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AZ ELISMERT ESZKOZERTEKEN ALAPULO
MEGTERULES KERDESEI A MAGYARORSZAGI
GAZELOSZTAS PELDAJAN

Az eszkdzigényes haldzatos szolgaltatasok arszabalyozasa kapcsan id6rél idére felme-
rtil a kiszamithatd, mind a befektet6k, mind a szolgaltatasok felhasznal6i szempontjait
figyelembe vevé szabélyozasi keret kialakitasanak igénye. Elemzésiinkben a rendkivdil
komplex témakor egy kisebb szeletét, a befektet6t megilleté hozam meghatarozasa-
nak egyik fontos elemét, a megtériilés alapjaul szolgélé eszkozérték meghatarozasa-
nak elméleti és gyakorlati kérdéseit tekintjiik at. Bemutatjuk a legfontosabb elméleti
modelleket, a magyarorszagi szabalyozasi gyakorlat fejl6dését, majd a magyarorszagi
gazelosztasra vonatkozé id6soros adatok elemzése segitségével illusztraljuk a szaba-
lyozasi kdrnyezet hatasat a vallalatok eszkdzberuhazasi dontéseire.

BEVEZETES

A természetes monopdliumként miikodé vallalatok miikodésének velejardja a cégek
és a szabdlyoz6 hatosdgok kozotti folyamatos interakcié a szabalyozott arak, illetve
dijelemek meghatarozasa tekintetében. Az arszabalyozas minésége mind révid, mind
hosszu tdvon meghatarozé a vallalkozdsok mikodése, tizleti dontései szempontja-
bél. Az elemzésben vizsgalt foldgazelosztas jelentSs eszkozbefektetéseket igényel,
ezért a haldzat fenntartasahoz, fejlesztéséhez és bévitéséhez sziikséges beruhdzasok
megvaldsuldsat, valamint a meglévd, a tevékenység ellatdsahoz sziikséges eszkozok
megtériilését biztositd drszabdlyozds alapvetéen befolydsolja a gazelosztdk tizleti
kilatasait.

A magyarorszagi gazelosztasra vonatkozé szabdlyozas a kérdéskor altaldnos
elméleti hatterén tul szdmos egyedi sajatossag vizsgalatdra is médot ad. Az 1995-
Os privatizacid, a korabban integralt véllalatoként miikodé gazszolgaltaték 2007-es
kotelezé jogi szétvalasztdsa a kereskedelmi és elosztasi tevékenység tekintetében, az
egyes cégek atalakuldsai és a tobbszori tulajdonosvaltasok egyardnt hatdssal voltak
a hazai szabélyozasi gyakorlat fejlédésére.

Tanulmanyunkban elébb révid attekintést adunk az elosztasi tevékenység arsza-
balyozasara jellemz6 elméleti megfontolasokrél, majd bemutatjuk a hazai szaba-
lyozas valtozasait az 1990-es évtized kozepétdl napjainkig. Végiil a magyarorszagi
gazelosztd vallalatok pénziigyi adatainak segitségével illusztraljuk a befektetéket
megilletd elvart hozam és a szabdlyozott eszkozérték (regulated asset base, RAB)
kozotti osszefiiggéseket.
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A SZABALYOZAS LEHETSEGES ELVI MODELLJEI

A szabélyozé hatésag szamara szamos kérdés vetddik fel a szabélyozasi modell kiva-
lasztasa kapcsan. Az elsé kérdés, hogy mit szabalyozzon. Harom alapvetd elméleti
lehetéséget kiilonithetiink el, az input-, folyamat- vagy outputoldali szabélyozast
(Glachant és szerzdtdrsai [2012]). Azt, hogy egy adott esetben a harom koziil me-
lyiket célszert alkalmazni, az donti el, hogy a hatésag mennyire képes megfigyelni,
kontrolldlni és tervezni a szabalyozds ald vont tényezdék alakuldsat. Amennyiben
e hdrom szempont teljesiil, ugy érdemes a szabdlyozdst minél inkdbb az output
meghatdrozasa irdnyédba kialakitani. A gizelosztds esetében a tarifa vagy a teljes
arbevétel meghatérozésa (drsapka — price cap, illetve bevételi sapka — revenue cap)
outputoldali szabélyozasnak tekinthetd, mig az egyes koltségelemekre vonatkozé
el6irdsok az input-, illetve folyamatszabélyozas korébe sorolhatok.

A szabélyozé szamara eldontendd, hogy tarifat vagy bevételt szabélyoz-e, vagy
amegtériilési rata meghatarozasan keresztiil igyekszik biztositani a szolgaltatd jovedel-
mez8ségét. Az 1. tdbldzat j6l mutatja, hogy az eurépai gyakorlatban nem alakult ki do-
mindans szabalyozdi modell, a regulatorok egymastol eltéré megoldasokat dolgoztak ki.

1. TABLAZAT « Eurdpai unids tagallamok szabalyozasi modelljei a foldgazelosztasban

Arsapka Bevételi sapka Megtériilési rata Kevert modell
AT, EL, LT, NL, RO BE, CZ, DE, DK, ES, EE, LV BE (Bruisszeli régid)
FI, FR, HR, LU, SE, SI UK, IE (bevételi sapka és megtériilési rata alapt 6szt6nz6

szabalyozas)
HU (arsapka, bevételi sapka és mindségi szabalyozas)

PL (koltségbazis és bevételi sapka)

Orszdgréviditések: AT — Ausztria, BE - Belgium, CZ - Cseh Kéztarsaséag, CY — Ciprus, DE - Németorszag, DK — Dania, EE - Esztorszag,
EL - Gorégorszag, ES — Spanyolorszag, FI - Finnorszag. FR - Franciaorszag, HU - Magyarorszag, HR — Horvatorszag, IE - Irorszag,
IT - Olaszorszag, LV - Lettorszag, LT - Litvania, LU - Luxemburg, MT — Malta, NL - Hollandia, PL - Lengyelorszag, PT - Portugalia,
RO - Romania, SE - Svédorszég, SI - Szlovénia, UK — Egyesdilt Kirdlysag.

Forrds: sajat csoportositas a CEER [2017] 13. o. adatai alapjan.

Az eurdpai orszagok dltal leggyakrabban alkalmazott szabalyozasi modellek a vallalat
elismert (indokolt) bevételét részben a koltségek meghatdrozdsa, részben a befek-
tetés elvart megtériilése alapjan hatarozzak meg. A megtériilési ratdn és elismert
koltségeken, valamint befektetéseken alapul6 szabélyozds alapegyenlete az alabbi:

RR,=OE, + D, + T, + (RAB x RoR),, (1)

ahol: RR, a szolgaltat6 n-edik id6szakban elvart (elismert) bevétele, OF az elismert
mukodési koltség, D az értékesokkenés, T a fizetend$ addk mértéke, RAB az indokolt
(a szabélyozott tevékenység ellatasahoz sziikséges) eszkozérték és RoR az elismert
hozamtényez§.

A modell lényege, hogy a szabdlyozé hatdsdg id6rél idére megvizsgalja a fel-
tgyelt tarsasag koltségeit és befektetéseit. Szétvalasztja a tevékenység ellatdsdhoz
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sziikségesnek itélt eszkozoket és koltségeket azoktdl, amelyek megitélése szerint
nem szolgaljak a szabalyozott tevékenység ellatasat. Az ilyen médon meghatarozott
eszkozértékre (RAB) az el6zetesen megallapitott hozamtényezé alapjan valik a be-
vételre jogosultta a szolgaltatd, mig a koltségeket — ideértve az értékcsokkenést és
az adokat — a modell jellemz8en atmend tételként (pass-through) tekinti. Természe-
tesen az dtmend koltség jellege a gyakorlatban csak korlatozottan érvényesiil, mivel
a koltségeket a szabélyozé ténylegesen csak tobb év elteltével, id6szakosan vizsgdlja
feliil, és a koztes idészakban azok éves mértékét jellemzGen a kiinduld adatok alapjan
valamilyen indexaldssal ismeri el. A szabélyozdi modell hatrdnya, hogy a véllalatokat
a koltség-feltlvizsgalat éveiben arra 6sztonzi, hogy a lehet6 legmagasabb koltségeket
mutassdak ki, mig a szabélyozasi ciklus sordn lecsokkentik azokat, mivel bevételiiket
nem a tényleges koltségeik, hanem az arszabalyozds soran megéllapitott elismert
koltségeik alapjan ismeri el a regulator.

Ennek az anomalidnak a kezelése érdekében tobb eurdpai tagallam vezetett be
0sztonzd szabélyozasi megolddsokat a teljes elismert bevételre vagy annak egyes
tényezdire. Az arsapka alkalmazdsaval kombinalt 6sztonzé (incentive) szabalyozds
alapképlete az alabbi:

R,=R, _yx(1+RPI,-X,)+Z, (2)

ahol R, az n-edik id8szakra vonatkozo bevételi vagy arsapka, RPI a kiskereskedelmi
drindex, X a hatékonysagi tényezd, amely hatékonyabb mikodésre hivatott 6szto-
nozni a szolgaltatét, Z a rendkiviili események hatdsa, amelyek befolyasoljak a szol-
galtato koltségét.

To6bb tanulmany is vizsgalta (Glachant és szerzdtdrsai [2012], Cambini—Rondi
[2010], Newbery [1998]), hogy a lehetséges elméleti modellek koziil melyiknek milyen
eldnyei és hatranyai vannak. A megtériilési ratara épiilé modell tdimogatja a tevékeny-
ség ellatdasahoz sziikséges beruhazdsok megvalosuldsat, hiszen ha a szabalyozé haté6-
sag egy beruhdzast indokoltnak ismer el, akkor arra vonatkozdan a szabalyozas stabil
bevételt jelent a szolgdltatonak. Ennek az elénynek az drnyoldala, hogy a modell al-
kalmazésa ,tilberuhdzéasra” 9sztonozheti a szolgaltatdkat, killondsen, ha a befektet6k
megtériilését egy el6re meghatdrozott rta, elismert t6kekoltség biztositja. A befekte-
tések Osszegszer(i garantdldsa és a megtériilési ratara épiil szabalyozas egylittese alig
Osztonzi a hatékonysagjavitast és egyes esetekben a befektetések ,bearanyozdsdhoz’,
indokoltnal koltségesebb megvaldsitasihoz vezethet (Stern [2013]). Ezzel szemben
az 6sztonz6 szabdlyozdssal kombindlt drsapkamodell elénye, hogy folyamatos haté-
konysagjavitdsra sarkallja a szolgdltatot, hatranya ugyanakkor, hogy bizonytalan gaz-
daségi elérejelezhetdség esetén rontja az Gj beruhdzasok megvaldsulasanak esélyét.

Osszességében elmondhaté, hogy a gyakorlatban ritkan valésul meg vegytisztdn
a fenti elméleti modellek valamelyike. A szabalyozdk szamos alkalommal kombinal-
jak azokat, példaul oly médon, hogy koltségsapkdt allapitanak meg a szolgaltatok
altal befolydsolhaté koltségelemekre, mint példdul a fenntartdsi, miikodési kolt-
ségekre, amelyet egy elvart hatékonysdgi tényezével évrdl évre csokkentenek, mig
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a bevétel meghatdrozasanak mas elemeinél, igy kiilondsen a szabalyozott eszkozérték
meghatarozasanal inkabb a historikus vagy milszaki szempontok szerint dtértékelt
eszkozértéket alkalmazzak, és ennek figyelembevételével hatarozzak meg a hozam-
tényez6t. A hazai szabdlyozas is ilyen hibridnek tekinthetd, a Magyar Energetikai és
Kozmi-szabalyozasi Hivatal (MEKH) altal kiadott aktudlis mddszertani dtmutaté
szerint az egyes elismert miikodési koltségek tekintetében az MEKH hatékonysagja-
vuldsi elvarast (,k” tényezd) hatdrozhat meg, amelyet figyelembe vesz a dijszamitasi
idészakon beliili éves elvart bevétel szamitdsa sordn (MEKH [2018] 7. 0.). A haté-
konysdgjavuldsi tényez az egyes koltségelemek tekintetében biztositja az 6sztonzé
szabélyozds megvaldsuldsat, mig a befektetés utan elvarhaté hozam meghatarozdsa
—az (1) képlet RAB x RoR komponense — az elismert eszkozérték meghatdrozasin
és a hozamtényez§ elGzetes rogzitésén alapul.

Fontos hangstlyozni, hogy a szabélyozok altal széles kérben alkalmazott elismert
eszkozérték elsédleges célja, hogy a befektet6k szamara megfelel6 szabalyozasi keret-
rendszert biztositson a hlézatfejlesztési és fenntartdsi beruhdzdsaik szdmara. Latni
kell azonban azt is, hogy a megkozelités alapvetéen a befektet6i téke garantalasat
és egy fair hozam biztositasat szolgalja (IERN [2010]). Az ERRA [2009] tanulmany
is arra hivja fel a figyelmet, hogy a szabdlyozott eszkozérték (RAB) jol kialakitott
modelljének elsédleges célja, hogy megtéritse a befektet6k altal végrehajtott prudens
tékebefektetéseket, igy a befektetett téke megtériilése és a szabélyozott eszkozérték
szoros kapcsolatban 4ll egymadssal.

A RAB bevezetésének indokaként a szabdlyozdk jellemzéen azt a mddszertani
érvet hangsulyoztdk, hogy egyszer(ibb a miikodéshez sziikséges eszkzokbdl kiin-
dulva meghatarozni a sziikséges t6kebefektetések mértékét, mint nyomon kovetni
amérleg forrasoldalan a sajat téke aktudlis értékére vonatkozé informacidkat. A be-
fektetdi téke viszont nemcsak a befektetés eredményeként megvaldsuléd eszkozok
szambavételével hatdrozhaté meg, hanem a sajat téke piaci értékén keresztiil is.
A szabalyozas eredménye elvben fliggetlen attdl, hogy a mérleg eszkoz- vagy for-
rasoldalardl kiindulva hatdrozza meg a tékekoltséget. Barmely oldalrol kozelitiink,
a cél vilagos: a szabdlyozd ismerje el a befektet6 tényleges és indokolt befektetéseit,
és biztositsa ezekre a tisztességes megtériilés lehetdségét.

Ha egy beruhdzé egy 6j haldzati eszkozt vasarol, az eszkoz a beszerzési arnak
megfelel6 értékben megjelenik a mérleg eszkézoldaldn, mig annak ellenértéke a for-
rasoldalon. Utébbindl azonban nem biztos, hogy kizardlag tulajdonosi inveszticié
biztositotta a beruhdazas fedezetét, konnyen elképzelhetd, hogy az részben banki
forrdsok bevonaséval tortént. Eppen ezért az elismert hozamtényez3ben is tekin-
tettel kell lenni a vallalat t6keszerkezetére, és megfelel$ stlyozassal meghatarozni
az elismert hozamon beliil az elismert atlagos t6kekoltséget.! Alapesetben, ameny-

Ennek mddszere jellemz8en a stlyozott atlagos tékekoltség (Weighted Average Cost of Capital,
WACC) formula, amely tény- vagy indikativ stilyszamok hasznélatdval hatdrozza meg a beruhazas
soran elismert sajat téke/hitel aranyt és ezek mértékét.
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nyiben az eszkozok piaci tranzakcié eredményeként kertilnek a befektetd birtokaba,
lényegében mindegy, hogy a hozam meghatarozasat az eszkozoldalrdl, az eszkoz
bekeriilési koltségére szamitott stlyozott atlagos tékekoltség (WACC) meghatéaro-
zasaval, vagy forrasoldalrdl, a sajat t6kére elismert hozamszint (R,) alkalmazésaval
szamitjuk, elismert koltségnek tekintve az idegen forrasok utan fizetendé kamatot
(R,). Probléma akkor keletkezik, ha az eszk6z6k nem 4j beruhdzasként, hanem mas
modon, példdul a teljes tarsasigot érintd privatizacid vagy céges felvasarlas, dtalaku-
las atjan keriilnek a befektet6 birtokaba. Ilyen esetekben a befektet6k éltal fizetett
vételdr — amely szdmukra a sajattéke-oldali bekeriilési koltség) jelentésen eltérhet
amegvasdrolt véllalat eszkozeinek kimutatott konyv szerinti értékétSl. Jogos felvetés
ilyenkor, hogy mi utan varhat el szabalyozas szerinti fair megtériilést a befektetd,
a megszerzett eszkozok kimutatott értéke vagy tényleges befektetése utan?

Ezt, a RAB alkalmazasaval kapcsolatos egyik f6 médszertani dilemmat a egyestilt
kiralysagbeli hal6zati szolgaltatok privatizacidja hozta felszinre. A privatizaciéra
keriil§ brit kozmuvallalatok vagyonétértéke és piaci értéke kozott jelentds szorodas
volt megfigyelhetd, és az 1980-as évtizedben egyes esetekben jelentds diszkonttal
keriilt sor a magéanositasra. Az eladas sikere érdekében alkalmazott diszkont (alul-
drazas) szintén nagy sz6réddast mutatott, és egyfajta, a privatizacidhoz kapcsol6dé
tranzakcios koltségként funkcionalt, amelynek elég nagynak kell lennie a potencidlis
vasarlok megnyeréséhez (Valentiny [1990] 354. o.)

A brit privatizaciok sordn a befektet6k szamadra elismert szabélyozott eszkozér-
ték (RAB), amelyet a szabalyozé a RAB = Netté konyv szerinti érték — Privatizdcids
diszkont formula szerint hatdrozott meg, csak a tényleges befektetésnek megfelel$
ardnyban ismerte el a befektetés utan elvarhaté indokolt hozam szamitdsanak alap-
jaul a privatizacié soran megszerzett eszkozok értékét. Stern [2013] a privatizaciok
és a szabalyozott eszkozérték Osszefiiggésével kapcsolatban idézi az angliai és walesi
vizikézmi-szolgéltatok példajat, ahol a szabalyozott eszkozérték kezdeti értékét
az 1989-ben a tézsdére bevezetett részvények elsé kétszaz napi tézsdei arfolyama
alapjan hatdroztak meg, és az igy meghatarozott értéket évente az 12 havi kiskeres-
kedelmi drindexszel novelték. Az éves RAB meghatdrozasa soran a regulator ehhez
hozzaszamitotta az 1990 utani 4j beruhdzasokat folyé dron, illetve levonta az aktudlis
értékesokkenést (Stern [2013] 5. 0.). Az alkalmazott szamitdsi modell eredményeként
a RAB értéke és a halozat jrael6allitasi koltsége drasztikusan elvaltak egymadstol.
2010-ben aktudlis Gjraeldallitasi értéken szamitva a kozmiihalézat értékére 224
milliard font adédott, szemben a RAB-ban elismert 10,3 millidrd fonttal, amelyet
a privatizacios vételdr alapjan hatdroztak meg (Stern [2014] 2. 0.).

A privatizaciés diszkont problémakore kivaléan illusztralja, hogy a szabalyozott
tarsasagok szamviteli eszkozértéke és a befektetés bekertilési értéke jelentésen eltér-
hetnek. Mivel a szabalyozé Osszetett célrendszert kovet, egyszerre kell biztositania
a halézat mlikoddképességéhez sziikséges 1j befektetéseket és az indokolt, de nem
talzott hozamot, vélasztania kell, hogy milyen médon vegye figyelembe a privati-
zacids tranzakcid soran keletkezett értékkiilonbozetet.
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Az egyik lehet6ség, hogy elismert eszkozértéknek az eszkozok megszerzésért fi-
zetett vételdrat veszi figyelembe, erre szamitja a megtériilést. Ha feltételezziik, hogy
a haldzati eszkozok sziikséges pétlasa a késGbbiekben csak magasabb fajlagos dron va-
l6sulhat meg, akkor ez a met6dus a halézathasznalati dijak kotelezettjei (a fogyasztok)
szamdra a maganositast kovetSen révid tavon a legkedvez8bb, egytttal biztositja, hogy
a szabalyozé nem kompenzdlja tdl a befektetét, mikozben az idészakosan sziikségessé
valé halézati beruhdzasok miatt egyre nagyobb drnyomast helyez a felhasznaldkra.

Egy madsik lehet6ség, hogy az eszkozok Gjrael6allitasi értéke alapjan szamitja
a megtérilést, ekkor egyfeldl biztosithat6 a halézati eszkézok Gjraberuhdzdsihoz
sziikséges stabil pénziigyi fedezet a szolgaltatok szamara, masfeldl azt kockaztatja,
hogy a vallalatokat tilkompenzalja, ha az ilyen médon résziikre elismert tobblet-
bevételiiket nem késébbi tényleges eszkozberuhdzasokra forditjak, hanem példdul
osztalékként kifizetik tulajdonosaiknak.

Egy harmadik lehetséges megoldds, hogy a szabalyoz6 a privatizacids befektetés
konyv szerinti értékébdl indul ki, és ezt megnoveli egy — a jovében sziikséges esz-
kozpotlasok és cserék pénziigyi fedezetének biztositasa érdekében, a hélézat hosz-
szU tavi miszaki szempontjai alapjan szamitott — feldjitasi és fejlesztési jutalékkal.
[(Vass [1999] 7. 0.). Ez a megoldés lényegében szétteriti a privatizacos diszkontbdl
szarmazo fogyasztoi nyereséget a magdanositas soran meglévé eszkozallomany var-
haté miszaki élettartamara.

A SZABALYOZAS EUROPAI ES MAGYARORSZAGI GYAKORLATA

A szabdlyozé hatésagok jellemzéen kétciklustt mechanizmust miikodtetnek a vélasz-
tott keretmodell gyakorlati alkalmazdasa sordn. Egy hosszabb idészakra vonatkozdan
(4ltalaban 3-6 év) egységes mddszertant dolgoznak ki az egyes tételek elszamolha-
tésaga tekintetében, amelyet a szabélyozasi idészakot megel6zéen kozzétesznek.
Az adott id6szakon beliill a médszertanban rogzitettek szerint feliilvizsgaljak az
idészakos koltségeket.

A magyarorszagi gyakorlatban a szabalyozasi ciklus ideje a gdzszektorban 2009
és 2016 kozott kettStdl hat év lehetett a szabdlyozé hatésag dontése alapjan, amit
a 2008. évi XL. torvény a foldgazellatasrol (tovabbiakban GET) 2016. juniusi mé-
dositdsa soran egyértelmiien négy évben hatiroztak meg:

¢ ,104/A.§ (1) (1) A rendszerhasznélati dij, a kiillon dijak, valamint a csatlakozési dij
a Hivatal elnokének rendeletében meghatarozott elemeinek szabalyozdsa négyéves
arszabalyozasi ciklusokkal torténik.”

»104/B. § (1) A rendszerhasznalati dijak meghatdrozasara és szabalyozasara vonat-
koz6 alapelveket és keretszabalyokat a Hivatal elncke rendeletben éllapitja meg a kovet-
kezé arszabalyozasi ciklus kezdetét megel6z6 év mdjus 15-ig. A rendszerhasznalati di-
jak szabdlyozasa az drszabdlyozési cikluson beliil évenkénti drmegéallapitdssal torténik”
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A szabalyozott eszkozérték figyelembevételének modszerei tekintetében az egyes
eurdpai orszagok gyakorlatai jelentésen eltérnek. Az Eurépai Energiaszabalyozok Ta-
nécsa (Council of European Energy Regulators, CEER) 2017. decemberi elemzése rész-
letes attekintést ad az egyes EU-tagéllamok altal kovetett gyakorlatrél (CEER [2017]).
A tanulmanyban vizsgélt 23 eurdpai unids tagallam? koziil 22 alkalmazza a szabélyo-
zott eszkozértéket a gizelosztdk indokolt bevétele meghatdrozdsa soran. A tagallamok
tobbsége a szabdlyozott eszkozértékben csak a mérleg befektetetteszkoz-kategéridit
(immaterialis javak, targyi eszkozok) ismeri el, hat tagdllamban — Németorszag,
Esztorszag, Finnorszag, Gorogorszag, Olaszorszag és Luxemburg — és Belgium fla-
mand teriiletén ismernek el nett6 forgtokeigényt? is a szabédlyozdk a RAB részeként.

JelentSsen eltér az egyes orszagok szabdlyozoi gyakorlata abban a tekintetben is,
hogy historikus (Ausztria, Dania, Esztorszag, Gorogorszag, Hollandia, Horvatorszag,
[rorszag, Litvania, Lettorszdg, Romania, Spanyolorszag, Szlovénia) vagy 4tértékelt
eszkozértéket (Belgium, Csehorszdag, Egyesiilt Kirdlysag, Finnorszag, Franciaorszag,
Luxemburg, Lengyelorszag, Magyarorszag, Németorszag, Olaszorszag, Svédorszag)
hasznalnak-e a RAB részeként.

A historikus (konyv szerinti) eszkozértéket hasznalé orszagok gyakorlata sem
egységes abban a tekintetben, hogy a bekeriilés idépontjaban érvényes eszkozérté-
ket vagy egy infldciés index altal korrigélt bekertilési értéket ismernek-e el a szaba-
lyozasban. Eltéré gyakorlatot kovetnek azok a tagallamok is, amelyek alkalmaztak
eszkozatértékelést a szabalyozott eszkozérték meghatdrozasa soran. Az EU 2015-6s
tanulmdnya részletesen elemzi néhéany tagéillam tarifameghatdrozasi gyakorlatat
(REFE és szerzdtdrsai [2015]). A tanulmény alapjan lathato, hogy egyes orszdgok
csupdn egyszeri alkalommal végeztek eszkozatértékelést (példaul Csehorszag a szol-
galtatok kotelezd jogi szétvalasztasahoz kapcsoléddan vagy Spanyolorszag 2002-
ben), majd ezt az Gjraértékelt eszkozallomanyt évrdl évre indexaltik, mig méasok
Gjraelédllitasi koltségek alapjan végeztek rendszeres atértékelést (példaul Irorszag).
A magyar gyakorlatban az eszkozok atértékelése miszaki szempontok (Gjraeléalli-
tési és potlasi koltség, miszaki avulds) figyelembevételével a szabalyozasi ciklusokat
megel6z6 koltségfeliilvizsgalat soran torténik meg, igy jellegében inkabb a rendszeres
eszkozatértékelést végzé orszagok gyakorlatat koveti.

Lathatd, hogy nincs egységes eurépai gyakorlat abban a tekintetben, hogy a gaz-
elosztdk eszkozeit egy tagéllam historikus bekeriilési értéken veszi-e figyelembe,
esetleg korrigdlt historikus vagy atértékelés utani értéken. Rdadasul az atértékelés

2 Ausztria, Belgium, Csehorszag, Dénia, Egyesiilt Kirdlysdg, Esztorszag, Finnorszdg, Gorogorszig,
Hollandia, Horvatorszag, Irorszég, Litvénia, Lettorszdg, Luxemburg, Lengyelorszig, Magyarorszag,
Németorszag, Olaszorszag, Portugdlia, Roménia, Spanyolorszag, Szlovénia, Svédorszag.

3 A nett6 forgdtokeigény a pénzeszkozoktdl és értékpapiroktdl megtisztitott forgdeszkozok és a ka-
matkoteles rovid lejarata forrdsok nélkiil szdmitott révid lejaratu forrasédllomany kiilonbségeként
szamithato. Ha értéke tartésan pozitiv — példaul amiatt, hogy a szolgaltaté sokkal lassabban képes
beszedni bevételeit a vevéitdl, mint amilyen hataridével szallitéallomanyét rendeznie kell —, akkor
a tartos kiilonbség miatt indokolt lehet a kiilonbozet finanszirozési koltségének megtéritése a RAB
keretein beliil.
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iranya is kettds lehet: egyfeldl az Gjraeldéllitas és potlas aktudlis koltségeinek figye-
lembevételével szamitott eszkozérték szinte biztosan magasabb, mint az eszkozok
szamviteli bekeriilési koltsége. JellemzGen ez az érvelés vezetett a rendszervaltds
utdni idészakban magas inflacids nyomassal szembesiil6 kelet-kozép-eurdpai tagal-
lamok esetében az eszkozok egyszeri atértékeléséhez a ,régi” eszkozok tekintetében.
Masfeldl a privatizaciok és cégadasvételek egyes esetekben az eszk6zok nyilvantar-
tott konyv szerinti értéke alatt valésultak meg, ami a RAB szempontjabol a meglévé
eszkozéllomdny ,leértékelését” vontak maguk utin, mivel a befektetSk tényleges
tékeinveszticidja nem érte el a nyilvintartott eszkozok szamviteli értékét.

Mindkét modell — a kdnyv szerinti (esetleg indexaldssal kiegészitett) historikus
és az atértékelésen alapulé RAB meghatirozds — mellett és ellen is felhozhatok ér-
vek, és az a fenti példakbdl is egyértelmiien latszik, hogy szabalyozo6 hatésagok is
szamos megoldds mellett tették le a voksot. A historikus megkozelités kétségtelen
elénye az egyszerlsége, atlathatdsaga és — az 1j eszkozok bekeriilése esetén — az
egyértelmi kapcsolat az eszkoz bekertilési értéke és a forrdsoldali inveszticié kozott.
Az Gjraeléallitasi koltségen alapuld atértékelés joval komplexebb médszertani appa-
ratust igényel, aminek soran a szabdlyozénak szdmos kiils6 szakértét, elemzét kell
foglalkoztatnia, hogy elkertilje a vallalatok alul- vagy tulkompenzaldsit. Nem szabad
elfelejteni azt sem, hogy a két megkozelités akdr 6tvozhetd is, és elképzelhetd, hogy
a szabdlyoz6 az atértékelt eszkozértéket csak az amortizacid helyetti, mdszaki szem-
pontbdl indokolt éves pétlasi, beruhazasi koltség kiszamitasa céljabol veszi figyelem-
be; és a kordbban bemutatott képlet D, (értékcsokkenés) eleme helyett egy tjraels-
allitasi érték alapjan szdmitott D, , tényezot vesz figyelembe, de a befektetés utan
szamitott elvart hozamtényezd szamitasa soran nem az atértékelt, hanem a tényleges
bekeriilési koltséget (tranzakcios vagy privatizdcids vételar alapjan) veszi figyelembe.

Végezetiil nem szabad elfelejteni, hogy a RAB alkalmazasa nem szakithaté el a ho-
zamtényez6 meghatarozasanak kérdésétdl sem, hiszen a szabalyozott eszkozérték
és az elismert megtériilési rata (RoR) egytitt adjak a befektetd tényleges hozamat.
Ha egy szabalyozd rendszeresen atértékeli az eszkozallomanyt, akkor nem indokolt,
hogy a hozamtényezé szamitasa sordn is figyelembe vegye az inflacids kockazatok
hatdsat. Természetesen az a legszerencsésebb, ha a RAB meghatdrozdsa sordan meg-
marad a logikai kapcsolat az eszkozérték és annak forrdsai, a tényleges befektet6i
inveszticio értéke kozott. Egy folyamatosan miikodé véllalat 4j eszkozberuhdzasa-
nél ez a kapcsolat jellemz6éen fenndll, hiszen a mérlege eszkozoldaldra a piaci drnak
megfelelden keriil be az 4j eszkoz, mig a forrasoldalon megjelenik, hogy milyen
mértékben finanszirozta azt sajat téke. A nyers szamviteli kimutatasok azonban torz
képet adhatnak, ha a sajét t6ke piaci értéke elszakad annak konyv szerinti értékétol.
Ilyen helyzet jellemzden a privatizacié vagy a cég egészének adasvétele. Ekkor a RAB
értékét hozza kell igazitani a sajat téke piaci értékéhez azért, hogy megmaradjon
a kozgazdasagi kapcsolat a tényleges forrasszerkezet és az eszkozérték kozott. Ha
mas okbdl, példaul az Gjraeléallitasi érték figyelembevételével értékelik 4t az esz-
kozoket, illetve szamviteli értékiitknél magasabb értéken veszik azokat figyelembe
a RAB-ban, akkor indokolt lehet a megtériilési ratat is korrigalni.
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A GAZELOSZTAS ELISMERT KOLTSEGEINEK MEGHATAROZASARA
VONATKOZO HAZATJOGI KORNYEZET VALTOZASAI

A magyarorszagi gazelosztasra vonatkozo szabélyrendszer tobb alkalommal valtozott
az elmult évtizedekben,* amely véltozasok jelentds hatédst gyakoroltak a befekteték dltal
elvarhaté hozam meghatérozdsara is. A gazszolgaltatasrol sz616 1994. évi XLI. torvény
az arképzés és aralkalmazds részletes szabdlyainak kidolgozasat az Gjonnan létrehozott
Magyar Energia Hivatal hataskorébe utalta. A szabalyrendszer alapvetéen a koltségek
inflaciés korrekcidjara épiilt egy hatékonysagjavitasi tényezd beépitésével és sziikség
esetén évkozi korrekcio lehetdségével. A Hivatal dltal kidolgozott szabalyrendszert az
59/1995. (X1. 14.) IKM rendelet a foldgdz dranak szabalyozésardl foglalta jogszabdlyba.

A rendelet megalkotdsat az id6kozben zajlé privatizacios folyamat is szitkségessé
tette, hiszen a gdzszolgaltatas teriiletén megjelené maganbefektetk szamara kiemel-
ten fontos volt az atlathatd, stabil jogszabélyi kornyezet. A rendelet a befekteték
megtériilését nem a RAB-mddszertan alkalmazdsaval, hanem forrasoldalrdl, a sajat
tékére jutd elismert realhozam rogzitésével biztositotta a (3) képlet alkalmazasaval:

TEF
NYF = ST x INF X —— x 0,08 3)

ahol: NYF a gazértékesit6 foldgazforgalmazasi tevékenységére kalkuldlt tékearanyos
nyereség, ST a gazértékesitd 1995. évi auditalt mérlegében szerepl§ sajat tke, érté-
kelési tartalék nélkil, INF az ipar élelmiszeripar nélkiili belfoldi értékesitési drindexe,
TEF a gazértékesit6 foldgazforgalmazasi tevékenységéhez tartozé targyi eszkozeinek
— értékhelyesbités nélkiili — konyv szerinti nettd értéke az 1995. évi auditalt mérleg-
nek megfelelGen, BE a gazértékesitd Osszes befektetett eszkozének — értékhelyesbités
nélkiili — konyv szerinti nett6 értéke az 1995. évi auditalt mérlegnek megfelelGen,
a 0,08 a vonatkoz6 korményhatdrozatban rogzitett tékearanyos nyereség.

A képletet attekintve lathat6, hogy a tékeardnyos nyereség meghatarozdsa so-
rdn a szabdlyozds tekintetbe vette a korméanyhatarozatban rogzitett 8 szdzalékos
redlhozamszintet, ardnyositotta a gzforgalmazds eszkozallomanyat a teljes eszkozal-
loményhoz, és az éves nyereség szamitdsa sordn figyelembe vette az inflaciét. Ez a sza-
mitdsi méd az elismert nyereséget forrdsoldalrdl, a sajat téke aranydban garantalta.
A rendelet a hozamszdmitas sordn a sajat téke elemei koziil kizdrta az értékelési tarta-
1ékot. Ezzel azt kivantak elérni, hogy a sajat téke figyelembe vett elemei ne tartalmaz-
zanak olyan tényezG6ket, amelyek nem a tevékenység ellatasihoz sziikséges eszkozok
eredeti, historikus bekeriilési koltségéhez, hanem azok esetleges késébbi atértékelésé-
hez kétédnek. Az 1995-6s szamitasi méd a tékearanyos hozam figyelembevétele sordn
nem ad helyt utélagos korrekcidkra, atértékelésekre. Fontos az is, hogy az 1995-06s pri-
vatizacidk soran a befektet6k e jogszabdly alapjan hoztak meg dontésiiket, igy ezt a his-
torikus befektetett t6két alapul vevd szabalyozasi modellt mindannyian elfogadtak.

+ A szabadlyozasi kornyezet valtozasardl részletes elemzést ad Farkasné [2014].
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A hazai jogszabalyi kornyezet 2003-ban jelentdsen megvaltozott, 6sszhangban
az ebben az évben bekovetkezett részleges gazpiaci liberalizacidval, ami sziikségessé
tette az integrélt vallalatok versenypiaci és természetesmonopol-tevékenységeire
vonatkozd szabdalyozas elkiilonitését. Az elosztas tovabbra is hatosagi arszabélyozas
alatt maradt, de a tékekoltség szamitdsi médja jelentdsen atalakult. Osszhangban
az eurdpai orszagok gyakorlatdval, a hozamszamitas alapjaul szolgdld befektetés
mértékét a magyar szabalyozas [69/2003. (X. 28.) GKM rendelet a foldgaz arszaba-
lyozdsanak kereteir6l] is eszkozoldalrdl hatarozta meg — az eloszték 2000. év végi
(2001. évi aktivdlasokkal modositott) targyi eszkozeinek és immateridlis javainak
alapjan (kisztirve ezek koziil azon eszkozoket, amelyeket nem ismert el a szabalyozott
tevékenységhez kapcsoléddan indokolt eszkoznek). A hozamtényezd is valtozott:
az gy meghatarozott eszkozértékre szamitott hozam 8,5 szdzalékra emelkedett. Az
elismert értékcsokkenés tekintetében a szabdlyoz6 egy varhat6 hasznosélettartam-
alapd mszaki feliilvizsgélat alapjan hatdrozta meg az elismert értékcsokkenést, tehat
nem historikus, hanem Gjrael$allitasi, potlési koltség alapjan biztositotta a haldzati
eszkozok fenntartdsat. A rendeletben rogzitett szabalyrendszer egy kevert modellnek
tekinthet, mivel az eszkozérték meghatirozasa sordn a historikus szamviteli ada-
tokbdlindult ki, és ezeket indexélta, mig az értékcsokkenés tekintetében a szamviteli
értékcsokkenés helyett egy miiszaki szempont koltséget ismert el.

A 2006-t6l érvényes dijakat meghatdroz6 105/2005 GKM rendelet kovette a ko-
rabbi rendelet logikdjat, azzal, hogy az drmeghatarozds alapjdul értelemszerten
a 2004. évi auditalt beszamoldk adatait vette alapul, és ezeket korrigalta az éves
inflaciénak megfelel6 mdédon. Csokkent az elosztasra elismert redlhozam-tényez6
is, 6,63 szazalékra.

A GET 2008-as elfogadasat kovetden ismét valtoztak az armeghatarozas szabalyai,
de az eszkozérték szamitdsanak alapvetd el6irdsai megmaradtak. Az arak meghata-
rozasat a 74/2009. (XII. 7.) KHEM rendelet rogzitette. Itt mar a 2008. évi auditalt
beszamolok lettek az induld drak meghatérozasanak szamviteli alapdokumentumai,
de tobbek kozott megmaradt a tékekoltség-szamitds modszere. A hozamtényez§ is-
mét valtozott, az elosztds tekintetében 8,29 szazalékra nétt. Ezt kovetden az elismert
eszkozértékre vonatkozé szabdlyozds mar érdemben nem véltozott, bar a redlhozam
mértéke tobbszor is jelentdsen mddosult, el6bb az egyetemes szolgéltatdsra jogosult
felhaszndlok esetében 4,5 szdzalékra 2011-t8l, majd 0 szazalékra 2013-t6l, mig a tobbi
felhasznaléra vonatkozéan maradt a korabban meghatarozott tékekoltség.

A hazai szabélyozasi kornyezet Gjabb atalakitdsa 2016-ban tortént, amikor — rész-
ben a lakossagi energiadrak csokkentésének politikai programja miatt bevezetett
kettés halozatitarifa-meghatarozast is kifogasold, azdta birdsagi szakaszba jutott eu-
répai unios kotelezettségszegési (infringement) eljaras elinduldsa miatt (EB [2018])° —

5> A Bizottsdg 2018 juniusaban az Eurdpai Birdsag elé idézte Magyarorszagot az aldbbi indoklas-
sal: ,.... a Bizottsag megallapitotta, hogy a magyar jog kizar bizonyos kéltségtipusokat a hélézati
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az armeghatarozas keretszabalyai a MEKH elnoke altal kiadott rendeletben kertiltek
rogzitésre® és a MEKH kozzétett egy ehhez kapcsol6dé mddszertani dtmutatét is.
A két dokumentumban 3j elem, hogy a t6kekoltség meghatarozasahoz figyelembe
vett eszkozérték — mind az értékcsokkenés, mind a hozamszamités alapjaul szolgalé
eszkozérték — szamitdsakor lehetévé teszi az eszkozok dtértékelését a kiindulépont-
nak tekintett 2015. évi auditalt beszamol6ban kimutatott szamviteli eszkozértékhez
képest. Az elismert eszkozérték definicidja a mddszertani Gtmutaté szerint:

¢ ,a2016. évi eszkoz- és koltség-feliilvizsgalatba bevont rendszertizemeltetsi engedélyes
azon 2015. év végi, valamint 2016. évben dokumentaltan aktivalasra keriild targyi esz-
kozeinek és immateridlis javainak netté értéke az 0sszekoté-vezetékek értéke nélkiil,
amelyeket az eszkoz- és koltség-feliilvizsgalat alapjan a Hivatal indokoltnak mindsitett”
(MEKH [2018] 37. 0.).

Osszefoglalva a RAB haszndlata szempontjdbdl a magyar szabdlyozas harom id6-
szakra oszthat6 (2. tdbldzat).

2.TABLAZAT « A szabalyozott eszkdzérték meghatarozasara vonatkozé fébb hazai elbirasok,

1995-2017
Szabalyozasi RAB hasznalata Megjegyzés
periédus
az elismert hozam az értékcsokkenés
szamitasanal szémitasanal
1995-2002 hozam alapja a sajat téke, szamviteli értékcsokkenés, 8 szdzalékos sajattoke-alapu elismert
nincs RAB nincs RAB hozam az értékelési tartalék nélkil
szamitott sajattGke-értékre, nincs
4tértékelés a privatizacié kapcsan
2003-2015 RAB szamviteli eszkozértékbdl az eszkdzok muszaki Tobbszori szabalyozasvaltozés, de
kiindulva indexalassal szempontu feliilvizsgalata az eszkozok és az értékcsokkenés
(indexalt historikus) alapjan szamitott meghatarozasa szempontjabol
Ujrael6allitasi, potlasi valtozatlan médszertani alapok
koltségen alapul6 (atértékelt)
eszkozérték
2016- atértékelt eszkozérték kordbbiakhoz hasonlé Egyes szolgaltatokra vonatkozd

a szabalyozasi id6szak kezd6
idépontjara az eszkoz- és
koltség-feliilvizsgalat alapjan

miiszaki szempontu atértékelt
eszkozérték

dijak hatérozatokban — a MEKH
modszertani Utmutatdja nem
részletezi az eszkozatértékelés
részletes elveit és szabélyait

villamosenergia- és foldgazdijak kiszdmitasabdl, megsértve ezzel a villamos energiardl és a fold-
gazrdl szol6 rendeletekben eldirt koltségmegtériilési elvet. Ezenfelul azt is megallapitotta, hogy
Magyarorszag energiatigyi jogszabalyaiban olyan médositdsokat fogadott el, amelyek korlatozzak
a piaci szerepl6k azon jogat, hogy a nemzeti szabdlyozé szerv halézati dijakra vonatkozé hatédro-
zatainak teljes kor( birdsagi felulvizsgalatat kérjék” (EB [2018].)

©8/2016. (X. 13.) MEKH rendelet a f5ldgdz rendszerhasznalati dijak, a kiilon dijak és a csatlakozasi
dijak meghatarozasanak keretszabdlyairdl.
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A 2. tablazathoz néhany megjegyzést is sziikséges flizni. Bar a RAB értékének
meghatdrozasa szempontjabdl az 1995 és 2017 kozotti idészakot valoban elegend6
harom periddusra osztani, de mas szempontb6l — igy példaul az elismert realho-
zam mértékét tekintve — a szabalyrendszer jéval tobbszor médosult. Azt is meg kell
emliteni, hogy bar 2016 el6tt az eszkozok értékének meghatdrozéasa a jogszabdaly
szovege alapjan a historikus indexélt modellbe sorolhatd, szdmos dokumentum utal
arra, hogy a MEKH ebben az id§szakban nem a tényleges szamviteli eszkozértékbdl,
hanem az atértékelt eszkozértékbdl kiindulva hatdrozta meg a szolgaltatok elismert
hozamait. Erre utal példdul, hogy a MEKH a CEER-nek kiild6tt jelentésében a gaz-
elosztok eszkozértékére 426 millidrd forintos eszkozértéket jelentett (CEER [2017]
158. 0.),” mig 2015 végén az 6t nagy hazai gazeloszté targyi eszkozeinek egyiittes
szamviteli értéke csupan 229 millidrd forint volt az auditélt beszamoldk szerint.
Ugyanezt erésiti a MEKH f6osztalyvezet6jének tanulmanya is, aki a 69/2003 GKM
rendelet elfogaddsa kapcsan igy fogalmaz:

¢ ,A rendelet kihirdetésével jogszabdlyi erére emelkedett az atértékelt eszkozértéken
alapulé értékesokkenés és tékekoltség-szamitds.” (Farkasné [2014] 393. o.)

Azt, hogy indokolt-e szamvitelinél magasabb eszkozérték elismerése a hozamsza-
mitds bazisdul, utélag csak ugy lehetne igazolni, ha valamennyi eloszté esetében —
egészen a maganvallalatok tulajdonszerzéséig visszanyuléan — a cash flow alapjan
elemeznénk az egyes tulajdonosok altal végrehajtott tényleges tékeoldali inveszti-
ciokat, amelyek utdn joggal varhattak megtériilést. Annyi azonban bizonyos, hogy
az eszkozatértékelések miatt onmagaban értelmezhetetlenné vélt az a vita, amely az
elmult években a hozamtényezd kortil zajlott. Vajon sok-e a 8 szazalék, vagy kevés-e
ajelenlegi 4,62 szdzalék? Ezeket a kérdéseket nem lehet egyértelmtien megvélaszol-
ni, hiszen az atértékelések miatt a RAB x RoR szorzat egyik eleme, a RAB mar nem
tiikrozi azt a ténylegesen felmeriilt bekeriilési koltséget, amit a tulajdonos az eszkoz
megszerzésére forditott. Igy akar kézgazdasagi szempontbdl indokolt lehet — még
ha mddszertani szempontbdl nem is igazan elegans —, ha a szorzat értékének re-
lativ stabilitasat a masik tényez6, az elismert redlhozam csokkentésével biztositja
a szabalyozo.

Bar a MEKH éltal elismert szabdlyozott eszkézérték nyomon kovetésére csak
korlatozottan alkalmas, de szamos érdekes kovetkeztetés levondsdra ad lehetGséget
a szamviteli kimutatdasok elemzése az egyes tarsasagok beruhdazasi, eszkozhatékony-
sagi mutatéinak dsszehasonlitasa tekintetében. A kovetkezékben a hazai gazelosztok
szamviteli dokumentumainak elemzésével mutatjuk be a szabalyozési kornyezet és
a vallalati stratégiai dontések kozotti osszefiiggéseket.

7 A Magyarorszagnal a gdzelosztasnal szerepl6 adat 1399 milli6 eurd, 304,4 forint/euré arfolyamon
szamitva. A CEER jelentése a tagallami reguldtorok adatkozlése alapjan késziilt.
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A SZAMVITELI KIMUTATASOK INFORMACIOTARTALMA
AZ ELOSZTOK ESZKOZALLOMANYANAK OSSZEHASONLITHATOSAGA
TEKINTETEBEN

Ahhoz, hogy teljes képet kapjunk a magyarorszagi gdzeloszto6 vallalatok mitikodési
kornyezetének valtozasairdl, indokolt egészen az 1995-0s privatizacidkig visszate-
kinteni. A historikus visszatekintést neheziti, hogy az 1990-es évtizedre kevés céges
informacié all rendelkezésre. A tobbszori tulajdonosvaltozasok, cégjogi atalakuld-
sok sem konnyitik meg az elemzést. Modszertani nehézséget okoz, hogy az egyes
elosztok kimutatasaiban szerepld eszkozallomanyt mas-mas értékelési elvek alapjan
hatdroztak meg. Mindezen elemzési korlatok figyelembevételével a szamviteli kimu-
tatdsok vizsgalata csak részlegesen alkalmas arra, hogy az egyes vallalati dontések
mozgatérugdit azonositsuk, ugyanakkor a hosszu idésoros adatok elemzése hoz-
zasegithet a gazelosztds teriiletén bekovetkezett tizleti és szabalyozasi kornyezeti
valtozasok és a vallalati reakcidk mélyebb megértéséhez.

A befektetdi hozamelvdirds szempontjdbdl relevins informdciok
a mérleg forrdsoldaldn

Ahogyan azt korabban bemutattuk, a magyar szabalyozas — 6sszhangban az eur6pai
orszagok dontd tobbségének gyakorlatdval — 2003-t6] nem forrdsoldalrél, hanem
eszkozoldalrdl hatarozta meg a befektet6k dltal elvarhaté elismert hozamot. Lathaté
ugyanakkor az is, hogy a szdmos atalakulds és eszkozatértékelés miatt a szamviteli
informdciok teljesen elszakadtak attdl a miiszaki feliillvizsgalaton alapul6 atértékelt
szabalyozott eszkozértéktdl, amelyre a MEKH jelenleg az indokolt megtériilést sza-
mitja. Célszer( ezért a vallalatok forrasszerkezetének vizsgdlata is, vajon tortént-e
1995 utéan olyan tulajdonosoldali t6kemtvelet, ami indokolta a 2003-as 1j szabalyo-
zasnal az elismert hozamtényez6 jelentds valtoztatasat és az atértékelt eszkozérték
alkalmazdsat a hozam meghatérozéasaban.

A tarsasagok rendelkezésére 4ll6 eszkozvagyon forrasat jellemzéen két tipusu
finanszirozasi elem, a sajat t6ke és a bankhitelek biztositjak. Ahhoz, hogy pontosan
megéllapithat6 legyen az egyes cégek tekintetében az eszkozvagyon sajat t6kébol
fedezett része, ami utdn a tulajdonosok joggal varhatnak el megtériilést, az eszk6zok
bekeriilésének idépontjaig kell visszamenniink az idében, majd egyenként nyomon
kovetni a tulajdonosi pénzaramlasok koziil a pétldlagos tékemiiveletek hatdsat (p6t-
16lagos tulajdonosi forrdsbevonads illetve forraskivonds) valamint a hitelfelvételek
alakulasat. Ez 6nmagaban is ériasi feladat, amelyet mddszertanilag tovabb nehezit
a privatizacios tranzakciokrdl, illetve a magéanvallalatok kozotti részvény adasvéte-
lekrél csupén toredékesen rendelkezésre 4ll6 nyilvdnos informacié.

Amit a tulajdonosi inveszticiékrél biztosan tudhatunk, hogy az Allami Priva-
tizaciés és Vagyonkezelé Rt. (APV Rt. Rt.) 1995-ben &t, egyidejti tranzakciéban
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értékesitette a Dégdz-, Ddgaz-, Egaz-, Kogaz- és Tigaz-részvények 50 szazalékat
plusz 1 részvénycsomagjait. Az APV Rt. nyilvanossagra hozta a vételdrat is, amely
sorrendben 92, 52, 77, 67 és 172 millié dollar, 6sszességében 460 millié dollar volt,
ami az akkori drfolyamon atszamitva® mintegy 64 millidrd forintot tett ki (Farkasné
[2014] 384. 0.).

A Fégaz esetében a részvények értékesitését nem az APV Rt., hanem a Févarosi
Onkorményzat végezte, amely szemben az allami iranyitést tdrsasagokkal, megtar-
totta a gdzszolgdltato tobbségi tulajdonat. Az értékesités soran a tendernyertes német
befektet6i konzorcium (VEW AG és Ruhrgas AG) 39 szdzalékos részvénycsomagot
vésarolt a Févarosi Onkorményzattél, majd egyidejtileg alaptéke-emelés keretében
3,236 milliard forint névértékd, osszesen 32 362 darab Gj torzsrészvényt jegyzett le
4,7 millidrd forintos 6sszegben (Fégdz [2013]). Bar egyszer(sités, de a tranzakci6
piaci jellege miatt elfogadhatd, hogy ebbdl a t6keemelésbdl aranyositva hatarozzuk
meg a F6gaz teljes sajat tékéjének értékét 1996 elejére, amire figyelemmel az 6sszesen
322 451 darab torzsrészvényre, 46,8 millidrd forintos 6sszeg adddik.

Hasonlé logikaval, bar jéval nagyobb torzitds mellett megbecsiilhetd az 6t, APV
Rt. altal magdanositott vallalat sajat t6kéjének teljes piaci értéke is. Az 1995-6s pri-
vatizacids tranzakciok eredményeként az 6t véllalat esetében elsé korben a rész-
vények egyszer( tobbsége keriilt a késébbi 100 szazalékos tulajdonosok birtokaba,
afennmaradd 50 szazalék megszerzésére vonatkozoéan jéval kevesebb a nyilvanosan
hozzéférhetd informécié. Ezeket a részvényeket ugyanis tobb részletben killonb6z6
befektetdk és onkormanyzatok szerezték meg az APV Rt.-t6l, amelyektdl fokozatosan
2004-ig keriiltek at a tobbségi befektet6khoz. Ami azonban egyértelmiien tudhaté
mind az 6t APV Rt. altal értékesitett tarsasag esetében, hogy a magénositast kovetéen
egyiknél sem kertiilt sor tulajdonosi pénzmozgassal egyiitt jaré t6keemelésre, tehat
1995-6t kovetSen az eszkozallomdny forrasoldali fedezetének tulajdonosi hanyadat
a sajat téke induld értéke és az idészaki eredmény osztalékként ki nem fizetett része
fedezte. Tekintettel arra, hogy ezeknél a tarsasagokndl az irdnyitasi jog mar a pri-
vatizacid elsé fazisdban étkertilt a késébbi kizardlagos tulajdonosokhoz, igy vald-
szintileg feliilré] torzitjuk a teljes befektetésiiket, ha az APV Rt.-nek fizetett 6sszeg
kétszeresével szamolunk mint a sajat téke piaci értékével 1996 elején (3. tdbldzat).

A 3. tdbldzat adatai alapjan lathatd, hogy a privatizacids idészakot koveten
a hazai gazforgalmazasi ipardg egyiittes piaci sajat téke értéke 175 millidrd forint-
ra becsiilhet6. Mivel ebben az idészakban még integralt gazszolgéaltatok mikod-
tek, természetesen ez az 0sszeg nemcsak az elosztds, hanem a kereskedelmi te-
vékenység piaci értékét is tartalmazza. Ha a befektetésre juté indokoltan elismert
hozam mértékét szeretnénk meghatarozni, akkor erre az iddszakra a sajat téke piaci
értéke alapjan éves 14 millidrd forintos redlhozam adddik a 8 szazalékos tényez6
figyelembevételével.

8 Az dtszamitds az MNB 1995. december havi atlagos forint/dolldr arfolyama alapjan (139,0 forint/
dollar) tortént.
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3.TABLAZAT - A sajat t6ke becsiilt piaci értéke a privatizaciot kovetd idészakban

Tarsasag Teljes sajat téke Privatizacids vételar Megjegyzés
becsiilt értéke 1995-6s dron milli6 dollar*
(millié forint) (50 szazalék + 1 részvény)
Egéz 21406 77 A sajat téke az APV Rt. Rt. dltal kdzzétett 50 szazalék + 1
Dégaz 25576 9 rlészlvényre adptt n){ertes ajénlﬁtok glapjén becgult-

) érték. A magantulajdonosok tébb lépcsében, piaci
Ddgéz 14456 52 tranzakciokkal szerezték meg a mésodik 50 szézalékot
Kogéz 18626 67 a tarsasagokban. Ezekrdl a befektetésekrdl csak
Tigaz 47816 172 toredékesen all rendelkezésre publikus informécio
Fégéz 46 830 n.a. A F6gaz esetében a sajét téke értékét az 1995-ben

végrehajtott tékeemelés alapjan hataroztuk meg

* Az MNB 1995. december havi atlagos forint/dollar arfolyama: 139,0 forint/dollar.
Forrds: sajat szerkesztés.

A gdzhdlézat értékének kimutatdsa a mérleg eszkozoldaldn

A 3. és 4. tdbldzat adatainak Osszevetése alapjan lathatd, hogy 2000-ben a haldzati
eszkozok netto értéke nem tér el talzottan a sajat tékének a privatizaciés folyamat
soran kialakult piaci értékétél. Ez a tény arra utal, hogy a szabalyozds 2003-as tala-
kitdsa sordn, a RAB bevezetésével egyidejlileg nem volt sziikség nagyobb korrekciora
ahhoz, hogy a befektet6k hasonlé elismert hozamot realizaljanak, mint a korabbi
idészakban. Ilyen kisebb korrekcionak tekinthetd, hogy a hozamtényezé eszkozara-
nyos 8,5 szdzalékra nétt a korabbi sajit téke aranyos 8 szazalékrol, ami nagyrészt
ellentételezte a sajat téke piaci értéke és a tarsasagok konyveiben szerepld szamviteli
eszkozérték kozotti kiillonbséget.

4. TABLAZAT « Gazelosztok eszkozallomanyara vonatkozo 6sszehasonlité adatok

Egéz-Dégéz  EonDdgéz  E.onKégaz Fégéz Tigaz Osszesen

Targyi eszkdzok nettd értéke 2000 végén*

Millié forint 40308 19956 22123 34327 30969 147 683
Szazalék 27 14 15 23 21 100
Targyi eszk6zok netto értéke 2008 végén

Milli6 forint 82905 25454 16 449 25 485 161229 311521
Szazalék 27 8 5 8 52 100
Targyi eszk6zok netto értéke 2017 végén

Milli6 forint 55615 23506 19 840 26 455 87856 213273
Szazalék 26 11 9 12 41 100
Kezelt halézat

Kilométer** 23125 8947 9031 5860 33720 80683
Szazalék 29 1 1 7 42 100

Atlagos éves targyi eszkdz beruhézéas 2008-2017
Ezer forint/kilométer 139,9 309,5 244,2 822,6 170,1

* A 2000. december 31-i adatok az akkor még integralt formaban miikodd gazszolgaltatok teljes targyi eszkoz allomanyat tartalmazzak.
** A gazelosztok honlapjai alapjan 2018-ban.
Forrds: sajat gyujtés és szamitas a vallalatok éves beszamoldi alapjan.
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Ha a konyv szerinti értékeket tekintjiik, akkor a targyi eszkozok 6t nagy gazelosz-
té altal nyilvantartott dllomdnya netté értékben kozel 100 millidrd forinttal csokkent
a 2007-es kotelezd jogi szétvalasztds elbirasat kovetd 10 év sordn, ami ugyanakkor
nem jart egyiitt az eloszt6halézat hosszanak csokkenésével. Erdekes, hogy 2017-ben
az egyes véllalatok éltal nyilvantartott nett6 eszkozallomény ardnya és az éltaluk
kezelt gdzhalézat hossza joval kevésbé tér el, mint 2008-ban.

A kimutatott netté eszkozérték esetében két tarsasagnal, az Egaz-Dégazndl és
a Tigazndl figyelhetjiik meg a legnagyobb valtozdsokat, amelyek visszavezethetk
a két tarsasag létrejottének korillményeire. 2007-ben, az eurdpai unids jogszabélyok
miatt a magyarorszagi gazeloszté vallalatok mas-mas médon feleltek meg a keres-
kedelmi és elosztasi tevékenység kotelez6 jogi szétvalasztasi el6irasainak. Az E.on-
csoporthoz tartozé két tarsasag, a Ddgdz és a Kogaz Ggy oldotta meg a GET-ben
eldirt kotelezd szétvalasztast, hogy a korabbi egységes tarsasagok vitték tovabb a gaz-
elosztasi tevékenységet, mig a koziizemi és szabadpiaci kereskedelmi tevékenység
Ujonnan létrehozott vallalatokba keriilt. Ezzel szemben a masik hirom véllalat 2007
tavaszan az elosztasi tevékenység végzésére 1ij leanyvdllalatokat hozott létre (Egéz-
Dégaz Foldgazeloszt6 Zrt, Fégaz Foldgazelosztasi Kft., Tigdz-DSO Kft.) (5. tdbldzat).
Ezek az Gjonnan alakult tarsasagok létrejottitket kovetéen apportként kaptak meg
korabbi anyavallalatuktdl a gazelosztds céljait szolgalé targyi eszkozoket.

Mig az E.on két tirsasdga esetében a szétvdlasztas jogi technikdja miatt nem
merilt fel az eszkozok atértékelése, addig az apportédlds sordn az olasz ENI tulaj-
dondban all6 Tigaz jelentds atértékelést hajtott végre, aminek eredményeképpen

5.TABLAZAT « A 2007-es kotelez6 jogi szétvalasztas hatasa az egyes gazeloszto tarsasagok
szamviteli eszkozértékére

Fébb gézeloszto véllalatok A 2007-es jogi szétvélasztas hatasa az eszkozértékre
E.on Dél-dunéntuli Cégjogilag a korabbi E.on azonos a Dél-dunéntuli Gézszolgaltaté Rt.-vel. Az E.on.
Gazhélozati Zrt. (Ddgaz) kereskedelmi tevékenységét tjonnan létrehozott vallalatba szervezte, mivel a korabbi

inkumbens véllalat maradt a halézati eszkozok birtokosa, nem torténik eszkozatértékelés
a szétvalas soran.

E.on K6zép-dundntuli Ugyanaz, mint a Ddgaznal.
Gézhalozati Zrt. (Kogaz)

Egéz-Dégéz Foldgazelosztd Zrt. A GDF-Suez irdnyitasa alatt 4ll6 Egéz Rt. és a Dégaz Rt. 2006-ban egyesiilt. Az 4talakulds
sordn az eszkozoket atértékelték, az atértékelés eredményeképpen 43,1 milliérd forintos
eszkozfelértékelés tortént.

Az elosztési tevékenységre Uj térsasag jott létre 2007-ben 20 milli¢ forintos jegyzett tékével,
majd masodik Iépésben a tdrsasagba apportaljak az atértékelt eszkdzvagyont. 2007 végén
83 millidrd a kdnyv szerinti eszkozérték, szemben a 2006-os egyesiilés el6tti 46,6 millidrddal

F6gaz Foldgazelosztasi Kft. Atdrsasag a GET 8. § (3) alapjan 2007-ben jon létre, a vallalat eszkdzeit az anyavallalat F6géz
Zrt. apport Utjan biztositotta, az apport konyv szerinti értéken tortént, eszkozatértékelés
nélkal.

Tigdz-DSO Kft. 2007-ben a Tigdz Zrt. el6bb 50 millié forintos jegyzett tékével létrehozza a tarsasagot,

majd apportként dtadja a gazelosztasi tevékenységhez kapcsolodo eszkoz- és
kotelezettségallomanyt. Az eszkozokkel kapcsolatban a Tigaz Zrt. 2007. évi beszamoloja
51,5 millidrd forintban jeléli meg az dtadott eszkdzok nettd értékét, a Tigdz-DSO 2007.
december 31-i beszamoldjaban 160,2 millird forintos értékben szerepel a térgyi eszkdzok
netto értéke. Az eszkozatértékelés hatasa mintegy 107,3 millidrd forintra tehet6 az idészaki
beruhdzésok és értékcsokkenés figyelembevétele utan.
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a 2007-es Tigaz Zrt. beszdmoldban szerepld 51,5 millidrd forint netté értékben
meghatarozott, apportként dtadott targyieszkoz-allomany az eloszté konyveiben
2007. december 31-én mér 160,2 millidrd forintos értékben szerepel, ami az id§-
szaki 4j beruhdzasokkal és értékcsokkenéssel korrigalva az eszkozvagyon mintegy
107 millidrd forintos atértékelésére utal.

Mis médon, de ugyancsak jelentésen atértékelte eszkozallomanyét a francia
GDF-Suez tulajdondban all6 Egdz-Dégéz is. Esetitkben nem a kotelezd jogi szét-
vélasztas, hanem egy mdsik cégjogi esemény, az Egaz Rt. és a Dégdz Rt. 2006. évi
Osszeolvaddsa vezetett a targyi eszkozok atértékeléséhez. Az atalakulasi vagyon-
mérleg adatai alapjan a befektetett eszk6zok nyité alloménya 89,8 millidrd forint,
mig a két 6sszeolvado tarsasig zard mérlege szerinti eszkozallomany 46,6 milliard
forint volt. Az 6sszeolvadas soran 43,2 milliard forintos eszkozatértékelési kiilon-
bozet keletkezett.

Az atértékelések akkor valnak kiillonosen érdekessé, ha figyelembe vessziik, hogy
a2009-es tarifarendelet szerint az indulé arak kialakitasa soran a 2008. évi auditalt
mérlegek és eredménykimutatdsok jelentik a tarifameghatarozas kiindulasi bazisat,”
hiszen az Egéz-Dégaz és a Tigdz 2008-as szdmai jelentds eszkozatértékelési hatdsokat,
mig a masik harom térsasdag adatai dontéen konyv szerinti eszkozértéket tartalmaztak.

Szabdlyozdsi kilengések — bé és sziik esztenddék a gdzelosztok szdmdra

Lathato, hogy az egyes tarsasdgok altal alkalmazott eltérd szamviteli értékelési elvek
2008-ra olyan helyzetet eredményeztek, hogy gyakorlatilag elvesztette informdcid-
tartalmat a szamviteli kimutatdsokban szerepld eszkozérték. Erthetd, ha a hatésag
erre oly médon reagalt, hogy a 2009-es koltségfelillvizsgalat soran az eszkozoket
is tételesen Gjraértékelte. Mas kérdés, hogy tgy tlnik, a szabalyozés e tekintetben
talzottan megengedd volt, ami azt eredményezte, hogy 2010 és 2012 kozott a hazai
gazelosztok nemzetkozi 6sszehasonlitdsban is'® kiemelkedd nyereségratat értek el.
Az 1. dbra jol mutatja a 2009 és 2012 kozotti idGszak ,aranykor” jellegét a hazai
gazelosztds torténetében. Ebben az id§szakban a hazai eloszték kozel 20 szazalékos
atlagos bevételardanyos hozamot értek el az adézott eredményiikre vetitve.
Ugyanebben az idészakban hasonlé mintdzatot mutat a sajat t6kére juté hozam
alakulasa is, amely dtlagosan 13 szazalék volt 2010 és 2012 kozott. Kiilonosen érdekes
mindez annak fényében, hogy a 2008-as gazdasagi valsagot kovetden drasztikusan

°74/2009 KHEM rendelet 2. melléklet 1. a pont

10 Aswath Damodaran adatbazisa 2010 és 2015 kozotti idészak vonatkozdsidban mutatja a tézsdei
tarsasdgok jovedelmezdségi adatait. Az eurdpai kozszolgaltatok 0,9 szdzalék, az eurdpai olaj- és
gazforgalmazok 5,3 szdzalék, az integralt olaj- és gazipari tarsasagok 3,2 szdzalék éves atlagos
drbevétel-ardnyos hozamot értek el ebben az idészakban. http://people.stern.nyu.edu/adamodar.
A hazai gazelosztok egyedi hatdsokt6l megtisztitott bevételaranyos jovedelmezésége 2010 és 2015
kozott atlagosan 7,7 szazalék, az Egaz-Dégaz és a Tigéz adatai nélkiil 13,9 szazalék.
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visszaesett a hazai gazfogyasztds volumene, a korabbi évi 13 milliard kobméterrél
8 milliard kobméterre. A gazelosztdk jovedelmezbségén nem latszik meg ez a visz-
szaesés, sOt a kimagasl6 t6kearanyos jovedelmezdség mellett ezekben az években
rekordnagysagu osztalékot is kifizettek tulajdonosaik szamara.

Az 1. és a 2. dbra egyedi hatdsoktdl megtisztitott adatsorai kivaléan mutatjak
a szabdlyozdsi inga gyakorlati miikodését. Jol lathat6, hogy 2009 utan jelentds ja-
vulds kovetkezett be a gazelosztok jovedelmezdségében, ami 2013-tdl drasztikusan
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Megjegyzés: A korrekcid soran figyelembe vett egyes egyedi eseményeket a Fliggelék tartalmazza.
Forrds: sajat elemzés az éves beszamoldk adatai alapjan, kisztirve a kiilon részletezett egyedi hatasokat.
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Forrds: sajat szerkesztés az éves beszamoldk adatai alapjan.

2. ABRA « Gazelosztok sajat toke aranyos eredménye és egyiittes osztalékfizetésiik, 2008-2015
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romlott, majd 2016-tdl ismét javulasnak indult. Ahogyan arra mar korabban is
utaltunk, a hozam jelentés emelkedését nagymértékben befolyasolta 2009 utan az
eszkoz-felillvizsgalat alapjan elismert szabalyozott eszkozérték (RAB) novekedése,
mig 2013-t6l a romlas egyik f6 oka a hozamrata csokkenése volt.!! A ingadozasok
kivaléan mutatjak, hogy mennyire fontos szerepe van a szolgaltatok tényleges
jovedelmezbsége szempontjabdl a szabalyozott eszkozérték és a hozam megha-
tarozdsanak.

Beruhdzdsi aktivitds a szdmviteli adatok tiikrében

Bér a szabalyozas alapjaul szolgalé RAB meghatdrozasihoz az auditalt szamviteli
beszamoldk az el6z6kben bemutatott eszkozatértékelések miatt csak korlatozottan
hasznalhatdk, mas tekintetben mégis hasznos informacidkat adhatnak a szabalyozé
hatésag szamara.

A gazhél6zat mikodtetéséhez sziikséges eszkozberuhdzasok vizsgalatanak egyik
leginkdbb informativ mutatészama az egyes években a tarsasagok dltal elvégzett Gj
beruhdzdsok értéke. Mivel a tarsasdgok éves beszamoloinak kiegészité mellékletei
kiilon soron tartalmazzak az 4j eszkozberuhdzasok értékét, igy a tényleges beruhdza-
si aktivitas jol nyomon kovethetd a beszamolok adatai alapjan. Id6sorosan vizsgalva
az éves Uj beruhdzdsokat, lathato, hogy az 1990-es évtized masodik felére jellemz6
extenziv beruhdzasi szakaszt kovetSen az elmalt masfél évtizedben viszonylag stabil
szinten alakultak a gdzeloszté halézatba torténé 4j beruhdzdsok. A kezdeti magasabb
beruhazasi intenzitds magyarazata, hogy 1992 utan indult a hazai elosztéhalézat
extenziv novekedése, aminek soran az 1991-es 21 ezer kilométerrél 2001-re 70 ezer
kilométerre nétt a hélézat, majd 2009-ig Gjabb 10 ezer kilométerrel béviilt. A kezdeti
intenziv beruhdzdsi szakaszt kovetéen az 1999 és 2017 kozotti évek atlagaban 16
milliard forintot tett ki az elosztdk éves 4j eszkozberuhdzésa (3. dbra).

A 3. dbra azonban egy mas tipusu problémara is ravildgit. A gazhalozat fenntartdsa
stabil beruhdzasi dsszeget indokolna, mivel a halézat mar kiépiilt, a beruhdzasok sok-
kal inkébb fenntartd, mint fejlesztd jellegliek. Ezzel a muszaki megkozelitéssel szem-
ben a grafikon értékei erésen ciklikus beruhdzasi tevékenységre utalnak. Jél lathato,
hogy a 2009-es szabalyozasmddositas kedvezd volt az eloszték szamadra, ami egyiitt
jart az 4j beruhdzasok gyors felfutdsaval. A 2009 és 2012 kozotti idészak magas beruhd-
zasi aktivitasa kiillonosen érdekes annak a kordbban mar emlitett ténynek a fényében,
hogy ugyanebben az idészakban a hazai gazértékesités dridsi visszaesést szenvedett el.

Az abra alapjan a miiszaki megkozelitéssel szemben sokkal inkabb azt a kovet-
keztetést vonhatjuk le, hogy a véllalatok beruhdazasi aktivitasat nem a hosszu tava
mukodési célok, hanem az aktudlis szabalyozasi kornyezet rovid tava 6sztonzoi

11 Természetesen mds tényez6k is rontottdk 2013 utdn a szolgaltaték jovedelmezbségét, igy példdul
a haldzati veszteségek elszamoldsa, az inflécié figyelembevétele az éves indexalds sordn, illetve
egyes adok és dijak el nem ismerése az indokolt koltségek kozott.
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befolyasoljak. Jol mutatja ezt, hogy a cégek a 2012-es szabalyozasi szigoritast kove-
téen gyakorlatilag azonnal visszafogtak halézati beruhazasaikat. Ugy tiinik, a be-
ruhdzasok tényleges mértéke sokkal inkabb korreldl az adott idGszaki szabalyozas
révén elérhetd nyereség szintjével, mint valamilyen hosszt tavii miiszaki fenntartési,
fejlesztési tervvel.
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Forrds: sajat szerkesztés az eloszté tarsasagok éves beszamoloinak kiegészité mellékletei, a Magyar Energia Hivatal 2008-ig ren-
delkezésre &ll6 adatai, valamint a KSH statisztikai alapjan.
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4. ABRA « Magyarorszagi gazelosztok Uj beruhazasainak az éves szamviteli értékcsokkenésbél
nem fedezett mértéke
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A 4. dbra latvanyosan illusztralja, milyen médon valt el id6rél idére a tarsasagok
beszamoldiban elszamolt értékcsokkenés mértéke és az adott évben végrehajtott Gj
beruhdzasok értéke. Az abra a beruhdzasi cash flow egy egyszertsitett kimutatdsanak
is tekinthet6, amely j6l mutatja, hogy a vallalatoknak sziiksége volt-e az adott évben
potldlagos forrds bevondsara, vagy az elszamolt amortizacié fedezte-e az id6szakos
beruhdzdsok ellenértékét.

Kevéssé meglepd, hogy az a két tarsasag, az Egaz-Dégaz és a Tigaz, amelyek
kordbban jelentdsen felértékelték eszkozallomanyukat, jellemzden csak annyit vagy
kevesebbet ruhdztak be a hdlézatukba, mint amennyit az éves szdmviteli amorti-
z4ci6 biztositott szdmukra. 2008 és 2017 kozott az Egaz-Dégéz 5,1 millidrd forint-
tal, a Tigaz 6,8 milliard forinttal tobb szamviteli értékcsokkenést szamolt el, mint
amennyi forrast eszkozberuhdzasokra forditott.? Ezzel szemben azok a tarsasagok,
amelyek nem értékelték at eszkozeiket, jellemzden folyamatosan a szamviteli érték-
csokkenés f6lott ruhdztak be, ami érthetd is, hiszen inflaciés kornyezetben az érték-
csOkkenés jellemzéen nem képes teljes mértékben fedezni az eszk6zok potlasanak
teljes koltségét. Osszességében az E.on Ddgéz 8,4 milliard, az E.on Kogaz és a Fégaz
2,9 milliard forinttal tobb 1j eszkozberuhdzast hajtott végre 2008 és 2017 kozott,
mint amennyire a szdmviteli értékcsokkenés fedezetet biztositott.

Az, hogy ennyire eltérnek egymastél az értékcsokkenési mértékek, nagyon eltérd
helyzetet eredményez az addzas szempontjabdl is, mivel a magasabb értékcsokkenést
elszamol6 tarsasagok addpajzsot élveznek azokkal szemben, akik a korabbi bekerti-
1ési koltségen tartjak nyilvan eszkozeiket. Rdadasul a vallalatok az energiavallalato-
kat kiemelten stjté ugynevezett Robin Hood-ad6 szamitdsdnal addalap-csokkentd
tételként szamolhattdk el a terven feliili értékcsokkenés mértékét is.!®

Erdemes a 4. tdbldzat utolsé sorara is még egyszer ritekinteni. Ez az sor ugyanis
j6 indikator arra, hogy egy hosszabb, tizéves iddszakban melyik szolgaltato fajlagosan
milyen mértékdi beruhazast hajtott végre a hozz4 tartozé elosztéi teriileten. Feltiing,
hogy az Egaz-Dégaz és a Tigaz fajlagosan sokkal kisebb mértékben aktivalt Gij esz-
kozoket (139,9 és 170,1 ezer forint/kilométer), mint a két, E.on-tulajdond tarsasag
(309,5 és 244,2 ezer forint/kilométer) és a Fégaz (822,6 ezer forint/kilométer). Utébbi
esetében a tarsasag joval koncentréltabb tertileti elhelyezkedése és a fogyasztok sti-
riisége valdszintileg magyardzza a nagyobb beruhdzasi sziikségletet, de a négy masik

12 Ez az érték nem tartalmazza a terven feliili értékcsokkenéseket, amelyek kapcsan 2012-t kovetéen
a Tigaz 20%2-ben 38,6, 2013-ban 13,2 és 2016-ban 7,8 millidrd forintos terven feliili leirdst hajtott
végre. Az Egdz-Dégdz 2013-ban szintén terven feliili értékcsokkenést szamolt el 15,7 millidrd fo-
rintos értékben.

15 A killonadét a 2008. évi LXVIL torvény a tavhészolgaltatas versenyképesebbé tételérdl irta eld.
A jovedelemadé mértéke kezdetben 8 szdzalék volt, és az eredeti tervek szerint egyfajta valsagado-
ként két évig maradt volna hatalyban. A 2010-es kormdanyvaéltast kovetSen azonban a parlament
2012. december 31-re médositotta az ad6 kivezetésének datumat. 2012-ben egy tjabb médositas
az adé mértékét el6bb 11 szdzalékra emelte, majd 2013. janudr 1-t6l mértéke a pozitiv addalap 31

szazalékdra nétt. Az addalap szamitdsa sordn — szemben a tarsasagi adé alapjaval — a terven feliili
értékesokkenés is csokkentd tételként szamolhato el.
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szolgaltato esetében nehéz szakmai indokot talalni, hogy mi okozta a tarsasagok ilyen
mértékben eltérd fajlagos beruhdzasi aktivitasat. Mivel a gazeloszté halézat 65 szaza-
1éka (54 ezer kilométer) elosztdi vezeték a privatizaciét kovetSen létestilt — nagyjabdl
azonos teriileti lefedettség és titem alapjan — a négy szolgaltato teriiletén, igy az egyes
szolgaltatok dltal miikodtetett haldzati eszkozok esetlegesen eltéré korosszetétele
sem magyarazhat ilyen mértékd eltéréseket a hosszu tavd beruhadzdasintenzitasban.

A beruhézasok terén megmutatkozé ingadozdsok is ravildgitanak arra, hogy
modszertani oldalrél mennyire fontos a vallalati megtériilés hosszua tavon kisza-
mithat6 szabdlyozdsa, ami biztosithatja, hogy a héalézat fejlesztése és fenntartdsa
egyenletes iitemben folyjon — a muszaki igények alapjan —, s ne a roévid tavua pro-
fit és osztalék optimalizaldsa vezérleje a véfrehajtast. Az adatok elemzése alapjan
ugy tlinik, hogy a jelenleg haszndalatos szabélyozasi modell, az idészakos eszkoz- és
koltségfeliilvizsgalatok és ezek alapjan elére tekinté mddon a kovetkezd négyéves
idészakra meghatarozott elismert bevétel modellje csak korlatozottan képes bizto-
sitani e szabalyozoéi cél teljesiilését.

OSSZEFOGLALAS

Tanulméanyunkban bemutattuk, hogy a szabalyozott eszkozérték meghatdrozasanak
f6bb elméleti megkozelitéseit. A modellek kozotti valasztasnak komplex dontési fo-
lyamat eredményének kell lennie, amelynek soran a szabdlyozé mérlegeli az egyes
szabdlyozoéi célok érvényesiilésének lehetdségét. A historikus alapi megkozelités
mellett sz6l annak egyszertisége és konnyen illeszthetdsége a véllalati szdmviteli do-
kumentumokhoz. Az indexalt historikus megkozelités részben vélaszt ad az eszkoz-
inflacids hatdsok kezelésére, mig a piaci/mtszaki szempontt atértékelés az aktudlis
potlasi értéknek megfeleld aron rogziti a szabalyozott eszkozértéket. Ennek elénye az
4j beruhazasok értékfedezetének biztositdsa, de joval komplexebb szamviteli és mi-
szaki tuddst, valamint monitoringképességet feltételez a szabalyozé hatdsag részérdl.

A szabdlyozott eszkozérték magyarorszagi szabalyozoi gyakorlata elmult két
évtizedben az egyszeri megolddstdl a komplexitds irdnyaba véltozott. A kezdeti
— a sajat téke elismert hozaman nyugvé — megkozelitést elébb az indexalt histori-
kus eszkozérték, majd az atértékelt eszkozérték valtotta fel. A szabdlyozdi gyakorlat
valtozasat ugyanakkor nem kovette a szabalyozé rendelkezésére dll6 méodszertani
héttér megerdsitése. A mddszertani részletek kidolgozatlansiga (mint példdul a be-
fektetett sajat tékére jutd tisztességes hozam fogalménak tisztizatlansdga) ahhoz
vezetett, hogy a kiszamithat6sag helyett egyfajta szabdlyozdi inga alakult ki, amely
némely idészakban megengedd, maskor ennek ellenstlyozasara inkabb megszorité
jelleget oltott. A RAB szabalyozas kiemelt elemét jelenté RAB x RoR szorzat elemei
tartalmilag egyre nehezebben értelmezheték. Ehhez hozzajarult, hogy el6irdsok és
konzisztens médszertan hidnydban az egyes vallalatok egymastdl teljesen eltérd
szamviteli értékelési elveket alkalmaztak.
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Az informacids aszimmetria miatt a MEKH szamviteli elemzési kompetenciai
nem voltak elégségesek ahhoz, hogy minden, a szabalyozds szempontjabol 1ényeges
hatast kovetni tudjon az egyes cégek altal végrehajtott cégjogi események (példaul
atalakuldsok, fuzidk és adasvételi tranzakcidk), eszkozatértékelések és tékeoldali
miiveletek (példdul tékeleszallitasok és ehhez kapcsol6dd téke—hitel konverzidk)
vizsgalata sordn.

A jové szempontjabdl a 2016-ban elfogadott Gj tarifarendelet és az ehhez kap-
csolédé MEKH utmutaté megadja a lehet6ségét annak, hogy a szabalyozé hatésag
a hazai RAB modellt a hosszu tavu stabilitds irdnydba mozditsa el. Ehhez kapcsol6-
dé két {6 feladata: 1. biztositani a befekteték stabil, kiszdmithat6, fair megtériilését
a tényleges sajattGke-alapd beruhdzasaikra és 2. csokkenteni a beruhdzasi rata cikli-
kussagat, rovid tavd ingadozasat az adott évi szabalyozasi kornyezet fliggvényében.

Az elsé feladat kapcsan fontos lenne a befekteték tényleges befektetései és az
elvart hozam kozott Gjra megteremteni a kozgazdasagi kapcsolatot. Ha indokolt,
akdr a privatizaciokig is visszamenden sziikséges elemezni a korabbi befektetések
megtériilését, elkiilonitve a mar megtériilt és a még meg nem tériilt inveszticiokat.
A tranzakciok sordn a befektet6k birtokaba keriilt eszkozallomanyt, illetve azt ezt
kovetd beruhdzdsokat csak a sajat téke aranyaban indokolt elismerni, természete-
sen figyelembe véve az azdta bekovetkezett tulajdonosvaltdsok hatdsat a sajat tke
piaci értékére.

A miésodik feladat tekintetében tovabbra is kiemelten fontos a szabalyozott
eszkozallomany aktudlis potlasi értékének ismerete. Az elismert bevétel szamitdsa
soran — egy ennek alapjan meghatarozott éves elismert (és elvart) pétlasi koltség
alapjan — 6sztonozni kellene a vallalatokat a halézatfenntartast szolgalé stabil be-
ruhdzasi aktivitds irdnyaba a jelenlegi ciklikus beruhdzasi aktivitas helyett.

A harmadik feladat: a j6v6beli nyomonkévethetség miatt fontos lenne a transz-
parencia novelése a MEKH tarifadontései sordn. A természetesmonopol-tevékeny-
séget folytato gazelosztok esetében rendkivill sziik korben kellene meghatdrozni az
tizleti titok korét, célszer( lenne a szolgéltatdkra vonatkoz6 elismert koltségelemek
széles korének nyilvanossagra hozatala a hatdsagi tarifamegallapitds soran.
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FUGGELEK

Az F1. tdbldzat tartalmazza azokat a — nyers szamviteli adatok korrekciéjanal fi-
gyelembe vett, az adott évi eredményt kiemelten jelentés mértékben befolyasold —
egyedi hatast gazdasagi eseményeket 2008 és 2017 kozott, amelyek hatdsat kisztirték
a jovedelmezdségi elemzésekben.

F1. TABLAZAT « A korrekcio soran figyelembe vett egyes egyedi események

Tarsasdg Egyedi esemény

Egéz-Dégéz A tarsasag 2013-ban 15,69 milliard forintos terven feliili értékcsokkenést szamolt el, amellyel adott évi
eredményét rontotta. Az elszamolt értékcsokkenés dsszegével javitottuk a korrigalt eredményt.

E.on Dégéz 2009-ben a térsasag 1,17 millidrd forintos értékvesztést és 1,95 millidrd forintos céltartalékképzést
szamolt el a horvat PDD véllalattal kapcsolatos lizleti tranzakcidra. A céltartalékot a kdvetkez6 évben
feloldotta a térsasdg. A korrekcié sordn a 2010-es eredményt rontottuk a feloldott céltartalék dsszegével,
mig a 2009-es hazai gazelosztasra vonatkozo korrigalt eredményt javitottuk a fenti két tétel sszegével.
2016-ban 5,86 millidrd, 2017-ben 0,91 milliérd terven feliili értékcsokkenést szamolt el a tarsasag,
amelyek eredményrontd hatasat nem vettiik figyelembe.

Tigdz 2012-ben a térsasag 38,6 milliard forint terven feliili értékcsokkenést hajtott végre, majd 2013-ban tjabb
13,2 milliérd forint és 2016-ban 7,8 milliard forint terven felili leirast. Ezek adott évi eredményrontd
hatésat korrigaltuk. A halézati mérési kiilonbdzet elszamolasanak médszertani valtozasa miatti egyszeri
21 millidrd forintos elszdmolt veszteség hatasaval a 2012. évi eredményt szintén korrigaltuk.






