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1. Bevezetés

A dolgozatom témajaul érdeklddési korombdl fakaddéan harom eurdpai vallalat pénziigyi
elemzését valasztottam. Feltevésem szerint a dolgozat elkészitése utdn hasznos
informéciokhoz juthatok, amelyeket a késdbbiekben kamatoztatni tudok. A dolgozatom éltal
nyujtott informaciokat fel tudom majd hasznalni a késébbi befektetéseim soran. A
vallalatokat 7 évre visszamendleg elemzem, a beszdmoloi adatai segitségével.

Elészor szakirodalmi attekintést készitek, amelyben részletezem az elemzés eszkozeit és a
pénziigyi mutatdkat csoportok szerint, illetve a zoldenergiardl késziilt kiillonb6zo
irodalmakat keresek. A kovetkezo részben bemutatom a valasztott vallalatokat, amelyek a
kovetkezok: PannErgy Rt., CEZ Group Rt., Verbund Rt. Majd a dolgozatom 6 részeként
elemzem a véllalatokat a mérlegnek és eredménykimutatasnak koszonhetden.

1.1. A zoldenergia

Megtjuld energiaforrasnak azok az energiahordozok, amelyek nem fogynak el az emberi
¢let soran.
A megtjulo energiaforrdsok a kdvetkezok:

o napenergia (célzottan ilyen célra gyartott kollektorral és napelem segitségével
alakitjak at a napsugar energidjat hévé vagy villamos energiava. A passziv
hasznositas az épiiletek tervezésével érhetd el),

o biomassza (a mezégazdasagi termelés alapja a 1égkori szén megkotése a ndvényi
szerves anyagok fotoszintézisével és a napenergia kémiai energiava torténd
atalakitasaval),

o szélenergia (A levegd aramlasabol nyerjiik. Ezt az energidt a szélmalmok és
szélkerekek biztositjak) ,

o vizenergia (Folyok, tavak, tengerek felhasznalasaval és atalakitasaval villamos
energia hozhazo létre),

o geotermikus energia (A héenergia a foldkéreg, a kopeny és a Fold mag forrd
részeiben tarolt belsé energia) (Toth és Bencs, 2023).

Az eurdpai energiaigény folyamatosan ndvekszik. Az EU energiapolitikija harom f6
szempontot tart fokuszban:

o ellatasi garancia

o Versenyképesség

o fenntarthatosag (Toth és Bencs, 2023)

Napjaink gazdasagi helyzetében az atallas a megujuld energiaforrasokra draga, nagy
befektetéseket igényelnek. A meglijulo energia 6sszkoltségét tekinvte olcsobb megoldas lesz
a jovében, a hagyomanyos energia termeléshez viszonyitva (Way, 2022).

“A megjuld energiaforrasok kornyezetvédelmi szempontbol kedvezdbb tipusainak
fejlesztése hosszu tavon €és minden tekintetben hozzéjarul a novekedéshez és munkahelyek
teremtéséhez Eurdpaban és hazankban. A fejlodés jelentds hatdst gyakorolhat a nemzetkozi
kereskedelemben kereskedett termékekre €s folyamatokra is, kiilonos tekintettel az energia-
intenziv iparagakra. Magyarorszagon is kiilonboz6 1épéseket tett a kormany, hogy a kialakult
energiahianyra megfeleld 1épéseket tudjon tenni. Létrehozasra keriilt a Nemzeti Fejlesztési
Minisztérium, Fejlesztés- €s klimapolitikaért, valamint Kiemelt Kozszolgéltatasokért
Felel6s Allamtitkarsagot.” (Toth és Bencs, 2023)
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Ezen kiviil a kornyezetvédelmet inkdbb a zold erdmiivek tamogatjak, mivel 1ényegesen
kevesebb karos anyagot bocsatanak ki, mint a fosszilis energiatermelés. Ez kiilondsen igaz
a globalis felmelegedésre, az liveghazhatast gazok kibocsatasara (leginkabb szén-dioxid),
amelyek fontos szerepet jatszanak kornyezetvédelmi szempontbdl. Néhany megujuld
energia erdmi (példaul a biogdz), amelyek a légkorbe keriilt metant hasznaljak fel, és ez
egyik legerdsebb liveghazhatasu gaz. A kovetkezd érvesoport a megujuld energia mellett, az
innovacio, munkahely kinalat és a gazdasag fejlesztése. Ezek is fontos szempontok a
gazdasag ¢és a foglalkoztatottsag fellenditésében. A zoldenergia termeldi iparag tehat a jelen
iparaga ¢s a folyamatos fejlodésnek kdszonhetden még a jovo iparaga is lehet. Az innovacid
folyamatosan olcsobb less és kiterjednek az egész iparagra, ahol alkalmazni tudjék ezeket
(Fodor, 2013).

1.2. Pénziigyi mutatok alkalmazasa a vallalatok pénziigyi vizsgalata soran

A nyilt tarsasdgok miikddése sok személyt érint: a részvénytulajdonosokat, a
kotvénytulajdonosokat, a bankokat, a szallitokat, az alkalmazottakat és a vezetést.
Mindegyik érintett szeretné ellendrizni a véllalatot, hogy biztositsa a vallalat érdekeiknek
megfeleld mikodését. A kozzétett beszamolonak tobb formdja van, ezek lehetnek: éves
beszamolok, egyszerlsitett éves beszamolok, konszolidalt beszdmoldok és egyszerisitett
beszamolok. (BGF, 2006)

Els6sorban, harom olyan eurdpai vallalatot valasztottam ki, amelyek megtaldlhatoak a
t6zsdén, igy hozzaférhettem az adataikhoz és éves jelentéseikhez, amelyeket egy vallalat
kotelezden le kell adjon. Igy az elemzéshez megvolt a mérleg, valamint az
eredménykimutatas.

Az igy kapott adatokbdl pénziigyi mutatokat lehet kiszdmolni, amelyek 6t csoport szerint
vannak beosztalyozva: likviditdsi mutatok, hatékonysagi mutatok, jovedelmezdségi
mutatok, eladosodottsagi mutatok és piaci mutatok.

Ezt az 6t mutat6 osztalyt pedig kiilon-kiilon alkalmaztam a véallalatoknal €s értelmeztem az
igy kapott szamokat egymashoz viszonyitva, illetve kiilonb6z6 hatarértékeket alkalmazva.
Elsddleges cél az elemzés soran a mutatd szdmok mogotti torténéseket, jelenségeket
megérteni. Az elemzés Osszekapcsolja az iddsikokat, miszerint multbeli adatokbdl,
torténésekbdl kovetkeztetéseket vonunk le a jovore nézve.



1.3. Angol nyelvii kivonat
Financial analysis of European green energy companies
Introduction

I have chosen the financial analysis of three European companies as the topic of my thesis
because of my interests. | believe that by writing this thesis | will be able to gain useful
information that | can use and invest in this industry in the future. I will analyse the
companies going back 7 years, using their reporting data.

First, I will conduct a literature review, detailing the tools of analysis and financial ratios by
group, and search for different literature on green energy. In the next part | will introduce
the selected companies, which are PannErgy Rt., CEZ Group Rt. and Verbund Rt. Then I
will analyse the companies in the main part of my thesis by means of balance sheet and
income statement.

Green energy

Renewable energy sources are energy carriers that do not run out in the course of human
lifetime.

Renewable energy sources can be:

e solar energy (solar energy is converted into heat or electricity by means of a collector
or solar panel made for this purpose. Passive use can be achieved through the design
and orientation of buildings)

e biomass (agricultural production based on the capture of atmospheric carbon by
photosynthesis in plant organic matter and the conversion of solar energy into
chemical energy)

e wind energy (provided by the movement of air. The energy is harnessed by windmills
and wind turbines)

e hydropower (Technical installations that convert the mechanical energy of
watercourses, lakes, seas, into electricity)

e geothermal energy (Thermal energy is internal energy stored in the high-temperature
masses of the earth's crust, mantle and core) (Toth and Bencs, 2023)

Energy demand in Europe is constantly increasing. EU energy policy takes three main
aspects into account:

e Security of supply
e Competitiveness
e Sustainability (T6th and Bencs, 2023)

In the current economic situation, the switch to renewable energy sources is more expensive
(focusing on initial costs) compared to the primary energy sources used initially. On a total
cost basis (initial cost plus use cost), renewable energy will become an increasingly cheaper
option in the future, compared to primary energy (Way, 2022).

"The development of more environmentally friendly types of renewable energy will
contribute to growth and job creation in Europe and in our country in the long term and in
all aspects. Development can also have a significant impact on products and processes traded
in international trade, particularly in energy-intensive industries. In Hungary, too, the
government has taken various steps to respond to the energy shortages that have emerged.
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The Ministry of National Development, State Secretariat for Development and Climate
Policy and for Priority Public Services has been established. " (T6th and Bencs, 2023)

Green power plants also support environmental goals to a greater extent, as their emissions
are significantly lower than fossil power generation. This is particularly true for greenhouse
gas emissions (mainly carbon dioxide), which are a major contributor to global warming and
are a key environmental target. Some renewable power plants (e.g. those based on biogas,
landfill gas) recover methane, one of the most potent greenhouse gases, which is released
into the atmosphere earlier. The next set of arguments for renewables is economic
development, innovation and job creation. This effect is also being enhanced by the fall in
economic activity and employment as a result of the economic crisis. The renewable energy
sector could therefore be the industry of the present and the future. Innovation will make
technologies cheaper and more widely applicable (Fodor, 2013)

Use of financial indicators in the financial analysis of companies

The operation of open companies involves many people: shareholders, bondholders, banks,
suppliers, employees and management. All of these stakeholders want to control the
company to ensure that it is run in their best interests.

In particular, | selected three European companies that are listed on the stock exchange so
that I could access their data and annual reports that a company is required to file. Thus, for
the analysis, | had the balance sheet and the profit and loss account.

From the resulting data, it is possible to calculate financial ratios, which are classified into
five groups: liquidity ratios, efficiency ratios, profitability ratios, indebtedness ratios and
market ratios.

These five classes of indicators were then applied to the companies individually and the
resulting figures were interpreted in relation to each other and using different thresholds.

The primary objective of the analysis is to understand the events and phenomena behind the
indicator numbers. The analysis connects the timelines by drawing conclusions for the future
from past data and events.



2. Szakirodalmi attekintés

2.1. Pénziigyi kimutatasok
2.1.1. Jogszabalyok és kapcsolatok

Minden vallalat kotelezéen kell készitsen mérleg és eredménykimutatast, amelyek a féléves,
éves beszamolok szerves részét képezik. Kiegészité mellékletként megjelenik a cash flow
kimutatas is egyéb adatok mellett. Bar a beszamolok formdja fiigg a vallalat méretétdl,
kiilonbozé szabalyoktol és tarsasagi formajatol, de a fobb adatokat és részleteket minden
esetben megtalaljuk. A beszamoloknak tobb fajtdja van: éves beszamolok, egyszerusitett
éves beszamolok, konszolidalt éves beszamolok. (479/2016. (X11. 28.) Korm. Rendelet)

A szervezet miikodésérol, vagyoni, pénziigyi és jovedelmi helyzetérodl az iizleti év lezarasat
kovetden az lizleti év utolsod napjaval koteles beszamolot késziteni. A beszamold formajat
az egyéb szervezet altal folytatott tevékenység, az éves Osszes bevétel nagysaga, valamint a
konyvvezetés modja hatarozza meg. (479/2016. (XI1. 28.) Korm. Rendelet)

A dolgozatomban a konszolidalt vagyis az 6sszevont éves beszamoldkat hasznaltam fel.

“A nemzetkdzi pénziigyi beszamolasi standardokkal Osszhangban 1év0 szamviteli
szabalyokat alkalmazd jogi személyek esetében az éves pénziigyi kimutatdsoknak
mérlegbdl, eredménykimutatasbol, sajat toke valtozésainak kimutatasabol, pénzforgalmi
kimutatasbol, szamviteli politikdbol €s magyarazé megjegyzésekbdl kell allniuk. -7
(Szamviteli torvény: LEGE Nr. 82 din 24 decembrie 1991)

Egy vallalat pénziigyi elemzése foként a mérlegre és az eredménykimutatasra tamaszkodik,
melyek segitenek belatast nygjtani a vallalat miikodésébe és megmutatjadk, hogy mi
torténhetett egy adott idészakban a vallalatban. Ezek a pénziigyi kimutatisok nagy
mennyiségli adatot tartalmaznak, ezért a pénziigyi elemzdok altalaban néhany kiemelt
pénziligyi mutatéra koncentralnak. Segitenek megérteni, hogy mi tortént a multban, ezzel
egyhuzamban egy nagyon hasznos kiinduldépontot is jelent a j6v6 eldrejelzése érdekében.

2.1.2. Mérleg

A mérleg a vallalatok eszkozeit és forrasait mutatja be, egy adott idépontban. Az eszk6zok
folyamatos mozgasban vannak, a vallalatok miikodése soran atalakulnak. A miikodési és
pénziigyi tevékenységek valtozasokat eredményeznek az eszkozok ¢és forrasok
Osszetételében. A termelési folyamat sordn az eszkozok pénzeszkozokké, majd Gjra
készletekké alakulnak. Tehat az eszk6zok folyamatosan valtoznak és veliik egyiitt a forrasok
Is. Fiiggetleniil ezektdl valtozasoktol, a mérleg eszkdz és forras oldalai kozott egyenldség
kell maradjon. (Pete, 2007)

A mérleg jelentds elméleti és gyakorlati szereppel rendelkezik. Elméleti szempontbdl, a
megjelenik a kettés konyvvitel alapveté elve, a kettés megjelenités elve. Gyakorlati
szempontbol a mérleg egy informacidforras, amelynek kdszonhetden ralatast nyerhetiink a
vallalat gazdasagi tevékenységére, az elért eredményére és ezek altal tudjuk pénziigyileg
elemezni a vallalatokat. (Pete, 2008)



Az elemzésnek koszonhetden olyan dontések meghozatala lehetséges a vallalatot vezeték

szamara, amelyek segitenek a vallalat miikodésén és eredményességén. (Pantea— Bodea
2003. 293)

1. Tablazat: Egyszerisitett mérleg
(Forras: Sajat szerkesztés: Szamviteli és pénziigyi ismeretek alapjan)

Eszkdozok Osszesen Forrasok Osszesen

Befektetett eszkdzdk Sajat t&ke

Immaterialis eszk&zok Eves eredmeény

Targyi eszkbzok Taketartaléek

Befektetett pénzigyi eszkdzdk Ceéltartaléek

Forgd eszkozdok Hosszua tawva tartozasok

Készletek Hitelintézet felé tartozas, hosszd tawvon
Kowvetelés, ebbdl Beszallitdk tartozasok, hosszd tavon
Kereskedelmi Kovetelées Rowvid tawva tartozasok, ebbdl

RoOwvid tawa pénzigyi befektetés |Hitelintézet felé tartozas, rowvid tawon
Kincstar Beszallitak tartozasok

Aktiv idSbeli elhatarolas Passziv iddbeli elhatarolas

A villalatok elemzése soran nem elegend6 csak a mérleg adatjaira hagyatkozni, mivel nem
ad teljes képet a vallalat mikodésérol és nem elégséges egy adott id6pontot elemezni a
vallalatok ¢€letében. Itt jon képbe az eredménykimutatas.

2.1.3. Eredménykimutatas

Az eredménykimutatds egy meghatarozott iddszakra vonatkozdan nyljt informéciét a
vallalatok tevékenységére és teljesitményére, valamint az ezekbdl kiszamithatd nyereségre
vagy veszteségre. Az eredménykimutatds a mérlegnek egy sziikséges kelléke, amely
megmagyarazza a részesedések valtozasanak osszetevoit €s informaciot nyjt a teljesitmény
kiértékeléséhez. Célja, az eredményre hatd tényezOk szamszerlisitése és a nyereség
megallapitasa. Felépitésébdl jol latszik, hogy a nyereség harom irdnybol johet: az lizemi
tevékenységbdl, a pénziigyi miiveletekbdl és a rendkiviili eseményekbdl. (Takécs, 2008)

Magyarorszagon és Romaniaban az eredménykimutatas egységes dokumentumként késziil
el, a koltségek csoportositisa elszamolhatosaguk szerint torténik. Az IAS 1
megfogalmazasaban a kimutatas késziilhet atfogd formaban, vagy két kiilon dokumentum
formajdban a koltségek jellege szerinti bontast alkalmazva, ¢és egyéb atfogd
eredménytételekkel kiegészitve. (Csanyi, 2015)
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2. Tablazat: Eredménykimutatas 0sszetétele

(Forras: Sajat szerkesztés: Szamviteli és pénziigyi ismeretek alapjan)

Eredmeéenykimutatas
MNetd arbewetel

Eiiéb u=emi bewsetel

SAuanyag es fogydanyag koltsaeg

Eagveb anyvagiellegd raforditdsok
Enaergia—ias wviskdhtsegek

Eladott aruk beszarzasi arteke
Sremealy=zeltel kapocsolatos koltsegek, ebbdl:
Barkolisegek

Barjarulékok

Targwi essFkd=zok arnekvesztase

Forgd eszko=zok értekvesziase

Egyveb azarmi koltsaegek

Celtartalek kiigazitas

HKamat jovedelaerm

Fiaetett ado

A mérleg és az eredménykimutatds egyiitt mar elegendé informaciot nyajt a pénziigyi
mutatoszamok kiszamitasahoz. Ha ennél tobb adattal szeretnénk szamolni, akkor az éves
jelentésben tobbféle forrasbol is dolgozhatunk. Vannak kiegészité mellékletek, amelyek
azokat az informdcidkat tartalmazzak, amelyek nem olvashatéak ki a mérlegbdl és
eredménykimutatasbol.
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2.2. Iparagi jellemzok

Az elmult években a megujulé energiaforrasok térhoditasa szerkezetatalakulést inditott el az
Eurépai Uni6 villamosenergia-piacan. Ez tobb, nem vart negativ folyamatot is kivaltott. A
megujuld energia mennyiségi novekedése idében egybeesett a villamos energia iranti
kereslet visszaesésével. Ezek eredményeként a villamos energia piaci ara drasztikusan
csokkent. Mivel a villamosenergia-termelésben felhasznalt foldgaz ara magas maradt, a
foldgaziizemii héerdmiivek miikodése veszteségessé valt. Mara ezek a modern kapacitasok
teljesen kiszorultak az eurdpai villamosenergia-piacrol. (Székffy, 2014)

A megujuld energidhoz kapcsolddo befektetéseket a fejlett, gazdagabb orszagok inkabb
megengedhetik maguknak, mint a megfeleld infrastruktarat is nélkiil6z6 afrikai vagy dél-
azsiai allamok, a kiilfo1di befektetdk is sok esetben az eldbbieket preferaljak. (Kéacsor, 2017)
A zoldenergia termelés teriiletén az EU fokozatosan noveli az allamokkal szemben
tamasztott elvarasokat, azzal a céllal, hogy 2020-ra 20%-o0s megujul6 energia aranyt érjenek
el. Magyarorszag energiastratégiajanak célja a megujuld energiatermelés részaranyanak
novelése. Ezt ersiti az is, hogy a magyar kormany 14,65%-ot igért az EU altal
megfogalmazott 13% helyett. Ennek az irégetnek a beteljesitéséhez a zoldenergia termelés
tobb, mint megduplazasa volt sziikséges 8 év alatt. Tehat, az iparag tovabbi novekedési
lehetdségei biztatoak a jovére nézve is. (Fodor, 2013)

3. Tablazat: Orszagok 2020-ra elvart zoldenergia aranyai és novekedési iitemei
Forras: (Fodor, 2013, 54. Old.)

2005-s érték | 2020-as ofl Elvirt nive-
() (5) kedés (%)

Belgium 2,2 13,0 10,8
Bulgidria 9.4 16.0 6.6
Cseh Koztirsasig 6,1 13.0 6,9
Ddania 17,0 30,0 13,0
Németorszig 5.8 18.0 12,2
Esztorszdg 18.0 25,0 7.0
Irorszdig 3.1 16,0 12,9
Gorbgorszag 6.9 18,0 11,1
Spanyolorszig 8,7 20,0 11.3
Franciaorszag 10,3 23.0 12,7
Olaszorszdig 5,2 17,0 11,8
Ciprus 2.9 13,0 10,1
Lettorszag 32.6 40,0 7.4
Litvéania 15,0 23,0 8.0
Luxemburg 0.9 11,0 10,1
Magyarorszag 4.3 13,0 B.7
Malta 0,0 10,0 10,0
Hollandia 2.4 14,0 11.6
Ausztria 23.3 34,0 10,7
Lengvelorszig 7.2 15,0 7.8
Portugilia 20,5 31,0 10,5
Romédnia 17.8 240 6.2
Szlovénia 16,0 25,0 9.0
Szlovik Koztirsasdg 6,7 14,0 7.3
Finnorszig 28.5 38,0 9.5
Svédorsziag 39,8 49,0 9,2
Egyesilt Kirdlysig 1.3 15,0 13.7

atlag 11,6 21,4 9.9

Tobb kutatds is igazolja a zoldenergia térhoditasat az energia piacon, egyre nagyobb a
munkaerd igény.
12



Tobb millié ember foglalkozik a megujuloenergiaszektorban és a mar meglévo energetikai
rendszerek atalakitasaval. Ezen feliil a jovOben mégnagyobb igényre lehet szamitani a zold
energia termelés elterjedése miatt. Alapvetéen tobb munkahelyet kivan, mint a megszokott
energiahordozokra jellemzd nagy erdmiivek. Tobb ember szamara is nytijthat munkahelyet,
legyen az magasan képzett vagy szakképzett munkaerd. (Varga és Homonnai, 2009)

Az alabbi 3 4bra mutatja a kiilonb6z6 orszagok energia termelésének Osszetételét.
Magyarorszagon Osszesen csak 25,5% a megujuld zoldenergia termelés, Ausztridban ez
84,55%, ami kiemelkedden jonak szamit Eurdpaban. Csehorszagnak nagyjabol 12% a
zOldenergia termelése, ott leginkabb a szénbdl, olajbodl és atomenergiabdl all ssze az energia
termelés.

1. Abra: Magyarorszag villamosenergia-termelése 2023-ban

(Forras: villanyautosok.hu)

Egyéb fosszilis (1,1%) Egyéb megujulé (1,0%)
Szén (7,2%) Szélenergia (1,8%)
Biomassza/Biogaz
(4,0%)
-— Haztartdsi méreti
o5 — L B

o« Naperémiivek (12,6%)

Atomenergia (45,6%)

2. Abra: Ausztria villamosenergia-termelése 2023-ban

(Forras: statista.com)



« Coal 0.09%

- Other fossil 4.73%
.-/’

- Bioenergy 5.35%

- Solar 7.73%

Gas 10.64%

- Hydro 59.41%

- Wind 12.06%

3. Abra: Cschorszag villamosenergia-termelése 2022-ben

(Forrds: iea.org)

Total energy supply, Czechia, 2022

Coal Qil Natural gas Nuclear Biofuels and waste
31.3% 27% 14.8% 18.9% n.7%
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3. Anyag és modszertan

A felhasznalt adatokat a harom vallalat weboldalardl és az altaluk kozzétett éves jelentésekbdl
gy(jtottem OGssze. Hét évre visszamendéleg elemeztem a megszerzett adatokat, hogy minél jobban
at tudjam latni a vallalatok alakulasat az id6k soran. Illetve fontos szempont volt, hogy a 2023-as
adatok is megjelenjenek az elemzésben, mivel azok biztositanak pontos képen a véllalatok
jelenlegi helyzeteikrél.

3.1. Pénziigyi mutatok

A pénziigyi elemzések soran leginkabb a pénziigyi aranyszamokat vizsgaljak. Az
elemzoknek mindig arra kell fokuszalnia, hogy ezek az aranyszamok nem jelentenek mindig
abszolut kritériumot. Minden ipardgnak megvannak a sajatossagai, igy nem mutatnak
mindig pontos eredményt. Arra szolgidlnak ezek a mutaték, hogy kihangsulyozzdk a
pénziigyi helyzet vagy a miikodési tevékenységben megjelend valzotdsokat. Segitenek
megvilagitani a kiillonb6zd valtozdsok mogotti Osszefiiggéseket, de ezek nem tudjak
megoldani a vallalatban felmeriild problémakat. A mutatészamok elemzésének célja, hogy
a jovot befolyasold jelenbeli dontéseket megalapozzuk. Az elemzdk szaméra kihivast
jelentenek a kiilonbozd orszdgokban alkalmazott eltérd pénziigyi kimutatdsok, és ezek
Osszetevoinek tartalmaban jelentkezd kiilonbségek. Ezek ismerete feltétleniil sziikséges, ha

egy vallalat teljesitményét nemzetkozi versenytarsakkal hasonlitjuk dssze. (Virdg és mtsai.
2013)

A mutatdészamokat két csoportba tudjuk sorolni: abszolut és relativ mutatdoszamok. Az
abszolut mutatészamokat kozvetleniil a vallalat éves jelentéseibdl tudjuk kiolvasni. A relativ
mutatészamokat hasznaljuk arra, hogy viszonyszamokat képezziink beldliik. (Jacobs, 2000)

A hagyomdanyos pénziigyi mutatészamok a vagyoni, pénziigyi, jovedelmezdségi helyzetrdl
informalnak. Ezekb6l képet kaphatunk:

e az eszkozok és forrasok szerkezetérol,

e az eszkozhatékonysagrol,

e az addssagallomanyrol,

e a likviditasrol,

e akiilonféle vetitési alapokhoz viszonyitott jovedelmezdségrol.

A mérleget elemezve kovetkeztetéseket vonhatunk le a vallalat vagyoni és pénziigyi
helyzetérdl, a cash-flow alapjan a pénziigyi helyzetrél. Az eredménykimutatast vizsgalva
pedig a jovedelmezdségrol €s a hatékonysagrol kaphatunk képet. Az elemzés soran mind az
abszolut, mind pedig a relativ eltéréseket vizsgalhatjuk. (Musinszki, 2016)

A vaéllalatok pénziigyi elemzése soran a mutatoszdmokat tobb csoportba is lehet sorolni, a
dolgozatomban 5 csoport szerint elemeztem a vallalatokat, amelyek a kovetkezok:

likviditasi mutatok
hatékonysagi mutatok
jovedelmezdségi mutatok
eladosodottsagi mutatok
e piaci mutatok
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3.1.1. Likviditasi mutatok

A likviditasi mutatok mérik, hogy az elemzett vallalatok mennyiben tudjak visszafizetni az
esedékes rovidlejaratu tartozasaikat. A vallalatok likviditasat a sajat forgdeszkozeinek
Osszetétele hatarozza meg. Nem mindegy, hogy egy vallalatnak a forgoéeszkozein beliil
milyen aranyt képeznek a lekotott, illetve a mobilizalhatd eszk6zok. Ugyanakkor figyelni
kell arra is, hogy a forgdeszkdz mennyire eladhatd és hogy van-e ra kereslet. Az altalanos
likviditds a leggyakrabban haszndlt aranyszam a hitelez6k kockazatnanak mérésére. A
forgoeszkozok allomanyanak értékét viszonyitja a kotelezettségekhez és megmutatja azt,
hogy a hitelez6k milyen biztonsaggal szamithatnak a kovetelésiik érvényesitésére. Tobb fajta
értelmezése is lehet, példaul ha tul magas, akkor az akér laza vezetést is sugallhat, jelezhet
kihasznalatlan pénzegyenleget. Viszont arra is utalhat, hogy a véllalatok a szamukra
kinalkoz6 kolcsonlehetéségeket nem hasznalja ki teljesen. (Bird és mtsai, 2010)

A likviditasi gyorsrata az altalanos likviditdsnal jobban méri a vallalat fizetOképességét
azoknal a vallalatoknal, ahol a készleteket nem lehet azonnal pénzz¢ tenni. A pénzhanyad
azt jelenti, hogy mennyi pénzeszkdz all rendelkezésre a rovid lejarati kotelezettségek
kiegyenlitésére. Likviditdsndl fontos megemliteni, hogy a véllalat milyen tipusu
finanszirozasi stratégiat alkalmaz, ezeket harom csoportba lehet osztani: szolid, konzervativ
forrasok lejarata megegyezik. Konzervativ finanszirozas szerint, a vallalat eszkozsziikséglet
egy részét is tartds forrassal tolti ki. Az agressziv finanszirozas azt jelenti, hogy a vallalat a
tartos eszk6zok finanszirozasaba is a rovid lejarata forrasokat von be. (Brealey-Myers, 2005)

Likviditasi mutatok:

e Altaldnos likviditas: Az 1,2 és 2 kozotti értékekeket mondhatjuk normalisnak, de

ezek eltérhetnek iparagtol fiiggden.
Forg6 eszk6zok

Képlete: =

Rovid tava tartozasok
e Likviditasi gyorsrata: A 0,8 és 1 kozotti értékek az optimalisak.

Forg6 eszkozok—Készletek

Képlete: =

RoOvid tavu tartozasok
e Pénzhanyad
Pénzeszk6zO0k+Rovid tavu pénzigyi befektetések

Képlete: =

Rovid tava tartozasok
o Dinamikus likviditas
Uzemi eredmény

Képlete: =

Rovid tava tartozasok

e Forgotdke lekotése
Készletek

Netté mikodo téke
e Kamatkitermelési mutato
Uzemi eredmény

Képlete: =

Képlete: =

Fizetend6 kamatok
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3.1.2. Hatékonysagi mutatok

A hatékonysagi mutatok azt fejezik ki, hogy a vallalat hogyan hasznositja a rendelkezésre
allo eréforréasait. Célja az, hogy a befektetett vagyon ne legyen kihasznalatlan, illetve minél
nagyobb kihasznaltsaggal rendelkezzen. Megmutatja, az erd6forrasok milyen gyorsan és
hanyszor cserélddnek, adddnak el a vizsgalt periodusban. Ide tartoznak azok a mutatok,
amelyek megitélik, hogy egy vallalat milyen gyakorisaggal hasznalja fel az eszkozeit, illetve
hogy milyen eredményt érnek el kiilonb6z6 eszkozokkel. (Blumné és mtsi. 2011)

Altalanossagban, minél nagyobb a készletek forgasi sebessége, vagyis minél rovidebb a
forgas id6tartama, annal jobbnak itéljiik a vallalat tevékenységét. Viszont ez nagyban fligg
a vallalatok tevékenységétdl és az eszkozoktdl. (Eva és mtsai, 1996)

Hatékonysagi mutatok:

e Eszkoézardnyos bevétel
Netté arbevétel

Képlete: =

Eszk6zok 0sszesen

o Készletek forgasa

Nett6 arbevétel
Készletek

o Kovetelések forgasa
Netto6 arbevétel

Képlete: =

Képlete: =

Kereskedelmi kovetelés

o Kereskedelmi tartozdsok forgasa
Nett6 arbevétel

Képlete: =

Kereskedelmi tartozasok
e Alkalmazottakra esO arbevétel
Arbevétel

Alkalmazottak szama

o Alkalmazottakra es6 EBIT
EBIT

Alkalmazottak szama

e Alkalmazottakra es6 EBITDA
EBITDA

Alkalmazottak szama

Képlete: =

Képlete: =

Képlete: =

3.1.3. Jovedelmezdségi mutatok

Ezeket a mutatokat megkiilonboztetjiikk aszerint, hogy az elért eredményt mihez
viszonyitjuk. Az egyik legaltalanosabb mutato a bevétel aranyos jovedelmezdség, vagyis a
ROS mutat6. Ez a realizalt eredmény és az arbevétel hanyadosa. A masik két fontos mutatd
a ROA ¢és a ROE mutatok, ezek arra adnak valaszt, hogy a vallalatok képesek-e akkora
megtériilést biztositani, ami fedezi a téke koltségét. (Pucsek, 2002)

Jovedelmezdségi mutatok:

e ROA — Eszkozaranyos megtériilés
Adobzott eredmény

Képlete: =

Eszkozok osszesen
e ROE — Sajat téke aranyos megtériilés
, Ado6zott eredmény
Képlete: = v
Sajat téke

e ROI — Beruhazasi megtériilés
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Megtériilés

Képlete: =

Befektetett 6sszeg

e ROS - Bevétel aranyos jovedelmezdség
Adobzott eredmény

Képlete: =

Ertékesités netté arbevétele
e RONA — Nettéeszkdz-aranyos megtériilés
Adbzott eredmény
Befektetett eszk6zok+Miikodo toke
e Vagyonaranyos EBIT
EBIT
Eszk6zok 6sszesen

Képlete: =

Képlete: =

e Eszkozardnyos iizleti eredmény
Uzemi eredmény

Képlete: =

Eszk6zOk 6sszesen
3.1.4. Elad6sodottsagi mutatok

Az eladdsodottsagi mutatok a vallalat finanszirozési szerkezetét segitik atlatni.
Megmutatjdk, hogy a véllalat mekkora mértékben van eladosodva, illetve mekkora
mértékben finanszirozza 6nmagat sajat tokéjébol. Minél nagyobb a sajat toke ardnya, annal
kevésbé terheli a vallalatot a kamatfizetés. Ertékét ugy novelheti a vallalat, hogy tokét fektet
be, novekszik az éves eredmény vagy ha csokken az adossag mértéke. Egy vallalat
elemzésekor a mérlegben talalhatd forras oldali értékeket érintik és osztjak fel ezek a
mutatészamok. Az eladosodottsagi mutatok korébe azok a mutatdoszamok tartoznak,
amelyek az Osszes kotelezettség aranyat vizsgéaljak a mérlegben szerepld eszkozok
0sszegéhez. A sajat toke ardnya €s az eladdsodottsagi mutatok nevezhetdek a legegyszeriibb
mutatoknak. Megmutatjak, hogy mekkora ardnyban van idegen kézben a vallalat. Viszont
ez nem mutat teljes képen, mivel a mérlegben megjelend eszk6zok nem jelzik feltétleniil
azok jelenlegi értékét, sem pedig a realizalhato értékét. Ezekbdl a mutatdkbdl nem tudunk
kovezkeztetni a vallalat nyereségtermeld képességére, csak azt tudjuk kiolvasni, hogy a
vallalat sajat konyvszerinti eszkozértékének hany szazalékat finanszirozza idegen forrasbol.
(R6th és mtsai, 1997)

Eladésodottsagi mutatok:

e Sajat téke aranya
Sajat téke
Osszes téke

e FEladdsodottsag foka
Idegen t6ke

Képlete: =

Képlete: =

Osszes t6ke

o Kotelezettségek részaranya
, Kotelezettségek
Képlete: = ———
Idegen téke
e RoOvid lejarata kotelezettségek részaranya
Rovid lejarati kotelezettségek

Képlete: =

Kotelezettségek 6sszesen

e Hosszu lejaratu kotelezettségek részaranya
__ Hosszl lejaratt kotelezettségek

Képlete: =

Kotelezettségek 6sszesen

o Szallitoi hitelek aranya
Szallitoi kotelezettségek

Képlete: =

Rovid lejaratu kotelezettségek
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Idegen téke atlagos kamatlaba
__ Fizetett kamatok

Képlete: =

Idegen t6ke

Rovid lejérath eladosodottsag
Rovid lejaratu kotelezettségek

Képlete: =

Eszkozok 0sszesen

Tartozasok lefedettsége
Sajat téke

Képlete: =

3.1.5. Piaci mutatok

A piaci mutatok foként a befektetoknek, részvényeseknek adnak informéaciot. Segitenek
dontést hozni, hogy megéri befektetni a vallalatba vagy sem, alulértékelt vagy pedig
talértékelt az adott vallalat részvénye. Részvénytarsasagok esetében a tulajdonosok
szempontjabol kiemelkedden fontosak ezek a mutatészamok. A részvénytarsasagok

crer

céljaiknak. (Sztano, 2013)

Piaci mutatok:

Egy részvényre jutd nyereség — EPS

Adobzas utani eredmény

Képlete: =

Részvények szama
Osztalékhozam
Arfolyam nyereség rata — P/E
Arfolyam
EPS
Piaci érték és konyvszerinti érték aranya — P/BV
Arfolyam

Képlete: =

Képlete: =
Tokeérték
Képlete: = Részvények szama * Arfolyam

Egy részvény konyvszerinti értéke

3.2. Altman modell

Az Altman modell alapvetd eleme a cs6d-eldrejelzésnek. Ez a modell széles kdrben
elterjedt. Altman szerint ,,olyan eljarés, amely eldre definialt osztdlyokba sorolja a
tobb valtozo szerint jellemzett megfigyelési egységeket”, vagyis azt mutatja, hogy egy
vallalat a csddbe jutott, vagy a cs0dot tuléld vallalatokkal mutat tobb k6z0s vonast. Az
modell kdnnyen alkalmazhatd, egy fliggvénybe kell behelyettesiteni a vizsgalt vallalat
megfeleld értékeit €s ezaltal kapunk egy Z értéket. A Z mutatd kritikus értékei: ha Z
kissebb, mint 1,23, akkor fizetésképtelenség varhato. Ha 1,23-nél nagyobb, de 2,9-nél
kissebb, akkor sziirke tartoméanyba tartozik, ha viszont nagyobb mint 2,9, akkor tulélés

varhato a vallalat szamara. (Virag & Kristof, 2006)

Ez a modell egy eldrejelzési modszer, amely a likviditasi, megtériilési, tokeattételi és
eszkoz kihasznalasi mutatogat foglalja 6ssze. Megmutatja, hogy mi az ideélis
osszehangolasa egy vallalat kockazati mutatoinak. (Ekes, 2013)
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Az Altman modell Z értékének kiszamitasahoz az aldbbi tablazatban levé képletet kell
behelyettesiteni a vallalatok értékeivel.

4, Tablazat: Orszagok 2020-ra elvart zoldenergia aranyai és novekedési iitemei
Forrds: (Molnar, 2018, 2. Old.)

Mddositott Altman-modell | Z=0,717 X+ 0,847 X 43,107 X5+ 0,42 X, +0998 X5

X =nett forgoréke / Gsszes eszkoz

X, =visszatartott nyereség / osszes eszkoz

X%:adéza’s és kamatfizetés elOtti eredmény/ osszes eszkoz
Xfrészvények konyv szerinti értéke / adossdg

X)= eszkozardnyos drbevétel
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4. Eredmények és értékelésiik

4.1. Vallalatok bemutatasa
4.1.1. PannErgy Rt.

Magyarorszagon folytatja tevékenységét. A Karpat-medence és Magyarorszag egyik
legnagyobb kiaknazatlan kincse a geotermikus forrasrendszer, amelynek felhasznélaséaval
kornyezetbardt médon elektromos energia hozhato 1étre. Az energiaigény egyre nagyobb
litemben no, de a helyi és globalis eréforrasok korlatozottak. A professzionalis és hatékony
geotermikus energiatermelés nem csak a kihasznalatlan erdforras felhasznalasat jelenti,
hanem az energiatermelés egyik legtisztabb és leginkabb kornyezetbarat modjat is. Az
Europai Uni6 (EU) nemcsak tamogatja ezt az energiatermelési moddszert, hanem a
tagallamok - koztilk Magyarorszag - szamara is atfogd programot és célrendszert biztosit.
(pannergy.com)

A PannErgy Rt. a geotermikus energia hasznositasanak uttordjeként indult Magyarorszagon.
A geotermikus energiabanyaszata és hasznositdsa az energiaiparon belil egy olyan
hianyszakma, amely magas kockazattiird képességet, innovativ gondolkodast és komplex
kompetencidkat igényel. Tekintettel arra, hogy a geotermikus energia, mint energiaforras
hasznositasa Onmagaban is innovativ megoldas, a PannEnergy arra torekszik, hogy
tevékenységét a technologia altal megengedett mértékben a legkorszeriibb megoldasokkal
tamogassa, és folyamatos kutatdsokkal erdsitse a szakmai tudas fejlodését. Az innovativ
fejlesztések lehetdvé teszik, hogy a PannErgy kevesebb eréforras raforditassal és nagyobb
hatékonysaggal magasszintli  szolgaltatasi  biztonsdgot nyujtson  partnereinek.
(pannergy.com)

Céljuk, hogy a legtisztabb és megjuld energia hasznositasaval és eldallitasaval a Karpat-
medence vezetd geotermikus energiaval foglalkozo vallalatava valjanak.

4. Abra: A PannErgy arfolyamanak alakulasa

(Forrds: pannergy.com)

A PannErgy Rt. 3 év alatt kozel megduplazta a részvények arfolyamat, ami nagyjabol évi
30%-ot jelent és az nagyon jonak mondhat6 a vallalat szempontjabol.
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Az alabbi abran lathatoak a vallalat részvényeseinek Osszetétele.

5. Abra: Az 5%-nal nagyobb befolyéssal rendelkez6 Tulajdonosok
(Forras: pannergy.com)

Benji Invest Kft.

Nemzetiség: Belfoldi

5€g: Tarsasag

Rencsar Kalman
(kézvetlen +
kézvetett)
Nen‘zet'ség: Belfaldi

Tevékeny:
Tarsa
Mennyiség: 1814 241 db

Részesedés: 9,07%

- Magan +

Kozkézhanyad

Mennyiség: 8 629 872 db
Reészesedés: 43,15%

4.1.2. CEZRt.

Csehorszagi vallalat. Nyugat-, Kozép- és Délkelet-Eurdpaban is tevékenykedik.
Tevékenységét tekintve villamos energia €s ho eldallitasaval, elosztasaval, kereskedelmével
és értekesitésével foglalkozik.

Az EU célja, hogy 2030-ra az energiafogyasztds 27 szazalékat megljuld energidkbol
fedezze. A CEZ cehhez, a kibocsatasmentes villamosenergia-termeléshez szeretne
hozzajarulni. (cez.cz)

A CEZ nemrégiben bejelentette, hogy tiz évvel, 2040-ig elérehozza klimasemlegességi
vallalasat. Mélyrehatoan kutattak, és valodi lehetoségeket talaltak arra, hogyan érhetjiik el a
szén-dioXid-semlegességet, amely az EU egyik legfontosabb prioritasa, és amely
Csehorszag polgarai szamara is fontos. A modern technolégiajuknak koszonhetOen tiszta és
kibocsatasmentes modon termelik elektromos energiat és ezaltal eltudjak érni a kitizott
céljaikat.

A CEZ megtalalta ezt az utat. Aktualizalta hosszi tavu stratégiajat, és 2030-ig konkrét
célokat hatarozott meg a kornyezetvédelem, a tarsadalmi igények, valamint az
adminisztraci6 és a vallalatiranyitas teriiletén. E célok kitlizését 2021 méjusadban nyilvanosan
bejelentette, s felkésziilt a célok elérésére. (cez.cz)
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6. Abra: A CEZ arfolyam alakuldsa az elmilt 5 évre
(Forras: cez.cz)
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5. Tablazat: A CEZ részvényesei
(Forras: cez.cz)
As of Dec 31, 2022 Stake in stated capital
Legal entities, total 86.4%
of which: Czech Republic 69.8%
CEZ, a.s. 0.2%
Other legal entities 16.4%
Private individuals, total 13.6%

A villalat gondolkodasmodjanak kozéppontjdban a biztonsag, a belsé hatékonysag
fenntarthatd novekedése, a CEZ Group értékeinek novekedése érdekében az innovaciok
tamogatasa, valamint a munkatarsaik szakmai fejlodéséhez sziikséges kornyezet
megteremtése all. A CEZ-nek 27 000 kdzvetlen munkatarsa van, akik tobb mint 3,5 millié
tigyfél szamara gondoskodnak az energia és a korszerli energetikai megoldasok
biztositasarol. Miikodése révén a CEZ Group tobb mint 140 000 munkahelyet teremt
alvallalkozo6i és lizleti partnerei korében. (cez.cz)

Tobb tucatnyi megtjuld energiaforrasok épitésére iranyulo projekt van elékésziiletben; ezek
koziil 17 sikeres volt a Cseh Koztarsasdg zold energidra vald attérését tamogatd
Modernisation Fund (modernizacios alap) els6 palyazatan. (cez.cz)
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4.1.3. Verbund Rt.

Ausztriai vallalat, 12 mas eurdpai orszagban van jelen. 75 éve allnak ki a viz-, szél- és
napenergiabol  szdrmaz6d  biztonsagos  villamosenergia-termelés  mellett. A
villamosenergiatermelésiik kozel 100%-ban klimabardt ¢és megljuld vizenergiabol
szarmazik, kiegészitve sz€l- ¢és hdenergiaval. Segitenek a kovetkezO generacioknak az
energia alakitasaban. Uj utakat tornek, kihasznaljak a piaci lehetSségeket, és Gttord tizleti
modelleket és szolgaltatasokat fejlesztenek ki. (verbund.com)

Ausztria domborzati adottsdgai miatt idealis hely a megajuld energiaforrasokbol torténd
energiatermelésre. A vizenergia ebben kiilonleges szerepet jatszik. Tartos sikeriiket annek a
ténynek kdszonhetik, hogy a Verbund villamos energiajanak tobb mint 95%-a vizenergiabol
szarmazik, kiegészitve szélenergiaval. Ausztridban és Németorszagban 130 vizerdmiiviik
van. Ezzel Eurdpa egyik vezetd vizenergia-termeldje. Ezzel egyre kdzelebb keriiltek ahhoz
a célhoz, hogy az aramot teljesen CO2-mentesen termeljilk. Kornyezetbarat modon
korszeriisitik a meglévd vizerdmiiveket, hogy noveljék a termelékenységiiket. Ausztriaban,
Németorszagban és Romdaniaban talalhato szélerémiiparkok megbizhatéan szolgaltatjak a
sz¢€1b6l szarmazo z6ld aramot. (verbund.com)

A 2023-2025 kozotti idészakban 4,6 milliard EUR 6sszegii beruhdzas - példaul az osztrak
nagyfesziiltségli haldzat bovitésére, telephelyek karbantartasara, hatékonysagnovelésre és 0j
1étesitmények €pitésére a vizenergia-szegmensben, valamint az uj megujuld energiaforrdsok
(szél és fotovoltaika) teriiletén megvalosulo projektekre. (verbund.com)

7. Abra: A Verbund arfolyamanak alakulasa
(Forras: verbund.com)
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6. Tablazat: A Verbund részvényesei
(Forras: verbund.com)

Shareholder Percent
(A) Republic of Austria 51.0
(B) Syndicate EVN and Wiener Stadtwerke > 20.0
(C) TIWAG > 5.0
(D) Free float < 20.0
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4.2. Eset bemutatasa

A kivalasztott vallalatokat 7 évre visszamendleg elemeztem, 2017-t61 2023-ig. Az adatokat
az éves konszolidalt jelentésekbdl gytijtottem Ossze. Majd ezekbdl mutatoszamokat
készitettem. Elsé sorban megvizsgaltam a mérleg és eredménykimutatds adatokat, majd a
pénziigyi mutatokat a kovetkezd csoportok szerint elemeztem:

o Likviditasi mutatok

o Hatékonysagi mutatok

o Jovedelmezdségi mutatok

o Eladésodottsagi mutatok

o Piaci mutatok

4.2.1. Mérleg elemzése

A mérleget jobban megnézve kitlinik, hogy mindharom vallalatra jellemz6 a magas targyi
eszkdzok szama. Ez valdszinilileg jellemzd a zodldenergia termeld ipardgra. Mindharom
vallalat esetében a targyi eszkozok mennyisége kiteszi a befektetett eszk6zok tobb, mint
80%-at. SAt, mivel ehhez képest alacsony forgoeszkoz allomannyal rendelkeznek, a teljes
eszkozok értékére is lehet mondani.

Az alabbi tablazatok tartalmazzak a mérlegadatok fontosabb adatait. Mindharom vallalat a
sajat orszaga pénznemében adja meg az adatait, a PannErgy esetében az adatok ezer
forintban vannak, a CEZ-nél millio Cseh koronaban és a Verbundnal ezer eurdban.

7. Tablazat: A PannEgy mérlegje 2017-t61 2023-ig
(Forras: Sajat szerkesztés, az éves jelentések alapjan)

Mérleg 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Eszkozok 0sszesen 25022736 [ 25810701 | 25973783 | 26733000 26883000 ] 27 331000 | 26 252 000
Befektetett eszkozok 21633193 | 22780 107 | 23178868 | 23634000 | 22933000 | 22 695 000| 22076000
mmaterialis eszkozok 1329856| 2266925 2436936 2468000 2457000 2402000 2339000
Targyi eszkozok 19378903| 18705874 19120564| 19054000| 18992000 19528000 20053000
[Befektetott pénzigyi eszkozok 64740| 410594 189 662 734 000 216 000
Forgo eszkozok 3389543 | 3030594 | 2794915| 3099000 3950000 | 4636000| 4176000
Keszletek 120473 0 27 651 29 000 7000 25 000 30000
Kovetelés, ebbdl 391317| 405798 144 569 417 000 704000 1305000/ 290000
f Kereskedelmi Kovetelés 1369162 1513325 1277883] 17170000 1414000 2260000| 2058000
[Rovid tava pénzugyi befektetés 200027 25 24 260 000 526 000 417 000 284 000
Kincstar 1288502| 1108246 1344788 666 000| 1276 000 629000| 1514000
Aktiv idébeli elhatarolas
Rovid tavd tartozasok, ebbdl 2932270 | 3687553 | 3850337 | 2546000| 3199000| 4128000| 3108000
Hitelintézet felé tartozas, rovid tavon 48072 710 244| 560423 107 000 363000| 1169000 9000
Beszallitok tartozasok 899575 1177750 900737 815 000 704 000 779000| 804000
Hosszu tavu tartozasok, ebbél 13 066 083 | 12256 292 | 11909498 | 14440000 | 13704000 | 12669000 | 11 686 000
Hitelintézet felé tartozas, hosszii tavon | 8794755 8252525/ 7878536 10463000 10000000 9086000 8163000
Beszallitok tartozasok, hosszu tavon
Céltartalék - 18 449 - - - 144 000 336 000
Passziv idébeli elhatarolas
Téketartalek 11260 845| 10989757 11387761| 12274000 13507 000] 14139000| 15222000
Eves eredmény " 504530 434636 734898 237000 897000 1310000[ 1716000
Sajat toke 9024383 | 9866857 | 10213948 | 9747000| 9980000 | 10534000 | 11458 000
Forrasok sszesen 25022736 [ 25810702 | 25973783 | 26733000 | 26883000 | 27331000 | 26 252 000
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8. Tablazat: A CEZ mérlegje 2017-t61 2023-ig
(Forras: Sajat szerkesztés, az éves jelentések alapjan)

Mérleg 2017 2018 2019 2020 201 2022 2023
Eszkozok Gsszesen 623 906 707 443 704 574 702 458 1183 081 | 1107 380 825 765
Befektetett eszkdzok 487953 480447 501 936 471 945 474190 551 993 540 658
'Immateriélis eszkozok 26804 31127 37429 24244 23854 24423 27 801
'Térgyi eszk0zok 428019 415908 428088 410372 403092 435119 452 132
Befekletett pénzigyi eszkozok 31833 32143 34 938 36 501 36 525 42 019 59 345
Forgd eszkdzok 135953 226 996 202 638 230 513 708 891 555 387 285 107
'Készletek 8325 8737 8889 9898 13372 23790 20 255
'Kfj\.fetelés, ebbél 50559 72234 65030 63648 137405 167346 84 759
" Kereskedelmi Kovetelés
"Ravid tavi penzugyi befektstes
'Kincstér 12623 7278 9755 6064 26640 36609 10 892
Aktiv id6beli elhatarolas
Révid tava tartozasok, ebbdl 127 981 218 140 186 771 207 636 759 031 507 374 233 659
Hitelintézet felé tartozas, rovid tavon 11073 11783 4260 984 25310 53056 7314
Beszallitok tartozasok 42864 110287 63187 72114 85928 84713 59 869
Hossz( tavi tartozasok, ebbdl 241 603 250022 262 439 256 259 261 210 339745 346 505
Hitelintézet felé tartozés, hosszu tavon 132475 142 440 14257 122102 95925 140234 131 042
Beszallitok tartozasok, hosszu tavon 12509 15054 9700 9414 35219 39618 6104
Céltartalék 73 291 75798 89 512 105 326 117 072 146 094 16 544
Passziv idbeli elhatarolas
Téketartalék 200296 184456 199847 182917 108722 206421 191 587
Eves eredmény " 18959 10500 14 500[ 5 468[ 9909 80705 29574
Sajat toke 254 322 239 281 255 364 238 563 162 840 260 261 245 601
Forrasok Gsszesen 623 906 707 443 704 574 702 458 1183081 | 1107 380 825 765
9. Tablazat: A Verbund mérlegje 2017-t61 2023-ig
(Forras: Sajat szerkesztés, az éves jelentések alapjan)

Mérleg 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Eszkdzok Gsszesen 11283603 | 11704798 | 11838620 | 12054202 | 17 281 365 | 19 156 644 | 19 485 316
efektetett eszkozok 10 661 550 | 10702 655 | 11 061 906 | 11351871 | 13606 885 | 15244 650 | 15 895 088
fimmaterialis eszkazok 675587 64425 652045 668157 T8B750( 1244773 1 000 201
'Térgyi eszkozok 8871326| 8957118 9110760 9407623 10672047| 11876444 12 697 911
'Befekteteﬁ pénzlgyi eszkdzok 664124 647682 695418 670422 900075 945454 819 229
Forgd eszkozok 622053 | 1002143 776723 702 331 3674480 | 3911094 | 3590228
'Készletek 10487 35964 34320 33036 49918 122997 80 768
'Ko\.reielés, ebbdl 582973 926831 697768 620091 1333368 1546061 1333796

f Kereskedelmi Kovetelés
"Révid tava pénzigyi befektetés
'Kincstér 28593 39347 44635 49203 318562 409252 064 044
Aktiv id6beli elhatarolas
Ravid tava tartozasok, ebbdl 1008108 | 1795804 | 1163229 1134 849 5779210 | 4145411 3161 290
Hitelintézet felé tartozas, rovid tavon 213955 753540 310804 84056 1462 453 1109297 862 929
Beszéllitok tartozasok 644794 952888 707732 813798 736376 1035805| 1275 352
Hossz( tava tartozasok, ebbdl 4584668 | 3967971 | 4107 390 4045 421 5139206 | 6688214 | 5103116
Hitelintézet felé tartozas, hosszu tavon 2141598 1472817 1256572 1202154 1834 155 2844559 1555040
Beszéallitok tartozéasok, hosszu tavon 315344 296932 427164 399001 462 114 563 379 772 817
Céltartalék 821 802 816 805 912 247 886 219 832 928 619 486 566 004
Passziv idébeli elhatarolas
Tdketartalék
Eves eredmeény M 301566 476245 640713 723921 985087 1948767[ 2732130
Sajat tdke 5690827 | 5941023 | 6568010 6 873932 6362949 | 8323019 | 11 220 910
Forrasok 63szesen 11283603 | 11704798 | 11838629 | 12054202 | 17 281 365 | 19156 644 | 19 485 316
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8. Abra: A PannErgy befektetett eszkozeinek eloszlasa
(Forras: Sajat szerkesztés, az éves jelentések alapjan)

Befektetett eszk6zok PannErgy Rt.
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9. Abra: A CEZ befektetett eszkozeinek eloszlésa
(Forras: Sajat szerkesztés, az éves jelentések alapjan)

Befektetett eszkozok CEZ Rt.
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10. Abra: A Verbund befektetett eszkozeinek eloszlasa

(Forras: Sajat szerkesztés, az éves jelentések alapjan)

Befektetett eszk6zok Verbund Rt.
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A mérlegek forras oldalait tekintve a harom vallalat stratégiaja és felépitése teljesen
kiilonbozéek. A PannErgy Rt. esetében a forrasok koriilbeliil fele minden évben a
hosszitavu tartozasokbol tevidik Ossze, ezt koveti nagysagrendben a sajat toke és
rovidlejaratu kotelezettségek.

11. Abra: A PannErgy Rt. forrasainak dsszetétele
(Forras: Sajat szerkesztés, az éves jelentések alapjan)

Forrasok 0sszetétele PannErgy Rt.
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A CEZ Group Rt. esetében a forrasok nagyjabol egyenld harmadokra vannak osztva a sajat
toke, a hosszl- és rovidlejarati kotelezettségek kozott az elmult években. Kivételt képeznek
a 2021-es és 2022-es évek, ahol a rovid lejarat kotelezettségek nagyon magasak voltak, de
miutan ezek a rovid lejaratu tartozasok lejartak, visszaalltak nagyjabol az egyenletes
elosztasra a 3 forras tipus koziil. A hosszatavu tartozasok értéke folyamatosan novekedett
az elmult 3 évben.

12. Abra: A CEZ Group Rt. forrdsainak sszetétele
(Forras: Sajat szerkesztés, az éves jelentések alapjan)

Forrasok osszetétele CEZ Rt.
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A Verbund Rt. forrasait tekintve az elmult 7 évbdl 5-ben a sajat tékének az érteke 50% folott
volt, ezt kovették a hosszulejaratu tartozasok, majd kis mértékben megjelentek a
rovidlejarata tartozdsok. A Verbund Rt. leginkdbb hosszulejaratu kotelezettségekkel
mikodik, viszont 2021 és 2022-ben jelentds rovidlejaratu tartozast halmoztak fel, igy ott
33% és 22% aranyban alakultak a rovidlejarati kotelezettségek nagysaga.

13. Abra: A Verbund Rt. forrasainak osszetétele
(Forras: Sajat szerkesztés, az éves jelentések alapjan)

Forrdsok osszetétele Verbund Rt.

100%

90%
2% 50% 51% 7 5%

0% 55% 57% 58%
60%
50%
40%
30%
20%
10%
0%

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

W ROvid tavu tartozasok, ebbdl B Hosszu tavu tartozasok, ebbdl M Passziv idGbeli elhatarolds = Sajat t6ke

30



4.2.2. Eredménykimutatas elemzése

Az eredménykimutatasbol latszik, hogy mindharom vallalat folyamatosan novekszik. Az
évek soran novekedik az arbevételiik, valamint az éves eredményiik. A PannErgy Rt. 240%-
os novekedést ért el az eredményével, 504 530 ezer fortintrél 1 716 000 ezer forintra
novekedett. A CEZ Group Rt. dsszesen 56%-0s ndvekedeést ért el a 7 év alatt, 18 959 millid
cseh koronarol 29 574 milliora novekedett. A Verbund Rt. esetében a legkiemelkeddbb a
novekedés, tobb mint, 805%-0s ndvekedés figyelheté meg, 301 566 ezer eurérol 2 732 130
ezer euro nyereségre tett szert 2023-ban.

10. Tablazat: A PannErgy eredménykimutatasa 2017-t61 2023-ig
(Forras: Sajat szerkesztés, az éves jelentések alapjan)

Eredménykimutatas 2017 2018 2018 2020 2021 2022 2023
Nettd arbevétel 4699211) 4679096| 5647921) 59230000 6439000 7145000 9668000
Egyéb izemi bevétel 748216 617797 416251 379 000 434000 748000 320000
Osszes izemi jovedelem 5447427) 5296803 6064172 6302000 6873000 7893000 9988000
Uzemi koltségek - OSSZESEN 4524437 4390765 4866492 5227000 55980000 5997000 7910000
Uzemi eredmény 922990 906128| 1197680 1075000| 1283000 1896000 2078000

Kamat jovedelem
Penzigyi jovedelem - OSSZESEN

Kamat koltség

Pénziigyi koltség - OSSZESEN

Pénziigyi eredmény 797453 -360966| 415098 813000  -319000)  480000| -241000
(SS7ZES BEVETEL

KOLTSEGEK OSSZESEN

Bruttd eredmény 625537|  525162| 781682 262 000 964000| 1416000/ 1837000
Fizetett ada 124007 90526 46784 25000 67000 106000 121000
Adézott eredmény 504530 434636 734808 237 000 8970000 1310000 1716000]

11. Tablazat: A CEZ eredménykimutatasa 2017-t61 2023-ig

(Forras: Sajat szerkesztés, az éves jelentések alapjan)

Eredménykimutatas 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Netté arbevétel 199000 181 318 201781 209 522 224 822 281053 336 384
Egyéb dzemi bevétel 6092 3168 4411 4215 2971 7432 4 201
Osszes lizemi jvedelem 205092 184486 206192 213737 227793 288485 340585
Anyag és fogydanyag kdltség 5922 8240 10262 10576 11017 15036 17 514
Egyéb anyagjellegi raforditasok

Energia-és vizkiltségek 57353 52168 55545 56335 62669 69634 83 181

Eladott aruk beszerzési értéke
Személyzetiel kapcsolatos koltsegek, ebbdl:

Bérkdltsegek 22086 25620 28820 30855 30591 33915 37783
Barjarulékok

Targyi eszkozok értekvesztése 230 1766 4860 24062 31628 32757 35 336
Forgd eszkdzdok énékveszigése

Egyéb tuzemi koltsegek 5519 7100 8882 6659 6811 5958 16 645

Céltartalék kiigazitas
Uzemi koltségek - OSSZESEN
Uzemi eredmény

Kamat jdvedelem 235 315 403 377 131 3804 6279
Pénzugyi jovedelem - OSSZESEN 21632 16 569 22 391 10 117 12 463 83 090 35 020
Kamat koltség 2761 5177 5473 5269 4206 5012 6 299
Pénzugyi koltség - OSSZESEN 2 867 6242 8018 4679 2672 2304 5496
Panzugyi eredmény 18765 10327 14373 5438 9791 80786 29 524
0OSSZES BEVETEL

KOLTSEGEK OSSZESEN

Brutto eredmeény 22753 13 517 18411 7 906 13 426 99 623 79016
Fizetett ado 2794 2017 2911 2438 3517 18918 49 442
Adozott eredmeny 18 959 10 500 14500 5 468 9 909 80705 29 574
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12. Tablazat: A Verbund eredménykimutatasa 2017-t61 2023-ig
(Forras: Sajat szerkesztés, az éves jelentések alapjan)

Eredménykimutatas 2017 2018 2019 2020 201 2022 2023
Nettd arbevétel 2834897 2782431 3820940 3157052 4458301 9942601) 10343062
Egyéb azemi bevétel 768350 65492 74082 77536 318332 403487 106 442
Osszes lzemi jovedelem 2913247 2847923 3895022 3234 588 4776633 10346 088 10449504
Anyag és fogyoanyag koltség

Egyéb anyagjellegd raforditasok

Energia-és vizkéltségek 1428220 1360723| 2086283 1316630 2612555| 6802383 5234305
Eladott aruk beszerzési értéke

Személyzettel kapcsolatos kéltségek, ebbdl: 313624 322834 332426 347634 383733 428446 488 878
Bérkoltségek

Bérjarulékok

Targyi eszkozok értékvesztése 3413325 327337 364222 378767 417269 462694 536 966
Forgo eszkozok ertékvesztése

Egyéb tzemi koltségek 213209 239831 249957 276279 318332 403487 446 496
Céltartalék kiigazitas

Uzemi koltségek - OSSZESEN 2513140 2192809| 3029105 2312650 3509803 7719892 6947560
Uzemi eredmény 400 107 655 114 865917 921 938 1266830 2626196| 3501944
Kamat jovedelem 36035 32090 32760 32127 38381 40132 69 270
Pénziigyi jovedelem - OSSZESEN

Kamat kéltség 129634 127442 110395 8103 77814 101703 143 188
Pénziigyi koltség - OSSZESEN

Pénziigyi eredmény -21 570 -52 119 -53401 40 857 -2 378 -94 077 55483
(OSSZES BEVETEL

KOLTSEGEK OSSZESEN

Brutto eredmeény 378 537 602 995 812516 962 795 1264 452 2532119 3557427
Fizetett ado 76971 12675 171803 238874 279365 583352 825 297
Addzott eredmény 301 566 476 245 640713 723 921 985087] 1948767 2732130

Az eredménykimutatasnal kiemelném az adozott eredmény alakulasat, ehhez at kellett
alakitanom a péznemeket egy egységes pénznemre €és az ezer eurOt valasztottam. Az
atvaltashoz az adott évvégi arfolyamokat hasznaltam, amelyek a kovetkezd tablazatban
lathatoak.

13. Tablazat: Eves arfolyamok
(Forras: Sajat szerkesztés, a nemzeti bankok adatai alapjan)

1 EUR = 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
HUF 310,14 321,51 330,83 363,73 369,55 402,54 382,78

CzZK 26,3239 25,6503 25,6729 26,453 25,6465 24,5662 24,0168
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14. Abra: Adézott eredmény alakulasa a Verbund és a CEZ esetében (e€)
(Forras: Sajat szerkesztés, az éves jelentések alapjan)

4 000 000
3 000 000 2732130
2 000 000
1 000 000 720 220 476 245 640713 72392 1231388
T
0 301566 4093521 50, 798206 706 20 369
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—Verbund ——CEZ

15. Abra: Adozott eredmény alakulasa a PannErgy esetében (e€)
(Forras: Sajat szerkesztés, az éves jelentések alapjan)

PannErgy
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4483
4 000
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1000
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A fenti abrakon latszik, hogy mind a harom vallalat folyamatosan nagyobb eredményre tett
szert. Ez leginkdbb az lizemi tevékenységbdl szarmaznak, de a részvények is sokat hoznak
a vallalatoknak. Osszességében mind a harom vallalat eredménye egy ndvekvd trended
kovet. A Verbund Rt. szépen folyamatosan ndvekszik, nincsenek kiugro visszaesések. A
CEZ Group Rt. esetében vannak kissebb csokkenések, illetve a 2022-ben kiemelkedden jo
eredménye miatt a kovetkezd évben egy csokkenés lathatd, mivel nem tudott még egy olyan
JO évet zarni, de ennek ellenére az elmult évekhez képest ndvekedés lathatd. A PannErgy
Rt.-rd] 6sszességében egy novekedés mondhato el, 2020-ban volt egy kissebb visszaesés az
eredményében, de igy is 652 ezer eurodt profitalt. Ez az egy év visszaeséstdl eltekintve a
PannErgy Rt. és a Verbund Rt. nagyjabdl hasonld mértékii ndvekedést hozott, ami igaz lehet
a tobbi zoldenergia termeld vallalatok tobbségére ebben az iparagban.
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4.2.3. Pénziigyi mutatok elemzése

Elsésorban a likviditasi mutatok koziil nézem az altalanos likviditast. Az aranyszamok
nagyrésze az 1,2-es hatarérték koriil mozognak, kivéve a Verbund korabbi éveinél. Ebben
az ipardgban inkdbb a targyi eszkozok, valamint a befektetett eszkdozok domindlnak.
Alacsony forgo6 eszkdzallomany jellemzo.

16. Abra: Altalanos likviditas
(Forras: Sajat szerkesztés, az éves jelentések alapjan)
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A likviditasi gyorsrata mutatd szamai is jonak mondhatoak, mind a harom véllalat esetében
magasnak mondhatoak. A Verbund Rt. esetében is megfelelonek mondhato, - annak ellenére
hogy a harom koziil neki a legkisebbek a mutat6i - mivel folyamatosan novekszik és atlépi
a 0,6-os hatarértéket. A likviditasi gyorsrata hatarértéke a 0,6, viszont ez cask viszonyitasi
alap, mivel ez helyzetfiiggd. Tehat ez azt jelenti, hogy a készletek figyelembe vevése nélkiil
is van elegendd pénzeszkdze vagy pénzze tehetd eszkoze a rovidlejaratu kotelezettségek
kielégitésére.
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17. Abra: Likviditasi gyorsrata

(Forras: Sajat szerkesztés, az éves jelentések alapjan)

Likviditasi gyorsrata

1,60
1,40 i 13 1,33
1,20 1,111 0 o0 104 1,06 1,121,05 1,13 11
1,00 0,82 ,92 91
0,80 - 5 0,72 6 . o
0,60 '
0,40
0,20
0,00
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

W Likviditasi gyorsrata PannErgy W Likviditasi gyorsrata CEZ W Likviditasi gyorsrata Verbund

A hatékonysagi mutatok koziil a készletek forgasi ideje volt érdekes. A készletek forgasi
ideje napban vannak kifejezve. Ezek fliggnek a vallalatok kiilonboz6 termékeiktdl és
szolgaltatasaiktol. Az értékek tobbsége elfogadhato, viszont a PannErgy értékei két évben is
nagyon alacsonyak, 2018-ban a készleteinek értéke 0 volt.

18. Abra: Készletek forgasi ideje
(Forras: Sajat szerkesztés, az éves jelentések alapjan)
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Az alabbi tablazat tartalmazza a tovabbi fontosabb likviditasi mutatokat:

14. Tablazat: Likviditasi mutatok

(Forras: Sajat szerkesztés, az éves jelentések alapjan)

Penzhanyad PannErgy 0,51 0,30 0,35 0,36 0,56 0,25 0,58
Pénzeszkimtk+Roivid vl pd bef 1488528 1108271 1344842 926000 1802000 1045000 1758000
Riéwid 3wl tartozasok 2932270 3687553 3850337 2545000 3199000 4128000 3108000
Forgotoke |ekitese 0,26 0,00 003 0,05 0.1 0,05 0,03
Keszleizh 120 473 ] 27 654 25 000 7000 25000 30000
Negd Makodd ke 457 273 £56050 1055427 553 000 TE{000  S08000 1 058000
Penzhanyad CEZ 0.10 0,03 0,05 0,03 0.4 0.07 0,05
Pénzeszkimik+Roivid i pd bef 12623 7278 9755 064 26 640 600 10892
Riéwid 3wl tartozasok 127 581 218 140 185771 207 636 755 034 507374 233659
Forgotoke lekitese 1.04 0.9 0,56 043 027 0,50 0,39
Keszleizk g3z 3737 8859 9858 13372 23790 20255
Negd Makoda ke 7472 3855 15867 Z2ETT 50140 43043 51448
Kamatkitermelési mutatd 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 0,00 0,00
Uzemi eredmény [} 0 [} ) 0 ) 0
Fizetzndd kamaiok 3761 5177 5473 5 266 4206 5013 6 255
Penzhanyad Verbund 0,03 0,02 0,04 0,04 0,06 0,10 0,30
Pénzeszkintk+Roiwvid G pd bef 78 553 39 347 44635 49 203 18562 409252 o54044
Riéwid sl tartozasok 1008108 1795804 1163279 1134845 5779240 4145441| 3161280
Forgotoke lekitese 0.03 10,05 RN 0,08 10,02 053 0,19
kiszlatzk 10 487 15 064 34 320 33035 455918 122957 BOTEE
Negd Makodd ke -3856 055 793661 -386 506 437518 -2104730 233447 428938
Kamatkitermelési mutatd 10 514 [k 113,78 16,28 .82 24 46
Uzemi eredmény 400 107 655114 865917 921938 1266830 2626196 3501944
Fizetzndd kamaiok 175 634 127 442 110355 5103 TTB14 101703 143188

A jovedelmezdségi mutatoknal elsésorban a ROA és ROE mutatdkat vizsgaltam meg. A két
mutatd nagyjabol hasonléan alakul, par eltérés megfigyelhetd. A ROE mutatonal a CEZ
2022-es értéke tlnik ki. Ez azzal magyarazhat6, hogy abban az évben kiemelkedden
megugrott a sajat tokéje. Hasonld ok miatt alakul igy a ROA mutatonal a Verbund. Az utobbi
2 évben kozel 98%, majd 40%-o0s ndvekedés lathatd. Osszességében, mindharom vallalat
jovedelmezdségi mutatdi jonak mondhatoak. Az évek soran novekedések lathatoak.
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19. Abra: A ROE mutato

(Forras: Sajat szerkesztés, az éves jelentések alapjan)
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20. Abra: A ROA mutato

(Forras: Sajat szerkesztés, az éves jelentések alapjan)
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A ROIC mutaté hasonléan alakul, mint a ROE mutaté, a kivalasztott vallalatok
befektetéseinek megtériilését mutatja meg. A Verbund Rt. kiemelkedd eredménye miatt
folyamatosan novekvésben van, hatékonyan hasznalja fel befektetett eszkozeit. A CEZ
Group Rt. 2022 utani visszaesése az eredmény csOkkenése miatt torténik.
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21. Abra: ROIC mutatd

(Forras: Sajat szerkesztés, az éves jelentések alapjan)
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A ROS mutatét tekintve, mind a harom vallalat nagyon jol teljesit az lizemi tevékenységét
vizsgalva. Kiemelkedik a Verbund Rt., mivel minden évben folyamatosan egy szép szintet
tart és fejlodik a termékei értékesitésében. A masik két vallalat esetében vannak kisebb-
nagyobb visszaesések, ezek leginkabb a Covid-19 koronavirus id6szakaban torténtek, mivel
a vallalatoknak nehézségiik akadt az értékesitéssel.

22. Abra: ROS mutato

(Forrds: Sajat szerkesztés, az éves jelentések alapjan)
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Az eladosodottsagi mutatoknak kdszonhetéen megvizsgaltam, hogy a vallalatok mennyire
vannak sajat, illeve magankézben. A sajat toke részaranyat nézve a Verbund tartja az 50%
kortli értékeket, inkabb a tobbségét sajat kézben tartjdk. A CEZ és a PannErgy leginkabb
idegen kézben van az elmult években.

23. Abra: A sajat téke részaranyai

(Forras: Sajat szerkesztés, az éves jelentések alapjan)

Sajat toke aranya
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m Sajat téke aranya PannErgy = Sajat t6ke aranya CEZ

m Sajat téke aranya Verbund

llletve a kotelezettségek Osszetételét tekintve a PannErgy és a Verbund hossza lejarata
kotelezettségekkel milkddik. A CEZ nagyjabdl hasonléan rendelkezik rovid- és
hosszulejarati kotelezettségekkel.
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24. Abra: A rovid lejarati kotelezettségek részaranya

(Forras: Sajat szerkesztés, az éves jelentések alapjan)

Rovid lej.kot. részaranya

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

1 Rovid lejaratu kotelezettségek részaranya PannErgy
Rovid lejaratu kotelezettségek részaranya CEZ

m Rovid lejaratu kotelezettségek részaranya Verbund

Ezek utan megvizsgaltam a tartozasok lefedettségét és a rovid tava eladosodottsagot. A
tartozasok lefedettségét tekintve, egyik vallalat sem all veszélyben, mivel mind a harom
vallalat kitudna fizetni sajat tokébol a rovid- és hosszulejarata kotelezettségek tobb mint
felét. A Verbund Rt. esetében a sajat toke mértéke miatt, minden kotelezettségét kitudna
fizetni azonnal. A rovid tavi eladésodottsagi mutatét nézve sincsenek a vallalatok
veszélyben, mindegyik mutatdészam alacsonynak mondhato, kivéve a CEZ Group Rt. 2021
és 2022-es évei, ahol nagymértékli rovid lejaratu kotelezettségekkel rendelkezett az
eszkozokhoz képest, de a 2023-as adatok szerint ezt tudta orvosolni és emiatt nem fenyegeti
eladdsodottsag rovid tdvon sem.

25. Abra: Tartozasok lefedettsége

(Forras: Sajat szerkesztés, az éves jelentések alapjan)
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26. Abra: Rovid tava eladésodottsag

(Forras: Sajat szerkesztés, az éves jelentések alapjan)

Rovid tavu eladésodottsag
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A piaci mutatok koziil a P/E rata megemlitendd, 2020-ban voltak a legmagasabbak. Viszont
Osszességében nem mondhatéoak magasnak. Az alacsony P/E mutato tobbféle dolgot is
jelenthet, példaul hogy, a részvények értéke alulértékelt lehet és ez lehetdséget nyljt a
befektetOk szamara, hogy olcson vasaroljanak részvényeket és nyereségre tehessenek szert.
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15. Tablazat: Elad6sodottsagi mutatok

(Forras: Sajat szerkesztés, az éves jelentések alapjan)

2017 2018 2019 2020 201 2022 2023
Eladosodottsag foka PannErgy 1,17 162 154 1.74 1,69 160 1.1
Idegen tke 15998353,00 15953069,50 156759835,00 16986000,00 16903000,00 1686900000 14962000,00
Sajat ke 902438300 9866857,00 10213848,00 9747000,00 9980000,00 1053400000 11458000,00
Kotelezettségek részaranya PannErgy 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 099
Koslezatségel 1560835300 1504384500 15758835,00 16986000,00 16903000,00 1679700000 14794000,00
Idegen tike 1560835300 15853069 50 15758835,00 16986000,00 16903000,00 1686300000 14962000,00
Hosszil lejaratil kdtelezettségek részaranya PannE 0,82 0,77 0,76 0,85 0,81 0,75 0,79
Hosszll lejarail kitekeretségel 13066083,00 12256292 00 11809488,00 14440000,00 13704000,00 1266300000 11686000,00
Kéglezetsdgek duszesen 15408353,00 150843845 00 15759835,00 16986000,00 16003000,00 1679700000 14794000,00
Szallitoi hitelek aranya PannErgy 031 0,32 0,23 032 022 019 0,26
Szalidi haelezetsigek 89957500 1177750,00 80073700 815000,00 704000000 77900000 80400000
Ravid lejarall kiielezeZségek 2832270,00 3687553,00 385033700 2546000,00 319900000 412800000  3108000,00
Idegen toke 4tlagos kamatlaba PannErgy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Fizeiel kamaiok 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Idegen tike 15998353,00 15953069,50 15759835,00 16986000,00 16903000,00 1686900000 14962000,00
Eladosodottsag foka CEZ 1,60 FAL 193 217 6,62 354 240
Idegen tike 40622950 506061,00 493966,00 516558,00 1078777,00  920166,00  588436,00
Sajatioke 264322 00 230281,00 265364,00 238563,00 162840000 26026100 24560100
Kotelezettségek részaranya CEZ 091 093 091 0,90 0,95 092 0,99
Ketelezetségek 350584,00 46816200 44921000 453895,00 102024100 84711900 58016400
Idegen ke 40622950 50606100 493966,00 516558,00 107877700 92016600 58843600
Hosszil lejaratil kdtelezettségek részaranya CEZ 0,65 053 0,58 0,55 0,26 040 0,60
Hosszi keiaratl kotglezatségek 241603,00 250022,00 26243800 25625400 261210000 33974500 34650500
Koelezatségek dsszesen 360584 00 468162,00 449210,00 46389500 102024100 84711800  5BO1G4,00
Szallitoi hitelek aranya CEZ 0,33 051 0,34 0,35 011 017 0,26
Szalii haelezetsigek 42864,00 110287 00 63187,00 7211400 B5628,00 B4713,00 588568,00
Révid lejaratl kielezetségek 127881,00 21814000 186771,00 207636,00 75003100 50737400 23365800
Idegen tdke dtlagos kamatlaba CEZ om 0 001 om 000 ] 001
Fizetet kamaiok 3761,00 §77.00 M7300 269,00 4206,00 501300 628000
Idegen ioke 406229 50 506061,00 453066,00 516558,00 107877700 92016600 58843600
Eladosodottsag foka Verbund 1,05 104 087 (.82 178 14 076
degen ke 6003677 00 6172177 50 5726742 50 5623379 50 1133488000 1114336800 854740800
Saj Gke 5600827 00 504102300 568010,00 6873832,00 636204800 832301900 1122081000
Kotelezettségek részaranya Verbund 09 09 092 092 096 097 097
Kaelezetségek 5502776,00 5763775,00 5270619,00 5180270,00 10918416,00 1082362500 826440600
Idegen ke 6003677,00 6172177 50 572674250 562337950 11334880,00 1114336800 854740800
Hosszil lejarati kotelezettségek részaranya Verbur 082 069 078 078 047 062 0,62
Hosszl kjarail hatelezetsegel 458466800 J967871,00 4107380,00 4045421 00 513920600 GGBB21400 510311600
Kitelezetségel daszesen 5582776,00 5763775,00 5270619,00 5180270,00 10918416,00 1083362500  8264406,00
Szallitoi hitelek aranya Verbund 0,64 05 061 01 013 025 040
Szaliii kivelezefsegek 644794 00 45288800 70773200 §13788.00 73637600 103580500 127535200
Rivid leifral kiskezetségek 1008108,00 1785804,00 116322900 1134844 00 ST7921000 414541100 3161290.00
Idegen toke itlagos kamatlaba Verbund 0,02 002 002 (.00 o o 002
Fizetet kamaiok 120634 00 12744200 110395,00 8103,00 TI81400 10170300 14318800
Idegen ke 6003677,00 6172177 50 572674250 562337950 11334880,00 1114336800 854740800
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27. Abra: P/E mutatd

(Forras: Sajat szerkesztés, az éves jelentések alapjan)
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Elvégeztem egy Altman csddmodellezést is annak ellenére, hogy a vallalatok nincsenek

csOdhelyzetben, tehat mindharom vallalat biztonsagos. A modell eredményeként az jott ki,
hogy a Verbund Rt. 4ll a legbiztonsagosabban, a masik két vallalatot az 4tmeneti
kategoriaba sorolta, a biztonsagos €s a kockazatos kategoridk kozé.

16. Tablazat: Altman cs6dmodell

(Forras: Sajat szerkesztés, az éves jelentések alapjan)

PannErgy
Beta 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
X1 0,717 0,01827|( -0,02545( -0,04063| 0,02069( 0,02794( 0,01859| 0,04068
X2 0,847 00,0195 00,0168 0,02804| 0,00883| 0,03337| 0,04793| 0,06537
X3 3,107 0,025 0,02035 00,0301 o,0098( 0,03586( 0,05181| 0,06998
x4 0,42 0,56408| 0,61849 0,6481| 0,57383| 0,59043| 0,62446| 0,76581
X5 0,998 0,1878| 0,18129 0,21745| 0,22156( 0,23952( 0,26142| 0,36828
Z értéke 0,53162| 0,49989 0,57734| 0,51488| 0,64673| 0,40391 00,5419

CEZ

Beta 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
X1 0,717 001278 0,01252 0,02252| 0,03257| -0,04238| 0,04336 00,0623
X2 0,847 0,03039( 0,01484( 0,02058| 0,00778( 0,00838( 0,07288| 0,03581
X3 3,107 00,0425 0,02642 0,0339| 0,01876 0,0149( 0,09449| 0,10332
xa 0,42 0,62605| 0,47283 0,51697| 0,46183( 0,15095( 0,28284| 0,41738
X5 0,998 0,31896 00,2563 0,28639| 0,29827| 0,19003 00,2538 0,40736
Z értéke 0,7482| 0,55803 0,64184| 0,57986| 0,27606| 0,20291 00,3058

Verbund
Beta 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
X1 0,717 -0,03421( -0,06781( -0,03265| -0,03588( -0,12179( -0,01218| 0,02201
X2 0,847 0,02673| 0,04069 0,05412| 0,06006 0,057 0,10173| 0,14021
X3 3,107 0,04504( 0,05266 0,07796| 0,08054( 007767 0,13749| 0,18992
xa 0,42 0,94789| 0,96255 1,1469| 1,22238| 0,56136 0, 7469 1,31278
X5 0,998 0,25124| 0,23772 0,32275 0,2619( 0,25798( 0,51902| 0,53081
Z értéke 0,78689| 0,79097| 1,06845| 1,05017| 0,69552| 0,85452| 1.,40402
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5. Osszefoglalé és kovetkeztetések

A dolgozatom célja az volt, hogy pénziigyileg elemezzek harom zdldenergia termeld
vallalatot a fontosabb pénziigyi mutatok segitségével €s ezaltal betekintést nyerhessek ebbe
az iparagba, ezzel segitve a jovObeni esetleges befektetésemet.

Az els6 vallalat a PannErgy Rt. volt, amely egy magyarorszagi vallalat és a geotermikus
eroforrasokat hasznalja energia eléallitdsahoz. A kovetkezo vallalat a CEZ Group Rt. volt,
amely egy csehorszagi vallalat, egész Europaban jelen van és tobb féle modon allit eld
energiat kornyezetbarat mdodon. Végiil pedig a Verbund Rt.-t vélasztottam, amely egy
ausztriai vallalat, ugyancsak egész Europaban tevékenykedik. Leginkabb a viz ¢és
sz¢élerémiiveirdl hires, mivel kozel 100%-ban képes zoldenergiat eldallitani és értékesiteni.
A pénziigyi adatokat és a vallalatokrol gyijtott informacidkat leginkabb a leadott éves
jelentésekbdl gytijtottem 0ssze 7 évre visszamendleg.

Véleményem szerint j6 belatast nyerhettem a zoldenergia ipardgaba a dolgozatom megirasa
soran, informacidkat tanultam a vallalatok felépitésérdl, miikddésérdl és kiillonbozo
nehézségeirdl, példaul, hogy az energia termeld vallalatokra is nagy hatassal volt a
koronavirus okozta lezardsok. A dolgozatom eredményei Osszefiiggnek tovabbi kutatasok
eredményeivel is. Példaul a Varga Katalin és Homonnai Gabor altal készitett kutatas, amely
igazolja ennek az ipardgnak a munkaerd igényét és kindlatat, valamint fejlodését és
elterjedését.

A bevezetét kovetve, a felhasznalt irodalmat és modszereket mutattam be, amelyeket
felhasznaltam a dolgozatom elkészitése soran. A kovetkezo fejezetben kezdtem el a
dolgozatom Kkutatasi részét, betekintést nyertem az iparagba. Ezutan megismertem
vallalatokat, informaciokat gylijtottem a vallalatok tevékenységérdl, céljairol, mikodésérol
¢és részvenyeseikrol. Az utolso fejezetben kezdtem meg a kivalasztott vallalatok elemzését.
Elsésorban a mérleg adatait néztem meg ¢€s hasonlitottam Ossze. Megnéztem, hogy a
vallalatok hogyan allnak és fejlddnek pénziigyileg. A mérleg adataibol latszik, hogy mind a
harom vallalat eszkézeinek értéke novekedett. A PannErgy Rt. 2017-es adata szerint
25 022 736 ezer forintrol 26 252 000 ezer forintra novekedett 2023-ban, ami kdzel egy 5%-
os ndvekedés. A CEZ Group Rt. 623 906 milli6 cseh koronarol 825 765 millidra ndvekedett,
ami 32,35%-o0s novekedést jelent. A Verbund Rt. 11 283 603 ezer eurdordl 19 485 316 ezer
eurdra novekedett és ez 72,69% novekedést jelent. Erre az iparagra jellemzo, hogy az
eszkozok értéke leginkabb a befektetett eszk6zokbdl jon és ott is leginkabb a targyi eszk6zok
mértéke a jelentds. Ez megfigyelhetd a dolgozatomban elemzett vallalatokrol is. A forgo
eszkozok leginkabb a kovetelésekbdl és a pénzeszkozokbdl tevodik Ossze. A forrasokat
elemezve arra jutottam, hogy a vallalatok jelentds figyelmet forditanak a sajat toke
mértékére. Példaul a Verbund Rt. esetében mind a 7 évben a forrasok tobb, mint felét tette
ki a sajat toke igy sajat kézben tartva a vallalatokat, védve az eladdsodottsag veszélyétdl. A
kotelezettségek megoszlasa vallalat fiiggd, a harom vallalat kiilonb6z6 képpen osztja meg a
hosszu- és rovidlejarata tartozasait, de ez fiigg a vallalatok tevékenységétdl és stratégiajatol.
A kovetkezd alfejezetben az eredménykimutatdst elemeztem, ahol az eredményességet
vizsgaltam, hogy hogyan alakul és minek kdszonhetd. Itt kiemelkedd volt mindegyik vallalat
tevékenysége, legfontosabb bevételforrds az iizemi tevékenységbdl szarmazik, amely
jellemzd a zoldenergia termeld vallalatok iparagara. Az iizemi tevékenység mellett, jelentds
profitot szereztek kiilonb6z6 pénziigyi tevékenységekbdl és a részvényekbdl. Fontos
kiemelni, hogy a kivalasztott vallalatok koziil mindegyik nyereséges volt minden elemzett
évben ¢€s ezen feliil pedig eredményességiik is folyamatosan novekedett. A PannErgy Rt.
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240%-o0s novekedést ért el az eredményével, 504 530 ezer fortintrol 1 716 000 ezer forintra
novekedett. A CEZ Group Rt. dsszesen 56%-0s ndvekedést ért el a 7 év alatt, 18 959 millid
cseh koronaroél 29 574 milliora novekedett. A Verbund Rt. esetében a legkiemelkeddbb a
novekedés, tobb mint, 805%-0s ndvekedés figyelheté meg, 301 566 ezer eurérol 2 732 130
ezer euro nyereségre tett szert 2023-ban. A kdvetkezd alfejezetben a pénziigyi mutatokat
elemeztem, amelyeket 5 csoport szerint vizsgaltam: likviditasi mutatok, hatékonysagi
mutatok, jovedelmezdségi mutatok, eladosodottsdgi mutatdk és piaci mutatok. Egyik vallalat
sem kiizd likviditasi problémakkal, teljes mértékben fizet6képesek. A hatékonysagi
mutatokat tekintve jol kihaszndljak az eszkozeiket. A jovedelmezdségi mutatokrol
Osszességében elmondhato, hogy folyamatosan novekednek és minél jobb eredményeket
hoznak. Az eladésodottsag tekintetében a Verbund Rt. 4ll a legjobban, tobbségben a vallalat
sajat kézben van, mig a PannErgy Rt. és a CEZ Group Rt. az utébbi években idegen kézben
van. A piaci mutatokat tekintve szerintem a vallalatok alulértékeltek lehetnek, mivel
alacsony a P/E mutatdo minden véllalat esetében. Elvégeztem egy Altman csédmodellezést
is annak ellenére, hogy a vallalatok nincsenek csddhelyzetben, tehat mindharom véllalat
biztonsdgos. A dolgozatom eredményeként arra jutottam, hogy hosszi tdvon megéri
befektetni ebbe az iparagba, mivel folyamatosan novekszik az érdekeltsége és a vallalatok
eredményei, ahogyan az a dolgozatomban is latszik. Tobb célkitlizés is meg van fogalmazva
Eurdpéban az iparag ndvekedésérdl, ami tovabb ndvelheti a zoldenergia termeld vallalatok
nyereségét. A bemutatott harom vallalat koziil a Verbundba fektetnék be, a pénziigyi
mutatdira és eredményességére alapozva. Osszegezve, mind a harom vallalat pénziigyi
helyzete stabil, folyamatosan ndvekszik, folyamatosan fejlesztenek és bdvitenek a vallalat
miikodésén.
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