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|. Altalanos keretek: Az atviteli rendszer-tizemeltetSk feladatai

a) ,biztositja, hogy a haldzat hosszu tdvon képes legyen kielégiteni a villamos energia atvitelére
vonatkozo ésszer( igényeket;

b) megfeleld atviteli kapacitas és a halézat megbizhatdsaganak biztositasaval hozzajarul az ellatas
biztonsaganak fenntartasahoz;

c) szabalyozza a haldzat energiaforgalmat, tekintetbe véve az 0Osszekapcsolt rendszerekkel
folytatott energiacserét is.

d) elegendd informacidt nyujt azon haldézat rendszerlizemeltet6jének, amellyel haldzata
kapcsolatban van, az dsszekapcsolt rendszerek biztonsagos és hatékony lGizemeltetésének, az
o0sszehangolt fejlesztés és a haldzatok egylittmikodtethet8ségének biztositasa céljabdl;

e) tartdzkodik a rendszerhasznaldkkal vagy a rendszerhasznaldk csoportjaival szembeni,
kiilonosen a kapcsolt vallalkozasok javara torténé megkilonboztetéstél;

f) ellatja a rendszerhasznaldkat azokkal az informacidkkal, amelyekre sziikséglik van a halézathoz
torténdé hatékony hozzaférés érdekében.”

2003/54 EK iranyelv 9. cikk

6) Az atvitelirendszer-tizemeltet6k — amennyiben ezt a feladatot is ellatjak — atlathato,
megkulonboztetést6l mentes, piaci alapu eljarasok alapjan szerzik be a halézatuk veszteségeit
fedez6 energiat

és a tartalék kapacitast.

2003/54 EK iranyelv 11. cikk
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. Altaldnos keretek: az eurdpai villamos energia rendszerek jellemz6i -

A MAVIR a UCTE rendszerébe integrdlodva ldtja el atviteli rendszeriranyitoi feladatat

Eurdpai villamos energia
rendszeregyesulések:
UCTE, NORDEL, UKTSOA,
ATSOI, UPS/IPS

Villamosenergia-rendszerek Eurépdban o3

A UCTE-nek 28 TSO tagja
23 orszaghbdl (+1 tarsult
tag)

200.000 km vezetékhossz
jellemzéen 400,220 kV
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. Altalanos keretek: A TSO-k értékét meghatarozé tényezék

Egy villamos rendszerirdnyito tdrsasdg részvényeinek értéke az alabbi tényez6kén keresztiil névelhetd:

Kilsé tényez6k Belso tényezok

TSO-k = Eszkozhatékonysag

--III.......

= Villamos energia —rendszer

piaci strukturaja értéke .“‘ Finanszirozdas “*,
[ ] a
» Altaldanos mUkodési keretek ’.. nTokeszerkezet ‘.'

a )
....IIII---‘

e ATSO-k esetében az arbevétel donté része allami szabalyozas ald esik. (jellemzéen 90% folotti
arany)

e Nincs egységes eurdpai szabalyozdi modszertan, de a legelterjedtebb a szabalyozott eszkozérték
(RAB) bazisan tobb évre el6re, sulyozott tékekoltség alapjan (WACC) elismert megtériilés

e Noha a piaci struktura kiils6 adottsagként kezelendd, a rendszeriranyitd technolégiai fejlesztés
révén kiépithet olyan technoldgiakat, amelyek csokkentik a haldzati veszteséget és novelik az
ellatasbiztonsagot és kozvetve a cégértéket.

e Avallalat értékére az altalanos mikodési keretek kozil jelentds hatast gyakorol a szabalyozasi
tertlet foldrajzi kiterjedése, az infrastruktura allapota és kihasznaltsaga, a diverzifikacio
lehetbségei ;

e A tulajdonosi modell a finanszirozasi és t6keszerkezetet kdzvetlenlil befolyasolja, mig az egyéb
bels6 tényezbkre elvben semleges hatasu.
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Il. Rendszeriranyitok tulajdonosi archeotipusai

Az alabbi diagram bemutatja a 19 EU-s, UCTE tagorszdag 21 rendszerirdnyitojanak tulajdonosi

tipusait

Vertikalisan integralt
energetikai vallalat? T6zsdén lévo > Az eurdpai

leanya rendszeriranyitok
tulajdonlasi
strukturajaban
nincsen domindans
modell;

» Avizsgdlt vallalatok
tobbségénél van
kozvetlen vagy
kdzvetett allami
tulajdonl3s;

HUN,FRA,GRE

» A kozvetlen allami
tulajdonlas joval
gyakoribb az Uj
tagallamok esetében.

Kizarolagos vagy
tobbségi allami
tulajdon

* az anyavallalat t6zsdén jegyzett; 1 az ellatasi lanc legalabb két tovabbi részén jelen van; 2 nem UCTE tagallam
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lll. Rendszeriranyité vallalatok a t6zsdén 1. N

Villamos energia TSO-k tézsdei karaktere

» Alacsony novekedési (itemek
» Kis volatilitas
» A jelentGsebb arfolyam-ingadozasok leginkabb a szabalyozdi kornyezet valtozadsara vezethet6k
vissza
» Klasszikus , dekonjunktura részvények”, kotvényekéhez hasonlé viselkedés:
* alacsony kockazat (alulteljesitenek a piacok emelkedésekor, feliil eséskor)
* magas osztalék-kifizetési ratak,

* stabil arfolyam.

Tarsa'sagok At"fgos Az eurdpai rendszeriranyitok
szama béta kockazata jelent6sen alatta
Elektromos kozszolgaltatok ( US Central) 25 0,93 marad a piaci kockazati

Elektromos kozszolgaltatok (US East) 27 0,84 szintnek, és mas regiokkal
odsszehasonlitva is
kifejezetten alacsonynak
P / ,

Atviteli rendszeriranyitok Eurdpa 5 ( 0,66 ) mondhato.

Elektromos kozszolgaltatok (US West) 17 0,88

P

N‘-——‘

Forras: Aswath Damodaran alapjan http.//pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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rad.casl

lll. Rendszeriranyité vallalatok a t6zsdén 2.

A TERNA, a REN, a Red Electrica, az ELIA és a National Grid tulajdonosi 6sszetétele és drfolyamaik alakuldsa a

helyi tézsdeindexekkel 6sszehasonlitva (szdzalékban, 2007. oktdober - 2008. november)

20

i E""*‘“‘berﬂ” 10 Allami  T6zsdei Nevesitett  Nevesitett
?m szort szakmai pénzigyi
o0 ELIA (BEL) 40,10% 24,35% 35,55%
-30 NATIONAL GRID (GBR) 100%
Terna (ITA) & RED ELECTRICA (ESP) 20%  80%
&0 TERNA (ITA) 57,60% 12,40% 30%
Mar My L sen Hov REN (POR) 51% 21,60% 27,40%
o TRANSELECTRICA (ROM)  73,70% 12,80% 13,50%
-10
-20
-30
-4 A t6zsdén jegyzett TSO-k az indexek esésének idején
REN(POR) o kivétel nélkiil jelent8sen feliilteljesitették az indexeket.
05 Mar May Jul Sep Moy o
0 B Bloomberg LIP. 1o (3 Bloomiberg L|P. =0
-0 . .Mm 1 ;D
-20 -10 ) ) % =10
-3 20 20
-40 =30
Elia (BEL) 50 National Grid (GBR) " = REE (ESP) 40
08 Mar May Jul Sep  MNow = 03  Mar May Jul Sep  MNow e 08  Mar May Jul Sep Mow =

Forrds: Bloomberg (a tézsdeindexek zéld, a részvények fekete vonallal jelélve)
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lll. Rendszeriranyité vallalatok a t6zsdén 3. — A Transelectrica

A Transelectrica, mint a régiobdl egyediiliként tézsdére bevezetett TSO példdja jelentds tanulsdgokkal szolgdlhat a

MAVIR szamdra

a0

(21 Bloomberg LP.
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Transelectrica

(ROM) =0
-75

03 Apr Jul Dot

A Transelectrica harom éves arfolyamalakuldsa mas t6zsdei
rendszeriranyitékhoz viszonyitva
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» A roman kormany a részvények 12,8%-at
értékesitette t6zsdén keresztiil 2006-ban;

» Akibocsatas egyértelm( sikerét igazolja a
részvényarfolyam elsé id6szaki emelkedése,
amely 2007 kozepéig toretlen volt;

» Az eredeti terv szerint Ujabb csomagokat
értékesitettek volna a t6zsdén (2008-ban
10%) am ez eddig nem valésult meg;

» 2007-t6l jelentGsen romlott a tarsasag
jovedelmezbsége, koszonhetben a direkt és
indirekt szabdlyozé oldali beavatkozasoknak;

» Atdrsasag koltségei jelentdsen fellilmuljak a
korabbi varakozasokat;

» A fenti tényez6k miatt a Transelectrica nem a
tobbi TSO arfolyammozgdsat kovette az elmult
id6szakban, hanem a bukaresti t6zsde
esésének litemét.
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IV. A MAVIR pénzlgyi mutatdszamai tézsdei cégekhez viszonyitva - =+~

A MAVIR valamennyi mutatdészamdban jelentdsen elmarad a tézsdei tdrsasdgoktol

Rovid név Béta Osztalékfiz. Adozott Sajattoke Bef. téke Idegen Varhato

Rata eredmény- hozama hozama  forrds/Sajat  névekedési
hdnyad (ROE) (ROIC) téke arany iitem

ELIA (BEL) 0,18 80,11% 21,05% 5,80% 4,28% 162,13% 5,10%

NATIONAL GRID 0,74 54,23% 21,11% 33,79%  10,06% 380,87% 7,86%

(GBR)

RED ELECTRICA 0,96 49,28% 30,02% 19,58% 7,83% 259,11% 15,73%

(ESP)

TERNA (ITA) 0,78 72,62% 32,10% 18,23% 9,56% 123,90% 0,47%

MAVIR NA 100% 9,54% 4,00% 3,72% 36,47% NA

Forras: MAVIR éves beszamold 2007. és Aswath Damodaran http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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IV. A MAVIR pénzlgyi mutatdszamai régids cégekhez viszonyitva - =+~

A MAVIR eszkéz- és tbkehatékonysdga régios 6sszehasonlitdsban is elmarad a régios atlagtol

EBITDA/Arbevétel EBITDA/Osszes eszkoz
iz,g:f 139,1% 30,00% —26’77%
Nl [ 25,00% -
35,0% - . 31,5% " 20,71%
30,0% - S 272% 20,00% -
15,77% 1 4 e TS
25,0% - o 14,63% y ,
0 15,00% 12,75% 12,41% /
20,0% - 17,6% 15,8% 155% 15,3% 990% 7
15,0% 10,00% - ' 7,14% 6,76%
10,0% | .
5 0% - 3,1% 5,00% I I
NN BN BN BN BN BN BN BN BN - B B == ||
Ui T T T T T T T i U,UUv0 T T T T ‘\ T 1
APG  CEPS MAVIR MAVIR TREL SEPS APG  TREL PSE-O CEPS SEPS PSE-O APG TREL APG TREL MVIAVIR MAVIR
2007. 2006. 2006. 2007. 2006. 2006. 2006. 2007. 2006. 2006. 2006. 2006. 2007. 2006. 2006. 2007. )QD?. 2006.
\N_ -
LA T L Tt - Sajattéke arany
U] beruhazasok/Ertekcsokkenes
600% PSE-O 2005.
4820/ PSE-O 2006.
500% - APG 2005.
APG 2006.
400% - APG 2007.
. SEPS 2005.
300% - 249%
SEPS 2006.
200% - 151% 150% 150% 142% 1299% 138% TREL 2006.
TREL 2007.
100% -+ MAVIR 2007
MAVIR 2006.
0% - ! ! CEPS 2005.
MAVIR  TREL TREL  MAVIR CEPS SEPS CEPS 2006.
2006. 2006. 2007. 2007. 2006. 2007. 2006.  2006. 0,00% 20,00% 40,00% 60.00% 80.00%
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IV. Tanulsagok a MAVIR szempontjabol
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Eurdépdban nincsen példa vertikdlisan integrdlt vdllalat leanyvdllalataként miik6dé TSO tézsdei bevezetésére

Vertikalisan integralt
energetikai vallalat!?
leanya

Kizarolagos vagy
tobbségi allami
tulajdon

Tozsdén lévo

» Atulajdonosi modelltél

fliggetlenil indokolt
javitani a MAVIR
mUkodési
hatékonysagat,
kiilonosen az
eszkozgazdalkodas és a
t6keszerkezet
terlletén;

Az UTP-ben vazolt
maganositasi modellre
nincs egyértelmd
analdgia az EU-n belll;

A maganositast meg
kell el6zze a
kiszamithato, stabil és
megfeleld
jovedelmezbséget
biztosité szabalyozasi
kdrnyezet kialakitasa.

* az anyavallalat t6zsdén jegyzett; 1 az ellatasi lanc legalabb két tovabbi részén jelen van; 2 nem UCTE tagéllam




