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Allami energiavallalatok pénziigyi
teljesitménye Magyarorszagon
a koronavirus-jarvany el6tt és alatt

Az energiaszektor pénziigyi teljesitménye nagymértékben befolyasolja a gazdasagi
folyamatok stabilitasat, valamint a kornyezetbarat energiatechnologiak bevezeté-
sének lehetéségeit. A Magyarorszagra 2020-ban begyiiriiz6 koronavirus-jarvany,
valamint az annak nyoman kialakulé valsaghelyzet szamos iparagat és szektort
megrenditett. Jelen tanulmany célja a hazai energetikai nagyvallalatok - kiemel-
ten az allami tulajdonudak - pénziigyi stabilitasat vizsgalva valaszt adni arra a kér-
désre, hogy a vilagjarvany altal el6idézett valsag milyen mértékben érintette rovid
tavon (2020 végéig) az energiaszektort. A vizsgalatot egy kiterjedt vallalati adat-
bazison alapulé logisztikus regresszios modellel végeztiik el. Az empirikus ered-
mények ramutattak, hogy az allami energetikai vallalatok pénziigyi teljesitmé-
nye kozott profilonként voltak eltérések, de a csddvalosziniiségiik 5 szazalék alatt
maradt a vizsgalt idészakban, ami 6sszességében erdés pénziigyi stabilitasra, vala-
mint a koronavirus-jarvany okozta valsagnak valo ellenall6 képességre utal. Kovet-
keztetésiink szerint a jarvany keltette gazdasagi események 6nmagukban kevésbé
gatoltak a hazai energetikai szerepl6k részvételét az energiadtmenetben.*

Journal of Economic Literature (JEL) kod: JEL: G33, Q47, C53.

Bevezetés

A lakossag alapsziikségletei kozé tartozik a folyamatos és stabil elektromosenergia-
ellatas, ezért az elektromos dram keresletének arrugalmassaga alacsony. Mivel éle-
tlink elengedhetetlen részét képezik az elektromos eszkozok és az elektronikus meg-
oldasok — példaul a hivatalos tigyintézésben is -, tarsadalmi érdek, hogy az energia
ara minden tarsadalmi csoport szamara megfizethet6 legyen. Magyarorszagon jelen-
tds allami szerepvéllalas figyelhetd meg az energiaszektorban. Az allami beavatkozas
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a klasszikus kozgazdasagi szemlélet szerint megvéltoztatja a piaci mechanizmusokat
(Wang és szerzétdrsai [2021], Chang és szerzétdrsai [2021]), akarcsak a koronavirus-
jarvany okozta vildggazdasagi recesszio (Aharon-Siev [2021]), igy kiilonds jelentésége
van annak, hogy az energetikai alapellatast nyujt6 vallalatok pénziigyi teljesitményét
mennyire lehetett stabilnak mondani a koronavirus-vildgjarvany el6tt, és mennyire
befolyasolta a jarvany okozta valsag.

A digitalizdcio, az elektromos és az okoseszkozok terjedése szitkségképpen maga
utdn vonja az elektromos aram iranti kereslet novekedését (Alagoz-Kaygusuz [2016]).
Ezzel parhuzamosan a technologiai fejl6dés, valamint a palyazati finanszirozasi lehe-
téségek miatt a haztartasi méretti megujuld er6mivek (elsésorban napelemek) is
egyre elterjedtebbek globalisan (Tetteh és szerzdtdrsai [2021], Rosen-Madlener [2016])
és Magyarorszagon (Kulcsdr [2020]), ami a kornyezeti fenntarthatdsagra vald torek-
vés egyik népszer(i és hatékony eszkozének tekinthetd (Ergiiden-Catlioglu [2016]).
E két trend ellenkezd iranyban befolydsolja az energiaszektor nagy szerepl6inek gaz-
dasagi erejét. Az orszagos léptékii elektromosaram-el6allitas és az elosztohalozat
miukodtetése azonban tovébbra is az energiaszektor kiemelt szerepléinek, kozvetve
pedig az dllamnak a feladata, hogy hatékonyan és megbizhat6an biztositsa az orszag
energiaellatasat (Costa-Campi és szerzGtdrsai [2014]).

A fenti érvelésbol kovetkezik, hogy a magyar villamosenergia-rendszerben a nagy-
vallalatok még hosszu ideig stabil gazdasagi talajon allhatnak, gyakorlatilag oligo-
polpiacon miikddve. Koziilitk kiemelend6 az allami véllalatcsoport szerepe, amely
az utobbi években tobb masik szolgaltatot magaba olvasztott, igy jelentésiik szerint
a jarvany elsé évében mintegy négymillié lakossagi, 195 ezer ipari-kereskedelmi és
14 ezer koziileti-intézményi tigyfele volt, és Magyarorszag erémiivi villamosenergia-
termelésének 62,5 szdzaléka hozza kotédott (M VM [2020]). Magyarorszagon — kis
piac lévén - az energiaszektor szinte dllandénak tekinthetd, a szabdlyozas er8sen
megkdti a termelGk és szolgaltatok kezét az arazdsra vonatkozdan.

A nemzetkozi trendeknek megfeleléen Magyarorszagon is novekszik a megujuld
er6forrasok ardnya, és egyre tobb a decentralizalt (sziget)iizemu energia-el6allité egy-
ség, mint amilyen a haztartasi méretli napelemes kiserémi vagy a foldh6t hasznosito
geotermikus berendezés. Az esetek tobbségében a villamosenergia-termel6 egységek
a halézatba termelnek, nem kozvetleniil hasznaljak fel a fogyasztok, igy a rendszer-
iranyitonak ujfajta terheléssel kell szamolnia, amelynek eredményeképpen valtozik
a finanszirozas és a jovedelmezdség.

A fentiek kovetkeztében az energetikai vallalatok pénziigyi teljesitményérél kevés
szakcikk sziiletett, killonosen hazai vonatkozasban, aminek az is oka lehet, hogy az
energetikai szektorban tevékenykedé véllalatok az utobbi években kevéssé szembe-
stiltek pénziigyi nehézségekkel, illetve csddveszéllyel. Az energiaszolgaltatok meg-
Ujuld energiara vald attérését vizsgalta Ruggiero—Lehkonen [2017], ebben a szerzok
Osszefoglaltak a korabbi kutatdsok eredményeit, amelyek igazoltdk, hogy a valla-
latok kornyezeti teljesitménye (environmental performance) pozitivan hat a pénz-
tgyi teljesitményre (financial performance), valamint hogy a kérnyezeti teljesit-
mény semleges, vagy negativan hat a pénziigyi mutatékra. Mas kutatasok a forditott
hatdst vagy a kettdé kolcsonhatdsat vizsgaltak, de egyértelmi valasz egyelére nem
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sziiletett a szakirodalomban (Hart-Ahuja [1996], Surroca és szerzétdrsai [2010]).
Sztikebben vizsgalva a megujulokra vald attérést, az eredmények szerint az atté-
rés negativan befolyasolhatja a pénziigyi mutatdkat — kiilondsen az eleve alacsony
tiveghazhatdsa gazt kibocsaté vallalatoknal -, amiben viszont szamtalan faktornak
lehet szerepe: a nagyobb energiakindlat miatt csokkend arnak, a stagnald kereslet-
nek, az olcsé helyettesitéknek és kiegészit6knek (példaul f6ldgaz), a tultermelésnek
és mas tényez6knek (Ruggiero—Lehkonen [2017]).

A fenntarthatdsagi elvek mégis azt kivanjak meg, hogy a zoldenergia-atmenetet
folytassak, sot gyorsitsak az orszagok. Mivel a megujulé eréforrasok finanszirozasa
tovabbra is lasst, volumenében kevés, kockazatos, és a megtériilése is elmarad a fosz-
szilis energiahordozdkétdl, fontos szerep juthat az atmenetben a kozponti bankoknak
(Campiglio és szerzbtdrsai [2018]) és a ,,z0ld” allami fejlesztési bankoknak (Geddes és
szerzotdrsai [2018]). Ezek a bankok mar igy is viszonylag fontos szerepet jatszanak
a finanszirozasban, hiszen a megujulé beruhazasok koritilbeliil 15 szazalékahoz ezek
biztositottak forrast a 2004-2014-es idészakban, aminél csak a magantulajdont ener-
giaszolgaltatok invesztaltak tobbet ezekbe az eréforrasokba (17 szazalék), az allami
energiaszolgaltatok, kereskedelmi bankok, energetikai vallalatok 11-12 szazalékot,
a tobbi szerepld pedig ennél kevesebbet. A beruhazasok kozel fele szarazfoldi szél-
erému, mintegy 6tode fotovoltaikus naperémii, a maradék az dsszes t6bbi techno-
légia volt (Mazzucato-Semieniuk [2018]), tovabba a finanszirozas konstrukcidja
16 szazalékrol 52 szazalékra tolodott a projektfinanszirozas felé (Steffen [2018]).
Steffen [2018] hosszan taglalja a projektfinanszirozas el6nyeit: példaul kikiiszobol-
heti a negativ pénziigyi szinergiakat és a piaci tokéletlenségeket, vagy jobb szerve-
zeti strukturat tesz lehetévé. Ugyanakkor a megujulé eréforrasok idéjaras-fiiggdsége
miatt (Ongena [2016], Uddin és szerzdtdrsai [2016]) — ami jelent6s ingadozasokat
okozhat az energiatermelésben - a tultermelési (leszabalyozasi) kockazat és az arkoc-
kazat jelentésebb lett az utobbi években, noha ez részben az egyes orszagok energia-
politikaja szerint is valtozhat (Egli [2020]).

A zoldatmenet tovabbi el8segitésére és gyorsitasara tobb nemzetkozi hitelpiaci
szervezet kozosen készitett egy zoldhitelezési koncepciot (Green Loan Principles
néven), amely rogziti a z6ldhitelezés legfontosabb feltételeit és 1épéseit a zoldprojek-
tek finanszirozasdhoz (LMA és szerzdtdrsai [2018]). Hasonlo célkitlizéssel, az Eurd-
pai Unid kornyezeti fenntarthatdsaga és versenyképessége fejlesztéséhez az Eurdpai
Bizottsag is elfogadta a fenntarthato finanszirozas kritériumaira vonatkozo ugyneve-
zett unids taxonomiat (EU [2020], EB [2021]), amelyet a rendelet szerint 2022. januar
1-jét6l kell alkalmazni, s amelynek legfontosabb feladata:

- az europai unids kornyezetvédelmi célkittizésekhez valo hozzajarulas szerint
értékelni a tevékenységeket, ezzel taimogatva a fenntarthaté beruhazasokat,

- javitani a fenntarthatdsagi jelentések és informaciéaramlas minéségét, valamint

- beépiteni a befektetdi és a biztositasi tanacsadas gyakorlataba a fenntarthatd-
sagi szempontokat.

Zsolt [2018] amellett érvel, hogy meghatarozé stratégiai jelentdsége ellenére az ener-
giaiparban sziikség lenne pluralis versenyre, a piaci szerepl6k heterogenitasara.
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A zoldenergia-atmenet pénziigyileg sikeresebb lehet, ha a beruhazasok egy részét
kis fogyasztdi beruhazasok és nem banki pénziigyi szolgaltatok (példaul nyugdij-
alapok vagy biztositdk, lasd Taghizadeh-Hesary-Yoshino [2020]) tennék ki (példaul
projektfinanszirozasi konstrukcioban, lasd Steffen [2018]), a centralizalt szolgaltatok
és halézatok helyett (Ruggiero—Lehkonen [2017]). Ezt tdmasztja ala Elie és szerzdtdr-
sai [2021] bibliometriai kutatasa is, amely szerint lényegesen kevesebb tudomanyos
kutatas késziilt a kozvetlen allami vagy maganberuhazasokrdl, mint a fejlett orsza-
gok piacorientalt politikai 6sztonzéeszkozeirdl, holott a maganberuhazasok komoly
szerepet jatszanak a megujulé eréforrasok novekvé ardnyaban. Ettdl fliggetleniil az
allami szerepvallalas megjelenhet, hiszen segitheti az atalakulasi folyamatot tobbek
kozott a finanszirozas megosztasaval, a torvényi akaddlyok és politikai kockaza-
tok csokkentésével, interaktiv és parbeszédes politikaval, az érintettek bevonasaval
(Polzin [2017], Mazzucato-Semieniuk [2018]).

Fontos emlitést tenni a hagyomanyos (nem megujuld) eréforrasok szerepérdl is.
A megujulé eréforrasok térnyerését jelentdsen befolyasolja a fosszilis és nuklearis
energia lobbitevékenysége azzal, hogy a megujulok megtériilését és profitabilitasat
a jelentds tamogatasok versenytorzitd hatasanak allitjak be, holott ezek a klasszikus
technolégidk is évtizedekig élveztek hasonlé tamogatasokat, sszességében sokkal
nagyobbat, mint eddig a megujulok (Knuth [2018]). A nem megujuld energiaipar
technologiai dominancidja az innovacios folyamatok 4j teriileteken valé megkezdé-
sét (Anadon és szerzétdrsai [2011], Costa-Campi és szerzdtdrsai [2014]), s6t a radikalis
innovaciok létrejottét is akadalyozza (Markard-Truffer [2006], Salies [2010]), mikoz-
ben a radikalis innovacidk, az ehhez kapcsolddd 6sztonzdk, a rugalmas és halozatos
szervezeti struktira fontos részét képeznék az energiadtmenet sikerének (Csedd és
szerzdtdrsai [2018]). A fosszilis és nuklearis erémiivek aggodalma masrészrél érthetd,
hiszen ezek pénziigyi teljesitményét az dramaron, tulkinalaton, stagnal6 keresleten
és egyebeken kiviil a szabdlyozasok is ronthatjak, ami nagymértékben befolyasolja
profitabilitasukat mar révid tavon is, a negativ tarsadalmi megitélés pedig a befekte-
tés megtériilésére hathat — példaul egy technoldgia tervezett élettartam el6tti kiveze-
tésével (Deutsch és szerzdtdrsai [2018]).

De hogyan vizsgalhato az energiaszektor pénziigyi teljesitménye? A fent irtak alap-
jan megallapithatd, hogy az energiaszektor véllalatainak pénziigyi elemzése, mas
vallalatokéhoz hasonldan, pénziigyi mutatdszamok alapjan torténhet, hiszen alap-
vetéen nincsenek nagyon specialis, egyedi pénziigyi tulajdonsagaik. Ugyanakkor
koriiltekint8en kell eljarni a modszervalasztast és az alkalmazast illetGen, mert mas
szektorokhoz képest viszonylag kevés szerepld jellemzi az energiapiacot Magyaror-
szagon, valamint a gyors energiadtmenetre is egyre éget6bb sziikség van kornyezeti
szempontbdl, amit a pénziigyi-gazdasagi szempontok nem biztos, hogy kovetni tud-
nak. E tanulmany szempontjabdl kiemelendé az a sajatossag is, hogy elsédlegesen az
allami tulajdonu energetikai tarsasagcsoporthoz tartozé néhany kiemelt tagvallalat
pénziigyi teljesitményét elemzi és mutatja be, amelyek finanszirozasat — a csoport-
szintl érdekekre figyelemmel - a holdingkézpont biztositotta.

Osszehasonlit6 elemzésében Kristdf [2005] kifejti, hogy a kiilonboz6 csbdeldrejelzé
modellek — amelyek a vallalatok pénziigyi teljesitményét mérik és osztalyozzak cs6dos
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és nem cs6dos kategoriaba — besorolasi pontossaga 80-90 szazalék kozott alakul. Ezek
kozott vannak klasszikus, a magyarorszagi pénziigyi gyakorlatban elterjedtebb mate-
matikai-statisztikai tipusu médszerek (diszkriminanciaanalizis, logisztikus regresz-
szi0), valamint szimulacids eljarasok [dontési fa, neuralis halo, esetalapu kovetkeztetés
(case-based reasoning, CBR)] (Kristdf [2008], [2018]). Természetesen e tudomanyterii-
let fejlédésével ujabb eljarasok épiilnek be a gyakorlatba, a régebbiek pedig fejlod-
nek, igy idével megfigyelheté a modellteljesitmény javulasa (Virdg-Kristéf [2005],
Nyitrai-Virdg [2017], v6. Virdg-Hajdu [1996]). Az tjabb kutatasok szerint a kombinalt
madszerek képesek a legmegbizhatobb teljesitményre, mint példaul a fékomponens-
elemzéssel elokészitett neuralis hald (Kristéf [2008]) vagy a dontésifa-algoritmussal
megalapozottlogisztikus regresszio (Kristof-Virdg [2012], Nyitrai [2019], Nyitrai-Virdg
[2019]), amelyet ebben a tanulmanyban is alkalmazunk. A csédel6rejelzés hazai fejl6-
déstorténetét részletesen bemutatja Kristof-Virdg [2019] és [2020].

Campiglio és szerzétdrsai [2018] kisérletet tett a vallalatok pénziigyi teljesitmé-
nyének el6rejelzésére, amely soran 6kologiai elemekkel kibévitett makrodkondmiai
modellt haszndlt. A modell eredménye szerint a klimavaltozas gazdasagi rendszerbe
begylirliz6 hatasai névelni fogjak a vallalatok csédvaldszintiségét a vallalati téke deg-
radalasan, valamint a likviditds és a profitabilitas csokkentésén keresztiil, s ez hatas-
sal lesz a pénziigyi szektorra is, mivel ez a pénziigyi instabilitds csokkenteni fogja
a hitelkihelyezési hajlandésagot. Ez az eredmény minden bizonnyal még fokozottabb
hatast gyakorol az energiaszektor vallalataira.

Jelen kutatas célja egyrészt az, hogy a szélesebb korben alkalmazott csédelérejel-
zési mddszerek alkalmazhatosagat és annak feltételeit vizsgalja az energiaszektor val-
lalatai korében, masrészt az, hogy az energiaipari vallalatok pénziigyi teljesitményét
értékelje a koronavirus-jarvanyt kozvetleniil megel6z6 idészakban (2018-2019) és az
altala okozott gazdasagi visszaesés elsé évében (2020). Az ezt kovetd idészak piaci és
egyéb nemzetkozi eseményei - kiilondsen az orosz—ukran habort nyoman begytirizé
energiavalsag — tovabbi komoly, a jarvany miattindl lényegesen sulyosabb kihivasok
elé allitottak és allitjak az energiaszektort, ennek elemzése azonban jovébeli publika-
ciénk témaja lesz. A Kozgazdasagi Szemle olvaséi szamos folyodiratcikkben talalkoz-
hattak korabban a jelen tanulmany mddszertani hatterét képvisel6 csédeldrejelzés
teriiletén kiilonb6z6 kutatasi célok érdekében elkészitett empirikus tanulményokkal
(Virag-Kristof [2005], Kristéf [2008], Nyitrai-Virdg [2017]), amelyek kovetkeztetéseit
jelen tanulmanyban figyelembe vettiik.

Az elemzésbdl kirajzolddik, hogy az energiaiparban tevékenykedd dllami cégekre,
valamint ezen beliil a megujulé eréforrasok hazai elterjedésére milyen hatast gyako-
rolt a koronavirus-jarvany miatti recesszio. A tobbvaltozos statisztikai szamitdsokon
alapulé modelliink eredményei szerint a jarvany nem okozott jelentds torést a pénz-
tigyileg egyébként is stabilnak mondhat6 energetikai vallalatok teljesitményében,
tovabba sem a villamosenergia-alapellatast biztosito vallalatokat, sem a zdldenergia-
atmenetben kozvetleniil részt vevo tarsasag csédvaldszintiségét nem befolyasolta
érdemben a koronavirus-jarvany, legalabbis r6vid tavon - olyan latvanyosan sem-
miképpen sem, mint az olyan szektorokban tevékenyked¢ tizleti vallalkozasoknal,
amelyek lényegesen sériilékenyebbnek bizonyultak a valsaggal szemben.
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E tanulmdny a mddszertani fejezetben bemutatja az empirikus vizsgalathoz
alkalmazott tobbvaltozés klasszifikacios modszereket, valamint az empirikus
pénziigyiteljesitmény-értékel6 modell fejlesztésének 1épéseit, ami kiterjed az adat-
gyUjtésre, az adat-el6készitési miveletekre, a paraméterbecslésre és a modell el6re-
jelzé erejének értékelésére. Ezt kovetSen értékeli a vizsgalt allami tulajdond energe-
tikai vallalatokra vonatkozé empirikus eredményeket. Az utols fejezetben a kovet-
keztetések kifejtése olvashato, amely tartalmazza az eredmények rovid osszegzését
és az ajanlott jovébeli kutatdsi iranyokat.

Moébdszertan

Jelen tanulmany a korabbiakban idézett cs6delérejelzési publikaciok eredményeire
épitve a dontési fak és a logisztikus regresszié kombinaciojat alkalmazza annak érde-
kében, hogy a hazai kézgazdasag-tudomanyi szakirodalomban igazoltan jol bevalt
modszertanokkal keriiljon sor az allami tulajdonu energetikai vallalatcsoport pénz-
gyi teljesitményének tobbvaltozds elemzésére.

A dontési fak vonatkozasdban a tanulmany a folytonos pénziigyi mutatok kate-
gorizalasat végezte el az egyvaltozos CHAID-algoritmus (Chi-squared Automatic
Interaction Detector, azaz x*-alapt automatikus interakcié-elemzés) felhasznéldsaval,
amely a célvaltozd viselkedése alapjan igyekezett a magyarazo valtozok értékkészle-
tét kategorizalni a x*-proba alapjan (Hdmori [2001]).

A CHAID-algoritmus alkalmazasat az is motivalta, hogy az a valtozokkal szem-
ben nem tdmaszt mérési skalara vagy eloszlasra vonatkozd kovetelményt, tovabbad jol
kezeli a mutatészamokban el6forduld kiugré értékeket (Nyitrai-Virdg [2018]), illetve
logisztikus regresszios eljardssal kombinalva érdemben javitja a modell teljesitmé-
nyét (Kristof-Virdg [2012]).

A logisztikus regresszios elemzés (logit) lényege, hogy a magyarazé valtozok és
a bindris valaszadas (cs6dos vagy nem cs6dos) kozotti valdszinliséget megbecsiilje
alogisztikus regresszios fliggvény illesztésével (Kristof [2005]). Az alkalmazott képlet:

Pr(Fizetésképtelen) = le_ = [dolm Ak 1
l+e

melyben Pra fizetésképtelenség valoszintsége, Z a cs6dos osztalyra jellemz6 odds loga-
ritmusa, amely a magyarazo valtozok linearis kombinacidjabol adodik, 3 a regresszids
egyltthat, X; a j-edik magyardzo vdltozo. A modellfejlesztés az el6relépéses (forward
stepwise) algoritmussal tortént, amely garantélta, hogy kizardlag szignifikans magya-
razo valtozok keriilhessenek be a végsé modellbe, ugyanis a beléptetési kritérium 0,05,
a kiléptetési kritérium 0,1 szintben keriilt meghatarozasra.

A pénziigyi értékel6 modell kialakitasahoz sziikséges adatokat az Opten céginfor-
macids adatbazisbdl meritettiik, kiillonb6z6 kritériumok alapjan: a Magyarorszagon
bejegyzett, legkésébb 2017-ben alapitott, 2018-ban nem cs6dos, legaldbb 10 millid
forint netto6 arbevételd, legalabb egyszeriisitett beszamoléval (mérleggel és eredmény-
kimutatassal) rendelkez6 vallalkozasokat vettiink figyelembe, amelyek nem lehettek
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hitelintézetek, pénziigyi vallalkozasok, 6nkormanyzatok, egyéb allami intézmények,
kozhasznu szervezetek, nonprofit szervezetek vagy alapitvanyok. A kritériumok
figyelembevételével egy 190 982 elemt adatbazis allt el6.

A magyar allami energiaipari vallalatok pénziigyi teljesitményének vizsgalatara
logikus elméleti lehetéségnek tlinhetett volna a statisztikai modellt kifejezetten az
energiaipari vallalatok adatai alapjan felépiteni. Tekintettel azonban a nagyon ala-
csony megfigyelt rekordszamra és a nulla csédbe jutott energetikai cégmintara, kuta-
tasi dontés alapjan a teljes adatbazis felhasznaldsaval hasznalhattuk ki a legjobban
a tobbvaltozds statisztikai modell épitésének eldnyeit.

Az adatbazison adattisztitast, illetve adattranszformaciot kellett végezni, amelyet
szakért6i megkozelitésben, pénziigyi szemlélettel teljesitettiink. A cél az volt, hogy
a modellekben hasznalatos pénziigyi mutatdszamokat elé tudjuk allitani, amihez
sziikség volt a hidnyzo értékek potlasara (imputdciora), a 0-val vald osztasok kikii-
sz0bolésére, az értelmetlen adatok (példaul negativ befektetett eszkozok, kotelezettsé-
gek, értékcsokkenés) feliilvizsgalatara. Az ilyen modon tisztitott adatbazis mar min-
den tekintetben alkalmas volt arra, hogy a szakmai szempontbdl legfontosabbnak
tekintett 27 pénziigyi mutatoszamot (jovedelmezdségi, forgasisebesség-, likviditasi,
adossagmutatdk), valamint az alapitdstol eltelt évek szamat kiszamoljuk. A mutato-
szamokat és szamitasi modjukat az 1. tdbldzat tartalmazza.

1. tabldzat
A modellfejlesztés soran alapul vett mutatdszamok

Mutatdszam Alkalmazott szdmit4si mod

Sajattéke-aranyos nyereség (ROE)  Adézott eredmény/atlagos sajit toke

Eszkozaranyos nyereség (ROA) Adoézott eredmény/atlagos mérlegféosszeg

Arbevétel-aranyos nyereség (ROS) Uzemi (iizleti) tevékenység eredménye/értékesités nettd
arbevétele

EBITDA-jovedelmezdség
Arbevétel-aranyos EBITDA

Eszkoézaranyos arbevétel

A készletek forgasi sebessége
Likviditasi rata

Likviditasi gyorsrata

Készpénzlikviditas
Dinamikus likviditas
A rovid lejaratu kotelezettségek

arbevétel-fedezete

A sajat vagyon aranya

[Uzemi (iizleti) tevékenység eredménye + értékcsokkenési
leirds]/atlagos mérlegf6osszeg

[Uzemi (iizleti) tevékenység eredménye + értékcsokkenési
leiras]/értékesités nettd arbevétele

Ertékesités nett6 drbevétele/atlagos mérlegfédsszeg
Ertékesités nett6 arbevétele/atlagos készletdllomany
Forgdeszkozok/rovid lejarata kotelezettségek
(Forgodeszkozok — készletek)/rovid lejaratd kotelezettségek

(Pénzeszkozok + értékpapirok)/rovid lejarata
kotelezettségek

Uzemi (iizleti) tevékenység eredménye/atlagos rovid
lejaratu kotelezettségek

Ertékesités nett6 drbevétele/atlagos rovid lejarata
kotelezettségek

Sajat t6ke/mérlegf6osszeg
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Mutatdszam

Alkalmazott szdmitasi mod

Az eladdsodottsdg mértéke

Hosszu tavia eladésodottsag

ToOkeattételi mutatd

A befektetett eszk6zok sajat
finanszirozasa

A befektetett eszkozok idegen
finanszirozasa

Dinamikus jovedelmezéségi
rata (brutto)

Cash flow/3sszes tartozas
Cash flow/netto arbevétel
Az 4rbevétel novekedési iiteme

Az adézott eredmény
novekedése

Tokeellatottsagi mutato
Forgoeszkozok ardnya
Likvid pénzeszkozok ardnya

A netto forgotbke aranya

Az alapitastdl eltelt évek szama

Kotelezettségek/mérlegféosszeg

Hosszu lejarata kotelezettségek/(sajat téke +hosszu
lejaratu kotelezettségek)

Kotelezettségek/sajat tke
Sajat toke/befektetett eszk6zok

Hosszt lejarata kotelezettségek/befektetett eszkozok

(Adodzott eredmény + értékesokkenési leiras)/atlagos
mérlegf60sszeg

(Adodzott eredmény + értékesokkenési leiras)/atlagos
kotelezettségek

(Addzott eredmény + értékcsokkenési leiras)/értékesités
netto arbevétele

Ertékesités nettd arbevétele, targyidészak/értékesités
nett6 arbevétele, el6z6 id6szak

Adoézott eredmény, targyidészak/addzott eredmény, el6z6
idészak

(Befektetett eszkdzok + készletek)/sajat toke
Forgdeszkozok/mérlegfodsszeg
(Pénzeszkozok + értékpapirok)/forgdeszkozok

(Forgdeszkozok — rovid lejaratt kotelezettségek)/
mérlegfé0sszeg

2018 - az alapitas éve

Forrds: sajat szerkesztés.

A 2018-ban megfigyelt 190 982 vallalkozasbol 2019-ben 2613 valt fizetésképtelenné,
ami 1,37 szdzalékos csédardnynak felel meg.' A modellalkotédsnal az volt a célunk,
hogy megallapitsuk, miben térnek el a fizetésképtelen és a stabil pénziigyi teljesitmé-
nyt vallalatok. A mutatdszamok 6nmagukban is értelmezhetdk, és alkalmasak lehet-
nek ennek megallapitasara, azonban a hivatkozott szakirodalom alapjan a tobbval-
tozds modellek nemcsak jobb, megalapozottabb értékelést tesznek lehetévé, hanem
egyszerre tobb mutatot is figyelembe vesznek, amivel komplex és objektiv értékelésre
adnak lehetdséget.

A cs6dvaldszintiség megallapitasa az adatbazisban szereplé fizetésképtelen val-
lalatok profiljanak és az ,életképes” vallalatok profiljanak osszevetésével tortént.

! A fizetésképtelenséget a kovetkezd szempontok alapjan allapitottuk meg: az éves beszamol6 fordulé-
napjat kovetd 1 éven belill meginditott felszamoldsi eljaras, cs6deljaras, kényszertorlés, legalabb féléves és
szignifikdns NAV-tartozas, a Kozponti Hitelinformaciés Rendszer szerinti mulasztdsi esemény.
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Tekintettel arra, hogy a pénziigyi mutatok szamos esetben nem linearisak és nem
monotonok, az dsszehasonlitashoz valamennyi folytonos valtozot (és az alapi-
tastol eltelt évek szamat) kategorizalni kellett, amire a bemutatott egyvaltozds
CHAID doéntési fat alkalmaztuk.

A CHAID-algoritmusban a kategériak kialakitasa esetiinkben azt jelentette, hogy
a teljes adatbdzisra megfigyelt 1,37 szazalékos csédaranyhoz képest sikertiilt szignifi-
kansan eltér6 csédarannyal rendelkezé alcsoportokat képezni. A statisztikailag el6-
allitott dontési fakon indokolt esetben — szakmai szempontok figyelembevételével,
példaul ellentmondasos vagy nem értelmes kategéridknal — korrekciokat hajtottunk
végre kategoria-osszevonasok keretében.

Végiil az egyes mutatok hozzaadott értékét az informaciosérték-statisztikaval
(Information Value Statistic) is értékeltiik annak érdekében, hogy megtudjuk,
melyek azok a mutatészamok, amelyeknek a legnagyobb a magyarazé erejiik
a pénziigyi teljesitmény elSrejelzésében. A valtozdszelekcié soran az egymassal
erdsen és szignifikansan korrelalo, illetve szakmailag is nagyon hasonlé értelmi
valtozok koziil az az egy keriilhetett a modellbe, amely er8sebb volt a célvaltozo
magyarazo ereje szempontjabol.

Eredmények

A fent bemutatott statisztikai, valamint tovabbi szakmai szempontok alapjan nyolc
pénziigyi mutatészam és az alapitastol eltelt évek szama (ALAPITASTOL) egyiitt
bizonyult a legalkalmasabbnak arra, hogy a teljesitményértékelé modell alapjat
képezze: arbevétel-aranyos eredmény (ROS), készpénzlikviditas (KPLIKV), rovid
lejaratu kotelezettségek (RLK) fedezete, az eladésodottsag mértéke (ELADOS),
tékeattétel, befektetett eszkozok sajat finanszirozasa (BEFESZKSAJAT), dinamikus
jovedelmezdség (DINJOV), arbevétel-novekedési iitem (ARBEVNOV), forgdeszko-
zOk aranya (FORGESZKAR). A kategorizalt mutatdkra épiil6 csédelérejelz6 modell
egyiitthatoit és tesztértékeit a 2. tdbldzat foglalja 6ssze.

Alogisztikus regresszios el6rejelz6 modell a x*-proba szerint szignifikdnsnak bizo-
nyult, besorolédsi pontosséga pedig jonak mondhat6 (a ROC-gorbe” alatti teriilet alap-
jan 77,8 szazalék, ami a szakirodalomban feltart modellek pontossagat kozeliti; lasd
1. abra). Ez a pontossag a valtozok kicserélésével (példaul pénziigyi szempontok sze-
rint) nem volt tovabb javithatd.

A modszertani fejezetben bemutatott pénziigyiteljesitmény-értékelé modellt
futtattuk az dllami tulajdonu energetikai vallalatok 2018-as, 2019-es és 2020-as
pénziigyi adatain, hogy megtudjuk, azok mennyire szamitanak stabilnak (cs6dbe
jutas szempontjabdl kevéssé kockazatosnak), és hogyan valtozott pénziigyi telje-
sitményiik a koronavirus-jarvany el6tti években. A vizsgalatot a csoportot tulaj-
donlé vezetd vallalatra (A) is elvégeztiik, hogy 6sszehasonlithassuk az allami

? Kumulalt besorol4si pontossag gorbéje (Receiver Operating Characteristic, ROC) (1isd Kristof
[2008] 447. 0.).
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2. tablazat
A pénzugyiteljesitmény-értékelé modell egyiitthatoi és f6bb tesztértékei

B Standard Wald-  Szabadsagfok  Szigni-
hiba proba tikancia
ALAPITASTOL_ -0,1815 0,0500 13,1820 1 0,0003
ELTELT_EVEK_KaTt_2
ALAPITASTOL_ -0,4418 0,0638 47,9537 1 0,0000
ELTELT_EVEK_KAT 3
ALAPITASTOL_ -0,8196 0,0642 162,9245 1 0,0000
ELTELT_EVEK_Kat_4
ROS_KAT_6 -0,1936 0,0706 7,5298 1 0,0061
KPLIKV_KAT_1 1,1168 0,0599 348,0250 1 0,0000
KPLIKV_KAT_2 0,5695 0,0664 73,4399 1 0,0000
KPLIKV _KAT_3 0,3811 0,0712 28,6762 1 0,0000
KPLIKV_KAT_6 -0,2174 0,0815 7,1206 1 0,0076
KPLIKV_KAaAT_7 -0,3969 0,0950 17,4432 1 0,0000
ARBEVRLK_KAT_1 0,2741 0,0664 17,0314 1 0,0000
ARBEVRLK_KaT_2 0,4298 0,0630 46,4775 1 0,0000
ARBEVRLK_KAT_3 0,2739 0,0681 16,1801 1 0,0001
ARBEVRLK_KaT_4 0,1733 0,0730 5,6377 1 0,0176
ELADOS_RATE_1 -0,1644 0,0659 6,2171 1 0,0127
ELADOS_RATE_3 0,1789 0,0571 9,8045 1 0,0017
ELADOS_RATE_4 0,2367 0,0609 15,0995 1 0,0001
BEFESZKSAJAT_Kar_3  -0,1669 0,0794 4,4220 1 0,0355
BEFESZKSAJAT_Kar_4  -0,3183 0,0790 16,2349 1 0,0001
BEFESZKSAJAT_Kar_5  -0,4285 0,0630 46,3186 1 0,0000
DINJOV_KAT_1 0,5653 0,0519 118,4157 1 0,0000
ARBEVNOV_KAT_1 0,6708 0,0566 140,5887 1 0,0000
ARBEVNOV_KAT_3 -0,2257 0,0469 23,1255 1 0,0000
FORGESZKAR_KAT_1  -0,2783 0,0617 20,3501 1 0,0000
FORGESZKAR KAT 2 -0,1989 0,0804 6,1197 1 0,0134
FORGESZKAR_KAT_5 0,7420 0,0541 188,3897 1 0,0000
Konstans ~4,2350 0,0843  2521,9939 1 0,0000

Forrds: sajat szerkesztés.

energetikai vallalatcsoport teljesitményét a magantulajdond vallalatcsoportokéval
(B és Cvallalat). A vizsgalt tagvallalatok (1)-(8) pénziigyi mutatészamait a 3. tdb-
ldzat foglalja 6ssze.
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1. dbra
A pénziigyiteljesitmény-értékel6 modell besorolasi
pontossagat abrazolé ROC-gorbe

Szenzitivitas
1,0 A
0,8 A
0,6

0,4

0,2 1

0 T T T T T 1- SpeCifitéS
0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0
Megjegyzés: az atl6 a véletlen taldlgatdst jeleniti meg.
Forrds: sajat szerkesztés.

A kiilonbozd profila tagvallalatok kozott jellemzé kiilonbségek fedezhetdk fel. A modell
az allami vallalatcsoporthoz tartoz6 gazturbinds erémdu (3) pénziigyi teljesitményét
értékelte a legalacsonyabbra 2018-2019-ben (de ez még igy is csak 2,4 szazalékos cs6d-
valdszintiséget jelent), aminek f6 okaként a rovid lejaratu kotelezettségek viszonyla-
gosan alacsony fedezettsége jelolheté meg — ez kiilonosen a koronavirus-jarvany altal
eléidézett valsaghelyzetben tekinthet6 kritikus tényezének, egyuttal ravilagit a likvi-
ditasi pozicié fontossagara. Az erémi arbevétel-aranyos eredményének javitasaval is
csokkenteni lehetne a csédvaldszintiséget, azonban ezen a téren mind az er6mi, mind
a tulajdonos energiaszolgaltatd keze részben meg van kotve a fogyasztok védelmében
hozott jogszabalyok miatt (rezsicsokkentés). 2020-ra 0,6 szazalékponttal nétt a vallalat
csOdvaldszintisége (3 szazalékra) az arbevételének novekedése ellenére, mivel az ered-
ményét elvitték a pénziigyi miiveletek raforditasai és az adok.

A villalatcsoporton beliili szolgaltatokozpont-tarsasag (6) profilja is a leggyengébb
pénziigyi stabilitast titkrozi. Ebben azonban a kedvezétlen pénziigyi mutatok — mint
arelative alacsony pénzeszkozallomany és az alacsony arbevétel — mellett a rovid val-
lalati (mtikodési) mult is kozrejatszik. 2019-ben azonban mar lényegesen jobb hely-
zetbe keriilt a pénziigyi teljesitménye, aminek hatterében az arbevétel novekedése és
a kotelezettségek jelentés csokkenése all. Mutatdi alapjan elmondhatd, hogy pénz-
ligyi biztonsagaban nagy szerepet jatszanak osztalékbevételei. 2020-ban tovabb javult
a vallalat pénziigyi teljesitménye, ami az arbevétel-novekedésnek, valamint a befek-
tetett eszkozok és a sajat téke aranyaban bekovetkezé javulasnak koszonhetd. Fon-
tos megjegyezni azonban, hogy 2020-ban jelentds szervezeti dtalakulds ment végbe
ennél a vallalatnal (az dllami véllalatcsoport integracios stratégiadjanak megfelel6en),
ami éppen az emlitett sajat téke és befektetett eszkoz kategéridkban is meglatszott:
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a jogutdd véllalatnal mindkét érték, valamint dltaldnossagban a mérlegféosszeg is
a 2019-es érték mindossze 1-2 szazalékara zsugorodott.

A csoport mérnokirodajaként miikodo vallalat (2) 2018-ban még a legstabilabb
gazdasagi helyzet(i tagvallalatok kozé tartozott, 2019-re azonban a valamivel koc-
kazatosabb cégek kozé keriilt. Ez tovabbra sem jelent a piacon jelentés csédve-
szélyt (2,1 szazalék), de a tarsasag kotelezettségeinek aranya szembetlinéen meg-
nétt mind az arbevételhez, mind a likvid eszk6z6khoz viszonyitva. Amennyiben
a kotelezettségek olyan tevékenységet finansziroznak, amellyel a jovében tobblet-
érték generdlhato - valészintileg inkdbb a koronavirus-jarvany utdni években -,
akkor a vallalat pénziigyi mutatdi ismét javulni fognak. A koronavirus-jarvany
hatasara azonban az arbevételének novekedési liteme jelentdsen megcsappant,
mikozben a tobbi mutatdban nem allt be érdemi valtozas, ezért a cs6dvaldszintli-
sége kozel 1,5 szazalékkal magasabb lett 2020-ra, de még igy is a viszonylag biz-
tonsagosnak mondhaté 3,5 szazalékon all.

A vizsgalt csoport kozépmezdényébe tartozik az aramszolgaltato és a foldgazszolgal-
tato vallalatok jogutddjaként 1étrejott allami tarsasag (7). 2018-r6l 2019-re szinte nem
is valtozott a cs6édvaldszinlisége, mivel az arbevétel-ardnyos eredménye ugyan nétt,
am a rovid lejaratu kotelezettségeinek arbevétel-fedezete csokkent. Ebbdl lathato,
hogy a pénziigyi mutatészamok kisebb valtozasai nem feltétleniil okoznak kilengést
az értékelésben, mert a modell szerint a tarsasag pénziigyileg mindkét vizsgalt évben
stabilnak bizonyult. A szervezeti atalakulas (az allami vallalatcsoport integracioja)
ennél a vallalatnal is kdzrejatszott abban, hogy 2020-ra a pénziigyi teljesitménye
némileg (0,7 szazalékkal) romlott, aminek részben a rovid lejaratu kotelezettségek
aranyanak novekedése, részben az arbevétel sajat t6kéhez és a rovid lejaratu kotele-
zettségekhez viszonyitott mérséklédése az oka.

Az anyavallalat (A) pénziigyi mutatészamai meglehetdsen stabil gazdasagi tel-
jesitményre, igy alacsony csédvaldsziniiségre utalnak. A modell a 2019-es értékek
alapjan még 0,5 szazalékponttal kisebb csédvaldszintiséget becsiilt, mint 2018-ra,
amiben a legnagyobb szerepet a pénzeszkoz-allomany jelentds javulasa jatszotta.
A mutatok elemzése ravilagitott, hogy a sajat forrdsok aranyanak novelése az idegen
(ktls6) forrasokkal szemben — példdul az arbevételhez, a befektetett eszk6zokhoz
vagy a mérlegf6osszeghez viszonyitva — tovabb javitana a vallalat pénziigyi stabili-
tasat. Ez példaul az allam mint tulajdonos kozbenjarasa esetén valdsulhatna meg,
azonban a jarvany okozta helyzetben valdsziniibb, hogy az allam csak a fenntartas-
hoz és a biztonsagos miikodéshez sziikséges tékét bocsatja rendelkezésre, azonban
szamos fejlesztéshez, beruhazashoz kiils6 forrast kell igénybe vennie a cégnek. 2020-
ra az anyavallalat két mutatoban is javitott — készpénzlikviditasban és a befektetett
eszkozok sajat finanszirozasaban —, igy csédvaldszintisége 0,5 szazalék ala csokkent,
0,5 szazalékot javitva a 2019-es eredményén.

Az energetikai vallalatcsoport pénziigyileg legbiztonsagosabb cégei kozé tartoz-
nak a foldgaz tarolasaval és kereskedelmével foglalkozo vallalatok [(4) és (5)]. Mig
a tarold cs6dvaldszinlisége nem véltozott 2018-rdl 2019-re, a kereskedd vallalaté
némileg nétt, aminek hatterében az arbevétel novekedési iitemének, valamint a révid
lejaratu kotelezettségek fedezetének mérséklddése all. A pénzeszkozok aranyanak
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novelése mindkét vallalat esetén a pénziigyi stabilitds er6s6dését vonna maga utan.
A koronavirus-jarvany révid tavon nem hatott ezeknek a véllalatoknak a pénziigyi
stabilitasdra, mivel a modell altal becsiilt 2020-as csddvaldszintiségi érték mindkét
cégnél megegyezett a 2019-es értékkel.

A villamosenergia-nagykereskedelemmel foglalkozé vallalat (1) a csoport legdi-
namikusabban fejl6dé tagja, amely 2019-re javitani tudta a pénziigyi stabilitasat,
és 2019-re a legbiztonsagosabb cég lett. A vallalat csédvaldszintisége 0,65 szaza-
léknak adddott a modellben, ami annak kdszonhetd, hogy minden, a modellben
vizsgalt pénziigyi mutatdszam javult az el6z6 évhez képest, valamint a szignifikans
befolyasolo erejli vallalati életkormutatd is a kedvezébb (tapasztaltabb) kategdri-
aba keriilt. 2020-ban a készpénzlikviditasi mutatdja valamelyest javult (a pénzesz-
koz-allomanyénak jelentés novekedése miatt), ezzel egyiitt a cs6dvaldszintsége is
0,1 szdzalékkal csokkent.

A zoldenergia-atmenetben leginkabb érintett tagvallalat (8) jelentés megujulé erd-
muves beruhazasokkal rendelkezik, valamint azokhoz kapcsolédd szolgaltatasokat
végez. Magyarorszagon a 2010-es évek eleje 6ta vannak érvényben a megutjuld erd-
forrasok — mindenekel6tt a napenergia — beruhazasat serkenté tamogatasok [mint
példéul a KAT (Kételezd Atvételi Jogosultsag), illetve a Metdr (Megtjulé Tamogatdsi
Rendszer)] és finanszirozasi rendszerek (zoldprémium). Ezek azonban tobbnyire a kis
fotovoltaikus erémivek (0,5 megawattos teljesitményhatarig) maganbefektetdit segi-
tették, mikozben az allami vallalatcsoport érintett tagvallalatanak beruhdazasi nagy-
saga mintegy 166 megawatt, amely erémiivek éves szinten 208 gigawattéra energiat
allitanak el6 (MVM [2020]).

A viéllalat cs6dbiztonsaga ugyanakkor azt mutatja, hogy a koronavirus-jarvany
els6 éveiben kelld finanszirozas allt a beruhazasok mogott, valamint az arbevétel
novekedési titeme is biztatd képet festett a projektek miikodésérdl. A vallalat 2019-
es csddvaloszintisége 0,8 szazalék alatt alakult, amivel - a foldgaziizletdghoz tartozo
vallalatokkal egyiitt — a cégcsoport legbiztonsagosabb tagjai kozé tartozik. 2018-hoz
képest a likviditdsi mutatoja szignifikansan romlott, mivel pénzeszkozeinek tobb
mint 99 szazalékat elkoltotte. Ebbdl kifolydlag a csddvaldszintisége is a 2018-as érték
dupldjara emelkedett, de ezzel még mindig a cégcsoport biztonsagosabb vallalatai
kozé tartozik. A stabil pénziigyi helyzetben a jé gazdadlkodas mellett bizonyara nagy
szerepe van a kedvez6 hazai és nemzetkozi gazdasagi-tarsadalmi-politikai kozegnek,
valamint kozvetleniil az anyavallalatnak is, ami a véllalatcsoport z6ldenergia-atme-
net melletti elkdtelez6dését igazolja. 2020-ra a vallalat sajat tékéje megduplazodott,
és ez tobb mutatoban is javulast eredményezett, azonban a készpénzlikviditasa még
mindig elmaradt a 2018-astdl, ezért a vallalat csédvaldsziniisége a 2018-as és 2019-es
érték kozott alakult (1,13 szazalék) a modell alapjan.

Az 6sszehasonlitasra megvizsgalt energetikai vallalatok koziil a B vallalatcsoport
2019-es pénziigyi teljesitménye elmaradt az A csoportétol, hiszen a modell 0,2 sza-
zalékkal magasabb csédvaldszintiséget kalkulalt a magancégnek (1,13 szazalék). Mig
a B tékeattétele szamottevGen jobban alakult, mint az A-é, a befektetett eszkozok sajat
tékével valé fedezettsége kedvezdtlenebb volt, valamint a forgéeszk6zok mérlegféosz-
szeghez viszonyitott aranya is elmaradt az allami véllalatcsoportéhoz képest. Ezekbol
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arra kovetkeztethetiink, hogy a B csoport aranyaiban tobb befektetett eszkozt tart
szamon a konyveiben, és azt kisebb részben finanszirozza kiils6 forrasbol. 2020-ban
javult a vallalat készpénzlikviditasa, a dinamikus jovedelmezdsége, valamint tobb
fedezeti mutatdja, ezaltal cs6dvaldszintisége 0,8 szazalék ala csokkent.

A Cvallalat cs6dvaldszintisége valamivel magasabb lett a B értékénél, de igy is
csak 1,86 szdzaléknak adodott 2020-ban, azaz Osszességében ez a vallalat is sta-
bilnak volt mondhaté pénziigyi szempontbdl, noha a 2019-es 1,3 szazalékos cs6d-
valodszintséghez képest ez 0,5 szazalékpontos romlas, amiben szerepe lehet a jar-
vanynak is. A cs6dveszélynek sokkal jobban ki lett volna téve a cég, de a kimondot-
tan magasnak mondhato arbevétel-ndvekedési iiteme, tovabba a forgoeszkozeinek
viszonylag kis ardnya az eszk6zokon belill jelentdsen csokkentette a cséd valdszi-
ntiségét. Ezenkiviil mind a C, mind a B csoport készpénzlikviditasi mutatdja ala-
csonyabb volt az A-énal, ami a modell szerint valamivel magasabb pénziigyi koc-
kazatot sugall az elemzék szamara.

Az energetikai véllalatok cs6dvaldsziniiségét a kiemelt években az 6sszefoglald
4. tabldzat tartalmazza.

4. tablazat
A vizsgalt energetikai vallalatok cs6dvaldszintisége a 2018-2020-as adatok alapjan
(széazalék)

Ev  Avéllalat (1) (2) 3) (4) (5) (6) (7) (8) B C

tagvallalat vallalat

2018 1,438 0,953 1,141 2,354 1,043 0,655 3,117 1,959 0,791 - -
2019 0,951 0,655 2,143 2,417 1,043 0,979 2,508 1,931 1,624 1,133 1,266
2020 0,478 0,544 3,573 3,004 1,043 0,979 2,098 2,669 1,132 0,774 1,861

Forrds: sajat szerkesztés.

Kovetkeztetések

Az empirikus eredmények alapjan megallapithatd, hogy a tanulmanyban vizsgalt
allami energiavallalatok pénziigyi teljesitménye eltéréseket mutatott, de a csédva-
16szintségiik 5 szazalék alatt maradt, ami dsszességében erds pénziigyi stabilitasra
utal. Az eredmény jelzi, hogy a vizsgalt 2018-2020-as adatok alapjan a koronavirus-
jarvany kivaltotta gazdasagi és technoldgiai eredetii valtozasok nem voltak jelen-
tds negativ hatdssal a tarsasagokra, illetve az energetikai iparagra. Fontos azonban
megjegyezni, hogy az elemzett tagvallalatok egy allami tulajdonu tarsasagcsoport-
hoz tartoznak, amelyben a holdingkdzpont, végs6 soron pedig az dllam biztositja
a tagok finanszirozdsat — a csoportszintt gazdasagi érdekek figyelembevételével —,
igy versenypiaci koriilmények kozott valdszintileg némileg eltéré pénziigyi teljesit-
ményt produkdlnanak. Mindazonaltal az energiadtmenet eddigi folyamatai — mint
a megujuld eréforrasok fokozatos térnyerése — pénziigyi szempontbol jol kezelhetd
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modon épiiltek be a klasszikus termelési és elosztasi rendszerekbe. A fokozatos fej-
16dés lehet6vé teszi, hogy az energetika nagy szerepldi tovabbra is aktiv részesei és
elémozdito6i legyenek az energiadtmenetnek, jollehet ez a szerepiik jelentés mérték-
ben fiigg a szabalyozasi kornyezettol.

A pénziigyi mutatdszamokra épiil6 csédeldrejelz6 modell eltérést mutatott az allami
és nem dllami tulajdonu vallalatcsoportok kozott. Ebbél az eszkozszerkezetek és a for-
rasok kiilonbozdségére kovetkeztethetiink, azonban egyik esetben sem talalkoztunk
olyan mértékii aranytalansaggal vagy olyan kockazati tényezdvel, amely a cséd veszé-
lyét nagyon megnévelte volna. Tovabba ki kell emeleniink, hogy a megtjulé eréforra-
sok felhasznalasat célz6 allami beruhazasok (a specializalt allami tagvallalaton keresz-
tiil) igen kedvez6 pénziigyi teljesitményt produkaltak.

A magyarorszagi zoldenergia-beruhazasok pénziigyileg biztonsagosnak mond-
hatdk, és a legtobb esetben (akdr allami, akar maganvallalatrdl van sz6) projektfor-
maban valésulnak meg. Bar az elemzésben nem kozvetleniil a projektvallalatokat,
hanem azok tulajdonosait értékeltiik, a beruhazasokat végz6 vallalatok pénziigyi sta-
bilitasabol kovetkeztetni lehet a projektkonstrukeid csédkockazatara is. Az eredmé-
nyek révid tavon és a jelenlegi szintek mellett nem tamasztjak ala azon félelmeket,
hogy a z6ldatmenet rontana az energiaszektorban miikodé vallalatok prosperitésat,
vagy hogy a vegyes finanszirozasu, részben vagy egészben allami tulajdonban meg-
valdsitott zoldenergetikai beruhazasok kockdzatosabbak vagy rosszabb megtériilé-
stiek lennének. Kozepes és hosszu idétavon a halozat fejlesztése, a szabélyozas atala-
kitasa, a hibrid rendszer tizemeltetése tobbletfinanszirozasi igényt tamaszthat, amit
ahosszu tavu tervezésnél figyelembe kell venni. A zoldatmenetben mutatott proaktiv
hozzaallas azonban eldsegitheti a gazdasag fenntarthatdsagat, amely a nemzetkozi
normaknak (unids taxondmia és a zoldhitelezési koncepci6é - EU [2020], EB [2021],
LMA és szerzétdrsai [2018]) valé megfeleléshez is hozzajarul, és vonzobb befektetési
célpontta teszi ezeket a beruhdzasokat.

Az energiabiztonsag, illetve a folyamatos, stabil energiaellatas alapsziikségletnek
tekinthet6 a 21. szazadban. A 2019-ben kezd3dé koronavirus-jarvany és az ennek
kovetkeztében begytiriizé globalis valsag jelentds mértékben megrenditette a gaz-
dasag szerepldit Magyarorszagon is. Jelen tanulmany azonban azt igazolja, hogy
Magyarorszagon az energiaszektort nem renditette meg a koronavirus-jarvany
jarvany okozta recesszid, a cs6dvaloszintiségek enyhe novekedésében inkabb
egyéb tényezok jatszottak szerepet (felvasarlasok, cégdsszevonasok, strukturalis
atalakulasok). A valsaghelyzet azonban még nem ért véget, hiszen a vilagjarvany
okozta kézepes vagy hosszu tavon kifejtett hatasok mellett az orosz—ukran haboru
sokkhatasai is megrengették a hazai és nemzetkozi gazdasagot. Mivel ennek hata-
sai a 2022-es eredményekben titkroz6dhetnek legkorabban, amelyek az elemzés
készitésekor még nem alltak rendelkezésre, a téma jov6beli tanulmanyok alap-
jat képezi. Hasonloképpen figyelmet kell szentelni a pénziigyi teljesitményt érté-
kelé modell frissitésének, fejlesztésének is, hiszen a jarvany és a haboru okozta
gazdasagi visszaesésben szamos véllalat keriilt fizet6képtelen helyzetbe, és ezzel
Uj ismeretek szerezhet6k a csédveszélyt elérejelz6 mutatokrdl, azok modellbeli
sulyarol és iddbeli valtozasarol.
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