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Bevezetés

A 2025-6s évben a globalis gazdasag Osszetett és valtozékony kornyezetet tiikrz, amelyet tobb
tényez0 alakit. A fejlett gazdasagokban a gazdasagi novekedés mérsékelt, de stabil. Az inflacié
a korabbiévek magas szintjeir6l ugyan csékkent, de tovabbra is magasnak mondhaté a COVID-
19 jarvany el6tti idészakhoz képest. A kamatlabak tovabbra is viszonylag magasak, ami korla-
tozza a hitelfelvételt és a beruhazasokat. A fejlédo piacokon a gazdasagi teljesitmény eltérd:
egyes orszagok jelentds novekedést mutatnak az exportorientalt iparagak és a nyersanyag-ke-
reslet miatt, mig masok a globalis kereskedelem lassulésa és az energiaarak ingadozasa miatt

nehézségekkel szembesiilhetnek.

A jelenleg kialakult gazdasagi helyzethez a fesziilt politikai 1égkor is hozzéjarul: a mésodik
vildghdbort 6ta a legmagasabbra emelkedett 2025-ben a fegyveres konfliktusok szama: az
orosz-ukran habora hatdsai ugyan mérséklédtek, de még mindig érezhetdek, valamint 2025 ju-
niusaban kialakult az Egyesiilt Allamok, Iran és Izrael kozott is a mar korabban észlelhet6 fe-

sziiltségbdl a haboru.

Ezek a geopolitikai fesziiltségek tovabbra is kockazatot jelentenek a globalis ellatasi lancokra,
novelve a koltségeket és lassitva a gazdasagi integraciot. Ezzel parhuzamosan a zo1d atallas és
a fenntarthatosag iranti elkotelezettség vilagszerte 6sztonzi a megujuld energiaforrasokba és

kornyezetbarat technoldgidkba vald beruhazasokat, ami uj ndvekedési lehetdségeket teremt.

Gazdasagunk jelenlegi helyzetét tekintve a bizonytalansagok és lehetdségek keveréke, ahol a
technolodgiai fejlodés €s a fenntarthatosag irdnti elkotelezettség pozitiv iranyba mozdithatja a

globalis piacokat, de a strukturdlis kihivasok és a geopolitikai kockazatok 6vatossagra intenek.

Mindezen tényez0 hatassal van a lakossagra és a vallalatokra egyarant. A kozmiiszolgaltatasi
szektorra kiilondsen nagy hatassal volt az energiaarak emelkedése 2022 6szén, illetve minden
nagyobb fegyveres konfliktus megndveli valamilyen szinten az arfolyamokat, ezaltal a szakér-

tOk szamara is nehezebbé téve az eldrejelzéseket.

Az én dolgozatomban a Debreceni Hszolgaltatd Zrt. (tovabbiakban Hdszolgaltato), mint tav-
hészolgaltatd vallalat bevételeinek alakulasat és jovedelmezdségét fogom vizsgalni az elmult 5
¢év tavlataban. Kitérek a cég likviditdsdnak vizsgalatara, illetve a Du-Pont mutatdszdmrendszer

segitségével fogom szemléltetni ezeket az adatokat.



A vizsgalatom masodik felében 6sszehasonlitom a Hészolgaltato adatait tovabbi 2 cég, a PE-
TAV Pécsi Tavfiit Kft. és a MIHO Miskolci Hészolgéltato Kft. jovedelmez8ségi adataival és
vagyoni helyzetével. Azért esett ezen két cégre a valasztasom, mivel ezek a véllalatok azok,
akik nagysagrendileg megkozelitik a Hoszolgaltatot mind ellatott fogyasztok szamaban, mind

arbevételben, valamint ezek is megyeszékhelyen miikodo tavhdszolgaltato vallalatok.

Sz6 lesz a tagvallalatokrél, a cash-pool rendszerrdl, amelyben a Debreceni Hoszolgéaltatd mii-
kddik, az energiavalsag hatasairdl, valamint a MaTaSzSz (Magyar Tavhdszolgaltatok Szakmai
Szovetsége) ésa MEKH (Magyar Energetikai és Kozmii-szabalyozasi Hivatal) tevékenységérol

¢s befolyasardl ezek vallalatok ¢letében.

Személyes kotddésem a témahoz, hogy 2024 februarja 6ta dolgozom junior kereskedelmi kont-
roller poziciéban a Debreceni Hoszolgaltatd Zrt.-nél, igy els6 kézbdl tapasztalom a céget érd
kiils6 kornyezeti valtozasokat, a holding elvarésait a tagvallalat felé, illetve hozzaférésem van
azokhoz az adatokhoz, amelyekbdl atfogd elemzés készithetd a cég jovedelmezdségérdl. A
GDPR okokra hivatkozva diplomadolgozatom titkositott forméaban keriil majd publikélasra,

amelyhez a Hészolgaltatdo hozzéajarulasat megkaptam.



1. Szakirodalmi attekintés
1.1. Energiavalsag és annak hatasai

1.1.1. Energiavalsag kezelése az EU-ban

Gazdasagunk nem csak hazai, hanem globalis szinten kiizd olyan atfogo, komplex problémak-
kal, amelyek tobb valsagos helyzetet teremtettek a 2020-as évek eddigi felében. Gondoljunk
csak a COVID-19 jarvany vilagszinti negativ behatasara, ami rég latott gazdasagi valsaghoz
vezetett a fejlett orszagok tobbségében is. Kiugroan magas inflacid, erés monetaris és fiskalis
politikai 6 vintézkedések sora, munkaerdpiaci valsag jellemezte a gazdasag helyzetét, amibdl
ugyan mar kildbalni latszik hazank és a vilag tobbi része is, hosszu még az ut addig, hogy egy

hasonlo stabilitast elérjen, mint ami a jarvany elott volt megfigyelhetd.

Ezen nem segit az sem, hogy 2022 februarjaban, amikor mér lassan, de biztosan elére jelezhetd
volt a stabilitas visszanyerése, szomszédos orszagunk és Oroszorszag kozott totalis haboriva
fajult a Krim-félsziget fennhatdsagaért folytatott, évek ota tartd harc és kiterjedtaz egész orszag
terliletére. Soha nem latott szintre emelkedtek az energiadrak, mind a gazt, mind a villamosara-
mot tekintve (bar ezek emelkedésének mértéke nem volt azonos aranyu). ,,A habort kezdetekor
Oroszorszag leallitotta a gazszallitast a Jamal vezetéken, majd az Eszaki Aramlat 1 -en keresz-
tiili szallitas 2022 szeptemberében ért véget, miutan két viz alatti vezetéket és az Eszaki Aramlat
2 egyik vezetékét tobb helyen felrobbantottdk, a mai napig tisztazatlan koriilmények k6zott.”

(Lovas, 2025).

Az ellatasilancbeli problémaknak kdszonhetden, valamint annak, hogy a hirtelen, egyik héonap-
ro6l masikra bekovetkez6 dragulast nem volt képes se az dllam, se a lakossag teljes mértékben
finanszirozni, hatalmas tartozasok halmozodtak fel. Mind vallalati, mind lakossagi szinten é rez-
hetd voltennek a stillya: iskoladkat, 6vodakat, egyetemeketkellettbezarni a fiitésiiddszak (szept-
embertdl majusig tartd idészak) kellds kozepén, épiileteket kellett lezarni, a vallalatok tobb he-
lyen— aholkorabban nem voltjellemzd —bevezették a home office jellegli munkavégzést, hogy
minél kevesebb irodaban kelljen fliteniiik. De vajon hogyan kapcsolodik ehhez az Eurdpai

Unio, milyen intézkedéseket vezetett be, és hogyan reagalt a kialakult valsaghelyzetre?

»Az Uniod hosszu tava klima- és energiapolitikai céljai kozott 2001 6ta szerepel a megujuld
energiaforrasok aranyanak novelése az energiamixen beliil, az energiahatékonysag javitasa, va-

lamint az {iveghdzhatast okoz6 gazok kibocsatdsanak csokkentése (EU 2001, 2009). E célok



kozil az els6 kettd kiilondsen hangsuilyossa valt Oroszorszag 2022. februari, Ukrajna elleni
invazidjat kovetden. Az orosz-ukran habora szamos kihivas elé allitotta a vildgot és azon beliil
a két orszag kozvetlen szomszédsagaban fekvd Europai Uniotis. E kihivasok koziil — az ukraj-
nai menekiiltaradat befogadasa mellett — az orosz szénhidrogén-importtdl torténd fiiggés csok-
kentése, illetve az energiaellatas biztositasa a legjelentdsebb. Ugyanakkor a folyamatosan val-
toz6 geopolitikai kihivasok és az Eurdpai Uni6 azokra adott — részben — energiapolitikai vala-

szai nagyban befolyéasoljak Magyarorszag energiapiacanak alakulasat.

Az Ukrajnaelleniinvaziotkovetden a biztonsagos energiaellatas jelentdsége dramaian megnott
az Europai Unioban. 2022. marcius 8-an az Europai Bizottsdg szamos intézkedésre tett javas-
latot az orosz olaj és gaz fegyverként torténd felhasznalasa ellen. E javaslatok egyik, az EU
egészét érintd eleme a tagdllamokba irdnyul6 orosz gazszallitasok ledllitdsa. Ugyanakkor e té-
ren nem sziiletett korldtozo intézkedés az EU részérdl a vizsgalt idészakban. Oroszorszag - az
Eurépai Unid szankcidira valaszul - azzal fenyegetdzott, hogy azon orszagok iranyaba elzarja
a gazcsapot, amelyek nem hajlanddak rubelben fizetni a gazfogyasztasukat (Szabo Gy. 2022).
2022 marciusaban az EU-tagallamok minisztereimegallapodtak az oroszorszagi foldgéaz, kdolaj

¢és szén importjatol valo fiiggés fokozatos megsziintetésérdl. Ez az aldbbi 1épéseket tartalmazta

(EU 2022a):

a fosszilis tiizeldanyagok felhasznalasanak gyorsitott csokkentése;

— a beszerzési forrasok és utvonalak diverzifikalasa;

— az Eurodpai Unio6 hidrogénpiacanak tovabbfejlesztése;

— amegujuloenergia-felhasznalas fejlesztésének felgyorsitasa;

— az eurdpai gaz- és villamosenergia-halozatok 0sszekapcsoltsaganak javitasa;

— az EU ellatasbiztonsagi vészhelyzeti tervezésének megerdsitése;

az energiahatékonysag javitasa, valamint a korforgésos jelleg eldémozditasa.

A tagallamok felkérték az Europai Bizottsagot, hogy dolgozzon ki tervetaz Eurépai Unid orosz-
orszagi gaz-, olaj- és szénbehozataltdl tapasztalhato tulzott mértéki fliggésének csdokkentésére.
2022. majus 18-an az Eurdpai Bizottsag az Ukrajna Oroszorszag altali lerohanasa miatt kiala-
kult ellatasi nehézségekre és a globalis energiapiaci zavarokra valaszul eldterjesztette a REPo-

werEU tervet, amely kettds célt fogalmazott meg (EU 2022a):

— az Eurdpai Unid orosz fosszilis tiizeldanyagoktol torténd fliggésének megsziintetését;



— tovabbi eldrelépést a klimavalsag kezelése terén.” (Brucker et al., 2024)

Mi is pontosan a REPowerEU terv? Az Eurdpai Bizottsag kozleménye az Eurdpai Parlament-
nek, az Euroépai Tandcsnak, az Eurdépai Gazdasagi és Szocialis Bizottsagnak és a Régiok Bizott-
saganak. Célja az volt, 2022 végére kétharmaddal csokkenti az orosz gazimportot, és 2030 elott
megsziinteti a fliggdséget. A terv a Zold Megallapodashoz kapcsolodo ,,Irany az 55%!” javas-
latainak végrehajtasara épiil, azaz, hogy az EU 2030-ra legaldbb 55%-kal csokkentse a nettd

iiveghazhatasu gaz-kibocsatast, 2050-re pedig klimasemlegességet érjen el.

E célok elérése érdekében a REPowerEU terv kiemelten fontos feladatként jeldlte meg az ener-
giamegtakaritast, az energiaellatas diverzifikalasat és a megujulé energia hasznalatanak foko-

zasat.

Az Europai Unid szankcids csomagjai kulcsfontossagt eszkdzei lettek az Oroszorszagtol valo
energiafiiggetlenség elérésének. A 2022. aprilis 8-4n kiadott 6t6dik szankcids csomag (2022.
augusztus 1-t61 hatalyos) megtiltotta az orosz szén importjat. A hatodik csomag (2022. junius
3.) teljes tilalmat vezetett be az orosz tengeri nyersolaj behozatalara, ami az olajimport kozel
90%-at érintette. Bar ezek az intézkedések erdsitették az EU kozos energiapolitikajat, Magyar-
orszag, Bulgaria és Horvatorszag kivételeket kapott az Oroszorszagtol valo erdteljes energia-
fliggdségiik miatt. Az EU a szankciok kijatszasanak megakadalyozasara a tizedik (2023. feb-
ruar) és tizenegyedik (2023. augusztus) csomagot is bevezette. 2025 janudrjaban az Oroszor-
szag elleni gazdasagi szankciodkat 2025. jilius 31-ig meghosszabbitottak: az orosz f6ldgéazra,

kdolajtermékekre €és szénre vonatkoz6 korlatozasok hossza tavaak.

1.1.2. A Magyarorszagon kialakult helyzet szemléltetése

Magyarorszagon a haztartasok energiahasznalatdnak kontextusat sokaig a 2013—14-es hatdsagi
arszabalyozas (,,rezsicsokkentés”) hatarozta meg, amely a tamogatasirendszer korlatozottsaga-
val és kiszdmithatatlansagaval egylitt csokkentette a haztartdsok motivacidjat a hatékonyabb

energiahasznalatra, illetve az energiahatékonysagot szolgalé beruhdzasokra.

Azonban Weiner & Szép (2022) vizsgalata szerint kordbban sem volt fényesebb a helyzet A
haztartasok gaz- és villamosenergia-arait tekintve Magyarorszag 2010-ben az EU-orszagok és
az OECD-orszagok kozépmezdnyébe tartozott. 2010-ben a legmagasabb gaz- ¢és villamosener-
gia-arakat Magyarorszagon regisztraltdk, de a masik harom visegradi orszag is a lista els6 felé-

ben szerepelt. 2010-ben a kozilizemi dijak ardnya a magyar haztartasok teljes éves kiadasainak



23,7%-at, az energiakiadasoké pedig 7,4%-at tette ki. Az energiakiaddsok magas aranya azon-
ban nem egyediilallé az Eurdpai Unidban. 2010-ben ez az arany a visegradi orszagokban joval
magasabb volt, mint Nyugat-Eurdpaban vagy az EU atlagdhoz képest. A2010-es évek elején
Magyarorszagon magas volt a munkanélkiiliségi rata, és sok haztartast terhelta 2007-2009-es
globalis gazdasagi valsag eldtt nagyon népszerii devizahitel, amelynek torlesztése az arfolya-

mok jelentds gyengiilése utdn nehezen teljesithetd vé valt.

A tarsadalom nagy részének a ko ziizemi szamlak fizetése mindennapi kihivassa valt. 2013-ban
a haztartasok 25%-dnak voltak hatralékaia kozlizemi szamlak be nem fizetése miatt. A sze-
génység kockazatanak kitett népesség, amelynek hatralékai voltak a kdziizemi szamlakkal, ab-
ban az évben elérte a 60,7%-ot. A 2010-es években Magyarorszag az unids finanszirozas és a
kedvezd nemzetkdzi pénziigyi piaci kdrnyezet timogatasaval pozitiv tdrsadalmi és gazdasagi
eredményeket értel. 2010 és 2018 kozott a gazdasag atlagos GDP-novekedési rataja 2,6% volt,
beleértve a 2012-es 1,4%-o0s csokkenést és a 2018-as 5,4%-o0s ndvekedést, ami segitett elérni
az egy fore juto GDP-taz EU-atlag 71%-anak megfeleld szintre, bar ez csak 11 szazalékponttal
magasabb, mint 2007-ben. Habar a javulds tiikr6zddott a béremelésekben, a szegénység csok-

kenésében ¢és az egy fore jutd tényleges egyéni fogyasztas ndvekedésében.

Magyarorszagon a lakossagi szektorban a legnagyobb a végsd energiaigény, és itt rejlik a leg-
nagyobb energiamegtakaritdsi potencial, ezért az energiahatékonysagot és az energiatakarékos-
sdgotnagyon magas prioritdsnakkell tekinteni. Az EU-n beliili, s6ta visegradi orszagok ko zott
Osszehasonlitasban is gyenge tdrsadalmi-gazdasdgi mutatdi ellenére, illetve éppen azok miatt
Magyarorszag az EU-ban azegyik legmagasabb haztartasi energiafogyasztassal rendelkezik la-
kéasonként, az éghajlati korrekciot kovetden, €s az energiahatékonysag terén a 2000—2014-es és
a 2014-2019-es iddszakban a legrosszabb eredményeket érte el. Az energiahatékonysag az
utobbi iddszakban alig javult. A szénhidrogének altal dominélt energiamix miatt Magyarorszag
energiaimport-fiiggdségi ratdja magas. Ezért a hazai energiadrak nagy mértékben fliggenek a

magyar hataron kiviil meghatarozott tényezoktol.

Ez a helyzet valtozott meg lényegesen 2022 augusztusatol az energiaar-szabalyozas feliilvizs-
galataval (,,rezsicsokkentés-csokkentés”), amelyet kdvetden egy elére meghatarozott fogyasz-
tasi szint felett egy un. ,,lakossagi piaciar” keriilt bevezetésre a lakossagi fogyasztok szdmara
(259/2022. (VIL. 21.)) Korm. rendelet egyes egyetemes szolgaltatasi arszabasok meghataroza-
sardl). (Koszeghy, 2025).



A magyar szakirodalom (Bajomi—Feldmar—Koszeghy 2020, Feldmar 2020, Gerohazi et al.
2022) szerint a hdztartasok energiaforras-haszndlata jelentds tarsadalmi €s tertileti kiilonbsége-
ket mutat. A magasabb jovedelmi haztartasok gyakrabban hasznélnak vezetékes gazt és tavfi-
tést, mig az alacsonyabb jovedelmiiek korében a szilard tiizeldanyagok dominalnak. Budapes-
ten és amegyeijogu varosokbana tavfiités, majd a vezetékes gaz a legjellemzdébb energiaforras,
a kisebb varosokban a vezetékes gaz, mig a falvakban a szilard tiizel6anyagok hasznalata a

legelterjedtebb.

Magyarorszagon a gazarak a K6zponti Statisztikai Hivatal (tovabbiakban KSH) adatai szerint
2022-ben 121%-kal novekedtek az el6z6 évhez képest. (1.4bra)
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1.4bra: A vezetékes gaz aranak valtozasa 2021. januarjatél 2025. majusaig (1 m®)
(Forras: KSH STADAT, 2025)

Ahogy a diagrammon megfigyelhetd, hosszu honapokig (évekig) stagnalta gaz ara 101 Ft/m3
aron, ami hirtelen, egyik honaprol a mésikra emelkedett meg 238 Ft/m3-re 2022. szeptemberé-
ben. A lakossag nehezen tudott adaptalodni a hirtelen kialakult helyzethez, ami tarsadalmi

szintl elégedetlenséghez és frusztraciohoz vezetett.

Kdszeghy 2025-6s kutatdsa szerint a legrosszabb szubjektiv anyagi helyzetli haztartasok atla-
gosan bevételeik 15,5 szazalékat koltottek energidra (median: 12,7 szazalék), a legjobb anyagi
helyzeti haztartasok pedig atlagosan 7,1 szazalékat (median: 5,6 szazalék), mikdzben a teljes

népességben az energiakiadasok ardnya atlagosan 10,7 szdzalék volt (medidn: 8,4 szazalék).
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Az eltérd aranyokat példaulazis indokolhatja, hogy az alacsonyabb jovedelmtihaztartdsok mar
nem tudnak jobban takarékoskodni, €s nincs lehetdségiik alternativ tiizeléanyagra valtani, a
magasabb jovedelmiiek pedig jovedelmiik relative kisebb részét forditjak energiara, és nem ér-
dekeltek abban, hogy csokkentsék a mar korabban megszokott komfortszintjiiket, hiszen az

arak emelkedése nem hat rajuk akkora mértékben, hogy ezt mérlegelniiik kellene.
1.2. Tavhészolgaltatas Magyarorszagon

1.2.1. MEKH és MaTaSzSz szerepe

A magyarorszagi tavhdszolgaltatas egy komplex, tobbszintii jogi keretrendszerben miikodik,
amelynek célja, hogy egyensulyt teremtsen a kozszolgaltatasi kotelezettségek, a fogyasztoi ér-
dekek, a piaci miikodés és az unios stratégiai célok kozott. Hazankban a tavhészolgaltatas in-

tézményét tobb torvény és kormanyrendelet is szabalyozza:
-2005.évi XVIII. torvény a tavhészolgaltatasrol,

-157/2005 (VIII.15.) Korm. rendelet a tavhoszolgaltatasrol szolo 2005.évi XVIII. térvény vég-

rehajtasarol,

-50/2011 (1X.30.) NFM rendelet a tavhoszolgaltatonak értékesitett tavho aranak, valamint a
lakossagi felhaszndloknak és a kiilon kezelt intézményeknek nyujtott tavhoszolgaltatas dijanak

megallapitasarol,
-51/2011 (1X.30.) NFM rendelet a tavhészolgaltatasi tamogatasrol,

-illetve minden tavhovel (is) ellatott varosnak kiilon 6nkormanyzati rendelkezései vannak a tav-

hészolgaltatasi dijak megallapitasarol és alkalmazasarol.

A szabalyozasi hierarchia csticsan a 2005. évi XVIII. torvény a tavhiészolgaltatasrol (a tovabbi-
akban: Tszt.) all, amely lefekteti a szektor miikodésének alapelveit, meghatarozza a szereplok

alapvetd jogait és kotelezettségeit, valamint rogziti az engedélyezés és feliigyelet kereteit.

A torvény gyakorlati végrehajtasat a 157/2005. (VIII. 15.) Korm. rendelet (a tovabbiakban:
Vhr.) biztositja, amely részletesen szabalyozza tobbek k6zott az engedélyezési eljarasokat, a
szerzOdések tartalmi elemeit és a felhasznalokat leginkabb foglalkoztatd kérdést, a flitési kolt-
ségek megosztasanak mddszertanat. A rendszer pénziigyi alapjait két, egymassal szorosan 6sz-

szefliggd rendelet adja.
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Az 50/2011. (IX. 30.) NFM rendelet (a tovabbiakban: Arrendelet) felelds a hatosagi arak és a
dijképzés elveinek meghatarozéasaért, rogzitve a lakossagi és intézményi fogyasztok altal fize-

tendd dijakat, valamint a termeldk és szolgaltatok kozotti elszamolas arait.

Ezt egészitikiaz 51/2011. (IX. 30.) NFM rendelet (a tovabbiakban: Tamogatasi rendelet) ami
lefekteti a szektor mitkodését biztositd allami tdimogatdsok kereteit, kompenzalva a szolgalta-
tokat a hatosagilag alacsonyan tartott arak és a piaci koltségek kozotti kiilonbségért. E négy

jogszabdly egyiittesen alkot egy koherens, bar rendkiviil sszetett rendszert.

A szabdlyozas elsddleges célkitiizése a felhasznalok — kiilondsen a lakossag — biztonsagos, fo-
lyamatos, megfeleld mindségli és megfizethetd arti tdvhdellatasanak biztositasa. Ezen alapvetd
kozszolgaltatasi cél mellett a jogszabalyi keretrendszer az elmult évtizedben egyre nagyobb
hangsulyt fektet az energiahatékonysag javitasara, az energiatakarékossag 6sztonzésére és a
kornyezetvédelemre. A legtijabb, 2024-2025-6s modositasok egyértelmiien a karbonsemleges-
ség felé mutatnak, eldtérbe helyezve a megujulo energiaforrasokat, foként a geotermikus ener-
gia ¢és a maradékho fokozottabb hasznositasat, amelyet a Magyarorszag Nemzeti Energia- és

Klimaterv (NEKT) is megfogalmaz.

A rendszer miikodését a kulcsszerepldk kozotti kapcsolatrendszer hatdrozza meg. A Magyar
Energetikai és K6zmii-szabalyozasi Hivatal (MEKH) az 4gazat elsddleges feliigyeleti szerve,
amely felel az engedélyezésért, az arak szakmai el0készitéséért és a szabalyok betartatasaért.
Az Energiaiigyi Minisztérium a szakpolitikai iranyit6 szerv, amely a MEKH javaslatai alapjan
rendeletben allapitja meg a végleges hatosagi arakat és a tdmogatasok mértékét. A telepiilési
onkormdanyzatok szerepe az idék sordn valtozott, napjainkban elsdsorban a helyi ellatasbizton-
sagért felelnek €s a csatlakozasi dijakrél rendelkezhetnek. A termelési-szolgaltatasi lancban a
tavhotermeld (értékesitd fél) allitja eld a hot, amelyet a tdivhdszolgéltatd vasarol meg és juttat
el a halozatan keresztiil a végfelhasznalokhoz. A felhasznalok harom f6 csoportra oszthatok: a
lakossagi felhasznalok, a védett, szabalyozott dijakat fizetd kiilon kezelt intézmények (KKI),

valamint a piaci drakkal szembesiilé egyéb felhasznalok.

A magyar tavhdszabalyozas egyfajta hibrid, kvazi-piaci modellt miitkodtet. Bar a rendszer for-
malisan piaci szereplokbdl all, akiket engedélyezési eljarasok, szamviteli szétvalasztasi kotele-
zettségek és nyereségkorlatozasi szabalyok kotnek, a lakossagi és intézményi szegmensben a
bevételeiket nem a piaci viszonyok, hanem a kézpontilag, politikai szempontok alapjan meg-

hatarozott hatosagi arak szabjak meg. A hatdsagi ar és a valos koltségek kozotti pénziigyi
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szakadékot az allam a Tamogatasi rendeleten keresztiil, koltségvetési forrasbol finanszirozott
szubvenciodkkal hidalja at. Ez a felépités a rendszertkronikusan allamitdmogatas-fliggdvé teszi,
ahol a hosszu tavl fenntarthatdosag nem a piaci hatékonysagtol, hanem elsdsorban az allami
tamogatasok rendelkezésre allasatodl és fenntarthatdosagatol fiigg. A rendszer fobb szerepldi,
azok feladatai és az ezekhez kapcsolddo jogszabalyi rendelkezések az alabbi tablazatban latha-

toak Osszefoglaltan (1.tablazat):

1.tablazat: A tavhoszol

altatas magyarorszagi rendszerének fobb szerepléi és feladataik
Szerepld Fo feladatok Jogszabalyi alap

Magyar Energetikai és | Engedélyezés (1étesités, miikodés, megsziintetés), areld- | Tszt. 4-11.§, 12-

Ko6zmii-szabaly ozasi készités, a szolgaltatok és termel 6k feliigyelete, birsago- 17.§; Vhr.3-9. §;

Hivatal MEKH) 1as, vitarendezés, fejlesztési tervek jovahagyasa. Arrendelet 4. §

Energiaiigyi Miniszté- | A hatdsagi arak és dijak rendeletben torténd megallapi- | Tszt. 57/D. §, 60.

rium tasa, a tavhoszolgaltatasi tamogatas mértékének rende- §; Arrendelet; T4-
leti szabalyozasa, az dgazati stratégiaalkotas. mogatasirendelet

Telepiilési Onkormany- | Csatlakozasidijak rendeletben torténé megallapitésa, el- | Tszt. 33.§,57.§

zat latasbiztonsagi felelsség, egyiittmitkodés a szolgaltatd- | (3) bekezdés
val, helyi rendeletalkotas a szolgéaltatas egyes feltételei-

1.

Tavhétermelé/ Ertéke- | A tavhg elallitasa, a szolgaltatod részére torténo értéke- | Tszt. 12.§; Arren-

sito sitése a hatdsagiaron, a miikodési engedélyben foglaltak | delet 2. §
betartdsa, adatszolgaltatas a MEKH felé.

Tavhészolgaltaté Atavho eljuttatasa a felhasznalokhoz,a halozatiizemel- | Tszt. 34-47.§;
tetése, karbantartasa, fejlesztése, kozszolgaltatasi szer- | Vhr. 11-20. §
z0dés kotése, szamlazas, ligy félszolgalat mik o dtetése,
koltségmegosztas.

Felhasznil6  (Lakos- | Aszolgaltatds dijanak megfizetése, a felhasznaloiberen- | Tszt. 48-57. §;

sagi, KKI, Egyéb) dezések rendeltetésszerli hasznalata és karbantartasa,a | Vhr.
szolgaltatoval valé egylittmitkodés (pl. mérés, leolvasas
biztositasa).
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Forras: sajat szerkesztés

A Magyar Energetikai ¢s Kozmii-szabalyozasi Hivatal MEKH) a magyar tavhdszektor legfobb
allami szabalyoz¢ ¢és feliigyeleti szerve. Miitkodése tobbiranyu, célja a jogszabalyoknak megfe-
leld, atlathato és a fogyasztok szamara is méltdnyos piaci kornyezet biztositasa. Fébb feladatai

és hataskorei a kovetkezok:

A MEKH egyik legfontosabb feladata a hatdsagi arak el6készitése. Részletes modszertan alap-
jan javaslatot tesz az energiaiigyi miniszternek a lakossagi és intézményi fogyasztok altal fize-
tend6 dijakra, valamint a hdtermeldk és a szolgaltatok kozotti elszdmolasi drakra. A Hivatal
hatarozza meg a tavhdszektor szdmara elismert f6ldgaz referenciaarat, ami alapvetden befolya-
solja anem lakossagi dijakat is. Emellett feliigyeli a szolgaltatok nyereségkorlatjanak betarta-

sat, biztositva, hogy az extraprofitot hatékonysagnoveld beruhazasokra forditsak.

A Hivatal hataskorébe tartozik a tavhétermeld €s -szolgaltato 1étesitmények 1étesitési, miikodési
¢s megsziintetési engedélyeinek kiadasa, mddositasa és visszavondsa. Folyamatosan feliigyeli
az engedélyesek tevékenységét, ellendrzi a jogszabalyoknak és a szolgéltatasi mindségnek vald

megfelelést, és jogsértés esetén birsagot szabhat ki.

A MEKH fontos fogyasztovédelmi szerepet is betdlt. A fogyasztok a szolgaltatoval fennalld
vitasligyeikkel (pl. szamlazés, szolgéltatas mindsége) a Hivatalhoz fordulhatnak jogorvoslatért.
A MEKH emelletteldirja és feliigyeliaz egységes Felhasznaldi Elégedettségi Felmérések (FEF)

elvégzését, amelyek visszajelzést adnak a szolgdltatds szinvonalarol.

A Hivatal jovahagyja a szolgaltatok hosszu tavu fejlesztési terveit, kiilonds tekintettel a meg-
ujuld energiaforrasok integralasara. A szektor atlathatosaganak novelése érdekében szorosan
egylittmikodik a MaTaSzSz-szal, és kozosen adnak ki éves statisztikai kiadvanyokat a tdvho-

agazat mikodési adatairdl.

A Magyar Tavhdszolgaltatok Szakmai Szovetsége (MaTaSzSz) a hazai tdvhdszolgaltatd valla-
latok legfontosabb szakmai érdekképviseleti szervezete. Miikodésének kdzéppontjaban a szek-

tor fejlesztése, a szakmai érdekek képviselete és a jovObeli kihivasokra valo felkésziilés all.

Egyik legfontosabb feladata a szakmai érdekképviselet. AMaTaSzSz aktivan képviseli a tdv-
hoszektor érdekeit a hazai és eurdpai unidés dontéshozok felé. Stratégiai javaslatokat fogalmaz

meg a szektor zold atallasaval kapcsolatban, szorgalmazva a foldgazfiiggdség csdkkentését és
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a megujulo energiaforrasok, mint a geotermikus energia és a biomassza, fokozottabb kihaszna-

lasat. E célbol kiilon Geotermikus Albizottsagot is miikddtet a szakmai munka koordinalasara.

A Szovetség rendszeresen szervez konferencidkat, szakmai forumokat €s online akadémiat,
ahol a tagvallalatok szakemberei megvitathatjak az aktualis jogszabdlyi valtozasokat, a techno-
l6giai Gjdonsagokat és a legjobb gyakorlatokat. Ezek a rendezvények kulcsfontossaguak a tu-

dasmegosztas ¢és a szakmai fejlodés szempontjabol.

A MaTaSzSz egyik legfontosabb tevékenysége a MEKH-el valo partnerség. A két szervezet
kozosen késziti és publikalja az éves statisztikai kiadvanyokat, amelyek atfog6 képet adnak a
magyar tavhdszektor helyzetérdl, a hdfelhasznalasrodl, az energiamix alakulasarol és a legfon-
tosabb miiszaki adatokrol. A Szovetség adja kia "Tavhé Okocimkét", amely a kdrnyezetbarat
¢s hatékony tavhoszolgaltatast tanusitja, ezzel is 6sztondzve a szolgaltatokat a fenntarthatd mi-

kodésre.

Osszességében a MEKH és a MaT4SzSz két, egymast kiegészité szerepldje a magyar tavhé-
szektornak. Mig a MEKH a pértatlan hatosagi szabalyozo és feliigyeld, amely a jogszabalyi
keretek betartasat, a méltanyos arképzést és a fogyasztoi érdekek védelmét biztositja, addig a
MaTaSzSz a szektor szakmai érdekképviseletére koncentral, amely az innovaciot, a stratégiai
gondolkodast és a kozos fellépést mozditja eld. Egylittmiikddésiik elengedhetetlen az dgazat

atlathaté mikodéséhez €s jovobeli fejlodéséhez.
1.2.2. Kozponti tamogatasi rendszer - MEKH és MAVIR

A kozponti tdimogatasi rendszeren keresztiil a tivhdszolgaltatd és tdvhotermeld vallalatok ré-
szeslilnek tAmogatdsban, amita MEKH folyositaz érintett vallalatok szamara. AMEKH csupan
az alaptevékenységet, azon beliil is annak koltségeit tiamogatja meg, amelyh ez minden vallalat-

tol egy adatszolgaltatasi jelentésen keresztiil (573/B) kell eljuttatni a megfeleld adatokat.

Ez ajelentés masfajta megbontast tartalmaz, mint amit a mérlegben és eredménykimutatisban
lathatunk. A MEKH minden évben (4ltaladban szeptember végén/oktober elején, de mindenkép-
pen a futési szezon kezdete elott) megkiildi a vallalatok részére az altala kiszamolt levezetést,
amely tartalmazza, hogy mely koltségeket mekkora mértékben ismer el €s timogat meg. Van-
nak egyszeritételek, amelyeketaltalaban nem ismer el a Hivatal, ezek 4ltaldban kampanyoknak
a marketingkoltségei, amelyek csak idészakosan fordulnak eld. Egyes tételeknél az 6sszeget

felszorozza egy altala megallapitott inflacios rataval, de vannak olyan koltségek, ahol nem

15



szerepel ez a szorzo. Erre azért van sziikség, mivel a timogatas folydsitasa a pénzosszeg elkol-
tésétdl szamitva 1,5-2 év mulva érkezik meg a vallalatokhoz. Tehat példanak okaért egy 2024
januarjaban kifizetett személyijellegii raforditast (jellemzden csak a munkabért) a MEKH 2025

oktobere és 2026 januarja kozott ismer el €s fogja megtamogatni.

Az 50/2011-es NFM. rendelet (IX.30.) értelmében a korabbi 2% helyett 4,25%-4at timogatja
meg a bruttd eszkozértéknek, ha a tavhdszolgaltatd olyan beruhazast végez,ami a Hivatal altal
kiadott kritériumoknak megfeleld energiahatékonysagot noveld vagy a tdvhdszolgaltatas kolt-
ségeit csokkentd céllal lett végrehajtva. Ha a Hivatal az ellendrzés soran azt allapitja meg, hogy
a tervezett beruhazas nem, vagy csak részben valdsult meg, akkor a nyereségkorlat feletti ered-
mény beruhazasra fel nem hasznalt mértékét a soron kovetkez6 areldkészités (kovetkezo év
szeptember vége/oktober eleje) soran, mintindokoltkoltséget csokkentd tételt fogja figyelembe

venni.

Az értékcsokkenést vagy az el6z6 év eredménykimutatasa alapjan, vagy 6sszehasonlitd gazda-
sagi elemzéssel olyan mértékben kell meghatarozni, amely biztositja az eszk6zok hosszu tavi,
folyamatos mikodoéképességét. Ha a pénziigyi raforditasok és a hiteltdrlesztés egyedileg elis-
mertek, akkor az értékcsokkenést is e logika szerint kell kezelni. Megtériilésként az indokoltan
figyelembe vett eszkozérték és a jogszabalyban meghatarozott nyereségtényezo (a fentebb em-
litett 4,25%) szorzata ismerhetd el, amely a tékekoltség jellegli hozamot fejezi ki. A tdimogata-
sok koziil a vissza nem téritendd forrasbol finanszirozott beruhézasi hanyadra sem értékcsok-

kenés, sem megtériilés nem szamolhato el, a Hivatal ezt nem tdmogatja meg.

A szabdlyozas Iényege, hogy a tavho dijat az indokolt éves koltségek és az értékesitésre eldre
jelzett éves homennyiség hanyadosaként kell meghatarozni, mikdzben minden esetben a legki-
sebb koltség elvét kell érvényesiteni. Ennek megfelelden azt a htermelési megoldast kell ala-
pul venni, amely a legalacsonyabb koltséggel biztositja az ellatast, a kapacitdsok hatékony al-
lokalasat és a helyettesithetdséget is figyelembe véve. Ha a hot villamosenergia-termeléssel
kapcsoltan allitjak eld, és az igy termelt villamos energia timogatott, kotelez6 atvételi aron
kertil értékesitésre, a befoly6 arbevétel a tavhétermelés negativ koltségeként, vagyis koltség-

csokkento tételként szerepel a szamitasban.

Indokolt kdltségnek az tekinthetd, amely 6sszehasonlitd gazdasagi elemzéseken alapuld szoka-
sos értekekhezigazodik, vagy amely a targyévben kivételesen meriilt fel de dokumentalva volt,

illetve amelyet a vallalkozas el6z6 évi eredménykimutatdsanak adatai aldtdmasztanak. A
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mitkddési koltségeken beliil a foldgaz alapt tiizeldanyag-koltséget vagy a Hivatal altal elozete-
sen meghirdetett referencia-koltségszinten, vagy az engedélyes adatszolgaltatdsaban megadott,

mennyiséggel egyiitt értett értéken kell figyelembe venni.

Az egyedi vizsgalat célja annak megallapitasa, hogy egy beruhédzas finanszirozasi terhei indo-
kolt koltségként beépitheték-e. A MEKH a beruhdzas szdmitott tokekoltsége részeként figye-
lembe veszi a hitel éves tOketorlesztését €s kamatat, a visszatéritendd tamogatas éves torlesz-
torészletét és esetleges kamatat, a sajat forrasbol finanszirozott részre juto értékcsokkenést, va-
lamint ugyanennek a résznek a jogszabaly szerinti, megtériilésként elszamolhato 6sszegét, és
ezeket hasonlitja 0ssze a beruhdzas eredményeként elérhetd éves koltségesokkenéssel. Csak
akkor ismerhetdk el ezek a raforditasok indokolt koltségként, ha a koltségesokkenés megha-
ladja a szamitott tokekoltséget. Emellett vizsgaljak, hogy a beruhdzés §sszértéke és a hitel ka-

mata megfelel-e a legkisebb koltség elvének és az aktudlis piaci viszonyoknak.

Ez a tAmogatas tehat a cégek elfogadott koltségeinek fedezésére vonatkozik, azonban egyéb
tamogatasrais jogosultak a tavhdszolgaltatok. Arezsicsokkentés értelmében az allam 2013 -ban
befagyasztotta a lakossagi gazar 6sszegét, amely azdta nem emelkedett, ennek alkalmazasat

pedig a 2013. évi LIV. torvény mondja ki.

Ennek értelmében a lakossagi dij 2755 Ft/GJ. A kiilon kezelt intézmények viszont magasabb,
piaci arat lekovetd hddij €és alapdij fizetésére kotelesek, ami minden szolgaltatd esetében mas
dijszabast von maga utan. A kiilon kezelt intézmeények dijabol kivonasra kertiil a fix 2755 Ft/GJ,
és ezt akiilonbozetet timogatja mega MAVIR (Magyar Villamosenergia-ipari Rendszeriranyitd
Zrt.) 51/2011 (IX.30.) NFM. rendelet meghatdrozzamindentdvhdszolgaltatd esetében a dijakat,
a tablazatban csak a 2025.10.01.-t61 hatalyos timogatasi mértékeket sorolom fel, és csak a me-

gyeszékhelyen 1év6 szolgéltatokat mutatom be (2.tablazat).

2.tablazat: A hatalyos tamogatasok mértéke megyeszékhelyenként

Lakossagnak nyuj-
Fix osszegii tamo- | tott tavhé utan ka-
Telepiilés Tavhészolgaltato
gatas (Ft/ho) pott fajlagos tamoga-
tas (Ft/GJ)

Budapest BKM Nonprofit Zrt. 1930 762 148 5919
Debrecen Debreceni Hészolgaltatd Zrt. | 353 465 146 5779
Eger EVAT Zrt. 35731563 5934
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Gyér GYOR-SZOL Zrt. 506 277 737 1816
Kaposvar Kaposvari Vagyonkezel6 Zrt. | 105 666 555 2 189
Kecskemét Kecskeméti Termostar HO- 131 256 639 3270
szolgaltato Kft.
Miskole MIHO Kft. 670 289 253 1220
Nyiregyhaza | NYIRTAVHO Kft. 242 796 489 6 234
Pécs PETAV Kft. 442 146 602 3484
Salgotarjan Salg6 Vagyon Kft. 71 613 839 5 541
Szeged Szegedi Tavfiité Kft. 232 088 049 4795
Szekszard Szekszardi Tavhoszolgaltatd | 73 656 977 5601
Nonprofit Kft.
Székesfehérvar | SZEPHO Székesfehérvari 219 653 675 5267
Epiiletfenntart6 és Hoszolgal-
tatd Zrt.
Szolnok MVM OTSZ Zxt. 149 086 604 5986
Szombathely | Szombathelyi Tavhdszolgal- | 172 947 731 5773
tato Kft.
Tatabanya T-Szol Zrt. 518 595 959 1387
Veszprém “VKSZ” Veszprémi Koz- 84 932 763 5293

iizemi Szolgéltato Zrt.

Forras: sajat szerkesztés az 51/2011 (IX.30.) NFM rendelet alapjan

A targyhavi tAmogatasi igényt a targyhot kovetd honap 12. napjat koveto elsé6 munkanapig kell
megkiildeni az atviteli rendszeriranyitonak. Az igényléshez a rendeletben meghatarozott, két
eredeti példanyban kitdltott igénybejelentd lapokat kell benyujtani. A rendszeriranyitd 6t mun-

kanapon beliil ellendrzi, hogy a sziikséges iratok hataridore, hidnytalanul beérkeztek -e.

1.3. Cash-pool rendszer

A cash-pool rendszer Magyarorszagon is egyre elterjedtebb likviditaskezelési eszkoz, kiilono-
sen a multinacionalis vallalatcsoportok korében, de a kdzepes méretli hazai cégek is alkalmaz-
zak. Lényege, hogyavallalatcsoporttagvallalatainak bankszamléin 1év6 egyenlegeketegy koz-

ponti szamlan, az ugynevezett ,,fészamlan” kezelik, hogy optimalizaljak a likviditast és
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csokkentsék a finanszirozasi koltségeket. A pozitiv egyenlegeket a csoporton beliili mas szam-
lak hianyéanak fedezésére hasznaljak, ezaltal kiilsé finanszirozasi megtakaritdsokat eredmé-

nyezve.

A valds cash-pooling célja, hogy az alszdmldk egyenlege nap végén nullara vagy egy elére
meghatdrozott célosszegre csokkenjen. Ehhez a pozitiv egyenlegeket a csoport f6szamlajara
(poolkezeld szamléjara) utaljak at, vagy a fészamlarol fedezik az alszamlak foly6szamlahitelét,
igy biztositva a hidnyok kiegyenlitését. A rendszer célja a csoportszintii likviditas optimaliza-
lasa, a kiils6 finanszirozasi igények ¢és koltségek minimalizalasa, valamint a szabad pénzeszko-

zO0k utan elérhet6 kamatbevételek maximalizalasa.

Az iigyfélcsoport automatikusan megoszthatja a készpénzt €s jobb pénziigyi feltételeket tud
kialkudni, ahelyett, hogy sok id6t tdltene tobb, alacsony egyenleggel rendelkezé szamla keze-
Iésével. Tovabba a valddi cash-pooling lehetdvé teszi a hitelek szamanak és 6sszegének csok-

kentését, ami erdsiti a mérleg szerkezetét és a pénziigyi eredményeket.

A rendszer magyar kontextusban a kovetkez6 sajatossdgokkal bir. Tobb tipust is elkiilonit a
szakirodalom, azonban az én vizsgalatomban csak a fobb, gyakorlatban is alkalmazottakat mu-

tatom be.

Notional pooling: A szamlak egyenlegeit virtudlisan 6sszesitik, a pénz fizikailag nem mozog,
de a kamatokat a konszolidalt egyenleg alapjan szamitjak. Ez Magyarorszagon kevésbé elter-

jedt a szigorubb adozasi és szamviteli szabalyok miatt.

Physical (zero-balance) pooling: Atagvallalatok szdmlair6l a pénz naponta atutalasra kertil a
foszamlara, igy az alszamlak egyenlege nullaracsdkken. Ez a tipus gyakoribb Magyarorszagon,

mivel atlathatébb a tranzakciok nyomon kdvetése.

Cross-border cash pooling: Hatarokon atnytlo rendszerek, amelyeket nemzetkozi cégek alkal-
maznak kiilonboz6 devizdk kezelésére. Magyarorszagon a devizaszamlak kezelése és az arfo-

lyamkockazatok miatt kiilon figyelmet igényel.

A rendszer szamos eldnnyel rendelkezik, amik kiilondsen multinacionalis vallalatok szamara

relevansak, ahol tobb partnercég pénziigyi miveleteit kell 6sszehangolni.

Ezek kozé tartozik a likviditasoptimalizalas: A csoporton beliili pénzfelesleget és -hidnyt ki-

egyenlitik, igy csokkenthetok a kiilsé hitelek és a kamatkoltségek. De nem csak a likviditas
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optimalizalhatd, ugyanis a nagyobb egyenleg miatt a bankok kedvezdbb betéti kamatokat ki-

nalnak, mig a hitelkamatok csdkkenhetnek.

A rendszer eldnye még, hogy relative tiszta és atlathaté A fé0szamla egységes képetad a cég-

csoport pénziigyi helyzetérdl, segitve a dontéshozatalt.

Azonban maganak a rendszernek szigoru szabalyozasa van, és tobb kovetelmények is meg kell
felelnie a vallalatoknak annak érdekében, hogy megfelelden €s legélisan tudjak miikddtetni a

tagvallalati cash-pool rendszert. Ezek a szabalyok a kovetkezok:

Transzferdrazas: Magyarorszagon a kapcsolt vallalkozasok kozotti tranzakcidkra szigori
transzferar-szabalyok vonatkoznak (1996. évi LXXXI. torvény 18. §). A cash pool iigyletekben
alkalmazott belsé kamatlabaknak meg kell felelniiik a szokésos piaci ar elvének, kiillonben az
adoalap modositasa sziikséges. Meg kell azt is jegyezni, hogy az ad6zok tudatosabb hozzaalla-
sat a transzferdrazassal kapcsolatos szankciok szigoritasa is ,,tamogatja”. 2022-ben a transz-
ferarazassal kapcsolatos szabalyrendszer modositasra keriilt. Akorabbi2.000.000 Forint helyett
mar 5.000.000 Forintig terjedhet a kiszabhatdé mulasztasi birsag, amely egy pontositas értelmé-
ben dokumentéacionként vethetd ki. A dokumentacidkat pedig minden, az értékhatart elérd iigy-

letre killon-kiilon kell elkésziteni.

Valodi konnyitéstjelentetettaz ad6zok részére, hogy a nyilvantartas-készitési hatarérték is meg-
emelésre keriilt netté 100.000.000 Forintra, ez az adokotelezettség szempontjabol alacsony je-

lentdségli tigyleteket mentesiti. (Magyar Konyvvizsgaloi Kamara Oktatdsi Kozpont, 2024).

Szamviteli kezelés: A devizas cash-pool rendszerekben az arfolyamkiilonbozetek elszamolasa
bonyolult, mivel a nap végi atvezetések kolcsoniigyleteknek mindsiilhetnek. A szamviteli el-

szamolas soran a f6szdmla €s az alszamlak k6zotti mozgasokat pontosan dokumentélni kell.

Jogi keretek: A cash-pool vezetd tag (pool-leader) bizomanyosi szerzddés alapjan mikodik,
amely korlatozhatja a tagvallalatok 6nallo befektetési lehetdségeit. Magyarorszagon a banki

szolgaltatasokra €s a csoporton beliili hitelezésre vonatkozo6 szabalyok szigortian ellendrzottek.

A Debreceni Hoszolgaltatd Zrt. miikodésének és pénziigyi helyzetének megértéséhez elenged-
hetetlen annak a specidlis szervezeti és finanszirozasi keretrendszernek az ismerete, amelyben
a vallalat tevékenykedik. A Hoszolgéaltatd a Debreceni Vagyonkezeld Zrt. (tovabbiakban DV
Zrt), egy 100%-ban Onkorményzati tulajdonti holding tagvallalata. A DV Zrt.
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holdingstruktardjanak egyik legfontosabb eleme a centralizalt pénzgazdalkodas, amelyet cash-

pool rendszeren keresztiil valdsit meg.

A debreceni modell egy fizikai, rulirozo hitelkerettel kombinalt cash-pool rendszer, amely a
gyakorlatban "belsé bankként" funkcional. A rendszer lehetévé teszi, hogy a pillanatnyi
pénztobblettel rendelkezd tagvallalatok a kdzponti szamlén keresztiil finanszirozzak a forréashi-
annyal kiizd6ket, igy a csoporton beliili hitelezés kivaltja a dragabb kiils6 banki hiteleket. A
rendszer kdzponti koordinaciojat, a likviditastervezést és az elszamoldst a DV Zrt. végzi. A
Hdszolgaltato a rendszer aktiv tagja, és a pénziigyibeszamolodi alapjan a vizsgalt iddszakban
jellemzden nettd finanszirozdi poziciot toltdtt be a holdingon beliil. Ezt tiikrozi a mérlegében
szerepld jelentds 0sszegli "Tartdsan adott kdleson kapcesolt vallalkozasban" sor, amely a cash -

pool rendszeren keresztiil a cégcsoport mas tagjainak nyujtott forrdsokat mutatja.

Ez a holdingon beliili finanszirozo6i szerep kettds hatassal van a Hoszolgaltatdé pénziigyi muta-
toira. Egyrészt a cash-pool rendszerbdl szarmazo kamatbevétel javitja a vallalat pénziigyi ered-
ményét és ezen keresztiil a nettd profitmarzsat. Masrészt a mérlegében kimutatott, az alaptevé-
kenységhez kdzvetleniil nem kapcsolddd magas kovetelésallomany mesterségesen megndveli
az eszkozallomanyt. Ez torzithatja az eszkdzhatékonysagi mutatdkat, mint példaul az eszk6z-
forgasi sebességet, mivel a nevezdben (eszk6zok 6sszesen) egy jelentds, nem operativ tétel is
szerepel. Fontos tovabba megjegyezni, hogy mivel a cash-pool kapcsolt vallalkozéasok ko zott
igyletnek mindsiil, a belsd hitelezés soran alkalmazottkamatlabaknak meg kell felelniiik a szo-
kasos piaci ar elvének, ellenkez6 esetben a vallalat jelentds transzferarazasi és adokockazatak

teszi ki magat.

Habar az egyik legnagyobb jovedelmezdségii vallalataa debreceni holdingnak a Hészolgaltato,

nem szabad megfeledkezniink a tobbi tagvallalatrol sem.

Aholding szerteagazd tevékenységiitagvallalatokbol all: Debrceni Vizmi Zrt., Debreceni Ipari
Centrum Kft., DV Parking Kft, DV Info Informatikai Kft., Aquaticum Debrecen Kft., DKV
Debreceni Kozlekedési Zrt., Civis Haz Zrt., Médiacentrum Debrecen Kft. Mindezen cégek azt
a célt hivatottak szolgalni, hogy aktivan tegyenek Debrecen varos lakossagaért és vallalataiért,
hogy segitse dket a mindennapokban (kozlekedés), biztositsa a szdrakozasi lehetdségeket
(Aquaticum), illetve megfeleld lakhatasi lehetdséget biztositson a helyiek és a beko6ltozok sza-

mara (Civis Haz).
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1.4. Jovedelmezoségvizsgalat és adatelemzés

A jovedelmezdség-szamitas gydkerei a mikrodkondmia alapvetd tételeihez nytlnak vissza. A
vallalat elsddleges célja a profitmaximalizalas, amelyet a termelési tényezok (t6ke, munkaerd)
optimalis kombinalasaval €s a koltségek minimélisra csokkentésével igyekszik elérni. A jove-
delmezdség tehat nem csupan egy belsd pénziigyi teljesitménymutatd, hanem a vallalat kiilsd

kornyezetben tanusitott versenyképességének egyik legfontosabb indikatora is.

A vallalat jovedelmezdségi potencialjat alapvetden meghatarozza az az iparagi és a kiils6 kor-
nyezet, amelyben miikddik. Porter gyémantmodellje kivald keretet ad annak megértéséhez,
hogy a termelési tényez0k mindsége és koltsége, a hazai keresleti feltételek, a kapcsolodo és
tdmogatd ipardgak megléte, valamint a vallalati stratégia, struktira és a verseny intenzitasa ho-

gyan alakitjak egyiittesen a vallalatok versenyeldnyét és ezen keresztiil a jovedelmezdségét.

Egy véllalat jovedelmezdsége tehat nem kizarolag a belsd hatékonysagtol fliggd jelenség, ha-
nem a mikro- és makroszintli gazdasagi tényezok alakitjak. A Porter-féle modell ramutat, hogy
a bels6 vallalati képességeknek illeszkedniiik kell a kiilsé iparagi és nemzeti kornyezet altal
tdmasztott kovetelményekhez. A magyar gazdasagban végzett kutatdsok egy érdekes anomali-
ara hivjak fel a figyelmet: a magas termelékenység nem minden esetben parosul magas jove-
delmezdséggel. ,,Ez arra utal, hogy a globalis ellatasi lancokban betdltott pozicid €s a megter-
melt hozzaadott érték elsajatitdsanak képessége legalabb annyira fontos, mint maga a termelés
volumene” (Boda etal. 2023). Kovetkezésképpen a menedzsmentnek a jovedelmezdség javi-
tasa érdekében nem elegendd csupdn a belsé operaciokra,a koltségek csokkentésére fokuszahni.
Stratégiai szinten kell kezelniiik az iparagi verseny erdit, és tudatosan kell formalniuk a vallalat

crer

jovedelemként.

Minden vallalat szamara fontos, hogy megfelelden atlathato és megbizhato alapt pénziigyi ter-
vet készitsen minden gazdasagi id0szakra vonatkozoan. ,,A pénziigyi tervezés olyan folyamat,
illetve eljaras, amelynek sordn a gazdasagi dontések Osszes hatasat mérlegelik. A pénziigyi ter-
vezeés eldzetes szamitds egy idoszak varhato bevételeirdl és kiadasair6l, jovedelmeirdl, a reali-
zélhato nyereségrol, a vallalkozas vagyonanak, forrasainak boviilésérdl, adott esetben a hitel-

¢s fizetésieszkdz-allomany alakulasaval kiegészitve.” (Zéman & Béhm 2019)

Ez egy hosszas tervezési folyamat, ami igényli azt, hogy tobbszor feliil legyen vizsgalva, kor-

rekcidzva. Tobb szintenis vizsgalatala vetik a pénziigyiterv realitdsat és azt, hogy megfelelden
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illeszkedik-e a vallalat missziojahoz, rovid vagy hosszabb tavra vonatkozoé célkitiizéseivel, fi-

gyelembe véve a mar korabban emlitett kiilsé kornyezeti behatdsokat is.

Egy ilyen terv kdzéppontjaban tobb célkitiizés is lehet, ilyen példaul: az értékesités (€s ezaltal

az arbevétel) ndvelése, raforditasok leredukalasa, eréforrasok hatékonyabb allokécidja, addzott

eredmény novelése.

F6bb modszerek:

1.

Szakértoi becslés. A pénziigyi tervezés legegyszeriibb eldrejelzési modszere. Az elmult
1ddszak tendencidit szdmba véve a tervezd szakembergarda logikai titon, kalkulécids
modszerrel alakitja ki az egyes tervszdmokat. Az elmult idészakra vonatkoz6 adathal-
mazbodl elméleti meggondolassal valasztjak ki a Iényegest. Sok esetben nem dokumen-
talt, hanem a tervezé szakemberek fejében 1év6 informacidk szolgalnak alapul a becs-

léshez.

Gazdasagi, pénziigyi mutatok felhasznalasa. A bazisiddszaki tényadatokbol az elemzé-
sek folyaman nyert gazdasagi, pénziigyi mutatok a tervezés legfontosabb eszkdzei. A
mutatokkal — figyelembe véve a vallalkozas adottsagait és lehetdségeit — eldre jelezhe-
tOk az értékesités, a koltségek €s a nyereségadatok, illetve megtervezhetd a vallalkozés

eszkoz- és tokesziikséglete, [étszamigénye.

. Szamitogépes penziigyi tervezési modellek alkalmazasa. A modellekkel automatizalha-

tok a tervezés, fOként a kiilonbodzo tervvaltozatok elkészitésének id6 - €s munkaigényes,
nem ritkdn unalmas és farasztd mozzanatai. Egyszeriibbé és olcsobba tehetd altaluk a

pénziigyi kimutatasok tervezése.

Technikaisegédeszkozok. Atechnikaisegédeszkdzokapénziigyitervezés rendkiviil sza-
mitasigényes volta miatt a tervezés fontos alkotorészei, az adatok dokumentalasat, fel-
dolgozasat segitik eld. Ezek a vallalkozas altal kidolgozott vagy atvett kiilonféle forma-
nyomtatvanyok, utmutatok, segédletek. Szamitdgépes tervezés esetében a technikai se-

gédeszk6zok kozé értendd a hardver- €s a szoftverellatottsag is.

A szakdolgozatom szempontjabol legfontosabb mddszer kiemelésével foglalkozom a tovabbi-

akban, amely nem mas, mint a gazdasagi, pénziigyi mutatok felhasznaldsa. Ezek a mutatok -

mint példaul a kovetkezd alfejezetben bemutatott DuPont mutatészamrendszer — remekiil
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alatamasztjak egy vallalat kontrollereinek a munkéjat és segitik a vezetoket a kdnnyebb €s ha-

t¢konyabb dontéshozatalban.

,»A jovedelmezdségi mutatok a jovedelem nagysagat mérik egy adott bazishoz viszonyitva.
A jovedelmezdség ezzel azt mondja meg, hogy a viszonyitasi alapul valasztott tétel mekkora
jovedelmet képes eldallitani. Ebbdl kovetkezik, hogy a jovedelmezdség mérésénél két dontést
kell hoznunk; milyen eredménykategoridval mérjiik a jovedelmet és milyen bazison mérjiik

azt” (Becsky-Nagy, 2024).

Ilyen viszonyitasialap lehetaz adottcég arbevétele, az 6sszes eszkoz értéke, a sajattoke, illetve
eredménykategoriaként a legtobb esetben magat az adodzott eredményt hasznaljuk. Hasznos le-
het azonban akar az Uzemi-iizleti tevékenység eredménye eredménykategoria (UTE) alkalma-
zéasa is, hiszen ez a kategoria jobb belatast tud adni a miikddési és finanszirozasi raforditasok
aranyara. Ezen adatokbol szamitott legfontosabb mutatokat ismertetem a kovetkezo alfejezet-

ben.

1.5. DuPont mutatoszamrendszer

A pénziigyi mutatoszamokat a szakirodalom 4 6 csoportra osztja:

- likviditasi mutatok, amelyek a cég fizetoképességét hivatottak bemutatni,

- tokeattételi mutatok, amelyek a finanszirozas szerkezetét vizsgaljak,

- hatékonysagi ratdk, amik a cég mikodésének hatasossagat elemzik,

- illetve a jovedelmezdségi mutatok, amelyek a véllalat eredményességérdl nyujtanak in-

formaciokat.

Ezen mutatoszamcsoportok koziil a legérdekesebb és leghasznosabb informaciokat a (potenci-
alis) befektetOk szdmara a jovedelmezdségi mutatok nyujtjak. Ezen kiils6 érintetteket az fog-
lalkoztatja leginkabb, hogy azok az er6forrasokok, amiket 6k befektetnek egy adott vallalat
miikodésébe, milyen aranyban, hogyan, és milyen gyorsan fognak megtériilni szamukra, hiszen

ezen felek f6 célja a mihamarabbi profit szerzése.

Az 1903-ban tobb, korabban kiilonallo ¢€s fiiggetleniil iranyitott vallalkozas egyesiilésébdl ala-
pitott DuPont Powder Companynal a korszak egyik legkorszeriibb koltségszamitasi és teljesit-
ményértékelési rendszerét alakitottak ki. A DuPont teljesitménymérési rend szerében tovéabbra
is fontos szerepe volt az operativ kontroll funkcidnak, amely ugyanis lehetdvé tette a vallalat

tobb mint 40, foldrajzilag szétszortan elhelyezkedd gyaranak termelési tevékenységének
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kontrolljat és értékelését. Ennek érdekében havonta késziiltek olyan jelentések, amelyek min-
den termelési folyamat hatékonysagat mérték, tovabba biztositottdk az 6sszehasonlithatdsagot

idében, a tobbi gyar vonatkozasaban, illetve a norma szerinti felhaszndlasokhoz képest.

Mindemellett az operativ kontroll a teljes marketing tevékenységre is kiterjedt. A havi jelenté-
sek példaul kimutattdk az értékesitett mennyiséget és atlagarat foldrajzi régiokként, termékti-
pusonként, valamint vevotipusonként; ezen feliil pedig értékesitési egységenként 6sszehasonli-

tottak a netto értékesitési arat és az értekesitési koltségeket terméktipusonkénti bontasban.

Azonban a korabbi rendszerekhez képest a leglényegesebb eldrelépést az jelentette, hogy a tel-
jesitménymeérés adatait mar nem csupan rovid tava koltségkontrollra alkalmaztak, hanem hosz-
szu tavu tervezéshez, beruhazasi és finanszirozasi dontésekhez is felhaszn altak. Mig az 1900-
as évek eldtt a legtobb vallalat csupén a nettd jovedelmet mérte, és azt is a miikodési koltségek-
hez viszonyitotta, nem pedig a vallalatba torténd befektetéshez, addig a DuPont vezetdi felis-
merték, hogy a jovedelmezdség igazi mércéje nem a koltségek feletti eredmény szdzaléka, ha-

nem sokkal inkabb a befektetett tokén elért hozam.

Az elsé kidolgozott DuPont mutatészamrendszer még fleg csak a ROI (Return on Investment)
Befektetésaranyos megtériilés mutaté megbontasara koncentralt, amit hasonloéan alkotott meg

az 1920-as években a General Motors is (2.4bra).
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2.abra: Korai ROI kézépponti DuPont mutatészamrendszer
(Forras: Onodi, 2008)

,»A korai teljesitménymeérési rendszerekhez képest oridsi elorelépést jelentett, hogy mar nem
csak a koltségeket kontrolaltak (a miikodési eredményhanyad az értékteremtésnek csupan egy
tényezdje), hanem odafigyeltek az arbevétel alakulasara és a befektetett toke elemeire is.”

(Onodi, 2008)

Ez a kidolgozott rendszer nagy hatast gyakorolt vildgszerte a vallalati teljesitménymérésre,
azonban par dolgot nem vett figyelembe a korai modell: a kiilonb6zd tizleti egységek eltérd
kockéazatat, a sajat toke felmeriild koltségét, a finanszirozasi szerkezet azon hatdsat, amit az

értékre gyakorol, illetve az értékndvelés idotartamat.

A vallalati teljesitmény mérésének és a tulajdonosi értékteremtés értékelésének egyik legelter-
jedtebb és legfontosabb mutatdja a sajat téke aranyos jovedelmezdség (ROE - Return on Equ-
ity). A ROE azt fejezi ki, hogy a tulajdonosok 4ltal a vallalat rendelkezésére bocsatott toke
mekkora hozamot, ad6zott eredményt termelt egy adott idészak alatt. Bar a mutaté 6nmagaban

is hasznos informécidval szolgélhat, kiilonboz6 értelmezései lehetnek. Egy magas ROE érték
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mogott nem feltétlentil csak a kivald operativ miikodés allhat, szarmazhat a vallalat magas el-
addsodottsagabodl, nagy ardnyt idegen toke bevonasabdl is, ami egyben a pénziigyi kockazat

novekedését is jelenti.

A DuPont-modell zsenialitdsa abbanrejlik, hogy a ROE mutatot felbontja annak alapvetd pénz-
iigyiés mitkodésiosszetevdire. Eza dekompozicidlehetdvéteszia menedzsment és az elemzok
szamara, hogy a jovedelmezdség felszine alé tekintsenek, és mélyrehatéan megértsék a teljesit-
ményt alakitd tényezdket: a miikodési hatékonysagot, az eszkdozgazdalkodas mindségét és a
finanszirozasi politika hatasait. igy keriilt kialakitasra a ma ismert, sokat hasznalt rendszer, ami-
vel szamos szakmabeli szakirodalom foglalkozik. (3.4bra)
ROE
adozott eredmény

sajdt tike
|

ROA STM
addzott eredmeény B dsszes eszhkoz
dsszes eszkiz sajdt toke
|
1 1
ROS osszes c. forg. seb
addzott eredmeény 3 drbevétel
drbevétel osszes eszkiz
e dbevird 2 i ke

3.abra: DuPont mutatoszamrendszer
(Forras: Becsky-Nagy, 2024)

A modellben a ROA (Return on Asset — eszkdzaranyos megtériilés) két komponensre bomlik,
mégpedig az arbevétel-ardnyos adozott eredményre (ROS — Return on Sales) €s az eszk6zok
forgasi sebességére. A ROS képet ad arrol, hogy a targyévi arbevétel hany szazaléka realizalo-
dott eredmény forméjaban. Az eszkdz forgési sebessége pedig a vallalat altal felhasznalt esz-
kozallomany kihasznaltsdganak a mértékét fejezi ki. Ezen két érték szorzatabol kapjuk meg a

ROA mutatot.

Miutan kiszamoltuk a ROA értekét, egy szintén egyszerli szorzassal meghatarozhaté a ROE
érteke is. Ehhez meg kell szoroznunk az eszkdzaranyos jovedelmezdséget a sajat toke multip-

likator értékével (0sszes eszkdz/sajat toke).
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A DuPont mutatészamrendszer jelentdsége abban rejlik, hogy részelemeire bontja a két megté-
rilésmutatdt, az egyes komponensek pedig ipardgon beliili és azok kozotti 6sszehasonlitast

tesznek lehetdvé.

A modellt tobben hasznaljak tervezési és utdlagos ellendrzési eszkdzként is. ,,A mutatdszam-
rendszer eldnyei k6zé soroljuk az egyszerliséget, az attekinthetdséget és a gyors dsszeallithato-

sagat” (Katits, Szalka 2020).
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2. Anyag és modszertan

Dolgozatom szakirodalmi attekintésébenismertettem elsé korbenazt, milyen hatassal volt mind
az BEurdpai Unid, mind a hazédnk gazdasdgara a 2022-ben cslicsosodd energiavalsag és ezen
probléma kikiiszobolésére milyen intézkedéseket kezdeményezett az Uni6. Kitértem az orosz-
ukran konfliktus kirobbandsat kovetd ellatasilancbeli problémakra, és ismertettem a REPo-

werEU terv 1ényegesebb pontjait és bevezetésének okat.

Ezutan részletesebbenelemeztem a Magyarorszagonkialakulthelyzetet, az energiadrak hirtelen
emelkedését, amely tobb fizetd fogyasztd szamara jelentett nehézségeket. Diagrammal szem-
l¢éltettem a vezetékes gaz kobméterenkénti aranak megugrasat, ennek elkészitéséhez a Micro-
soft Excel programjathasznaltam, az adatokat pedig a Kozponti Statisztikai Hivatal honlapjarol

szereztem meg.

Ismertettem tovabba a magyarorszagi tivhdszolgaltatds jogi rendszerét, az ehhez kapcsolodod
rendeleteket és torvényeket, amelyeket a Nemzeti Jogszabalytar honlapjan keresztiil értem el.
A fobb kapcsolddo intézmények, a Magyar Energetikai és Kozmii-szabalyozasi Hivatal, az
Energiaiigyi Minisztérium, valamint a Magyar Tavhdszolgaltatok Szakmai Szovetsége felada-
tainak korét és a tavhdszolgaltatas folyamataban betdltott szerepét pedig ezen szervezetek sajat

honlapjain talaltam meg.

A cash-pool rendszer felépitésének és Iényegének bemutatasdhoz szintén primer kutatast vé-
geztem, €s relevans szakirodalmakbol kivalogatott informaciokbol fogalmaztam meg mindazt,

ami a dolgozat szempontjabol Iényeges.

Az utolso kétalfejezetben a jovedelmezdségvizsgalattudomanyarodl és fontossagarol fogalmaz-
tam meg gondolataimat. Ezutan bemutattam a DuPont mutatdszamrendszer intézményét, ennek
kialakulasat a kezdetektdl napjainkig, és ismertettem a jelenleg is hasznalt vallalati teljesit-
ményértékeléshez elengedhetetlen mutatdszamok kiszamitasdnak modjat. Ezen informéciok

megfogalmazasdhoz szintén primer kutatast alkalmaztam.

A primer kutatdshoz felhasznaltam a Debreceni Egyetem uDiscover adatbazisat, a Debreceni
Egyetem Egyetemi és Nemzeti Konyvtar honlapjat, a Google Scholar keresdjét, valamint olyan
adatbazisokat is, amelyet az egyetemi proxy segitségével elérhetoek: ScienceDirect, DOAJ,

ResearchGate, ProQuest, illetve a MeRSZ.hu adattarat.
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Dolgozatom masodik felében a HOszolgaltatd €s a Vizmi jovedelmezdségének vizsgélataval
fogok foglalkozni. A szamitadsaimat a Microsoft Excel segitségével fogom elvégezni. A rendel-
kezésre 4ll6 pénziigyi mutatokat, az éves zarasok utdn hivatalossa tett eredmén ykimutatasokat,
mérlegeket és kiegészitd mellékleteket az [gazsagiigyi Minisztérium Elektronikus Beszamold

Portaljarol mentettem le, 2020-t61 a legfrissebb, 2025-6s beszamolokig.

2.1. Alkalmazott mutatoszamok

A kovetkezd alfejezetekben bemutatom részletesen azokat a mutatdoszamokat, amelyekkel ké-
sObb szamitasaimat végzem a harom cég adatanak elemzésével. K&zponti szerepet tolt be a
vizsgalatomban a Du-Pont mutatészamrendszer, mely arra hivatott, hogy a vallalatok jovedel-

mez0dségét minél atlathatobban és hatékonyabban lehessen vizsgélni.

2.1.1. Arbevétel aranyos jovedelmeziség

Ez a hanyados azt méri, hogy a vallalat az értékesitésbdl szarmazd minden egységnyi arbevétel
mekkora hanyadat képes a cég addzott eredményként realizalni. A mutatd a vallalat operativ
hatékonysagat, a koltséggazdalkodas mindségét és az drazasi stratégia sikerességét tiikrozi. A
magasabb profit margin jobb jovedelmezdségre utal. Ez a mutatd akkor adhat atfogdbb képet a
vallalkozas jovedelmezdségérdl, ha tokeattételi mutatokkal egyiittesen vizsgaljuk. ,,Az eszkdz-
aranyos eredmény nemzetkdzi gyakorlatban hasznéalt masik mutatdja a miitkodétoke-aranyos
eredmény (ROI, Return on investment), amely a tartosan befektetett (lekotott) miikddétoke
eredményhozamat fejezi ki.” (Ulbert et al., 2018)

Kiszamitasa:

adbzott eredmény
ROS =

arbevétel

2.1.2. Osszes eszkoz aranyos jovedelmezoség

Az eszkodzaranyos jovedelmezdség tigy kapjuk meg, hogy az addzott eredményt és a mérlegfo-
Osszeget elosztjuk egymassal. Mivel azonban az ad6zott eredményt a tulajdonosok kapjak, az
eszk6zok finanszirozadsdban viszont mas szereplok, példaul hitelezok is részt vesznek, ez a mu-
tatd a tOkeszerkezet eltérésekor értelmezhetetlenné valik. Célszerlibb lehet ehelyett az tizemi
eredmény ¢€s az eszk6zok hanyadosat kiszamolnunk, ugyanis az atfogdbb és pontosabb képet

adhat szamunkra.
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Kiszamitasa:

adézott eredmény
ROA =

0sszes eszkoz

2.1.3. Sajat toke aranyos jovedelmezoség

A sajat tOke ardnyos jovedelmezdség (ROE) megadja, hogy a tulajdonosok mekkora mértékii
hozamot érhetnek el a befektetett pénziikon. Ugy is értelmezhetd ez a tényezd, hogy hany sza-
zalékkal ndne a vallalkozas sajat tokéje, ha nem fizetnének a tulajdonosoknak osztalékot. A

mutatd arra enged ralatast, hogy mennyire eredményes a tulajdonosi toke felhasznélasa.

,»A ROE mutato alakuldsat meghatarozo tényezok feltardsahoz ad egy elemzési keretrendszert
a Du Pont 0sszefliggés,ami a ROE mutat6 felbontasat adja kiilonbozd vallalati részteriiletek

szerint.” (Becsky-Nagy, 2024)

Kiszamitasa:

adbzott eredmény
ROE =

sajatt ke
2.1.4. Sajat toke multiplikator
A sajat téke multiplikator a vallalat pénziigyi tokeattételének egy tomor mérdszama. Azt fejezi
ki, hogy hany egység eszkozt tart fenn a vallalatnal egy egység sajat toke, tehat mennyire ta-
maszkodik a cég idegen forrasokra az eszkozeinek finanszirozdsahoz. A mutatd kozvetlen kap-
csolatban all a vallalat t6keszerkezetével: minél magasabb a sajat téke multiplikator, annal na-

gyobb a tékeattétel, azaz annal nagyobb az idegen forrasok aranya a finanszirozasban.
Kiszdmitasa:

0sszes eszk0z
STM =

sajat toke

2.1.5. Osszes eszkoz forgasi sebesség

Az Gsszes eszk0z forgasi sebessége a vallalat eszkoz-hatékonysagat méri: megmutatja, hogy
egy adott idészakban mennyi arbevételt termel 1 egységnyi eszkdzallomannyal. Az arbevétel

alatt célszeri a nettd arbevételt érteni, hogy az iddszakok és vallalatok 6sszehasonlithatok
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legyenek. Ertelmezésben az OEFS a tékelekotés és kapacitas-kihasznalds mércéje: a magas ér-
tek a meglévo eszkozokkel elért erds bevétel-termeldképességre utal, mig az alacsony érték

gyenge kihasznaltsagot, tul nagy eszkdzallomanyt vagy lasst eszk6z-/készletforgast jelenthet.
Kiszamitasa:

N arbevétel
OFFS = ——
0sszeseszk0Oz

2.2. A vizsgalt cégek bemutatasa

Akovetkezo alfejezetekben bemutatom a vizsgalt hdrom cég torténetét, mikodését €s a megye-

székhelyeken betoltott gazdasagi szerepiiket.

2.2.1. Debreceni Hoszolgaltato Zrt.

Korabban mar sz esett a Debreceni Hszolgaltatd Zrt.-r61, azonban az elemzéshez elengedhe-

tetlen a vallalat torténetének bemutatasa.

A mai Debreceni Hoszolgaltato Zrt. jogelddje 1951 -ben alakult, azonban a tavhdszolgaltatas,
mint a vallalat meghatarozé tevékenysége, 1973. janudr 1-jén indult el. Ez a datum mérfoldko-
nek szamit Debrecen életében, hiszen a varosi tavflitésirendszer kiépité se parhuzamosan zajlott
a nagy lakoételep-épitési programokkal. A hetvenes években az ujonnan épiild lakotelepek —
mint példaul a Vénkert, az Ujkert és a Tocoskert — fiitési igényét mar a kozponti, hatékonyabb

¢s a lakok szamadra is kényelmesebb tavhdvel oldottdk meg.

A kezdeti idészakban a szolgaltatas mintegy 3500 lakas fiitését és melegviz-ellatasat biztosi-
totta. A haldzat folyamatosan bdviilt, ahogy ujabb éstjabb lakéépiileteket €s kdzintézményeket
kapcsoltak a rendszerre, igy ma méar a véllalat 90 km-es nyomvonala vezetékrendszerrel ren-

delkezik, amit 3 gerincvezeték szerte dgazasabol adodik.

A rendszervaltastkovetd éveka Debreceni Hoszolgaltatd szamara is valtozasokathoztak. 1994-
ben a vallalat részvénytarsasagga alakult, ami 0] alapokra helyezte a gazdalkodasat és a miiko-
déset. A kovetkezd jelentds allomés 1995 volt, amikor a hétermelés alapjat képezd Debreceni
Erdmii privatizacioja megtortént. Ez a 1épés hosszu tavu, stratégiai partnerséget hozott létre a

hétermeld és a hdszolgaltatd kozott, amely a mai napig meghatarozza a vallalat miitkodését.
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Jelenleg is a francia Veolia csoporthoztartozé erémii biztositja a taivhérendszer szamara sziik-

séges hdenergiat.

2000-ben a Debreceni HOszolgaltato Zrt. a frissen megalakult Debreceni Vagyonkezeld Zrt.
tagvallalatava valt, ezzel is erdsitve a varosi kozmiiszolgaltatok kozotti szinergidkat és a haté-

konyabb miikddést.

Az ezredforduldt kdvetden a Debreceni Hszolgaltato Zrt. egyre nagyobb hangstlyt fektetett a
technologiai fejlesztésekre, az energiahatékonysag novelésére és a kornyezetvédelemre. A be-
ruhazasok kozéppontjaba a tavvezeték-halozat rekonstrukcidja, a h6kozpontok modernizalasa

¢s a szolgaltatasok digitalizalasa keriilt.

Mara a Debreceni Hszolgaltatd Zrt. egy modern és megbizhatd kozmiiszolgaltatd, amely kozel
34 000 lakas és tobb mint 1500 egyéb, intézményi €s ipari fogyaszto flitését és melegviz-ella-

tasat biztositja

A Debreceni Hészolgaltato Zrt. torténete a folyamatos fejlddés és alkalmazkodas torténete,
amely hiien tiikkrozi Debrecen varosanak ndvekedését és a kor energetikai kihivasaira adott va-
laszait. A vallalat ma méar nem csupan egy kozmiiszolgaltatd, hanem aktiv szerepldje a varos

fenntarthato jovojének alakitasaban.

2.2.2. PETAYV Pécsi Tavfiité Kft.

A pécsi PETAV Kft. torténete a magyar tivhdszolgaltatas egyik legizgalmasabb atalakulasi fo-

lyamatat mutatja be.

A pécsi tavfiités gydkerei a varos ipari multjahoz, a szénbanyaszathoz és a hozza kapcsolodd
Pécsi Hoerdmiihoz nyulnak vissza. A tdvhdszolgaltatas 1959-ben indult el, kezdetben a frissen
¢piild Uranvaros (Pécs nyugati varosrésze, mintegy 25.000 lakossal) lakésainak €s intézménye-
inek ellatasara. Ez a korszak szorosan 6sszekapcsolodott a banyaszattal: a hGenergiat a helyben
banyaszott szén elégetésével allitottak eld. A rendszer a kovetkezd évtizedekben a varos nove-
kedésével parhuzamosan, dinamikusan boviilt, rakapcsolva a lakételep-€pitési program kereté-

ben felépiilt Kertvaros lakoegységeit is.

A PETAV, mint 6nall véllalat, 1993-ban jott Iétre, amikor a tivh3szolgaltatéi tevékenységet
levalasztottak az erdémiirdl. Ez a 1épés egy 1j, a szolgaltatasra és a fogyasztokra fokuszalo kor-

szak kezdetét jelentette.
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A 2000-es évek elejére a szén- és gazalapt flités egyre fenntarthatatlanabba és dragabba valt. A
PETAV és Pécs varosa ekkor egy merész, de stratégiailag kulcsfontossaga dontést hozott: a
tdvhoérendszert fokozatosan atallitjak megujuld energiaforrasra, elsésorban a kornyéken rendel-

kezésre allo mezdgazdasagi melléktermékekre (szalmara) €s faapritékra.

Ez a"zold fiités" programa 2 1. szdzadi Magyarorszagegyik legnagyobb energetikai beruhazasa
volt. Ennek keretében a Pécsi Hoerdmiiben 11j, biomassza-tiizelésti blokkokat épitettek, vala-
mint létrehoztak Europa egyik legnagyobb, kifejezetten erre a célra dedikalt szalmatiizelésii
kazanjat.

Az 4tallas 2013-ranagyrésztbefejezddott. Ennek eredményeként Pécs lettaz elsé olyan magyar
nagyvaros, ahol a tdvhoéellatas szinte teljes egészében megujuld forrasbol szarmazik. Ez a I€pés
nemcsak a varos szén-dioxid-kibocsatasat csokkentette drasztikusan, de a szolgaltatas arat is

stabilizalta, fiiggetlenitve azt a vilagpiaci gazaraktol.

Mara a PETAV a fenntarthato kozmiiszolgaltatas mintapéldaja lett. ,,A vallalat tobb mint har-
mincegyezer lakas, kozel 6tszaz intézmény és toObb szaz egyéb ingatlan fiitésérdl €s melegviz
ellatasarol gondoskodik Pécsen. 130 kilométer hosszl vezetékrendszeren keresztiil, 675 sajat
hékozpont tizemeltetésével és 112 felhasznaloi tulajdonu hék 6zpont ellatasaval szolgalja ki

ugyfeleit.” (Petav.hu, 2025)

2.2.3. MIHO Miskolci Tavhészolgaltaté Kft.

A MIHO Miskolci Hészolgaltato Kft. torténete elvalaszthatatlanul 6sszefonodott Miskolc 20.
szézadiipari fejlodésével és a varos hatalmas lakotelepeinek kialakulasaval. A vallalat Gtja a
kezdeti, egyszerli hdellatastol a modern, geotermikus energiat is hasznosito, fenntarthaté rend-
szerekig vezetett, mikozben végig a borsodi megyeszékhely megbizhato energiaszolgaltatoja

maradt.

A miskolci tavfiités az 1970-es években indult Gtjara, szinte egy idében a varos legmeghataro-
zobb lakotelepének, az Avasi lakotelepnek az épitésével. A Didsgydri Var és a varoskdzpont
kozott elteriilé domboldalon felépiilt, tobb tizezer embernek otthont ado lakonegyed fiitési és
melegviz-igényének kielégitése kdzpontositott, hatékony megoldast kdvetelt. Ez hivta életre a

tavhorendszert, amely a kezdetekben elsdsorban erre a hatalmas varosrészre fokuszalt.

A héenergiat kezdetben hagyomanyos, fosszilis energiahordozokat (jellemzden foldgazt) fel-

hasznalo fitémiivek biztositottak. A halozat a kovetkezd évtizedekben folyamatosan boviilt, és
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rakapcsoltak mas varosrészeket, kozintézményeket és ipari 1étesitményeket is. Az 6nalldo MIHO
Kft. 1993. jalius 1-jén jott 1étre a kordbbi Miskolci Varosi Gazmiivek és a Miskolci Ingatlan-
kezeld Vallalat tivhdszolgaltatasi lizletdgainak egyesiilésével, 100%-os dnkormanyzati tulaj-

donban.

A 21.sz4dzad komoly kihivéasok és egyben hatalmas lehetdségek el¢ allitotta a miskolci tavho-
szolgaltatast. A gdzar-ingadozasnak val6 kitettség ¢s a fenntarthatosagi szempontok egyarant
egy z6ldebb, helyben elérhetd energiaforras felé terelték a vallalatot. A megoldast a fold mély-

ének hdje, a geotermikus energia jelentette.

Miskolc és térsége alatt jelentds geotermikus potencial rejlik. Ezt felismerve a varos ésa MIHO
egy nagyszabasu projektbe kezdett, amelynek célja a tdivhdérendszer hdigényének minél na-
gyobb aranyu fedezése volt geotermikus forrasbol. A 2010-es években elindult program keret-

¢ben tobb termeld- €s visszasajtold kutat furtak, és kiépitették a sziikséges felszinitechnologiat.

A geotermikus energia bevonasa tobb szempontbdl is mérfoldkd a cég torténetében . Csdkken-
tette a foldgazfiiggdséget, stabilizalta a tdvho arat és kiszamithatobba tette a szolgaltatast, je-

lent6sen mérsékelte a varos szén-dioxid-kibocsatasat.

A projekt eredményeként Miskolc valt az orszag egyik legnagyobb geotermikus tavfiitési rend-
szerével rendelkez6 varosava, ahol a megujuld energia aranya a teljes hétermelésben kiemel-

kedden magas.

AMIHO Kft. ma egy modern, innovativ és kornyezettudatos vallalat, amely kozel 32 000 lakas

¢s tobb mint 700 egyéb intézmény megbizhatd és fenntarthatd energiaellatasaért felel.

A vallalat torténete kivald példaja annak, hogyan lehet egy hagyomanyos, fosszilis alapokon
nyugvo tavhorendszert sikeresen atalakitani egy 21. szazadi, nagyrészt meguijulo energiara
¢piild, fenntarthato €s gazdasagos rendszerré, hozzajarulva ezzel a varos ¢ lhetdségéhez és kor-

nyezeti céljainak eléréséhez.
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3. Eredmények és azok értékelése

Dolgozatom ezen fejezetében vizsgalom meg a kordbban felsorolt cégek jovedelmezdségét és
vagyoni helyzetéta 2. Anyag és modszertan fejezetben szemléltetett mutatok alapjan. Az elem-
zéshez az elmult5 lezart gazdasagiév (2020-2024) beszamoloit és kiegészitd mellékleteithasz-

nalom, valamint a rendelkezésre allo benchmark adatokat.

3.1. A Debreceni Hoszolgaltaté Zrt. hozamainak és raforditasainak vizsgalata

Egy véllalat jovedelmezdségének vizsgalatdhoz elengedhetetlen az, hogy figyelembe vegyiik
az arbevételének és egyéb bevételeinek alakulasat, és ez szembe allitsuk azokkal a rafordita-
sokkal, amelyek sziikségesek ahhoz, hogy ez a véllalat miikoddképes maradjon. A Hoszolgal-

tatd ezen adatait az alabbi tdblazat tartalmazza (3.tdblazat):

3.tablazat: A Debreceni Hészolgaltatéo Zrt. bevételeinek alakulasa (ezer Ft-ban)

fiv Ertékesités ;::;tels‘;:‘ll:lés;l; :lt( Pénziigyi miivele-| Egyéb bevé- | o o\
netté arbevétele Y tek bevételei telek
értéke
2020 7 207 593 2 809 22 951 1 923 934 8 731 630
2021 7 458 107 32 484 50 326 2671 441 9 799 750
2022 11 215 293 39 816 444 013 19 934 064 31 232 589
2023 13 880 913 54 619 721 290 19 375 932 33616 833
2024 10 477 352 116 871 420 752 12 056 300 23 071 275

Forras: sajat szerkesztés a vallalat éves beszamoloi alapjan

Ahogyan a tablazatban is megfigyelhetd, a cég nettd arbevétele 2021 -r6l 2022-re ndtt meg egy
szemmel lathatoan nagyobb 6sszeggel. Ez annak a drasztikus aremelkedésnek az eredménye,
ami2022 oktoberébenkovetkezettbe az energiavalsag hatasasra. Mind a harom vizsgalt vallalat
esetében ez lesz majd megfigyelhetd, ugyanis a 2022 -es gazdasagi évet mar gy zartak, hogy

az 0j arakkal kibocsatott szdmlak az utols6 negyedév bevételeit érintették.

Ennél sokkal nagyobb névekedés figyelhetd meg az egyéb bevételek esetében. 2021-ré1 2022-
re tobb, mint hétszeresére ugrott ezen bevételek ardnya. A tarsasag 2022 -es évi kiegészité mel-
lékletében erre kiilon kitér, hiszen kivételes nagysagu bevételnek, koltségnek és raforditasnak
mindsiilnek azok a tételek, amelyek 6sszege meghaladja bevételek esetén a trsasag targyévet
megeldzo év Osszes bevételének 20%-at. Ezek alapjan a MAVIR tamogatas 6sszege novekedett
meg szignifikdnsan az el6z6 évekhez képest, ez okozza az egyéb bevételek drasztikus noveke-

dését.
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A pénziigyi miiveletek bevételei szintén 2022-ben ndttek meg drasztikus mértékben. Ez azzal
magyarazhatd, hogy a tarsasagnal realizalt kapcsolt vallalkozasoktol kapott és a befektetett
pénziigyi eszk6zokbdl tartdsan adott kolcson utan jaré Cash-pool kamat értéke ndovekedett meg
egyik évrél a masikra. 2023 -ban szintén kicsivel tobb, mint kétszeresére nétt a Cash-pool ka-
matbd6l szarmazod bevétel, illetve ebben az évben a cég mar az OTP Bank Nyrt.-t61 kapott ka-
matot is feltiintetett az eredménykimutatasban. 2024-ben viszont lecsokkent a pénziigyi miive-

letek bevétele 41,67%-kal, ennek magyarazata szintén az adott évi Cash-pool kamat alakulésa.

Ahogy lathat6, a Zrt. nagy mértékben tdimaszkodik a kozponti timogatasbol szarmazo bevéte-
lére, amely fedezi azon Osszeget, amelyet a fogyasztoknak a rezsicsokkentés kovetkezteben
nem kell megfizetniiik a szolgaltaté felé. Ezen tdimogatas 0sszege fligg az adott évben értékesi-

tett GJ mennyiségétdl, err6l bévebben az 1.2.2. alfejezeteben taldlhatdak informaciok.

Az aktivalt sajat teljesitmények értékét mind az 5 évben a sajat eldallitast eszkdzok aktivalt
érteke, ebbdl is a beruhdzas teszi ki. Ennek értéke folyamatosan nétt az évek elérehaladtaval,
ami arra enged kovetkeztetést, hogy a vallalat a folyamatos fejlddésre koncentral, ezaltal sze-

crr

¢s elhatarozottsagat.

Minden vallalat miikodését az mozditja elére, hogy mennyire hajlando eréforrasokat aldozni a
mindennapi miitkddésére és a folyamatos fejlodésre. Ez nem kevés raforditassal jar. Beszélhe-
tiink itt anyag jellegii raforditasokrol, ezen beliil igénybe vett szolgaltatasokrol, a vallalat moz-
gatorugoitjelentd dolgozok bérérdl és az ehhez kapesoloddjarulékokrol, a vallalat tulajdonaban
1évo gép és eszkbzallomany amortizaciojardl, valamint pénziigyi és egyéb, akér egyszerijellegli

raforditasokrol. Ezek megoszlasat az alabbi diagram vézolja fel (2. abra):
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2.abra: A Debreceni Hoszolgaltato Zrt. raforditasai 2020-2024 kozott az adozott ered-
ményhez viszonyitva, ezer Ft-ban

Forras: sajat szerkesztés a vallalat éves beszamoloi alapjan

A cégnek szinte elhanyagolhatd nagysagu a pénziigyi raforditdsa, annyira minimalis, hogy
2020-ban egy Forintot sem kellett kifizetniiik erre a célra. Ez az érték emlitésre méltdan csak
2023-ban nétt meg 12.588 eFt-ra (el6zd évi adat 2 eFt), ugyanis ekkor fizetett ki egy nagyobb

Osszegll kamattartozast a vallalat a szamlavezeté bankjanak.

Ahogy fentebb lathatd, a raforditasok jelentds részét (atlagosan 90,35%-ot) az anyagjellegii ra-
forditasok teszik ki. A magas 6sszegnek az oka a vallalat tevékenységébdl adoddan az anyag-
koltség, ezen beliil is az energiakdltségek aranya. Ez 2023-ban volt a legmagasabb, amikor is a
cég 30.365.741 eFt-ot koltott csak energiakoltségekre (a teljes anyag jellegti raforditas 96%-a).
Ezen kiviil aprobb tételekbol tevodik ssze a fennmarado 0sszeg, igénybe vett szolgaltatasok-
bol, ennek értéke 500.000 eFt koriil mozog minden vizsgalt évben (atlag 517.401 eFt), ezen
kiviil az Eladott aruk beszerzési értéke, az Eladott (kdzvetitett) szolgaltatasok értéke, illetve a

bankkoltségek tesznek hozza érdemlegesen az anyag jellegii raforditasok értékéhez.

A masodik legnagyobb kategoria a raforditasok koziil a személyi jellegti raforditasok és kifize-

tések. A Hoészolgaltato statisztikai 1étszama 80 koriil mozog (legutols6 vizsgalt évben 80,
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targyévet megeldz0 iizleti évben 84), ami mellé jelentds arbevétel €s egyéb bevétel tarsul. A
személyijellegliraforditasok mértéke évrdl évre ndvekedd tendenciat mutat, €s 2024 -ben elérte

az egy milliard feletti 6sszeget is.

A téarsasag eszkozparkja jelentds Osszeget képvisel az eszk6zokon beliil, megkozelitdleg
5.700.000 eFt (2024), amelyhez kapcsolodik minden évben egy atlagosan 611.609 eFt értékii
értékcsOkkenési leiras is. Ezek nagyrészt ingatlanok €és vagyoni értékii jogok, illetve miiszaki
gépek és berendezések amortizacidjabol adodnak 6ssze. A szamviteli politika részletesen tar-

talmazza, hogy milyen eszkdzre mekkora mértékii leirasi kulcsot alkalmaz a Hoszolgaltato.

Az egyéb raforditasok értéke szintén alacsony az anyag jellegli raforditdsokhoz viszonyitva,
mindossze 0,1%-0,8% kozotti értéket tesz ki. A minimum, 0,1% 2023-ban, a maximum 0,8%
pedig 2020-ban volt, a vizsgalt id6szakban 2023-ig cs6kkent, majd enyhén megndvekedett
2024 év végére az egyéb raforditasok dsszege. Ez az 6sszeg foként kovetelések értékvesztése-
nek elszamolasabdl, targyi eszkdzok terven feliili értékcsokkenésekbdl, céltartalékképzesbol és
koltségek kozott nem elszamolt adokbol €s illetékekbdl tevddik 6ssze. Ez utobbi értéke nagy-
sagrendileg minden évben megegyezik. A terven feliili értékcsdkkenés 2020-ban csupan 530
ezer Ft-ot tett ki, majd a kovetkezd évben ez tobb, mint a hatszorosara emelkedett és azdta is
tartja ezt az értéket, egymillio Ft ala azota sem csokkent. 2024-ben szintén tapasztalhatod egy
tobb, mint haromszoros novekedés, viszont meg kell jegyezniink, hogy ezekben az években,
amikor jelentésen megnovekedett a terven feliili értékcsokkenés 6sszege, nem nétt ezzel ara-
nyosan a targyi eszk6zok allomanya, igy elképzelhetd, hogy akéar kdresemények okozhattak

ezeket a nem vart raforditasokat.

Amit még fontos megemliteni az egy¢éb raforditasokkal kapcsolatban, az a 2022 -es év érték-
vesztésének a kiemelkedd 6sszege. Ez mind vevOkovetelés értékvesztésébol adodik, aminek
oka a2022-es évi gdzarrobbanas, amikor is drasztikusan megndvekedett az egyéb és az lizemi
fogyasztoknak korabban kiszamlazott h6dij 6sszege. A hirtelen megndvekedett kdzlizemi dija-
kat nem minden fogyaszté tudta id6ben megfizetni, ez lehet a magyarazata annak, miért volt az

értékvesztés 2022-ben 47.502 eFt, ami a kovetkez6 évben mar le is redukalodott 82%-kal.

3.2. A MIHO Miskolci Hészolgaltaté Kft. hozamainak és raforditasainak vizsgalata

Miskolc varos tavhdszolgaltatd vallalata szintén 6nkormanyzati tulajdont holding rendszeren

beliil végzi miikodését a tobbi kozmiiszolgaltatéval egyiittesen. Emiatt nem meglepd, hogy a
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cég pénziigyi miiveletek bevételei kozott is megjelenik a Cash-pool kamat, csaktigy, mint a

Debreceni Hészolgaltatonal.

A pénziigyi miiveletek bevételeinek értéke viszonylag magas volt 2020-ban, viszont ez jelentd-
sen csokkenta kovetkezd évre. (4.tablazat) Ez azért kovetkezett be, merta vallalata 2020-as
évben értékesitette lizletrészeit, ami 201.200 eFt-os pénziigyi bevételt eredményezett a cégnek.
Ennél nagyobb mértékii pénziigyi bevételt még 2023 -ban ért el a tarsasag, amikor is a Kapcsolt
vallalkozéastol Cash-Poolon beliil kapott kamat jelentds dsszegtiire ndtt (2022-ben ennek 0 volt

az 0sszege).

4.tablazat: A MIHO Kft. bevételeinek alakulisa (ezer Ft-ban)

- Ertékesités Ak.ti‘:élt ’saj At Pénziigyi miivele- . . *
Ev netté arbevétele telj e'sm,nenyek tek bevételei Egyéb bevételek | Osszes hozam
értéke

2020 6 093 198 15 838 210 500 3 368 884 9 688 420
2021 6579 561 24 570 11 374 3 750 259 10 365 764
2022 7905 318 4814 48 709 11 757 509 19716 350
2023 7 492 309 9 408 242 626 13 325 457 21 069 800
2024 7 200 856 35 864 126 731 10 617 575 17 981 026

Forras: sajat szerkesztés a vallalat éves beszamoloi alapjan

A cég arbevételében bar lathato egy enyhe novekedés, nem akkora mértékii, mint a Hoészolgal-
tatd esetében. Viszont ettdl eltekintve, az 6sszes hozam évrol évre emelkedett, 2023 -ban volt a

vizsgalt évek koziil a legnagyobb, a tavalyi évben figyelheté meg egy enyhe csokkenés.

Az egyeéb bevételek jelentds része szintén a Koltségek ellentételezésére kapott kdzponti tamo-
gatasokbol szarmaznak, viszont itt megjelennek olyan tételek is, mint a halasztott bevételek
elhatarolasanak feloldasabol szarmazd bevétel, illetve az értékesitett immateridlis javak és tar-
gyieszkdzok eredményei. A tamogatas szintén 2022-ben ugrott meg jelentdsen, az energiaval-

sag hatasara.

Az aktivalt sajat teljesitmények értéke viszonylag alacsonynak mondhat6 a Hészolgéaltato sza-
maihozképest, de nem jelentéktelenek. Arrol, hogy ezt pontosanmire forditja a vallalat, az éves

beszamolokhoz késziilt kiegészitd mellékletek nem tartalmaznak informaciot.

Azt viszont részletezi, hogy mennyit fordit miikddésére a vallalat éves szinten, raforditasok

formajadban. Ezek ardnyat a 3. dbra tartalmazza, az ad6zott eredmény fiiggvényében:
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3.abra: AMIHO Kft. raforditasai 2020-2024 kozott az adozott eredményhez viszonyitva,
ezer Ft-ban

Forras: sajat szerkesztés a vallalat éves beszamoloi alapjan

A vizsgalt harom cég koziil csak a MIHO esetében fordult el, hogy negativ adozott eredmény-
nyel zarta valamelyik iizleti évet az adott id6szakban. Erdekes, hogy ez pont 2022-ben tortént,
mikor a hozamok az el6z6 évekhez képest megsokszorozodtak. A valaszt a raforditdsok szintén
megndvekedett 6sszegében talaljuk, ugyanis ahogy a fentebbi diagramon is lathato, 49,6%-kal
novekedett az anyag jellegli raforditasok értéke 2021-r612022-re, ami természetesen csdkken-
tette az Uzemi (iizleti) tevékenység eredményét, és igy negativ lett. A magyarazatot az anyag-
koltség megnovekedett értéke jelenti, az I[génybe vett szolgaltatdsok €s az Eladott (kdzvetitett)
szolgéaltatasok értéke nem ndvekedett szamottevoen. Az anyagkoltség tovabb novekedett a ko-
vetkezd évben, viszont a hozamok is megugrottak olyan szinten, hogy ez ne eredményezzen
negativ addzott eredményt a tarsasagnak 2023-ban, ami azoéta is felfelé ivel. Ehhez hozzéjarult
a pénziigyi miiveletek bevételének a névekedése, ugyanis ahogy fentebb mar a hozamok elem-
zésénél emlitettem, a tarsasag jelentds, 242.626 eFt Cash-pool kamatbevételhez jutott, ami ja-

vitotta az eredményt.

Az értékcsokkenési leirds dsszege 404-487 millio Ft kozotti intervallumon mozog, ami koriil-

beliil 200 milli6 Ft-al kevesebb, mint a Hoszolgaltato esetében, viszont cserébe kisebb 6sszegli
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targyi eszkoz allomannyal rendelkezik a vallalat. Ennek okan az egyéb raforditasokon beliil
kategorizalt terven feliili értékcsokkenés Osszege is joval alacsonyabb, mint a Hoszolgaltatd

esetében.

Az egyéb raforditasok tobbirészét adok, illetékek, céltartalékképzés (nem minden évben) il-
letve egy olyan tétel noveli, ami a debreceni tAvhénél nem szerepel a kiegészitd mellékletben:
ez a szén-dioxid kvota visszaadasi kotelezettség. Eves szinten atlagosan 107.791 eFt-ot kolt
erre a vallalkozas. Ennek oka, hogy Az EU kibocsatas-kereskedelmi rendszerében (EU-ETS)
az érintett eromiiveknek és ipari lIétesitményeknek minden évben annyit kell visszaadniuk (le-
adniuk) a Jegyzékkezel6 fel¢, amennyi a hitelesitett éves COz-kibocsatasuk. Minden 1 EUA =
1 tonna COa. A kvotat részben téritésmentes kiosztas, részben vasarlas fedezi. A MIHO Kft.
esetében ezt a kotelezettséget a didosgyOri kazdnhazra hatarozzak meg: 2023 -ban a hékorzet
gdzmotor-leallasa miatt a sajat hétermelés nott, ezért lett magasabb a visszaadas (6223 t), mig

2024-ben normal iizemmenet mellett 3104 t a kotelezettség.

A pénziigyiraforditasok itt is viszonylag kevés részét teszik ki az 6sszes raforditasnak, rendre
minden évben 1 % alatt van ennek az aranya (0,11%-0,76%). 2023-ban volt ez az érték a leg-
magasabb, 146.432 eFt. Azt, hogy ezt pontosan mire koltdtte a tdrsasag, a kiegészité melléklet

nem részletezi.

Személyi jellegti raforditasok terén érdemes megfigyelni, hogy a cég statisztikai 1€tszama joval
magasabb, mint a Hészolgaltato esetében: mig a debreceni cég 2024 év végével 80 16 szellemi
és fizikai dolgozo6t alkalmazott, addig ez Miskolc esetében 188 £6. Ennek ellenére a bérkoltsé-
gek és bérjarulékok dsszege nagysagrendileg azonos a két vallalatnal. Természetesen ez is no-
vekvo tendenciat mutat az évek soran mind az inflacid, mind a kormany altal megemelt mini-
malbér és garantalt bérminimum &sszegének emelése miatt, még igy is a MIHO Kft. egy sze-

mélyre leosztva kevesebb raforditdssal operal, mint a Hoszolgéltatd (5.tablazat).
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5.tablazat: A Debreceni Hoszolgaltaté Zrt. és a MIHO Kft. személyi jellegii raforditisai
2020-2024 kozott eFt-ban

, Hoszolgaltato Egy fore eso ezer . Egy fore eso ezer

Ev MIHO o6sszesen .
Osszesen Ft/év Hoszolgaltato Ft/év MIHO

2020 708 209 8 743 762 729 4014

2021 758 603 9365 865313 4 460

2022 863 344 10 278 932 204 4 855

2023 956 920 11 529 1141 196 6 103

2024 1107 332 13 842 1258 786 6 696

Forras: sajat szerkesztés a vallalat éves beszamoloi alapjan

3.3. APETAV Pécsi Tavfiité Kft. hozamainak és raforditisainak vizsgalata

A pécsitavhdszolgaltato vallalataz el6zd kettdvel ellentétben forgalmi koltség eljarassal késziti
az eredménykimutatasat, igy a fentebb szemléltetett aktivalt sajat teljesitmények értéke a 6.

tablazatban Sajat eldallitasu eszkozok aktivalt értékeként szerepel.

6.tablazat: A PETAV Kft. bevételeinek alakulasa (ezer Ft-ban)

N, Sajat eléallitasu L. . ,
Ev El"tt?keSlt€s eszkozok aktivalt Pénziigyi muve- Egyéb beve- Osszes hozam
netto arbevétele . . letek bevételei telek
értéke
2020 6 550 760 65 590 1133 3000 722 9 487 025
2021 6 900 305 100 257 493 3095 364 9 895 905
2022 7204 366 154 469 31921 4238 115 11 319 933
2023 7 524 940 177 471 103 867 5041 547 12 492 883
2024 8 023 929 86 005 76 911 7 071 599 15 086 434

Forras: sajat szerkesztés a vallalat éves beszamoloi alapjan

Ahogy a masik két vallalat esetében, itt is megfigyelhetd egy folyamatos, bar sokkal enyhébb
novekedés az értékesités nettod arbevételében. A fogyasztok teljes 1étszama (lakossagi €s egyéb)
apécsivallalatnal viszontnem ériela 30 ezret (pontos szdm 2024 év végével 29.232 fogyaszto),
mig a masik két cég 30 ezer folotti teljes ligyfélszammal miikodik. Mégis, az értékesités nettd
arbevétele meghaladjaa MIHO értékeit, aminek valosziniisithetéleg az az oka, hogy a PETAV
esetében 731 egyéb fogyasztotregisztraltak (2024), mig ez a szdm a miskolcicég esetében joval
alacsonyabb, 321 fogyasztd (2024). Az egy¢éb fogyasztoknak a vallalatok piaci dron szadmoljak
el a felhasznalt GJ mértékét, ezért is okozhat ekkora arbevételbeli kiilonbséget az, hogy a PE-
TAV t5bb egyéb fogyasztoval rendelkezik, de a teljes tigyfélszam mégis alacsonyabb.
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A masodik legnagyobb bevételkategoria az egyéb bevételek, amelyek ebben az esetben viszont
egy évben sem haladjak meg az arbevétel értékét, mig a mésik két véallalatnal ez a megfigyel-
hetd. Ha jobban a szdmok mdgé néziink, akkor azt lathatjuk, hogy itt is a legmagasabb értéket
a tavho tdimogatas 6sszege adja, viszont az 6sszeg joval kevesebb. A tamogatas mértéke dssze-
fliggésben van azzal, mennyi GJ-t értékesitett az adott tizleti évben a cég, ami szintén a PETAV

esetében volt a legkevesebb (4.4bra).
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4.abra: Kapott kozponti tamogatasok mértéke a harom tavhoszolgaltatonal 2020-2024,
eFt-ban

Forras: sajat szerkesztés a vallalat éves beszamoloi alapjan

Ezen kiviil az egyéb bevételeken beliil emlitésre melto lehet még a kovetelések visszairt érték-
vesztésének mértéke, ami 2022-ben volt a legmagasabb, illetve a cégkiilon sorokon tartja nyil-
van az évek alatt elnyert palyazatokbol szarmazo bevételeket. Ezek 6sszege fix a vizsgalt id6-

szak alatt, egy palyazat kivételével.

A sajateloallitast eszk6zok aktivalt értéke szemmel lathatoan2020-1612021-rendvekedett meg
jelentdsen, illetve volt egy 51,49%-0s csokkenés 2023-r61 2024-re, viszont a kiegészitd mel-
léklet nem részletezi tovabb az eredménykimutatas ezen sorat. Ezek valdszintisithetdleg sajat
vallalkozasban végzett felujitdsok, hokdzpontok és kazdnok korszertsitése, ezekre végzett be-

ruhazas, vezetékhaldzat bovitése.
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A pénziigyi miiveletek bevételei nem szamottevdek a vallalatnal, viszont 2023 -ban kiugroan
magas az értéke a korabbi évekhez képest. Ehhez kapcsolddd bévebb informacidt azon kiviil,
hogy ez kamatbevétel, sajnos nem talaltam. Mig a MIHO és a Hészolgaltaté részletesen bemu-
tatja a pénziigyi miiveletek eredményének felosztasat, eza PETAV esetében nincs igy. Feltéte-
lezhetd, hogy a masik két vallalat a Cash-pool kamatbevétel miatt kotelezett erre a részletes-

ségre.

A raforditasokat tekintve kissé nagyobb a részletezettség, viszont itt sem kapunk minden kolt-

ségkategoriarol teljes korti informacidkat.
Ezek megoszlasat lathatjuk az ad6zott eredmény viszonyitdsaban az 5. dbran:
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5.abra: A PETAV Kft. raforditasai 2020-2024 kozott az adozott eredményhez viszo-
nyitva, ezer Ft-ban
Forras: sajat szerkesztés a vallalat éves beszamoloi alapjan
Az anyagjellegii raforditasok értéke évrol-évre novekszik a vallalatnal, ennek jelentds része
hdenergia koltség és igénybe vett szolgaltatds, azon beliil is izemeltetés, javitas, karbantartas.

Az erre a célra forditott 6sszeg a teljes anyagkoltségnek minden évben 85-86%:-a.

A miésodik legnagyobb koltségkategéria a PETAV esetében a személyi jellegii raforditasok,
ugyanis éves szinten a vallalat 1.815.463 eFt-ot fordit munkavallaloira. A teljes statisztikai lét-

szam 2024 év végével 168 £6 volt, viszont a MIHO-vel ellentétben a pécsi cég ardnyosan tobb
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személyi jellegli raforditassal rendelkezik, mitobb, a harom cég koziil Pécs esetében a legma-

gasabb évrdl évre ennek az értéke.

Az értékcsOkkenési leirds 6sszege évente emelkedik, egy nagyon enyhe csokkenés tapasztal-
hat6 2024-ben (-1551 eFt), viszont ezzel egylittesen fokozatosan nétt a targyi eszk6zok alloma-
nyais. Atargyi eszk6zok jelentds részét az ingatlanok és vagyoni értékii jogok teszik ki, kisebb
aranyu a miiszaki gépek és berendezések mérleg szerinti 6sszege, ezutan kovetkeznek az egyéb

gépek, berendezések. Ez a sorrend egyébként mind a harom véllalatnil megfigyelhetd.

Pénzligyimiiveletek raforditasai gyakorlatilag nincsenek is a vallalatnal, a vizsgaltid6szak alatt
minden évben nagyon alacsony volt ennek az értéke, és 100%-ban fizetendd kamatjellegii ra-

forditasbol all.

Az egyéb raforditasokat tekintve a PETAV a masodik helyen 4ll a harom cég koziil (els6 a
MIHO). Ertéke az elsé 4 évben nem ingadozik szamottevéen, azonban 2024-ben jelentdsen
lecsokkent, 61.733 eFt-volttargyévben az egyéb raforditas(egy évveleldtteezaz érték 111.319
eFt).

3.4. Du-Pont mutatészamrendszer szerinti elemzés

Ebben a fejezetben vizsgalat ald vonom a harom véllalatot és 6sszehasonlitom a jovedelmezo-
ségiiket a Du-Pont mutatdszamrendszer segitségével. A mutatdoszamrendszer alapjan, lentrdl
felfelé haladva épitem fel az elemzésemetkezdveaz Osszes eszkz forgasi sebesség mutatoval,
majd az Arbevétel aranyos jovedelmezéséggel, amib6lis a netté ROS mutatét szamoltam, a
vallalatok tevékenységi jellege miatt, illetve a konnyebb 0sszehasonlithatosag érdekében. Ezt a
kettdt 6sszeszorozva kapjuk meg a ROA — Eszk6z6k hozama mutatot, amit a Sajat tdke multip-
likatorral szorozva kapjuk meg a Sajat toke aranyos jovedelmezdség mutatdt. Ezeket tablaza-
tokkal és mind aharom cégetabrazolo diagramokkal szemléltetem, a kdnnyebb és latvanyosabb

Osszehasonlitas érdekében.

3.4.1. Osszes eszkoz forgasi sebességének vizsgalata

Ezzel a mutatdval tudjuk szemléltetni azt, hogy a vallalat az éppen aktualis, adott évi eszkoz-
parkjaval, egységre lebontva mennyi arbevételt képes eldallitani. Természetesen minél maga-

sabb ez az arany, annal nagyobb arbevétel jut egy Ft egységnyi eszkozre.

Ezen értékek lathatdak kiszdmitva a vizsgalt id0szakra vonatkozoan a 7. tdblazatban:
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7.tablazat: Az 6sszes eszkoz forgasi sebessége mutaté alakulasa a vizsgalt vallalatoknal
az elmult 5 évben (ezer Ft)

2020 2021 2022 2023 2024

Debreceni Hoszolgaltato Zrt. 0,63 0,62 0,42 0,84 0,68
MIHO Kft. 0,78 0,77 0,44 0,57 0,63
PETAV Kft. 0,74 0,75 0,67 0,67 0,65

Forras: sajat szerkesztés

Ahogy az lathato, a harom tarsasag koziil egyik esetében sem emelkedik 1 f61¢ az eszk6zok
forgasi sebességének az értéke. Ennek oka az, hogy ezek a véllalatok tevékenységiiket tekintve
relative nagy eszkdzallomannyal rendelkeznek: hdkdzpontok, kazanhazak, ingatlano k, miiszaki

berendezések.

A legmagasabb érték 2023 -ban lathaté a Hoszolgéltato esetében. Ez annyit jelent, hogy ebben
az évben 1 egység eszkodzre 0,84 eFt arbevétel jutott, ami nem csak a 2023 -as évet nézve ki-
emelkedd a 3 cég esetében, hanem még a Hészolgaltato torténetében (csak a vizsgat5 év) is
magasnak szamit, ha 6sszehasonlitjuk a korabbi évekkel. Ennek okanemcsak szimplan az esz-
kozalloméany csokkenése, hanem a nettd arbevétel novekedése is kozrejatszott ehhez. 20221l
2023-ra lecsokkent az eszkdzok dllomanyéanak értéke 40%-kal, viszont ndtt az értékesités nettd
arbevétele, és mivel a képlet nevezdjében az dsszes eszkoz talalhato, igy annak valtozasa nagy
mértékben befolydsolta az arany alakuldsat. Ez az érték iparagi kontextusban jonak mindsiil,

tekintve, hogy az iparagi atlag 0,66 eFt.

Nem sokkal maradt el a miskolci tdvhdszolgaltatd 2020 és 2021 -ben, ezekben az évekbena 3
vallalat koziil 6k rendelkeztek a legmagasabb értékkel, viszont ez 2022 -re jelentésen lecsok-
kent. Ha jobban a szamok mdgé néziink, akkor azt vehetjiik észre, hogy ebben az évben tobb,
mint a duplajara nétt az eszkdzok értéke (valtozas mértéke 212%). Ennek oka érdekes modon
a bankbetétek novekedése, tobb mint 8 milliard forintra nottaz értékiik az el6zo6 évi 1,2 milliard
forinthoz képest. Azonban ezt az alacsony kilengést kvetve azota folyamatos novekedésben

van a vallalatnal ez az érték.

A PETAV Kft. esetében elmondhatjuk, hogy a masik két vallalathoz képest stabilabb az eszko-
z0k forgasi sebességének az értéke, nagy kilengések nem figyelhetdek meg. Egy enyhe csok-
kenés kovetkezett be 2022 -ben, aminek oka szintén az eszkdzérték novekedése, de nem olyan

drasztikus, mint a MIHO esetében. Az eszkdzérték és az értékesités nettd arbevétele
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folyamatosan ndvekszik a vallalatnal évrdl évre, koriilbeliil azonos mértékben, ahogy az a sza-

mokbdl is kikovetkeztethetd.

Ha vallalatonként nézziik a maximumokat, akkor elmondhatd,hogy mind a hdrom vallalat més-
mas évben produkalta a maximalis értékét, ez a Hoszolgaltatd esetében 2023, a MIHO -né1 2020,
a PETAV-nal pedig 2021. Ha felallitanank egy képzeletbeli rangsort, az alapjan, hol volt 4tla-
gosan a legnagyobb az OEFS mutat6 az elmult 5 évben, akkor elsé helyen allna Pécs, és holt-

versenyben masodik helyen 0,64-es értékkel Debrecen és Miskolc.

Ez a mutat6 6nmagédban nem rendelkezik tal sok jelentéstartalommal, ezért is sziikséges a to-

vabbi vizsgalat a jovedelmezdségi helyzet 6sszehasonlitdsa érdekében.

3.4.2. Arbevétel arianyos jovedelmezéség vizsgalata

Bar az el6z0 alfejezetben valamilyen szinten érintettiik az arbevételt és annak szerepét az elem-
zésben, ez a mutatd fog nekiink tisztdbb képet adni arrdl, hogy az arbevétel hany szézaléka
marad meg a véllalatnal profit (ad6zott eredmény) forméjaba. Ennek a mutatonak létezik olyan
értelmezése is, ami nem az addzott, hanem az ado6zas el6tti eredménnyel szamol (ad6zés elott
ROS) illetve olyan, ami az Uzemi/iizleti tevékenység eredményének az értékét veszi alapul,
azonban nem tartottam ezt a kettdt relevansnak tavhdszolgéltatok esetében, hiszen ezen cégek
pénziigyimuveleteinek eredményeiannyira csekélyek, hogy nem valtoztatna az aranyokon em-

litésre mélto szinten. Ezek megoszlasa lathat6 a 6. abran.
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6.abra: A ROS mutato értékei a vizsgalt vallalatoknal 2020-2024 kozott, szazalékban
megadva

Forras: sajat szerkesztés

Talan a leginkabb szembetiind az abran az, hogy 2022-ben a MIHO Kft. ROS értéke 0% volt.
Ennek oka az adott évi negativ adozott eredmény, igy ebben az évben nem értelmezhetd az,
hogy az arbevétel mekkora ardnyaban marad meg a profit a vallalatnal, hiszen az 6sszes rafor-
ditast ebben az évben nem tudtidk bevételekkel fedezni. Ez a tobbi évben azonban nem volt igy,
sOt, 2024-ben kimagaslo értékii, 16,26%. Ehhez hasonlot egyik vallalat sem tudott elérni, nem
csak az elmult évben, hanem a vizsgalt id6szak alatt egyszer sem. Ennek a magas értéknek az
oka az, hogy 2023-r61 2024-re tobb, mint a hatszorosara ndovekedett az adozott eredmény. Az
anyagkoltséget tudta a vallalat jelentdsen csokkenteni, ezéltal nétt az Uzemi/iizleti tevékenység

eredménye is. [gy ebben az évben 16,26%-4t tudta tényleges profitként megtartani a vallalat.

A masodik legmagasabb értéket a Debreceni Hoszolgaltato érte el 2022 -ben, aminek nyilvan-
valo6 oka az energiavalsag okozta megndvekedett gazarak kiszamlazasabol szarmazo bevétel. A
megkozelitdleg 12%-os érték a vallalat életében magasnak tekinthetd, ha dsszehasonlitjuk a
tobbi évben elért eredménnyel. 2023-ban viszont hiaba ndvekedett tovabb az értékesités arbe-
vétele, az anyagkoltségek nagyobb aranyban ndvekedtek az akkori magas inflacionak kdszon-

hetden, igy egy kevésbé kedvezo értéket tudott akkor elérni a vallalat, csupan az arbevétel felét
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tudtak profitként realizalni. Ez az érték tovabb csokkent kis mértékben 2024 -re, viszont az

5,36% még mindig kedvezdbb, mint az energiavalsag elotti évek ROS értékei.

Ennél csaknem kétszer nagyobb az arbevétel aranyos jovedelmez6ség értéke a PETAV eseté-
ben, 2024-ben 10,63%-0s ROS értéket értek el. A két cég kozott az Uzemi/iizleti tevékenység
eredményében keresendd az eltérés, ugyanis a Hoszolgéltatonal kozel 20 milliard Forinttal na-
gyobb a raforditasok értéke, mint a PETAV esetében, az arbevételben viszont nincs ekkora a
rés, csupan 2.444.423 ezer Forinttal ért el tobbet a debreceni cég. Ehhez képest viszont 2022-
ben joval alacsonyabb ROS értéket szamolhatunk a pécsi vallalat esetében, itt az el6z6 esethez
képestpontforditva jottek kiaz aranyok: a Hészolgaltato rendelkezettnagyobb miikddési ered-
ménnyel, és a minimalis pénziigyi miiveletek bevételeit €s az adodfizetési kotelezettségeket le-
vonva igy nagyobb is volt az adozott eredménye. A legnagyobb ingadozasa MIHO esetében
figyelhetd meg, a legalacsonyabb ROS a 0% (a szamitott érték negativ, de ezt igy nem értel-
mezhetjiik), mig a maximalis értek 16,26%. Ebbdl a szempontbol nézve Miskolc javitott a leg-
jobbat az eredményén, azonban hozza kell tenniink azt, hogy 2022-ben a Hdszolgaltatonak volt
a legmagasabb a raforditdsainak az 6sszege, de a céget itt a negativ adozott eredménytdl az

Egyéb bevételek dsszege ,,mentette meg”, mig ez a MIHO esetében nem valosult meg.

Erdekes megfigyelni, hogy az energiavélsag (2022) 6ta egyediil a Hoszolgaltato esetében csok-
kennek a szamok, mig a masik két vallalatnal folyamatosan névekvo a tendencia. 2020-ban és
2021-ben a harom véllalat értékei nem tértek el jelentdsen, csupan 1-2% volt a kiilonbség koz-
tilk, azonban a gazarrobbanas és az akkor felborult stabilitasti gazdasagi helyzet mas irdnyba
terelte a vallalatokat, és azt vehetjlik észre, hogy egyre nagyobb koztiik a sz&éthuzas. Vizsgaljuk

meg, igy van-e ez mas mutatok esetében is.

3.4.3. Eszkoz aranyos jovedelmez4ség

AROA mutat6 a Du-Pont mutatoszamrendszer alapjan kiszamithaté az el6z6 kettd, az Arbevé-
tel aranyos jovedelmezdség és az Osszes eszkdz forgasi sebesség szorzataként is. Onmagaban
a mutato arraad valaszt, hogy ezeka véllalatok milyeneredménytképesek elérniaz eszkdzeikre
vonatkoztatva és ezeket milyen hatékonyan hasznaljak fel a miikkodésiik soran. A ROA az egyik
legjobb mérdszam arra, hogy egy iparagon beliili vallalatok jovedelmezdségét 6ssze tudjuk ha-
sonlitani. A harom tavhdszolgaltato esetében igy néz ki ezek alakuldsa az elmult 5 évben (7.

abra):
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7.abra: A ROA mutaté értékei a vizsgalt vallalatoknal 2020-2024 kozott, szazalékban
megadva

Forras: sajat szerkesztés

A kovetkezetesség érdekében az dbran a ROS mutato dbrazoldsahoz hasonldéan ugyan azzal a

szinnel szerepelnek a vallalatok ebben az esetben is.

Mivel a mutatd kiszamoldsahoz szintén sziikséges hasznalnunk az ad6zott eredmény értékét, és
mivelaza MIHO esetében 2022-ben negativ eredményként vannyilvantartva, igy a ROA értéke
is 0% ebben az évben. Az azt megeldzd két évben a masik két tdrsasagéhoz hasonlot ért el a
vallalat, ebben a két évben az adozott eredmény 4%-kal, az sszes eszkozértek pedig 9%-kal
novekedett 2020-r61 202 1-re. Mivel a két ndvekedés kozott nem mondhaté irrealisan nagynak
a kiilonbség, igy a mutato értéke sem tér el sokkal, csupan 0,16%-kal csokkent. A 3,15%-o0s
értek azt jelenti, hogy az §sszes eszkdzére vonatkoztatva 3,15%-o0s eredményt tudott ebben az
évben elérni a MIHO Kft. Mivel a masik két vallalat értékei ebben az évben nagysagrendileg
nem térnek el jelentdsen, igy az mondhaté el, hogy a cég eszkdzkezelésre vonatkozo tevékeny-

ségének eredménye hasonlé a Hészolgéltatd és a PETAV eredményeihez.

2022-t8l viszont mar nagyobb a széthuzas a vallalatok kdzatt, itt ugyanis mint korabban emli-
tettem, a miskolci cég negativ adozott eredményt ért el, mig a Hoszolgaltato javitott a ROA

értékén, a PETAV pedig rontott 2021-hez képest. Debrecen esetében az eszkozok értéke nétt
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meg tobb, mint kétszeresére az el6z6 évhez képest, ezen beliil is a kdvetelések értéke ugrott
meg, kozel négyszeresérea 2021 -es kovetelésallomanyhoz képest, mig az adozott eredmény
szintén kozel négyszeresére ndtt (3,54-szeresére pontosan), amipedigaz egyébbevételek drasz-
tikusndvekedésének kdszonhetd. Szakirodalom szerintakkor mondhato jonak az Eszk6z0k ho-
zama, ha folyamatosan javulo trendet mutat, ami a Hoszolgaltatonal 2023 év végéig fokozato-
san meg is tortént. 2024-ben a cég addzott eredményének értéke nagyobb aranyban csdkkent,
mint az 6sszes eszkozérték (36,2 %-kal csokkent az eredmény, az eszkdzoké csupéan 7,2%-kal),
ez okozta az Eszkozardnyos jovedelmezdség csokkenését, hiszen a csokkenések ardnya nagy-

ban eltért. Ez a vevd és egyéb kovetelések Osszértékének csokkenésére vezethetd vissza.

2024 azonban mast tartogatott a MIHO szdmara. A harom vallalat értékei koziil kimagaslot ért
el a cég, 10,29%-0s ROA értéket produkaltak ebben az iizleti évben. Fontos azonban megje-
gyezni, hogy a magas ROA érték arra utal, hogy kevésbé tékeintenziv a vallalat. A 2023-as évi
masfél szazalékos értékhez képest ez hatalmas ugras, ezek miatt a kilengések miatt nem mond-
hato til stabilnak a vallalat abbdl a szempontbol, hogy mennyire tudja hatékonyan felhasznalni
az eszkozeit. Ezt a magas értéket ugy érhette el, hogy az adozott eredményét novelte a kdzel
hatszorosara, amit ugy tudott megtenni, hogy az anyagjellegii raforditasokat csokkentette, azon

beliil is az anyagkoltséget.

A pécsi tavho esetében beszélhetiink egyfajta ndvekedésrodl, a 2022-es év képez egyediil ez alol
kivételt. Ebben az évben csdkkent az addzott eredmény, ugyanis megnoéttek a vallalat értékesi-
téshez kapcsolodo koltségei, ebbdl is a kozvetlen koltségek. Ezen kiviil a cégnél folyamatosan
ndtt az adozott eredmény, amit az eszk6zok értékének novekedése is lekovetett. 2022-t01 érez-
hetd a kiilonbség a vallalatok kdzott, ami nem 4llt vissza az energiavalsag elotti szintre azota

Sem.

3.4.4. Sajat toke multiplikator vizsgalata

A Du-Pont mutatészamrendszerben tovabb haladva ahhoz, hogy meg tudjuk hatarozni a Sajat
tOke hozamat, sziikségiink van arra, hogy kiszdmoljuk a Sajat tdke multiplikator 6sszegét, amit

majd beszorzunk a fentebb megkapott ROA értékekkel.

Ez a ,,mérleg alapu” t6keattételi mutatd szintén nem egy olyan mutatd, ahol van egy bizonyos
hatarérték, amit6l mar jonak szamit, hanem ez is kornyezet- és iparagtiiggd. A harom vizsgalt

vallalat értékeit a 8. tablazat tartalmazza:
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8.tablazat: Az Sajat toke multiplikator alakulasa a vizsgalt vallalatoknal 2020-2024 ko-

zott
2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
Debreceni Hoszolgaltato Zrt. 1,27 1,32 2,64 1,56 1,40
MIHO Kft. 2,62 2,81 7,65 5,07 3,11
PETAV Kft. 1,51 1,50 1,69 1,59 1,56

Forras: sajat szerkesztés

Kezdjiik az elemzést a PETAV értékeivel, ugyanis ezek mutatjak a legkisebb ingadozast az
elmult 5 évben. 1,5 ald nem esik egy évben sem a tOkemultiplikator értéke, viszontaz 1,7-et
sem ¢éri el. 2022-ben volta legmagasabb az érték és pont eldtte egy évvel a legalacsonyabb,
pedig az Osszes eszkdzérték nem ebben az évben volt a legkisebb. Itt a magyardzatot a sajat
tdke, azon beliil is az ad6zott eredmény névekedése adja. Az 6sszes eszkozérték €s a sajat toke
értéke évrol évre novekedett, néhol eltéré mértékben, viszont a vizsgalt évek alatt sosem volt
akkora a két ndvekedés mértéke kozotti rés, hogy ez kiugro értéket eredményezett volna a val-
lalatnal. Stabilan tarja az 1,5-1,7 k6z6tti értéket, ami arra utal, hogy tobbnyire sajat tokével

finanszirozzak az eszkozeiket.

Miskolc esetében mar sokkal nagyobb eltérések figyelhetéek meg, itt az értékek intervalluma
is nagyobb, 2,62 és 7,65 kdzott mozog. Ezek alapjan kevésbé stabil, mint a pécsi tavhdszolgal-
tato. Itt mar nagyobbak az ingadozasok a sajat tdkében, és az eszk6zok értéke ezt nem mindig
egyenesen ardnyosan koveti le. [lyen volt példaul a 2024 -es év, ahol a sajat tOke értéke ndve-
kedett, viszont az eszk6zok érteke az el6z6 évhez képest visszaesett. 2022-ben volt a legna-
gyobb a sajattoke multiplikator értéke, €¢s mint minden korabbi mutatdt, ezt is anegativ addzott
eredmény magyardz. A cég pénziigyikockazatossdga ezen értékek alapjan nagyobb, illetve a
beruhézasi és fejlesztési hiteleinek, valamint a rovid lejarata kotelezettségeinek az 6sszege is
megsokszorozddott 2022-ben, igy a cég tobb idegen forrast kellett bevonjon a miikddéséhez,

ez a PETAV esetében nem volt megfigyelhetd.

A Debreceni HOszolgéltato valahol a kettd cég kozott helyezkedik el ilyen tekintetben, ugyanis
nala ugrott 2 fol¢ az érték, de csak egy alkalommal, ezen kiviil mindig az alatt tartotta. Ezt a
kiugronak szamit6 értéket 2022-ben érte el, amikor is a tobbi vallalathoz -és 6nmagahoz - ké-
pest magasnak szamitd adozott eredményt realizalt. A sajat toke értéke folyamatosan emelkedd

tendenciat mutat, viszont az eszkozérték 2022 -t kovetden elkezdett visszaesni, azonban még
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mindig magasabbak az értékek, mint az energiavalsag el6tt. Stabilitasa hasonlé a PETAV-hoz,
pénziigyi kockazatossaga pedig joval alacsonyabb, mint a MIHO-nek. igy a Hészolgaltatonak
és a PETAV-nak is sokkal egyértelmiibben megbecsiilheté és elére jelezhetd az esetleges el-
adosodottsag és ennek az elkeriilésére valo torekvések folytatasa, mig a MIHO-r61 ezek nem

mondhatodak el teljes magabiztossaggal.

3.4.5 Sajat toke aranyos jovedelmezoség vizsgalata

A sajat toke ardnyos jovedelmezdség 4ll a Du-Pont mutatészamrendszer piramisanak csucsén,
ez a mutato az Osszes korabban felsorolt mutatora felbonthato és azok segitségével kiszamol-
hatd. A szamitashoz a ROA -t és a Sajat toke multiplikatort hasznaltam fel, ezek szorzata adja
a ROE értékét. Méri, hogy a tulajdonosok mekkorahozamot tudnak elérni a befektetett sajat
tokéjiikon, illetve, hogy milyen hatékonysaggal van ez a toke felhasznalva. Ezek alakuldsalat

hato a 8. abran.

Mivel a vizsgalt vallalatok holding tagvéallalatok, a helyi 6nkorményzatokon kiviil nincs sok
tulajdonosi részesedésre jogosult ezekben a cégekben. APETAV esetében a tulajdonosi szer-
kezet Pécs Megyei Jogu Varosan kiviil a Pécsi Vagyonhasznositd Zrt.-t és a Pannon Héerémi
Zrt.-t tartalmazza 34-33-33 szazalékos tulajdonosi aranyban. Eza MIHO Kft. és a Debreceni
Hoszolgaltatd Zrt. kiegészitd mellékletei szerint mashogy alakul, ezen vallalatok tulajdonosai
100%-ban a holding anyavéllalatok: Miskolc esetében a Miskolc Holding Zrt., Debrecen ese-
tében pedig a Debreceni Vagyonkezel6 Zrt. a tulajdonos, utobbi esetben 1.303 db egyenként

1.000.000. Ft névértékli névre szolo torzsrészveény keriilt kiallitdsra, dematerializalt modon.
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8.abra: A ROE mutaté értékei a vizsgalt vallalatoknal 2020-2024 kozott, szazalékban
megadva
Forras: sajat szerkesztés
Az abran talan a leginkébb szembetiind az, hogy mekkora kiilonbségek vannak a cégek kozott
az étékekben. A Hészolgéltatonal az 5 éves atlag a ROE értékében 6,4%, a PETAV esetében
7,3%, mig a MIHO-nél ez 11,3%.

Ha tlizetesebbenmegvizsgaljuk az éves adatokat, akkor azt mondhatjuk, hogy a legmarkansabb
ROE névekedést a MIHO érte el, ugyanis a 2022-es évi negativ adozott eredménye miatt ennek
a mutatonak is 0%-ként értelmezhetd az értéke, majd 2023-ban 7,8%-ra ndvekedett, 2024-ben
pedig megsokszorozodott, 32,1%-ot ért el a vallalat. Ez gy értelmezhetd, hogy egy egységnyi
sajat tokére vetitve a vallalat 32,1%-0 nettd eredményt ér el. A gazarrobbanas el6tti id6szakban
egyébként a vallalat szintén a 2023-as évhez hasonl6 aranyt ért el, 2020 és 2021 kozott elég
alacsony, 0,1% az eltérés. A 2024-es évi magas értéket az okozhatja, hogy a vallalat adozott
eredménye sokszorozodott meg a korabbi évekhez képest, viszont a mérleg szerint a Sajat to-
kéhez tartozo tobbieleme nem valtozott jelentdsen, nem hajtott végre tokeemelést, nem képzett
nagyobb Lekotott tartalékot, mint amekkora a korabbi években volt, és a Téketartalék értéke
sem valtozott jelentdsen. Jegyzett tokéje 2.200.000 ezer Ft, amivel a kozépso helyet foglalja el

a cégek rangsoraban, utolsé a Hoszolgaltatdé 1.303.000 ezer Ft-tal, a legnagyobb jegyzett
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tdkével pedig a PETAV rendelkezik, — a harom tulajdonosa miatt ez nem meglepé — 3.040.800

ezer Ft.

A Debreceni Hészolgaltatd esetében nagyobbak az évek kdzotti ingadozasok, hol nagyobb, hol
kisebb értéket ért el a vallalat. A legalacsonyabb 2020-ban a COVID idején volt, amikor is a
cég addzott eredménye meg sem kozelitette az elkovetkezendd évek szintjét (160.392 eFt). Ha
tovabb vizsgaljuk a tokeszerkezetet, megfigyelhetd, hogy a vallalat Toketartalé¢ka forintra pon-
tosan minden évben ugyan annyi, Lek6tott tartaléka pedig a Sajat tokének a kevesebb, mint
8%-a, van, hogy ez az ardny 3% ala is esik. Az évesndvekedések és csokkenések okozoja tehat
az adozott eredmény alakulasa, igy természetesen a ROE mutatonak akkor volt a legmagasabb
az értéke, mikoraz eredményé is. TOkeemelés ennéla vallalatnal sem torténtaz elmult 5 évben,
a Sajat téke szerkezete szinte valtozatlannak tekinthetd. 2023-ban az adézott eredmény akar
alacsonyabb is lehetett volna, valoszinlilega 2024 -es évhez hasonld ROE értéket kaphattunk
volna, viszont ezt ,,megakadélyozta” az, hogy az el6z6 évekhez képest jelentds pénziigyi mu-
veletek bevételére tett szert a vallalat, ami megndvelte az ad6zas elotti eredményt. Ez, ahogy

mar korabban emlitettem, cash-pool kamatbevétel volt kapcsolt vallalkozastol.

Viszont a ROE értéke a vallalatnal 2022 6ta folyamatosan csokkend tendenciat mutat, aminek
a megnovekedett anyagkoltségek az oka. Nincsenek tjonnan kibocsatott vagy visszavasarolt
részvények, egyszeritételek nem torzitjak a Sajat toke jovedelmezdségét, igy csupanaz adozott

eredmény alakuldsa mozditja el a mutato értékét pozitiv vagy negativ iranyba.

Apécsitavhd esetébenrelative magasabba jegyzetttoke értéke, ezaltal a sajattdke is magasabb,
mig az addzott eredmény az el6z6 két véllalatéhoz hasonlo értékeket hoz eleinte. Mind a harom
vallalatnak nagysagrendileg azonos addzott eredményt sikeriilt elérnie 2020 -ban és 202 1-ben,
majd 2022-ben mas iranyokba terelddtek a vallalatok, mindegyik szereplére mashogy hatott az
energiavélsag. Ebben az évben a PETAV bar pozitiv adozotteredményt értel, ez az dsszeg meg
sem kozelitette a Hoszolgaltatoét, ezért is ilyen nagy az eltérés a ROE értékében, mivel a deb-
receni cég tobb, mit 5,6-szoros eredményt realizalt. 2023-ban novelni tudta ezt az értéket a
PETAYV, és habar ez még mindig elmaradt valamennyivel a Hészolgaltaté¢hoz képest, a maga-
sabb sajat toke érték miatt ekkor mar meg tudta elézni a céget ebben a tekintetben, és 10,1%-
os eredményt tudott elérni egy egység sajat toke felhasznalasaval. Ezt mar csak egy kevéssel
tudta megnovelni 2024-re, ugyanis az Uzemi/iizleti tevékenység eredménye nem novekedett

akkora mértékben, mint 2022-r61 2023-ra. A Pénziigyi miiveletek eredménye szintén kevésbé
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jelentds tétel ennél a cégnél is, bar a harom vallalat kziil Pécs rendelkezik a legkevesebb ilyen

jellegti bevétellel.
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4. Kovetkeztetések és javaslatok

Vizsgalat ala vontam mind a harom tavhdszolgaltato vallalat bevételeinek és raforditdsainak
alakulasat, torekedtem a fontosabb és érdekesebb eltéréseket kiemelni, 6sszefliggéseket keres-

tem a szamok kozott, €s kutattam az informacidkat az éves beszamolokban és a kiegészité mel-

lékletekben.

Mind a harom cég jelentds tevékenységet végez, amimiatt az mondhatdel, hogyha ezeka cégek
befejeznék tevékenységiiket, az mind a varosok dnkormanyzatat és lakossagat kellemetlen
helyzetbe sodorna. Nehezen, vagy talan kimondhat6, hogy lehetetlen egyes esetekben ezen cé-
gek helyét potolni. Oridsi eszkozigényii, specialis szabalyozasi keretek kozott miikods, pontos
¢s preciz szakmai ismereteket igényld vallalatokrol van szd, ezek potlasa nehézkesen lenne

megoldhat6.

Ezért barmennyire is jovedelmezétlen egy ilyen vallalat, nem lehet teljes magabiztossaggal azt
allitani, hogy a miikodését be kellene fejeznie. Es bar megfigyelhettiik, hogy van olyan cég,
akinek gondjai akadnak a miikodéssel €s a stabilitassal, nélkiile egy teljes varos tavhotermelése

¢s szolgaltatdsa veszne a semmibe.

Mindegyik cég jovedelmezdségi helyzetét kielemeztem, amelybdl az alabbi kdvetkeztetéseket

lehet levonni:

Jovedelmezdségi szempontbol egy vallalat az, amelyik magas ingadozasokat mutatott a muta-
toszamok terén, és aza MTHO Kft. Tevékenysége szerteagazo, és akarmennyire sziikséges, pont
ez okozhatja a probléma gyokerétis. A cég stabilitdsa gyengének mondhatd az energiavalsag
Ota, azdta viszont eltelt 3 év, és akarmennyire javitott az eredményein, az elkdvetkezend6 évek-
ben is érdemes figyelni a mutatok alakulasat, hiszen segitenek jo irdnyba terelni a véllalatot és
tisztabb, pontosabbképetadhatnak arrél, miis lenne a megfeleld stratégia, amivel hosszu tavon
fenntarthato lehet a vallalat. A cégnek magasabb a pénziigyi kockézatossaga, mint a masik két
vallalatnak, aminem tesz jot akkor sem, ha a cég idegen forrasokhoz szeretne nyulni miikodé-
sének a fenntartasa érdekében. Ennek megoldasa talan az lehet, hogy tevékenységének egy ré-
szétkiszervezi, esetlegesen az irodai,adminisztrativ, konyvelési és szamlazasi feladatokat, vagy
pedig minden olyan iizletagra, ami nem alaptevékenységhez kapcsolodik, egy kiilon céget 1ét-

rehozni, amelyben magaa MIHO, vagy pedig Miskolc véarosa lenne a 100%-os tulajdonos. Egy
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masik megoldas lehet még az, amit a PETAV Kft. esetében megfigyelhettiink, hogy tobb tulaj-

donost vonnak be a mikodésbe.

APETAV esetében egy sokkal stabilabb és jovedelmezébb vallalatrol beszélhetiink, ahol teljes
mértékben nyomon van kovetve minden tevékenység és gondosan kialakitott struktura és terv
szerintépitkeznek egyik évréla masikra. Folyamatos a fejlodés, ¢s még hanem akkora mértékii
vagy lassabb is, mint més vallalkozasok esetében, a konzisztencia az egyik legfontosabb kulcs
a hosszu tavu sikeres miitkodés érdekében. Ez a cég is széleskorli tevékenységi korrel rendelke-
zik, mégsem tlinik el a fokusz arrol, hogy minden dsszeszervezetten €s nyereségesen tudjanak
mitkddtetni. Itt is nagyon fontos az, hogy tovabbra is mérjiik ezeknek a mutatoknak az alakula-
sat. Mivel nem olyan vallalatokrol van sz, akiknek a piaci helyzete veszélyeztetett, igy nem
kell se intenziv marketingstratégidkhoz, se uj iizletagak fejlesztésén gondolkodniuk. Kiilonle-

ges eset ilyen szempontbdl a kozmiiszolgaltatd vallalatok miikdése és sorsa.

Hasonl6 a helyzet a Debreceni Hoszolgaltatd Zrt. esetében is. A cég a folyamatos fejlédés utjan
van, egy nagyon sikeres 2022-es €év utan probalkozik azzal, hogy valami hasonl6 értékiit érjen
el. Ez nem lehetetlen, viszont ebbe beleszolnak a kozponti szabalyozasok, anyagaremelkedé-
sek, akar onkormanyzati rendelkezések. Szintén egy stabil pénziigyi helyzettel rendelkezd val-
lalatrol van szo, amely tOkeerds, folyamatosan ki tudja termelniazta bevételt, amikoltségeinek
a fedezéséhez sziikséges, okosan gazdalkodik és hatékonyan hasznalja az eszkozeit. A PETAV-
al és a MIHO-vel ellentétben viszont a Hészolgaltatd kevesebb eréforrasigényii egyéb tevé-
kenységekkel rendelkezik, amelyek nem veszik el a fokuszt az alaptevékenységrdl, mint ami

példaul megtorténhet a MIHO esetében.

Az energiavalsag mindegyik vallalatra méshogy hatott, ahogy azt a fentebbi fejezetekben kifej-
tettem. Elotte megtigyelhetd volt, hogy a harom véllalat, ha nem is teljesen egy sikon, de ara-
nyait tekintve egyiitt mozgott és hasonlé mértékben fejlédtek, vagy éppen hasonldé mértékben
hatottrajuk egy piacitényezd. A gdzar-robbanas mindezzel felszamolt, azota pedig nem sikeriilt

még ugyan arra a palyara visszatérnie mind a hdrom cégnek.

Pontosabb ¢és széleskoriibb betekintést a tdivhdszolgaltatok gazdasagi helyzetébe az adna, ha
minden nagyobb Magyarorszagonbejegyzett s aktivan miikddé ilyen tevékenységijellegii val-
lalat adatait megvizsgalnénk és elemeznénk a fentiek szerint, hiszen harom vallalat egymashoz

hasonlitdsa nem ad teljeskori €s atfogd eredményt.
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Ehhez mar iparagi adatokra lenne sziikség, és az elemzésnek tul kell mutatnia a Du-Pont muta-
toszamrendszer vilagan, egy komplett agazati elemzést és vagyoni, jovedelmezdségi és pénz-
ligyi elemzést igényel az, ha egy kerek, atfogd képet szeretnénk kapni a kozm liszolgaltatok

mukodésének mivoltarol.
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Osszefoglalas

Ebben a diplomadolgozatban a fokusz a Debreceni Hészolgéltaté Zrt., a MIHO Miskolci H6-
szolgaltato Kft. és a PETAV Kft. jovedelmezéségének elemzésén és gazdasagi helyzetének
Osszehasonlitasan volt. A kutatds célja, hogy bemutassa, hogyan hatottak a 2020-as évek gaz-
dasagi és energetikai nehézségei (jarvany, energiavalsag, geopolitikai fesziiltségek) a tdvho-
szektor pénziigyi teljesitményére, €s mely tényezdk magyarazzak a harom szolgaltatd kozott

kiilonbségeket.

A szakirodalmi attekintésben el0szor is ismertettem az EU valsagkezeld 1épéseit (REPowerEU),
azorosz energiahordozoktdl valo fliggés csokkentésének programjat és a megalkotott szankcids
kornyezetet. Bemutatasra keriilt magyarorszagi kereteken beliil a rezsiszabalyozas és annak
valtozésai, valamint a haztartdsok energia-terheinek ndvekedése és a haztartdsokra gyakorolt
terhei. Attekintésre keriilta hazai tavhészektor jogi-szabalyozasi kerete (Tszt., végrehajtasi ren-
deletek, Arrendelet és Tamogatasi rendelet), a MEKH és a MaT4SzSz, mint szakmai feliigyeld
¢s szabalyozo szervek feladatai, illetve a kdzponti timogatasi rendszer miikodése. Kiilon kitér-
tem a vizsgalt cégek jellege miatt a cash-pool rendszerek 1ényegére és holdingon beliili szere-
pére, illetve ismertettem a Du-Pont rendszerhez €s a jovedelmezdségi vizsgalathoz tartozo fobb

szakirodalmi megfogalmazéasokat.

Az anyag és mddszer fejezetben ismertettem, hogy a vizsgalat a 2020-2024 koz6tti, nyilvanos
éves beszamolok (eredménykimutatas, mérleg, kiegészitd melléklet) adataira épiil, illetve, hogy
milyen adatbazisokat hasznaltam fel ahhoz, hogy felépitsem a szakirodalmi elemzésemet, és a

szamitdsaimat mivel végeztem el.

A pénziigyi teljesitményt az eredmények kiértékelése fejezetben a DuPont-modellen keresztiil
elemeztem a kovetkezd mutatdkat: arbevétel-aranyos jovedelmezdség (ROS), eszkdzaranyos
jovedelmezdség (ROA), sajat toke aranyos jovedelmezdség (ROE), eszkdzforgési sebesség és
sajat toke multiplikator. Ezek szamitdsai mellé elvégeztem még mind a harom véllalat esetében
az elmult 5 év bevételeinek és raforditasainak tanulmanyozasat. Részletes elemzést végeztem
mindegyik mutat6 esetében, amelyhez segitséget a kiegészitd mellékletek plusz informacidi
adtak. Kovetkeztetéseket vontam le azok alapjan, hogyan alakultak az adott években a mérleg-
¢s eredménytételek, vajon mik lehettek rajuk hatassal, és igy 6sszehasonlitottam egymaéssal a

harom cég jovedelmezdségét.
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A dolgozatom részletesen probalja bemutatni, hogy a 2020-as évek valsagos helyzetei miként
alakitottak at a hazai tavhdszolgaltatok pénziigyi teljesitményét. A harom vallalat esettanulma-
nya ravilagit arra, hogy a tdmogatasi és szabalyozasi kornyezet mellett a véllalati pénziigyi
struktura, a beruhazasi dontések és az energiamix meghatarozo ak a profitabilitds szempontja-

bol.
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Mellékletek

1.szamumelléklet: A Debreceni Hoszolgaltato Zrt. mérlegének és eredménykimutatasanak ada-

tai 2020-2024, ezer Ft-ban

Mérleg:
Tételsor 2020 2021 2021 2023 2024
Eszko6zok (aktivak)
A. Befektetett eszki- 8963 796 8 134943 10318 581 8988 392 9215058
20k
1. Immaterialis javak 3 411 16 917 22 483 26 269 17 153
1. Alapitas-atszerve- - 14 348 15 895 12 098 8301
z¢és aktivalt értéke
3. Vagyoni értékii jo- 2 796 2313 1681 1049 429
gok
4. Szellemi termékek 615 256 4907 13122 8423
II. Targyi eszkozok 5938456 5993 847 5626 827 5403 660 5664 598
1. Ingatlanok és a 4841987 4626910 4305678 4081 607 3921 042
kapcsolodo vagyoni
érteki
jogok
2. Miszaki berende- 1 043 404 1304218 1274 357 1266 407 1 687 008
zések, gépek, jarmi-
vek
3. Egyéb berendezé- 6 566 6459 4971 17 662 18 053
sek, felszerelések,
jarmiivek
5. Beruhazasok, fel- 46 499 56 260 37241 37 984 37277
ujitasok
6. Beruhéazasokra - - 4580 4580 1218
adott eldlegek
11I. Befektetett pénz- 3021929 2124179 4669 271 3558463 3533307
tigyi eszk6zok
2. Tartosan adott kol- 3013130 2117 121 4 665 534 3555880 3532316
cson kapcesolt vallal-
kozasban
7. Egyéb tartésan 8799 7058 3737 2583 991
adott kdlcson
B. Forgdeszkozok 2017205 3325298 14 011 889 6 406 698 5263934
1. Készletek 5991 4346 6 609 19 794 13 527
1. Anyagok 5910 4265 6528 12774 13517
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2. Befejezetlen ter- - - 7 020 -
melés és félkész ter-

mékek

5. Aruk 81 81 81 - 10

II. Kovetelések 898 562 3286 358 12 560 154 4340 109 3505 629
1. Kovetelések aru- 269 246 147 549 216 102 129 995 453073
szallitasbol és szol-

galtatasbol

(vevok)

2. Kovetelések kap- 7791 1 653 055 7871523 636 123 391 384
csolt  vallalkozassal

szemben

6.Egyéb kovetelések 621 525 1 485 754 4472 529 3573991 2661172
1V, Pénzeszkozok 1112 652 34 594 1445126 2046 795 1744 778
1. Pénztar, csekkek 2 459 2 497 2969 - -
2. Bankbetétek 1110 193 32 097 1442 157 2046 795 1744 778
C. Aktiv idébeli elha- 429 707 593 970 2400 540 1201 229 915 940
taroldasok

1. Bevételek aktiv 429 455 590 130 2400 387 1201 125 915 814
id6beli elhatarolasa

2. Koltségek, rafordi- 252 3 840 153 104 126
tasok aktiv iddébeli

elhatarolasa

Eszkézok (aktivak) 11 410 708 12 054 211 26 731 010 16 596 319 15 394 932
osszesen

Forrasok (passzi-

vak)

D. Sajadt téke 8977070 9100 788 10 134 816 10 651 133 10 961 110
1. Jegyzett téke 1303 000 1303 000 1303 000 1303 000 1303 000
III. Téketartalék 7123 629 7123 629 7 123 629 7123 629 7123 629
1V, Eredménytartalék 81 357 54774 136 556 690 827 1166 836
V. Lekotott tartalék 308 692 253918 550 108 653 454 806 301
VII. Adozott ered- 160 392 365 467 1294 635 880 223 561 344
mény

E. Céltartalékok - 7 668 8 818 11 685 13 087
1. Céltartalek a var- - 7 668 8 818 11 685 13 087
hato kotelezettsé-

gekre

FE. Kotelezettségek 1282 700 1631272 15 446 142 4630971 3577767
II. Hosszii lejarati 266 080 266 080 266 080 266 080 266 080

kételezettségek
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9. Egyéb hosszu leja-

rati kotelezettségek

266 080

266 080

266 080

266 080

266 080

111, Révid lejaratu ko-

telezettségek

1016620

1365192

15 180 062

4364 891

3311 687

3. Vevoktél kapott
elolegek

8199

4.  Kotelezettségek
aruszallitasbol és
szolgaltatasbol (szal-

litok)

787713

1182767

14 832 403

4201 044

3033063

6. Rovid lejarata ko-
telezettségek kap-
csolt

vallalkozassal szem-

ben

60 218

80 867

290 446

97 460

174 014

9. Egyéb rovid leja-

rati kotelezettségek

168 689

101 558

57213

58 188

104 610

G. Passziv idobeli el-

hatarolasok

1150938

1314483

1141 234

1302 530

842 968

1. Bevételek passziv

id6beli elhatarolasa

211 640

265187

158 014

463 486

91438

2. Koltségek, rafordi-
tasok passziv iddbeli

elhatarolasa

22 322

32286

75 838

33279

74 645

3. Halasztott bevéte-

lek

916 976

1017010

907 382

805 765

676 885

Forrasok (passzi-

vak) osszesen

11 410 708

12 054 211

26 731 010

16 596 319

15 394 932

Eredménykimutatas:

Tételsor

2020

2021

2022

2023

2024

01. Belfoldi értékesités

nettd arbevétele

7207 593

7458 107

11 215 293

13 880913

10 477 352

02.  Exportértékesités

nettd arbevétele

I. Ertékesités netté arbe-

vétele

7207 593

7458 107

11 215 293

13 880913

10 477 352

03. Sajat termelést
készletek allomanyval-

tozasa

7020

7 020
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04. Sajat eléallitasu esz-

2 809 32484 39 816 47 665 123 891
kozok aktivalt értéke
II. Aktivalt sajat teljesit-
2 809 32484 39 816 54 685 116 871
mények értéke
III1. Egyéb bevételek 1923 934 2 674 942 19 943 892 19392 034 12 056 300
Ebbol: — Visszairt ér-
17 033 22133 17 704 51526 10 692
tékvesztés
05. Anyagkoltség 6 623 992 7 528 664 27 784 050 30 434 800 18 519 892
06. Igénybe vett szolgal-
411 481 432 451 491 135 579 039 672 899
tatasok értéke
07. Egyéb szolgaltata-
85570 90218 95220 102 686 113 831
sok értéke
08. Eladott aruk beszer-
218936 208 931 200 785 194 300 539 008
zési értéke
09. Eladott (kozvetitett)
185 675 172 028 165 338 170 746 849 367
szolgaltatasok értéke
IV. Anyagjellegii rafor-
7 525 654 8432292 28 736 528 31481 571 20 694 997
ditasok
10. Bérkoltség 551 240 595721 699 627 770 459 906 916
11. Személyi jellegi
52 059 58 002 63613 75 141 72 332
egy¢éb kifizetések
12. Bérjarulékok 104910 104 880 100 104 111 320 128 084
V. Személyi jellegli ra-
708 209 758 603 863 344 956 920 1107 332
forditasok
VI. Ertékesokkenési le-
672 256 567 845 594 750 609 591 613 605
iras
VII. Egyéb raforditasok 75528 68 207 74 570 40 303 56 320
Ebb&l: — Ertékvesztés 28 855 18 984 47 502 8491 8 547
A. Uzemi (iizleti) tevé-
152 689 338 586 929 809 239 247 178 269
kenység eredménye
13. Kapott (jard) oszta-
1€k és részesedés
Ebbdl: — Kapcsolt val-
lalkozastol kapott
14.  Részesedésekbol
szarmazo bevételek, - - -
arfolyamnyereségek
Ebbdl: — Kapcsolt val-
lalkozasté! kapott ) ’ )
15. Befektetett pénziigyi
eszk6zokbol 16 655 25317 187 455 160 714 263 535
(értékpapirokbol,
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ko6lesonokbol) szarmazod
bevételek,

arfolyamnyereségek

Ebb6l: — Kapcesolt val-
lalkozastol kapott

16 655

25317

187 455

160 714

263 535

16. Egyéb kapott (jaro)
kamatok ¢és kamatjel-
legii

bevételek

6753

25009

256 558

560 576

157216

Ebbél: — Kapcesolt val-

lalkozastol kapott

6753

25009

256 558

513 623

154 996

17. Pénziigyi miiveletek

egy¢b bevételei

11

11

Ebbél: — Ertékelési kii-

16nbozet

VIII. Pénziigyi miivele-

tek bevételei

23 419

50 326

444013

721290

420 751

18. Részesedésekbol

szarmazo raforditasok,

Ebb6l: — Kapcesolt val-

lalkozasnak adott

19. Befektetett pénziigyi
eszk6zokbol

(értékpapirokbol, kol-
csonokbol)  szarmazd
raforditasok, arfolyam-

veszteségek

Ebbdl: — Kapcsolt val-

lalkozasnak adott

20. Fizetend6 (fizetett)
kamatok ¢és kamatjel-
legti

raforditasok

12 356

Ebbdl: — Kapcsolt val-

lalkozasnak adott

21. Részesedések, érték-
papirok, tartésan adott
kolcsonok, bankbetétek

értékvesztése

22. Pénziigyi miiveletek

egy¢b raforditasai

232

197
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Ebbél: — Ertékelési kii-
- 197
16nbozet
IX. Pénziigyi miiveletek
9 2 12 588 197
raforditasai
B. Pénziigyi miiveletek
23 419 50 317 444 011 708 702 420 554
eredménye
C. Adozas elotti ered-
176 108 388 903 1373 820 947 949 598 823
mény
X. Adofizetési kotele-
15716 23 436 79 185 67 726 37 479
zettség
X/1. Halasztott adokii-
16nbozet ) ) ) )
D. Adézott eredmény 160 392 365 467 1294 635 880 223 561 344

2.szamu melléklet: A MIHO Miskolci Hészolgaltato Kft. mérlegének és eredménykimutatésa-
nak adatai 2020-2024, ezer Ft-ban

Mérleg:
Tételsor 2020 2021 2022 2023 2024
Eszko6zok (aktivak) 6sszesen
A. Befektetett eszkozok 4270196 4670 257 4596 176 4566 759 4 898 788
L. Immaterialis javak 74 093 163 142 209 139 320 764 359378
3. Vagyoni értékii jogok 67 021 158 092 165978 279 340 287 170
4. Szellemi termékek 7072 5050 43 161 41 424 72 208
1. Targyi eszkézok 4020 468 4506 909 4386 906 4245939 4539410
1. Ingatlanok és a kapcsolédo va- | 3 109 404 3713 166 3488618 3323825 3410513
gyoni értékii jogok
2. Miszaki berendezések, gépek, 776 477 627 400 775 569 723 397 1 024 749
jarmiivek
3. Egyéb berendezések, felszerelé- 82 195 68 762 57 242 48 733 58 794
sek, jarmiivek
5. Beruhazasok, felujitasok 52392 97 581 65 477 149 984 34 645
6. Beruhazasokra adott eldlegek 10 709
111. Befektetett pénziigyi eszkézok 175 635 206 131 56 -
1. Tartds részesedés kapcsolt val- 5000
lalkozasban
2. Tartosan adott koleson kapesolt 170 354
véllalkozasban
7. Egyéb tartésan adott kolcson 281 206 131 56
B. Forgdeszkozok 3452277 3 823870 13510 197 8439 496 6374 827
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1. Készletek 56 448 77 586 94 687 97 646 99 549
1. Anyagok 56 448 77 586 94 687 97 646 99 549
II. Kovetelések 2109 345 2572516 5376371 4 646 330 4053 802
1. Kovetelések aruszallitasbol és | 1309 747 1379 261 2415 335 2 053 227 2200 864
szolgéltatasbol (vevok)

2. Kovetelések kapcsolt vallalko- 51397 71092 102 349 135938 60 533
zassal szemben

6. Egyéb kovetelések 748 201 1122163 2 858 687 2 457 165 1792 405
IV, Pénzeszkozok 1286 484 1173768 8 039 139 3 695 520 2221476
1. Pénztar, csekkek 1565 1 095 1057 987 1638
2. Bankbetétek 1284919 1172 673 8 038 082 3694 533 2219 838
C. Aktiv idébeli elhatarolasok 75923 56 515 54796 49 095 97 835
1. Bevételek aktiv id6beli elhata- 59 182 51531 52613 46 991 93 574
rolasa

2. Koltségek, raforditasok aktiv 16 741 4 984 2183 2104 4261
iddbeli elhatarolasa

Eszkozok (aktivak) osszesen 7 798 396 8 550 642 18 161 169 13 055 350 11 371 450

Forrasok (passzivak)

D.Sajdt téke 2976 615 3045771 2373942 2575 281 3 650 789
1. Jegyzett téke 2200 000 2200 000 2200 000 2200 000 2200 000
1II. Téketartalék 255186 254 967 253 221 250963 251 131
IV, Eredménytartalék 554 28 730 367 948 103 881 2458
V. Lekotott tartalék 262 637 292 856 24 602 26 860 26 692
VII. Adozott eredmény 258 238 269 218 471 829 201 339 1170508

E. Céltartalékok 242 000 110 000 437 000 - 983 842
1. Céltartaléek a varhato kotelezett- 242 000 110 000 437 000 983 842
ségekre

F. Kotelezettségek 3213769 3943 009 11 891 724 6599416 5111 686

II. Hosszu lejaratu kitelezettségek | 1462 415 1461 886 1733 749 1593712 1476 167

4. Beruhazasi és fejlesztési hitelek 539071 538 542 810 405 670 368 552 823
9. Egyéb hosszu lejaratii kotele- 923 344 923 344 923 344 923 344 923 344
zettségek

III. Révid lejaratu kotelezettségek | 1751 354 2481123 10 157 975 5005 704 3635519

2. Rovid lejarata hitelek 59 001 158 645 174 383 150912 117 545
4. Kotelezettségek aruszallitasbol | 1468 558 2094 434 9677 432 4 665 926 3180 131

¢s szolgaltatasbol (szallitok)

6. Rovid lejarati kotelezettségek 93 453 79 879 52 460 28 049 157 612
kapcsolt vallalkozassal szemben

9. Egyéb rovid lejarat kotelezett- 130 342 148 165 253700 160 817 180 231
ségek

G. Passziv iddbeli elhatdrolasok 1366012 1451 862 3458503 3 880 653 1625133
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1. Bevételek passziv idébeli elha- 696 892 710 740 1269019 923 893 621914

tarolasa

2. Koltségek, raforditasok passziv 12 684 12 054 78 918 18 641 223 064

iddbeli elhatarolasa

3. Halasztott bevételek 656 436 729 068 2110 566 2938119 780 155

Forrasok (passzivak) dsszesen 7 798 396 8 550 642 18 161 169 13 055 350 11 371 450
Eredménykimutatas:

Tételsor 2020 2021 2022 2023 2024

01. Belfoldi értékesités 6093 198 6579 561 7905318 7 492 309 7200 856

nettd arbevétele

02. Exportértékesités nettd

arbevétele

I. Ertékesités netté arbevé- 6093 198 6579 561 7905318 7492 309 7 200 856

tele

03. Sajat termelésti készle-

tek allomanyvaltozasa

04. Sajat eldallitasu eszko- 15 838 24 570 4814 9408 35 864

zok aktivalt értéke

II. Aktivalt sajat teljesitmé- 15 838 24570 4814 9408 35 864

nyek értéke

III. Egy¢éb bevételek 3368 884 3750259 11 757 509 13 325 457 10617 575

Ebbél: — Visszairt érték- 121 480 220 491 115 525 150 439 69012

vesztés

05. Anyagkoltség 6 109 429 6 642 991 15966 633 16 818 162 10 665 197

06. Igénybe vett szolgalta- 746 115 717 375 931 580 954 243 1 249 685

tasok értéke

07. Egyéb szolgaltatasok 112 368 130 190 124 552 128 985 146 234

értéke

08. Eladott aruk beszerzési 30 43

értéke

09. Eladott (kozvetitett) 448 146 550616 532 838 238 925 1070 330

szolgaltatasok értéke

IV. Anyagjellegli rafordita- 7416 058 8041 172 17 555 603 18 140 345 13131489

sok

10. Bérkoltség 803 967 938 298 1 048 233 1277 199 1403 658

11. Személyi jellegli egyéb 88 021 92 471 93 266 97 562 111 551

kifizetések

12. Bérjarulékok 147 634 160 847 149 227 175 818 189 375

V. Személyi jellegii rafordi- 1 039 622 1191616 1290 726 1550579 1704 584

tasok

VI. Ertékesokkenési leiras 512 627 567 057 645 492 650 543 667 317
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VII. Egyéb raforditasok

445 527

280972

600 942

378 181

1133 301

Ebbél: — Ertékvesztés

98 267

64 147

17916

27 921

18 840

A. Uzemi (iizleti) tevékeny-

ség eredménye

64 086

273 573

425122

107 526

1217 604

13. Kapott (jard) osztalék és

részesedés

2 241

Ebbdl: — Kapcsolt vallalko-

zastol kapott

14. Részesedésekbdl szar-
mazo6 bevételek, arfolyam-

nyereségek

201 200

Ebbdl: — Kapcsolt vallalko-

zastol kapott

15. Befektetett pénziigyi
eszk6z0kbol (értékpapirok-
bol, kolesonokbol) szar-
mazo6 bevételek, arfolyam-

nyereségek

269

40

Ebbdl: — Kapcsolt vallalko-

zastol kapott

16. Egyéb kapott (jaro) ka-
matok és kamatjellegii be-

vételek

6 790

11 334

48 709

242 624

126 575

Ebbdl: —Kapcsolt vallalko-

zasto1 kapott

3687

11 334

48 531

242 621

126 573

17. Pénziigyi miveletek

egyéb bevételei

156

Ebbél: — Ertékelési kiilon-

bozet

VIII. Pénziigyi miiveletek

bevételei

210 500

11 374

48 709

242 626

126 731

18. Részesedésekbsl szar-
maz6 raforditasok, arfo-

lyamveszteségek

Ebbdl: —Kapcsolt vallalko-

zasnak adott

19. Befektetett pénziigyi
eszk6zokbol (értékpapirok-
bol, kolesonokbol) szar-
maz6 raforditasok, arfo-

lyamveszteségek
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Ebbdl: — Kapcsolt vallalko-

zasnak adott

20. Fizetend6 (fizetett) ka-
matok és kamatjellegli ra-

forditasok

9434

13 473

95 057

146 432

67 266

Ebbdl: — Kapcsolt vallalko-

zasnak adott

21. Részesedések, értékpa-
pirok, tartosan adott kdleso-
nok, bankbetétek értékvesz-

tése

22. Pénziigyi miuveletek

egy¢b raforditasai

275

766

359

2 381

2599

Ebbél: — Ertékelési kiilon-

bozet

IX. Pénziigyi miiveletek ra-

forditasai

9709

14 239

95416

148 813

69 865

B. Pénziigyi miveletek

eredménye

200 791

2 865

46 707

93 813

56 866

C. Adozas el6tti eredmény

264 877

270 708

471 829

201 339

1274 470

X. Adofizetési kotelezett-

ség

6 639

1490

103 962

X/1. Halasztott adokiilon-

bozet

D. Adézott eredmény

258 238

269 218

471 829

201 339

1170 508

3.szamt melléklet: A PETAV Kft. mérlegének és eredménykimutatisanak adatai 2020-2024,

ezer Ft-ban

Mérleg:
Tételsor 2020 2021 2022 2023 2024
Eszkozok (aktivak)
A. Befektetett eszkizok 5572411 6522471 6 806 706 6 655234 6 582 439
L Immaterialis javak 51677 42 037 32378 19 106 32 091
1. Alapitas-atszervezés akti- 13710 8 540 3371 - -
valt értéke
3. Vagyoni értékii jogok 37967 33 497 29 007 19 106 32091
II. Targyi eszkézok 5496 354 6456 294 6 750 402 6612361 6526 655
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1. Ingatlanok és a kapcsolodo 3896 393 4620 817 5217 115 5143 671 5062 099
vagyoni értekll

jogok

2. Miiszaki berendezések, gé- 527 098 652 903 1373 061 1349 180 1192 751
pek, jarmiivek

3. Egyéb berendezések, fel- 43 275 38400 59 463 60 287 81211
szerelések, jarmiivek

4. Tenyészallatok - - - - -

5. Beruhazasok, felujitasok 889 727 1112210 100 763 59223 176 900
6. Beruhazasokra adott eldle- 139 861 31964 - - 13 694
gek

11I. Befektetett pénziigyi eszko- 24 380 24 140 23926 23 767 23 693
z6k

3. Tartds jelentds tulajdoniré- - 23 693 23 693 23 694 -
szesedés

5. Egyéb tartds részesedés 23 693 - - - 23 693
7. Egyéb tartésan adott kol- 687 447 233 73 -
cson

B. Forgoeszkiozok 3215119 2 511 227 3 893 567 4535017 5696 074
I. Készletek 55928 61957 77 875 82 547 90 962
1. Anyagok 55248 61957 77 824 81500 89 801
2. Befejezetlen termelés és fél- - - 51 275 11
kész termékek

5. Aruk 680 - - 772 1150
6. Készletekre adott ellegek - - - - -

II. Kovetelések 1953214 1540 990 2 135877 2 432 465 3247990
1. Kovetelések aruszallitasbol 760 640 722 143 1261623 1109 443 1422 357
és szolgéaltatasbol

(vevok)

3. Kovetelések jelentds tulaj- 396 390 9 389 385
doni részesedési

viszonyban 1évé vallalkozas-

sal szemben

6. Egyéb kovetelések 1192178 818 457 874 245 1322633 1 825 248
1V, Pénzeszkozok 1205977 908 280 1679 815 2 020 005 2357122
1. Pénztar, csekkek 1390 1224 1341 1770 2242
2. Bankbetétek 1204 587 907 056 1 678 474 2018235 2354 880
C. Aktiv idébeli elhatdaroldsok 115 833 122 288 56 822 60 153 67 661
1. Bevételek aktiv id6beli el- 106 696 115 603 48 875 52179 56 844

hatarolasa

76




2. Koltseégek, raforditasok ak- 9137 6 685 7947 7974 10 817
tiv idébeli

elhatarolasa

Eszkozok (aktivak) dsszesen 8903 363 9 155 986 10 757 095 11 250 404 12 346 174
Forrasok (passzivak)

D. Sajdt téke 5898 162 6123 325 6353 534 7066 726 7920 452
1. Jegyzett téke 3040 800 3040 800 3 040 800 3 040 800 3040 800
III. Toketartalék 1536673 1536673 1536673 1536 673 1536 673
IV, Eredménytartalék 1017 838 1112 149 1 542 481 1776 061 2 489 253
V. Lekotott tartalék 13710 8 540 3371 - -

VII. Adozott eredmény 289 141 425163 230209 713 192 853 726
E. Céltartalékok 136 723 136 723 136 723 136 723 136 723
1. Céltartalék a varhato kotele- 44 665 44 665 44 665 44 665 44 665
zettségekre

2. Céltartalék a jovobeni kolt- 92 058 92 058 92 058 92 058 92 058
ségekre

F. Kotelezettségek 698 990 456 358 1727713 1319944 1941413
II. Hosszu lejaratu kitelezett- 4576 718 10 015 7306 10 392
ségek

5. Egyéb hosszl lejarata hite- 4576 718 10 015 7306 10 392
lek

1II. Rovid lejarati kotelezett- 694 414 455 640 1717 698 1312638 1931021
ségek

2. Rovid lejarati hitelek 2360 3312 3169 2709 3026
3. Vevoktdl kapott eldlegek - - 1127 14 179 -

4. Kotelezettségek aruszalli- 284774 320 591 1489193 1102 556 1555 681
tasbol és

szolgaltatasbol (szallitok)

7. Rovid lejarata kotelezettsé- - 419 101 - -

gek jelentds tulajdoni

részesedési viszonyban 1évo

vallalkozasokkal

szemben

9. Egyéb rovid lejarata kotele- 407 280 131318 224 108 193 194 372314
zettségek

G. Passziv idébeli elhatdrold- 2169 488 2439 580 2539125 2727011 2 347 586
sok

1. Bevételek passziv idébeli 511 040 468 622 525380 879 895 674 510
elhatarolasa

2. Koltségek, raforditasok 57322 74 197 118 830 95 546 69 502

passziv idébeli

elhatarolasa
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ség eredménye

3. Halasztott bevételek 1601 126 1 896 761 1894915 1751570 1 603 574
Forrasok (passzivak) ossze- 8903 363 9 155 986 10 757 095 11 250 404 12 346 174
sen

Eredménykimutatas:
Tételsor 2020 2021 2022 2023 2024
01. Belfoldi értékesités nettd 6 550 760 6900 305 7204 366 7 524 940 8032929
arbevétele
02. Exportértékesités nettd - - - - -
arbevétele
I. Ertékesités nettd arbevé- 6 550 760 6900 305 7204 366 7 524 940 8032929
tele
03. Ertékesités elszamolt 6 896 590 7273727 8 689 437 9108 687 10 588 721
kozvetlen 6nkdoltsége
04. Eladott aruk beszerzési 453303 432120 407 406 402 817 1 090 554
értéke
05. Eladott (kozvetitett) 62 817 50 836 49 841 60 769 71552
szolgaltatasok értéke
II. Ertékesités kozvetlen 7412710 7 756 683 9 146 684 9572273 11 750 827
koltségei
I11. Ertékesités bruttd ered- - 861950 - 856378 - 1942318 - 2047333 - 3717898
ménye
06. Ertékesitési, forgalma- - - - - -
zasi koltségek
07. Igazgatasi koltségek 1706 169 1 680956 1987 810 2237394 2465008
08. Egyéb altalanos koltsé- - - - - -
gek
IV. Ertékesités kozvetett 1706 169 1 680956 1987 810 2237394 2465008
koltségei
V. Egyéb bevételek 3000 722 3095 364 4238115 5041 547 7071 599
EbbSl: — Visszairt érték- 51816 39 568 67390 46 245 32979
vesztés
VI. Egyéb raforditasok 131 176 110 603 108 626 111 319 61733
Ebbél: — Ertékvesztés 92392 71511 31147 10 503 10 365
A. Uzemi (iizleti) tevékeny- 301 427 447 427 199 361 645 501 826 960

09. Kapott (jard) osztalék és

részesedés

Ebb6l: — Kapcesolt vallalko-
zastol kapott
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10. Részesedésekbdl szar-
mazd bevételek,

arfolyamnyereségek

Ebb6l: — Kapcsolt vallalko-
zastol kapott

11. Befektetett pénziigyi
eszk6zokbol

(értékpapirokbodl,  koleso-
nokbol) szarmazo bevételek,

arfolyamnyereségek

Ebbdl: — Kapcsolt vallalko-

zastol kapott

12. Egyéb kapott (jaro) ka-
matok és  kamatjellegii

bevételek

1133

493

31892

103 864

76 911

Ebb6l: — Kapcesolt vallalko-

zastol kapott

13. Pénziigyi miveletek

egyéb bevételei

29

Ebbél: — Ertékelési kiilon-

bozet

VII. Pénziigyi miiveletek be-

vételei

1133

493

31921

103 867

76 911

14. Részesedésekbdl szar-
mazo raforditasok,

arfolyamveszteségek

Ebbdl: — Kapcsolt vallalko-

zasnak adott

15. Befektetett pénziigyi
eszk6zokbol

(értékpapirokbol,  koleso-
nokbol) szarmazo
raforditasok, arfolyamvesz-

teségek

Ebbol: — Kapcsolt vallalko-

zasnak adott

16. Fizetend6 (fizetett) ka-

matok és kamatjellegii

567

389

844

1209

1355

Ebbdl: — Kapcsolt vallalko-

zasnak adott

17. Részesedések, értékpa-

pirok, tartdsan adott
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ko6lesonok, bankbetétek ér-

tékvesztése

18. Pénzligyi miveletek

egyéb raforditasai

108

178

Ebbél: — Ertékelési kiilon-

bozet

VIII. Pénziigyi miveletek

raforditasai

567

389

952

1210

1533

B. Pénziigyi miveletek

eredménye

566

104

30969

102 657

75378

C. Adozas eldtti eredmény

301993

447 531

230 330

748 158

902 338

IX. Adofizetési kotelezett-

ség

12 852

22 368

121

34966

48 612

IX/1. Halasztott adokiilon-

bozet

D. Adézott eredmény

289 141

425163

230 209

713 192

853 726
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