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SZEKFFY KLARA

Vagyoneladas és a tulajdonosi struktura
valtozdsa az eurdpai energiaszolgaltatd
szektorban 2010 és 2016 kozott

Az elmult években az eurdpai energiaszolgaltato szektorban zajlé valtozasok koziil
egyre nagyobb jelentdségiivé valt a vallalati vagyon értékesitése. Az eladott vagyon-
elemek kore igen széles volt, érintette az er6miivi kapacitasokat, a villamosener-
gia-halézatokat, a foldgaz-infrastrukturat, valamint teljes regionalis vallalatcso-
portokra is kiterjedt. Az energiaszolgaltatok altal 6sszeallitott, altalaban t6bb éven
at tarto vagyonértékesitési programok megfogalmazott célja a vallalati eladoéso-
dottsag mérséklése volt. A tulajdon ujraelosztasa soran megvaltoztak a vallalati
méretek, atalakult az iizleti profil. A tulajdonosi viszonyok a villamosenergia- és
foldgazvagyon szinte minden szegmensében mdédosultak: novekedett a pénziigyi
befekteték sulya, Europan kiviili, uj befektetok is megjelentek. Mivel a tradiciona-
lis energiaszolgaltatok szamara kedvezétlen piaci feltételek tartosak, a vagyonérté-
kesitési folyamat korantsem tekinthetd lezartnak.

Journal of Economic Literature (JEL) kod: L94.

A vallalati vagyon értékesitését kivalto tényezok

Az eurdpai energiaszolgaltatd szektor 1998 és 2007 kozott rendkiviil dinamikusan
fejlédott, a gazdasagi novekedés indukalta villamosenergia-kereslet és a villamos
energia piaci dra tobb éven keresztiil novekedett.! A 2008-as gazdasdgi és pénziigyi
valsag akkor kovetkezett be, amikor az 4gazat még a beruhazasi ciklus felivel6 sza-
kaszaban volt: sok, nagy kapacitasu - elsésorban hagyomanyos — héerémuvet adtak
at akkoriban, vagy allt kozvetlentil befejezés el6tt. Az energetikai beruhazasok finan-
szirozasa a megvaldsulas hosszu atfutasi ideje és lassu megtériilése miatt hagyoma-
nyosan elsésorban bankhitelekbdl torténik. Ebben az évtizedben a banki forrasok
is béségesen rendelkezésre alltak, és az energiaszolgaltatok évtizedeken keresztiil
a bankok kedvenc tigyfelei kozé tartoztak. Ezt a szektor stabil és jol elérejelezhetd

' Az eurépai villamosenergia-piac dtalakuldsinak okait és dsszefiiggéseit csak annyiban érintjiik,
amennyiben a cikk témdjat, az energiaszolgaltaté szektor tulajdonviszonyainak valtozasat magyarazza.
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nyereségessége és a gazdasag ingadozasokkal szembeni viszonylagos alloképessége
indokolta. A nemzetkdzi hitelmindsitd intézetek rendszeresen vizsgaltdk a vallalatok
hitelfelvevé képességének alakulasat, és az energiaszolgaltatokat, valamint a szektor
egészét a kis kockazatu, legjobb adés kategoériaba sorolték.” Az évtized végére a szek-
tor hitelalloménya kiugréan magas volt, a legtobb energiaszolgaltatot a kapacitasok
tizembe 1épését kovetSen jelentds hiteltorlesztési kotelezettség terhelte.

A 2008-at kovetd kozel egy évtizedben a hagyomanyos eurdpai energiaszolgaltatok
nyereségessége radikalisan és tartosan romlott. A gazdasagi kornyezet romlasat a vil-

lamos energia nagykereskedelmi aranak alakulasa érzékletesen szemlélteti (1. dbra).

1. dbra

A villamos energia nagykereskedelmi aranak alakulasa az eurdpai piacokon, 2008-2016
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Forrds: EC [2016] 15. o. 1. abra.

Az energia, ezen belill is a villamos energia iranti kereslet a 2008-as gazda-
sagi visszaesés hatasara mérséklodott, a villamos energia dra 2009-ben az el6z6
évhez viszonyitva kozel felére esett vissza, majd 2011 végéig a gazdasagi élénkii-
1és hatdsdra mérsékelten emelkedett. A dekonjunkturat kovetéen azonban sem
a kereslet, sem az ar nem zarkdzott fel a valsag el6tti szintre. Ennek egyik oka,
hogy a 2010-es évek masodik felében elterjedtek azok a technolégiak, amelyek az

?2008-ban a Standard & Poor’s és a Moody’s hitelmindsiték az energiaszolgaltaté szektor vallalatait
a legjobb AA és A2 kategdriaba soroltak. 2016 végére azonban a legtobb véllalat mindsitése BBB+ és
Baal szintre romlott. A nagy eurdpai energiaszolgaltatok koziil csak a francia EAF és Engie, valamint
anémet EnBW maradt tovabbra is a legjobb adds kategdriaban.
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energiafelhasznalas hatékonysdaganak javulasat segitették el6. Ennek kovetkezté-
ben a gazdasagi novekedés és az energiakereslet kozotti, addig meglévd, rendki-
viil szoros kapcsolat gyengiilt.

Mint az I. dbra mutatja, 2012-t8l az eurdpai villamosenergia-piacokon az arak
ismét dramaian csokkentek: a 2016-o0s atlagar a 2008-as atlagarnak alig 45 szazaléka
volt.” Az e folyamat mogott 4116 gazdaségi és politikai tényezSk drakra gyakorolt koz-

o

vetlen hatdsat tobb kutatds is igyekezett szdmszertsiteni.*
2. dbra
A villamos energia dranak alakulasat magyardzo tényezdék 2008 és 2015 kozott a német piacon
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Megjegyzés: az dbran az aznapivagy 24 6ran beliili szallitas esetén érvényes villamosenergia-
arat magyarazo tényezG6k darra gyakorolt hatdsa a villamosenergia-ar szazalékaban szerepel.
Forrds: Hirth [2018] online valtozata.

Hirth [2018] modellje a német piacon az aresést tobb alapvetd tényezdre vezeti vissza
(2. abra), mig az atomenergia 2022-ig valo teljes kivonasara tett intézkedések és a tran-
zitlehetdségek sztkiilése a villamos energia arat stabilizalta. A magyarazé tényezok
kozott tobb kiilsé tényezd, politikai elhatdrozas is talalhato, ezek a megujulé energia

° A villamos energia (zsinérdram) 4tlagdra 2016-ban a német piacon 29 euré/megawattéra volt,
szemben a 2008-as 65 eurd/megawattora értékekkel.

* A kovetkez8kben Hirth 2016-ban készitett, de mar online elérhetd publikdcidjat idézziik, a szerzé
a német piacon a villamos energia dranak alakulasat befolyasolé okokat igen részletesen vizsgalta, és
nyolc alapvetd tényezdt kiilonitett el. Mas ex post modellek kevesebb hattérfaktorral dolgoznak (Everts
és szerzbtdrsai [2016] és Kallabis és szerzotdrsai [2016]).
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fejlesztésére, az atomenergia kivondsara és a szén-dioxid-kibocsatasi jog kereskedel-
mére, illetve mennyiségére vonatkozé dontések.

A modellek mindegyike a z6ldenergia mennyiségi novekedését tartja a villamos
energia aranak alakuldsdra hat6 legfontosabb tényezonek, és csak ezt kdveti a szén-
dioxid-kibocsatas szigorodd jogszabalyozasabdl, a fiitdanyagok (szén és foldgaz)
aranak csokkenésébdl, valamint a villamos energia iranti kereslet mérséklédésé-
bél kévetkezo arhatas.

A fukusimai atomerémiiben 2011-ben bekovetkezett baleset Eurépaban is az atom-
energia-termelés biztonsagaval kapcsolatos félelmek feler6sodéséhez vezetett. Ezt
kovetden kertilt a zoldenergia az eurdpai energiapolitika kdzéppontjaba. A megujuld
energiatermelés unios és tagallami szintt 6sztonzési rendszere rendkiviil gyorsan
kiépiilt, jelentés mértékben nétt a zoldenergiat hasznosité villamosenergia-termelés
pénziigyi tamogatasa. Ezt egészitette ki az a kozvetlen hatdsagi beavatkozas, amely
a z6ldenergianak — szemben a hagyomdnyosan megtermelt villamos energiaval - az
energiarendszerbe valo belépésekor elsé6bbséget biztositott.

Ezek a szabalyozasi elemek torzitottak az energiaszolgaltatd szektor piaci viszo-
nyait, és a tradicionalis energiaszolgaltatok a megtermelt villamos energiat csak
drasztikusan csokkend arakon tudtak értékesiteni. A villamosenergia-szektor piaci
feltételeinek rosszabbodasaval az el6z6 évtized novekedési kilatasaira alapozott 4j
erédmiivi kapacitasok sem tudtdk elérni azt a jovedelmezdséget, amivel a beruhdzasi
dontések meghozatalakor kalkulaltak, igy a felvett beruhdzasi hitelek torlesztése a
vallalatoknak egyre nagyobb terhet jelentett.

Az energiaszolgaltatok az eredményesség romlasara kezdetben a hatasukat révid
tavon kifejtd intézkedésekkel, a gazdasagtalanna valt erdmivi kapacitdsok atmeneti
vagy végleges leallitasaval, a termelési koltségek és a folyé beruhazasok volumené-
nek csokkentésével, a szitkséges beruhazasok idébeli elhalasztasaval reagaltak. Az
igy elért eredményjavulas azonban kozel sem tudta a folyamatosan romlé gazdasagi
kornyezet hatasat ellensulyozni. Ezért az energiaszolgaltatok egyre inkabb a hosszi
tavu stratégidjuk vijragondoldsdra és dtalakitdsdra kényszeriiltek. Ennek megfelelden
modositottak beruhazasi terveiket, valtoztattdk termel6kapacitédsaik osszetételét,
gyakran az egész vallalati strukturat is atalakitottak. Beruhazasi hiteleiket pedig
egyre inkabb vagyontargyaik eladasabdl szarmazo bevételekkel igyekeztek torlesz-
teni. A tulajdonosi szerkezet atalakuldsahoz vezetd vagyoneladas vagy vallalatfelva-
sarlds nem volt 4j jelenség az energiaszolgaltato szektorban, ennek mindsége és iranya
azonban 2010 és 2016 kozott alapvetSen kiilonbozott az el6z6 évtizedekhez képest.

Az eurdpai energiaszolgaltato szektor szerkezetének atalakulasa
1998 és 2009 kozott

1998 és 2009 kozott az eurdpai energiaszolgaltatd szektorban jelents volument,
részben a nemzeti piacokon, részben hatarokon ativel6 vallalatfelvasarlasi, fuzios
hulldm zajlott le. E folyamat jogi, szabalyozasi feltételeit a szektor liberalizacidjat
célz6 intézkedések teremtették meg: az Eurdpai Unio elsé liberalizacids csomagjanak
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rendelkezéseit a tagorszagoknak a villamosenergia-agazatban 1998-ig, a foldgazszek-
torban pedig 2000-ig kellett bevezetniiik.

A statisztikai adatok szerint az els6 évek tagorszagon beliili vagyoni koncentra-
cidés folyamatat 2002 utan mar egyre inkabb a nemzetkoézi tranzakcidk valtottak
fel. Az 1998 és 2009 kozotti periddusban az unids engedélyezési eljarasahoz kotott,
orszagok kozotti, kozel 250 tranzakcié atlagos értéke 1 és 4 millidrd eur6 kozott
mozgott, a tiz legnagyobb véllalati 6sszevonas osszértéke pedig 200 millidrd eurot
tett ki (Leveque-Monturus [2008], PWC [2010]).

E periddusban a legtobb és egyben a legnagyobb fuzidk Olaszorszagban, az
Egyesiilt Kiralysagban és Németorszagban zajlottak le. Olaszorszagban és az Egye-
stlt Kiralysagban az energiaszolgaltato szektor privatizacidja, Németorszagban
pedig a szektor regionalis és kommunalis szint{i széttagoltsaga és a szinergiak
kiaknazasanak igénye allt a vallalatfelvasarlasi folyamat mogott. Abban, hogy egy-
egy nemzeti piac mennyire valhatott a nemzetkozi akvizicidk terepévé, a szektor
meglévd koncentracidjan felil fontos szerepet jatszott az egyes nemzetallamok
piacvédd, a kiilfoldi befektetSket kevésbé beengedd politikaja is. Igy példaul Fran-
ciaorszag és Belgium - a szektorban m(ik6d6 erés nemzeti vallalatok megléte és az
ezeket védo szabalyozasi, politikai kornyezet miatt — kevésbé volt érintett a nem-
zetkozi fuzids hullam 4ltal.

Az eurdpai energiaszolgaltato szektor konszolidaciéjanak meghatarozé val-
lalati szerepl6i a német szolgaltatok, az E.On’ és az RWE, a francia Electricité de
France (EdF) és a Gaz de France Suez (GdF), valamint az olasz Enel voltak. Néhany
jelentds, ekkor végrehajtott tranzakcidjuk jol jellemzi az egész szektor atalakula-
sanak folyamatat.

Az emlitett francia és német cégek {6 szerepet jatszottak a brit energiaszektor pri-
vatizalasaban is: az EdF egy, a Londont és kornyékét ellato villamosenergia- és fold-
gazszolgaltaté (London Energy), az E.On egy kozép-angliai villamos energiat ter-
mel6 és elosztd (PowerGen), az RWE pedig egy villamosenergia- és foldgazportfolio-
val egyarant rendelkez§ vallalat (Innogy) meghatarozé tulajdoni hanyaddhoz jutott.
A lényegében allami irdnyitasu EdF olasz és belga (Edison és Electrabel) versenytar-
sait vasarolta fel. Az E.On a nyugat-eurdpaindl nagyobb novekedési lehetGséget igérd
dél-eurdpai (olasz és spanyol) regionalis piacokhoz jutott. Az évtized legnagyobb
értéki vallalatfelvasarlasat az olasz Enel hajtotta végre egy spanyol integralt szolgal-
tato (Endesa) 25 szazalékos tulajdonjoganak megszerzésével. A nagy energiaszolgal-
tatok tobb kisebb energiapiacot is felosztottak egymas kozott. Igy valt példaul a svéd
Vattenfall és a német RWE a holland energiapiac meghatarozo szerepl6jévé.

A kelet-eurdpai energiaszolgaltatd szektor privatizacidja soran is a német, a
francia és az olasz energiaszolgéltatok voltak aktivak.’

® A német villamosenergia-piac belsé szerkezetét dtalakit6 nagy tranzakcié 2000-ben tortént, ami-
kor két nagy regionalis szolgéltato, a Veba és a Viag 6sszevondsa révén létrejott az E.On.

® A kelet-eurdpai piacbdl az E.On szakitotta ki a legnagyobb részesedést cseh, szlovak, magyar,
lengyel, bolgar, roman villamosenergia- és foldgazrészesedések megvasarlasaval. Az EdF alengyel ésa
magyar, a GdF a szlovék, a lengyel és a romdn piacon vélt kozvetlen tulajdonossd. A Vattenfall lengyel,
az Enel szlovak, roman, bolgar, az RWE pedig cseh és szlovak érdekeltségekhez jutott.
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A vizsgalt tizéves periodusban a dominans vallalatok olyan tulajdoni részesedé-
sek megszerzésére torekedtek, amelyek iranyitoi jogositvanyokat biztositottak, és
igy az atvett vallalatokat szorosan beépithették cégbirodalmukba.

Vagyoneladasi programok az energiaszektorban
2010 és 2016 kozott

A villamos energia piaci dranak 2008 utani drasztikus csokkenése legérzékenyeb-
ben a jelentds er6muvi kapacitasa, vertikdlisan felépitett energiaszolgaltatokat érin-
tette. Ezen szolgaltatok mindegyike fontos pénziigyi stabilizalé eszkoznek tekintette
a vagyoneladast, a megcélzott arbevételt és a lebonyolitas hataridejét is rogzit6 érté-
kesitési programot dolgozott ki. Mivel a szektorban nem egyszeri negativ valtozas
tortént, hanem a gazdasagi feltételek romlasa tartos volt, az értékesitésre kivalasztott
termel8eszkozok is folyamatosan veszitettek az értékiikbol. Azért, hogy a tervezett
bevételt elérjék, a szolgaltatok tobbszor is modositottak kezdeti vagyoneladasi ter-
veiket, ujabb vagyoni elemekkel bévitették ezek listajat, vagy egy-egy program leza-
rasat kovetden Uj eladasi listat allitottak ossze.

A vagyontargyak eladdsabol szarmazo bevételek segitették a vallalatok pénz-
tigyi helyzetének rovid tava stabilizalasat, és részben fedezték az el6z6 periddus-
ban felvett beruhazasi hitelek torlesztését. A gazdasagi feltételek tartos romlasa
miatt a hitelmindsités megdrzése egyre inkabb a vallalatok kiemelt céljava vélt, a
vagyoneladasi programok léte és sikeressége pedig a véllalati hitelmindsitésben
az értékelési rendszer egyik uj elemévé valt. A vizsgalt periddus kezdetén kiilo-
nosen fontos volt a hitelfelvételi képesség megdrzése és a hitelek utan fizetendd
kamatok szintjének stabilizalasa: 2010 koriil ugyanis az energiaszolgaltatok atla-
gosan évi 5 szazalékos vagy ezt még némileg meg is halado éves kamatot fizettek
a beruhdzdsi hitelek utan.”

Az elemzésbe azok a vallalatok keriiltek be, ahol egy vagy tobb, a vallalatok lik-
viditasi helyzetének stabilitasat, a korabban felvett beruhdzasi hitelek torlesztését
lehet6vé tevé vagyonértékesitési programot hirdettek meg. Ezek kozé tartozik a
finn Fortum, a svéd Vattenfall, a harom nagy német szolgaltatd, az E.On, az RWE
és az Energie Baden-Wiirttemberg (EnBW), a két francia vallalatcsoport, az EdF és
az Engie (2015 el6tt GAF), az olasz Enel, a spanyol Iberdrola és a Gas Natural, vala-
mint a portugal Energias de Portugal (EdP).

A vallalatok mindegyike az eurdpai energiaszektor meghatarozé integralt, azaz az
energiapiac minden szegmensében jelen 1év6, a villamos energia termelésének/elosz-
tasanak/kereskedelmének, valamint a foldgaz szallitdsanak/elosztasanak/értékesi-
tésének a feladatait ellato energiaszolgaltatok. A vallalatok egy masik csoportja — a

7 A szolgéltatok torekedtek kamatterheik optimalizdldsara is. Atalakitottak hitelallomanyuk struk-
tarajat, novelték a fix kamatozasa és az eurdhiteleik aranyat, valamint a vallalati kotvényeknél ol-
csobb, részvényekre atvalthato kotvényeket bocsatottak ki. A vizsgalt években terheiket mérsékelte a
hitelkamatok 4ltalanos csokkentése is. Mindezek hatdsara 2015-2016-ra az energiaszolgéltatdk 4ltal
fizetend6 atlagos kamat mar csak az évi 2,0-3,5 szdzalékos savban mozgott.
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magasfesziiltség villamosenergia-hal6zatot miikodtetd vagy a foldgaz nemzetkozi
tranzitjat lebonyolit6, ugynevezett atviteli rendszeriranyitok (Transmission System
Operator, TSO), az elosztohalozati rendszerek tizemeltet6i (Distribution System Ope-
rator, DSO), illetve a kizarodlag zoldenergiat hasznositd villamosenergia-termelék —
szabalyozott piaci kdrnyezetben mtikodnek, igy eredményességiik 2010 utan relative
stabil maradt. Ezek a vallalatok is értékesitettek néhany vagyoni elemet, ez a tevé-
kenység azonban megmaradt a hagyomdnyos portféliotisztitas korében, az értéke-
sitésbdl szarmazod bevételeket pedig magasabb hozamot igérd, uj kapacitasok meg-
vasarlasara vagy kiépitésére forditottak.

Az elemzésbe bevont véllalatok vagyonértékesitési programjainak nagysaga és id6-
beli megvaldsitasa eltérd volt. A harom német (E.On, EnBW és RWE) és két skandinav
(Fortum és Vattenfall) szolgaltato allitotta ossze leggyorsabban az eladasra kivalasztott
vagyoni elemek listajat, és e programok arbevételi céljat is igen magasan allapitottak
meg. Ennek oka, hogy a zoldenergia timogatasi rendszere a német és az észak-eurdpai
energiapiacokat rendkiviil radikédlisan atalakitotta, és ez az integralt vallalatok gazda-
sagi helyzetének gyors romldsahoz vezetett.” Ez a szolgdltatdi kor 2016 kozepéig mar
kozel 100 szazalékban teljesitette is vagyoneladasi programjat.

Az eurdpai energiaszolgaltatok koziil a nomindlis értékben legjobban eladdso-
dott olasz Enel és két nagy francia energiaszolgaltato, az EAF és az Engie, vagyonel-
adasi programjait késdbb jelentették be, s az arbevételi céljaik is szerényebbek vol-
tak. A német és a skandindv integralt daramszolgaltatokkal szembeni késést részben
a villamos energia nagykereskedelmi aranak regiondlis eltérése indokolja. A dél-
eurdpai energiaszolgaltatd piacok relative elzartak, a termel6kapacitasok 9sszetétele
miatt a villamos energia atlagos arszinvonala meghaladja a t6bbi eurépai régiora
jellemzd arszintet. Ezeken a piacokon a villamos energia dranak csokkenése és igy
a vallalati nyereségromlas mérsékeltebb volt.

A tervek és a megvaldsitas eltérésének a gazdalkodasi feltételek romlasan tulmu-
tatd oka a szolgaltatok tulajdonosi hatterének kiilonbozdsége is volt. A két német
vallalat, az E.On és az RWE dont6en, a finn Fortum pedig részben magdn- és intéz-
ményibefektetdk tulajdonaban van. A svéd Vattenfall dllami vallalat, a francia és az
olasz szolgaltatoknal pedig tovabbra is jelentds az dllam tulajdoni részesedése. Az
allam mint tulajdonos az elmult években a pénziigyi és maganbefektetéknél kony-
nyebben viselte el az energiaszektorbdl szarmazo vallalati osztalékok stagnalasat
(esetleges csokkenését), s az tizleti stratégia tjrafogalmazasara is hosszabb idét for-
ditott.” E véllalatok megitélésekor a hitelmindsitdk is figyelembe vették az egyedi

® A svéd Vattenfall a német energiapiac negyedik legnagyobb szerepléje volt, igy e piac negativ ira-
nyu véltozdsa is nagymértékben rontotta a svéd vallalatcsoport jovedelmez§ségét.

° A francia allam részesedése az EdF-ben és az Engie-ben 85,6 szazalék és 28,7 szdzalék. A Fortumban
50 szazalékos a finn dllam részesedése. Az olasz dllam 23,6 szdzalékban tulajdonolja az Enelt. A né-
met energiapiac harmadik legnagyobb szerepléje, az EnBW a tobbi német szolgaltatoval egy id6ben
allitotta ssze vagyoneladasi programjat, ennek végrehajtdsi hatdridejét azonban id6kozben 2020-ig
meghosszabbitottdk. Ennek a 6 oka az, hogy az EnBW 97 szdzalékban a baden-wiirttembergi tar-
tomanyi kormany tulajdonaban all. A tulajdonos lecserélte ugyan a vallalati vezetést, és 4j vallalati
stratégiat alakittatott ki, a vagyoneladdsi program végrehajtdsat azonban a kedvezétlen energiapiaci
koriilmények kozott nem siettette.
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tulajdonosi hatteret: az allam vagy a regionalis kormanyzatok pénziigyi stabilitdsa
pozitiv tényez6ként keriilt elismerésre a vallalati hitelmindsitésben. A szektor gaz-
dasagi feltételeinek tartds romlasa azonban ezeket a szolgaltatokat is rakényszeri-
tette az eladasra szant vagyoni kor bovitésére, a célosszeg emelésére, gyakran pedig
a teljesités végs6 hataridejének meghosszabbitasara.

A szektorban 2010 és 2016 kozott értékesitett vagyontargyak teljes 6sszegérdl nincs
informacionk. Ezt sem a nagyszamu szerepl6i kor, sem a gyakran tizleti titokként
kezelt értékesitési arak nem teszik lehetévé.

A vagyonértékesitési programmal rendelkez6 tizenegy szolgaltaté altal nyilvanos-
sagra hozott arbevételek alapjan 2010 és 2016 kozott tobb mint 90 milliard eur6 vagyon
cserélt gazdét (3. dbra)."’ A vagyonelemek eladdsdnak valédi jelentdségét mutatja
az arbevételeknek az 4ll6eszkozok dsszértékéhez viszonyitott aranya (4. dbra)."

3. dbra
Az eurdpai energiaszolgaltatok vagyoneladasi programjainak értéke 2010 és 2016 kozott
(millidrd eurd)*

Millidrd eurd

30 A
[ Lezart tranzakciok
1,0 [ Tervezett tranzakciok
25 - [
20 1
15 A
25,0 1,0
10 A
1,0
54 (10,0 10,5 10,0 10,0
0,5 0,6
4,2 20
252 2,0 1,5 2,1
O T T T T T T T T T 2 T

Fortum Vatten- E.On RWE EnBW Engie  EdF Enel Iberd-  Gas EdP
fall rola  Natural

* Az dbra a 2016 végéig megkotott véllalati vagyoneladdsokat tartalmazza.
Forrds: a vallalatok 2010-es és 2016-0s évekrél készitett konszolidalt éves beszamoldi, illetve
stratégiai prezentacioi.

' A vallalatok a vizsgalt idészakban alloeszkozeik (termelékapacitisok, részesedések) értékét a ne-
gativ jovedelmi kilatdsok alapjan a terv szerinti értékcsokkenésen feliil 9sszesen tobb mint 100 milli-
ard eurdval csokkentették. Ez a koltségelem nem titkr6zddik a véllalatok pénzmozgasaban, azonban
csokkenti az éves nyereséget.

"' Az elemzésben 2010-et tekintjiik a vagyoneladdsi folyamat kezdeti évének. A 4. dbrdn az arbevéte-
leket az energiaszolgéltatoknak a 2010. év végén a konszolidélt éves beszamoloiban feltiintetett Gsszes
alloeszkozértékéhez viszonyitottuk.
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4. dbra
A vagyoneladdsbdl szarmazo arbevételek alldeszkoz-allomanyhoz viszonyitott aranya
2010 és 2016 kozott (szazalék)

Szazalék
50
[ Lezart tranzakciok
[ Tervezett tranzakcidk
40
30 4
49,5 0,9
—
20
10 - 22,1 1,9
0,8
10,1 0,6
2 6,6
4,6 H 53 >
0 T T 2‘5 T T T
Fortum Vatten- E.On RWE EnBW Engle EdF Enel Iberd-  Gas EdP
fall rola  Natural

Forrds: a vallalatok 2010-es és 2016-0s évekrdl készitett konszolidélt éves beszamoldi.

A vallalatok atlagosan alloeszkozvagyonuk 10-20 szazalékat értékesitették, illetve e
vagyonrész értékesitését tervezik 2020-ig. A legnagyobb aranyt itt is a német szolgal-
tatok, E.On, RWE, EnBW, valamint a francia Engie képviseli.

Az alldeszkoz-allomany értékéhez viszonyitva az atlagot joval meghaladé ara-
nyu volt a Fortum vagyoneladasa. A finn szolgaltatd egyediilallo stratégiat kovetett
azzal, hogy eladta a stabil jovedelmet biztositd 6sszes hazai és nemzetkdzi magas-
tesziiltségli villamosenergia-halozatat, illetve az e hdl6zatokban meglévé érdekelt-
ségeit. Ezzel a vallalat mérete, stabilitasa és jovedelemtermel$ képessége radika-
lisan megvaltozott. A cég a vagyoneladasbol szarmazo, szamottevd arbevételt a
kovetkezd években kivanja befektetni. Stratégiai célja az energiaszektor 4j — okos
(smart) — technolodgiat alkalmazé szegmensében vald novekedés, és az e technolo-
giara szakosodott vallalkozasok megvasarlasa.

A két spanyol energiaszolgéltato — az Iberdrola és a Gas Natural - 6sszeallitott ugyan
vagyonértékesitési programot, ezek azonban kisebb jelentdségtiek voltak, a regionalis
részesedések csokkentését és az tizleti portfolio tisztitasat szolgaltak.

Mivel az energiaszolgaltatok vagyoneladasi programjuk céljaként magas eladdso-
dottsaguk csokkentését jelolték meg, érdemes megnézni, hogyan valtozott ez a mutatd
2016-ra a kiindulé évhez, 2010-hez képest (5. dbra).

A vallalatok a vagyon értékesitésébdl szarmazd bevételeknek csupdn egy részét
forditottdk a beruhdazasi hitelek visszafizetésére. A netté adossag csokkenése igy
joval kisebb volt, mint az eladdsok dsszértéke. Kivételt jelent a finn Fortum, amely
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5. dbra
A vallalati eladésodés (netté adéssagallomdény) 2010 és 2016 kozotti alakuldsa (milliard eurd)*
Milliard eurd

50 A 48,4

44,9 [ 2010
[ 2016
40 37,7 376

36,2
34,4 338

30 - 29,0]

29’529,4
24,8
20,5
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14,8
10,0

10 4 8,5

6,8 6,2

H ’—4i

0 T T

1 5
15,9
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Fortum Vatten- EOn RWE EnBW EdF  Engie Enel Iberd- Gas EdP
fall rola  Natural

* Az E.On és az RWE 2016-0s adata az anyavallalat és az ebben az évben levalasztott leany-
vallalatok egyiittes nett6 addssagallomdanyat tartalmazza.
Forrds: a vallalatok 2010-es és 2016-0s évekrol készitett konszolidalt éves beszamoldi.

az eladott vallalati vagyonbdl nemcsak leépitette teljes hitelallomanyat, hanem
jelentds, szabadon felhasznalhaté pénztékével rendelkezett 2016 végén.

Harom vallalat - az RWE, az EnBW és az EdF - nettd addssagallomanya 2016-ra
még novekedett is. Ezt az eltérést a szektor gazdasagi feltételeinek altalanos romla-
san kiviil mas tényez6k is magyarazzak. Az elmult években az atomerémiivi kapa-
citdsokkal kapcsolatos kiadasok emelkedése szamottevGen novelte az atomenergia-
szolgaltatok kiaddsait és jovobeli kotelezettségeit. E pénziigyi terhek k6z¢é nemcsak
a bezarasra itélt atomerdmiivek bontassal kapcsolatos kiaddsai és az atomhulladék
tarolasanak finanszirozasa tartozik, hanem az atomerémiivi biztonsagtechnika 2011
utdn megndvekedett beruhdzdsi-modernizélési koltségei is."

Az eladdsodottsagi szintet rovid tavon a vallalati 1étszamleépitéshez kapcsolodo
terhek is negativan érintették. A kamatok éveken at tart6 csokkenése novelte a tar-
talékalapokkal - igy a vallalati nyugdijalapokkal - kapcsolatos kotelezettségeket is.
S végiil: a folyd és tervezett beruhazasokat a szolgaltatok az elmult években csok-
kentették ugyan, ezek finanszirozasara azonban romlé eredményeik miatt gyakran
ujabb banki forrasokat vettek igénybe.

" Ez az elemzésben szerepld energiaszolgéltatok szinte mindegyikét érinti. A németorszagi atom-
erémiivi kapacitasokkal rendelkez§ vallalatok — E.On, RWE, EnBW, Vattenfall - bezarassal kapcsola-
tos kotelezettségei néttek a legjobban. Mas vallalatok - igy az EdF, az Engie, a Fortum és a Vattenfall
(svéd atomerémiivek), az Enel - terhei a miikodé atomkapacitdsok novekvé biztonsdgtechnologiai
kévetelményei és az Gj beruhdzasok emelked6 koltségei miatt névekedtek.
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Az energiaszektorban 2010 és 2016 kozott értékesitett
vagyonelemek tipusai

A vagyonértékesitési programokba bevont eszkozok osszetételének alakulasa azt
mutatja, hogy a vallalat az dgazat valsaganak kezdeti szakaszaban (2010 és 2013
kozott) még a kisebb jelentéségtinek itélt, jorészt partnerekkel kozosen birtokolt
kapacitasokat vagy a fétevékenységen kiviili vagyonelemeket kivantak értékesi-
teni. Késobb, 2014 és 2016 kozott azonban egyre értékesebb termeldkapacitasokat,
részesedéseket, teljes tevékenységi koroket is bevontak. Ez a valtas mar mindenttt
az ujrafogalmazott vallalati stratégiat titkrozte: a nemzetkozi portfolio atalakitasa
soran gyakran az alig néhany évvel kordbban létrehozott regiondlis érdekeltsége-
ket, integralt vallalatcsoportokat értékesitették.

E folyamat azt eredményezte, hogy az energiaszolgaltatok feladtak hagyomanyos
europai piacaik tobbségét, és a vallalati novekedés lehetdségeit ma mar az eurdpai
kontinensen kiviil, elsésorban Latin-Amerikéban és Azsiadban keresik.

2010 és 2016 kozott az energiaszolgaltatok vagyontargyaikat tulnyomorészt nyil-
vanos palyazati kiiras atjan, els6sorban a szakmai és az intézményi befektet6k sza-
mara értékesitették. 2016-ban azonban sikeresen zarult le tobb, a maganbefektetdket
is megcélzo, nyilvanos, tézsdei Gton lebonyolitott vallalateladas is.

Erémiivi kapacitdsok

A villamos energia nagykereskedelmi aranak zuhanasa kovetkeztében az alacsony
nyereségességii vagy veszteséget termeld kapacitasok zomét atmenetileg vagy véglege-
sen kivonték a termelésbél.”” Ezek els6sorban a modern féldgazalapu vagy a viszonylag
Uj és nagyobb hatékonysagu széntiizelésii erémiivek voltak. Az alacsony nyereséges-
ségl héerémivek egy csoportjat azonban sikeresen értékesitették.

A hagyomdnyos héerdmiivek értékesitésére elsGsorban a sokszereplds energiapi-
acokon volt lehet6ség. Ennek példajaként emlithetjiik a német energiapiacot, ahol
a négy nagy szolgaltatd mellett tobb mint 300 regionalis termelévallalat és kozel
1000 energiakereskedé mikodik." Itt a kisebb erémivi kapacitasok tulajdonjogan
hagyomanyosan a nagyvallalatok és a helyi szolgaltatok osztoztak. A kisebb part-
nerek helyi piaci pozicidik megerdsitése érdekében szivesen vették at a dominans
partnerek tulajdoni részesedését. A tulajdon ilyen tipust tjraelosztasa a szektor val-
saganak kezdeti éveiben volt tipikus, mivel ekkor az dgazat visszaesését még atme-
netinek, konjunkturalis jellegtinek itélték meg.

" Németorszdgban atmenetileg vagy véglegesen leallitottak a foldgaziizem{ erémiivi kapacitasok
30 szazalékat. Ezek kétotode tiz évnél fiatalabb volt. A feketeszén-bazist erdmiivek 23 szdzaléka, a bar-
naszén-tiizelésti kapacitasok 10 szazaléka nem miikodik. A leallitott erémiivek nagy része a modern
kapacitasok koziil keriilt ki. Tobb foldgaz- és szénbazisu kapacitas kozvetleniil elkésziilte utan lett
tartalék kapacitasnak nyilvanitva.

" Az E.On, az RWE, az EnBW és a Vattenfall termelése hagyomanyosan a teljes német villamos
energia iranti kereslet kozel 80 szazalékat fedezte.
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Az er6miivi piacon id6vel egyre nagyobb sulyt kapott a megujulé energiat haszno-
sit6 kapacitasok értékesitése. E vagyonelemek kozé a vizi erémivek és a hosszu tavon
garantalt - a villamos energia mindenkori nagykereskedelmi aratol fiiggetlen — atvé-
teli arakkal tamogatott szélerdmiivi parkok tartoztak.

Alacsony miikodési koltségeik, ritkasagértékiik miatt a vizi erémiivek az ener-
giaszolgdltatok értékes megujuloenergia-forrasai. Az dgazati jovedelmezdség tartos
romlasaval azonban t6bb jelentds vizi erdmivet is eladtak. Néhany példa a tulajdoni
atrendezbédésre. Az olasz Enel és a finn Fortum tobb belfoldi vizi erémiiben meglévd
részesedését értékesitette kordbbi tulajdonostarsainak és infrastrukturalis befektetésre
specializalodott pénziigyi alapoknak. Az E.On a német vizi erdmiivi kapacitasanak
felét elcserélte egy torok energiaportfoliora, majd az olasz piacrol valo teljes visszavo-
nuldsa részeként az ottani vizierémii-kapacitasaitol is megvalt.

A szélerémiivi parkok adasvétele az utobbi néhdny év Uj jelensége. E vagyon
vonzerejét a hosszu tavon garantalt atvételi drak és az igy kalkulalhato, viszony-
lag stabil jovedelmezbség adja.

Az eddig lezart tranzakciok mogott az eladok eltéré motivacioi fedezhetok fel.
A Fortum stratégiat valtott, és ezért tobb hazai szélerémuvi tulajdonat értékesi-
tette. A spanyol Iberdrola kivonult a lengyel energiapiacrdl, és szélerdmiivi parkjat
egy helyi energiavallalatnak adta el. A portugal EdP nemzetkozi (olasz és lengyel)
szélerémivi tulajdonanak egy részét 4j kinai tulajdonosanak értékesitette. A francia
Engie pedig a kockazatcsokkentés és a beruhazasi koltségek megosztasa érdekében
pénziigyi befektetket vont be szélerdmuvi beruhazasaiba.

A tengeri szélerémuvi parkoknak nemcsak a beruhazasi koltsége kiugréan magas,
hanem maga az épités is tobb évig tartd, komplex feladat. Ezért a pénziigyi befekte-
ték gyakran csak az tizembe helyezést kovetéen vasarolnak tulajdonrészt e kapacita-
sokban. A német EnBW erre alapozza jelenlegi iizleti stratégiajat. A parkok létesitését
még teljes egészében sajat hataskorben és finanszirozasban bonyolitja le, és csak ezt
kovetden ad el kisebbségi részesedéseket pénziigyi befektetéknek vagy kisebb helyi
kommunalis szolgaltatoknak.

Szénhidrogénvagyon és -részesedések

A konnyen értékesitheté tulajdoni elemek kozé tartozott az energiaszolgaltatok
kdolaj- és foldgazvagyona vagy a szénhidrogén-kitermel6 cégekben meglévo kozvet-
len részesedése. E vagyontipus ardnya azonban nem volt jelentds az energiaszolgal-
tatok tizleti portfolidjaban, gyakran csak az energiahordozdk aralakuldsaban rejlé
kockazatok mérséklésének volt az egyik eszkoze.

Néhany példa az orosz szénhidrogén-részesedések értékesitésére: a vizsgalt peri-
6dusban az Enel vagyoneladasbdl szarmazé bevételének donté hanyada egy szibé-
riai foldgazrészesedésének értékesitésébol szarmazott, az E.On pedig egy kisebb
Gazprom-befektetéstdl valt meg. Mindkét tranzakcional helyi partnerek vagy bank
volt a vasarlo fél. Az Enel roviddel korabban értékelte at orosz tizleti portfolidjat, és
meghirdette egy ottani szénbanyaja értékesitését.
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Tobb északi-tengeri kdolaj- és foldgazbefektetés is eladasra keriilt: az Engie érté-
kesitette a brit partoknal talalhat6 szénhidrogénmezdkben 1év6 részesedését. Ennél
joval jelentdsebb tranzakcionak szamitott az RWE és az E.On portfolidtisztitasa.
A két német vallalat a norvég és a brit partoknal 1év6 szénhidrogénmezdket adta el
ugyanannak az orosz maganbefektetének. Ezeket a tranzakciokat az érintett orsza-
gok kormanyai el6zetesen engedélyezték.

Az elmult évben a Vattenfall portféliéjabol kikeriiltek a német lignitbanyak és az
erre épiilé er6muvi kapacitasok. Az el6z6 példaktdl eltéréen azonban ez a tranzakcid
hatalmas, egyszeri veszteséggel jart, és az eladd tovabbra is viseli a banyak rekultiva-
lasanak pénziigyi terheit."”

Részesedések az europai foldgaz-infrastruktirdban

A nemzetkozi foldgaz-infrastruktura részei - igy a nagynyomasu tavvezetékek (TSO) és
a kereskeddcégek — a f6ldgaz energiaellatasban betoltott szerepe alapjan az energiaszol-
galtatd szektor konnyen és kedvez6 aron értékesithet6 vagyonelemei voltak.

A két nagy német szolgaltato vagyonértékesitési programjaiban fontos szerepet
jatszott az eurdpai foldgazszallitasban és -kereskedelemben meglévo érdekeltségeik
csokkentése, illetve teljes leépitése. Az E.On el6szor hazai érdekeltségei egy részét
értékesitette: eladta a foldgaz-tranzithalézatban és tobb regionalis elosztohalézatban
meglévé részesedését. Ezt kovetGen felszamolta kozép-eurdpai piaci pozicidit, eladta
a magyar foldgaztarolokat és az ehhez kapcsolddd kereskeddvallalatot, a szlovak
foldgaztarolokban és a szlovak és a cseh nagynyomasu foldgazvezetékben tulajdo-
nolt részesedéseit, valamint a pragai tavftitéhaldzatot is. Ezenfeliil az E.On az Euré-
pat és Nagy-Britanniat 6sszekotd, tenger alatti foldgazvezeték tulajdonosi csoport-
jabol is kilépett. Osszességében a vallalatcsoport 20 millidrd eurds vagyoneladasi
arbevételének kozel fele szarmazott a foldgaz-infrastruktura elemeinek értékesité-
sébol. Az RWE az orosz foldgaztranzit lebonyolitaséért felelds cseh véllalatban és a
Févarosi Gazmiivekben meglévo kisebbségi részesedéseit értékesitette.

A francia Engie is megvalt tobb foldgaz-infrastrukturalis befektetésétdl: eladta a
belga foldgaz-nagykereskedelmi vallalatban és cseppfolyéshidrogén-taroléban, egy
olasz foldgazelosztd halézatban 1év6 érdekeltségeit, csokkentette a holland, a dan és
a német halozatokat 9sszekapcsold foldgazvezetékben meglévé tulajdoni hanyadat.
Az E.On-nal egyiitt valt meg a szlovak foldgaz-nagykereskedelmi vallalatban tulaj-
donolt kisebbségi részesedésétdl is.

A Fortum a nemzetkozi foldgaziizletben is 4j stratégiai iranyokat jelolt ki. A hazai
nagynyomasu foldgazvezetékben tulajdonolt részesedése a finn allamhoz kertiilt, és igy
az ismét 100 szdzalékos 4llami vallalatt4 valt.® A finn vallalatcsoport elhagyta a korab-
ban stratégiai befektetésként kezelt észt foldgazpiacot, és belépett alengyel energiapiacra.

" A svéd kormdny a Vattenfall tulajdonosaként Svédorszag teljes éves szén-dioxid-kibocsatdsanak
csokkentése érdekében 6sztonozte a vallalat német lignitportfolidjanak minél gyorsabb eladasat.

' A finn allam e tranzakciét megeldzden visszavasarolta a Gazprom e véllalatban (Gasum) birto-
kolt részesedését.
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2016-ban az orosz foldgaz importjaban és belfoldi elosztasaban is fontos szerepet
betolté német Thyssengas kertiilt egy holland befektetdbdl és a francia EAF-bél allo kon-
zorciumhoz.” Ez év végén egy francia éllami bank az EdF-t8] magasfesziiltségii tav-
vezeték-halozatanak kozel felét vasarolta meg. Ezt a tranzakciot az EAF finanszirozasi
sziikségletei tették sziikségessé. A portugal EAP épitette le spanyol foldgazbefektetéseit.

Részesedések a villamosenergia- és foldgdzeloszté hdlozatokban

Az energia végsé fogyasztokhoz valo eljuttatasara szolgald villamosenergia- és
foldgazelosztd haldzatok (DSO) is az értékiiket viszonylag stabilan meg6rz6
vagyonelemek. A haldzatirendszer-iizemeltetSk a piac szabalyozott szegmensébe
tartoznak: az energiafeliigyeleti szervek, hatésagok 3-5 évre el6re rogzitik a sza-
balyozasi paramétereket.

Az elemzésbe bevont legtobb energiaszolgaltaté ennek ellenére leépitette a halo-
zati részesedéseit. Ebben a dontésben a révid tavu pénziigyi érdekeknek és az érté-
kesités sordn elérhetd kedvezd araknak volt nagy szerepiik. Uj tulajdonossa pedig
a tervezhetd, egyenletes nyereség elérésében érdekelt pénziigyi befekteték, nyug-
dijintézetek és -biztositok valtak.

A halézati vagyonelemek értékesitésében a Fortum igen radikalis volt, eladta a tel-
jes villamosenergia- és foldgazeloszto halozatat. Ezeket dontGen nemzetkozi és hazai
befektetokbdl allo alapok vasaroltak meg. A Vattenfall is értékesitette a finn eloszto-
hélozatokban meglévéd befektetéseit, és csokkentette német részesedéseit is."® 2016-ban
az europai foldgaztranzit egyik fontos szereplGje, az olasz Snam levalasztotta és sike-
resen tézsdére vitte a belfoldi foldgazelosztasban részt vev leanyvallalatat, az Italgast.

Halozathoz kithetd egyéb vagyonelemek

Ertékesitésre keriilt az energiaszolgaltatok vizmtportfélidjanak néhdny eleme is.
E tevékenység — mint minden halézathoz kotétt ipardg — szabalyozott piaci feltéte-
lek kozott miikodik, igy tervezhetd nyereséget biztosit tulajdonosanak. A vizsgalt
energiaszolgaltatoknal e tevékenység sulya nem volt szamottevo, igy az eladasokat
elsdsorban a portfolidtisztitas, és kevésbé az elérhetd arbevétel nagysaga motivalta.
Néhany nagyobb vagyoneladas e korben: az Engie megvalt a Bristol Waterben 1évé
tobbségi részesedésétol, az RWE a Thames Water Utilitytél és a Berliner Wassert6l.
Ezek a részesedések helyi kormanyzatokhoz és pénziigyi befektet6khoz keriiltek.

"7 A Thyssengast egy infrastrukturélis beruhazasokra specializdlddott ausztral pénziigyi befekteté-
si alap, a Macquarie vésarolta meg az RWE-t8l 2011-ben.

' Hamburg Vattenfall &ltal tulajdonolt és mikddtetett villamosenergia- és tévfitShélézata
2013-ban 6nkorményzati kezelésbe kerilt, ugyanis a varos lakéinak tobbsége megszavazta a hé-
lozatok visszavasarlasat. Ezt kovetéen a német févaros lakossagat is megkérdezték a hélézatok
mukodésével kapcsolatos véleményiikrdl. A berliniek azonban tovabbra is bizalmat szavaztak a
svéd energiaszolgaltatonak.
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Regionalis energiavdllalatok értékesitése

Az egyedi vagyonelemek eladasan kiviil gyakoriva valtak azok a nagy volument
tranzakciok, amelyek soran az energiapiac tobb szegmensében is miikodé regionalis
vallalatcsoportok értékesitésére keriilt sor.

Az elmult években az elemzésbe bevont energiaszolgaltatok szinte mindegyike visz-
szavonult Kelet-Eurépabol, mert a gazdasagi feltételek altalanos romlasan feliil e piac
gyors liberalizalasaval kapcsolatos elvarasaik sem teljesiiltek. Az elsé jelentds valla-
lateladas az E.On nevéhez flizédik: a véllalatcsoport 2012-ben eladta a bolgar ener-
giapiac kozel egyharmadat ellaté leanyvallalatat. 2014-ben a Vattenfall értékesitette a
negyedik legnagyobb lengyel energiavallalatban 1éve részesedését. Az Enelnek 2015-
ben sikeriilt vasarldt talalni a legnagyobb szlovak energiavallalatban, a Slovenské
Elektrarnében 1évé tobbségi részesedésére.”

2010 és 2015 kozott tozsdei vallalatértékesitésre — a szektor romld eredményessége és
a befekteték érdektelensége miatt — alig keriilt sor. A regionalis nagyvallalatok eladdsa
els6sorban palyazati kiiras utjan tortént. Erre példaként emlithet$ az E.On két tranzak-
cidja, amelyeknek sordn a spanyol és a portugdl, illetve az olasz leanyvallalataitdl valt meg.
Az RWE 2015-ben visszavonult a luxemburgi energiapiacrol, és szintén pélyazati kiiras
titjén értékesitette az ottani integralt energiavallalatban 16v6 részesedését.”

Az egyetlen klasszikus, magan- és intézményi befektetdket egyarant érint6 eladdsi
tranzakcid a portugal EdP privatizalasat lezaro lépés volt 2011-ben. Ezt kovetden
2013-ban és 2014-ben az olasz Enelnek is sikeriilt a tézsdén keresztiil értékesitenie
egy hazai foldgazeloszto hélézatban meglévé maradék tulajdoni részesedését, vala-
mint spanyol integralt energiavallalata, az Endesa egy6todét. Az utobbi tranzakciok
azonban kisebb volumentek voltak, és az 4j tulajdonosok is csak a befekteték egy
sziikebb korébdl, az intézményi befektetokbdl keriiltek ki.

A vallalatértékesités soran alkalmazott eljaras tipusaban 2016-ban kévetkezett be
fordulat, amikor tobb, nagy értékii tézsdei tranzakcid is sikeresen lezarddott. Két val-
lalateladds a zoldenergidhoz és igy a szabalyozott energiapiaci szegmenshez kapcso-
lédott: jiniusban a dan allam Eurdpa legnagyobb szélerémi-kapacitasat mikodtetd
cégének, a Dong Energynek az 50 szazalékat privatizalta.

2016 végén pedig az E.On és az RWE vitte tézsdére uj, teljes vallalati atszervezés
soran létrehozott leanyvallalatait. A levalasztott Uj egységek eltéré stratégia alap-
jan szervezGdtek. Az RWE a szabdlyozott piaci tevékenységeket, az elosztohdldza-
tot és a megujuld energiat hasznositd kapacitasokat valasztotta le, és az 4j vallalat
(Innogy) kozel egynegyedét értékesitette. Az E.On ezzel szemben az alacsonyabb

" A tranzakciét megnehezitette, hogy a kisebbségi tulajdonos, a szlovak kormany hozzajaruldséra is
szitkség volt az Uj tulajdonos kivalasztasdban. A Slovenské Elektrarne tulajdonaban vannak a szlovak
nukledris erdmuvek is, amelyek koziil a mohovcei teljes modernizalds alatt all. Ezt a beruhdzast még
a régi tulajdonos, az Enel finanszirozza. A szerz6dés alairdsat kovetéen az Enel a vallalati részesedé-
sének csak felét ruhdzta at az 4j tulajdonosra, teljes kilépésére csak az atomerdmiiben folyd beruhazas
befejezését kovetden kertiil sor.

*® A luxemburgi integralt energiavallalatban meglévéd RWE-érdekeltséget pénziigyi alapok és a Lu-
xemburgi Nagyhercegség vasarolta meg.
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nyereségességl tevékenységeket, az atomerédmuvek kivételével az 6sszes h6- és vizi
erédmivi kapacitdsat, a keresked6hdazat és az orosz részesedését szervezte ki egy uj
vallalatba (Uniper), és ennek valamivel tobb mint felét a t6zsdén keresztiil eladta.
Bar mindkét tranzakcid sikeresen befejez6dott, a varakozasnak megfeleléen joval
nagyobb volt a befektetdi érdeklddés a szabalyozott piaci szegmensben miikodd,
megujuld energiat hasznosité véllalat (Innogy) irant.

A tulajdonosi szerkezet valtozasa, 1j tulajdonosok megjelenése
az eurdpai energiaszolgaltato szektorban

A 2010 és 2016 kozotti vagyoneladasi hullam az energiaszolgéaltato szektor decent-
ralizacidjaval, 4j tulajdonosok megjelenésével jart. Az atrendez6dés soran a regi-
onalis és kozponti kormdnyzatok szerepe kisebb mértékben, a pénziigyi befekte-
tok sulya jelentésen megnovekedett. A szakmai befektetok kore pedig 4j, gyakran
Eurépan kiviili szereplékkel boviilt. E periddus egyik sajatossdga, hogy mig 1998
és 2009 kozott az 4j tulajdonosok erds poziciokat biztositd tulajdoni részesedések
megszerzésére és az iranyitas atvételére, a vasarolt vagyonnak a meglévé tizleti port-
folioba valo szoros betagolasara torekedtek, az elmult években megszerzett tulaj-
donok kisebb értékiiek voltak, és a befektetések nagy része a pénziigyi befektetések
jellegzetességeit mutatta.

Regiondlis energiaszolgaltatok és helyi kormdnyzatok

A nagy integralt energiaszolgaltatok gazdasagi meggyengiilése felerésitette a kisebb
regionalis szolgaltatok azon torekvését, hogy piaci pozicidikat a dominans szolgal-
tatok rovasara megerdsitsék, és azoktol a gyakran kozosen muiikodtetett kapacita-
sokat sajat tulajdonba vegyék at. Kiillonosen érezhetd volt ez a torekvés a 2008-as
valsagot kovetd években, amikor a szektorban bekovetkezett visszaesés még rovid
tavu, konjunkturalis jellegiinek latszott.

A sokszereplés német energiapiacon a kommunalis szolgaltatok beruhazasaik és
akviziciéik koordindldsara regionalis érdekcsoportokba témériiltek.”’ A regionalis
politika tamogatasaval egy kisebb decentralizacios hullam is kialakult: az E.On egyik
nagy foldgazeloszto leanyvallalatat (Thiiga), valamint az 6todik legnagyobb villamos-
energia-kapacitassal rendelkez6 vallalatot (Evonik Steag) egy-egy helyi szolgaltatok-
bal all6 konzorcium vasarolta meg.

A helyi szolgaltatok tulajdonosai, a regiondlis kormanyzatok altaldban tdmogat-
tak vallalataikat az eladasra szant helyi kozmiivek, halozati tevékenységek (villa-
mos energia, foldgaz, tavfltés, vizellatas) atvételében. A regionalis kormanyzatokat

?' 2010-ben a német kommunalis energiaszolgaltatdk villamosenergia-termelése a sziikséglet va-
lamivel tobb, mint 10 szdzalékat fedezte. A helyi energiaszolgéltatok érdekképviseletei egy 15 éves
periddusban ezt az ardnyt 25 szdzalékra kivintak emelni.
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ebben a szolgaltatoktol kapott, relative stabil osztalék és adobevétel motivélta, e
jovedelmek — az energiaszektor romlo jovedelemtermel6 képessége ellenére — a helyi
koltségvetés legfontosabb bevételi forrasai maradtak. Ezenfelill az energiaszektor-
ban meglévo kozvetlen tulajdon lehetdséget ad arra is, hogy a kormanyzatok kony-
nyebben megvaldsithassak helyi gazdasagi, foglalkoztatasi, infrastrukturalis célja-
ikat. Bizonyos esetekben pedig sajat maguk vették at és miikodtetik a kozmuveket.

Kozponti kormdnyzatok

Mig a vizsgalt idészak els6 részében az energiaszolgaltato szektorban meglévé allami
tulajdon — mindenekel6tt a dél-eurdpai (olasz, spanyol és portugdl) véllalatok priva-
tizacidja révén - csokkent, a szektor valsaganak elmélytilésével ellentétes folyamat
bontakozott ki. A kézponti kormanyok nemegyszer kozvetlen érdekeltségeik révén
stratégiailag fontosnak itélt, eladasra meghirdetett vagyoni elemeket vettek at a pénz-
tigyi nehézségekkel kiizd6 energiaszolgéltatoktsl.”

Pénziigyi befektetok

Az elmult években az altalanos pénziigyi befektetSk és az infrastrukturalis befekteté-
sekre specializdlodott alapok figyelme elsdsorban két tizleti tevékenységre és az ezek-
hez kapcsolddd vagyoni elemekre iranyult: az egyik a szabalyozott feltételek kozott
muikodo halozati kozszolgaltatas és a zoldenergia felhasznaldsan alapuld energiater-
melés, a mésik pedig a hosszu tavi szerz6désekkel fedezett nemzetkozi és regionalis
foldgaz-infrastruktira. E befektetések értékiiket viszonylag stabilan megérizték, és
a miikodési kockazataik is jol behatarolhatok.

Az elmult években az eurdpai pénziigyi befektetdk, infrastrukturalis alapok, biz-
tositok, nyugdijalapok széles kore vett részt az energiaszolgaltatas 4j tulajdonosi
szerkezetének kialakitdsaban. Az Eurépan kiviili pénziigyi befekteték koziil két inf-
rastrukturalis alap novelte érezhetden jelenlétét: az ausztral Macquarie és a kanadai
Borealis Infrastructure, tovabba kinai pénziigyi befektetk, amelyeket kiilon pont-
ban térgyalunk a késébbiekben.” A Macquarie az orosz foldgéztranzit utvonalan
fekvé német és cseh foldgazhalozatban, valamint egy német tengeri szélerémua- és
egy olasz vizierému-parkban is szerzett részesedést. A kanadai Borealis a finn és a
svéd magasfesziiltségt villamosenergia-eloszté halézatokban és a cseh foldgazveze-
téket mikodtetd vallalatban vasarolt meghatarozo részesedést.

* A finn allam vésarolta meg a Fortumtdl a finn foldgazhélézatban, a Gasumban 1évé részesedését.
Mivel el6zéleg a Gazpromot is kivasdroltdk, ezzel a 1épéssel a foldgazhdlozatot visszaallamositottdk.
Luxemburg - egy pénziigyi alappal kozdsen - vette at az RWE-nek a luxemburgi integralt szolgaltato-
ban, az Enovosban meglévé érdekeltségét.

** A Macquarie Group az energiaszektorra és az infrastrukturélis befektetésekre szakosodott ausztral
befektetdi csoport. A Borealis Infrastructure Management kanadai nyugdijbiztositd tarsasdg, az Ontario
Municipal Employees Retirement System (OMERS) infrastrukturalis befektetési alapja.
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A szabalyozott piac egyes szegmenseiben akdr rovid tavon is szdmolni lehet
novekvé értékesitési arakkal, mivel a piacra 1ép6 1j befekteték hajlandok megfi-
zetni a vagyonelemek megbecsiilhetd értékén feliil - gyakran jelentds — belépési
felarat is. A befektetések relative rovid id6n beliili Gjraeladasa réven a Macquarie
pénziigyi csoport nem publikalt, de valoszintsithetSen jelentds arkiilonbozetre
tehetett szert, amikor 2016-ban tovabbértékesitette dél-eurdpai energiakapa-
citasait, amelyeket kordabban a Thyssengastdl (német foldgazhaldzati rendszer-
tizemeltet6tdl) és az E.On-tol vasarolt meg.

Szakmai befektetdk

Az j tulajdonosok koziil két aktiv szakmai befektet6i csoportot fontos megemli-
teni: a kinai beruhazokat és a cseh Energeticky a Pramyslovy Holding maganval-
lalatot. A cseh vallalat az elmult 6t évben a kozép-eurdpai energiaszektor egyik
fontos szerepléjévé valt.

Kinai tokebefektetések az eurdpai energiaszolgdltato szektorban

Az energiaszolgaltatd szektorba aramlé kinai beruhazasok 2010 utan robbanassze-
riien novekedtek. 2016 végéig az Eurdpaba aramlo 6sszes kinai befektetés kozel egy-
harmada e szektorban koncentralddott. A befektetések hiromnegyede mogott allami
vagy vegyes tulajdont véllalatok és befektetési alapok alltak.**

A vizsgalt periodus elsé éveiben a dél-eurodpai régio keriilt a kinai érdeklédés
kozéppontjaba. Portugaliaban és Spanyolorszagban a koltségvetési hiany mér-
séklése és az eladosodottsag csokkentése érdekében ekkor privatizaltdk az ener-
giaszolgaltatd szektort. A kedvezd vételaron feliil az 4j tulajdonosokkal szembeni
kovetelmény volt, hogy a szektor tovabbi fejlesztéséhez sziikséges 1j beruhazaso-
kat is finanszirozzak.

Az elsé jelent6s kinai befektetés a portugal vertikalis energiaszolgéltato, az EdP
2011-es tézsdei privatizacidjahoz fliz6dik.”” Ekkor valt két dllami véllalkozas, a
China Three Gorges Co. (CTG)* és a China National Investment Co. (CNIC) az EdP
kozel egynegyedének tulajdonosava. A vételar 2,7 milliard euré volt, tovabba az 1j
tulajdonosok vallaltak, hogy 6sszesen 2 millidrd eur¢ értékben részesedést szerez-
nek a cég néhany érdekeltségében is. Ennek eredményeként a kinai tulajdonosok a
portugal vallalat nemzetkozi szélerémuvi parkjaban szereztek tobbségi részesedést.

* A kinai beruhdzésok alakuldsdnak 2010 és 2016 kozotti bemutatésdhoz az EY [2017] és a
Hanemann-Huotari [2017] tanulmédnyokra tdmaszkodtunk.

* E privatizacié soran két arab befektetsi csoport, az osztrak OMV szaudi tulajdonosa, az
International Petroleum Investment Co. (IPIC) és a Qatar Investment Holding is kisebb részese-
désekhez jutott.

* A China Three Gorges Co. Kina legnagyobb &llami tulajdonban 1év$ energiaszolgéltatéja. E vél-
lalatcsoporthoz tartozik a Jangce folydn épitett Hirom-szurdok vizi er6m is.
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E sikeres tranzakciot kovetden tovabbra is e régié maradt a kinai befektet6k cél-
pontja. 2012 elején a State Grid Corporation of China (SGCC) kozel 600 millié eurdért
megvasarolta a portugal magasfesziiltségi tavvezetéket miikodteté Redes Energéticas
Nacionais (REN) egynegyedét. Ez a tranzakcid is egy hosszu tava egyiittmtikodés
részét képezte. A kinai fél vallalta, hogy 0sszesen 2,6 milliard eurd értékben finan-
szirozasi forrast nyujt a portugal szolgaltat6 tovabbi beruhazasaihoz.

Spanyolorszag és Kina 2012-ben a megujulé energia hasznositasardl allamkozi
megallapodast irt ald. Ennek révén tobb spanyol cég épitett szélerémuvi parkokat
Kinaban. Az egyiittmiikodés kolcsonds elényoket biztositott, egyrészt a spanyol cégek
beléptek egy hatalmas felvevOpiacra, masrészt a kinaiak technoldgiai know-how-t sze-
reztek egy szamukra akkor még ujnak szamito teriileten.

2014-ben egy olasz-kinai allamkozi megegyezés alapjan a kinai nemzeti bank,
a People’s Bank of China (PBOC) 2 szazalékos részesedést szerzett az olasz integ-
ralt energiakonszernben, az Enelben, amelyért 825 millié eur6t fizetett.”” Az Enel
4j résztulajdonosaval egytittmikodési megallapodast kotott az okos (smart) tech-
nologia teriiletére vonatkozdan.

2014-ben az SGCC egyik leanyvallalata, a China’s State Grid International Deve-
lopment Ltd. (SGID) szerzett 35 szazalékos részesedést az olasz energiahalézatokat
osszefogd holdingban, a CDP Retiben 2 millidrd eurdért. A kinai cég e vasarlason
keresztiil 35-35 szazalékos kozvetett tulajdonhoz jutott a foldgaz-tranzitvezetéket és
a magasfesziiltségii elektromos halozatot mikodtetd, tézsdén jegyzett két olasz cég-
ben, a Snamban és a Terndban.

Az emlitett egylittmtikodési megallapodasok mindegyike kitért arra, hogy kinai
partnerek az eurdpai cégek kinai piaci belépését kozos vallalatok 1étesitése utjan segi-
tik, és ezek mikodéséhez a kinai bankok hitelt is nytjtanak.

2016 oktdberében a kinai befektet6knek egy tjabb regionalis energiapiacra sikeriilt
belépniiik. A gorog magasfesziiltségii elektromos haldzatot birtokld allami véllalat, az
ADMIE 24 szazalékara kiirt palyazatot a legmagasabb, 320 milli6 euros ajanlataval a
kinai villamosenergia-halozatot mtikodtetd holding egyik leanyvallalata nyerte meg,
maga mogé utasitva a palyazo olasz és francia energiaszolgaltatokat.

Mivel kozvetlen t6kebefektetéseik révén tobb dél-eurdpai energiaszolgaltatd is aktiv
Latin-Amerikaban, a tulajdoni részesedések és az egyiittmiikodési megallapodasok
révén a kinai beruhazdk az altaluk kevéssé ismert dél-amerikai régioban is megjelenhet-
nek. A kinai részvétel a tulajdonszerzés mellett gyakran Kiterjed a megutjulé energiara,
a nap- és szélenergiat hasznosité beruhazasokban val6 kozvetlen részvételre is.

Az Egyesiilt Kiralysag is a kinai befektet6k fontos célorszagava valt. Az elsé
nagyobb befektetés a vizszolgaltaté Thames Water Utility 9 szazalékanak 2012-es
megvasarlasa volt.”® Az Gj résztulajdonos a China Investment Co. (CIC) lett. 2016-ban

 E megallapodas keretében a kinai dllami vagy az dllamkozeli befektetok 2 szdzalékos részesedést
szereztek az allami tulajdonban 1év6 olasz kdolaj- és foldgazkonszernben, az ENI-ben, valamint egy
energetikai berendezéseket gyarté vallalatban is.

*® A vizkozmd eredetileg a német RWE egyik befektetése volt. Az RWE tulajdonrészét 2006-ban
egy nemzetkozi infrastrukturalis befektetési alapnak adta el. Ez a csoport értékesitette érdekeltségét
2012-ben a kinai beruhdzoénak.
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ez az allami befektetési alap — mas pénziigyi befektetékkel egytitt - megvasarolta a
brit National Grid foldgazeloszt6 leanyvallalatdanak 61 szazalékat.

Kina a kovetkezé évtizedekben t6bb mint 120 nukledris er6mi épitését ter-
vezi, ezért az eurdpai atomerédmivi berendezéseket gyartd cégekkel - ezen beliil
is els6sorban a francia vallalatokkal - val6 egytittmikodése fontossa valt. Az els6
e teriileten elért sikerként értékelhetd a francia EdF-fel 2016-ban koétott megdl-
lapodas, amely a dél-angliai Hinkley Point két 4j atomenergia-blokkjanak kozos
megvaldsitasara vonatkozik. A jelenlegi becslések szerinti, kozel 20 milliard eurés
projektben, amelynek finanszirozasat is a kozremtikodo véllalatoknak kell bizto-
sitaniuk, a China General Nuclear Power (CGN) 33 szazalékos részesedéssel ren-
delkezik. A kooperaci6 kolcsonds elényokon alapul. A piacszerzésen feliil a kinai
fél betekinthet a francia atomerémiivi technolégidba, az EdF pedig megvalosit-
hat egy fontos eurdpai projektet, amelynek a beruhdzasi igényét a kedvezétlen
gazdasagi feltételek és mas vallalt beruhazasi kotelezettsége mellett egyediil nem
lenne képes finanszirozni. Az EdF targyalasi pozicidi javulhatnak a kinai atom-
erémivek épitésére kiirt tendereken is. A felek a késébbiekben kozos beruhazasi
alapot kivannak létrehozni a tervezett afrikai és azsiai energiapiaci terjeszkedé-
stik finanszirozasara.

A kinai beruhdzéknak a masik nagy francia energiacéget is sikeriilt megnyer-
nitik. 2015-ben az Engie és a CIC egyiittmiikodési megallapodast irt ala nagy - ezen
beliil is elsdsorban a fejl6d6 orszagokban folyé — megujuldenergia-projektekben
valo kozos részvételrdl. Tovabba a CIC a francia partner kdolaj- és foldgazmezdi-
nek fejlesztésében is kozremutikodik.

Mig Dél-Eurdpaban az energiaszolgaltaté nagyvallalatokban valé kozvetlen kinai
tulajdonszerzés volt ttlsulyban, Németorszagban és a skandinav orszagokban dina-
mikusan novekedtek a zéldenergiahoz kapcsolédo kozvetlen kinai beruhazasok
(Taylor Wessing [2013]). E részpiacon mar a magant6ke is megjelent, és egyfajta mun-
kamegosztas alakult ki: a kinai allami cégek a nagyobb, nap- és szélenergiat haszno-
sito erémivek atvételében érdekeltek, a maganvallalatok figyelme ezzel szemben az
erémivi berendezések gyartoi felé iranyul.”

Németorszagban 2011 és 2013 kozott a megujuld energian alapuld kapacitasok
koziil a gyorsan iizembe helyezhetd napenergia-kapacitasok néttek erdteljesen.
Ezzel parhuzamosan szamtalan napelemet eléallité vagy e technoldgia tovabbfej-
lesztésére szakosodott kis- és kozépvallalkozas jott létre. A termelécégek nagy része
azonban hamarosan tonkrement, mivel az olcsé kinai napelemmel szemben nem
voltak versenyképesek. Az igy bajba jutott vallalkozasok egy részét kinai, zomében
magancégek vasaroltak meg. Az atvett vallalkozasokban a piac ismereténél azonban
joval nagyobb értéket képviselnek a cégek technoldgiai fejlesztései, amelyek gyak-
ran szabadalmi védettség alatt is allnak.

2016 nyardn a CTG nytjtotta be a legmagasabb ajanlatot az Eszaki-tengeren létesitett egyik legna-
gyobb német offshore szélerémtpark, a Meerwind 80 szdzalékos részesedéséért, maga mogé utasitva
tobb eurdpai pénziigyi befektetSt. Az eladd — egy amerikai befektetési alap — 2014-ben vésarolta meg
a szélerémiiparkot.
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2016 a német energiapiacon a kinai befekteték éve volt. Az év elején a tobbségi
allami tulajdonban all6 Beijing Enterprises Holdings Ltd. kereken 1,5 milliard eurét
fizetett egy vallalatcsoportért, amely a haztartasi hulladék feldolgozasa révén ener-
giat 4llit eld (waste-to-energy).”® Németorszagban ez az eddigi legnagyobb kinai
befektetés. A hulladékhasznosité eredetileg az E.On leanyvallalataként mtikodott,
ezt kovetlen egy pénziigyi befektet6hoz kertilt, ami a piacon el8szor megjelend
kinai vasarlonak adta el a részesedését.

Kinaban is gyorsan né a megujulé energia szerepe, és a vallalatok erds poziciod-
kat épitettek az ennek hétterét ado, energetikai berendezéseket gyartd agazatok-
ban is. A szélerémtivi turbindk 14 legnagyobb gyértéja koziil 8 kinai.” A kinai
cégek koziil tobb is rendelkezik részesedéssel kisebb német és holland turbina-
gyarté vallalkozasokban, és fejlédésiikben fontos szerep jutott az eurdpai befek-
tetéseknek. A 2016-os rangsor alapjan (Handelsblatt [2016]) a legnagyobb turbi-
nagyarto, a kinai Goldwind 2008-ban szerzett 70 szazalékos tulajdont egy német
erémivi technoldgiaval foglalkozé cégben. Ennek szabadalmaztatott technold-
giajat alkalmazva rendkiviil gyors fejlédési utat jart be, és ma mar szinte minden
kontinensen sajat gyartdbazissal is rendelkezik.

2016 masik fontos kinai maganberuhazasa is az egyik legnagyobb turbinagyarto-
hoz fliz6dik. Az Envision - tobb befektetdvel egyiitt — jelentds t6keemelést hajtott
végre egy villamosenergia-raktarozassal foglalkozé német véllalkozasban. Eurépai
pozicidi kiépitésére az Envision dsszesen 1 milliard eurds beruhazasra vagy tulajdon-
rész vasarlasara késziil.

A kinai befektetéknek a technoldgiaintenziv kulcsszektorokban bekovetkezett
agressziv terjeszkedése novekvd aggodalmat valt ki.” A hagyoményos eurépai ener-
giaszolgaltatok az utobbi években meggyengiiltek, az dgazati beruhazasok gyakran
a termeléberendezések allagfenntartasahoz sziikséges szintre csokkentek. A kény-
szer(ien végrehajtott vagyoneladasoknal is egyre sztikiil a szakmai befekteték kore.
A kinai beruhazok nemcsak vonzé vételarat ajanlanak az eurdpai energiaszolgal-
tatoknak, hanem egyiittmitikodést is, azaz a nagy azsiai piacokra valo6 bejutds meg-
konnyitését, uj beruhazasok finanszirozasat vagy éppen a meglévd hitelek kival-
tasat. Ezek a gazdasagi feltételek az eurdpai energiapiacrol jelenleg hidnyoznak.

* Az EEW Energy from Waste GmbH. kiterjedt halézattal rendelkezik, 18 iizemet miikodtet Né-
metorszagban.

*" A kinai véllalatokon kiviil négy német, egy amerikai és egy dan cég szerepel e listin. A speci-
alis technoldgidra épiil6 turbinagydrtasban napjainkban igen erds piaci koncentraci zajlik: 2016-
ban a német cégek poziciéi a francia és spanyol versenytarsak felvasarlasa révén meger6sodtek
(Handelsblatt [2016]).

*2 A termel8kapacitdsok vagy vallalatok értékesitése soran a gyakran indokolatlanul magas ki-
nai arajanlatokkal az eurépai palyazék nem tudnak versenyezni. Ezt a helyzetet sulyosbitja az is,
hogy a WTO és Kina kozotti szerz6dés alapjan 2017-t6] Kinat piacgazdasagnak kell tekinteni, igy
a kinai drukkal szemben az eddigi piacvédd eszkozok, példaul atmeneti vaimok démpingarnak
itélt arak esetén sem alkalmazhatok. A kinai tékebefektetések varhato alakuldsaval foglalkozik a
PWC [2017] elemzése.
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Az energiapiaci trendekkel szemben — Energeticky a Priimyslovy Holding

Az energiapiac szakmai befektetdi kozott egy cseh befektetési csoport, az Energeticky
a Pramyslovy Holding (EPH) egyedi fejl6dési utat jart be. A véllalatot 2009-ben alapi-
tottak olyan maganszemélyek, akik korabban nem rendelkeztek energiaipari tapasz-
talatokkal. A véllalkozés az elmtlt 6t évben épitette ki az energiaportfélisjat.”

A tarsasag elsé befektetéseit a cseh piacon miikodd, kisebb tavhészolgaltatd cégek
jelentették. Ezt tobb beruhdazas kovette az eurdpai foldgaztranzit ttvonalan kulcs-
fontossagu cseh és szlovak foldgazvezetéket és foldgaztarozokat miikodtetd vallalko-
zasokban. Az e vallalatokban megszerzett részesedések ugyan nem haladjak meg a
49 szazalékot, azonban a szerzédések szerint a kisebbségi részesedéseket mindentitt
kiegésziti a a cégek feletti teljes iranyitasi jog is, igy a befektetdi csoport meghatarozd
a vallalatok operativ miikodésében és stratégiajuk kialakitasaban.

Az EPH markans, a jelenlegi energiapiaci trendekkel ellentétes stratégiat kovet.
A zoldenergia novekedésének és a nuklearis erdmiivek bezarasanak energiaellatasi
kockazatat elérevetitve, hagyomanyos erémuvi kapacitdsokat vasarol, és ezek rene-
szanszara szamit. Igy nem véletleniil keriilt érdeklddésiik kozéppontjdba a német ener-
giapiac, ahol az atalakulas folyamata rendkiviil gyors, az 0j erémiivi kapacitdsok és az
ezeket az orszag energetikai rendszeréhez kapcsol6 4j tavvezetékek kiépitése nincs egy-
massal 6sszhangban. Mindez noveli a 2022 uténi energiaellatassal kapcsolatos kockaza-
tokat. Az EPH 2011-ben megvésarolta a cseh CEZ és az E.On szénbézist héerémiveit
és az ezeket kiszolgalo barnaszénbanyakat. Ezt a portfdliot egészitették ki 2016-ban a
Vattenfalltdl atvett, barnaszénen alapul6 kapacitasokkal.

Az EPH 2015-ben megvasdrolta az olasz Enelnek a Slovenksé Elektrarnében
meglévé kétharmados tulajdonrészét. Ez a vasarlas az EPH-t hosszu tavon is a
kozép-eurdpai energiapiac egyik fontos szerepléjévé tette. Ebben a portfolioban
talalhat6 ugyanis a teljes modernizalas alatt all6 mohovcei atomerémt is, amely-
nek beruhazasi koltségeit még az eladdja, az Enel allja. Ugyanebben az évben vet-
ték at a kozép-eurdpai piacrdl visszavonuld francia EAF Budapesti Erémi Zrt.-
ben 1év6 95,6 szazalékos részesedését.

Az EPH a kozvetlen regionalis piacan kivill is erételjesen terjeszkedik. Az utébbi
két évben két kisebb angol héerédmiivet, valamint délolasz villamosenergia-kapaci-
tasokat is megvasarolt. Az EPH vasarlasainak teljes 6sszegérdl nincs képiink, mivel
a vételarat csak az akvizicidk egy részében hoztak nyilvanossagra. Az EPH ismert
Osszes beruhazasi kiadasa azonban az elmult 6t évben joval meghaladta a 4 milliard

** Az EPH-t néhdny cseh maganszemély alapitotta. A vallalkozas élén 94 szdzalékos tulajdoni arédny-
nyal a jogi végzettség, az alapitdskor még csak 34 éves Daniel Kretinsky dll, akihez a csoport befekte-
Praha futballcsapatanak, 2013-ban pedig megvasarolt egy cseh lapkiadéi csoportot az Axel Springer és
Ringier lapkiadé konzorciumtol.

** A megtjulé energian alapulé termelékapacitdsok béviilése mogott a vezetékhaldzat kiépitése
tobbéves lemaradasban van. Ezért tobb 4j kapacitas nem kapcsolhatd be a kozponti energiahdldzatba.
Kilonosen jelentés a lemaradas az észak-déli magasfesziiltségli villamosenergia-halozat épitésében.
Az atomerémiivek 2022-es teljes leallitdsat koveten ezen az uton jutna el a tengeri szélerémiivek 4ltal
termelt aram a délnémet fogyasztokhoz.
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eur6t.” A finanszirozashoz sziikséges forrdsok kisebb részét az EPH stabilan miksdé
toldgaz- és tavhdszolgaltato-portfolidja biztositja, a tulajdonvasarlas nagyobb része
azonban bankhitelbél torténik.

Az EPH 2015-ben atstrukturalta részesedéseit. A zoémében hosszu tavu szerz6-
désekkel fedezett vagy szabalyozott gazdasagi kornyezetben mtikodé vallalkoza-
sokat, igy az eurédpai foldgaztranzitban részt vevd vallalatokat, a cseh és szlovak
villamosenergia-halézatot, valamint a tavhészolgaltatokat egy 4j holdingba — EP
Infrastructure Holding (EPIH) - fogtdk 6ssze. Ez a 87 szazalékban szlovak, 13 sza-
zalékban cseh vallalatokbdl all6 csoport rendelkezik az eurdpai foldgaztranzitut
mentén rendelkezésre all6 foldgaztarold kapacitasok 25 szazalékaval. Ezt egésziti
ki a mtikodés feletti ellenérzés joga a szlovak foldgazvezetékben, tobb cseh és szlo-
vék villamosenergia- és foldgézeloszté halozatban.® Az EPH tovébbra is béviteni
kivanja kozép-eurdpai foldgazportfolisjat.”

Az EPH 2016 tavaszan elinditotta a stabil arbevételt és nyereséget biztosito leanyval-
lalatdnak, az EPTH-nek az értékesitését. E vallalatcsoport 6sszértékét 5,0-7,6 milliard
eurdra becsiilték. A tulajdonos a részvények 15-30 szazalékat kivanta tézsdére vinni.
Az elGzetes piackutatas tapasztalatai alapjan azonban elalltak e tranzakciotol. Ennek
t6 oka az volt, hogy potencialis befekteték nem értettek egyet az eladasbol szarmazé
bevétel tervezett felhasznalasaval. Ezt ugyanis nem a holding tovabbi terjeszkedé-
sére forditottak volna, hanem az EPH passziv pénziigyi befektet6inek kivasarlasara,
amivel a stratégidt meghatérozé tulajdonos pozicidja is tovédbb erés6dott volna.*

Uj regiondlis akvizicids irdny

Az elmult években az eurdpai energiaszolgaltaté piacon regionalis iranyvaltas is tor-

ronor

tént. Az el6z6 évtizedben a dél-eurdpai cégek elsdsorban mint befektetési célpontok
jottek szamitdsba, idével azonban néhany halézatot mikodtetd, stabil jovedelmezs-
ségli dél-eurdpai cég befektetéként jelent meg és szerzett az észak- és nyugat-europai
piacokon érdekeltségeket. Két sikeresen fejlédo, foldgazhalozati rendszereket tize-
meltetd vallalat, az olasz Snam és a spanyol Enagas vallalatfelvasarlasai és befektetési
portfolidjanak alakuldsa érdemel figyelmet.

Az olasz Snam Eurdpa egyik legnagyobb foldgaz-tranzithaldzatat és -taroloit
mukodtetd vallalata. A vallalatcsoport stratégiai célja az eurdpai tranzitut mindkét

* A délolasz erémiivek és a szlovak szolgaltaté kétharmaddanak vételi dra 6sszesen 1,5 milliard
eurot tett ki.

** A holding 2015-ben 3,4 millidrd eurds arbevételt és tobb mint 1,4 milliard eurd értékcsokkenési
leiras el6tti operativ nyereséget ért el. Az EPH héer6miivi kapacitasai szervezetileg e holdingtdl fiig-
getlenek, és az EPH kozvetlen iranyitasa alatt dllnak.

*72016-ban ajanlatot tettek az osztrak OMV foldgazkereskedd leanyvéllalatinak, a Gas Connect
Austrianak a 49 szazalékara.

*® A befektetdi szerkezet atalakitasa mas modon valésult meg: a nyilvanos értékesités helyett 2016
oktoberében egy nemzetkozi befektet6i konzorcium megvasarolta az EPTH 30 szazalékat. Ezt koveto-
en a passziv pénziigyi befektet6k kivésarlasa is megtortént. Jelenleg a teljes vallalatbirodalmat 4tfogo
holding 94 szdzaléka egyetlen tulajdonos kezében 6sszpontosul.
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iranyd, a keletrél nyugatra és a délrél északra tartd utvonaldba valé aktiv bekapcso-
l6das. Ezt az expanziot szolgalta a Nagy-Britanniat Eurdpaval 6sszekoto, tenger alatti
foldgazvezeték, az Interconnector résztulajdonanak megszerzése.” Ezenfeliil a Snam
bevasarolta magat a francia f6ldgazhalézatba, TIGF-be is, amely a délfrancia és az
északspanyol fogyasztokat szolgalja ki, valamint tobb, cseppfolydsitott f6ldgaz atvéte-
lére és tarolasara alkalmas kikot6i kapacitést kapcsol be az eurdpai f6ldgazhalézatba.
A Snam részt vesz a tervezett adriai gazvezeték (Trans Adriatic Pipeline, TAP) 1étesité-
sében is. Ez a vezeték a Kozép-Azsiabdl szdrmaz6 foldgazt Gorogorszégon, Albanian
és az Adriai-tengeren at Dél-Olaszorszagba fogja eljuttatni.

A 2016-0s év fontos allomas volt a vallalatcsoport stratégiajanak megvaldsitasaban:
a Snam ekkor szerzett részesedést a f6ldgaz-nagykereskedé Gas Connect Austriaban,
és novelte részesedését a kelet-nyugati foldgaztranzitat osztrak szakaszat mitkodtetd
Trans Adriatic Pipeline-ban is. Az év végén pedig sikeresen tézsdére vitte a belfoldi
folgazelosztasban érdekelt leanyvallalatat, az Italgast. A tranzakcio bevételei segiteni
fogjak a Snam stratégiai céljainak megvaldsitdsat.

A spanyol Enagas hasonlé iranyd, de volumenében joval kisebb terjeszkedésbe
fogott. Részesedést szerzett a svéd foldgazhalozatot miikodtetd Swedegasban és a
Trans Adriatic Pipeline-ban. Ezenfeliil az Enagas a hazai foldgazpiac konszolidacio-
janak egyik aktiv résztvevojévé vlt.

Tovabbi virhato eladdsok az eurdpai energiaszektorban

A kovetkez6 években az eurdpai energiaszolgaltatd piacon varhatdan folytatddni fog
a vagyonelemek, részesedések értékesitése, igy a tulajdonosi szerkezet tovabbi folya-
matos moédosuldsaval szamolhatunk.

A még nyitott vagyoneladasi programok alapjan a két francia energiacsoport, az EdF és
az Engie, az olasz Enel és a német EnBW részérél varhatok nagyobb tranzakciok.

Az EdF az atomerémiivi biztonsdgtechnika novekvé terheit, a megvalosulas
alatt all6 hazai és a kezdés el6tt all6 angol atomerémiivek finanszirozasi igényeit
részben a 2020-ig tart6é 10 millidrd eurd célosszegli vagyoneladas révén kivanja
finanszirozni. E terv két nagyobb eladast foglal magaban: az olasz foldgazszal-
litasban fontos szerepet jatszd leanyvallalat és a lengyel szénbdazisu héerémuvi
portfolid elidegenitését. Az EAF 2017 majusaban egy, a piacon meghatarozd len-
gyel energiaszolgaltatoval megallapodott {izleti portofolidjanak atadasardl. Az
olasz Edison eladasat nyilvanos kibocsatas formdjaban tervezi. Az EdF fontol-
gatja az Egyesiilt Kirdlysdagban m(ikodd szén- és foldgazbazisu erdmivei eladd-
sat is. Feszitett beruhdzdsi tervei miatt nem tudja e kapacitasait modernizalni.
Ennek hianyaban pedig ezek az erémiivek nem fognak megfelelni a szigorodd
szén-dioxid-kibocsatasi normaknak.

A masik francia cég, az Engie is a lengyel piac teljes elhagyasara késziil, és el6késziti
belga integralt leanyvallalatanak, az Electrabelnek a tézsdei értékesitését is.

¥ Ez a 15 szdzalékos részesedés korabban a német E.On és az olasz ENI tulajdona volt.
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A francia energiapiacon a kovetkez6 években az ismert vagyoneladasi programo-
kon feliil is szamolhatunk az erémuvi kapacitdsok értékesitésével. Az EAF és az atom-
er6dmiivi portfolioval rendelkezd Areva 2016-os fuzidjat kovetéen varhatd a parhuza-
mossagok megsziintetése és a k6zos kapacitaspark egy részének leépitése.

Az EnBW a hazai h6erémuvi energiaportfolidjaba tartozo tobb, kisebb vagyonele-
mének és az U4j szélerémuparkok kisebbségi részesedésének eladasaval kivanja jovo-
beli beruhazasait finanszirozni.

Romlottak a német energiapiac egyik szabalyozott szegmensének - foldgaztranzit,
-elosztas és -tarolas — a kozéptava profitkilatdsai is. A 2017 januarjatol érvénybe 1ép6
szabalyozas az el6z6nél joval kisebb jovedelmez§ségi szint elérését teszilehet6vé. Ezen
tilmenden a foldgaztarolas jelentéségét az elmult években mérsékelte a hatékonyabb
energiafelhasznalds és az alternativ energiaforrasok megjelenése is. Igy az ellatés biz-
tonsaganak mint arképzé tényezdnek a sulya csokkent, és a foldgaztarolok téli és nyari
hasznalati dija kozotti kiilonbség is zsugorodott. Az E.On-bol kivalt Uniper jelenleg
vizsgalja teljes foldgaztarozoi vagyondnak az eladhatdsagat.

Az erémuvi kapacitasok piacanak kinalati oldalan a kozeljovében a svéjci energia-
szolgaltatok megjelenésével is szamolni kell. Az alacsonyabb jovedelmezdség ellensu-
lyozasara az elmult években is sor keriilt a villamosenergia-halézat és a vizierdmu-ka-
pacitas egyes elemeinek az eladdsara. Nemrégiben az 6t atomerémiivet is tizemeltetd
svajci energiavallalat bejelentette, hogy meg kivan valni tobb hé- és vizi erémuivétol.
A meghirdetett és megvaldsitas alatt allo értékesitési programokon feliil tobb energia-
szolgaltato is jelezte, hogy a jovedelmez§ség tartds csokkenése miatt tovabbi vagyon-
elemek eladasat fontolgatja.

Eurépai energiaszolgaltatd szektor — merre tovabb?

Az Eurdpai Unid energiaszolgaltatd szektoraban az elmult kozel két évtizedben
folyamatos volt a termel6kapacitasok tulajdonjoganak ujraelosztasa, a tulajdo-
nosi szerkezet mdédosuldsa. A viszonylag hosszu periddus két jol elktilonithet
szakaszra bonthaté.

Az els6, kozel tizéves periddusban a villamos energia irdnti kereslet gyors novekedése
ésatevékenységjavuld jovedelmezdsége a beruhazasok és a szektor gyors fejlodését tette
lehet6vé. Ezt a folyamatot a vallalatfelvasarlasok sora kisérte. A fziok az energiaszol-
galtato szektor minden szegmensére kiterjedtek, és tullépték a nemzeti kereteket. Ebben
az id6szakban az integralt nagyvallalatok az eurdpai energiaszolgéltatd szektort egyre
inkabb sajat bels6 piacuknak és a tartds vallalati novekedés bazisanak tekintették. Ezt
a folyamatot a szektor liberalizaldsara iranyul6 unids intézkedéscsomag is eldsegitette.
Bar egyes nemzeti piacokon a liberalizacio titeme és mértéke gyakran elmaradt attdl,
amit az EU-nak az energiaszolgaltato szektorra vonatkozo elsé liberalizacids csomagja
tartalmazott, a szektor 0sszességében gazdasdgosabba és attekinthetdbbé vilt.

Az elmalt tiz évben az eurdpai energiaszolgaltatd szektort tobb kiilsé sokk érte.
A 2008-as gazdasagi valsag hatasaként a termelészektorok villamosenergia-igé-
nye visszaesett, vagy novekedése mérsékl6dott. Az energiahatékony technolégiak
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elterjedésének kovetkeztében pedig a villamos energia mennyiségi kereslete tartésan
mérséklddott. Az Eurdpai Unid zoldenergia iranti elkotelez8dése, a megujuld ener-
giat hasznosito kapacitasok pénziigyi és egyéb, nem piaci eszkozokkel valé tamoga-
tasa alapjaiban alakitotta at a szektor miikodési feltételeit.

A hagyomanyos energiaszolgaltatok lehet8ségei az 4j koriilményekhez vald gyors és
sikeres alkalmazkodasra korlatozottak. A stratégiai valtashoz, az tizleti portfolié atala-
kitasahoz j fejlesztésekre, beruhazasokra van sziikség. A szektor jovedelmezdségének
gyengiilésével azonban a szolgaltatok hitelfelvevo képessége jelentsen romlott. Ezen-
feliil a vallalatok zomét még mindig az el6z6 ciklus beruhazasainak hitel-visszafizetési
kotelezettsége terheli. Az energiaszolgaltato szektor miikodési koltségei a zoldenergia
magas tdmogatottsaga, az erémuvi biztonsagtechnika kovetelményeinek szigorodasa
és a nagy volument haldzati fejlesztések kovetkeztében emelkedtek. Az elmult évek-
ben a nagy eurdpai energiaszolgaltatok visszavonultak eurdpai piacaikrodl, megvaltak
tizleti portfolidjuk jelentds részétdl. A vallalati novekedés bazisanak a hazai piacot és
az Eurdpan kiviili régiokat tekintik. A szektor tulajdonosi kore modosult, névekszik
anem szakmai és az Eurdpan kiviili befekteték aranya.

A kovetkezo években a szektorban uj konszolidaciés hullam varhaté. A hagyo-
manyos energiaszolgaltatok ugyanis sziikitik tizleti profiljukat, és az {izleti kockazat
csokkentése érdekében a szabalyozott piaci szegmensek - zoldenergian alapulé vil-
lamosenergia-termelés, halozatirendszer-tizemeltetés — felé fordulnak. A hagyoma-
nyos, alacsony jovedelmezdségt, de a villamosenergia-termelésben tovébbra is fon-
tos szerepet jatszo héer6miivi kapacitasok pedig egy-egy nagyobb vallalati egységbe
koncentralédhatnak, és az igy nyerhetd szinergia révén jovedelmezdségiik is javulhat.
Az eurdpai energiaszolgaltato szektor tulajdonosi strukturdjanak atalakulasi folya-
mata még messze nem zarodott le.
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Fuggelék

FI. tabldzat
A tulajdonosi struktura véltozasanak 6sszefoglalo tablazata

Energia- Eladasi  Vagyon e Szazalékos A vevd A vevo
el [ . Régio [ [ . .
szolgaltatd cég  év tipusa részesedés tipusa székhelye
Erémiivek
E.On (német) 2012 vizi erdm(* Németorszdg  100,0 regionalis Ausztria
szolgaltato
2015 vizier6mt Olaszorszag ~ 100,0 regiondlis  Olaszorszag
szolgaltato
Fortum (finn) 2012 vizierdml Finnorszag 100,0 regiondlis  Finnorszag
szolgaltatd
Enel (olasz) 2015 vizi Olaszorszag 49,0 Macquarie Ausztralia
er6dmuvek
E.On (német) 2013 hdéerdmlii Németorszag 62,8 regiondlis  Németorszag
szolgaltat6
2010, héerémd Németorszag  100,0 regiondlis  Németorszag
2014 szolgaltatok
konzorciuma
2014 héerému  Svédorszag 100,0 regionalis Norvégia
szolgaltatd
2015 héerdmii  Olaszorszag ~ 100,0 EPH™* Cseh
Koéztarsasag
2013 fiitéerémi Cseh 100,0 regionalis Cseh
Koztarsasag kormanyzat Koztdrsasag
EdF (francia) 2013  hderémi Egyesiilt 100,0 EPH™* Cseh
Kiralysag Koztarsasag
RWE (német) 2016  hderémi Egyesiilt 100,0 EPH™* Cseh
Kirélysag Koztarsasag
EnBW (német) 2011 hderémi Lengyelorszag 32,5 EdF Franciaorszag
2011 fiitéerémé Lengyelorszdg 15,6 EdF Franciaorszag
2010 tengeri  Németorszag 49,9 regionalis  Németorszag
szélerémi szolgaltatod
2015 tengeri ~ Németorszag 49,9 Macquarie  Ausztrélia
szélerémi
Iberdrola 2014 szérazfoldi Lengyelorszag 75,0 regiondlis  Lengyelorszag
(spanyol) széler6mi szolgaltato
EdP (portugal) 2013 szarazfoldi Olaszorszag, 49,0 partner, nemzetkozi
szélerdmli Lengyelorszag  100,0 szolgaltatd
és pénziigyi
befektetd
Fortum (finn) 2015 szélerdml Franciaorszag 100,0 szakmai ~ Németorszag

befektetd
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Az F1. tdbldzat folytatdsa

Energia- Eladasi  Vagyon o Szazalékos A vevd A vevé
A . . Régio . . . .
szolgaltat cég  év tipusa részesedés tipusa székhelye
Szénhidrogénvagyon, -részesedések
E.On (német) 2009 Gazprom™* Oroszorszag 2,9 Gazprom  Oroszorszag
2010 Gazprom 3,5 bank Oroszorszag
2015  tengeri Norvégia, 100,0 szakmai Luxemburg,
kéolaj-, Egyesiilt befekteté ~ Oroszorszag
foldgdzmez6  Kirdlysag
Enel (olasz) 2013  foldgdz-  Oroszorszag 40,0 kéolaj-, Luxemburg,
mezok foldgazvallalat Oroszorszag
Engie (francia) 2011 tengeri Egyesiilt 100,0  kdolaj-, foldgaz-  Francia-
kéolaj-, Kiralysag vallalat, szakmai orszag, Kina
foldgazmez6 befektetd
RWE (német) 2012  tengeri Norvégia 20,0 kéolaj-, Ausztria
kéolaj-, foldgazvallalat
foldgazmez6
2014  tengeri Norvégia, 100,0 szakmai Luxemburg,
kéolaj-, Egyesiilt befekteté ~ Oroszorszag
toldgdzmez6é  Kirdlysag
Vattenfall 2016 Dbarnaszén- Németorszag  100,0 EPH** Cseh
(svéd) banyak Koztarsasag
Foldgdz-infrastruktiira
E.On (német) 2009  eloszté- Németorszag  100,0 regionalis ~ Németorszag
halézat szolgaltatok
konzorciuma
2010 tavvezeték Cseh 50,0 regiondlis Cseh
Koztarsasag szolgaltatd ~ Koztarsasag
2011  eloszto-  Olaszorszag ~ 100,0 pénziigyi regionalis,
halézat befekteték  nemzetkozi
2012 tavvezeték Németorszag  100,0 pénziigyi  nemzetkozi
befektet6k
tavvezeték  Belgium- 15,1 regionalis  Olaszorszag,
Egyesiilt szolgaltatok ~ Belgium
Kiralysag konzorciuma
tavvezeték  Szlovékia 24,5 EPH™ Cseh
Koztarsasag
tavvezeték  Szlovékia 44,0 EPH™ Cseh
Koztarsasag
tarolas  Magyarorszag  100,0 Magyar Magyar-
Villamos Mtvek  orszag
tarolas Szlovakia 49,0 EPH Cseh

Koztarsasag
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Energia- Eladasi Vagyon .y Szazalékos A vevd A vevd
A [ . Régio . . . ;
szolgaltato cég  év tipusa részesedés tipusa székhelye
Engie (francia) 2011  eloszté- Olaszorszag ~ 100,0 pénziigyi nemzetkozi
hélézat befektetdk
2012 tavvezeték  Szlovakia 24,5 EPH™* Cseh
Koztarsasag
2013 tavvezeték Hollandia— 33,2 regiondlis szolgdl- nemzetkozi
Dénia- tatok és pénziigyi
Németorszag befektetdk
RWE (német) 2011 tavvezeték Németorszag  100,0 Macquarie Ausztralia
2013 tavvezeték Cseh 100,0 Borealis Kanada
Koztarsasag
2013  eloszto- Magyar- 49,8  Magyar Villamos Magyar-
halézat orszag Mivek orszag
Fortum (finn) 2014 tdvvezeték Finnorszag 31,0 kozponti kormany Finnorszig
2015 tavvezeték Esztorszag 51,4 regionalis Esztorszag
szolgaltatd
EdP (portugal) 2012 tavvezeték  Spanyol- 100,0  regionalis szolgdl- ~ Spanyol-
orszag tato és regionalis orszag
kormanyzat
Villamosenergia-hdlozat
Fortum (finn) 2014 tavvezeték Finnorszag 100,0 regionalis szol-  regionalis,
galtatd, nemzet- nemzetkozi
kozi befektetdk és
Borealis
2014 tavvezeték  Norvégia 100,0 regionalis Norvégia
szolgaltatd
2015 tavvezeték Svédorszag  100,0 nemzetkozi regionalis,
befekteték és  nemzetkozi
Borealis
EdF (francia) 2016 tavvezeték  Francia- 49,9  bank és biztosito- Francia-
orszag intézet orszag
Regiondlis energiavdllalatok
E.On (német) 2012 integrdlt  Bulgaria 67,0 regionalis Cseh
szolgaltato szolgaltatd ~ Koztarsasag
2014 integralt  Spanyol- 100,0 Macquarie Ausztralia
szolgaltatd  orszag,
Portugalia
2015 integralt Olaszorszdg  100,0 EPH™ Cseh
szolgaltato Koztarsasag
2016 leanyvallalat, Németorszag 46,7 pénziigyiés  nemzetkozi

integralt
szolgaltato

maganbefektet6k
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Energia- Eladasi Vagyon o Szazalékos A vevd A vevé
A . . Régio [ [ . .
szolgaltat cég  év tipusa részesedés tipusa székhelye
RWE (német) 2015 integralt Luxemburg 10,0  pénziigyi befek- Luxemburg
szolgaltatod tet6 és kozponti
kormdnyzat
2016 leanyvallalat, Németorszag 77,0 pénziigyi és  nemzetkozi
integralt maganbefektetok
szolgaltatod
Enel (olasz) 2014  integralt Spanyol- 25,0 pénziigyi és  nemzetkozi
szolgaltatod orszag maganbefektet6k
2015 integralt  Szlovakia 66,0 EPH*™ Cseh
szolgaltato Koztarsasag
EdF (francia) 2015 integralt Ausztria 25,0 Macquarie Ausztralia
szolgaltat6
2015 integralt Olaszorszdg 49,0 EPH™* és Cseh
szolgaltato pénziigyi Koztarsasag,
befekteték  nemzetkozi
EnBW (német) 2011 integralt Svéjc 15,1 helyi Svéjc
szolgaltato szolgaltatok
Engie (francia) 2010 integralt Belgium 39,0 helyi Belgium
szolgaltatod szolgaltatok
Fortum (finn) 2016 hder6mi Oroszorszag  100,0 regiondlis ~ Oroszorszag
szolgaltatd
Iberdrola 2014  integralt  Portugalia 6,6 regionalis Portugélia
(spanyol) szolgaltato szolgaltatd
Vattenfall 2014 integralt  Portugalia 100,0 regionalis Portugalia
(svéd) szolgaltato szolgaltato
Privatizdcié
Kézponti 2011  integralt  Portugalia 21,4 szakmai és pénz- Kina
kormanyzat szolgaltato tigyi befektetok
2012 villamos-  Portugalia 25,0 szakmai Kina
energia- befektetd
tavvezeték
2016 villamos- Gorogorszag 25,0 szakmai Kina
energia- befektetd
tavvezeték
2016 integralt Daénia 50,0 pénziigyi és  nemzetkozi
szolgaltato maganbefekteték

* Csereligylet, az E.On a Verbund osztrék szolgéltato torok energiaportfoliojat vette ét.

** Energeticky a Prmyslovy Holding.

% A Juzsno-Russzkoje foldgdzmez8 csereiigylete soran 4tvett 25 szdzalékos résztulajdonat
az E.On 2016-ban levalasztott leanyvallalata, az Uniper 2017 tavaszan az osztrak OMV-nak
értékesitette.
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