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Bevezetés
A szakdolgozatom témaja a Hidroelectrica Rt. els6 nyilvanos részvénykibocsatasa, a
részvények értékének a meghatarozasa, azért valasztottam ezt a témat, mivel egy jo ideje
foglalkoztat a Hidroelectrica Rt. elsé nyilvanos részvénykibocsatasa. Ahogy telt az id6 egyre
jobban felkeltette a kivancsisagom, hogy ha megtorténik ez a folyamat, mennyiért fogjak
kibocsatani €s valojaban mennyit is fognak érni azok a részvények. A témavalasztasomat
nagymértékben befolydsolta, hogy mar alapképzésen is érdekeltek a részvénykibocsatasi

folyamatok.

Szamos embertdl hallottuk a kdvetkezd kérdést: “Mibe fektessem a pénzem? Melyik a

legjobb befektetés?”

Befektetés alatt egy olyan hosszu tavi folyamatot értiink, amely részeként jovedelemtermeld
eszkozoket vasarlunk annak reményében, hogy jovébeni haszonra tegylink szert. Szdmos
lehetdség van mar szamunkra, mint példaul allampapirok, kotvények, ingatlanok, kriptovaluta
¢s most a témankhoz valé kapcsolddas miatt szamunkra a legfontosabb a részvényekbe valo
befektetés. A Hidroelectrica Rt. esetében egy elsd nyilvanos részvény kibocsatasrol beszéliink,

igy a befektetés nagyobb kockdzatot is jelent szamunkra.

Dolgozatom elsé felében a vallalatértékelés, elsé nyilvanos részvénykibocsatds elméleti
hatterét tekintem at. Részletesen kitérek a Diszkontalt Cash Flow alapu vallalatértékelési
modellre, mely a dolgozatom alapjaul szolgalt, majd ezt kdvetden részletesen taglalom az els6

nyilvanos részvénykibocsatast

Dolgozatom gyakorlati részében a Diszkontalt Cash Flow moddszert alkalmazva megbecsiilom
a vallalatértékét, ez utdn a Hidroelectricdhoz hasonld profila vallalat esetében felépitem ezt a
modellt, jelent esetben a Nuclearelectrica Rt. A kapott értéket megvizsgalom, hogy mennyire
van kozel részvények értékével, majd javaslatot teszek, hogy milyen értéken javasolnam a

részvények kibocsatasat A Hidroelectrica Rt. esetében.



1. Mi az iizleti értékelés?
“A vallalatértékelés modszertandnak kifejlodését évtizedekkel ezeldtt az a felismerés inditotta
el, hogy a véllalatok redlgazdasagi teljesitményét, illetve az e teljesitménybdl fakado cégértéket
mérni kell. Az értékelés kiindulopontjat minden esetben a szamviteli adatok jelentik.” (Takacs,
2009, 10 oldal). Az iizleti értékelés segit meghatarozni a vallalkozas piaci értékét. Kiilonb6z6
mérdszamok alkalmazasaval mérheti az lizlet gazdasagi értékét. Ez hasznos a vallalkozok és a
kisvallalkozasok tulajdonosai szdmara, akik egy vallalatot szeretnének megvasarolni vagy
eladni, illetve a komolyabb t6zsdei befektetknek aki probaljak megalapozni vasarlasi €s
eladasi szandékukat (Copeland-Koller-Murrin, 1999). Az elemzéknek a problémak
megismeréséhez hiteles adatokra, informéciokra van sziikségiik, az adatok forrasai féléves

jelentések, éves beszamolok (Csermak és mtsai, 1999).

Az lizleti értékelés egy vallalat gazdasagi értékének meghatarozasanak folyamataként vagy
eredményeként irhaté le. Minden vallalkozdsnak van egy ko6zos vondsa: a cél az, hogy
nyereséget termeljen a részvényesek szamara. Az idékeretek, moddszerek ¢és elvarasok
kiilonboznek, de a cél ugyanaz. Végsd soron barmely vallalkozas értéke a jovoben varhatod
szabad pénzaramlas jelenértéke. Az értékelési folyamat sordn alaposan megvizsgéalja a
bevételekre, az idb6horizontra, a diszkontratakra és a novekedési ratakra vonatkozd

feltételezésekhez jusson.

A gyakorlatban a cégértékelési eljarasoknak nincs évszazados hagyoménya és az elmult
évtizedek gazdasagi valtozéasainak tapasztalatai is nehezen adnak eligazitast az optimalis
modszer kivalasztasaban. (Turoczi, 2014). A vallalat értékelési modszerek az évek folyaman

allando fejlédésen mentek/mennek at. (Ulbert, 2011)

Minden tizleti értékelés becsléseken alapul. Az értékelés soran fontos megemliteni, hogy Ki
végzi az elemzést, mely nagyban befolyasolja a végeredményt. A befektetési bankarok, akik
egy vallalatot a t6zsdei bevezetés céljabol értékelnek, a lehetd legmagasabb szamot akarjak
igazolni, mig az add6zasi céllal értékeld konyveldk a lehetd legalacsonyabb szamot akarjak
elérni. Az értékelés kiilonbozik az arazastol. Az értékbecslés belsd, az iizlet tényleges
teljesitményén alapul. Az ar képzés a kereslet és a kinalat eredménye olyan piaci hatasokat
foglal magaban, mint az arak altalanos irdnya, mas befekteték és 0j informaciok, példaul
pletykak és hirek. A vallalat értéke leginkabb az abba val6 befektetéseken realizalhaté hozamok
mértékétdl fiigg. (Gyulai-Mohai-Virag, 2004, 89. old.)



“A jozan befektetés alaptétele ugy szol, hogy egy befektetd sohasem fizet tobbet egy eszkozért,

mint amennyit ér.”(Damodaran,2006,1 oldal)

1.1. Uzleti értékelési modszerek
Az alkalmazott értékelési modszer az lizlet allapotatol és az értékelés céljatol fiigg. A
diszkontalt cash-flow modszert altaldban egészséges, nyereséget termeld vallalatok esetében

alkalmazzak (Lemke, 2021)
Diszkontalt cash flow

A diszkontalt pénzaramlas alapu értékelés, az az DCF modszer, nem a legelterjedtebb értékelési
forma, ugyanakkor rendkiviil fontos szerepet tolt be, hiszen ez az alap, amelyre a tobbi
értékelési megkozelités is épiil. A diszkontdlt pénzaramlas alapu értékelés legfontosabb
alkotoeleme maga a jelenértékszabdly, mely szerint az eszk6zok értékét a toliik vart jovobeli

pénzaramlasok jelenértéke adja. (Damodaran, 2006)

A modell szamos befektetd szamara is kedvezd, ugyanis bemeneti adatként mar kdzzétett s
nyilvanos adatokat hasznal A diszkontalt cash flow modszer a jovObeni nyereség, vagyis a
nyereség jelenértékét hatarozza meg. A diszkontrata tiikkr6zi azt a potencialis kockazatot, hogy
a vallalkozas nem teljesiti a nyereségelvarasokat. A magasabb diszkontrata alacsonyabb értéket
eredményez, ami a vallalkozas nagyobb kockazatat tiikrozi. A diszkontalt cash flow
moddszernek vannak olyan valtozatai, amelyek a nyereség helyett osztalékot, szabad cash flow-
t vagy mas mérdszamokat hasznalnak. A diszkontalt cash flow modszer altalaban az 6téves
nyereség novekedéssel korrigalt jelenértékét és az 6t €ven tuli jovobeli nyereséget (az in. végso

értéket) szamitja ki. (Lemke, 2021)

A DCF alapvetden egy vallalat jelenlegi és jovObeli rendelkezésre all6 szabad pénzeszkdzeinek
kiszamitasa, amelyet szabad cash flow-nak neveznek, és amelyet a miikkodési nyereség, az
értekcsokkenés és az amortizacid, valamint a toke- €s muikodési koltségek €s az adok
levonasaval hataroznak meg. Ezeket az évenként eldre jelzett Osszegeket ezutan a vallalat
stlyozott atlagos tokekoltségével diszkontadljak, hogy végiil megkapjak a vallalat jovobeli

novekedésének aktualis értékbecslését.
Netto eszkoz- vagy konyv szerinti érték

A nettd eszkozértek, mas néven konyv szerinti értek, a vallalkozas eszkozeinek valds piaci
értéke minusz a mérlegben szerepld Osszes kotelezettség. A befektetdk és a hitelezék a

korlatozott pénziigyi multtal rendelkezd fiatalabb vallalatok esetében a nettd eszkozértéket



veszik figyelembe. A nettd eszkozérték az értékelési tartomany alsé hatdraként is hasznos,

mivel csak a vallalkozas targyi eszkozeit méri. ( Lemke, 2021)
Felszamoldasi érték

A likvidacios érték a nettd eszkozérték diszkontalt értéke egy problémas értékesités esetén. A
befektetok és a hitelezok a felszamolasi értéket fiatalabb vagy potencidlisan bajba jutott

vallalatok esetében vehetik figyelembe. (Lemke, 2021)

Piaci érték

A piaci érték modszer egy relativ modszer. Egy vallalatot dsszehasonlit a versenytarsaival és
az iparagon beliil, hogy értéket kapjon olyan szorzok, mint példaul az ar-nyereség arany (P/E)

segitségével. Példaul a Really Cool Fans Co. értékét a haztartasi gépboltok atlagos P/E

szorzojanak a vallalat nyereségére valo alkalmazasaval lehet igy értékelni:
Erték = ar / nyereség tobbszords 25 x nyereség $120,000 = $3,000,000

A relativ modszer hasznalataval az a probléma, hogy magaban foglalja a piac altal az

Osszehasonlithat6 vallalatok értékelésében elkdvetett hibakat, valamint az arak altalanos iranyat

1.2.Mit jelent az iizleti értékelés a befektetok szamara
“Egy vallalkozas értékelése 0sszetett folyamat, és nincsen lehetdség ennek az egyszeriisitésére.
Az atlagos befektetd szamara a jelentések betekintést nytjthatnak egy véllalat értékébe. Az

tizleti értékbecslési folyamat alapos elemzés, ugyanakkor csak becslés.” (Green, 2022)

Egy fundamentalis elemzd a piactdl fiiggetleniil elemzéseket végez, az érték és az ar kozotti
réseket keresi. Ugy gondoljak, hogy egy bizonyos id6 utan az ar felzarkozik az értékhez. A
chartistak technikai elemzéseket végeznek, keresik a piac trendjeit, majd megprobalnak e

trendek elé kertilni valamilyen formaban

Egyes ugymond hatékony piaci befektet6k tigy gondoljak, hogy a piac pontosan tiikrozi az
érteket. “Az érték- és ar befektetOk aktiv kezelési stilust alkalmaznak, konkrét részvényeket
valasztanak ki azzal a céllal, hogy feliilmuljak a piacot. A hatékony piaci befektetdk passziv

befektetési stilust hasznalnak, példaul indexalapokat.” (Green, 2022)

1.3.Hogyan hasznaljuk a diszkontalt cash flow modellt a részvények értékeléséhez?

,Ha egy vallalat értékét nézziik, a cash flow a kiraly”



Miel6tt befektetne egy vallalatba, meg kell vizsgalnia néhany kulcsfontossagii tényezot.
Szamos modell létezik egy vallalat pénziigyi allapotanak értékelésére és a becsiilt hozam
kiszamitasara, hogy elérjen egy objektiv részvényarfolyamot. Ennek egyik nagyszeri modja a
vallalat cash flow-janak mérése. Ez azt jelenti, hogy megnézziik, mennyi pénzzel rendelkezik

egy vallalat az év végén, az év elejéhez képest.
Mi a diszkontélt cash flow modell?

A DCF-et “abszolut érték” modellnek tekintik. Objektiv pénziigyi adatokat hasznal a vallalat

értékeléséhez, ahelyett, hogy mas vallalatokkal hasonlitana 6ssze.
A DCF-képlet dsszetettebb, mint mas modellek.

A képlet a kovetkezo:

CF1/(1+k)] + [CF2/ (1+k)2] + ... [TCF / (k-g)] / (1+K)n-1]

Ez elég bonyolultnak tlinik, de definialjuk a fogalmakat:

CF1: Az els6 évben varhatd pénzaramlas

CF2: A mésodik évben varhato pénzaramlas.

TCF: A varhato teljes cash flow. Ez éltalaban egy becslés, mivel 6t évnél hosszabb iddre torténd

szamitas csak megbecsiilni lehet.

.....

g: A varhat6 novekedési rata
n: A modellben szerepld évek szdma
(Lemke, 2021)

A diszkontalt pénzaramlas alapu értékelés legfontosabb alkotéeleme maga a jelenértékszabaly,

mely szerint az eszk0zok értékét a tolik vart jovobeli pénzaramldsok jelenértéke adja.
(Damodaran, 2006)

A pénzéaramlasokat azok kockdzatossagat is kifejezd rataval diszkontaljuk. A DCF modszer,
szemben mas értékelési modszerekkel, maradéktalanul figyelembe veszi a pénzaramlasok
1dobeli eltérését, azt, hogy mikor valosul meg egy beruhazas, illetve mikor jelentkezik annak
hozadéka pénz formdjaban is. (Damodaran, 2006) A diszkontalt pénzaramlason alapulo

értékelést harom féle modon végezhetjiik. Az elsd, amikor csak a sajat tokét értékeljiik. Ekkor
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kizardlag a részvényesekre jutd szabad pénzaramot (FCFE — Free Cashflow to Equity) kell
megallapitanunk, a diszkontrata pedig a sajat tokétdl elvart hozam lesz. A masodik méd, amikor
a teljes vallalatot értékeljiik, amely a sajat tokén tul egyéb koveteléseket is tartalmaz. Ebben az
esetben a vallalkozasban termelddo teljes szabad pénzaramot (FCFF — Free Cashflow to Firm)
vessziik alapul, diszkontrataként pedig a stlyozott atlagos téke koltséget (WACC — Weighted
Average Cost of Capital) hasznaljuk, melynek értéke igy tiikrozi a kiilsé forrasok aranyat is.
Végiil a harmadik modszer, amikor a vallalkozas részenként értékeljiik, elobb a miikddést, majd

hozzacsatoljuk hitelek és egyéb, nem sajat toke jellegli kovetelések hatasat is. (Damodaran,
2006).

A modell {6 1épései roviden Osszefoglalva a kovetkezok:
1. a multbeli eredménykimutatasok rogzitése;
2. a multbeli mérlegek rogzitése;

3. a multbeli eredménykimutatasok és mérlegek alapjan, a multbeli szabad cash flow-k
kiszamitasa;
4. a multbeli adatok felhasznéaldsaval pénziigyi aranyszamok létrehozéasa, az eldrejelzési

feltételek kiszamitasa;

5. a pénziigyi aranyszamok és az elbrejelzési feltételek alapjan a jovobeni

eredménykimutatasok és mérlegek 1étrehozasa;

6. az eldrejelzett eredménykimutatasok és mérlegek segitségével szarmaztatjuk az eldrejelzett

szabad cash flow-kat;
7. a jovObeni szabad pénzaramlasok diszkontalasa.
(Jennergreen, 2002)

1.4.A DCF-modell elényei és hatranyai
Az elmult évek szamviteli botranyai 0 jelentéséget tulajdonitottak a cash flow-nak, mint a

megfeleld értékelések meghatarozasdnak mérészamanak.

A cash flow azonban bizonyos esetekben félrevezetd lehet. Ha példaul egy vallalat sok eszkozét
eladja, akkor lehet, hogy pozitiv cash flow-val rendelkezik, de ezek nélkiil valojaban értéktelen
lehet. Az is dont6 fontossagu, hogy egy vallalat egy halom készpénzen iil-e, vagy visszaforgatja

azt a vallalatba.



“A cash flow-t altalaban nehezebb manipulalni az eredményjelentésekben, mint a nyereséget

¢és a bevételt.” (Lemke, 2021)

Mas modellekhez hasonldéan a diszkontalt cash flow modell is csak annyira jo, amennyire a
bevitt informaciok, és ez problémat jelenthet, ha nem rendelkezik pontos cash flow adatokkal.
Emellett nehezebb kiszamitani, mint mas mérészamokat, példaul azokat, amelyek egyszeriien

elosztjak a részvényarat a nyereséggel.

1.5.A DCF-modell hibai

Miikodeési cash-flow elérejelzés

Egy részvény DCF-értékének kiszdmitasakor az elsd 1épés a miikddési cash flow eldrejelzések
sorozatanak becslése. A nyereség- és cash-flow-elérejelzéssel szamos olyan eredendd probléma
van, amely problémakat okozhat a DCF-elemzésben. A legelterjedtebb az, hogy a cash-flow-
eldrejelzéssel kapcsolatos bizonytalansag az elérejelzés minden egyes évében novekszik - és a

DCF-modellek gyakran 6t vagy akar tiz évre vonatkozé becsléseket hasznalnak.

Az elemzbknek lehet, hogy jo elképzelésiik van arr6l, hogy milyen lesz a miikddési cash flow
a folyo és a kovetkezd évben, de ezen til a nyereség €s a cash flow eldrejelzést mar csak
becslésnek nevezhetjiik. “A helyzetet tovabb rontja, hogy az adott évre vonatkoz6 pénzforgalmi
elérejelzések nagy valdsziniiséggel nagyrészt az el6z6 évek eredményein alapulnak.” (Segal,
2022) A modell elsé néhany évének apro, hibas feltételezései felerdsithetik a miikodési cash

flow eldrejelzések eltéréseit a modell késdbbi éveiben.
Tokekiadasi elorejelzések

A szabad cash flow eldrejelzés magaban foglalja az egyes modellévekre vonatkozo
tokekiadasok eldrejelzését. A bizonytalansag mértéke ismét egyre jobban névekszik a modell
minden egyes tovabbi évével. A tékekiadasok nagymértékben diszkrecionalisak lehetnek; egy
rosszabb évben a vallalat vezetése visszafoghatja a tokekiadasi terveket (ez forditva is igaz

lehet). A tékekiadasokra vonatkozo feltételezések ezért altaldban meglehetdsen kockazatosak.

Bar a tékekiadasok kiszamitadsara szamos technika létezik, példaul a befektetett eszkdzok
forgalmi aranyanak vagy akar a bevétel szazalékos modszerének hasznalata, a modell
feltételezéseiben bekdvetkezd kis valtozasok nagymértékben befolyasolhatjak a DCF-szamitas

eredményét. (Segal, 2022)

Diszkontrata és novekedési rata
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A DCF-modellben talan a legvitatottabb feltételezések a diszkontratara és a novekedési ratara
vonatkozo feltételezések. A diszkontratat sokféleképpen lehet megkdzeliteni egy téke DCF-
modellben. Az elemz6k hasznalhatjak a CAPM modellt R = Rf + B(Rm - Rf), melyet William
Sharpe, John Lintner és Jack Treynor dolgoztak vagy esetleg a vallalat stlyozott atlagos
tokekoltségét diszkontrataként a DCF-modellben.

Mindkét megkozelités meglehetdsen elméleti, tovabba nem biztos, hogy jol funkcional a valds
befektetési alkalmazasokban. Mas befektetok ugy donthetnek, hogy egy tetszdleges standard
kamatlabat hasznalnak az Osszes tOkebefektetés értékeléséhez. Illy mddon minden befektetés
azonos alapon keriil értékelésre egymassal szemben. A diszkontrata becslési modszerének
Kivalasztasakor jellemz6 modon nincsenek biztos (vagy konnyti) valaszok. Talan a legnagyobb
probléma a novekedési ratara iranyulo feltételezésekkel abban az esetben van, ha azokat 6rokos
novekedési ratara iranyuld feltételezésként hasznaljak. Azt feltételezni, hogy barmi is 6rokké

tartana, erdteljesen elméleti kérdés.

Sok elemzd azt allitja, hogy minden funkcionald vallalat Ggy érik be, hogy fenntarthato
novekedési ratajuk hosszabb idészakon keresztiil a gazdasagi ndvekedés tavlati iiteméhez fog
kozeliteni. Emiatt gyakran el6forduld, hogy az Egyesiilt Allamok gazdasagi novekedésének
tavlati informdcioi alapjan 4 szézalék koriili tavlati novekedési ratat feltételeznek. Ezzel egyiitt
egy vallalat novekedési iiteme évrdl évre, esetleg akar évtizedrdl évtizedre valtozik, néha
dramai mértékben. Elenyész6 mennyiségben fordul eld, hogy egy novekedési rata egy vallalat

novekedési ratajahoz gravital, majd o6rdkre ott marad.

A DCF-szamitas természetébdl adoddan a modszer rendkiviil érzékeny a diszkontrata és a
novekedési ratara vonatkozo feltételezés kis valtozasaira. Tegylik fel példaul, hogy egy elemzd

az X vallalat szabad cash flow-jat a kdvetkezOképpen vetiti eldre:

Ebben az esetben a 12%-os diszkontrata és a 4%-os terminalis novekedési rata 12,73 dollaros
részvényenkénti értékelést eredményez. Ha csak a diszkontratat valtoztatjuk 10%-ra, ¢s minden
mas valtozét valtozatlanul hagyunk, az érték 16,21 dollar lesz. Ez 27%-os valtozas a

diszkontrata 200 bazispontos valtozasa alapjan. (Segal, 2022)

A gyakorlatban a dinamikusan valtoz6 kornyezetben a vallalatok részére nehéz megbizhatod
elorejelzéseket késziteni 10 évrem esetleg annal hosszabb idére, emiatt kidolgozasra keriilt az
ugynevezett fazismodszer, amelyben a kulcs az, hogy a jovot két, valamint harom fazisra ossza
fel. Az elsé fazis mindig az explicit idészak. Erre az id6tavra meg kell tudni tervezni a jovébeli

hozamokat. “A kétfazisu modellben aztan egybdl jon az ugynevezett maradvanyérték idészaka,
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melyben az explicit idészak utolsé évének hozamat vetiti ki a végtelen idére. A haromfazist
annyiban kiilonbozik ettdl a mddszertdl, hogy az explicit és orokjaradék kozé betevodik egy

atmeneti allapot.” (Geday, 2006, 39 old.).
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2. A nyilvanos tozsdei kibocsatas, mint vallalati finanszirozas
Az e¢ls6é nyilvanos részvénykibocsatas (angolul: initial public offering-IPO) egy
maganvallalkozas részvényeinek a nyilvanossag szamadra torténd felajanlasat jelenti egy uj
részvénykibocsatas keretében. “A vallalkozas nagykorisaganak is egyik fontos fokmérdje a

nyilvanos megmérettetés ( Kecskés, 2019, 1 oldal).

Az IPO tobb szempontbol is segiti a vallalatot(Arif, 2019). Lehetové teszi egy vallalat szamara,
hogy tékét vonjon be nyilvanos befektetoktol. A maganvallalkozasbol a nyilvanos tarsasagga
valas fontos idOszak lehet a maganbefektetok szdmara, hogy teljesen realizaljak a
befektetésiikbdl szarmazo nyereséget, mivel ez jellemzben részvényprémiumot jelent a mostani
maganbefektetok részére. Ekdzben lehetdvé teszi a nyilvanos befektetok szamara is, hogy részt

vegyenek a kibocsatasban.

Az els6é nyilvanos ajanlattétel két mdodon torténhet meg: Ujonnan kibocsatott részvények
nyilvanos forgalomba hozatalaval, vagy a masik mod pedig, amikor a tarsasag mar kordbban
zart korben bocsatott ki részvényeket és ezeket a tulajdonosaik nyilvanos ajanlattétel soran

értékesitik.( Dr. Halasz & Dr. Kecskés, 2011)

A tézsdei bevezetés (IPO) egy magantarsasag részvényeinek elsé nyilvanos kibocsatasa, amely
soran Uj részvényeket bocsatanak ki. A vallalatoknak meg kell felelniiik a tézsdék és az

Ertékpapir- és Tézsdebizottsag (SEC) kovetelményeinek ahhoz, hogy IPO-t tartsanak.

Az IPO-k lehet6séget biztositanak a vallalatok szdmara, hogy tokéhez jussanak azaltal, hogy
részvényeket kinalnak az elsddleges piacon. Ilyenkor a vallalkozés els6ként teszi nyilvanossa

az értékpapirjait a befektetok szdmara. ( Dr. Halasz & Dr. Kecskés, 2011)

“A tézsdei bevezetés a vallalat alapitdéi €és a korai befektetok szdmdra egyfajta kilépési
stratégianak tekinthetd, amely révén a maganbefektetésiikbdl szarmazd teljes nyereséget

realizalhatjak.” (Fernando, 2022)

“Szédmos vallalat pedig azért lesz csupan nyilvanosan mikodd részvénytarsasag, mert
egyszerlien nincs mas valasztasa. Jelentds befektetdi, mint pl. a kockézati tékealapok elvarjak,
hogy a tézsdére 1épjen, megteremtse a papirok likviditasat, és ezzel biztositson lehetdséget a
befektetés soran megszerzett részvények értékesitésére. A kezdeti nyilvanos
részvénykibocsatdsokat természetesen nem kizarolagosan ezen indokok vezetik és

természetesen nem is csupan egy ok jatszik benniik szerepet.,, (Halasz - Kecskés , 137 old,
2013)
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A t6zsdei bevezetés elott egy vallalat magéanvallalkozasnak mindsiil. A tézsdei bevezetés elotti
zartkort vallalkozas viszonylag kisszamu részvényessel, koztiik a korai befektetdkkel, példaul
az alapitokkal, a csaladdal és a baratokkal, valamint szakmai befektetokkel, példaul kockazati
tokésekkel novekedett. A tézsdei bevezetés nagy 1épés egy vallalat szamara, mivel a véallalat
szamara hozzaférést biztosit a nagy mennyiségli pénzbevonashoz. Ez nagyobb lehetdséget
biztosit a vallalat szamara a ndvekedésre és a terjeszkedésre. A megndvekedett atlathatdosag és
a részvények tézsdei bevezetésének hitelessége is hozzajarulhat ahhoz, hogy a vallalat jobb

feltételekhez jusson a hitelfelvétel soran. ( Dr. Halasz & Dr. Kecskés, 2011)

Amikor egy vallalat ndvekedési folyamatanak egy olyan szakaszaba ér, amikor ugy véli, hogy
elég érett a SEC-szabalyok szigorahoz, valamint a nyilvanos részvényesek szamara jelentkezd

elényokhoz és feleldsséghez, elkezdi hirdetni a tézsdére 1épés iranti érdeklddését.

A novekedésnek ez a szakasza altalaban akkor kovetkezik be, amikor a vallalat eléri a
koriilbeliil 1 milliard dollaros maganértékelést, amit unikornis statusznak is neveznek. A piaci
versenytdl és a tézsdei bevezetési kdvetelményeknek vald megfelelés képességétol fiiggden
azonban a kiilonbozd értékelésekkel rendelkezd, erds fundamentumokkal és bizonyitott

nyereségességi potenciallal rendelkezd magancégek is megfelelhetnek az IPO-ra.

Egy vallalat IPO részvényeinek arazasa jegyzési atvilagitassal torténik. Amikor egy vallalat
tézsdére megy, a kordbban magantulajdonban 1év0 részvénytulajdon nyilvdnos tulajdonba
keriil, és a meglévé magéanrészvényesek részvényei a nyilvanos kereskedési arat érik. A
részvények jegyzési garanciavallaldsa tartalmazhat specidlis rendelkezéseket is a magén- és a

nyilvanos részvénytulajdon kozotti atvaltasra vonatkozoan.

“Altalaban a magdnbefektetdk szamdra a magdnbefektetésb6l a tézsdére valé dtmenet a
legfontosabb idészak, amikor a maganbefekteték pénzhez juthatnak, és megszerezhetik a vart
hozamot. A maganrészvényesek megtarthatjak részvényeiket a nyilvanos piacon, vagy

nyereségeért eladhatjak azok egy részét vagy egészét. ”(Fernando, 2022)

Ekozben a nyilvanos piac egy nagy lehetdséget nyit meg befektetok millidi részére, hogy
részvényeket vasaroljanak, és tdkével jaruljanak hozza a vallalat sajat tokéjéhez. A
nyilvanossagot minden olyan egyéni vagy intézményi befektetd alkotja, aki érdekelt a

vallalatba torténd befektetésben.

Osszességében a vallalat altal értékesitett részvények szdma valamint az 4ar, amelyen a

részvényeket eladjak, a vallalat uj sajat téke értékének generald tényezoi. A sajat toke abban az
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esethen is a befektetok tulajdondban 1évé részvényeket jelenti, ha a vallalat magan- ¢és
nyilvanos, de az IPO esetében a sajat toke jelentdsen megnd az elsddleges kibocsatasbol

szarmazo készpénzzel. (Fernando, 2022)

2.1.Az IPO-k torténete
A Holland Kelet-indiai Tarsasag volt a vilag legnagyobb vallalata a XVII. és X VIII. szazadban,
¢s ha ma is létezne, tobbszordse lenne az Apple, a Google és a Tesla cégeknek egyiittvéve
Fiiszerekkel kereskedett egész Azsiaban, Kinatol Indiaig, de leginkabb Indonézia és Eurdpa
kozott. Ez volt az elsé vallalat, amely részvényeket bocsatott ki a nyilvanossadg szamara, €s
lehet6vé tette, hogy ezekkel a részvényekkel kereskedni lehessen. igy a hollandoknak
tulajdonitjak az els6 modern IPO-t, amikor a Holland Kelet-indiai Tarsasag részvényeit a
nagykozonségnek ajanlottak fel. Az Egyesiilt Allamokban az IPO-k 1700-s évek végére

nyulnak vissza.

Azobta az IPO-t a véllalatok arra hasznaljak, hogy nyilvanos részvények kibocsatasa révén tokét

vonjanak be a nyilvanos befektetoktol.

Az évek alatt az IPO-k a kibocsatasok emelked6 valamint csokkendé tendenciairdl voltak
ismertek. Az egyes agazatokban a fejlédés tovabba kiilonféle egyéb gazdasagi faktorok okan

szintén tapasztalhatéak emelkedd és csokkend tendencidk a kibocsatasokban.

1980-ban az Apple - egy akkor még 0j termék, a személyi szamitogép feltorekvé gyartodja -
megrendezte tozsdei bevezetését, a modern életet megvaltoztatd innovaciokat népszerlisitd
hatalmas globalis erévé valt. Egy befektetd, aki akkoriban 1000 dollar értékben vasarolt Apple-
részvényeket, és megtartotta azokat, 2022 februar elején kozel 1 millio dollaros részesedéssel
rendelkezett volna, ami jol mutatja, milyen csabité igéret a t6zsdei bevezetésbe vald befektetés.

(Seen, 2022)

A kozelmultban az IPO-k nagy része az ugynevezett ,.egyszarviakra Osszpontosit” - olyan
indulo vallalkozéasokra, amelyek maganértékelésben tobb mint 1 milliard dollaros értéket értek
el. Nagyon sok spekulacio €s allhir terjedt a média €s a befektetok korében a vallalatokrol és
arrol a dontésiikrol, hogy tézsdére 1épnek-e IPO-n keresztiil, vagy maradnak-e a zartkoriien

miikodo tarsasagi formaban. (Fernando, 2022)

2.2.Az IPO folyamat
Altalaban az IPO a vallalat els6 részvénykibocsatasa, a tézsdei bevezetés folyamatat elsédleges

piacnak nevezik, mivel lehetové teszi a befektetok szamara, hogy kozvetleniil a vallalattol
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vasaroljanak részvényeket. Ettdl kezdve ezek a részvények egy mésodlagos piacon léteznek,
ahol a befektetok egymas kozott kereskednek a vallalat altal mar kibocsatott részvényekkel.
(Ryan, 2023). Az IPO két részbdl all. Az els6 a bevezetés el6tti marketing, mig a masodik maga
a tozsdei bevezetés. Ha egy vallalat IPO irant érdeklddik, maganjellegi ajanlatok bekérésével
hirdeti magat a jegyzésbefogadoknak, vagy nyilvanos nyilatkozatot is tehet az érdeklodés

felkeltése érdekében. Altalaban az IPO a vallalat elsé részvénykibocsatasa

A befektetési bankarok vezetik az IPO folyamatat, és a vallalat valasztja ki 6ket. A vallalat
valaszthat egy vagy tobb jegyzési garanciavallalot is, hogy a tézsdei bevezetési folyamat
kiilonbozd részeit kdzosen iranyitsak. “A jegyzési garanciavallalok részt vesznek az IPO
atvilagitasanak, a dokumentumok eldkészitésének, a bejelentésnek, a marketingnek és a

kibocsatasnak minden aspektusaban.” (Fernando, 2022)

Egy vallalat t6zsdei bevezetése iddigényes, koltséges és szamos szabalyozasi akadalyon kell
atjutnia. A tézsdére 1épés nagyon fontos eleme a cég konyvelésének nyilvanossa tétele a
nyilvanos ellendrzés, valamint az Ertékpapir- és Tézsdebizottsag (SEC) feliigyelete elé. (Ryan,
2023)

Az IPO folyamatanak lépései a kovetkezok:
1.

Az els6 1épés egy olyan ajanlat vagy ugynevezett "konyv" kidolgozésa, amely ismerteti a
vallalat lizleti tervét, pénziigyi helyzetét és befektetési lehetOségét. Ezt a konyvet ezutidn
elkiildik a potencidlis befektetési bankaroknak, amelyek segitenek a részvények eladasaban a

befektetoknek. (True, 2023)
2.

A vallalat kivalasztja a befektetési bankarokat és egy megallapodasban hivatalosan is elfogadja
a jegyzesi feltételeket, a megallapodas altalaban tartalmaz egy tobbletelosztasi jogot is, amely

jogot biztosit tovabbi részvények vasarlasara.
3.

Kialakul az IPO csapat, amelyek jegyzési biztositokbol, iigyvédekbdl, hitelesitett
konyvvizsgalokbol (CPA) és az Ertékpapir- és T6zsdebizottsag (SEC) szakértsibdl allnak, akik

azon dolgoznak, hogy 0sszedllitsa a SEC-bejegyzéshez sziikséges papirokat.
4.
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Osszedllitjak a vallalatra vonatkozé informaciokat a sziikséges dokumenticidhoz. A
regisztraciés nyilatkozat az elsédleges IPO-bejelentési dokumentum, mely eldzetes
informaciokat tartalmaz a bejelentés varhatd idépontjarol, melyet gyakran feliilvizsgaljak a
tézsdei bevezetést megeldzO folyamat soran. A mellékelt tajékoztatot szintén folyamatosan
feliilvizsgaljak. A dokumentacioé a SEC altali feliilvizsgalat és érvényessé nyilvanitas utan valik

hatalyossa. (True, 2023)
5.

Miutan a SEC jovahagyta a kibocsatast, a jegyzéskotd "road show"-ra indul, hogy a

részvényeket a potencialis befektetOk szamara értékesitse.

Marketinganyagokat készitenek az uj részvénykibocsatds elomarketingjéhez. A jegyzési
biztositok a marketingfolyamat soran a pénziigyi elemzésiiket feliilvizsgalhatjak. Ez magaban
foglalhatja a tézsdei bevezetési ar vagy a kibocsatas iddpontjanak megvaltoztatasat, ha gy
latjak jonak.

A vallalatok megteszik azokat sziikséges lépéseket melyek révén, megfelelnek a nyilvanos
részvénykibocsatas meghatarozott kovetelményeinek. A vallalatoknak be kell tartaniuk mind a

tozsdei bevezetési kovetelményeket, mind a SEC nyilvanos vallalatokra vonatkozo

kovetelményeit.
6.

Az igazgatOtanacs kialakitasa, és biztositani kell az auditalhaté pénziigyi és szamviteli

informaciok negyedévenkénti jelentésének folyamatait.
7.

A vallalat a részvényeit a t6zsdei bevezetés napjan bocsatja ki. A részvényeket szétosztjak a
befektetési bankarok tigyfelei kozott, €s megkezdddik a részvények kereskedése a nyilt piacon.
Az elsédleges kibocsatasbol a részvényesek szdmara szarmazé toke készpénzként érkezik, €s a

mérlegben a sajat tokeként jelenik meg. (True, 2023)
8.

A befektetési bankaroknak egy bizonyos idokeret allhat rendelkezésiikre, hogy a tdzsdei
bevezetés (IPO) idopontja utdn tovabbi mennyiségli részvényt vasaroljanak. Ekdzben bizonyos

befektetokre csendes idészakok vonatkozhatnak. (Fernando, 2022)
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A vallalatnak ezutan rendszeres pénziigyi jelentéseket kell benytjtania a SEC-hez. A vallalatra

mostantol a nyilvanos vallalatokra vonatkozo Gsszes szabaly és eldiras vonatkozik. (True, 2023)
Az IPO elonyei és hatranyai

A tbzsdei bevezetés elsédleges célja, hogy tokét vonjon be egy vallalkozas szamara, mely

elonyokkel, de hatranyokkal is jarhat.
Elényok

Az egyik legfontosabb eldny, hogy a vallalat a teljes befektetdi kozonségtol befektetéséhez jut.
(Fernando, 2022)

A tézsdei bevezetésbdl szarmazd bevételek felhaszndlhatok a terjeszkedés finanszirozasara,
adossagok  torlesztésére vagy altalanos vallalati célokra, mely megkonnyiti a

részvénykonverzidkat, és noveli a vallalat ismertségét, presztizsét és nyilvanos imazsat is.

A negyedéves beszamolasi kotelezettség, nagyobb atlathatosag jelent, mely megkonnyiti a

legjobb tehetségek bevonzasat.

A tdzsdei bevezetés részvényesi értéket teremthet azaltal, hogy likviditast biztosit a korai
befektetdk és az alapitok szdmara, valamint azaltal, hogy a véllalatnak hozzaférést biztosit a

potencialis befektetok nagyobb koréhez. (True, 2023)
Hatranyok

A véllalatok szamos hatranyaval szembesiilhetnek a tdzsdére 1€épésnek. A fobb hatranyok kozé
tartozik, hogy a tézsdei bevezetés draga, és a nyilvanos vallalat fenntartdsanak koltségei

magasak, és altalaban nem kapcsolodnak az tlizleti tevékenység egyéb koltségeihez.

A vallalat részvényarfolyamanak ingadozasai elvonhatjdk a vezetdség figyelmét, amelyet a
részvények teljesitménye, nem pedig a valds pénziigyi eredmények alapjan kompenzalhatnak
¢és értékelhetnek. A vallalatnak emellett pénziigyi, szdmviteli, addzasi és egyéb Tlzleti
informaciokat is kozz¢ kell tennie. E kozzétételek soran el6fordulhat, hogy olyan titkokat és
tizleti moddszereket kell nyilvadnossdgra hoznia, amelyek segithetik a versenytarsakat.

(Fernando, 2022)

A tOzsdei vallalatokra nagy nyomas nehezedik, hogy megtartsdk vagy noveljék
részvényarfolyamukat és teljesitsék a negyedéves eredménybecsléseket. Ez rovid tavu

dontéshozatalhoz és a menedzsmentre nehezedé nyomashoz vezethet. (True, 2023)

18



Szabalyozéasnak valé megfelelés, mely magaba foglalja bizonyos informéciok kozzétételét,

mely hasznos informaciokat tartalmazhat a konkurencia szamara (Halasz & Vendel, 2013)
Elonyok

e “A jovoben tovabbi forrasokat szerezhet masodlagos kibocsatasok révén

o Jobb menedzsmentet és képzett munkavallalokat vonz és tart meg a likvid részvénytoke-
részesedeésen keresztiil (pl. ESOP).

o A tozsdei bevezetés alacsonyabb tokekoltséget biztosithat a vallalat szamdra mind a

sajat téke, mind az adossag tekintetében.” (Fernando, 2022)
Hatranyok

o Jelentos jogi, szamviteli és marketingkoltségek meriilnek fel, amelyek koziil sokan
folyamatosan felmeriilnek
o A menedzsmenttdl a jelentéstételhez sziikséges tobb ido, erdfeszités és figyelem.

o Az ellendrzés elvesztése és erdsebb tigynoki probléemdk” (Fernando, 2022)
IPO alternativak
1. Kozvetlen tézsdei bevezetés

Kozvetlen tézsdei bevezetésrdl akkor beszéliink, ha az IPO-t jegyzéskotok nélkiil hajtjak végre.
A kozvetlen tézsdei bevezetés sordn kimarad a jegyzési eljarast, ami azt jelenti, hogy a
kibocsatonak nagyobb a kockézata, ha a kibocsatds nem sikeriil jol, de a kibocsatdknak a
magasabb részvényarbol elénylik is szarmazhat. A kozvetlen kibocsatas altalaban csak olyan
vallalat esetében alkalmazhatd, amely jol ismert markdval és vonzo {iizleti tevékenységgel

rendelkezik.
2. Holland aukci6

Ebben az esetben, a holland aukcié soran a t6zsdei bevezetési arat nem hatdrozzak meg. A
potencialis vevok a kivant részvényekre és az altaluk fizetni kivant arra tudnak ajanlatot tenni.
fgy a legmagasabb arat fizetni hajlandé ajanlattevék kapjak meg a rendelkezésre allo

részvényeket.
3. Befektetés az IPO-ba

“Amikor egy vallalat ugy dont, hogy IPO-n keresztiil szerez pénzt, csak alapos mérlegelés és

elemzés utan donthet ugy, hogy ez a bizonyos kilépési stratégia maximalizalja a korai
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befektetok hozamat, és a legtobb tokét gyiijti a vallalkozas szamara.” (Fernando, 2022). Ezért
amikor a tézsdei bevezetésrdl szold dontés megsziiletik, a jovobeli novekedési kilatasok
valoszinlileg magasak, és sok nyilvanos befektetd fog sorban allni, hogy eldszor szerezhessen
néhany részvényt. Az IPO-kat az értékesités biztositasa érdekében altalaban arengedménnyel
értékesitik, ami még vonzobba teszi Oket, kiilondsen akkor, ha az elsddleges kibocsatasbol sok

vevOt generalnak.

Kezdetben az IPO éarat altalaban a befektetési bankarok hatarozzak meg az eldértékesitési
folyamat sordn. Az IPO-ar alapvetden a vallalat fundamentalis technikdk segitségével torténd
értékelésén alapul. A leggyakrabban alkalmazott technika a diszkontélt cash flow modszer,

amely a vallalat varhat6 jovdbeli pénzaramlasainak nettd jelenértékét jelenti.

Ebben az esetben jegyzési garanciavallalok ¢és az érdekelt befektetok ezt az értéket
részvényenkénti alapon vizsgéljadk. Az 4r meghatarozasahoz haszndlhaté egyéb modszerek
kozé tartozik a vallalati érték, a sajat toke értéke, a hasonld cégek kiigazitasa és mas modszerek.
A jegyzési garanciavallalok figyelembe veszik a keresletet, de jellemzden diszkontdljak is az

arat, hogy biztositsak az IPO napjan a sikert.

Elég nehéz lehet egy IPO-kibocsatds fundamentélis és technikai elemzése. A befektetdk
figyelik a hirek cimlapjait, de a f6 informacioforrasnak a tdjékoztatonak kell lennie, amely
elérhetd, amint a vallalat benyujtja az S-1 regisztraciot. A tajékoztatd sok hasznos informaciot
tartalmaz. A befektetOknek kiilonds figyelmet kell forditaniuk a menedzsment csapatra és
annak kommentarjaira, valamint a jegyzési garanciavallalok mindségére ¢és az ligylet
sajatossagaira. A sikeres [PO-kat jellemzden nagy befektetési bankok tamogatjak, amelyek jol

tudjak népszertsiteni az 1j kibocsatast.

Osszességében az IPO-ig vezeté Gt nagyon hosszil. Mint ilyen, az érdeklddésre szamot tarto
nyilvanos befektetok figyelemmel kisérhetik a fejlddé szalagcimeket €s egyéb informacidkat

az ut mentén, hogy segitsenek kiegésziteni a legjobb ¢€s a potencialis kibocsatasi ar értékelését.

Az eldértékesitési folyamat jellemzOen magaban foglalja a nagy akkreditalt maganbefektetok
¢és az intézményi befektetdk keresletét, amelyek nagyban befolyédsoljdk az IPO nyitonapi
kereskedését. A nyilvanos befektetok csak az utols6 ajanlattételi napon kapcsolddnak be.
Minden befektetd részt vehet, de az egyéni befektetoknek kifejezetten kereskedési
hozzaféréssel kell rendelkezniiik. Az egyéni befektetd legaltalanosabb mddja a részvényekhez
valo hozzajutasnak, ha olyan brokerplatformnal van szamléja, amely maga is kapott allokaciot,

¢és azt meg kivanja osztani az ligyfeleivel.
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2.3.Az IPO teljesitménye
Az TIPO hozamat nagyon sok tényezo befolyasolja, amelyekre a befekteték nagy figyelemmel
kisérnek. Altalanossagban elmondhaté, hogy az IPO-k altalidban rosszul teljesitenck a
medvepiacokon ¢és a gazdasagi bizonytalansag idOszakaban. Rovid tdvon is altalaban
alulteljesitik a piacot, de van bizonyiték arra, hogy hosszu tavon feliilmuljak a piacot. Néhany
IPO-t a befektetési bankok tulsagosan feldobhatjak, ami kezdetben veszteségekhez vezethet.
Az IPO-k tobbsége azonban arrol ismert, hogy a rovid tavi kereskedés soran nyereséget érnek

el, amint a nyilvanossag elé keriilnek. (True, 2023)

Lock-Up

Ha megnézziik az IPO-kat kovetd grafikonokat, lathatjuk, hogy par honap elteltével a
részvények meredek visszaesést mutatnak. Ennek oka gyakran a zaroldsi idészak lejarta.
Amikor egy vallalat t6zsdére megy, a jegyzésbe vevok a vallalat bennfentes tagjaival, példaul

a tisztviselokkel és alkalmazottakkal alairatnak egy “lock-up” megallapodast.

A zaroléasi megallapodas egy jogilag kotelezd érvényili megéllapodas a befektetési bankarok és
a vallalati bennfentesek kozott, amikor is a bennfentesek (példaul az alkalmazottak és a korai
befektetok) nem adhatjak el részvényeiket. Ez az iddszak altalaban 180 napig tart, de a SEC-

torvény szerint legalabb 90 napig.

A zarolasi 1ddszak lejarta utdn a bennfentes eladasok "aradata" nyomast gyakorolhat a

részvények arfolyamara. (True, 2023)
Vérakozasi id6szakok

Egyes befektetési bankok varakozasi idot irnak el a feltételekbe. Ez lehetévé teszi, hogy
bizonyos részvényeket bizonyos id6 elteltével lehessen megvasarolni. Ha ezt az allokaciot a

jegyzésbe ad6 megvasarolja az arfolyam emelkedhet, ha nem az arfolyam csékkenhet.

(Fernando, 2022)

Flipping

A flipping az IPO-részvények tovabb értékesitésének gyakorlata az elsé néhany napban, hogy
gyors nyereségre tegyenek szert. Ez a részvények arfolyamanak csokkenéséhez vezethet, mivel
a hosszi tava befektetok keresletét felvaltja a gyors profitra torekvé flipperek kinalata. (True,
2023)
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Részvények nyomon kdvetése

Altalanossagban elmondhatd, hogy egy meglévd vallalat kivalasa sok informaciét nyujt a
befektetOknek az anyavallalatrdl és a kivald vallalatban 1év6 részesedésér6l. A spin-offok
altalaban kisebb kezdeti volatilitast tapasztalhatnak, mivel a befektetok nagyobb tudatossaggal
rendelkeznek. (Fernando, 2022)

IPO-k hosszu tadvon

Az IPO-k arrél ismertek, hogy a nyitonapi hozamok volatilisek, ami vonzhatja a befektetoket,
akik a kapcsolodd arengedményekbdl szeretnének hasznot huzni. Hosszu tavon egy IPO
arfolyama stabil, amelyet a hagyomanyos részvényarfolyam-mérdszamok, példaul a
mozgodatlagok alapjan lehet kdvetni. A témaban atfogo elemzést végzett Jay Ritter professor,
amelybdl egyértelmiien kideriil, hogy a részvények rosszul teljesitenek a kovetkezd 1-5 évben
a részvénypiacon. ennek értelmében alacsonyabb hozamot érhetiink el, mint a részvénypiac

mas részvényeivel.

2.4.Mi a célja a tézsdei bevezetésnek (IPQO)?
Az TPO lényegében a nagyvallalatok altal alkalmazott forrasbevonasi modszer, amikor egy
magancég részvényeit el6szor adjak el a nyilvanossagnak (Brian, 2022). Az IPO-t kdvetden a
vallalat részvényeivel a t0zsdén kereskednek. A tézsdei bevezetés néhany f6 motivacidja a
kovetkezd: tdkebevonas a részvények eladasabol, likviditas biztositisa a vallalat alapitoi és a

korai befektetok szamara, valamint a magasabb értékelés elényeinek kihasznalasa. ( Fernando,
2022)

Barki befektethet egy [PO-ba?

Gyakran el6fordul, hogy egy ) IPO-ra tobb a kereslet, mint a kinalat. Emiatt nincs garancia
arra, hogy az IPO irant érdeklddo Osszes befektetd képes lesz részvényeket vasarolni. Az IPO-
ban valo részvétel irant érdekl6dok ezt a brokercégiikon keresztiil tehetik meg, bar az IPO-hoz
vald hozzaférés néha a cég nagyobb ligyfeleire korlatozodhat. Egy masik lehetdség a befektetési

alapon vagy mas, az [PO-kra 6sszpontositod befektetési eszk6zon keresztiil torténd befektetés.
Jo-e IPO-részvényeket vasarolni?

Az IPO-k altalaban nagy médiafigyelmet kapnak, amelynek egy részét a tézsdére 1ép6 vallalat
szandékosan idézi el. Altalanossagban elmondhato, hogy az IPO-k azért népszeriiek a
befektetok korében, mert a tdézsdei bevezetés napjan és roviddel utdna altaldban volatilis

arfolyammozgasokat produkalnak. Ez esetenként nagy nyereséget, de nagy veszteségeket is
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eredményezhet. Végsé soron a befektetOknek minden egyes IPO-t a tézsdére 1épd vallalat
tajékoztatdja, valamint pénziigyi koriilményeik és kockazattiird képességiik alapjan kell

megitélniiik. (Fernando, 2022)

2.5.Az IPO-k alularazasa a t6zsdén
Az aluldrazas az a gyakorlat, amikor a tézsdei bevezetés (IPO) a valos értékénél alacsonyabb
aron keriil a tézsdére. Ha egy 0j részvény az elsé kereskedési napot a meghatarozott [IPO-ar

felett zarja, a részvényt alularazottnak tekintik. (Kagal, 2020)

Amikor a vallalatokat t6zsdére viszik, az altaluk els6 nyilvanos kibocsatas soran eladott
részvények altalaban aluldrazottak, ami jelentds darugrast eredményez/eredményezhet a

kereskedés elsé napjan, amennyiben a befektetok is igy latjak. (B. Espen Eckbo, 2009)
Az alularazas elméletei és modelljei:

Az alularazast befolyéasol6 Osszes tényezot integrald egyszerti elméleti keret még nem 1étezik.
Ezért szamos egymassal versengd elméleti modellt dolgoztak ki a részvények kezdeti
alularazdsdnak magyardzatara. Az [PO-irodalomban a kovetkezd fobb elméletek talalhatok: a
Winner's Curse hipotézis, a Bookbuilding elméletek, a Principal-Agent hipotézis, a Signalling
elméletek, a Law-suit avoidance hipotézis, a Ownership and Control hipotézis és a Investor
Sentiment elmélet. Az aluldrazas egyik legfontosabb modellje a Rock altal a gydztes atka
hipotézis alapjan kidolgozott modell 1986-ban. Rock kiilonbséget tesz tajékozott és
tajékozatlan befektetok kozott. Ha a kibocsatasok alularazottak, akkor az IPO-kat a tajékozott
befektetdk taljegyzik, ami azt eredményezi, hogy a tdjékozatlan befektetok szamara korlatozott
szamu részvény all rendelkezésre. Ha a kibocsatasok tularazottak, akkor az [PO-kat kizarolag
tajékozatlan befektetoknek adjik el, akik negativ kezdeti hozamot fognak elérni. fgy a
tajékozatlan befektetdk a teljes kibocsatast megnyerik, de kedvezdtlen aron, ami az Gin. gydztes
atka. Annak érdekében, hogy a tajékozatlan befektetoket az IPO-piacon tartsdk, az
értékpapirokat a varhato piaci arhoz képest arengedménnyel kinaljak. (Brau, 2006)

fgy a Winner's Curse elmélet szerint az IPO alularazasnak csokkennie kell, ha a tajékozott és a
nem tajékozott befektetok kozotti informacids aszimmetria csokken. Az aluldrazottsag
csokkentésének egyik leggyakoribb I1épése, hogy egy tekintélyes jegyzéskotd vagy
konyvvizsgalo segitségét kérik, hogy a kibocsatas mindségének tantsitasara. Ez csokkentheti
a tajékozott befektetok szamat a piacon, €s ezaltal csokkentheti a gydztes atka problémajat.
Ujabban azonban, Hoberg (2007) és Liu és Ritter (2011) azt allitjak, hogy a tekintélyes jegyzési

garanciavallalok aluldraznak, mivel hasznot huznak az aluldrazasbol. Hoberg (2007) kiilondsen
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azt josolja, hogy “a magas aluldrazasu jegyzéskotok jobb informéciokhoz férnek hozza, és a
magas aluldrazasu jegyzéskotok eldnyiiket arra hasznaljak, hogy nagyobb értékli kibocsatok
megbizasait nyerjék el". Egyrészt Carter és Manaster (1990), valamint Megginson és Weiss
(1991), az 1970-es és 1980-as évek amerikai piacara vonatkozo adatokat hasznalva negativ
kapcsolatot talaltak. A kezdeti hozamok ¢és a biztositok hirneve kozott, mig masrészt Beatty és
Welch (1996) az 1990-es évek adatait felhasznalva pozitiv kapcsolatot allitanak. Loughran
szerintés Ritter (2004) szerint az ebben az 0sszefiiggésben bekdvetkezett valtozas a kovetkezd
stratégiai dontésnek tudhato be a tekintélyes bankok vagy befektetési ligyfeleiknek kedveznek,
vagy pedig gyengitik a kritériumaikat. az IPO-k kivalasztasara.

Alularazas mérése:

Szamos maddszer all rendelkezésre az alularazas mértékének kiszamitasara. Az alularazas vagy
az els6 napi kezdeti hozam egyszer(i, nyers mérészama (Ri1) az egyes vallalatokra a kibocsatas

napjatol a kovetkezdképpen kertiil kiszamitasra:
Ri1 = (Pir/ Pio ) -1

ahol Pio az i vallalat ajanlati ara, Pi1 a részvények els6 napi zardarfolyamai a i vallalat
részvényeinek arai, és Ril a részvények elsd napi 6sszhozama. Ha a piacok erdsen volatilisek,
¢és a legtobb részvény arfolyama jelentdsen valtozik a tézsdei bevezetés iddszakaban, akkor a
kezdeti hozamokat piaci kiigazitassal kell korrigalni. Az els6 napi piaci kiigazitott hozam

kiszamitasadhoz a piaci index hozamat kezdetben a kdvetkezdképpen kell kiszamitani:
Rmi= (Pml / Pmo ) -1

ahol Rm1 a piaci index (SEMDEX) egynapos hozama, amely megfelel az i. cég altal torténd
kibocsatasnak, Pm1 a piaci index zaroértéke a kibocsatas napjan, amely megfelel az i. cég altal
torténd kibocsatasnak, és Pmo a piaci index értéke az i. vallalkozas kibocsatasi arfolyamanak

megfeleld piaci arfolyam értéke.

Az egyes tézsdei bevezetések piacra korrigalt abnormalis hozama az elsé kereskedési napon a

kovetkezOképpen szdmitjuk ki:
MAARi1=100x{[(1+Ri1)/(1+Rm1)]-1}
ahol MAAR;: az i. vallalat kibocsatasanak megfelel6 egynapos tobblethozam, Ri1 az

az i vallalat egynapos hozama, Rm1 a piaci index egynapos hozama amely az i vallalat

kibocsatasanak felel meg.
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Az egyenletben szereplé mérdszam azonban azon a feltételezésen alapul, hogy a vizsgalt IPO-
k szisztematikus kockazata megegyezik az indexével. Valdjaban nagyon valdsziniitlen, hogy
az IPO-k bétaja megegyezik, mivel szamos tanulmany (pl. Ibbotson (1975), Affleck et al.
(1996)) kimutatta, hogy az ujonnan bevezetett vallalatok atlagos bétaja szisztematikusan

magasabb, mint egy masik vallalaté.

Az atlagos elsé napi kezdeti hozam (Ri1) €s az elsd napi atlagos piaci kiigazitott hozam

(MAARI1) kiszamitasa a kovetkezOképpen torténik:
E.-l :%Z R,
i=l
N
MAAR = V1> MAAR,
i=1

(James. 2006)
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3. AHIDROELECTRICA Rt. VALLALAT ERTEKENEK
MEGHATAROZASA

3.1. Romania energiaagazata és a Hidroelectrica Rt. vallalat

bemutatasa

Bar Roménia hagyomanyosan a harmadik legalacsonyabb energiaimport-fliggdséggel
rendelkezett az Eurdpai Unidban a foldgaz- és koolajkészleteknek, valamint a tilméretezett
energiatermeld dgazatnak kdszonhetden, 2019 6ta az orszag villamosenergia-exportdrbdl nettd
import6rré valt. Romania villamosenergia-mixe az egyik legkiegyensulyozottabb az EU-ban,
a szén, a vizenergia, a fosszilis gaz, az atomenergia és a szélenergia hasonld részesedéssel
rendelkezik a kapacitasbdl és az energiatermelésbodl. A szél- és napenergia kivételével szinte
minden egység meglehetésen régi. igy bar a hivatalos beépitett kapacitis 22 GW, a rendszerbe
szallitott atlagos teljesitmény 7 GW koriil van, és sok szakértd ugy véli, hogy a 11 GW feletti
igényt nehéz kizarolag hazai forrasokra tdmaszkodva fedezni. Mar 2020-ban nyilvanvalova
valt,  hogy  koriilbelil 8  GW-os  igényt  importbol  kell  kielégiteni.
(https://www.hidroelectrica.ro/article/7, letoltve: 2022. aprilis.10)

1. dbra: Romdnia villamosenergia termelés 2010-2020

B Hydropower | Coal [ Gas [l Oil Il Nuclear [ Wind [ Solar PV [l Biofuels = Netimports

\

Az Osszes nuklearis és nagy vizenergia, a szénerOmivek 98 szazaléka és a fosszilis
gazerdmiivek 73 szazaléka allami tulajdonban van a Gazdasagi, Energiaiigyi és Uzleti

Minisztériumon keresztiil. A hagyomanyos blokkok nyugdijazasardl vagy akar ujak épitésérdl
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sz010 dontések tehat els6sorban a minisztérium kezében vannak.

(https://www.hidroelectrica.ro/article/7, letoltve: 2022. aprilis.10)

2. abra: A villamosenergia-termel6k piaci részesedése 2020-ban

Altii, 19.64%

Enel Green Power,
2.51%

Hidroelectrica,
28.97%

Elcen, 3.58%

OMYV Petrom,
10.06%
Nuclearelectrica,
20.78%

CE Oltenia, 14.46%

(Forrds: ANRE adatfeldolgozdis (www.anre.ro)

A Hidroelectrica Rt. vezetd szerepet tolt be a villamosenergia-termelésben, a romaniai nemzeti
energiarendszerben sziikséges technologiai szolgaltatasok 6 szolgaltatoja. A vallalatot jelenleg
kettés rendszerben, egy igazgatotanacs iranyitja, amely egy feliigyel6bizottsag feliigyelete alatt
all

A 2000-ben alapitott Hidroelectrica Rt. tapasztalatdnak, hitelességének és rugalmassdganak
koszonhetden sikeriilt meger6s6dnie a roméan energiapiacon, ¢és jelenleg Roménia {0
energiatermeldje €s -szolgaltatdja, valamint a technoldgiai rendszerszolgaltatisok 6

szolgaltatdja.

A Hidroelectrica Rt tobb mint 17 TWh atlagos évi termelésével, amelyet az orszag kiilonb6z6
pontjain stratégiailag elhelyezett telepeken allit eld, koriilbeliil. 30%-a az orszag teljes
termelésének, a hidrologiai évtdl fliggden, mig a rendszer szolgaltatasainak atlagos volumene
az elmult 10 évben kb. a teljes masodlagos szabalyozasi szolgaltatas 70%-a, kb. a gyors
harmadlagos tartalékszolgéltatds 84%-a és a haldzatbol a szekunder fesziiltségszabalyozasi
sdvban atfolyd vagy elnyelt reaktiv energia biztositdsara irdnyuld szolgaltatds 100%-a a

Nemzeti Energiarendszer kovetelményeinek megfeleléen.
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A Hidroelectrica Rt. erds szervezeti struktiraja révén arra torekszik, hogy termelési
energiapiacon, valamint a jovOben a regionalis energiapiac fontos szerepldjévé valjon.

(https://www.hidroelectrica.ro/article/7, letoltve: 2022. aprilis.10)

A véllalatot jelenleg kettds rendszerben irdnyitja egy igazgatotanacs, amely a

felligyelObizottsag feliigyelete alatt all.

2020.12.31-én a Hidroelectrica Rt. 3,840 milliard lejes forgalom mellett 1,452 milliard lejes

nettod nyereséget ért el.

Néhany szoban ugy jellemezhetjiik a 2020-as évet, hogy a vilagrol alkotott képiinkben jelentds
valtozasok kdvetkeznek be. A Covid 19 vilagjarvany hatédsai a vilaggazdasag minden teriiletén,
a fogyasztok és altalaban a lakossag magatartdsiban is érezhetdek voltak, jelentds szabalyozasi
valtozasokat eredményezve, amelyek egyes ipardgakra gyakorolt jelentds negativ hatasok és
masok megerdsddése révén egyszerre jelentenek veszélyt és lehetdséget. Igy az év legfontosabb
eleme a Covid 19 vildgjarvany megjelenése altal az alapelvekben bekovetkezett valtozasokhoz
valé alkalmazkodas volt. A Hidroelectrica Rt. 2020-ban is Roménia egyik legnyereségesebb

vallalata maradt, amikor a vallalat a forgalom 70%-at kitevé EBITDA-t ért el.
2020-ban a Hidroelectrica Rt. 2 003 millio lej értékben fizetett osztalékot a részvényeseknek.
A tényleges alkalmazotti 1étszam 2020.12.31-én 3400 {6 volt.

2020.12.31-én 14,9 TWh termelést értek el a 187 miikodd kapacitisban, amelyek
Osszkapacitasa 6 372 MW volt.

A hidroaggregatumok a kovetkezokkel vannak felszerelve:

o Kaplan-tipust turbindk; a maximalis beépitett teljesitmény csoportonként 194,4 MW,
az Iron Gates I CHE 6 csoportjanal.

e Francis-tipust turbindk; a maximalis beépitett teljesitmény csoportonként 167,5 MW, a
Raul Mare HEC 2 csoportjanal.

e Pelton tipust turbindk; a maximalis beépitett teljesitmény csoportonként 170 MW, a
Lotru-Ciunget CHE 3 csoportjanal.

e [zz6 és reverzibilis égbturbinak; a maximalis beépitett teljesitmény csoportonként 31,4
MW a Portile de Fier II HEC csoportjainal, 27,5 MW a Gogosu HEC 2 csoportjanal
(klasszikus €g0) és 13,25 MW az Olt Inferior 20 reverzibilis csoportjanal.
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Kiildetés

Ertékteremtés a villamos energia termelésén ¢€s értékesitésén keresztiil, a kozosséggel és a

rrrrrr

mellett.
Visio
Megerdsiteni vezetd pozicionkat a villamosenergia-termelés ¢és a rendszertechnologiai

szolgaltatasok nyujtasa terén, tiszteletben tartva a fenntarthato fejlodés elveit.
Ertékek
Teljesitmény, integritas, tarsadalmi feleldsségvallalas, kreativitas, csapatszellem.
(https://www.hidroelectrica.ro/article/7, letdltve: 2022. aprilis.10)
3.1.1. A Hidroelectrica Rt. részvényesei jovahagytak a vallalat tozsdei bevezetését

2022. marcius 31-én a Hidroelectrica Rt. részvényesei a 3. szamu kozgylilési hatarozattal
jovahagytak a S.P.E.E.E.H. Hidroelectrica Rt. éltal kibocsatott részvényeknek a Bukaresti
Ertéktézsdére torténd bevezetését (“tdzsdei bevezetés"), a S.P.E.E.E.H. Hidroelectrica Rt.
részvényeinek masodlagos nyilvanos kibocsatasa eredményeként, amely a véllalat Gsszes
kibocsatott részvényének 19,94%-at képviseli, és amelyet a Fondul Proprietatea S.A. hajtott

végre.

“Udvozoljiik a részvényesek dontését a Hidroelectrica Rt. tézsdei bevezetésérdl, és teljes
mértékben készen allunk a dontés végrehajtasara. Ez egy természetes 1épés egy Hidroelectrica
Rt. méretli vallalat szdmara, egy 0j szakasz, amelyet mar régéta vartunk és varunk.
atlathatosaghoz vezet, valamint komolyan hozz4jarul a BVB likviditasdnak noveléséhez, ami

pozitiv hatéssal lesz a nemzetgazdasagra.

Szeretném hangstlyozni, hogy a tézsdei bevezetés 1) lehetdségeket nyit meg, tobbek kozott a
romadnok szamadra, akik az egyik legszilardabb, tobbségi allami tékével rendelkezd vallalat
részvényeit szeretnék megvasarolni és birtokolni" - mondta Bogdan Badea, a Hidroelectrica

igazgatotanacsanak elnoke.

A Hidroelectrica Rt. Romadania legnagyobb zdldenergia-termeléje és a nemzeti

energiarendszerben sziikséges technologiai szolgaltatasok f6 szolgaltatdja, amely 1étfontossagu
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vallalat egy olyan stratégiai dgazatban, amelynek nemzetbiztonsagi vonatkozéasai vannak. A
vallalat 209 erdmivet lizemeltet, 6sszesen 6 482 MW beépitett kapacitdssal. Ehhez jon még a
Crucea szélerOmupark, amelynek beépitett kapacitasa 108 MW.

(https://www.hidroelectrica.ro/article/7, letoltve: 2022. aprilis.10)

3.2.A DCF modell elkészitésének leirasa
A Hidroelectrica Rt. Vallalatrol szold értékelésemhez a diszkontalt pénzaramlas alapa

értékelést valasztottam. A modell elkészitését Microsoft Excelben végeztem el.

Az értékelés elkészitését egy multelemzéssel kezdtem, mely soran a felhasznalt adatokat a
vallalat éves pénziigyi jelentéseibdl, illetve éves beszamolojabol vettem at. Ezek a
Hidroelectrica Rt. weboldalan (https://www.hidroelectrica.ro/) voltak elérhetéek. A vallalat
multbeli tevékenységének elemzése abban nyujt segitséget a befektetknek, hogy megértsék a
vallalat miikodését. Epp ezért nagyon fontos szempont, hogy kelléen atfogd és minél pontosabb
képet nyujtson a vallalat helyzetérél. Kiinduldsi pontunkat a pénziigyi kimutatasok képezik,
azaz a mérleg ¢és az eredménykimutatds, azonban ezeket kelld Ovatossaggal és némi
fenntartéssal is kell kezelniink, hiszen az egyes szamviteli eljardsok pénziigyi szempontbol

torzitd hatassal lehetnek az érték realis becslésére

Az értékelési folyamat kovetkezd fontos 1épése az eldrejelzések elkészitése volt. Az eldrejelzés
behatarolasa nem Vvolt egy egyszer(i feladat, hiszen felhasznalva a multbéli adatokat, illetve
ezeket Osszeegyeztetve a jovOre vonatkozd elvarasokkal probaljuk megbecsiilni a tobb

szempontbol is kiszamithatatlan jov6 alakulasat.

Tudjuk a jové meghatarozasa nehéz és nagyon bizonytalan, sziikséges volt, hogy az értékelés
soran 3 féle szcendriot épitsek fel. ElsO Iépésben, egy ugynevezett realista szcenaridt dolgoztam
ki, ahol az egyes elemek novekedési litemét a multbéli adatok alapjan probaltam megbecsiilni,
majd ezéltal eldre jelezni azok tovabbi alakuldsat. Azaz felhasznalva az el6z6 5 év (2016-2020
kozotti idészak) mérlegeinek, illetve eredménykimutatidsainak az adatait, kiszamoltam a
fontosabb vagyoni elemek ¢s eredménykimutatds tételeinek valtozasait. A szadmitasokbol
természetesen kihagytam az tulzdéan kiugrd évek adatait, mivel azok egyszeri események
kovetkezményei voltak (pl. nagyobb beruhdzasok) és igy igencsak torzitottdk volna az
eredményt. Az igy kapott novekedési ratak felhaszndlasaval pedig elérevetitettem a jovében
varhato novekedéseket, vagy olykor csokkenéseket. A realista szcenario elkészitése utan, ahhoz
viszonyitva, az iparag alakuldsdnak figyelembevételével, illetve az éves beszdmoldban

fellelheté informacidk (- kiildetésiik, jovore vonatkozd terveik) alapjan megprobaltam
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behatarolni egy optimista- €s egy pesszimista szcenaridhoz tartozé novekedési ratakat. Ezek
azonban csupan feltételezések. Ebbol fakadoan a DCF modell felépitése igencsak nehézkes, €s
sajnos sok bizonytalansagi tényezét tartalmaz. Eppen ezért nagyon fontos, hogy elemzés soran
nem térhetiink el nagyon sem az als6, sem a felsé tartomanyba, mivel az szignifikans alul-
illetve feliilbecsléshez, ebbdl kifolydlag pedig rossz dontéshez vezethet. Kiilsé szemléloként is
nagyon fontos, hogy megfeleld dvatossaggal és konzervativ modon kezeljikk az igy kapott
becsléseket. Az eldrejelzések meghatarozasa utan, kiszamoltam a véarhatd pénzaramok értékét,
majd ezeket diszkontaltam a hozzajuk tartoz6 diszkontratdkkal. Diszkontrataként a stlyozott
atlagos tokekoltség (WACC) értékét hasznaltam fel. Az igy kapott diszkontalt értékekbdl pedig

kiszdmoltam a cégértéket.

3.2.1. A modell felépitése:

A kovetkezOkben a modellbél kinyert informacidkat, kovetkeztetéseket probalom

részletesebben targyalni.

2016 2017 2018 2019 2020

m Befektetett eszkozok ~ m Forgd eszkdzok Aktiv id6beli elhatarolas

3. dbra: Eszkozosszetetel-2016-2020

(Forras: Sajat szerkesztés)

A Hidroelectrica vallalat mérlegelemzését az eszkdzok Osszetételének vizsgalataval kezdjiik. A
vallalatunk esetében az eszk6zok nagy részét 2016-t6l 2020-ig a befektetett eszk6z0ok teszik ki,
de ez az érték évrol évre fokozatosan csokken, az aktiv idobeli elhatarolas értéke mind e kdozben
kozel nulla. A befektetett eszkozok értéke 2016-ben 87,27%-a az eszkozoknek, de ez az érték
évrél évre fokozatosan csOkken, 2020-ra lecsokken 84,86%-ra, mivel nem tortént beruhazas és

az amortizacio értékével csokkent. A forgo eszkozok értéke novekszik, 2016-ban 12,72%-ban
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tesz ki az eszk6zok értékét, ez az érték 2020-ban megnodvekszik 15,14%-ra, 2017-be ennél
magasabb érték volt, 17,84% Ezt a valtozast okozhatja példaul, ha értékesiti az eszkozeit és
megnovekszik a kdveteléseinek értéke, vagy készleteinek ndvelése, akar pénziigyi befektetések

létrehozasa.

2017 2018 2019 2020
m Sajat téke m Passziv idébeli elhatarolds
= Céltartalék Hosszu tava tartozasok, ebbdl

® Rovid tavu tartozasok, ebbdl

4. abra: Forrasosszetétel 2016-2020

(Forras: Sajat szerkesztés)

A kovetkezokben a forrasok elemzését végezziik. A Hidroelectrica Rt. forrasainak nagy részét
a sajat toke teszi ki, ezek az értékek 80% felett vannak, atlagosan 90,67%. A legnagyobb értéke
2017-ben van, innent6l fokozatosan csokken, mig 2020-ra lecsokken 86,85%-ra. Ezek az
értekek tokéletesen megfeleldek, mivel a sajat téke kell alkossa a legnagyobb részben a forras

oldalt.

A mérlegosszetétel rovid elemzése utan attériink a mutatok elemzésére, kezdjiik is a likviditasi

mutatokkal.

2016 2017 2018 2019 2020

5. dbra: Altalanos likviditds

(Forrds: Sajat szerkesztés)
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Az éltalanos likviditasi rata kiszamitasanal a forgd eszkozok értékét osztottuk a rovid tava
tartozasok értékével. A Hidroelectrica esetében jol megfigyelhetd, hogy az altalanos likviditasi
gyorsrata egy évben sem az optimalisnak mondhat6 1,2 és 2 értékek kozott talalhatd. Nagy
eltérések figyelhetok meg. 2020-ban a legmagasabb az eltérés, akkor az altalanos likviditasi
rata 7,58, mely hosszu tavon a vdllalat jovedelmezdségének a romlasat eredményezi. A
forgoeszkdzokhoz viszonyitva tal kevés rovid lejarath tartozasa van, tal 6vatos a vallalkozas.
Ha megnézziik a vallalkozas mérlegét, egybdl szembetiinik, hogy magas a kdvetelések értéke,
melyb6l arra kovetkeztethetnénk, hogy a vallalat nehezen tudja behajtani a koveteléseit,
alarendelt pozicidoban van a vevdivel szemben, mely hosszi tdvon és nem csak negativan
befolyasolja a vallalkozast, viszont a kdvetelések forgasi ideje napokban 35 nap, mely nem egy
kimagaslo értéké igy ezt a kovetkeztetést elvetjilk. 2017-r6l 2018-ra megfigyelhet6 egy magas
novekedés a kincstar értékénél, el6z6 évhez képest nyolcszorosara novekszik a kincstar értéke.
Osszegezve ennek a mutatonak kimagaslo értékei egyaltaldn nem kedveznek a vallalkozéasra

nézve féleg hosszu tavon.

2016 2017 2018 2019 2020

6. abra: Likviditasi gyorsrata

(Forrads: Sajat szerkesztés)

A likviditasi gyorsrata kiszamitasanal a forgo eszkozok értekébdl kivontuk a készletek értékét,
majd osztottuk a rovid tavua tartozasok értékével. A likviditasi gyorsrata is ebben az esetben
alatamasztja az altalanos likviditasi mutatd eredményét. Ha 0sszehasonlitjuk a két mutatot
szembetlinik, hogy nagyon kis eltérés van a két mutatd kozott, ami a készletek alacsony

mennyiségét jelzi. A mutatébol nem tudjuk megallapitani, de ha megnézziik a vallalkozas
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mérlegét, amint mar emlitettem nagy értékii kdvetelése van a vallalkozasnak, ami rossz a

vallalkozasra nézve.

2016 2017 2018 2019 2020

1. abra: Pénzhanyad

(Forras: Sajat szerkesztés)

A pénzhanyad mutat6 kiszamitasanal a pénzeszkozok plusz a rovid tdva pénziigyi befektetések
értékét osztottuk a rovid tava tartozasok értékével. A pénzhanyad mutatdé minimum értéke 0.2,
a vallalkozas minden évben tullépi ezt az értéket. Elsd kovetkeztetésként megallapithatjuk,
hogy rendelkezik elegendé mennyiségii pénzzel. 2016-ban a legalacsonyabb az érték, de ez is
megfelel a minimum értéknek, sot még ez is til magas. A 2018-as érték nem adja vissza a valos
helyzet képét, mivel ha megnézziik a vallalat mérlegét lathatjuk, hogy a kincstar értéke
nyolcszorosara novekedett, ami egy beruhazashoz kapott timogatas bevételezése lehet, amiért
nem magaslik ki a mutatdé értéke ebben az évben az annak tudhatd be, hogy a rovidtava

tartozasai is megduplazodtak.

Osszegezve likviditds szempontbol stabil vallalat, nincsenek rovid tava fizetoképességi

gondjai, inkdbb tul sok szabad, hozamot nem termeld pénzeszkoze.

A dolgozat kovetkezd részében a Hidroelectrica vallalalat jovedelmezdségi helyzete keriil

ismertetésre:
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7%
7%

2016 2017 2018 2019 2020

10%
8% 9%

8. dbra: ROA mutato alakuldsa

(Forras: Sajat szerkesztés)

A ROA mutaté megmutatja, hogy a vallalat teljes eszkozallomanya atlagosan, milyen hozamot
biztosit, mekkora megtériilési rata mellett miikodtették a vallalat vezetéi. A ROA mutatd
kiszamitasakor a nett6 eredményt osztottuk az 9sszes eszkozallomannyal. 2018 és 2019 kozott
csOkkenést figyelhettiink meg, melynek oka a netté eredmény nagy mértékii csokkenése, ez az
értékcsokkenés alatamaszthatja azt a felvetést, hogy 2019-ben terjeszkedik a vallalkozas,
novekedtek az tizemi koltségek is erre az évre. A ROA-t vizsgalva megéllapithatjuk, hogy a

vallalkozas atlagosan 8%-os megtériilési rataval dolgozik.

12%
5%, 10%
7% B

2016 2017 2018 2019 2020

9. abra: ROE mutato alakulasa

(Forras: Sajat szerkesztés)
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A ROE mutat6 kiszamitasanal a nettd eredmény és a sajat toke aranyat szdmitjuk ki, mely
megmutatja, hogy a vallalkozésba fektetett sajat tokét mennyire miikodteti jovedelmezden. A
legjobb arany 2018-ban figyelheté meg, amikor is az érték 12%, ami egy jo értéknek mondhato,
mivel 1 lej sajat téke utdn a vallalkozds megvalosit 12 bani nettd nyereséget. A 2019-es
alacsonyabb érték pedig az lizemi koltségek ndvekedésének az oka, melynek oka a kisajatitatlan
piacokra valo belépés, mely koltségekkel jart, de nem mondhatd vészesnek ez az érték sem. A
mutatd kiemelten fontos a tulajdonosok szdmara hiszen, megmutatja, hogy a vallalat milyen

jovedelmezden miikddteti azok tokéjét.

2016 2017 2018 2019 2020

10. abra: ROS mutato alakulasa
(Forras: Sajat szerkesztés)
A ROS mutatd a nettd eredmény €s az arbevétel ardnya, mely megmutatja, hogy a vallalat
arbevételének héany szazaléka a nettd6 eredmény, azaz a cég tevékenységének egészét
figyelembe véve mekkora forgalomaranyos haszonnal dolgozik. Az eredményeket
vizsgalva 2018-as évben a legmagasabb a ROS mutat6 értéke, mely okanak megallapitasahoz
az eredménykimutatast kell vizsgalnunk. Ebben az évben a legmagasabb a nettd arbevétel
értéke, illetve a nettd eredmény is ebben az évben a legmagasabb. Viszont ettdl az évtdl
csokkenés figyelheté meg, 2019-es évre, amikor is a ROS mutat6 értéke 0,33 mely a nettd
eredmény csokkenésének tudhato be, mivel a az adofizetési kotelezettség szinte
mgeduplazodott elé6z6 évhez képest, mivel osztalékkifizetés is tortént. 2019-ben a vallalat
1.798.679.809 lej 6sszegli osztalékot fizetett ki a 2018-as nyereségbdl (DPS = 4,011ej/részvény)
¢s 1.000.000.000 lej az eredménytartalékbol, amely az atértékelési tartalékot képviseli.
(https://cdn.hidroelectrica.ro/cdn/rapoarte_anuale/Raport_Anual_2019.pdf, Letoltve: 2022.

majus 1)
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2016 2017 2018 2019 2020

11. dbra: Eszkozaranyos bevetel alakulasa
(Forras: Sajat szerkesztés
Az eszkbzaranyos bevétel kiszamitdsanal a nettd arbevétel értékét osztottuk az eszkdzok
Osszesen értékével. A mutatd meghatarozza, hogy a vallalat vezetése milyen aktivan hasznalta
fel a rabizott eszkozoket, hogy mennyi nettdo arbevétel jut az eszkozok értékére, milyen
hatékonyan hasznalja ki a vallalkozas az eszkdzeit. Az abrardl kitlinik, hogy a legalacsonyabb
érték 2016-ban volt, amikor is a mutatd értéke 0,18 volt, melynek oka az eszk6zok értékének
magas értéke, ebben az évben volt a legmagasabb a vizsgalt iddszakok koziil, mely a targyi
eszkozoknek tudhatd be. Az abra tisztan megmutatja, hogy a 2016-s év utan fokozatos
novekedés figyelheté meg 2019-ig, ami a vallalkozasra nézve a lehetd legjobb, viszont az abra
eléggé torz képet ad, mivel nem olyan nagy a novekedés értéke, mint ahogy az adbra mutatja,
ennek ellenére a véllalkozasra nézve jo a mutato értéke. 2020-ra egy kicsi visszaesés figyelhetd
meg, ami a targyi eszk6zok csokkenésének az oka. A legmagasabb érték 2019-ben figyelhetd
meg, de nagyon minimalisak az eltérések az egyes évek kozott. A 2019-s érték azért a
legmagasabb, mivel az eszkdzeinek az értéke csokkent el6z6 évhez képest, a forgd eszkdzok
értéke nagyot esett el6z6 évhez képest, azon beliil is a kincstar értéke, egy elég magas értékkel
csokkent el6zd évhez képest, mely kapcsolatba hozhatd a befektetett pénziigyi eszkdzok

értékének novekedésével, illetve a beruhazassal.
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2016 2017 2018 2019 2020

12. dbra: Keszletek forgasi sebessége (nap)
(Forras: Sajat szerkesztés)

Ezen mutato6 értékeinél minél rovidebb a napok szama annal jobb a mutatd értéke. 2017-ben
megfigyelhetd egy viszonylag magas érték, ami nem tal jo a vallalkozasra nézve, mivel
napokba nézve hosszt a készletek forgasi ideje. Ez az érték annak a kovetkezménye, hogy a
készleteinek értéke ndvekedett el6z6 évhez képest és a nettd arbevétele is csokkent el6z6 évhez
képest. A készletek novekedésének oka az, hogy a vallalkozas terjeszkedik, s mivel egy
szolgaltatast nyujto vallalatrol van szo a készleteken tartja nyilvan példaul a vezetékek értékét.
A legalacsonyabb forgasi id6 2020-ban volt, amikor a mutaté értéke 5,67 volt. Ebben az évben
a készletek értéke csokkent el6z6 évhez képest. Az alacsony értékbdl arra kovetkeztetiink, hogy

abban az évben hatékony volt a készletgazdalkodas.

2016 2017 2018 2019 2020

13. abra: Kereskedelmi kovetelések forgasi sebessége (nap)
(Forras: Sajat szerkesztés)

A kovetelések forgasi sebessége megmutatja, hogy a vallalkozas a vevOknek milyen id6tartamu

kereskedelmi hitelt nytjt. Az abran jol lathatd, hogy évrdl valtozik a mutatd értéke. A
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legmagasabb érték 2016-ban volt, amikor a vevok forgasi sebessége napokban 43,27 volt, ami
magas értéknek mondhato6. Ez a mutatonal is az mondhato el, hogy minél kisebb az érték annal
jobb. Ez a véllalkozas esetében minden évben magasak ezen mutat6 értékei, ami nem tul jo a
vallalkozasra nézve mivel hosszl idOn at tartd magas érték likviditasi gondokhoz is vezethet.
Viszont ha figyelembe vessziik, hogy egy aram szolgaltatast nyajté vallalkozasrdl van szd
ennek tudhatd be, hogy ilyen magas a vevok forgési sebessége, mivel haladék van a befizetésre,
a befizetési hataridd lejarta utan is be tudjék fizetni. Kiszdmolva az év végi kereskedelmi
kovetelések és az arbevétel aranyat, mely példaul 2020-ban 8,75%-ot adott, évrdl évre
fokozatosan csokkent az érték, ezen ardny is azt tdmasztja ald, hogy nem kell likviditasi

gondoktol tartania a Hidroelectrica Rt.-nek.

2016 2017 2018 2019 2020

14. abra: Beszallitoi tartozasok forgasi sebessége (nap)
(Forras: Sajat szerkesztés)
A kereskedelmi tartozasok forgasi ideje megmutatja, hogy a vallalkozas milyen alkupoziciot
tudott kialakitani a szallitdival szemben, a vallalkozas szemszogébol nézve minél magasabb az
érték annal jobb a vallalkozasra nézve, mivel késoén torleszt, tobb ideje van, viszont, hogy ha
késon fizet az is lehet, hogy nem all rendelkezésére elégséges pénzeszkoz, hogy a szallitdit
id6ben fizesse, ez rossz a vallalkozasra nézve. A legmagasabb érték 2020-ban volt, amikor
16,78 volt, ez annak a kovetkezménye, hogy ebben az évben a legmagasabb a kereskedelmi

tartozasainak az értéke, ez egy lehetséges terjeszkedésnek a kovetkezménye.

Sok esetben érdemes Osszehasonlitani a beszallitdoi és kereskedelmi kovetelések forgési
sebességét, hogy megtudjuk mi hiteleziink vagy nekiink hiteleznek. Esetliinkben a vevok forgasi

ideje nagyobb, mint a beszallitok forgasi ideje igy potlolagos finanszirozasrol beszélhetiink.
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2016 2017 2018 2019 2020

15. dbra Sajdt vagyon ardnya
(Forras: Sajat szerkesztés)
A sajat vagyon aranya megmutatja, hogy mekkora sajat tékével rendelkezik a vallalat az 6sszes
eszkozéhez viszonyitva. A sajat tokéje az évek soran csokkent, viszont 2016-rol 2017-re egy
Kisebb novekedés figyelheté meg, a sajat toke értéke 2017-r6l 2018-ra egy elég nagy mértékii
csOkkenés figyelheté meg, de ez esetben is elmondhatd, hogy a vallalatot leginkabb sajat

t0kébdl finanszirozzak.

2016 2017 2018 2019 2020

16. abra: Eladosodottsagi mutato alakulasa

(Forras: Sajat szerkesztés)
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Ez a mutatd kiszamitasanal az idegen toke értékét osztottuk az eszkdzok Osszes értékével, a
mutaté megmutatja, hogy milyen mértékben finanszirozza az eszkozeit idegen tokébol. Amint
az abra is mutatja, hogy ha beruhdzasrol, terjeszkedésrdl van sz6 a vallalkozasoknak idegen
tokére van sziiksége, a mi vallalatunk is ebben a helyzetben van. 2018-ra és ettdl az évtdl kezdve
megnodvekedett az idegen toke értéke. 2016-ban a legalacsonyabb a mutatd értéke, ami azzal
magyarazhat6 , hogy az eszkozeinek az értéke magas, feltételezhetd egy befektetés befejezése

ebben az évben.

2016 2017 2018 2019 2020

17. abra: Eladosodottsagi fok alakuldsa
(Forras: Sajat szerkesztés)
Az Eladosodottsagi fok az Idegen tOke és Sajat téke aranyat mutatja meg, a legelterjedtebb
mutatdészamok egyike, a toke vertikalis szerkezetérdl és a kiilsé finanszirozas fokarol ad
felvilagositast. minél magasabb az érték anndl negativabban hat az idegen t6kébdl torténd
finanszirozas a vallalkozas pénziigyi biztonsagara. A mi vallalkozasunk esetében 2017-ben
figyelhetd meg a legnagyobb érték, amikor is 36.25 volt az eladosodottsagi fok, magas az érték,
de az arbevétel is novekszik kovetkezd évtol, igy likviditasi gondok nem meriilnek fel. Ha
megnézziik a vallalkozds mérlegét szembetlinik, hogy 2018-t6l hirtelen megndvekedik az
idegen toke értéke, ami a 2018-t6l életbe 1épd beruhazas oka, melyet az elkovetkezd években
fog megvalositani. Nincs optimalis értéke igy nehéz megallapitani, hogy mi a jo, vallalkozastol
fliggben valtozik. A mi esetiinkben ezek az értékek elfogadhatok, mivel a 2020-ban is tobb mint
tizszer annyi sajat tokével rendelkezett a vallalkozas, mint amennyi idegen tokéje volt. Akkor

volna rossz, hogy ha tobb volna az idegen t6ke, mint a sajat téke értéke.

A vallalat hossza tavu fizet6képessége biztositott, szolvens vallalatrol beszélhetiink.
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3.3. A feltételezések leirasa:

A feltételezések, vagy elOrejelzések elkészitése soran az alap, ¢és legfobb kiindulo pont
szamomra a multbéli adatok voltak. Fontos megjegyezni, hogy a feltételezések esetében a

novekedést real értéken szamitottam.

Elsé 1épésben megprobaltam a mérleg, illetve az eredménykimutatds fobb tételeinek,
ugynevezett értékvezérldinek megbecsiilni egy atlagos ndvekedési/csokkenési iitemet. Ehhez
az elmult 6t évet, illetve az egyes évek kozotti valtozasokat vettem alapul. Természetesen
akadtak olyan tételek is, ahol a multbéli adatok alapjan kiugroan magas, vagy alacsony értékek
sziilettek, kiilonb6z6 okokbdl kifolyolag - melyeknek sajnos nagy része nem deriil ki a
beszamolokbol — nagy volt az ingadozas az egyes évek kozott. Az ilyen hektikusan valtakozo
értekekbdl sziiletdé atlagokat azonban feleldtlenség lenne kivetiteni a jovore, hisz jocskan
irredlis eredményekhez vezetne. Ezért ezekben a helyzetekben megprobaltam a
rendelkezésemre all6 informaciok alapjan a lehetd legnagyobb oOvatossdggal kezelve a

helyzetet, megbecsiilni egy kozépértéket a novekedés iitemére vonatkozodlag.

A feltételezéseket tekintve még fontos megemlitenem, hogy nem egyetlen allandonak vett
novekedési ratat hasznaltam a teljes hét éves periddusra vonatkozodlag, hanem az elsé harom év
utan mérsékelten csokkentettem, vagy allandova, azaz nullava tettem a novekedés értékét. Igy

probaltam némileg kikiiszobolni, €s elkertilni a talbecslés csapdéjat.

3.3.1 A fébb mérlegtételekre iranyulo feltételezések:
A vizsgalt multbeli években a befektetett eszk6zok esetében egy 4,06%-o0s atlagos csokkenés
figyelhet6 meg. A Csoport ingatlanai, berendezései ¢€s felszerelései fokeént specidlis
épiiletekbdl, azaz erémiivekbdl allnak. szivattyutelepek, mikrd vizerdmiivek, zsilipek, valamint
hidro-aggregatumok, berendezések és berendezések. A Hidroelectrica Rt. Osszesen 187
termelOkapacitast kezel. A csokkenés elsGsorban a folyamatba 1évé beruhdzasok értékének a
csokkenésének a kovetkezménye. Evrdl évre csokkenés figyelhetd meg. 2017-r61 2018-ra

szinte megfelezddik az érték.
Targyi eszkozok

A befektetett eszkozok egyik fontos és mérvado tétele a targyi eszkdzok Osszessége. A targyi
eszk6zoknél a multbeli tendencidra alapozva az els6 négy évben -4,12%-al szamoltam, majd
ezt kovetéen 0%-al szamoltam. Az optimista szcenarid esetében az elsé négy évben 0%-al
szamoltam, vagyis a 2020-s értéket vittem tovabb, majd ezt kovetden egy évi 5%-0S

névekedéssel szamoltam, mivel feltételezhetd egy bizonyos szintli korszertiisités 2025-s évtdl
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kezdédden, melyet a vallalat a jovobeli tervei kozottt ismeretett. Ugyanakkor a pesszimista
szcenario esetén is gy vélem, hogy csak az amortizacio révén idézddne el csokkenés a targyi
eszk6zok értékében, hiszen a vallalat jelenlegi helyzetét tekintve csupan rendkiviili események
hatasara fordulhatna olyan rosszra a kilatas, hogy a targyi eszkozeinek eladasara kényszeriiljon
likviditasi problémak folytan. Viszont tudjuk, hogy elkeriilhetetlen egyes gépek vagy
berendezések korszeriisitése, vagy jobbra cserélése, igy itt is a relista szcnaridban alkalmazott

értékekkel becstltem.

A teriiletek ¢és épiiletek esetében a vizsgalt idészakban egy minimalis 0,4%-0s novekedés
figyelheté meg, ami hosszitavon tekintve a termelés novekedésére is utal, viszont a pesszimista
szcenario esetleges bekovetkezése, vagy részben megvaldsuldsa esetén rovid tdvon ezekkel is
hozhat6 korabbi termelési szint, hosszutavon viszont a termelékenység és az arbevétel romlasat

eredményezheti.
Befektetett pénziigyi eszkozok

A befektetett pénziigyi eszkozoknél elsére egy kozel 300%-0S ndvekedési atlag jott ki a
multbéli adatok alapjan, viszont ez a 2020-ra a léanyvallalatokba tartott részvények
kovetkezménye, mivel 2019-ben még az érték 0 volt, 2020-ra 28.755.463 lej. Ez az érték a
jovére nézve nem nagyon fog valtozni igy realista szcendrid esetében ezzel az értékkel
szamoltam az eldrejelzett 10 évben. Optimista szcendrié esetében egy 5 %-s novekedéssel
szamoltam, mivel van ra esély, hogy novekedni leanyvallalatokba tartott részvények
részaranya, Pesszimista szcenario esetében a 2020-s értéket vettem alapul 4 évig majd 3 évig

atlagosan 5% csokkenést, ezt kdvetden pedig 2 évig ugyanazt az értéket vittem tovabb
Forgoeszkozok

A forgoeszkozok tekintetében egy 5%-os atlagos novekedés volt megfigyelhetd a vizsgalt

adatok alapjan. Legnagyobb ndvekedés az értékpappirok esetében volt megfigyelhetd
Készletek

A készletek esetében is megfigyelhetd egy elég magas novekedés 2019-re amelynek oka
feltételezhetden zold részvények készleten torténd nyilvantartasa. 2019-re 2018-hoz képest egy
7000%-s novekedés volt megfigyelhetd. Ez a készletek forgasi sebességét vizsgalva is
visszak®szon, ugyanis a mutatokat nézve lathatjuk, hogy mig a fordulatszam egyre csokken,
ugy ndé a napok szama kozben, ezek egyiitt pedig a hatékony készletgazdalkodas romlésat

eredményezhetik, viszont ebben az esetben nem beszélhetiink ilyenrdl.
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Realista szcendrid esetében az elsd 4 évre 2%-os novekedéssel szdmoltam, mig ezt kovetden
megfeleztem a novekedés litemét, az utolsd 3 évre pedig 0%-al szamoltam, optimista esetben
elsé 4 évben 7%-o0s novekedéssel szamoltam, mig ezt kovetden 3,5%-os ndvekedéssel, mig

pesszimista szcenario esetében a 2020s értékkel szamoltam mind a 10 évre.
Kovetelések

A kovetelések eseténe atlagosan 2,35%-os csokkenés figyelheté meg az évek soran, atlagosan
kozel 2% a kereskedelmi kovetelések esetében ami nagyon minimalisnak mondhat6. Ezek
persze csak a periodus végére kalkulalt értékek, amelyek nem tiikkr6zik az év kdzbeni
valtozasokat, sem azok nagysagrendjét. igy tekintve azonban, foképp, hogy a vevéalloméany
novekedése elmarad az arbevétel novekedésének mértékétdl, feltételezhetjilk, hogy a
vallalatnak nagy tobbségében jol fizetd vevokore van. A vevok forgési sebességét kiszamolva
lathatjuk, hogy a napokat tekintve javulas észlelhetd, ugyanis egyre csokken azok szdma, a

fordultszam pedig ndvekszik, ami szintén javulasra utal.
Sajat toke

A feltételezések szerint tovabbra is nagyobb ardnyban a sajat t0kébdl vald finanszirozas fog
domindlni, ennek megfeleléen pedig a gyakorlatilag kozel nulla értékii hossza lejarata

hitelallomany csak egyedi, elore nem lathato események kivételével nem fog novekedni.

A sajat tokénél fontos figyelembe venniink a sajat- és az idegen tdke aranyat is, mely

megmutatja a vallalatnal jelenlévo eladosodottsagi fokot.

1. Tablazat: Eladosodottsagi mutatok

ELADOSODOTTSAGI

MUTATOK 2016 2017 2018 2019 2020

Sajat toke aranya =
Sajat tbke /Forrasok 0,95 0,95 0,89 0,87 0,87

0sszesen

Eladdsodottasgi mutatd
= Idegen téke / 0,03 0,03 0,07 0,07 0,06
Eszk6z0k Osszesen

Eladosodottsagi fok
=Sajat téke / Idegen 28,61 36,25 12,39 12,42 13,57
toke

(Forras: Sajat szerkesztés)

Ahogy a fenti tablazatbdl is kiolvashato, a sajat toke értéke allandd szinten jelentdsebbnek

bizonyul az idegen toke mértékénél, ami kedvezdnek tekinthetd, hisz ez a sajat vagyon
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novekedésére, és tOkeerdsségre utal. Ez az ardnyossag a jovore is feltételezheté mindharom
szcenarid esetén, ha éliink azzal a feltételezéssel, hogy a vallalat a jovoben sem fog hosszu

lejaratu hitelhez folyamodni.

Az eladosodottsagi mutato is pozitiv képet fest, hiszen mind az 5 évben nagyon alacsony

értéket produkal, messze alulmarad az 4ltaldnosan mar kritikusnak szamito 70%-os értéktol.

Az eladosodottsagi fok esetében sincs ok a panikra, a fentebb emlitetteket tamasztja ald ez a
mutato is, elmondhatjuk, hogy a vallalat egyaltalan nincs eladosodottsag kozelében, annak
ellenére, hogy az egyéb hosszu lejaratu tartozasai megndvekedtek 2018-ra egy elég hangsulyos
értékkel, viszont ez egyszeri alkalomnak mondhat6, kdvetkezd években fokozatos csdkkenés

figyelhetd meg.

A sajat tokén beliil talan jelentdséggel birod tétel a tartalékok. A tartalékokat vizsgalva lathatjuk,
hogy komoly hangsulyt fektet erre a vallalat. Folyamatos, és egyre nagyobb ndvekedést
lathatunk, kiilonosen a torvényes, illetve egyéb tartalékok teriiletén. Azonban nem tul
valdszerii, hogy ez a nagy mértékli, multbéli adatok alapjan szdmolt 25%-0s ndvekedés a
jovOben is varhat6 lenne. Ezért kelld 6vatossdggal megprobaltam itt is finomitani a kapott
értéken. Ezért realista szcenarioban 20%, optimista és pesszimista szcenarioban pedig rendre
30% és 15% szazalékokkal terveztem, természetesen mindharom esetben csdkkentve az

értekeket az utolsd harom évre vonatkozolag.
El6z6 évek athozott eredménye

Az eldz6 évek athozott eredménye alapjan egy elég nagy értékii, atlagosan 22.56%s csokkenés
figyelheté meg. Ezért kelld Ovatossaggal itt is probaltam finomitani a kapott értékeken, igy
realista szcendrid esetében 10%-os csokkenéssel szdmoltam, mig optimista €és pesszimista
szcenari6 esetében pedig rendre 5% és 15 szazalékokkal terveztem természetesen mindharom

esetben csokkentve az értékeket az utolsd harom évre vonatkozoélag.

Céltartalékok

Bar a céltartalékok esetében 69%-os novekedés figyelhetd meg atlagosan a vizsgalt idoszak
alapjan, itt is probaltam kelld ovatossaggal szamolni igy a realista, optimista, pesszimista
értékek rendre 15%, 20%, 5% széazalékokkal terveztem természetesen mindharom esetben

csokkentve az értékeket a négy évet kdvetden, majd az utolsd harom évben 0%-al szdmoltam.
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Az eredménykimutatés tételei, és azok valtozasai szoros 0sszefliggésben allnak a mérlegtételek
alakuldsaval. Mindezekre tekintve is készitettem egy tervezetet, melyet a késobbiekben, az

eredménykimutatés részletesebb targyaldsa soran szintén kifejtek.

3.3.2 Az eredménykimutatas fobb tételeire vonatkozo feltételezések

Arbevétel

Az arbevétel alakulasa valtozo volt a korabbi évek soran, volt mélyebb pont is, egy kimagaslo
érték is, a 2018-as. Ebben az esetben egy 30 %-os novekedést figyelhettiink meg el6z6 évhez
képest. Majd ezt kovetden némi visszaesés figyelheté meg, a 2020-as visszaesés
feltételezhetden a koronavirus kovetkezménye. Viszont ismerve a 2021-s villamosenergia
arakat és megvizsgalva a Hidroelectrica altal kozétett koltségtervezetet, 2021-re 73%-s
novekedéssel szamoltam, 2022-re egy mar ismert adat alapjan 10,3%-al ezt kovetd évben 15%-
os novekedést prognosztizaltam, ezt kovetéen 10%-al. 2025-2028 8%-s novekedéssel
szamoltam realista szcenario esetében. A 2021-es kimagaslo érték a villamosenergia aranak
robbanasszerli novekedésének a kovetkezménye. Optimista szcenarid esetében 90%-ra
becstliltem, mig pesszimista szcenariod esetében ez az érték 70%, szinte megegyezik a realista
esettel, viszont valamelyest csokkentettem mindenik szcenarid értékét mivel ekkora szintii

arnovekedés vasarldi visszaesést okozhat.
Energiafogyasztas

Lévén, hogy egy villamosenergia termeld vallalattal foglalkozunk, nagy valdszinliséggel
tetemes mennyiségben hasznalatdban vannak kiilonboz6 geépek és miiszaki felszerelések. Egy
ilyen rendszer miikodtetésénél, ahol jocskan hasznalnak el energiat, fontos koltségforrast jelent
a vizdijjak. Az arak hatalmas novekedésének okaként itt is magas értékkel kellett szamolnom

mindharom szcenarid esetében.
Személyi jellegii raforditasok

Ez koltségtipus is igencsak meghataroz6 valtozasokat eszk6z6l az eredményben. Nagy mértéke
értelemszertien abbol fakad, hogy a vallalatnak meglehetsen szép szamt alkalmazottja van.

Jelenleg, 2020 végén 3400 szamu alkalmazottal rendelkezett

A szamolt adatok szerint kozel 14%-0s atlagos novekedés figyelhetd meg, viszont a
jelentésekbe olvasva a vallalat személyzetbOvtéssel is szamol, 2022-re 3500 alkalmazottal
szeretne miikodni igy realista szcenarid esetében 2021-re €s 2022-re egy jelentdsebb ndvekedés

figyelheté meg, mig ezt kdvetden 8% majd ezt felezve 4%-al szamoltam.
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3.3.3 A villalat tervezett Cash-Flow kimutatasa
A mérlegek és eredménykimutatasok elkészitése utdn minden informaciénk megvan, hogy
kiszamoljuk azok alapjan a cash flow értékeket, kiilon kiilon-kiilén minden szcenari6 esetében.
A nettd cash flow ¢értékének meghatarozdsdhoz az egyes mérlegtételek évenkénti
allomanyvaltozasainak értékét vettem alapul. Ezek 6sszegzésébdl végiil megkaptuk az indirekt
cash flow értékét minden elérejelzett évre, ezek a kimutatasok a 7-9 szamu mellékletekben

tekinthetéek meg
A sulyozott atlagos tokekoltség szamitasa

A stlyozott tokekoltség kiszamitasahoz sziikséges volt meghatarozni a sajat téke varhato

hozamat. Ez a CAPM modell segitségével késziilt el.
re = re+ B*(tm - 1v)

A kockazatmentes kamatlab meghatarozdsdhoz a Roman Nemzeti Bank oldalan talalhato, az
egy éves lejarattal rendelkezd allampapir kamatladbanak adatait vettem alapul. A béta

becslésénél a BET és ARS indexeken alapuld variancia — kovariancia matrix elkészitése

szolgélt alapul.
2. Tablazat: Sajat téke koltségének a meghatarozasa
Sajat toke koltségének a kiszamitasa
2016 2017 2018 2019 2020
Beta 0,2567 -0,0476 0,7114 0,1245 0,1063
rf 1,75% 1,75% 2,50% 2,50% 1,50%
rm 24,8% 34,3% -3,0% -47,7% 147,7%
rARS 7,7% 0,2% -1,4% -3,7% 17,1%
(Forras: Sajdt szamitds)
3. Tablazat: WACC értékének a meghatarozasa
WACC értékének a meghatarozasa
Sajat toke 17884535586 17554279848 16559525447 15095367 735 14527 051 579
Sajat téke koltsége 7,7% 0,2% -1,4% -3,7% 17,1%
Idegen toke 763 001 316 666 719 068 1871045 373 2 004 268 502 1 890 969 814
Idegen toke
koltsége 61,85% 42,36% 1,72% 1,72% 3,59%
WACC 9,89% 1,74% -1,09% -3,11% 15,50%

(Forras: Sajat szamitas)
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3.3.4. A cégérték kiszamitasa, a vallalat értékének meghatarozasa
Az egyes szcenariok eredményeként l1étrejovo cégértékek meghatarozasdhoz sziikségilink van

mindharom esetben a kapott évenkénti pénzaramok értékeire, illetve az adott évekhez WACC

értekekre is, amely diszkontrataként szolgadl. A WACC értékkel diszkontalt pénzaramokat

Osszesitjilk, majd kiegészitve a szintén jelenértékre diszkontalt pénzeszkozok nélkiili

mérlegf6osszeg értékével megkapjuk a cégértéket minden egyes szcendrio esetén.

Diszkont rata 0,0459
(WACCQ)
4. Tablazat: Realista cegerték
2021 2022 2023 2024 2025
Netto Cash | 3619306212 | 3399743141 | 4022351334 | 4407 336657 | 4452278 950
flow
Jelenérték 3460616808 | 3108153619 |3516127017 |3683739949 | 3558142108
2026 2027 2028 2029 2030
Netto Cash | 4971932198 | 5537335758 | 6152349839 | 6243792567 | 6243792567
flow
Jelenérték 3799218794 |4045741681 | 4298000871 |4170634462 |3987 771930
. i (Mérlegfoosszeg-
Halmp Z(?tt Me’rlegfoo.s'sz“e £ Pénzeszkozok) Cégérték
jelenértek Pénzeszkozok . Lo
jelenértéke
37 628 147 237 18 734 688 806 11 965430518 | 49593 577 755
(Forras: Sajdt szamitds)
5. Tablazat: Optimista cégérték
2021 2022 2023 2024 2025
Netto Cash | 3577 771491 | 4261475000 | 5058246040 | 5985805197 |6124 777690
flow
Jelenértek 3420903187 | 3895976370 | 4421651439 | 5003055461 |4894 758312
2026 2027 2028 2029 2030
Netto Cash | 6927 056 410 | 7816413194 | 8 756 569 620 | 9 786 444 749 | 9 786 444 749
flow
Jelenérték 5293194245 | 5710903228 |6117295803 | 6537001876 |6 250 385 361
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(Forrds: Sajat szamitds)

Mérlegfoosszeg- (Mérlegféasszeg-

Halmozott jelenérték , 8 . 8 Pénzeszkozok)- Cégérték

Pénzeszkozok . s

jelenértéke
51 545 125 283 19 504 924 190 12 457 362 787 | 64 002 488 070
(Forrds: Sajat szamitds)
6. Tablazat: Pesszimista cégérték
2021 2022 2023 2024 2025
Netto Cash | 3501 065648 | 3374349652 | 3385240387 | 3349935008 |3174779 753
flow
Jelenérték | 3347560532 | 3084938081 |2959198289 | 2799942544 | 2537 198 960
2026 2027 2028 2029 2030
Netto Cash | 3137224837 | 3075055550 | 2984280932 | 2745491580 |2 745491 580
flow
Jelenérték | 2 397 257864 | 2246726 757 | 2084803755 | 1833892089 | 1753484623
. - | (Mérlegféosszeg-

Halmozott jelenérték Me'rlegfoo's'sz“e g Pénzeszkozok)- Cégérték

Pénzeszkozok . L r

jelenértéke
25045003495 | 18 379 845 803 11 738 800 156 | 36 783 803 652

A realista szcenarioban a cégérték 49 593 577 755 Az optimista szcendridban a cégérték 64 002
488 070. A pesszimista szcenarioban pedig 36 783 803 652

Becsléseim szerint a vallalat értéke 37 010 434 013 és 64 002 488 070 kozé tehetd
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3.4. Nuclearelectrica Rt. vallalatértékének meghatarozasa a DCF médszer
segitségével
Hasonldan a Hidroelectrica Rt. esetéhez itt is a multbeli adatokat figyelembe véve probaltam
elérejelzést végezni, a kapott jelentések, cikkekben talalt informaciokkal probaltam korrigalni

a kapott értékeket, hogy minél inkabb a valdsaghoz kozelallo értékeket kapjak.

A vizsgalt multbeli években a befektetett eszk6zok esetében egy 4,71%-os atlagos csokkenés
figyelheté meg. A Csoport ingatlanai, berendezései és felszerelései foként specialis épiiletekbdl
allnak. A csokkenés elsdsorban a épiiletek, terliletek értékének a  csokkenésének a
kovetkezménye. Evrdl évre csokkenés figyelheté meg. Atlagosan 4,33%-al csokken évente az

értéke.
Targyi eszkozok

A befektetett eszk6z0k egyik fontos €s mérvado tétele a targyi eszkdzok Gsszessége. A targyi
eszk6zoknél a multbeli tendencidra alapozva az elsd négy évben -4,78%-al szdmoltam, majd
ezt kovetden 0%-al szamoltam. Az optimista szcenario esetében az elsé négy évben 5%-al
szamoltam, majd ezt kovetden egy évi 2,5%-0S ndvekedéssel szamoltam, mivel feltételezhetd
egy bizonyos szintli korszerisités 2025-s évtdl kezd6dden, melyet a vallalat a jovoébeli tervei
kozott ismertetett. Ugyanakkor a pesszimista szcendrid esetén is ugy vélem, hogy csak az
amortizacidé révén idézédne eld csokkenés a targyi eszkozok értékében, hiszen a vallalat
jelenlegi helyzetét tekintve csupan rendkiviili események hatisara fordulhatna olyan rosszra a
kilatas, hogy a targyi eszkozeinek eladdsara kényszeriiljon likviditasi problémak folytan.
Viszont tudjuk, hogy elkeriilhetetlen egyes gépek vagy berendezések korszerlisitése, vagy

jobbra cserélése.

A teriiletek és épiiletek esetében a vizsgalt iddszakban egy 4,33%-0s atlagos csokkenés
figyelheté meg, ami hosszutavon tekintve a termelés szint csokkenéséhez vezethet, viszont
tudjuk a mérlegbdl, hogy a folyamatban 1év0 beruhdzésai atlagosan 6,18%-al ndvekedtek

évente, igy elmondhatjuk, hogy a véllalatnal a korszertsités az folyamatos.
Befektetett pénziigyi eszkozok

A befektetett pénziigyi eszk6zoknél elsdre 0.88%-o0s novekedési atlag jott ki a miltbéli adatok
alapjan. Ez az érték a jovore nézve nem nagyon fog valtozni igy realista szcenarid esetében
ezzel az értékkel szdmoltam az eldrejelzett 10 évben. Optimista szcenario esetében egy 5 %-S

novekedéssel szamoltam, mivel van ra esély, hogy novekedni lednyvallalatokba tartott
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részvények részaranya, Pesszimista szcendrio esetében a 2020-s értéket vettem alapul 4 évig
majd 3 évig atlagosan 5% csokkenést, ezt kovetden pedig 2 €vig ugyanazt az értéket vittem

tovabb
Forgoeszkozok

A forgbdeszkozok tekintetében egy 9.21%-os atlagos novekedés volt megfigyelhetd a vizsgalt

adatok alapjan. Legnagyobb novekedés a rovidtava befektetések esetében volt megfigyelhetd
Készletek

A készletek esetében is megfigyelhetd egy elég magas novekedés, atlagosan 31,67%-al
novekedett évente. Ez a készletek forgasi sebességét vizsgalva is visszakOszon, ugyanis a
mutatdkat nézve lathatjuk, hogy mig a fordulatszam egyre csokken, Ggy nd a napok szdma
kozben, ezek egyiitt pedig a hatékony készletgazdalkodéas romlasat eredményezhetik, viszont

ebben az esetben nem beszélhetiink ilyenrdl.

Realista szcenarid esetében az elsd 4 évre 7%-o0s novekedéssel szamoltam, mig ezt kdvetden
megfeleztem a novekedés litemét, az utolso 3 évre pedig 0%-al szamoltam, optimista esetben
els6 4 évben 8%-o0s novekedéssel szamoltam, mig ezt kdvetden 4%-os novekedéssel, mig

pesszimista szcenario esetében 4% majd 0%-al szamoltam.
Kovetelések

A kovetelések esetén atlagosan 8,86%-0s novekedés figyelhetd meg az évek soran, atlagosan
kozel 7,05% a kereskedelmi kovetelések esetében ami viszonylag magasnak mondhato. Ezek
persze csak a periodus veégére kalkulalt értékek, amelyek nem tiikrozik az év kozbeni

valtozasokat, sem azok nagysagrendjét.
Sajat toke

A feltételezések szerint tovabbra is nagyobb aranyban a sajat t6kébol valé finanszirozas fog
domindlni, ennek megfeleléen pedig a gyakorlatilag kozel nulla értékii hossza lejarata

hitelallomany csak egyedi, elére nem lathaté események kivételével nem fog ndvekedni.

A sajat tokénél fontos figyelembe venniink a sajat- és az idegen tdke aranyat is, mely

megmutatja a vallalatnal jelenlévé eladdsodottsagi fokot.

Elmondhatjuk, hogy a sajat téke értéke allando szinten jelentdsebbnek bizonyul az idegen téke

mértékénél, ami kedvezonek tekinthetd, hisz ez a sajat vagyon novekedésére, és tokeerdsségre
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utal. Ez az aranyossag a jovore is feltételezhetd mindhdrom szcenarid esetén, ha €liink azzal a

feltételezéssel, hogy a vallalat a jovoben sem fog hosszu lejaratu hitelhez folyamodni.

Az eladosodottsagi mutato is pozitiv képet fest, hiszen mind az 5 évben nagyon alacsony

értéket produkadl, messze alulmarad az 4ltaldnosan mar kritikusnak szamitd 70%-os értéktol.

Az eladosodottsagi fok esetében sincs ok a panikra, a fentebb emlitetteket timasztja ald ez a

mutato is, elmondhatjuk, hogy a vallalat egyaltalan nincs eladosodottsdg kdzelében

A sajat tokén beliil talan jelentdséggel biro tétel a tartalékok. A tartalékokat vizsgalva lathatjuk,
hogy komoly hangsulyt fektet erre a vallalat. Folyamatos, és egyre nagyobb ndvekedést
lathatunk, kiilonosen a torvényes, illetve egyéb tartalékok teriiletén. Azonban nem tul
valészerli, hogy ez a nagy mértékli, multbéli adatok alapjan szamolt 25%-o0s novekedés a
jovOben is varhat6 lenne. Ezért kelld 6vatossdggal megprobaltam itt is finomitani a kapott
értéken. Ezért realista szcenaridban 20%, optimista és pesszimista szcenarioban pedig rendre
30% és 15% szazalékokkal terveztem, természetesen mindharom esetben csOkkentve az

értékeket az utolsd harom évre vonatkozolag.
El6z6 évek athozott eredménye

Az eldz6 évek athozott eredménye alapjan egy elég nagy értéki, atlagosan 2.37%s csokkenés
figyelheté meg. Ezért kelld Ovatossaggal itt is probaltam finomitani a kapott értékeken, igy
realista szcenarid esetében 2%-os csokkenéssel szamoltam, mig optimista és pesszimista
szcenario esetében pedig rendre 0% és 1 szazalékokkal terveztem természetesen mindharom

esetben csokkentve az értékeket az utolsd harom évre vonatkozoélag.

Céltartalékok

Bar a céltartalékok esetében 18%-o0s ndvekedés figyelhetd meg atlagosan a vizsgalt idészak
alapjan, itt is probaltam kelld dvatossaggal szamolni igy a realista, optimista, pesszimista
értékek rendre 18%, 20%, 9% szdzalékokkal terveztem természetesen mindharom esetben

csokkentve az értékeket a négy évet kdvetden, majd az utolsd harom évben 0%-al szdmoltam.

Az eredménykimutatas tételei, €s azok valtozasai szoros dsszefliggésben allnak a mérlegtételek
alakulasaval. Mindezekre tekintve is készitettem egy tervezetet, melyet a késdbbiekben, az

eredménykimutatés részletesebb targyaldsa sordn szintén kifejtek.
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Itt is harom szcenario6 esetében szamoltam cégértéket, és a kdvetkezo értékekre jutottam:

7. Tablazat: Realista cégerték lejben-Nuclearelectrica Rt.

2021 2022 2023 2024 2025
Netto Cash flow 1556208 348 1768808636 2183206626 2436726884 2 700024 837
Jelenérték 1477936 707 1595353904 1870075433 1982253685 2085970840
2026 2027 2028 2029 2030
Netto Cash flow 3005453103 3333738516 3686638427 3985659536 3985659 536
Jelenérték 2205151968 2322994577 2439693694 2504915329 2378927163
. | Mérlegfoosszeg-
Halmozott jelenérték Me’rlegfoo.s.sz“e g Pénzeszkozok)- Cégérték
Pénzeszkozok . Y
jelenértéke
20 863 273 300 9170 557 457 5473645713 | 26336919013
(Forras: Sajat szamitds)
8. Tablazat. Optimista cégérték lejben-Nuclearelectrica Rt.
2021 2022 2023 2024 2025
Netto Cash flow 1248 760 762 1678383640 2212723503 2824304864 3766316 756
Jelenérték 1185952620 1513796257 1895358787 2297544613 2909 760 984
2026 2027 2028 2029 2030
Netto Cash flow 4293911704 4875615732 5471682916 6182859907 6 182859 907
Jelenérték 3150515919 3397395702 3620976283 3885816241 3690373 762
. | Mérlegfoosszeg-
Halmozott jelenérték Me’rlegfoo.s.sz“e g Pénzeszkozok)- Cégeérték
Pénzeszkozok . Y
jelenértéke
27 547 491 168 10 271 198 382 6130587 072 | 33678 078 240
(Forras: Sajdt szamitds)
9. Tablazat: Pesszimista cégérték lejben-Nuclearelectrica Rt.

2021 2022 2023 2024 2025

Netté Cash flow

1618424845 1823270447 2041743650 2275053655 2502972548

Jelenérték

1537023938 1644475025 1748902094 1850734082 1933733230
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2026

2027

2028 2029

2030

Netto Cash flow

2644 667 778 2803254529 2967428203 2997587739 2997587 739

Jelenérték

1940437650 1953346082 1963744484 1883929976 1789175124

Mérlegfoosszeg- (Mérlegféosszeg-
Halmozott jelenérték TICE1003S76E Pénzeszkozok)- Cégérték
Pénzeszkozok . s
jelenértéke
18 245 501 684 9263 457 913 5529095361 | 23774597 045

A realista szcenarioban a cégérték 26 336 919 013 lej. Az optimista szcenarioban a 33 678

(Forras: Sajat szamitds)

078 240 lej. A pesszimista szcenarioban pedig 23 774 597 045 lej

Becsléseim szerint a vallalat értéke 23 774 597 045 lej és 33 678 078 240 lej koz¢ tehetd.

Tékeérték (Kapitalizacié) = részvények szama * Arfolyam=301 643 894*42,73=12 889

243 591 lej (2021)

Az altalam megallapitott cégérték és a tékeértek kdzott egy 2,04-szeres eltérés figyelhetd

meg. igy elmondhatom, hogy a vallalat részvényei a t6zsdén alulértékeltek az én

becsléseimhez képest.
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3.5.A Hidroelectrica Rt. IPO konstrukciéjanak felépitése

A Hidroelectrica Rt. esetében az altalam megbecsiilt cégértékek a kovetkezoképpen alakultak:

A realista szcenarioban a cégérték 49 593 577 755 lej. Az optimista szcenarioban a cégérték 64
002 488 070 lej. A pesszimista szcenarioban pedig 36 783 803 652 lej.

A megfeleld ar megtalaldsa nagyon nehéz a megbizott szamara, torténelmileg sok IPO
alularazott volt, ha alularazott egy IPO, tovabbi érdeklodést general a részvények irant. Az IPO
alularazasa potencialis tokevesztéssel jar a kibocsatd szamara. A tularazas veszélye is fontos
szempont. Ha egy részvényt magasabb aron kindlnak a nyilvanossag szamara, mint amennyit a

piac fizet, az alairoknak gondot okozhat a részvényeladasi kotelezettségeik teljesités.

Egy nyilvanossagra hozott cikk alapjan (Liviu. 2022) vallalat értéke 42.4 milliard lej koré
tehetd, mely igazolja az altalam készitett modell helyességét. Igy a Hidroelectrica Rt. 15
szazalékos tulajdona hozzavetdlegesen 6,5 milliard lejes (1,3 millidrd eurds) ajanlatot jelentene,
ami haromszorosa az Electrica 2014-es 2 milliard lejes aranak, és amely tovabbra is a
legmagasabb romaniai IPO rekordjat 6rzi amennyiben megtorténik a tézsdei kibocsatas. Egy
részvény értéke 94,54 lejre lesz tehetd. Egy ilyen ajanlat pedig minden bizonnyal felkelti a
megfeleld kalibert kiilfoldi befektetdk figyelmét, amely valosziniileg kettds tézsdei bevezetést

jelentene, példaul Londonban. (Popescu, 2022)

Az ar meghatarozasanal is alkalmazom a realista, optimista, pesszimista szcenariokat, igy a
Hidroelectrica Rt. 15 %-s tulajdona realista szcenario esetében 7,4 milliard lejre tehetd,
optimista szcenarid esetében 9,6 milliard lej, mig pesszimista szcendrid esetében 5,5 milliard
lejre tehetd.  Viszont ezek az értékek némileg kell korrigdlnom, megvizsgéaltam a
Nuclearelectrica Rt. részvényarait, vallalatértékét. A kapott eredménybdl azt a kovetkeztetést
vonhatom le, hogy a részvények értéke nem tiikrézi a vallalat valds értékét, mivel az altalam
felépitett modell és a kapitalizacio kozott kétszeres eltérés figyelhetdé meg, mely szerint a

vallalat részvényei alulértékeltek.

fgy a nyilvanossagra hozott cégérték, ami egy becslés igyszintén az altalam felépitett modell
értékei. Elkeriilve az PO tlarazasat illetve aluldrazasat is €s Osszevetve a realista szcenarid
eredményét a 6,5 milliard lejes értékkel, 15%-s eltérés figyelhetd meg, mig a pesszimista ¢és
optimista érték kozott 1,74-szeres a kiilonbség. A kett6 egyiitt 1,89-s szorzot ad, igy a 2,04-ig

marad 0,15 vagyis 15% mely érték pont az az eltérés amit megallapitottam a nyilvanossagra

55



hozott becsiilt cégérték és az altalam megallapitott realista cégérték kozott. Ezek tudataban a
vallalat 15%-s tulajdona 5,5 és 9,4 millidrd lej kozé tehetd az altalam felépitett realista,

optimista €s pesszimista szcenariok alapjan.
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Kovetkeztetések

Allamvizsga dolgozatom legfébb célja a Hidroelectrica Rt. Részvénytarsasag
fundamentalis értékének meghatarozdsa volt, melyet a vallalat 15%-s tulajdonrészének a
meghatarozasa kovetett, mely azért is volt fontos szdmomra, hogy fel tudjak épiteni egy elsd
nyilvanos részvénykibocsatasi portfoliot. Ennek a célnak megvalositasa egy komplex modell

felépitése altal tortént.

A véllalat értékének meghatarozasahoz sziikséges volt eldszor maga az értékelési
folyamat tisztazasa, értékelési folyamatok tisztazasa, majd kiilon a DCF modell bemutatasa,
ezért is szol az els6 fejezet a dolgozat ezen elméleti hatterérél. Ezt kovetden bemutattam az

IPO-val kapcsolatos elméleti tudnivaldkat.

A harmadik fejezetben roviden bemutattam az iparagat, majd a valasztott vallalatot. Az
értékelés elkészitéséhez az egyik leggyakrabban hasznalt vallalatértékelési modellt
alkalmaztam, a diszkontalt pénzaramlasokon alapulé modellt, azaz a DCF modellt. Az
értékelést harom szcenario tiikrében is elvégeztem. Mindharom szcenario elkészitésénél
igyekeztem az objektivitds megOrzésére, azonban a készitett eldrejelzések a multbéli
tendencidkra vald épitkezésen feliil csupdn becslések, természetesen az ipardgi helyzet,
valamint annak figyelembevételével, amely informacidk a vallalat jovObeni terveirdl

megszerezhetdk voltak.

Miutan elkészitettem a Hidroelectrica Rt. DCF modelljét kovetkezett egy hasonlo
tevékenységli vallalat vallalatértékének a meghatarozasa, Nuclearelectrica Rt. A modell
felépitése utan lehetdségem volt megnézni a vallalat részvényeinek értékét, mivel egy tézsdén
jegyzett vallalatrol van szo6. Igy lehetdségem volt megnézni, hogy az altalam felépitett modell
mennyire van kozel a vallalat részvényértékeihez. Az itt megallapitott modositd tényezdt is
hasznaltam tovabbiakban a Hidroelectrica Rt esetében. A dolgozat készitése soran nagy
hangsulyt fektettem a vallalatrol nyilvanossagra hozott hirekre. Nyilvanossagra keriilt egy
olyan cikk, melyben vallalat értéke 42,4 millidrd lej és egy esetleges nyilvanos

részvénykibocsatas a tulajdonjog 15%-t jelentené.

Ezek tudatdban a vallalat 15%-s tulajdona 5,5 és 9,4 milliard lej k6z¢ tehetd az altalam
felépitett realista, optimista és pesszimista szcenariok alapjan. Ugy vélem, hogy a munkam
soran felépitett modell mddszertanilag megfeleld és korrekt modon késziilt el, igy a kapott

értékintervallum, ha nem is egészen pontosnak, de mindenképpen relevansnak tekinthetd.
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Mellékletek:

1. Mellékiet: Realista szemléletii mérleg-Hidroelectrica

2020 2021 2022 2023 2024 2025
A. Befektetett eszkozok (L+IL+IIL) 13933358 007 | 13362178947 | 12814514237 | 12289395851 | 11 785895609 | 11 785 898 929
I. IMMATERIALIS JAVAK 3 356 406 3362993 3369 593 3376 205 3382831 3386 151
II. TARGYI ESZKOZOK 13874642 727 | 13303457080 | 12755785771 | 12230660771 | 11 727 153904 | 11 727 153 904
I1l. BEFEKTETETT PENZUGY 34 669 857 34 669 857 34 669 857 34 669 857 34 669 857 34 669 857
ESZKOZOK
AZ ATVETT ESZKOZOK 20 689 017 20 689 017 20 689 017 20 689 017 20 689 017 20 689 017
HASZNALATARA VONATKOZO JOGOK
B. Forgéeszkozok (1.+11.+111.+1V.) 2705927499 | 5858464669 | 6483853269 | 8037334650 | 9459824995 | 10267 401316
I. KESZLETEK 59 652 131 60 329 434 61014 428 61 707 199 62 407 835 62 762 131
Nyers és fogydanyag 50 362 678 50 934 507 51512 828 52 097 716 52 689 245 52 988 367
Késztermék és aruk 9 289 453 9 289 453 9 289 453 9 289 453 9 289 453 9289 453
II. KOVETELESEK 562 537 076 549342877 | 536458144 |523875621 | 511588219 505 588 617
Vevok 338 561 425 332764686 | 327067197 | 321467258 | 315963 200 313 258 290
Egyéb kovetelések 223 851 241 219360354 | 214959562 | 210647059 | 206 421073 204 350 471
I1II. ERTEKPAPIROK 1730071123 | 1863514751 | 2007251136 | 2162074177 | 2328839010 | 2418652869
IV. PENZESZKOZOK 353 667 169 488704140 | 675300840 |933143773 |1289436128 | 1535601964
C. Aktiv idébeli elhatarolasok 2572 885 2 749 330 2 937 875 3139350 3354 642 3469 670




ESZKOZOK (AKTIVAK) OSSZESEN 16 641 858 391 | 19223392945 | 19301 305381 | 20 329 869 851 | 21 249 075 247 | 22 056 769 915
D. Sajat téke (I.+...+VL.) 14 481766 336 | 16933181332 | 16 862251323 | 17 720 465 423 | 18 444 610 413 | 19 140 579 002
. JEGYZETT TOKE 4484 474670 | 4484 474670 | 4484 474670 | 4 484 474670 | 4 484 474670 | 4 484 474 670
Jegyzett, de be nem fizetett toke 0 0 0 0 0 0

II. TOKETARTALEK 0 0 0 0 0 0

III. ATERTEKELESBOL SZARMAZO | 6629800796 | 6612162683 | 6594571496 | 6577027 108 | 6559529396 | 6550 803 816
TARTALEK

IV. TARTALEKOK 910 019 059 1138485261 | 1424309388 | 1781891522 | 2229246974 | 2509 080 449
V. ELOZO EVEK ATHOZOTT 1706024672 | 1535422205 | 1381879984 | 1243691986 | 1119322787 | 1063356648
EREDMENYE

VI. MERLEG SZERINTI EREDMENY 1451575383 | 3162636513 | 2977015785 | 3633380138 | 4052036585 | 4532863420
E. Céltartalékok 823 504 959 947030703 | 1089085308 | 1252448105 | 1440315320 | 1548338969
F. Kotelezettségek (I+11.) 1067 464855 | 1067 468555 | 1067 472255 | 1067 475956 | 1067 479656 | 1067 481506
1. HOSSZU LEJARATU 710 556 274 710556 274 | 710556 274 | 710556 274 | 710 556 274 710 556 274
KOTELEZETTSEGEK

II. ROVID LEJARATU 356 908 581 356912281 | 356915981 | 356919682 | 356923 382 356 925 232
KOTELEZETTSEGEK

G. Passziv idébeli elhatirolasok 223 836 998 230427 113 | 237211251 | 244195125 | 251384615 255 085 195
FORRASOK (PASSZIVAK) OSSZESEN | 16 641 858391 | 19223392945 | 19301305 381 | 20 329 869 851 | 21 249 075 247 | 22 056 769 915




2026 2027 2028 2029 2030
A. Befektetett eszkozok (L+IL+IIL) | 11785902251 | 11785905577 | 11785908907 | 11785908907 | 11 785 908 907
I. IMMATERIALIS JAVAK 3389473 3392 799 3396 128 3396 128 3396 128
II. TARGYI ESZKOZOK 11727153904 | 11727153904 | 11727153904 | 11727153904 | 11727 153904
III. BEFEKTETETT PENZUGY | 34 669 857 34 669 857 34 669 857 34 669 857 34 669 857
ESZKOZOK
AZ ATVETT ESZKOZOK | 20 689 017 20 689 017 20 689 017 20 689 017 20 689 017
HASZNALATARA VONATKOZO
JOGOK
B. Forgoeszkozok (L+IL+IIL+IV.) 11163378871 | 12156 205863 | 13255231541 | 13255231541 | 13255231541
I. KESZLETEK 63 118 439 63 476 769 63 837 134 63 837 134 63 837 134
Nyers és fogydanyag 53 289 188 53591 716 53 895 962 53 895 962 53 895 962
Késztermék és aruk 9 289 453 9 289 453 9 289 453 9 289 453 9 289 453
II. KOVETELESEK 499 659 375 493 799 667 488 008 679 488 008 679 488 008 679
Vevok 310 576 537 307 917 742 305 281 708 305 281 708 305 281 708
Egyéb kovetelések 202 300 638 200 271 368 198 262 453 198 262 453 198 262 453
III. ERTEKPAPIROK 2 511 930 483 2608805436 | 2709416462 |2709416462 | 2709416462
IV. PENZESZKOZOK 1828 763 241 2177891843 | 2593672474 | 2593672474 | 2593672474
C. Aktiv idébeli elhatarolasok 3588 642 3711694 3 838 966 3838 966 3838 966




ESZKOZOK (AKTIVAK) 22952869765 | 23945823135 | 25044979413 | 25044 979413 | 25044 979 413
OSSZESEN

D. Sajit téke (L+...+VL) 19916 796523 | 20781102881 | 21742193443 | 21742193443 | 21742193443
. JEGYZETT TOKE 4 484 474 670 4484 474670 | 4484474670 | 4484474670 | 4484474670
Jegyzett, de be nem fizetett toke 0 0 0 0 0

II. TOKETARTALEK 0 0 0 0 0

1L ATERTEKELESBOL | 6 542 089 842 6533387460 | 6524696654 | 6524696654 | 6524 696 654
SZARMAZO TARTALEK

IV. TARTALEKOK 2 824 040 929 3178537848 | 3577534145 |3577534145 |3577534145
V. ELOZO EVEK ATHOZOTT | 1010188816 959 679 375 911 695 406 911 695 406 911 695 406
EREDMENYE

VL MERLEG SZERINTI | 5 056 002 266 5625023528 | 6243792567 | 6243792567 | 6243792567
EREDMENY

E. Céltartalékok 1 664 464 392 1789299221 |1923496663 | 1923496663 | 1923496663
F. Kotelezettségek (I.+1L.) 1 067 483 356 1067485206 | 1067487057 | 1067487057 | 1067 487057
l. HOSSZU LEJARATU | 710 556 274 710 556 274 710 556 274 710 556 274 710 556 274
KOTELEZETTSEGEK

1. ROVID LEJARATU | 356 927 082 356 928 932 356 930 783 356 930 783 356 930 783
KOTELEZETTSEGEK

G. Passziv idébeli elhatarolisok 258 840 251 262 650 583 266 517 007 266 517 007 266 517 007
FORRASOK (PASSZIVAK) 22952869 765 | 23945823135 | 25044 979413 | 25044 979413 | 25044 979 413

OSSZESEN




2. Melléklet: Optimista szemléletii mérleg-Hidroelectrica

2020 2021 2022 2023 2024 2025
A. Befektetett eszkozok (L+IL+IIL.) | 13933358007 | 13935259320 | 13937 255699 | 13939351897 | 13941552904 | 14 636 209 464
L. IMMATERIALIS JAVAK 3 356 406 3524 226 3700 438 3885 459 4079 732 4 161 327
II. TARGYI ESZKOZOK 13874642727 | 13874642727 | 13874642 727 | 13874642 727 | 13874642 727 | 14 568 374 863
III. BEFEKTETETT PENZUGY 34 669 857 36 403 350 38223517 40 134 693 42 141 428 42 984 256
ESZKOZOK
AZ ATVETT ESZKOZOK 20 689 017 20 689 017 20 689 017 20 689 017 20 689 017 20 689 017
HASZNALATARA VONATKOZO
JOGOK
B. Forgéeszkozok (I.+IL+IIL+IV.) 2705927499 | 6061840088 | 7232365510 | 8667608315 | 10425094818 | 10981 170 410
I. KESZLETEK 59 652 131 63 827 780 68 295 725 73 076 426 78 191 775 80 928 487
Nyers és fogydanyag 50 362 678 52 880 812 55 524 852 58 301 095 61 216 150 62 746 554
Késztermék és aruk 9 289 453 9753 926 10 241 622 10 753 703 11 291 388 11 573673
II. KOVETELESEK 562 537 076 562 537 076 562 537 076 562 537 076 562 537 076 562 537 076
Vevik 338 561 425 338 561 425 338 561 425 338 561 425 338 561 425 338 561 425
Egyéb kovetelések 223 851 241 223 851 241 223 851 241 223 851 241 223 851 241 223 851 241
III. ERTEKPAPIROK 1730071 123 1903 078 235 2 093 386 059 2 302 724 665 2532997 131 | 2659 646 988
IV. PENZESZKOZOK 353 667 169 495 134 037 693 187 651 970 462 712 1358647796 | 1630377 356
C. Aktiv idébeli elhatarolasok 2572885 2 958 818 3402 640 3913036 4 499 992 4 837 491
ESZKOZOK (AKTiVAK) 16 641 858391 | 20000058226 | 21173023849 | 22610873248 | 24371147 715 | 25622 217 365

OSSZESEN




D. Sajat téke (I.+...+VL) 14 481 766 336 | 17675261479 | 18650582212 | 19851258 482 | 21326 925935 | 22 442 761 411
I. JEGYZETT TOKE 4484 474670 | 4484474670 | 4484474670 | 4484474670 | 4484474670 | 4484 474 670
Jegyzett, de be nem fizetett toke 0 0 0 0 0 0

II. TOKETARTALEK 0 0 0 0 0 0

III. ATERTEKELESBOL 6629800796 | 6629800796 | 6629800796 | 6629800796 | 6629800796 | 6629 800 796
SZARMAZO TARTALEK

IV. TARTALEKOK 910 019 059 1183024777 | 1537932210 | 1999311873 | 2599105434 | 2988971 250
V. ELOZO EVEK ATHOZOTT 1706024672 | 1620723438 | 1539687266 | 1462702903 | 1389567758 | 1354828564
EREDMENYE

VI. MERLEG SZERINTI 1451575383 | 3757237798 | 4458687270 | 5274968240 | 6223977276 | 6984686 131
EREDMENY

E. Céltartalékok 823 504 959 988 205 951 1185847141 | 1423016569 | 1707619883 | 1878381871
F. Kotelezettségek (I.+I1.) 1067 464855 | 1067468555 | 1067472255 | 1067475956 | 1067479656 | 1031951842
I. HOSSZU LEJARATU 710 556 274 710 556 274 710 556 274 710 556 274 710 556 274 675 028 460
KOTELEZETTSEGEK

1. ROVID LEJARATU 356 908 581 356 912 281 356 915 981 356 919 682 356 923 382 356 923 382
KOTELEZETTSEGEK

G. Passziv idébeli elhatarolasok 223 836 998 223 836 998 223 836 998 223 836 998 223 836 998 223 836 998
FORRASOK (PASSZiVAK) 16 641 858391 | 20000058226 | 21173023849 | 22610873248 | 24371147 715 | 25622 217 365
OSSZESEN

(Forras: Sajat szerkesztés)




2026 2027 2028 2029 2030
A. Befektetett eszkozok (I.+11.+111.) 15365571119 | 16131372569 | 16935435239 |16935435239 |16935435239
I. IMMATERIALIS JAVAK 4 244 554 4 329 445 4416 034 4416 034 4416 034
II. TARGYI ESZKOZOK 15296 793 607 | 16 061 633 287 | 16864 714951 | 16 864 714951 | 16 864 714 951
III. BEFEKTETETT PENZUGY ESZKOZOK 43 843 942 44720 820 45 615 237 45 615 237 45 615 237
AZ ATVETT ESZKOZOK HASZNALATARA | 20 689 017 20 689 017 20 689 017 20 689 017 20 689 017
VONATKOZO JOGOK
B. Forgoeszkozok (I.+1L.+ITL.+1IV.) 11661 668 696 | 12483493445 |13420501 758 |13420501 758 |13420501 758
I. KESZLETEK 83 760 984 86 692 619 89 726 861 89 726 861 89 726 861
Nyers ¢és fogyoanyag 64 315 217 65 923 098 67 571175 67 571175 67 571175
Késztermék és aruk 11 863 015 12 159 590 12 463 580 12 463 580 12 463 580
II. KOVETELESEK 562 537 076 562 537 076 562 537 076 562 537 076 562 537 076
Vevok 338 561 425 338 561 425 338 561 425 338 561 425 338 561 425
Egyéb kovetelések 223 851 241 223 851 241 223 851 241 223 851 241 223 851 241
III. ERTEKPAPIROK 2 792 629 337 2 932 260 804 3078873 844 3078873844 3078873 844
IV. PENZESZKOZOK 1 956 452 827 2 347 743 392 2817292 071 2817292 071 2817292 071
C. Aktiv id6beli elhatarolasok 5200 303 5590 326 6 009 600 6 009 600 6 009 600




ESZKOZOK (AKTiVAK) OSSZESEN 27032440117 | 28620456340 | 30361946597 | 30361946597 | 30361 946597
D. Sajat téke (I.+...+VL) 23698 897 399 | 25112 355467 | 26 702 307 420 | 26 702 307 420 | 26 702 307 420
I. JEGYZETT TOKE 4484474670 |4484474670 |4484474670 |4484474670 | 4484474670
Jegyzett, de be nem fizetett toke 0 0 0 0 0

II. TOKETARTALEK 0 0 0 0 0

III. ATERTEKELESBOL SZARMAZO TARTALEK 6 629 800 796 6 629 800 796 6 629 800 796 6 629 800 796 6 629 800 796
IV. TARTALEKOK 3437316937 |3952914478 |4545851649 |4545851649 | 4545851649
V. ELOZO EVEK ATHOZOTT EREDMENYE 1 320 957 850 1287933904 | 1255735556 1 255 735 556 1 255 735 556
VI. MERLEG SZERINTI EREDMENY 7826347146 | 8757231620 |9786444749 |9786444749 | 9786444749
E. Céltartalékok 2066220058 | 2272842064 |2500126271 |2500126271 |2500 126271
F. Kotelezettségek (I.+1I1.) 998 200 419 966 136 567 935 675 908 935 675 908 935 675 908

I. HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK 641 277 037 609 213 185 578 752 526 578 752 526 578 752 526

II. ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK 356 923 382 356 923 382 356 923 382 356 923 382 356 923 382
G. Passziv idébeli elhatarolasok 223 836 998 223 836 998 223 836 998 223 836 998 223 836 998
FORRASOK (PASSZIVAK) OSSZESEN 27 032 440 117 | 28 620 456 340 | 30 361 946 597 | 30 361 946 597 | 30 361 946 597




3. Melléklet: Pesszimista szemléletii mérleg-Hidroelectrica

2020 2021 2022 2023 2024 2025
A. Befektetett eszkozok 13933358 007 | 13378372298 | 12845586017 | 12334111188 | 11843095351 | 11605674 257
(L+1L+111)
I. IMMATERIALIS JAVAK 3356 406 3356 406 3356 406 3356 406 3356 406 3 356 406
II. TARGYI ESZKOZOK 13874642 727 | 13319657018 | 12786870737 | 12275395908 | 11784 380 071 | 11 548 692 470
I1I. BEFEKTETETT PENZUGY 34 669 857 34 669 857 34 669 857 34 669 857 34 669 857 32 936 364
ESZKOZOK
AZ ATVETT ESZKOZOK 20 689 017 20 689 017 20 689 017 20 689 017 20 689 017 20 689 017
HASZNALATARA VONATKOZO
JOGOK
B. Forgéeszkozok (L+IL+ITIL+IV.) | 2705927 499 | 5423172578 | 5834924843 |6420432484 |6995526617 | 7365000419
I. KESZLETEK 59 652 131 59 652 131 59 652 131 59 652 131 59 652 131 59 652 131
Nyers és fogydanyag 50 362 678 50 362 678 50 362 678 50 362 678 50 362 678 50 362 678
Késztermék és aruk 9 289 453 9289 453 9 289 453 9 289 453 9 289 453 9289 453
II. KOVETELESEK 562 537 076 573 787 818 585 263 574 596 968 845 608 908 222 614 997 304
Vevok 338 561 425 345 332 654 352 239 307 359 284 093 366 469 775 370 134 472
Egyéb kovetelések 223 851 241 228 328 266 232 894 831 237 552 728 242 303 782 244 726 820
I1I. ERTEKPAPIROK 1730071123 | 1764672545 |1799965996 |1835965316 |1872684623 |1891411469
IV. PENZESZKOZOK 353 667 169 424 400 603 509 280 723 611 136 868 733 364 242 806 700 666
C. Aktiv idébeli elhatarolasok 2572 885 2 701529 2 836 606 2978 436 3127 358 3205542
ESZKOZOK (AKTiVAK) 16 641 858 391 | 18 804 246 405 | 18 683 347 466 | 18 757 522 108 | 18 841 749326 | 18 973 880 218

OSSZESEN




D. Sajat téke (I.+...+VL) 14 481 766 336 | 16 602 979 102 | 16 438846 152 | 16 467 625084 | 16 504 186 806 | 16 575 765 498
L JEGYZETT TOKE A 484 474670 | 4484474670 | 4484474670 | 4484474670 4484 474670 | 4 484 474 670
Jegyzett, de be nem fizetett tOke 0 0 0 0 0 0

II. TOKETARTALEK 0 0 0 0 0 0

I11. ATE’RTEKELESBC’)L 6629800796 |6629800796 |6629800796 |6629 800796 6629800796 | 6629 800 796
SZARMAZO TARTALEK

IV. TARTALEKOK 910 019 059 1046521918 | 1203500206 | 1384025236 1591629022 |1711001 198
V. ELOZO EVEK ATHOZOTT 1706024672 [1450120971 |1232602826 | 1047 712402 890 555 541 823 763 876
EREDMENYE

VI. MERLEG SZERINTI 1451575383 | 2992060747 |2888467655 |2921611980 2907 726 777 | 2926 724 958
EREDMENY

E. Céltartalékok 823 504 959 864 680 207 907 914 217 953 309 928 1000975425 | 1025999 810
F. Kotelezettségek (I.+11.) 1067464855 | 1067464855 |1067 464855 | 1067464 855 1067 464 855 | 1102 992 669
1. HOSSZU LEJARATU 710 556 274 710 556 274 710 556 274 710 556 274 710 556 274 746 084 088
KOTELEZETTSEGEK

IL. ROVID LEJARATU 356 908 581 356 908 581 356 908 581 356 908 581 356 908 581 356 908 581
KOTELEZETTSEGEK

G. Passziv idébeli elhatarolasok 223 836 998 223 836 998 223 836 998 223 836 998 223 836 998 223 836 998
FORRASOK (PASSZIVAK) 16 641 858 391 | 18 804 246 405 | 18 683 347 466 | 18 757 522 108 | 18 841 749 326 | 18 973 880 218
OSSZESEN

(Forras: Sajat szerkesztés)




2026 2027 2028 2029 2030
A. Befektetett eszkozok 11373053590 | 11145134740 | 10921821201 | 10921821201 | 10921821201
(L+1L+111)
I. IMMATERIALIS JAVAK 3 356 406 3 356 406 3 356 406 3 356 406 3 356 406
II. TARGYI ESZKOZOK 11317 718 621 | 11 091 364 248 | 10 869 536 963 | 10 869 536 963 | 10 869 536 963
I1I. BEFEKTETETT PENZUGY 31289 546 29 725 069 28 238 815 28 238 815 28 238 815
ESZKOZOK
AZ ATVETT ESZKOZOK 20 689 017 20689 017 20 689 017 20 689 017 20 689 017
HASZNALATARA VONATKOZO
JOGOK
B. Forgoeszkozok (I.+IL+IIL+IV.) | 7692757 180 | 8007 775366 |8261356510 |8261356510 | 8261356510
I. KESZLETEK 59 652 131 59 652 131 59 652 131 59 652 131 59 652 131
Nyers és fogy6anyag 50 362 678 50 362 678 50 362 678 50 362 678 50 362 678
Késztermék és aruk 9 289 453 9 289 453 9 289 453 9 289 453 9 289 453
II. KOVETELESEK 621 147 278 627 358 750 633 632 338 633 632 338 633 632 338
Vevék 373 835 817 377 574 175 381 349 917 381 349 917 381 349 917
Egyéb kovetelések 247 174 088 249 645 829 252 142 288 252 142 288 252 142 288
I1I. ERTEKPAPIROK 1910325584 | 1929428839 |1948723128 |1948723128 |1948723128
IV. PENZESZKOZOK 887 370 732 976 107 806 1073718586 |1073718586 | 1073718586
C. Aktiv idébeli elhatarolasok 3285 680 3367 822 3452018 3452018 3452018
ESZKOZOK (AKTIVAK) 19 069 096 450 | 19 156 277 928 | 19186 629 730 | 19 186 629 730 | 19 186 629 730

OSSZESEN




D. Sajat téke (I.+...+ VL) 16 608 027 531 | 16 629 748349 | 16 637 308 982 | 16 637 308 982 | 16 637 308 982
I. JEGYZETT TOKE 4484 474670 |4484474670 |4484474670 |4484474670 |4484474670
Jegyzett, de be nem fizetett tOke 0 0 0 0 0

II. TOKETARTALEK 0 0 0 0 0

III. ATERTEKELESBOL 6629800796 | 6629800796 |6629800796 | 6629800796 | 6629800796
SZARMAZO TARTALEK

IV. TARTALEKOK 1839326288 |[1977275760 |2125571442 |2125571442 |2125571442
V. ELOZO EVEK ATHOZOTT 761 981 585 704 832 966 651 970 494 651 970 494 651 970 494
EREDMENYE

VL. MERLEG SZERINTI 2892444191 |2833364157 |2745491580 |2745491580 |2 745491580
EREDMENY

E. Céltartalékok 1051649805 |1077941051 |1104889577 |1104889577 |1104889577
F. Kotelezettségek (I.+1I1.) 1140296873 | 1179466288 |1220594173 |1220594173 |1220594173
I. HOSSZU LEJARATU 783 388 292 822 557 707 863 685 592 863 685 592 863 685 592
KOTELEZETTSEGEK

II. ROVID LEJARATU 356 908 581 356 908 581 356 908 581 356 908 581 356 908 581
KOTELEZETTSEGEK

G. Passziv idébeli elhatarolasok | 223 836 998 223 836 998 223 836 998 223 836 998 223 836 998
FORRASOK (PASSZIVAK) 19 069 096 450 | 19 156 277 928 | 19186 629 730 | 19 186629 730 | 19 186 629 730

OSSZESEN




4. Melléklet: Realista szemléletii eredménykimutatas-Hidroelectrica

A tétel megnevezése 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Ertékesités nettd arbevérelének éves novekedési iiteme 3841442936 | 6668125381 | 7354942295 | 8458183640 | 9304002003 | 10048 322164
Aktivalt sajat teljesitmények értéke 0 0 0 0 0 0
Egyéb bevételek 35 326 056 39 257 537 43 626 559 48 481 813 53 877 416 56 875 459
Uzemi (iizleti) bevétel 3876768992 | 6707382918 | 7398568854 | 8506665453 | 9357879419 | 10105197622
Anyag jellegii raforditasok novekedési iiteme 339 393 640 787068 700 | 1326420190 | 1485590613 | 1663861486 1763693176
Nyers- és fogydanyagok raforditasai 16 933 373 42 333 433 84 666 865 94 826 889 106 206 115 112 578 482
Energia fogyasztas raforditasai 307 076 999 706277098 | 1164836985 | 1304617423 | 1461171514 1548 841 805
Aruk raforditasai 15 383 268 38 458 170 76 916 340 86 146 301 96 483 857 102 272 888
Személyi jellegii raforditasok novekedési iiteme 500 354 532 574 125 478 674 517 587 728 478 994 786 757 313 818 227 606
Ertékcsokkenési leiras 989077034 | 1026120964 | 1104423007 | 1145786993 | 1188700185 1188 700 185
Egyéb iizemi raforditasok 233 976 828 584 942 070 781 991 564 843 838 002 910575 775 946 583 752
I:Jzemi (iizleti) raforditas ] ] 2183081034 | 2972257212 | 3887352348 | 4203694602 | 4549894759 4717 204 718
UZEMI (UZLETI) TEVEKENYSEG EREDMENYE

(L-11) 1693687958 | 3735125707 | 3511216506 | 4302970851 | 4807984660 5 387 992 905
Bevételek arfolyamkiilonbozetekbdl 0 0 0 0 0 0
Pénziigyi miiveletek bevételei 82 240 693 82 240 693 82 240 693 82 240 693 82 240 693 82 240 693
Pénziigyi miiveletek raforditasai 2 364 575 2 364 575 2 364 575 2 364 575 2 364 575 2 364 575
PENZUGYI MUVELETEK EREDMENYE (IIL-1V.) 79876 118 79876 118 79876 118 79876 118 79876 118 79876 118
ADOZAS ELOTTI EREDMENY (A.+B.) 1773564076 | 3815001825 | 3591092624 | 4382846969 | 4887860778 5467 869 023
Adofizetési kitelezettség 330 397 323 652 365 312 614 076 839 749 466 832 835 824 193 935 005 603
ADOZOTT EREDMENY (C.-V.) 1443166753 | 3162636513 | 2977015785 | 3633380138 | 4052036585 4 532 863 420
MERLEG SZERINTI EREDMENY 1443166753 | 3162636513 | 2977015785 | 3633380138 | 4052036585 4 532 863 420




A tétel megnevezése 2026 2027 2028 2029 2030

10 852 187 11 720 362 12 657 992 12 657 992 12 657 992
Ertékesités nettd arbevérelének éves novekedési iiteme 937 972 010 010 010
Aktivalt sajat teljesitmények értéke 0 0 0 0 0
Egyéb bevételek 60 040 330 63 381 312 66 908 205 66 908 205 66 908 205

10 912 228 11783744 12 724 900 12 724 900 12 724 900
Uzemi (iizleti) bevétel 266 284 214 214 214
Anyag jellegii raforditdsok novekedési iiteme 1869514766 | 1981685652 | 2100586791 | 2100586 791 | 2100 586 791
Nyers- és fogydanyagok raforditasai 119 333191 126 493 183 134082774 | 134082774 | 134082774
Energia fogyasztas raforditasai 1641772313 | 1740278652 | 1844695371 | 1844695371 | 1844695371
Aruk raforditasai 108 409 262 114 913 817 121 808 646 121 808 646 121 808 646
Személyi jellegili raforditasok novekedési iiteme 850 956 710 884 994 979 920394 778 920394 778 920394 778
Ertékcsokkenési leiras 1188700185 | 1188700185 | 1188700185 | 1188700185 | 1188700 185
Egyéb lizemi raforditasok 984 015635 | 1022927 731 | 1063378575 | 1063378575 | 1063 378575
Uzemi (iizleti) raforditis 4893187296 | 5078308547 | 5273060328 | 5273060328 | 5273 060 328
UZEMI (UZLETI) TEVEKENYSEG EREDMENYE
(L-11) 6019040971 | 6705435737 | 7451839886 | 7451839886 | 7451839 886
Bevételek arfolyamkiilonbozetekbdl 0 0 0 0 0
Pénziigyi miiveletek bevételei 82 240 693 82 240 693 82 240 693 82 240 693 82 240 693
Pénziigyi miiveletek raforditasai 2 364 575 2 364 575 2 364 575 2 364 575 2 364 575
PENZUGYI MUVELETEK EREDMENYE (IIL-1V.) 79876 118 79876 118 79876 118 79876 118 79876 118
ADOZAS ELOTTI EREDMENY (A.+B.) 6098917 089 | 6785311855 | 7531716004 | 7531716 004 | 7531 716 004
Adéfizetési kotelezettség 1042914822 | 1160288 327 | 1287923437 | 1287923437 | 1287923437
ADOZOTT EREDMENY (C.-V.) 5056 002 266 | 5625023528 | 6243792567 | 6243792 567 | 6243 792 567
MERLEG SZERINTI EREDMENY 5056 002 266 | 5625023528 | 6243 792567 | 6243 792 567 | 6243 792 567

(Forras: Sajat szerkesztés)




5. Melléklet: Realista szemléletii eredménykimutatas-Hidroelectrica

A tétel megnevezése 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Ertékesités nettod arbevérelének éves
novekedési iiteme 3841442936 | 7298741578 | 8393552815 | 9652585737 | 11100473598 | 12210520 958
Aktivalt sajat teljesitmények értéke 0 0 0 0 0 0
Egyéb bevételek 35 326 056 40 624 964 46 718 709 53 726 515 61 785 493 66 419 405
Uzemi (iizleti) bevétel 3876768992 | 7339366543 | 8440271524 | 9706312253 | 11162259091 | 12276 940 363
Anyag jellegii raforditasok 339 393 640 695 793 271 765 372 598 841 909 858 926 100 844 972 405 886
Nyers- és fogyoanyagok raforditasai 16 933 373 18 626 710 20 489 381 22 538 319 24 792 151 26 031 759
Energia fogyasztas raforditasai 307 076 999 644 861 698 709 347 868 780 282 654 858 310 920 901 226 466
Aruk réaforditasai 15 383 268 32 304 863 35 535 349 39 088 884 42 997 772 45 147 661
Személyi jellegli raforditasok
novekedési iiteme 500 354 532 651 423 321 749 136 819 861 507 342 990 733443 | 1089 806 788
Ertékcsokkenési leiras 989077034 | 1048421656 | 1111326955| 1178006573 | 1248686967 | 1286147576
Egyéb tizemi raforditasok 233976 828 491 351 339 515 918 906 541 714 851 568 800 594 583 020 608
Uzemi (iizleti) raforditas 2183081034 | 2886989587 | 3141755278 | 3423138624 | 3734321848| 3931380858
UZEMI (UZLETI) TEVEKENYSEG
EREDMENYE (I.-11.) 1693687 958 | 4452376956 | 5298516246 | 6283173629 | 7427937243 | 8345559 504
Bevételek arfolyamkiilonbozetekbdl 0 0 0 0 0 0
Pénziigyi miiveletek bevételei 82 240 693 82 240 693 82 240 693 82 240 693 82 240 693 82 240 693
Pénziigyi miiveletek raforditasai 2 364 575 2 364 575 2 364 575 2 364 575 2 364 575 2 364 575
PENZUGYI MUVELETEK
EREDMENYE (IIL-1V.) 79 876 118 79 876 118 79 876 118 79 876 118 79876 118 79 876 118
ADOZAS ELOTTI EREDMENY
(A.+B.) 1773564076 | 4532253074 | 5378392364 | 6363049747 | 7507813361 | 8425435622
Adéfizetési kotelezettség 330 397 323 775 015 276 919705094 | 1088081507 | 1283836085 | 1440749491
ADOZOTT EREDMENY (C.-V.) 1443166 753 | 3757237798 | 4458687270 | 5274968240 | 6223977276| 6984686131
MERLEG SZERINTI EREDMENY | 1443166753 | 3757237798 | 4458687270 | 5274968240 | 6223977276| 6984686131

(Forras: Sajat szerkesztés)




A tétel megnevezése 2026 2027 2028 2029 2030
Ertékesités netto arbevérelének éves novekedési
liteme 13431573054 | 14774730359 | 16252203395 | 16252203395 | 16252203 395
Aktivalt sajat teljesitmények értéke 0 0 0 0 0
Egyéb bevételek 71 400 860 76 755 925 82512 619 82512 619 82512 619
Uzemi (iizleti) bevétel 13502973914 | 14851486284 | 16334716014 | 16334716014 | 16334716014
Anyag jellegii raforditdsok novekedési iiteme 1021 026 180 1072 077 489 1125 681 364 1125681 364 1125 681 364
Nyers- és fogydanyagok raforditasai 27 333 347 28 700 014 30135015 30135015 30135 015
Energia fogyasztas raforditasai 946 287 789 993602 179 1043 282 288 1043 282 288 1043 282 288
Aruk réforditasai 47 405 044 49 775 296 52 264 061 52 264 061 52 264 061
Személyi jellegli raforditasok novekedési iiteme 1198 787 466 1318 666 213 1450 532 834 1450 532 834 1450 532 834
Ertékcsokkenési leiras 1324 732 003 1364 473 963 1 405 408 182 1 405 408 182 1 405 408 182
Egyéb lizemi raforditasok 597 596 124 612 536 027 627 849 427 627 849 427 627 849 427
Uzemi (iizleti) raforditas 4142141774 4 367 753 692 4609471808 | 4609471808 | 4609471808
UZEMI (UZLETI) TEVEKENYSEG
EREDMENYE (I.-11.) 9360832140 | 10483732591 | 11725244206 | 11725244206 | 11725 244 206
Bevételek arfolyamkiilonbozetekbol 0 0 0 0 0
Pénziigyi miiveletek bevételei 82 240 693 82 240 693 82 240 693 82 240 693 82 240 693
Pé,nziig"yi ml'ivel"etek raforditasai ] 2 364 575 2 364 575 2 364 575 2 364 575 2 364 575
PENZUGYI MUVELETEK EREDMENYE (I11.-
V) 79876 118 79876118 79876 118 79876118 79876 118
ADOZAS ELOTTI EREDMENY (A.+B.) 9440708258 | 10563608 709 | 11805120324 | 11805120324 | 11805 120 324
Adofizetési kotelezettség 1614361 112 1 806 377 089 2018 675 575 2018 675 575 2 018 675 575
ADOZOTT EREDMENY (C.-V.) 7 826 347 146 8 757 231 620 9 786 444 749 9 786 444 749 9 786 444 749
MERLEG SZERINTI EREDMENY 7826 347 146 8 757 231 620 9 786 444 749 9 786 444 749 9 786 444 749




6. Melléklet: Pesszimista szemléletii eredménykimutatas-Hidroelectrica

A tétel megnevezése 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Ertékesités netto arbevérelének éves
novekedési iliteme 3841442936 | 6530452991 | 7052889230 | 7617120369 | 8226489998 | 8637 814 498
Aktivalt sajat teljesitmények értéke 0 0 0 0 0 0
Egyéb bevételek 35 326 056 36 385 838 37 477 413 38 601 735 39 759 787 40 356 184
Uzemi (iizleti) bevétel 3876768992 | 6566838829 | 7090366643 | 7655722104 | 8266249786 | 8678170682
Anyag jellegli raforditasok novekedési
iiteme 339 393 640 848484 100 | 1252528249 | 1565660312 | 1957075390 | 2201709813
Nyers- és fogydanyagok raforditasai 16 933 373 42 333433 52916 791 66 145 988 82 682 485 93017 796
Energia fogyasztas raforditasai 307 076 999 767692498 | 1151538746 | 1439423433 | 1799279291 | 2024189 202
Aruk raforditasai 15 383 268 38 458 170 48 072 713 60 090 891 75113613 84 502 815
Személyi jellegii raforditdsok ndvekedési
iiteme 500 354 532 575407 712 661 718 869 760 976 699 875 123 204 953 884 292
Ertékcsokkenési leiras 989077034 | 1028640115| 1069785720 | 1112577149 | 1157080235| 1180221839
Egyéb iizemi raforditasok 233 976 828 584 942 070 701 930 484 772 123 532 849 335 886 891 802 680
Uzemi (iizleti) raforditas 2183081034 | 3037473997 | 3685963322 | 4211337692 | 4838614714 | 5227618625
UZEMI (UZLETI) TEVEKENYSEG
EREDMENYE (I.-11.) 1693687958 | 3529364832 | 3404403321 | 3444384412 | 3427635072 | 3450552058
Bevételek arfolyamkiilonbozetekbdl 0 0 0 0 0 0
Pénziigyi miiveletek bevételei 82 240 693 82 240 693 82 240 693 82 240 693 82 240 693 82 240 693
Pénziigyi miiveletek raforditasai 2 364 575 2364 575 2 364 575 2 364 575 2 364 575 2 364 575
PENZUGYI MUVELETEK
EREDMENYE (IIL-1V.) 79876 118 79876118 79876 118 79876118 79876 118 79876118
ADOZAS ELOTTI EREDMENY
(A.+B)) 1773564076 | 3609240950 | 3484279439 | 3524260530 | 3507511190 | 3530428176
Adofizetési kotelezettség 330 397 323 617 180 202 595 811 784 602 648 551 599 784 413 603 703 218
ADOZOTT EREDMENY (C.-V.) 1443166753 | 2992060747 | 2888467655 | 2921611980 | 2907726777 | 2926 724 958
MERLEG SZERINTI EREDMENY 1443166753 | 2992060747 | 2888467655 | 2921611980 | 2907 726 777 | 2926 724 958




A tétel megnevezése 2026 2027 2028 2029 2030
Ertékesités netto arbevérelének éves
novekedési liteme 9069 705223 | 9523190484 9999 350 009 9999 350 009 9999 350 009
Aktivalt sajat teljesitmények értéke 0 0 0 0 0
Egyéb bevételek 40 961 527 41 575 950 42 199 589 42 199 589 42 199 589
Uzemi (iizleti) bevétel 9110666 750 | 9564 766434 | 10041549598 | 10041549598 | 10041 549598
Anyag jellegli raforditasok novekedési
iiteme 2476923540 | 2786 538 983 3 134 856 355 3134 856 355 3134 856 355
Nyers- és fogydanyagok raforditasai 104 645 021 117 725 648 132 441 354 132 441 354 132 441 354
Energia fogyasztas raforditasai 2277212853 | 2561864459 2 882 097 517 2 882 097 517 2 882 097 517
Aruk réforditasai 95 065 667 106 948 875 120 317 485 120 317 485 120 317 485
Személyi jellegli raforditasok novekedési
liteme 1039733878 | 1133309927 1235 307 821 1235 307 821 1235 307 821
Ertékesokkenési leiras 1203826276 | 1227902 802 1252 460 858 1 252 460 858 1252 460 858
Egyéb lizemi raforditasok 980982948 | 1079 081 243 1186 989 367 1186 989 367 1186 989 367
Uzemi (iizleti) raforditas 5701466 642 | 6226 832 954 6 809 614 401 6 809 614 401 6 809 614 401
UZEMI (UZLETI) TEVEKENYSEG
EREDMENYE (I.-11.) 3409200108 | 3337933480 3231935197 3231935197 3231935197
Bevételek arfolyamkiilonbozetekbdl 0 0 0 0 0
Pénziigyi miiveletek bevételei 82 240 693 82 240 693 82 240 693 82 240 693 82 240 693
Pénziigyi miiveletek raforditasai 2 364 575 2 364 575 2 364 575 2 364 575 2 364 575
PENZUGYI MUVELETEK
EREDMENYE (I1L-1V.) 79876 118 79876 118 79876118 79876 118 79876118
ADOZAS ELOTTI EREDMENY
(A.+B.) 3489076226 | 3417809 598 3311811 315 3311811315 3311811 315
Adofizetési kotelezettség 596 632 035 584 445 441 566 319 735 566 319 735 566 319 735
ADOZOTT EREDMENY (C.-V.) 2892444191 | 2833364 157 2 745 491 580 2 745 491 580 2 745 491 580
MERLEG SZERINTI EREDMENY 2892444191 | 2833364 157 2 745 491 580 2 745 491 580 2 745 491 580

(Forras: Sajat szerkesztés)




7. Melléklet: Realista szemléletii Cash-Flow-Hidroelectrica

2021 2022 2023 2024 2025
Mérleg sz. Erdm. 3162636513 2977015785 3633380138 4052036585 4532863420
Amortizacio 1026120964 1104423007 1145786993 1188700185 1188700 185
Immat javak AV -6 587 -6 600 -6 613 -6 626 -3319
Targyi eszk. AV 571 185 647 547 671 309 525 124 999 503 506 867 0
Targyi eszk. AV écs -1026 120964 -1104 423007 -1145786993 -1188700185 -1188700 185
Bef. Pii.eszk. AV 0 0 0 0 0
Készletek AV -677 303 -684 993 -692 771 -700 637 -354 296
Kovetelések AV 13194 199 12 884 732 12 582 523 12 287 402 5999 602
Ertékpapirok AV -133443628  -143736385  -154 823042  -166 764 833 -89 813 859
Aktiv id. Elhat. AV -176 445 -188 545 -201 475 -215 292 -115 028
Jegyzett toke AV 0 0 0 0 0
Hosszi lej. Kot. AV 0 0 0 0 0
Rovid lej. Kot. AV 3700 3700 3700 3700 1850
Passziv id. Elhat. AV 6 590 115 6 784 138 6 983 874 7189 490 3 700 580
Netto Cash flow 3619306212 3399743141 4022351334 4407 336657 4452278 950




2026 2027 2028 2029 2030
Meérleg sz. Erdm. 5056 002266 5625023528 6243792567 6243792567 6243792567
Amortizacid 1188700185 1188700185 1188700185 1188700185 1188700 185
Immat .javak AV -3323 -3326 -3329 0 0
Targyi eszk. AV 0 0 0 0 0
Targyi eszk. AV écs | -1188 700 185 -1188700185 -1188700185 -1188 700185 -1 188 700 185
Bef. Pii.eszk. AV 0 0 0 0 0
Készletek AV -356 307 -358 330 -360 364 0 0
Kovetelések AV 5929 242 5 859 708 5790 988 0 0
Ertékpapirok AV -93 277 614 -96 874953  -100 611 026 0 0
Aktiv id. Elhat. AV -118 972 -123 052 -127 271 0 0
Jegyzett toke AV 0 0 0 0 0
Hosszi lej. Kot. AV 0 0 0 0 0
Rovid lej. Kot. AV 1850 1 850 1 850 0 0
Passziv id. Elhat. AV 3 755 056 3810 333 3 866 424 0 0
Netté Cash flow 4971932198 5537335758 6152349839 6243792567 6243792567

(Forras: Sajat szerkesztés)



8. Melléklet: Optimista szemléletii Cash-Flow-Hidroelectrica

2021 2022 2023 2024 2025
Mérleg sz. Erdm. 3757237798 4458687270 5274968240 6223977276 6984686 131
Amortizacio 1048421656 1111 326 955 1178006 573 1248 686 967 1286 147 576
Immat javak AV -167 820 -176 211 -185 022 -194 273 -81 595
Targyi eszk. A}V 0 0 0 0 -693 732 136
Targyi eszk. AV
écs -1048421656 -1111326955 -1178006573 -1248686967 -1286 147576
Bef. Pii.eszk. AV -1 733493 -1 820 167 -1911176 -2 006 735 -842 829
Készletek AV -4 175 649 -4 467 945 -4 780 701 -5 115 350 -2736 712
Kovetelések AV 0 0 0 0 0
Ertékpapirok AV -173 007 112 -190 307 824 -209 338 606 -230 272 466 -126 649 857
Aktiv id. Elhat. AV -385 933 -443 823 -510 396 -586 955 -337 499
Jegyzett toke AV 0 0 0 0 0
Hosszu lej. Kot.
AV 0 0 0 0 -35527 814
Rovid lej. Kot. AV 3700 3700 3700 3700 0
Passziv id. Elhat.
AV 0 0 0 0 0
Netto Cash flow 3577771491 4261475000 5058246040 5985805197 6124777 690




2026 2027 2028 2029 2030
Mérleg sz. Erdm. 7826347146 8757231620 9786444749 9786444749 9786 444 749
Amortizaci6 1324732003 1364473963 1405408182 1405408182 1405408 182
Immat javak AV -83 227 -84 891 -86 589 0 0
Targyi eszk. AV -728 418743  -764839680  -803 081 664 0 0
Targyi eszk. AV écs -1324732003 -1364473963 -1405408182 -1405408182 -1 405408 182
Bef. Pii.eszk. AV -859 685 -876 879 -894 416 0 0
Készletek AV -2 832 497 -2 931 634 -3034 242 0 0
Kovetelések AV 0 0 0 0 0
Ertékpapirok AV -132 982 349 -139 631 467 -146 613 040 0 0
Aktiv id. Elhat. AV -362 812 -390 023 -419 274 0 0
Jegyzett téke AV 0 0 0 0 0
Hosszu lej. Kot. AV -33 751 423 -32 063 852 -30 460 659 0 0
Rovid lej. Kot. AV 0 0 0 0 0
Passziv id. Elhat. AV 0 0 -45 285 243 0 0
Netto Cash flow 6927056410 7816413194 8756569620 9786444749 9786 444 749

(Forras: Sajat szerkesztés)



9. Melléklet: Pesszimista szemléletii Cash-Flow-Hidroelectrica

2021 2022 2023 2024 2025
Meérleg sz. Erdm. 2992060747 2888467655 2921611980 2907726777 2926724 958
Amortizacid 1028640115 1069785720 1112577149 1157080235 1180221 839
Immat javak AV 0 0 0 0 0
Targyi eszk. AV 554 985 709 532 786 281 511 474 829 491 015 836 235 687 601
Targyi eszk. AV écs -1028 640115 -1069785720 -1112577149 -1157080235 -1180 221839
Bef. Pii.eszk. AV 0 0 0 0 1733 493
Készletek AV 0 0 0 0 0
Kovetelések AV -11 250 742 -11 475 756 -11 705 271 -11 939 377 -6 089 082
Ertékpapirok AV -34 601 422 -35 293 451 -35 999 320 -36 719 306 -18 726 846
Aktiv id. Elhat. AV -128 644 -135 076 -141 830 -148 922 -78 184
Jegyzett toke AV 0 0 0 0 0
Hosszi lej. Kot. AV 0 0 0 0 35527 814
Rovid lej. Kot. AV 0 0 0 0 0
Passziv id. Elhat. AV 0 0 0 0 0
Nett6 Cash flow 3501065648 3374349652 3385240387 3349935008 3174779753




2026 2027 2028 2029 2030
Mérleg sz. Erdm. 2892444191 2833364157 2745491580 2745491580 2 745491580
Amortizacio 1203826276 1227902802 1252460858 1252460858 1252460 858
Immat javak AV 0 0 0 0 0
Targyi eszk. AV 230 973 849 226 354 372 221 827 285 0 0
Targyi eszk. AV écs -1203826276 -1227902802 -1252460858 -1252460858 -1 252460 858
Bef. Pii.eszk. AV 1646 818 1564 477 1 486 253 0 0
Készletek AV 0 0 0 0 0
Kovetelések AV -6 149 973 -6 211 473 -6 273588 0 0
Ertékpapirok AV -18 914 115 -19 103 256 -19 294 288 0 0
Aktiv id. Elhat. AV -80 139 -82 142 -84 196 0 0
Jegyzett toke AV 0 0 0 0 0
Hosszu lej. Kot. AV 37 304 204 39 169 415 41 127 885 0 0
Rovid lej. Kot. AV 0 0 0 0 0
Passziv id. Elhat. AV 0 0 0 0 0
Netto Cash flow 3137224837 3075055550 2984280932 2745491580 2 745491 580

(Forras: Sajat szerkesztés)



10. Melléklet: Realista Szemléletii mérleg-Nuclearelectrica

2020 2021 2022 2023 2024 2025
A. Befektetett eszkozok (I.+IL+111.) 5995541880 | 5715093 289 | 5448324212 | 5194563343 | 4953173099 | 4952199 316
I. IMMATERIALIS JAVAK 53 469 174 48 663 194 44 289 190 40 308 336 36 685 294 35 036 598
II. TARGYI ESZKOZQK 5794727841 | 5517782304 | 5254072735 | 5002 966 552 | 4763861404 | 4763861404
ll. BEFEKTETETT PENZUGY
ESZKOZOK - 146723632 | 148026558 | 149341054 | 150667 223 152 005 168 152 680 082
AZ ATVETT ESZKOZOK ,
HASZNALATARA VONATKOZO
JOGOK 621 233 621 233 621 233 621 233 621 233 621 233
B. Forgoeszkozok (I+IL+IIL+IV.) 2835215876 | 3570371402 | 4048 153071 | 4764249619 | 5353642658 | 5692847 595
I. KESZLETEK 440240185 | 460247017 | 481163064 | 503 029 647 525 889 962 537 839 566
Nyers és fogydanyag 361093866 | 377503872 | 394659636 | 412595047 431 345538 441 146 844
Késztermék és aruk 56 581 205 65 539 541 75916 223 87 935 816 101 858 435 109 921 908
II. KOVETELESEK 227025851 | 247 146 746 | 269 050921 | 292 896 423 318 855 310 332 985 098
Vevok 157 946 251 | 169 074 744 | 180987 323 | 193739232 207 389 608 214 695 682
Egyéb kovetelések 64 447 088 73698 851 84 278 759 96 377 476 110 213 036 118 123 904
I11. ERTEKPAPIROK 2 046 940 000 | 2 328 969 998 | 2 649 858 447 | 3014 959 315 | 3430364246 | 3666 684 221
IV. PENZESZKOZOK 121009 840 | 122549077 | 124107893 | 125686538 127 285 262 128 094 792
C. Aktiv idébeli elhatarolasok 7 746 644 7 641 843 7 538 460 7 436 475 7 335 870 7 286 249
ESZKOZOK (AKTiVAK) OSSZESEN | 8838504 400 | 9 293 106 534 | 9 504 015 743 | 9 966 249 438 | 10 314 151 627 | 10 652 333 160




D. Sajat téke (I.+...+VL) 7514 245928 | 7 969 730 069 | 8 142 090 606 | 8 530 431243 | 8771144173 | 9039 265501

1. JEGYZETT TOKE 3016438940 | 3016 764 188 | 3017 089 471 | 3017414788 | 3017740141 | 3017902835
Jegyzett, de be nem fizetett toke 0 0 0 0 0 0

II. TOKETARTALEK 31474 148 31474 148 31474 148 31474 148 31474 148 31474 148
1. ATERTEKELESBGL SZARMAZO

TARTALEK 236 666 546 | 221528220 | 207358214 | 194094 589 181 679 369 175 868 828
IV. TARTALEKOK 231650794 | 243725056 | 256428661 | 269794412 283 856 822 291 254 512
V. EL(?ZG EVEK ATHOZOTT

EREDMENYE 2863562 670 | 2795695 636 | 2 729 437 065 | 2 664 748836 | 2601593732 | 2570764574
VI. MERLEG SZERINTI EREDMENY 699 322 229 | 1 660 542 821 | 1 900 303 048 | 2352 904 469 | 2654799961 | 2952 000 604

E. Céltartalékok 340312211 | 402485592 | 476017 746 | 562 983 867 665 838 273 726 660 975

F. Kitelezettségek (I+11.) 885933 746 | 832502647 | 806142871 | 800 796 962 812 055 621 824 395 111
1. HOSSZU LEJARATU

KOTELEZETTSEGEK 357005480 | 264177659 | 195486735 | 144656682 107 043 353 93 126 758
IL. ROVID LEJARATU

KOTELEZETTSEGEK 528 928 266 | 568324987 | 610656 136 | 656 140 280 705 012 267 731 268 353

G. Passziv idébeli elhatarolasok 92 573194 82 948 906 74 325 198 66 598 046 59 674 240 56 572 251

FORRASOK (PASSZiVAK) OSSZESEN | 8838504 400 | 9 293 106 534 | 9 504 015 743 | 9 966 249 438 | 10 314 151 627 | 10 652 333 160




2026 2027 2028 2029 2030
A. Befektetett eszkozok (I.+I1.+1I11.) 4951302626 | 4950479710 | 4949727402 | 4949727402 | 4949 727 402
I. IMMATERIALIS JAVAK 33 461 997 31958 161 30521 910 30521 910 30521 910
II. TARGYI ESZKOZQK 4763861404 | 4763861404 | 4763861404 | 4763861404 | 4763861404
III. BEFEKTETETT PENZUGY
ESZKOZOK - 153 357 992 154 038 912 154 722 855 154 722 855 154 722 855
AZ ATVETT ESZKOZOK ’
HASZNALATARA VONATKOZO
JOGOK 621 233 621 233 621 233 621 233 621 233
B. Forgoeszkozok (I.+IL+IIL+IV.) 6063 758 027 | 6468354261 | 6908817 428 | 6908817 428 | 6908 817 428
I. KESZLETEK 550 060 697 562 559 524 575 342 357 575 342 357 575 342 357
Nyers és fogyéanyag 451 170 862 461 422 651 471 907 388 471 907 388 471 907 388
Késztermék és aruk 118 623 714 128 014 386 138 148 456 138 148 456 138 148 456
II. KOVETELESEK 347 741 035 363 150 868 379 243 575 379 243 575 379 243 575
Vevok 222 259 139 230 089 048 238 194 794 238 194 794 238 194 794
Egyéb kovetelések 126 602 599 135 689 877 145 429 421 145 429 421 145 429 421
I1I. ERTEKPAPIROK 3919284430 | 4189286427 | 4477889034 | 4477889034 | 4477889034
IV. PENZESZKOZOK 128 909 471 129 729 331 130 554 405 130 554 405 130 554 405
C. Aktiv idébeli elhatarolasok 7 236 962 7 188 009 7 139 388 7 139 388 7 139 388
ESZKOZOK (AKTIiVAK) OSSZESEN 11 022 297 615 | 11 426 021 980 | 11 865 684 218 | 11 865 684 218 | 11 865 684 218




D. Sajat téke (I.+...+VL) 9330665387 | 9647020479 | 9990129666 | 9990129666 | 9990 129 666
1. JEGYZETT TOKE 3018065538 | 3018228250 | 3018390970 | 3018390970 | 3018390 970
Jegyzett, de be nem fizetett toke 0 0 0 0 0

II. TOKETARTALEK 31474 148 31474148 31474148 31474 148 31474148
1. ATERTEKELESBOL SZARMAZO TARTALEK 170 244 121 164 799 307 159 528 630 159 528 630 159 528 630
IV. TARTALEKOK 298 844 996 306 633 298 314 624 574 314 624 574 314 624 574
V. ELOZO EVEK ATHOZOTT EREDMENYE 2540300745 | 2510197916 | 2480451808 | 2480451808 | 2480451808
VI. MERLEG SZERINTI EREDMENY 3271735839 | 3615687561 | 3985659536 | 3985659536 | 3985659536
E. Céltartalékok 793 039 683 865 481 924 944 541 587 944 541 587 944 541 587
F. Kotelezettségek (I.+1I1.) 839 521 714 857 236 622 877 372 966 877 372 966 877 372 966
I. HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK 81 019 446 70 486 192 61 322 356 61 322 356 61 322 356
II. ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK 758 502 268 786 750 430 816 050 610 816 050 610 816 050 610
G. Passziv id6beli elhatarolasok 53 631 510 50 843 634 48 200 678 48 200 678 48 200 678
FORRASOK (PASSZIVAK) OSSZESEN 11 022 297 615 | 11 426 021 980 | 11 865 684 218 | 11 865 684 218 | 11 865 684 218

(Forras: Sajat Szerkesztés)




11. Melléklet: Optimista szemléletii mérleg-Nuclearelectrica

2020 2021 2022 2023 2024 2025
A. Befektetett eszkozok (I.+IL+IIL.) 5995541880 | 6315355696 | 6630089030 | 6960559031 | 7307552532 | 7489724120
I. IMMATERIALIS JAVAK 53 469 174 56 142 633 58 949 764 61 897 253 64 992 115 66 616 918
Imm.javak értékhelyesbitése
II. TARGYI ESZKOZOK 5794727841 | 6084464233 | 6383687445| 6708121817 | 7043527908 | 7219616105
Térgyi eszk. Ertékhelyesbitése
III. BEFEKTETETT PENZUGY
ESZKOZOK 146 723 632 154 059 814 161 762 804 169 850 944 178 343 492 182 802 079
Bef. Pénzii. Eszk. Ertékhelyesbitése
AZ ATVETT ESZKOZOK
HASZNALATARA VONATKOZO JOGOK 621 233 20 689 017 20 689 017 20 689 017 20 689 017 20 689 017
B. Forgoeszkozok (L+IL+IIL+IV.) 2835215876 | 3444472856 | 3768697238 | 4201370305| 4753760840 | 5197852112
I. KESZLETEK 440 240 185 475 459 400 513 496 152 554 575 844 598 941 911 622 899 588
Nyers és fogydanyag 361 093 866 379 148 559 398 105 987 418 011 287 438911 851 449 884 647
Késztermék és aruk 56 581 205 67 897 446 81 476 935 97 772 322 117 326 787 129 059 465
II. KOVETELESEK 227 025 851 247 146 746 269 050 921 292 896 423 318 855 310 332 985 098
Vevok 157 946 251 169 074 744 180 987 323 193 739 232 207 389 608 214 695 682
Egyéb kovetelések 64 447 088 73698 851 84 278 759 96 377 476 110 213 036 118 123 904
I1I. ERTEKPAPIROK 2046940000 | 2415389200 | 2850159256 | 3363187922 | 3968561748 | 4325732305
IV. PENZESZKOZOK 121 009 840 128 270 430 135 966 656 144 124 656 152 772 135 157 355 299
C. Aktiv idébeli elhatarolasok 7 746 644 8 056 510 8 378 770 8 713921 9062 478 9243 727
ESZKOZOK (AKTiVAK) OSSZESEN 8838504 400 | 9767885062 | 10407 165038 | 11170643257 | 12070375849 | 12 696 819 959




D. Sajat téke (I.+...+VL.) 7514245928 | 8389 149 325 8973114 146 9643928358 | 10414790391 10 958 327 870
1. JEGYZETT TOKE 3016 438940 | 3046 603 329 3077 069 363 3107840056 | 3138918457 3154 613 049
Jegyzett, de be nem fizetett tOke 0 0 0 0 0 0
11. T@KETARTALEK ] ’ ’ 31474 148 31474 148 31474 148 31474 148 31474 148 31474148
III. ATERTEKELESBOL SZARMAZO
TARTALEK 236 666 546 236 666 546 236 666 546 236 666 546 236 666 546 236 666 546
IV. TARTALEKOK 231 650 794 254 815 873 280 297 461 308 327 207 339 159 927 356 117 924
V. ELOZO EVEK ATHOZOTT EREDMENYE 2863562670 | 2863562670 2 863 562 670 2863562670 | 2863562670 2 863 562 670
VI. MERLEG SZERINTI EREDMENY 699 322 229 | 1956 026 759 2 484 043 959 3096 057731 | 3805008643 4 315 893 533
E. Céltartalékok 340312 211 408 374 653 490 049 584 588 059 501 705 671 401 776 238 541
F. Kotelezettségek (I.+11.) 885 933 746 832 502 647 806 142 871 800 796 962 812 055 621 824 395 111
1. HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK 357 005 480 264 177 659 195 486 735 144 656 682 107 043 353 93 126 758
II. ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK 528 928 266 568 324 987 610 656 136 656 140 280 705 012 267 731 268 353
G. Passziv idébeli elhatarolasok 92573 194 92573 194 92 573 194 92573 194 92573 194 92 573 194
FORRASOK (PASSZiVAK) OSSZESEN 8838504400 | 9767885062 | 10407165038 | 11170643257 | 12070 375849 12 696 819 959




2026 2027 2028 2029 2030
A. Befektetett eszkozok (I.+11.+111.) 7 676 449 997 7 867 844 022 8 064 022 897 8 064 022 897 8 064 022 897
I. IMMATERIALIS JAVAK 68 282 341 69 989 400 71739 135 71739135 71739 135
Imm.javak értékhelyesbitése 0 0
II. TARGYI ESZKOZOK 7 400 106 508 7585109171 7 774 736 900 7774 736 900 7774736 900
Targyi eszk. Ertékhe!yesb}'tése 0 0

III. BEFEKTETETT PENZUGY
ESZKOZOK 187 372 131 192 056 434 196 857 845 196 857 845 196 857 845
i Bef. Pénzil. Esz“k. _Eirtékhelyesbitése 0 0

AZ ATVETT ESZKOZOK ’

HASZNALATARA VONATKOZO
JOGOK 20 689 017 20 689 017 20 689 017 20 689 017 20 689 017
B. Forgoeszkozok (I.+1L+IIL+IV.) 5700 287 861 6 266 752 203 6 858 270 762 6 858 270 762 6 858 270 762
I. KESZLETEK 647 815 571 673728 194 700 677 322 700 677 322 700 677 322
Nyers és fogyoanyag 461 131 763 472 660 057 484 476 559 484 476 559 484 476 559
Késztermék és aruk 141 965 412 156 161 953 171778 148 171778 148 171778 148
1I. KOVETELESEK 347 741 035 363 150 868 379 243 575 379 243 575 379 243 575
Vevok 222 259 139 230 089 048 238 194 794 238194 794 238194 794
Egyéb kovetelések 126 602 599 135 689 877 145 429 421 145 429 421 145 429 421
I1I. ERTEKPAPIROK 4715 048 213 5139 402 552 5601 948 782 5601 948 782 5601 948 782
IV. PENZESZKOZOK 162 075 958 166 938 237 171 946 384 171 946 384 171 946 384
C. Aktiv idébeli elhatarolasok 9428 602 9617174 9809 517 9809 517 9809 517
ESZKOZOK (AKTIiVAK) OSSZESEN | 13386166460 | 14144213399 | 14932103176 | 14932103176 | 14932103176




D. Sajat toke (I.+...+VL) 11554923915 | 12209869705 | 12928983518 | 12928983518 | 12928 983 518
1. JEGYZETT TOKE 3170386114 | 3186238045| 3202169235| 3202169235| 3202169 235
Jegyzett, de be nem fizetett tOke 0 0 0 0 0

II. TOKETARTALEK 31 474 148 31 474 148 31474 148 31474 148 31474 148
I1I. ATERTEKELESBOL SZARMAZO TARTALEK 236 666 546 236 666 546 236 666 546 236 666 546 236 666 546
IV. TARTALEKOK 373923 820 392 620 011 412 251 012 412 251 012 412 251 012
V. ELOZO EVEK ATHOZOTT EREDMENYE 2863562670 | 2863562670 | 2863562670 | 2863562670 | 2863562670
VI. MERLEG SZERINTI EREDMENY 4878910616 | 5499308285| 6182859907 | 6182859907 | 6 182859907
E. Céltartalékok 853 862 395 939248634 | 1033173498 | 1033173498 | 1033173498
F. Kotelezettségek (I.+11.) 839 521 714 857 236 622 877 372 966 877 372 966 877 372 966
I. HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK 81 019 446 70 486 192 61 322 356 61 322 356 61 322 356
II. ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK 758 502 268 786 750 430 816 050 610 816 050 610 816 050 610
G. Passziv iddbeli elhatarolasok 92573194 92573194 92573194 92573194 92573194
FORRASOK (PASSZiVAK) OSSZESEN 13386 166 460 | 14 144213399 | 14932103176 | 14932103176 | 14932103176

(Forras: Sajat Szerkesztés)




12. Melléklet: Pesszimista szemléletii mérleg-Nuclearelectrica

2020 2021 2022 2023 2024 2025
A. Befektetett eszkozok (1.+11.+111.) 5995541880 | 5875385368 | 5738580951 | 5605112500 | 5474898208 5403 579 365
I. IMMATERIALIS JAVAK 53469 174 51 066 184 48 771 188 46 579 333 44 485 983 43 486 347
Imm.javak értékhelyesbitése
II. TARGYI ESZKOZOK 5794727841 | 5656255073 | 5521091296 | 5389157439 | 5260376318 5 197 524 455
Targyi eszk. Ertékhe!yesb}'tése
III. BEFEKTETETT PENZUGY
ESZKOZOK 146 723 632 147 375 095 148 029 450 148 686 711 149 346 890 141 879 546
i Bef. Pénzil. Esz“k. _Eirtékhelyesbitése
AZ ATVETT ESZKOZOK ’
HASZNALATARA VONATKOZO
JOGOK 621 233 20 689 017 20 689 017 20 689 017 20 689 017 20 689 017
B. Forgoeszkozok (I.+1L+IIL+IV.) 2835215876 | 3502157760 | 3825955835 | 4171583640 | 4539887051 4 787 379 688
I. KESZLETEK 440 240 185 456 735 328 473 848 520 491 602 917 510 022 545 510 022 545
Nyers és fogyoanyag 361 093 866 369 298 869 377 690 311 386 272 430 395 049 556 399 537 839
Késztermék és aruk 56 581 205 61 060 373 65 894 127 71110539 76 739 900 79 777 401
II. KOVETELESEK 227 025 851 237 086 299 247 592 566 258 564 410 270 022 460 276 005 362
Vevok 157 946 251 163 510 498 169 270 766 175 233 961 181 407 232 184 602 605
Egyéb kovetelések 64 447 088 69 072 969 74 030 887 79344674 85039 874 88 091 869
I1I. ERTEKPAPIROK 2046940000 | 2187954999 | 2338684611 | 2499798081 | 2672010761 2 764 049 022
IV. PENZESZKOZOK 121 009 840 121 779 459 122 553 972 123 333411 124 117 808 124 512 500
C. Aktiv idébeli elhatarolasok 7 746 644 7694 244 7642197 7590 503 7539 159 7513 661
ESZKOZOK (AKTIVAK) OSSZESEN 8838504400 | 9385237372 | 9572178984 | 9784286643 | 10022 324 418 10 198 472 714




D. Sajat téke (I.+...+VI.) 7514245928 | 8021573981 | 8199098927 | 8392443037 | 8602 753785 8 737 169 765

L. JEGYZETT TOKE 3016438940 | 3016601564 | 3016764196 | 3016926838 | 3017089 488 3017 170 818
Jegyzett, de be nem fizetett tOke 0 0 0 0 0 0

II. TOKETARTALEK 31474148 31474148 31474148 31474 148 31474 148 31474 148
1. ATERTEKELESBOL

SZARMAZO TARTALEK 236 666 546 229 097 383 221 770 300 214 677 554 207 811 652 204 488 495
IV. TARTALEKOK 231 650 794 237 687 925 243 882 392 250 238 295 256 759 841 260 105 594
V. ELOZO EVEK ATHOZOTT

EREDMENYE 2863562670 | 2829629153 | 2796097 752 | 2762963701 | 2730222293 2 714 045 583
VI. MERLEG SZERINTI

EREDMENY 699322229 | 1677083808 | 1889110140 | 2116162501 | 2 359 396 363 2509 885 128

E. Céltartalékok 340 312 211 371 398 901 405 325 285 442 350 762 482 758 425 504 807 827

F. Kotelezettségek (I.+11.) 885 933 746 859 218 196 839 270 478 825 333 408 816 752 814 838 379 183
I. HOSSZU LEJARATU

KOTELEZETTSEGEK 357 005 480 310 591 570 270211 884 235081 918 204 519 163 214 745 121
II. ROVID LEJARATU

KOTELEZETTSEGEK 528 928 266 548 626 627 569 058 594 590 251 489 612 233 651 623 634 062

G. Passziv idébeli elhatarolasok 92 573 194 87 761 050 83199 051 78 874 194 74 774 152 72 830 695

FORRASOK (PASSZIVAK)

OSSZESEN 8838504400 | 9385237372 | 9572178984 | 9784286643 | 10022324418 | 10198472714




2026 2027 2028 2029 2030
A. Befektetett eszkozok (I.+11.+111.) 5333407 318 5264 353918 5196 392 074 5196 392 074 5196 392 074
I. IMMATERIALIS JAVAK 42509174 41 553 959 40 620 208 40 620 208 40 620 208
Imm.javak értékhelyesbitése 0 0
II. TARGYI ESZKOZOK 5135 423 558 5074 064 652 5013438873 5013438873 5013438873
Targyi eszk. Ertékhelyesbitése 0 0
1. BEFEKTETETT PENZUGY ESZKOZOK 134 785 569 128 046 290 121 643 976 121 643 976 121 643 976
i Bef. Pénzil. Esz“k. _Eirtékhelyesbjtése i 0 0

AZ ATVETT ESZKOZOK HASZNALATARA
VONATKOZO JOGOK 20 689 017 20 689 017 20 689 017 20 689 017 20 689 017
B. Forgoéeszkozok (1.+11.+111.+1V.) 5030 581 306 5280 045 917 5490 687 591 5490 687 591 5490 687 591
I. KESZLETEK 510 022 545 510 022 545 510 022 545 510 022 545 510 022 545
Nyers és fogydanyag 404 077 114 408 667 962 413 310 968 413 310 968 413 310 968
Késztermék és aruk 82935131 86 217 850 89 630 505 89 630 505 89 630 505
II. KOVETELESEK 282 120 828 288 371 794 294 761 263 294 761 263 294 761 263
Vevok 187 854 263 191 163 197 194 530 416 194530 416 194530 416
Egyéb kovetelések 91 253 397 94 528 389 97 920 917 97 920 917 97 920 917
I1I. ERTEKPAPIROK 2 859 257 570 2 957 745 606 3 059 626 094 3 059 626 094 3059 626 094
IV. PENZESZKOZOK 124 908 448 125 305 655 125704 125 125704 125 125704 125
C. Aktiv idébeli elhatarolasok 7 488 248 7 462 922 7 437 681 7 437 681 7 437 681
ESZKOZOK (AKTiVAK) OSSZESEN 10371476872 | 10551862758 | 10694517347 | 10694517347 | 10694517 347




D. Sajat toke (I.+...+VL) 8878273130 | 9025119083 | 9177806181 | 9177806181 | 9177806181
I. JEGYZETT TOKE 3017252149 | 3017333483 | 3017414819 | 3017414819 | 3017414819
Jegyzett, de be nem fizetett tOke 0 0 0 0 0

II. TOKETARTALEK 31474 148 31474 148 31474 148 31474 148 31474 148
I1I. ATERTEKELESBOL SZARMAZO TARTALEK 201 218 479 198 000 754 194 834 485 194 834 485 194 834 485
IV. TARTALEKOK 263 494 945 266 928 461 270 406 718 270 406 718 270 406 718
V. ELOZO EVEK ATHOZOTT EREDMENYE 2697964721 | 2681979139 | 2666088272 | 2666088272 | 2666088272
VI. MERLEG SZERINTI EREDMENY 2666868683 | 2829403098 | 2997587739 | 2997587739 | 2997587739
E. Céltartalékok 527 864 309 551 973 868 577 184 601 577 184 601 577 184 601
F. Kotelezettségek (I.+11.) 849 116 439 860 390 558 872 228 383 872 228 383 872 228 383
I. HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK 225 482 377 236 756 496 248 594 321 248 594 321 248 594 321
II. ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK 623 634 062 623 634 062 623 634 062 623 634 062 623 634 062
G. Passziv idébeli elhatarolasok 70 937 751 69 094 006 67 298 182 67 298 182 67 298 182
FORRASOK (PASSZiVAK) OSSZESEN 10371476872 | 10551862758 | 10694517 347 | 10694 517 347 | 10 694 517 347

(Forras: Sajat Szerkesztés)




13. Melléklet: Realista eredménykimutatds-Nuclearelectrica

A tétel megnevezése 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Ertékesités nettd arbevérelének éves novekedési iiteme 2448712083 | 4211784783 | 4632963261 | 5327907750 | 5860698525 | 6329554407
Aktivalt sajat teljesitmények értéke 0 0 0 0 0 0
Egyéb bevételek 17 810 291 20 031 233 22 529 126 25 338 506 28 498 215 30275078
Uzemi (iizleti) bevétel 2480103912 | 4231816016 | 4655492387 | 5353246256 | 5889196741 | 6359829485
Anyag jellegii raforditasok novekedési iiteme 166 963 799 416 395 443 473 407 474 540 315 559 619 047 003 665 484 488
Nyers- és fogydanyagok raforditasai 31 263 009 78 157 523 92 403 715 109 246 637 129 159 610 140 930 918
Energia fogyasztas raforditasai 80 009 660 200 024 150 212 878 614 226 559 163 241118 888 248 866 587
Aruk raforditasai 55 285 508 138 213 770 168 125 146 204 509 758 248 768 506 275 686 982
Személyi jellegii raforditasok novekedési iiteme 442 588 581 564 315 215 624 620 701 691 370 726 765 253 986 834 126 845
Ertékcsokkenési leiras 544 752 112 567 364 275 590 915 049 615 443 394 640 989 888 640 989 888
Egyéb iizemi raforditasok 382 055 771 764 111 542 758 994 729 753 912 180 748 863 666 746 356 313
I:Jzemi (iizleti) raforditas ] ] 1708711993 | 2312186475 | 2447937953 | 2601041859 | 2774154543 | 2886957533
UZEMI (UZLETI) TEVEKENYSEG EREDMENYE
(L-11) 771391919 | 1919629541 | 2207554434 | 2752204397 | 3115042197 | 3472871952
Bevételek arfolyamkiilonbozetekbdl 0 0 0 0 0 0
Pénziigyi miiveletek bevételei 84 530 211 85 802 369 87 093 674 88 404 412 89 734 876 90410120
Pénziigyi miiveletek raforditasai 40 513 515 2 364 575 2 364 575 2 364 575 2 364 575 2 364 575
PENZUGYI MUVELETEK EREDMENYE (IIL-1V.) 44 016 696 83 437 794 84 729 099 86 039 837 87 370 301 88 045 545
ADOZAS ELOTTI EREDMENY (A.+B.) 815408 615 | 2003067 335 | 2292283532 | 2838244233 | 3202412498 | 3560917496
Adofizetési kitelezettség 116 086 386 342524 514 391 980 484 485 339 764 547 612 537 608 916 892
ADOZOTT EREDMENY (C.-V.) 699322229 | 1660542821 | 1900303048 | 2352904469 | 2654799961 | 2952000604
MERLEG SZERINTI EREDMENY 699322229 | 1660542821 | 1900303048 | 2352904469 | 2654799961 | 2952000604




A tétel megnevezése 2026 2027 2028 2029 2030
Ertékesités nettd arbevérelének éves novekedési iiteme 6835918760 | 7382792261 | 7973415641 | 7973415641 | 7973415641
Aktivalt sajat teljesitmények értéke 0 0 0 0 0
Egyéb bevételek 32162 728 34168 072 36 298 450 36 298 450 36 298 450
Uzemi (iizleti) bevétel 6868081487 | 7416960333 | 8009714092 | 8009714092 | 8009 714092
Anyag jellegii raforditasok ndvekedési iiteme 716 156 499 771483992 831931 193 831931 193 831931193
Nyers- és fogyoanyagok raforditasai 153 775 037 167 789 739 183 081 708 183 081 708 183 081 708
Energia fogyasztas raforditasai 256 863 238 265 116 839 273 635 647 273 635 647 273 635 647
Aruk raforditasai 305 518 225 338 577 415 375213 838 375213 838 375213 838
Személyi jellegii raforditasok novekedési iiteme 909 198 261 991026104 | 1080218454 | 1080218454 | 1080218454
Ertékcsokkenési leiras 640 989 888 640 989 888 640 989 888 640 989 888 640 989 888
Egyéb lizemi raforditasok 743 857 355 741 366 763 738 884 511 738 884 511 738 884 511
I:Jzemi (iizleti) raforditas ] ] 3010202003 | 3144866748 | 3292024046 | 3292024046 | 3292024 046
UZEMI (UZLETI) TEVEKENYSEG EREDMENYE
(1.-11) 3857879485 | 4272093585 | 4717690046 | 4717690046 | 4717 690 046
Bevételek arfolyamkiilonbodzetekbdl 0 0 0 0 0
Pénziigyi miiveletek bevételei 91 090 444 91 775 889 92 466 491 92 466 491 92 466 491
Pénziigyi miiveletek raforditasai 2 364 575 2 364 575 2 364 575 2 364 575 2 364 575
PENZUGYI MUVELETEK EREDMENYE (IIL-1V.) 88 725 869 89411 314 90 101 916 90101 916 90 101 916
ADOZAS ELOTTI EREDMENY (A.+B.) 3946605354 | 4361504899 | 4807791962 | 4807791962 | 4807791962
Adofizetési kitelezettség 674 869 516 745 817 338 822 132 425 822 132 425 822 132 425
ADOZOTT EREDMENY (C.-V.) 3271735839 | 3615687561 | 3985659536 | 3985659536 | 3985659536
MERLEG SZERINTI EREDMENY 3271735839 | 3615687561 | 3985659536 | 3985659536 | 3985659536

(Forrads: Sajat Szerkesztés)




14. Melléklet: Optimista szemléletii eredménykimutatas-Nuclearelectrica

A tétel megnevezése 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Ertékesités nettd arbevérelének éves novekedési iiteme 2448712083 | 4652552958 | 5350435901 | 6153001287 | 7075951480 | 7783546627
Aktivalt sajat teljesitmények értéke 0 0 0 0 0 0
Egyéb bevételek 17 810 291 19 947 526 22 341 229 25022 177 28 024 838 29 706 328
Uzemi (iizleti) bevétel 2480103912 | 4672500484 | 5372777130 | 6178023463 | 7103976317 | 78132520955
Anyag jellegii raforditasok novekedési iiteme 166 963 799 349772172 360 539 969 371778 948 383 511 995 389 637 566
Nyers- és fogydanyagok raforditasai 31 263 009 65 652 319 68 934 935 72 381 682 76 000 766 77900 785
Energia fogyasztas raforditasai 80 009 660 168 020 286 169 700 489 171 397 494 173 111 469 173 977 026
Aruk raforditasai 55 285 508 116 099 567 121 904 545 127999 772 134 399 761 137 759 755
Személyi jellegii raforditasok novekedési iiteme 442 588 581 641 214 515 673 275 241 706 939 003 742 285 953 816 514 548
Ertékcsokkenési leiras 544 752 112 571989 718 600 589 203 630 618 664 662 149 597 678 703 337
Egyéb iizemi raforditasok 382 055 771 802 317 119 802 317 119 802 317 119 802 317 119 802 317 119
I:Jzemi (iizleti) raforditas ] ] 1708711993 | 2365293523 | 2436721532 | 2511653733 | 2590264664 | 2687172570
UZEMI (UZLETI) TEVEKENYSEG EREDMENYE
(L-11) 771391919 | 2307206960 | 2936055598 | 3666369730 | 4513711653 | 5126 080 385
Bevételek arfolyamkiilonbozetekbdl 0 0 0 0 0 0
Pénziigyi miiveletek bevételei 84 530 211 88 756 722 93 194 558 97 854 286 102 747 000 105 315 675
Pénziigyi miiveletek raforditasai 40 513 515 36 462 164 32 815 947 29 534 352 26 580 917 25251871
PENZUGYI MUVELETEK EREDMENYE (IIL-1V.) 44 016 696 52 294 558 60 378 610 68 319 933 76 166 083 80 063 803
ADOZAS ELOTTI EREDMENY (A.+B.) 815408 615 | 2359501518 | 2996434209 | 3734689663 | 4589877736 | 5206144189
Adofizetési kitelezettség 116 086 386 403474 760 512 390 250 638 631 932 784 869 093 890 250 656
ADOZOTT EREDMENY (C.-V.) 699 322229 | 1956 026 759 | 2484043959 | 3096057731 | 3805008643 | 4315893533
MERLEG SZERINTI EREDMENY 699 322229 | 1956 026759 | 2484043959 | 3096057731 | 3805008643 | 4315893533




A tétel megnevezése 2026 2027 2028 2029 2030
Ertékesités nettd arbevérelének éves novekedési iiteme 8561901290 | 9418091419 | 10359900561 | 10359900561 | 10359900561
Aktivalt sajat teljesitmények értéke 0 0 0 0 0
Egyéb bevételek 31 488 708 33 378 030 35380 712 35380 712 35380712
Uzemi (iizleti) bevétel 8593389998 | 9451469449 | 10395281273 | 10395281273 | 10395281273
Anyag jellegii raforditasok ndvekedési iiteme 395 898 965 402 299 500 408 842 565 408 842 565 408 842 565
Nyers- és fogyoanyagok raforditasai 79 848 304 81 844 512 83 890 625 83 890 625 83 890 625
Energia fogyasztas raforditasai 174 846 911 175721 146 176 599 751 176 599 751 176 599 751
Aruk raforditasai 141 203 749 144 733 843 148 352 189 148 352 189 148 352 189
Személyi jellegii raforditasok novekedési iiteme 898 166 003 987 982 603 1 086 780 864 1 086 780 864 1 086 780 864
Ertékcsokkenési leiras 695 670 920 713 062 693 730 889 261 730 889 261 730 889 261
Egyéb lizemi raforditasok 802 317 119 802 317 119 802 317 119 802 317 119 802 317 119
I:Jzemi (iizleti) raforditas ] ] 2792053007 | 2905661916 3028 829 808 3028 829 808 3028 829 808
UZEMI (UZLETI) TEVEKENYSEG EREDMENYE
(1.-11) 5801336991 | 6545807533 7 366 451 465 7 366 451 465 7 366 451 465
Bevételek arfolyamkiilonbodzetekbdl 0 0 0 0 0
Pénziigyi miiveletek bevételei 107 948 567 110 647 281 113 413 463 113 413 463 113 413 463
Pénziigyi miiveletek raforditasai 23 989 278 22789 814 21 650 323 21 650 323 21 650 323
PENZUGYI MUVELETEK EREDMENYE (IIL-1V.) 83 959 289 87 857 467 91 763 140 91 763 140 91 763 140
ADOZAS ELOTTI EREDMENY (A.+B.) 5885296280 | 6633665000 | 7458214604 | 7458214604 | 7458214604
Adofizetési kitelezettség 1006385664 | 1134356715 1275 354 697 1275 354 697 1275 354 697
ADOZOTT EREDMENY (C.-V.) 4 878910616 | 5499 308 285 6 182 859 907 6 182 859 907 6 182 859 907
MERLEG SZERINTI EREDMENY 4 878910616 | 5499 308 285 6 182 859 907 6 182 859 907 6 182 859 907

(Forrads: Sajat Szerkesztés)




15. Melléklet: Pesszimista eredménykimutatds-Nuclearelectrica

A tétel megnevezése 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Ertékesités nettd arbevérelének éves novekedési iiteme 2448712083 | 4162810541 | 4495835384 | 4855502215 | 5243942392 | 5506139512
Aktivalt sajat teljesitmények értéke 0 0 0 0 0 0
Egyéb bevételek 17 810 291 18 920 762 20100471 21353 734 22 685 138 23 392 347
Uzemi (iizleti) bevétel 2480103912 | 4181731303 | 4515935855 | 4876855949 | 5266627531 | 5529531 859
Anyag jellegii raforditasok novekedési iiteme 166 963 799 416 395 443 458 476 642 504 825 574 555 876 541 583 992 364
Nyers- és fogydanyagok raforditasai 31 263 009 78 157 523 85 280 619 93 052 897 101 533 524 106 160 289
Energia fogyasztas raforditasai 80 009 660 200 024 150 220 026 565 242 029 222 266 232 144 279 543 751
Aruk raforditasai 55 285 508 138 213 770 153 169 458 169 743 455 188 110 874 198 288 324
Személyi jellegii raforditasok novekedési iiteme 442 588 581 482 421 553 525 839 493 573 165 047 624 749 902 680 977 393
Ertékcsokkenési leiras 544 752 112 544 752 112 544 752 112 544 752 112 544 752 112 544 752 112
Egyéb iizemi raforditasok 382 055 771 764 111 542 761 553 135 759 003 295 756 461 992 755 195 595
I:Jzemi (iizleti) raforditas ] ] 1708711993 | 2207 680650 | 2290621382 | 2381746028 | 2481840547 | 2564917 463
UZEMI (UZLETI) TEVEKENYSEG EREDMENYE
(L-11) 771391919 | 1974050653 | 2225314473 | 2495109921 | 2784786984 | 2964614 396
Bevételek arfolyamkiilonbozetekbdl 0 0 0 0 0 0
Pénziigyi miiveletek bevételei 84 530 211 85 166 290 85 807 156 86 452 844 87 103 391 87431112
Pénziigyi miiveletek raforditasai 40 513 515 36 196 668 32 339 796 28 893 885 25 815 148 24 439 804
PENZUGYI MUVELETEK EREDMENYE (IIL-1V.) 44 016 696 48 969 622 53 467 360 57 558 959 61 288 243 62 991 308
ADOZAS ELOTTI EREDMENY (A.+B.) 815408 615 | 2023020275 | 2278781833 | 2552668879 | 2846075227 | 3027 605704
Adofizetési kitelezettség 116 086 386 345 936 467 389 671 693 436 506 378 486 678 864 517 720 575
ADOZOTT EREDMENY (C.-V.) 699322229 | 1677083808 | 1889110140 | 2116162501 | 2359396363 | 2509885128
MERLEG SZERINTI EREDMENY 699322229 | 1677083808 | 1889110140 | 2116162501 | 2359396363 | 2509885128




A tétel megnevezése 2026 2027 2028 2029 2030
Ertékesités nettd arbevérelének éves novekedési iiteme 5781446488 | 6070518812 | 6374044753 | 6374044753 | 6374044753
Aktivalt sajat teljesitmények értéke 0 0 0 0 0
Egyéb bevételek 24 121 603 24 873 594 25 649 027 25 649 027 25 649 027
Uzemi (iizleti) bevétel 5805568091 | 6095392406 | 6399693780 | 6399693780 | 6399693780
Anyag jellegii raforditasok ndvekedési iiteme 613 535 239 644 577 843 677 196 570 677 196 570 677 196 570
Nyers- és fogydanyagok raforditasai 110 997 891 116 055 937 121 344 472 121 344 472 121 344 472
Energia fogyasztas raforditasai 293 520 938 308 196 985 323 606 835 323 606 835 323 606 835
Aruk raforditasai 209 016 409 220 324 922 232 245 264 232 245 264 232 245 264
Személyi jellegii raforditasok novekedési iiteme 742 265 358 809 069 240 881 885 472 881 885 472 881 885 472
Ertékcsokkenési leiras 544 752 112 544 752 112 544 752 112 544 752 112 544 752 112
Egyéb lizemi raforditasok 752 667 041 750 146 953 747 635 303 747 635 303 747 635 303
I:Jzemi (iizleti) raforditas ] ] 2653219750 | 2748546149 | 2851469457 | 2851469457 | 2851469457
UZEMI (UZLETI) TEVEKENYSEG EREDMENYE
(L-11) 3152348341 | 3346846257 | 3548224323 | 3548224323 | 3548224323
Bevételek arfolyamkiilonbodzetekbdl 0 0 0 0 0
Pénziigyi miiveletek bevételei 87 760 066 88 090 258 88 421 692 88 421 692 88 421 692
Pénziigyi miiveletek raforditasai 23137734 21 905 033 20 738 007 20 738 007 20 738 007
PENZUGYI MUVELETEK EREDMENYE (IIL-1V.) 64 622 332 66 185 224 67 683 685 67 683 685 67 683 685
ADOZAS ELOTTI EREDMENY (A.+B.) 3216970673 | 3413031481 | 3615908008 | 3615908008 | 3615908 008
Adofizetési kitelezettség 550 101 985 583 628 383 618 320 269 618 320 269 618 320 269
ADOZOTT EREDMENY (C.-V.) 2 666 868 688 | 2829403098 | 2997587739 | 2997587739 | 2997587 739
MERLEG SZERINTI EREDMENY 2666 868688 | 2829403098 | 2997587739 | 2997587739 | 2997587739

(Forrads: Sajat Szerkesztés)




16. Melléklet: Realista Cash-Flow Nuclearelectrica

2021 2022 2023 2024 2025
Mérleg sz. Erdm. 1660542821 1900303048 2352904469 2654799961 2952000604
Amortizacio 567364275 590915049 615443394 640989888 640 989 888
Immat javak AV 4 805 980 4 374 004 3980 854 3623042 1 648 696
Térgyi eszk. AV 276945537 263709569 251106184 239 105 148 0
Targyi eszk. AV
écs -567 364 275 -590 915049 -615443394 -640989 888 -640 989 888
Bef. Pii.eszk. AV -1 302 926 -1 314 496 -1 326 169 -1 337 945 -674 913
Készletek AV -20 006 832 -20 916 047 -21 866 583 -22 860 315 -11 949 604
Kovetelések AV -20 120 895 -21904 174 -23 845 502 -25 958 887 -14 129 788
Ertékpapirok AV -282029998 -320888449 -365100868 -415404930 -236319975
Aktiv id. Elhat. AV 104 801 103 383 101 985 100 605 49 622
Jegyzett téke AV 325 248 325 283 325 318 325 353 162 694
Hosszu lej. Kot.
AV -92 827 821 -68 690 924 -50 830 053 -37 613 329 -13 916 595
Rovid lej. Kot. AV 39 396 721 42 331 149 45 484 144 48 871 988 26 256 086
Passziv id. Elhat.
AV -9 624 288 -8 623 708 -7 727 152 -6 923 806 -3 101 989
Netto Cash flow 1556 208 348 1768808 636 2183206626 2436726884 2700024837




2026 2027 2028 2029 2030
Meérleg sz. Erdm. 3271735839 3615687561 3985659536 3985659536 3985659536
Amortizacio 640 989 888 640 989 888 640 989 888 640 989 888 640 989 888
Immat javak AV 1574 601 1503 836 1436 251 0 0
Targyi eszk. AV 0 0 0 0 0
Targyi eszk. AV
écs -640 989 888 -640989 888 -640989888 -640989888 -640989 888
Bef. Pii.eszk. AV -677 910 -680 920 -683 943 0 0
Készletek AV -12221131  -12498827  -12782833 0 0
Kovetelések AV -14 755 937 -15 409 833 -16 092 706 0 0
Ertékpapirok AV -252 600209 -270001998 -288 602 607 0 0
Aktiv id. Elhat. AV 49 286 48 953 48 622 0 0
Jegyzett toke AV 162 703 162 712 162 720 0 0
Hosszu lej. Kot.
AV -12 107 313 -10 533 254 -9 163 836 0 0
Rovid lej. Kot. AV 27 233915 28 248 162 29 300 180 0 0
Passziv id. Elhat.
AV -2 940 741 -2 787 876 -2 642 956 0 0
Netto Cash flow 3005453103 3333738516 3686638427 3985659536 3985659536

(Forras: Sajat Szerkesztés)



17. Melléklet: Optimista Cash-Flow Nuclearelectrica

2021 2022 2023 2024 2025
Meérleg sz. Erdm. 1956 026 759 2484043959 3096057731 3805008643 4315893533
Amortizacio 571989 718 600 589 203 630 618 664 662 149 597 678 703 337
Immat javak AV -2 673 459 -2 807 132 -2 947 488 -3 094 863 -1 624 803
Targyi eszk. AV -289736 392 -304 223212 -319434372 -335406091 -176 088 198
Targyi eszk. AV
écs -571989 718 -600589 203 -630618 664 -662 149597 -678 703 337
Bef. Pii.eszk. AV -7 336 182 -7 702 991 -8 088 140 -8 492 547 -4 458 587
Készletek AV -35 219 215 -38 036 752 -41 079 692 -44 366 068 -23 957 676
Kovetelések AV -20 120 895 -21 904 174 -23 845 502 -25 958 887 -14 129 788
Ertékpapirok AV -368 449200 -434770056 -513028666 -605373826 -357 170557
Aktiv id. Elhat. AV -309 866 -322 260 -335 151 -348 557 -181 250
Jegyzett toke AV 30 164 389 30 466 033 30 770 694 31078 401 15 694 592
Hosszu lej. Kot.
AV -02 827 821 -68 690 924 -50 830 053 -37 613 329 -13 916 595
Rovid lej. Kot. AV 39396 721 42 331 149 45 484 144 48 871 988 26 256 086
Passziv id. Elhat.
AV 39 845 922 0 0 0 0
Netto Cash flow 1248 760762 1678383640 2212723503 2824304864 3766316756




2026 2027 2028 2029 2030
Meérleg sz. Erdm. 4878910616 5499308285 6182859907 6182859907 6182859 907
Amortizacio 695 670 920 713 062 693 730 889 261 730 889 261 730 889 261
Immat javak AV -1 665 423 -1 707 059 -1749 735 0 0
Targyi eszk. AV -180 490403 -185002 663 -189 627 729 0 0
Targyi eszk. AV
écs -695670920 -713062693 -730889261 -730889 261 -730 889 261
Bef. Pii.eszk. AV -4 570 052 -4 684 303 -4 801 411 0 0
Készletek AV -24 915 984 -25912 623 -26 949 128 0 0
Kovetelések AV -14 755 937 -15 409 833 -16 092 706 0 0
Ertékpapirok AV -389 315907 -424 354 339  -462 546 230 0 0
Aktiv id. Elhat. AV -184 875 -188 572 -192 343 0 0
Jegyzett toke AV 15 773 065 15 851 931 15931 190 0 0
Hosszu lej. Kot.
AV -12 107 313 -10 533 254 -9 163 836 0 0
Rovid lej. Kot. AV 27 233 915 28 248 162 29 300 180 0 0
Passziv id. Elhat.
AV 0 0  -45285243 0 0
Netto Cash flow 4293911704 4875615732 5471682916 6 182859907 6 182859 907

(Forras: Sajat Szerkesztés)



18. Melléklet: Pesszimista Cash-Flow Nuclearelectrica

2021 2022 2023 2024 2025
Mérleg sz. Erdm. 1677083808 1889110140 2116162501 2359396363 2509 885128
Amortizacio 544752112 544752112 544752112 544752112 544752 112
Immat javak AV 2402 990 2 294 996 2191 855 2093 350 999 636
Térgyi eszk. AV 138472768 135163776 131933857 128781121 62 851 862
Targyi eszk. AV
écs -544 752 112 -544 752 112  -544 752112 -544752 112  -544 752 112
Bef. Pii.eszk. AV -651 463 -654 355 -657 261 -660 179 7 467 345
Készletek AV -16 495 143 -17 113 192 -17 754 397 -18 419 628 0
Kovetelések AV -10 060 448 -10 506 267 -10 971 843 -11 458 051 -5982 902
Ertékpapirok AV -141 014999 -150729612 -161113471 -172212 680 -92 038 261
Aktiv id. Elhat. AV 52 400 52 046 51 694 51 344 25 499
Jegyzett toke AV 162 624 162 633 162 641 162 650 81 329
Hosszu lej. Kot.
AV -46 413 910 -40 379 686 -35 129 965 -30 562 755 10 225 958
Rovid lej. Kot. AV 19 698 361 20 431 967 21 192 895 21982 162 11 400 411
Passziv id. Elhat.
AV -4 812 144 -4 561 999 -4 324 857 -4 100 042 -1 943 457
Netto Cash flow 1618424845 1823270447 2041743650 2275053655 2502972548




2026 2027 2028 2029 2030
Mérleg sz. Erdm. 2 666 868 688 2829403098 2997587 739 2997587 739 2 997 587 739
Amortizacid 544 752 112 544752112 544752112 544752112 544752112
Immat .javak AV 977 173 955 215 933 751 0 0
Targyi eszk. AV 62 100 898 61 358 906 60 625 779 0 0
Targyi eszk. AV

écs -544 752 112  -544752 112 -544752 112 -544752 112 -544 752 112
Bef. Pii.eszk. AV 7093977 6 739 278 6 402 315 0 0
Készletek AV 0 0 0 0 0
Kovetelések AV -6 115 466 -6 250 966 -6 389 469 0 0
Ertékpapirok AV -05208548  -98488036 -101 880 488 0 0
Aktiv id. Elhat. AV 25 412 25 326 25 241 0 0
Jegyzett téke AV 81 332 81334 81 336 0 0
Hosszu lej. Kot.

AV 10 737 256 11 274 119 11 837 825 0 0
Rovid lej. Kot. AV 0 0 0 0 0
Eassziv id. Elhat.

AV -1 892 944 -1843 745 -1795 824 0 0
Netto Cash flow 2 644 667 778 2803254529 2967 428 203 2997 587 739 2997 587 739

(Forras: Sajat Szerkesztés)



