0 0
Fegvid kol tarozasol, ebbdl 8 464 519 725 8 414 574 052 9 138 308 760| 35 308 906 724 47 621 853 288
elintezet fele tartozas, rvid tay 1271 577 384 S840 487 X% 755 385 448 314 955 320 1 850 845 958
Beszzallitok tartozasok 0 1] 1] 1] 0
Hoseal Gl tarMozasol, ebbdl 7 883 40 671 12204 682 851 15993 422 676| 19 957 437 542 27 280 572 252
[intézet felé tartozas, hosszy 13 2 403 058 91 4 X512 3% 6213 685 I 8 334 682 30 16 126 192 732
szalitok fartozasok, hosszi taw 0 0 0 0 0
Celtamaiey ] 0 0 0 0
Passziv idobel chatanlas ] 0 0 0 0
Tk stanaiey 454 070 438 451 944 853 43 (59 552 94 885 772 &4 073 768
Eves eredmén ¥ 0 0 0 0 1]
Sigat ioke 15 687 480 341 18243 354 070 21 629708 100| 28 553 977 465 27 603 271 (86

A mérlegféosszegnél elmondhat6, hogy a vallalat minden évben javitja az értéket, hiszen az
el6z0 évekhez képest sikeriil novelnie rajta. A abran bemutatom a forgodeszkozok és
befektetett eszkozok aranyat, itt lathato, hogy a befektetett eszkdzok aranya kisebb lesz a
forgoeszkozokkel szemben. Az eszkéz oldalon, a befektetett eszkozoknél eléggé nagy
novekedéseket figyelhetiink meg az éve folyaman, 2018-r6l 2022-re szinte 219,9%-0s
emelkedés jelenik meg. A vallalat egyarant fektet immateridlis, targyi, illetve befektetett

pénziigyi eszkdzokbe is.
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8.dbra: Forgbdeszkozok és befektetett eszkdzok aranya

(Forras: MVM Csoport, 2018-2022-es mérlegadatok, sajat szerkesztés)
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» A befektetett eszk6z oldalon meghatarozo szerepe van a targyi eszkozoknek, mivel ez
jelentésen befolyasolja a befektetett eszkozok valtozasat is. Ezt abbol is jol lathatjuk,
hogy amelyik évben csokken a targyi eszkoz, ugy no a befektetett eszk6zok aranya is.
Illetve a befektetett eszkoz oldalon a targyi eszkdzok teszik ki megkdzelitdleg 91%-at.
A befektetett eszkoz oldalon a ndvekedést dontden az ingatlanok, gépek, berendezések
novekedése, valamint a jelentésen megndvekedett foldgaz- és villamosenergia arak
okoztak.

» Mivel a targyi eszkozok eléggé nagy mértékben vannak jelen a vallalatnal, igy a forgd
eszk6zok ardnya sokkal kisebb aranyban mutatkoznak meg. A befektetett eszkdzok 3-
szoros érte¢keket mutatnak a forgd eszk6zokhoz képest.

A forgo eszkozoknél 2021-nél és 2022-nél egy nagyobb fajta ndvekedést észlelhetiink, amely
jelentdsen kiemelkedd a tobbi periodushoz viszonyitva, amelyet nagy mértékben befolyasol a
pénzeszkozok allomanyvaltozasa is. 2020-r6]1 2021-re 3-szoros novekedés figyelhetd meg a
forgd eszkoz oldalon.

» A készleteknél nem figyelheté meg kiilondsen nagy valtozas, egészen 2022-ig, amikor
egy 572%-os emelkedés tlinik ki. A készletek nagy mértékii novekedését foként az
MVM Csoport foldgazkészletének valtozasa befolydsolta. A novekedés egyrészrél a
beszerzési arak novekedésének, masrészt annak volt kdszonhetd, hogy a Csoport a
régioban kialakult koriilmények miatt, egy esetleges valsaghelyzetre felkésziilve

nagyobb készletmennyiséget halmozott fel.
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» A koveteléseknél egy kisebb fajta emelkedés latszik, ezaltal azt mondhatjuk, hogy
vannak olyan évek amikor a véallalat nehezebben tudta behajtania a pénzét. 2021 és
2022-n¢él ugy gondolom a nagyobb szamok, esetlegesen a Covid-19 vilagjarvanynak
tudhato be.

» A pénzeszk6zoknél szintén elég nagy ndvekedés figyelheté meg, leginkabb 2021-es
évre, ahol kozel 312%-t emelkedtek az értékek, szintén a magas araknak
kdszonhetden.

A rovid, illetve hossza tavu tartozésokat vizsgalva azt lathatjuk, hogy a vallalat inkabb a rovid
tava tartozasokat valasztja, amibdl gondolhatjuk azt, hogy a beszallitokat mihamarabb ki
szeretné fizetni vagy valamibe mihamarabb be akar fektetni. A hosszu tavu tartozasa is van,
de sokkal kisebb mértékben, ezek is jellemzden a hitelintézetek fele all fenn. Egyarant
elmondhat6 a rovid, illetve hosszi tavu tartozasokat vizsgalva, hogy 2021-ben és 2022-ben
voltak nagyobb emelkedések, 2021-ben a rdvid tavl tartozdsoknal 286-os emelkedés is
lathato.

A sajat téke értéke is folyamatosan ndvekszik, minden évben sikeriil a véllalatnak ezen az
értéken novelnie, amely a jovedelmezOségét mutatja. 2021-ben vélhetd fel a legmagasabb
emelkedés, kozel 32%-0s. Ez betudhatd annak, hogy tulajdonosi tékeemelés volt, illetve az
el6z6 évi eredmény is szintén ndveli. Emellett fontos kiemelni, hogy a sajat téke ndvekedése
jelent6sen befolyasolja a forras oldal ndvekedését. Lathatd, hogy 2021-2022-re a vallalatnal a

nagyobb részt az idegen toke teszi ki, ami kozel 75%-ot is elérheti.
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6.3. AZ EREDMENYKIMUTATAS ELEMZESE

52.tablazat: Az MVM Csoport eredménykimutatésa
(Forras: MVM Csoport, 2018-2022-es mérlegadatok, sajat szerkesztés)

Eredmeénykimutatas 2018 2019 2020 20 2[!22]
Metit arbevessd 16 691 929 755 19 164 900 648 19020 388 392 38 175 290 447 30 013 754 524
Egyed iizemi bevess 167 380 (54 272 (45 853 550 765 016 1171083 123 1738 491 947
Uzemi jivedelem-055ZESEN 16 829 309 850 19 387 046 511 19580 153 408 39345 373570 3 751 755 64y
Anyaj es fogydanyag kiliseg 0 0 0 0 [k
Egyed anyagjslegl rafurdizsol 74T 139 341 383 359 182 908 1 264 980 815 [k
Encrgia-&s vizklistgek 32 544 348 157 979034 152 956 268 344 818 250 0
Eladof aruk beszerzes enicke 0 0 0 0 [k
Szemelyzesel kapoaolaios kil 1 818 959 251 2 307 613 023 2 530 490 484 3037 935 824 1 452 583 320
Beérkoinagek 0 0 0 0 [k
Berjarulekok 0 0 0 0 [k
Targyi eszkizik erckveszicss] 0 0 0 0 [k
Forgh eszkizlk enckveszicss 0 0 0 0 [k
Egyed izemi kilisegek 1 697 392 788 2 345 538 980 2 165 0089 300 2 925 830 857 1 830 788 67
Cekarizlel kigazias 0 0 0 0 0
Uzemi kolségek-055ZESEN 17 982 987 827 18652977540 1943657 24| 38393358434 32 071 515 222
Uzemi sredmany - 123677 977 734 0cB 9T 176 485 184 442 389 2% -319 758 5B
Kamat jivedelem 0 0 0 0 [k
Penziigyi jiwedslem - OS5ZEY 371 702 349 3965 697 124 788 965 B3 1077 212 213 3279 814 (44
Kamat kilisayg 0 0 0 0 [k
Pénziigyi kiliség - OSSZESEN 444 845 754 505 428 804 250 052 348 1283 744 683 3 485 638 424
Panziigyi eredmeany -73 142 445 -108 731 &80 -161 085 716 -216 532 470 -215 B4 3B
0S57ES BEVETEL 17 231 012 199 19783 741 62 20379 119040 40 423 585783 35 031 570 &84
0S5ZES KOLTSEGEK 18 427 833 621 19158 406 344 20363 19572 4D 207 TH 047 35 557 153 a4
Brulic ercdmeny -1 0B 78D 444 774 134 850 49 (55 588 234 520974 513 437 870
Fizelelf 200 -219 168 849 470 7% 450 102 265 392 249 835 887 358 940 282
Addzolt eredmeny 349 611 585 303 335 351 -53 210 304 -15 305 913 -1 002 378 852

A nettd arbevételnél jelentds emelkedés a 2020-as évrol 2021-re tortént, kozel 101%-
os, itt is szintén betudhaté a megndvekedett arak mértéke miatt, ami egyarant jelentkezett ez
Romaénidban és Magyarorszagon is.

Az lizemi jovedelem értéke 2021-ig emelkedik, amely a nettd arbevétel értékének tudhatd be,
majd 2022-re egy 19%-os visszaesést tapasztalhatunk.

Az lizemi koltségek novekedését is megfigyelhetjiik, amely egyarant betudhat6 az energia- €s
vizkoltségek, illetve az egyéb lizemi koltségek emelkedésének, és az is jol ldhato, hogy a
személyzettel kapcsolatos koltségek is eléggé jelentdsen befolydsoljak.

Ezek altal az lizemi eredmény nem mindig lesz pozitiv, példaul 2020-r6l 2021-re 133%-0s
eredményt sikeriilt elérnie, ezzel is javitva helyzetét, amit szintén a megemelkedett nettd
arbevétel befolyasolt.

A pénziigyi eredményrél az mondhato el, hogy a koltségei minden évben meghaladjak a

jovedelmeket, ezaltal negativ eredményeket hozva, amely eredmény novekszik az évek alatt.
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A vallalat altal elért bruttd6 eredmény a 2019-es évben a legmagasabb, mely a magasabb
bevételeknek ¢és a kisebb mértékii dsszkiadasoknak kdszonhetd és szintén elmondhato, hogy
ez az egyetlen év, ahol pozitiv eldjelll az eredmény értéke.

Az addzott eredménynél lathatjuk, hogy szinte 2019-es év, amely kiemelkedik, szintén az
egyetlen pozitiv értékkel, ami azt jelenti, hogy a vallalat bevétele mindig meghaladta a

koltségeit, vagyis a vallalat nyereségesnek tekinthetd.

6.4. LIKVIDITASI MUTATOK ELEMZESE

1. A likviditasi arany (L1)

A likviditasi aranyndl a vallalat értékei az 1,2 érték kozelében vannak, amelyet ennél a
mutatonal el is varnank.
Minél nagyobb ez az arany, anndl jobb a hitelez6k helyzete, mivel béven jut likvid eszkoz a
kotelezettségek kifizetésére. Ezaltal elmondhat6, hogy a vallalat rendelkezik elegend6 pénzzel
a kotelezettségek kifizetésére. A 2018-2022-es intervallumban ez az érték atlagosan csak

0,08%-0s emelkedést jelentett.

53.tablazat: Likviditasi rata

(Forras: MVM csoport, 2018-2022-es pénziigyi beszamolok, sajdt szerkesztés)

2018 2019 2020 2021 2022
L1 0,96 1,05 1,39 1,29 1,24
Forgo eszkdzdk 8129 527 105 8822 317 899 12 692 887 956 45 655 047 753 58 834 751 3710
Révid lejaratl kétglezetizégek 8464 519725 8414 574 (099 9138 308 760 35 308 906 724 47 621 853 288

2. A likviditasi gyorsrata (L2)

A likviditasi gyorsrata a likviditasi arany finomitott valtozata, melyet 2020-t61 kezd6déén
minden egyes évben meghalad a vallalat, viszont az azel6tti értékek is kozel voltak a
célértékhez. Ezaltal is elmondhatd, hogy a vallalat készletei nem befolyasold erejlick. Az

értekek mértéke magyardzhato a pénzeszkozok értékének az emelkedésével.

S4.tablazat: Likviditasi gyorsrata
(Forras: MVM csoport, 2018-2022-es pénziigyi beszamolok, sajat szerkesztés)

2018 2018 2020 2021 2022
L2 0,78 0,73 1,17 1,25 1,01
Forgd eszkdzdk-Keészlelek 6601 577 45 6168 975 727 10 666 502 280 44 074 484 632 48 205616 850
Réwid lejaralll kitelezeliségek 8464 519725 8414 574099 9 138 308 760 35 308 906 724 47 621 853 288
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3. A pénzhanyad mutaté (L3)

A pénzhanyad mutatdé a minimalis értéket az évek folyaman meghaladja, amelyet
lehetséges, hogy a vallalat azért tart, mivel beruhdzasra késziil. Pénziigyi szempontbodl
kiegyensulyozott a vallalat helyzete, mivel nagy részét teszi ki a forgd eszk6zoknél a

pénzeszkozok értéke.

55.tablazat: Pénzhanyad mutatd

(Forras: MVM csoport, 2018-2022-es pénziigyi beszamolok, sajdt szerkesztés)

2018 2019 2020 20 2022
L3 0,77 0,72 1,16 1,24 1,01
Forgd eszkézok-Készlelek-Kavele) 6538 384 795 6 (62 947 880 10623 749 724 43751048 418 47 889 267 972
Révid lejaratll kéelezefségek 8454 519725 8414 574 099 9138 308 760 35 308 906 724 47621 853 288

4. A dinamikus likviditasi mutaté (L5)

A dinamikus likviditdsi mutato értéke 0,5 koriili, melyben a miikodésbdl szarmazéd
pénzeszkozoket viszonyitjuk a rovid lejarata kotelezettségekhez.
Ennél a vallalatnal 0,5 érték alatt vannak az értékek, amely annak tudhat6o be, hogy kisebb

értékek jelennek meg a mitkodési eredménynél.

56.tablazat: Dinamikus likviditasi mutato

(Forrds: MVM csoport, 2018-2022-es pénziigyi beszamolok, sajat szerkesztés)

2018 2019 2020 20 2022
L5 -0,13 0,09 0,02 0,01 -0,01
Miikddési eredmény -1 123677 577 734 068 971 176 485 184 412 389 236 -319 758 582
Révid lejaratll kételezetségek 8464 519725 8414 574099 9138 308 760 35 308 906 T4 47 621 853 288

5. A forgotoke lekotése (L6)

A nett6 forgotdke, amely a forgd eszkdzok és a rovid tava tartozasok kiilonbsége. Ennek
az értéke novekszik az évek folyaman, amely teljesen a forgd eszk6zok novekedése miatt
torténik, illetve ami javitja az NFT-t az, mivel lathatd, hogy a hitelek ardnya is novekszik,

csak kisebb mértékben, mint a forgo eszkozokeé.

S57.tablazat: Forgotoke lekotése

(Forras: MVM csoport, 2018-2022-es pénziigyi beszamolok, sajdt szerkesztés)

| 2018 2019 2020 2021 2022
L& -4,56 6,51 0,57 0,15 0,95
Készlelek 1 527 949 860 2653 42172 2026 385676 1580 553 121 10 629 134 520
ForgdiSke -334 992 620 407 743 800 3 554 579 19%6 10 346 141 029 11212 898 (82
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6.5. HATEKONYSAGI MUTATOK ELEMZESE

1. Az eszkozok forgasi sebessége

Az ATO értéke, mint tudjuk megadja, hogy a vallalkozas milyen aktivan hasznalja fel az
vallalat eszkozeit.
A vallalat esetében megfigyelhetd, hogy az eszkdzok jelentdsen ki vannak hasznalva minden
évben, azaltal féleg, hogy az eszk6zok értéke minden évben nagyon magasan novekszik,

illetve azt is latjuk, hogy az arbevétel novekedését is sikeresen emelte.

58.tablazat: Eszkozok forgasi sebessége

(Forrds: MVM csoport, 2018-2022-es pénziigyi beszamolok, sajdt szerkesztés)

2018 2018 2020 2021 2022
eszkdzok forgasi sebessége 0,685 0,650 0,444 0,585 0,322
arbevétel 16691 929 756 19 164 999 648 19029 368 392 38 175 290 447 30013 264 698
atlagos eszkozertek 24 377 444111 27 791004 252 42812025 278 69 290 880 634 93 163 009179

2. A készletek forgasi sebessége

A készletek forgasi sebessége a 2018-es kezdeti értékrdl csdkken a tovabbi években. Ez az
elvaltozds a wvallalat szdmara nem tal pozitiv, hiszen egy nem tal hatékony
készletgazdalkodasra utalhat. A készletek forgasi sebességének napokban kifejezett értékérdl
is elmondhat6, hogy novekedni latszik, amelyet a vallalatnak javitani kellene. Ennél az

értéknél az atlagos novekedés 0,02%-k volt.

59.tablazat: Készletek forgési sebessége

(Forras: MVM csoport, 2018-2022-es pénziigyi beszamolok, sajdt szerkesztés)

2018 2019 2020 2021 2022
készletek forgasi sebessége(forg 2091 14,08 813 2,17 492
készletek forgisi sebessége(nag 17,45 25,92 44,88 17,24 7424
arbevétel 16691 925 756 19164999648 | 19029388392 | 38175250447 | 30013264598
atlagos keszletarték 798 094 774 1360790930 | 2339853924  18034693% 5 104 843 821

3. Az arbevétel/alkalmazottak szama

Az évek folyaman lathatd, hogy az 1 fOre esd arbevétel eléggé jelentds mértékben
novekszik, amely a folyamatosan emelkedd arbevételnek tudhatd be, illetve, hogy nem

befolyasold jelleggel emelkedett az alkalmazottak szama.
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60.tablazat: Egy fOre es6 arbevétel
(Forras: MVM csoport, 2018-2022-es pénziigyi beszamolok, sajt szerkesztés)

2018 2019 2020 201 2022
arbevétel/alkalmazottak 1854 658,86 1916 499,96 172994440 318127420 2308 712,67
arbevetel 16 691 929 756 19 164 999 648 19 029 388 392 38175 250 447 30 013 264 698
alkalmazottak 5000 10 000 11 000 12 000 13 000

4. Az adozott eredmény/alkalmazottak szama

Az egy fOre esé addzott eredmény értéke a 2019-es évben mutat csak pozitiv értéket,
amely annak tudhat6 be, hogy abban az évben volt csak pozitiv adozott eredmény a vallalat

éveinél.

61.tablazat: Egy fore es6 adozott eredmény

(Forras: MVM csoport, 2018-2022-es pénziigyi beszamolok, sajdt szerkesztés)

2018 2019 2020 2021 2022
adozott eredmény/alkalmazottak] -94401,29 30333,54 -4837,30 -1275,49 -77106,07
adozott eredmény -849611595 303335361 -53210304 -15305913 -1002378852
alkalmazottak 9000 10 000 11 000 12 000 13 000

6.6. IOVEDELMEZOSEGI MUTATOK ELEMZESE

1. Az arbevétel aranyos nyereség

A ROS mutaté megmutatja, hogy a cég tevékenységének egészét figyelembe véve
mekkora forgalomardnyos haszonnal dolgozik.
A véllalat esetében ez a mutatd nem mutat semmilyen tendencidt, amely annak tudhaté be,

hogy a nettd eredmény tobb esetben is negativ értéket vesz fel.

62.tdbldzat: Arbevétel aranyos nyereség

(Forras: MVM csoport, 2018-2022-es pénziigyi beszamolok, sajdt szerkesztés)

2018 2019 2020 202 2022
ROS -5,08% 1,58% -0,28% -0,04% -3,34%
nettd eredmény -349 611 595 303 335 361 -53 10304 -15305913 -1 002 378 852
arbevétel 16 691 920 736 19 164 959 648 19 029 388 392 38 175 280 447 30 (13 264 698

2. Az eszkoz aranyos nyereség

A ROA mutaté megmutatja, hogy a vallalat teljes eszkozallomanya éatlagosan milyen

hozamot biztosit.
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Minél magasabb ennek a mutatonak az értéke, annal nagyobb hozamot ért el a vallalat
eszkozeinek mukodtetésével/felhasznalasaval; a vallalatnal is jol latszik, hogy a mutato értéke

javulni latszik, amelyen legféképp a mérlegféosszeg értéke segit.

63.tablazat: Eszkoz aranyos nyereség

(Forrds: MVM csoport, 2018-2022-es pénziigyi beszamolok, sajdt szerkesztés)

2018 2019 2020 2021 2022
ROA -2,65% 0,78% 0,11% -0,02% -0,98%
adozott eredmény -849 611 585 303 335 361 -53 210 304 -15 306 913 -1 002 378 852
mérlegfodsszeg 32035 390 737 38 862 611 020 45 761 439 536 83 820 31 732 102 505 696 626

3. A sajat téke aranyos nyereség

A ROE megmutatja, hogy a vallalkozasba fektetett sajat tokét mennyire mikodtetik
jovedelmezdéen. Ennél a mutaténal is elmondhatd, hogy a sajat téke megfelelden kivan

hasznalva a vallalat esetében.

64.tablazat: Sajat tOke aranyos nyereség

(Forras: MVM csoport, 2018-2022-es pénziigyi beszamolok, sajdt szerkesztés)

2018 2018 2020 2021 2022
ROE -5,42% 1,66% -0,25% -0,05% -3,63%
adozott eredmény -849 611 595 303 335 361 -53 210 304 -19 305913 -1 002 376 832
sajat toke 153 687 460 341 18 243 354 070 21629708 100 28 533 977 466 27 603 271 086

4. Befektetések megtériilése

A ROIC mutat6 megmutatja, hogy a befektetések a vallalaton beliil milyen jovedelmezdséget
hoznak.
A befektetéseknél, illetve a nettd eredménynél is inkabb csokkenéseket figyelhetlink. A vallalat
befektetései 2019-ben tériilnek meg leginkabb, melyben a legnagyobb netté eredmény elérésével

a legnagyobb 6sszegii befektetést sikertil megvalositani.

65.tablazat: Befektetések megtériilése
(Forrds: MVM csoport, 2018-2022-es pénziigyi beszamolok, sajat szerkesztés)

2018 2018 2020 2021 2022
ROIC -5,28% 1,30% -0,22% -2,21% -50,17%
netto eredmeény -345 611 395 303 335 361 -33 210 304 -19 305913 -1 002 376 852
befektetések 16 085 529 195 23 407 761 834 24 404 770 184 692 341 482 1665 801 006
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6.7. ELADOSODOTTSAGI MUTATOK ELEMZESE

1. Sajat toke aranya

A sajat t6ke ardnya nem mutat kiemelkedd valtozasokat, 2020-t6l lathatunk visszaesést,

amelybdl azt latszik, hogy egyre kisebb a sajat toke aranya a vallalatnal.

66.tablazat: Sajat toke aranya
(Forras: MVM csoport, 2018-2022-es pénziigyi beszamolok, sajdt szerkesztés)

2018 2019 2020 202 2022
Sajat toke aranya 0,49 047 0,45 0,34 0,27
Saiatibke 15 687 480 341 18 243 354 070 21629708 100 28553 977 466 27603 271 086
Osszes ke 32 035 390 737 38 862 611 020 46761 439 536 4382031 732 102 305 696 626

2. Eladésodottsag foka

2018-t61 folyamatosan novekszik az eladdsodottsag foka. A nodvekedéshez
hozzajarulhatott, hogy a vallalat bebiztositotta magat és az idegen forras értéket kezdte el

novelni.

67.tablazat: Eladosodottsag foka
(Forras: MVM csoport, 2018-2022-es pénziigyi beszamolok, sajdt szerkesztés)

2018 2019 2020 20 2022
Eladosodottsag foka 1,04 1,13 1,16 1,94 2,1
Idegen ke 16 347 930 396 20 619 256 930 25131731 436 55 266 344 266 14 902 425 540
Sajat ke 15 687 460 341 18 243 354 070 21629 708 100 28 593 977 466 27 603 271 086

3. Rovid lejarata kotelezettségek részaranya

A vallalatnal is elmondhat6, hogy a rovid lejarati kotelezettségek részaranya teszi ki a
nagyobb aranyt az kotelezettségekbodl, de mindkettd jelentds mértékben megjelenik a vallalat
¢letében. Azt lathatjuk, hogy nem kimagasléan novekszik a révid lejaratt kotelezettségek

értéke.

68.tablazat: Rovid lejarata kotelezettségek részaranya

(Forras: MVM csoport, 2018-2022-es pénziigyi beszamolok, sajdt szerkesztés)

2018 2019 2020 2021 2022
Ravid lejarati kételezettségek ré 0,52 o 0,36 0,64 0,64
Réwd lejaralll kdtelezeliségek 8464519725 8414 574 099 9138 308 760 35 308 906 724 47621 853 288
Kételezeliségek dsszesen 16 347 930 396 20619 256 950 25131731 436 55 266 344 266 74902 425 540
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4. Hosszu lejaratu kotelezettégek részaranya

A hosszu lejaratu kotelezettségek aranyat tekintve a vallalat egyardnt el ezekkel a

lehetdségekkel is. Az latszik, hogy az évek alatt ennek az értéke csokken.

69.tablazat: Hossz lejarati kotelezettségek részardnya

(Forras: MVM csoport, 2018-2022-es pénziigyi beszamolok, sajdt szerkesztés)

2018 2019 2020 201 2022
Hosszi lejarat] kbtelezettségek 048 0,58 0,64 0,36 0,36
Hosszi lejarall kifelezeiségek 7 863 410 671 12 204 662 831 15993 422 676 19 957 437 042 27 280572 252
Kdielezeliségek dsszesen 16 347 930 396 20619 256 950 25131731436 55 266 344 766 14902 425 540

6.8. PIACI MUTATOK ELEMZESE

1. Az egy részvényre juté arfolyam

Az egy részvényre jutd arfolyam megmutatja, hogy mekkora jovedelemmel rendelkezik

egy adott részvény birtokosa.

Azt lathatjuk, hogy a 2019-es év, az az egyediili év, amelyben pozitiv érték jelentkezik, mivel

itt van a vallalat 4ltal termelt pozitiv eredmény is.

70.tablazat: Egy részvényre jutd arfolyam

(Forrds: MVM csoport, 2018-2022-es pénziigyi beszamolok, sajat szerkesztés)

2018 2019 2020 2021 2022
EPS = Adozas utani eredmeny / -22,04 7,20 -0,75 -0,15 9,44
Adézas utani eredmény -845 611 385 303 335 361 -533 210 304 -19300 913 -1 002 378 852
Részvenyek szama 38 550 150 42 119 487 70 837 053 99 576 623 106 172 431
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7. KOVETKEZTETESEK

A kovetkeztetéseknél Osszegezném a harom vallalat jelentésebb eredményeit. A
Nuclearelectrica Rt., Hidroelectrica Rt., illetve az MVM Csoport altal levont
kovetkeztetéseket mutatndm be, par fobb szempont alapjan, amelyek nem masok, mint a
mérlegbeli adatok, az eredménykimutatas, illetve a jelentdsebb pénziigyi mutatok vizsgalata.
Mivel a mindharom vallalat ugyanabban az iparagban, vagyis az elektromos energiapiacon
beliil tevékenykedik, ezért az Gsszehasonlitasnak is 1étjogosultsaga van, annyi eltéréssel, hogy
ebbdl két vallalat a romdn piacon folytatja tevékenységét, a harmadik pedig egy
magyarorszagi cégcsoport. Azt észlelhetjiik a véllalatokndl az alkalmazottak szaménak
alakulasanal, a két roman vallalat hasonld nagysagu személyzettel dolgozik, amig az MVM
Csoport sokkal magasabb foglalkoztatott szammal dolgozik, ami abbdl is fakad, hogy 23
orszagban van jelen, igy sziiksége van a human eréforrdsra. A részvények szamanal pedig
forditottan figyelhetjik meg az alakulast, még pedig, hogy a két romaniai vallalatnal sokkal
tobb a részvények darabszama, mint az MVM Csoportnél, ahol 3-4-szer kisebb értékek
jelentkeznek.

A mérlegbeli adatokrol az mondhat6 el, hogy mindkét tarsasag esetében az aktivakon beliil a
befektetett eszk6zok allomanya teszi ki a nagyobb részt, emellett szintén az is elmondhato,
hogy a vallalatok esetében a targyi eszkozokre fektet a legjelentdsebb hangsulyt. A 9.abranal
szemléltetem a harom vallalat eszkozeinek alakulasat a 2018-2022-es intervallumra, itt
lathatd, hogy az MVM Csoport kiemelkedik a masik két vallalat koziil, viszont ezt

betudhatjuk annak is, hogy egy cégcsoportnal nagyobb eszk6z allomany van jelen.
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O.dbra: Eszkozok értékeinek alakuldsa a dolgozatban elemzett véallalatoknal
(Forras: Nuclearelectrica Rt., Hidroelectrica Rt., MVM Csoport, 2018-2022-es mérlegadatok, sajdt

szerkesztés)
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A forgd eszkozoknél a készletek eléggé elhanyagolhatoak, ezzel szemben mindharom
vallalatnal nagymértékli emelkedéseket figyelhetd meg a rovid tavia pénziigyi befektetéseknél
¢s a pénzeszkdzoknél. A hossza, illetve rovid lejarati kotelezettségek esetében a
Nuclearelectrica, ¢s az MVM Csoport inkabb rovid tavu kotelezettségek mellett dontott, amig
a Hidroelectrica a hossza lejarati kozelezettségekben gondolkodik. A sajat téke értéke a
vallalkozasok esetében jelentdés ¢és daltaldban novekvd tendenciat is mutat. Amig az
Nuclearelectrica és Hidroelectrica esetében a nagyobb részét a sajat toke teszi ki forras
oldalon, addig az MVM Csoportnal az évek mulasaval az idegen téke egyre figyelemre
méltobb emelkedést mutat.

Elsdsorban az eredménykimutatasnal arbevétel szempontjabdl az mondhato el, hogy az évek
soran tekintélyes szamban ndttek az értékek, amelyet a megnovekedett araknak tudhato be. A
koltségek és bevételek aranyardl az mondhat6 el, hogy a romdaniai vallalatoknal a bevételek
aranya eléggé magasnak mutatkozik, ezaltal is az adozott eredményt novelve. Az MVM
Csoportnal azonban eléggé egyformén alakulnak az értékek, vagy egyes években a koltségek
meghaladva a bevételeket. Ugyanakkor azt sem feledhetjiik el, hogy egy csoportrol beszéliink,
ahol joval tobb koltség keletkezik, mint egy adott vallalatndl. A brutto, illetve nettd
eredménynél szintén elmondhat6, hogy amig a roman vallalatok novelték ezeket az értékeket,
addig az MVM Csoport né¢hany évben még negativ eredményt is hozott. Ez a negativ
elvaltozast betudhatjuk, az orosz-ukran haboru hatdsanak is, mivel abban az idészakban nehéz

helyzetbe keriiltek az elektromos energiapiaci szolgaltatok.

69



A pénziigyi mutatoknal 4 szempont alapjan nézem meg az adott vallalat eredményeit. E16szor
a likviditas szempontjabol, a Nuclearelectrica és Hidroelectrica vallalat esetében elmondhato,
hogy van elegendé pénzeszkbéze van a kotelezettségei kifizetésére. Az MVM Csoport is
szintén likvidnek tekinthetd, csak kisebb értékeket produkal.

A hatékonysagi mutatoknal azt a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy készletek és vevok forgasi
sebességénél a Nuclearelectrica és Hidroelectrica eredményesebbnek tekintheté, mivel a
fordulatszamban kifejezett értékeket noveli és a napokban kifejezett értékeket csokkenti. Az
MVM Csoportnal ezek a mutatd értékek nem tul kedvezdek, ezért a készletek kihasznaltsagan
érdemes lenne javitania.

Jovedelmezdség alapjan mindharom vallalkozas esetében lathatdak ingadozasok, de attol
fliggetleniil profitabilis cégekrdl beszéliink. Itt most a két roméniai cég esetében figyelhetiink
meg kedvezObb értékeket, mivel a mutatdi kiemelkednek az MVM Csoport mutatdval
szemben. A 10.abranal szemléltetem a két romaniai vallalat esetében a sajat toke aranyos
nyereség modosulasat, ahol pozitiv fejlodést figyelhetiink meg.

10.dbra: Sajat toke aranyos nyereség alakulasa a Hidroelectrica Rt. és Nuclearelectrica Rt.
esetében

(Forras: Nuclearelectrica Rt., Hidroelectrica Rt., 2018-2022-¢s mérleg- és eredménykimutatas

adatok, sajdt szerkesztés)
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Az eladosodottsag aspektusa alapjan, mint mar emlitettem a vallalatok a rovid lejarath
kotelezettségeket részesitik elonyben, ez altalaban annak tudhaté be, hogy konnyebb rovid
tavra terveznilk, illetve igy hamarabb letudjak a hitellel jar6 kamatkoltséget is. Az MVM

Csoport értékeinél mondhato el csak az, hogy a hosszabb tava kotelezettségeket valasztja, de
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ez betudhatd annak is, hogy egy nagyobb méretli cég, tobb és nagyobb hitelt is megengedhet
maganak ezaltal.

A piaci mutatok mentén mindkét vallalatnal azt lathatjuk, hogy a részvények szama emlithetd
meg, aminél az lathato, hogy a két romaéniai vallalat stabilan tartotta tobb éven keresztiil a
részvények szamat, amig az MVM Csoport az évek folyaman egyre tobb részvényt bocsajtott

ki.
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OSSZEFOGLALO

A szakdolgozatom témadja a vallalati, gazdasagi és pénziligyi elemzés volt, amelyet
kiilonb6zé mutatdészamok segitségével sikeriilt véghez vinni. Harom vallalatot elemeztem az
elektromos energiapiacon beliil, amelyeknek a pénziigyi, gazdasagi helyzetét vizsgaltam meg
2018-2022-es periddusban. A tanulmanyozas soran segitségemre szolgéltak az interneten
hozzaférhetd és feldolgozhatd pénziigyi jelentések. A mérleg elemzések soran arra kaptam
ravilagitast, hogy mindharom vallalat egy pénziigyileg stabilnak tekintheté. A mérlegben
tobbnyire nem latszik meg a 2020-as Covid-19-es vilagjarvany valsag hatasa, mivel vallalat
tobbnyire fejlodd tendenciat, emellett pedig a vallalkozasok értékein nem latunk nagy
mértékli romlasokat. A véllalatoknal lathatjuk, hogy rendelkeznek elegendd pénzeszkdzokkel,
amelyeket probalnak minél hatékonyabban kihasznalni.

A pénziigyi mutatok megmutattdk, hogy a vallalatok likviditds szempontjabol kedvezden
allnak, mivel kijelenthetjiik, hogy likvidnek tekinthetdek, amelyeknek jut pénz a kiilsé
kotelezettségek teljesitésére is. Ezek mellett felmeriilhet a kérdés, hogy esetlegesen befektetdi
szemmel vizsgalva a vallalkozasokat érdemes lenne befektetni. Az elemzések soran fény
deriil arra, hogy nyereséges vallalatokrol besz¢liink, amelyek a vilagjarvany hatésat is elég jol
atvészelték, illetve a 2022-ben elkezd6dd orosz-ukran haborut is probaltak a lehetd legjobban
atvészelni. Ezen a téren a hatdasa a bevételeknél volt a legkiemelkeddbb, mivel a
megemelkedett arak hatdst gyakoroltak a véllalat gazdasagi életére. Elmondhat6, hogy
probalnak egy hatékony és tudatos gazdalkodast felépiteni, minél jobban kihasznalva a
szamukra megadatott lehetdségeket.

A pozitiv aspektusok mellett vannak mindharom vallalat esetében olyan dolgok, amiken
javitani lehetne. Amiket mar emlitettem ezek koziil, hogy nagy mértékli pénzeszk6zok allnak
a rendelkezésiikre, amelyet mindenképp csOkkenteniiik kellene, példaul kiilonbozo
beruhdzasokkal. Az MVM Csoportndl nagyobb hangsulyt fektetnék a koltségek
csOkkentésére, ezaltal is az eredmény tendenciajan javitva.

Mindezek mellett, hogy a mutatdoszamok is aldtdmasztottak, hogy érdemes az energiapiacon
beliil gondolkodni a befektetésben, az is hozzajarult ahhoz, hogy nem feledhetjiik el, hogy a
mai vilagban egy mennyire elengedhetetlen szolgaltatasrol is beszéliink. Az elektromos
energia nélkiilozhetetlen a XXI. szazadi ember szamara, mivel a mindennapjaink egyre
fontosabba valik, itt megemlithetd olyan alapvetd példak, mint egy telefontoltés, fényellatas.
Amellett, hogy azt latjuk, hogy a zdldenergia eléggé nagy teret hoditott maganak, még

véleményen szerint nagyon hosszu idd sziikséges ahhoz, hogy az elektromos energia piaca
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drasztikus médon elkezdjen megvaltozni. Emellett azt sem feledhetjiik el, hogy a zdldenergia
egy eléggé draga szolgaltatasnak tekinthetd, amelyet az atlag fogyasztok egyeldre nem tudnak
megengedni maguknak.

Ezen a gondolatok alapjan jelentem ki azt, hogy az elektromos energiapiac egy biztos
befektetési dontésnek tudom tekinteni, mivel egy olyan sziikségletet elégit ki, amely

nélkiilozhetetlenné valt a mai egyén szdmara.
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Ha a fenti nyilatkozattal valétlant dllitottam, tudomdsul veszem, hogy a zarovizsga-bizottsag a
24révizsgabol kizar és a zardvizsgat csak 0j dolgozat készitése utdn tehetek.

A leadott dolgozat, mely PDF dokumentum, szerkesztését nem, megtekintését és nyomtatdasat
engedélyezem.

Tudomésul veszem, hogy az 4ltalam készitett dolgozatra, mint szellemi alkotas
felhasznaldsara, hasznositdsara a Magyar Agrar- és Elettudomanyi Egyetem ‘mindenkori
szellemitulajdon-kezelési szabalyzataban megfogalmazottak érvényesek.

Tudomasul veszem, hogy dolgozatom elektronikus valtozata feltoltésre keriil a Magyar Agrar-
és Elettudomanyi Egyetem MATER Hallgatéi Dolgozatok repozitoriumaba. Tudomasul veszem,
hogy a megvédett és

- nem titkositott dolgozat a védést kdvetéen

- titkositasra engedélyezett dolgozat a benyujtasatél szamitott 5 év eltelte utan
nyilvdinosan elérheté és keresheté lesz az Egyetem MATER Hallgatéi Dolgozatok
repozitoriumaban.
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NYILATKOZAT

Mike Kinga (hallgaté Neptun azonositéja: XU7P96) konzulenseként nyilatkozom arrdl, hogy
a diplomadoigozatot attekintettem, a hallgatét az irodalmi forrasok korrekt kezelésének
kovetelményeirdl, jogi és etikai szabalyairdl tajékoztatiam.

A diplomadolgozatot a zarévizsgan torténd védésre javaslom.
A dolgozat allam- vagy szolgalati titkot tartaimaz: igen ne
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