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Foldgaz-kereskedelmi és Fildgaztaroloi engedéllyel rendelkezd tdrsasdgokban tirténd MVM
Zrt. dliali részesedésszerzés
/Munkaanyag az MVM Zrt, 2013, janudr 31-i Kozgylilésére/

L A tranzakciéval kapcsolatos dontési hatdskorok

Az MVM Magyar Villamos Miivek Zartkériien Miikod6 Részvénytirsasig (tovabbiakban: MVM
Zrt.) hatdlyos Alapszabdlyinak 17. p) pontja az MVM Zrt. kézgyiilésének kizdr6lagos hatdskorébe
utalja a dontést egyebek kozott a gazdasdgi tirsasigba torténé MVM Zrt. 4dltali befektetésre
vonatkoz6an, amennyiben az iigylet szerzidéses értéke meghaladja a 3 (hdrom) millidrd forintot. Az
Alapszabdly 17. b) pontja alapjdn szintén a kdzgyiilés kizdrélagos hatdskorébe tartozik a dontés az
MVM Zrt. alaptokéjének felemelésérdl.

Az MVM Z1t. tészvényei 99,87 %-dnak tulajdonosa a Magyar Allam. A Magyar Allam tulajdonit
képezd MVM Zrt. részvényekre vonatkozé tulajdonosi jogok és kotelezetiségek Osszességét az dllami
vagyonr6l sz6l6 2007. évi CVI, térvény 3. §-dnak (1) bekezdése alapjdn az dllami vagyonént felelds
miniszter gyakorolja, illetve teljesiti a Magyar Nemzeti Vagyonkezelé Zartkorten Miakodo
Részvénytdrsasig (tovibbiakban: MNV Zrt,) ttjan.

A gazdaségi tarsasdgokrdl sz6l6 2006. évi IV, térvény (tovédbbiakban: Gt.) 49. § (1) bekezdése
értelmében azok a részvényesek, akik a szavazatok legaldbb 5 %-dval rendelkeznek — az ok és a cél
megjeltlésével — barmikor kérhetik a tirsasdg legfGbb szervének osszehivéisit. Ezen jogszabélyi
rendelkezéssel Osszhangban, az MVM Zrt. hatilyos Alapszabalya 19. pontjdnak harmadik
bekezdésében akként rendelkezik, hogy ,, rendkiviili kozgyilést kell Gsszehivni, ha azt a szavazatok
legaldbb ot szdzalékdval rendelkezd részvényesek — az ok és a cél megjelolésével — bdrmikor az
Igazgatosdagndl ivdsban kérik.”
Az MNV Zrt. — az MVM Zrt. elndk-vezérigazgat6jadhoz cimzett, 2012. december 19-én kelt,
MNVO01/48523/0/2012 iktat6szam( levelében — inditvinyozta a MVM Zrt. rendkiviili kézgyhlésének
Osszehivasdt az aldbbi napirendi témik megtirgyaldséra:
1. papirendi téma: A foldgiz-kereskedelmi és —tiroléi engedéllyel rendelkezd térsasdgokba
térténd befektetések, valamint az ehhez kapcsolédé tovibbi kozgyGlési hatiskorbe tartozé
dontések meghozatala, az Alapszabdly 17. pontja alapjan.

2. papirendi téma: Dintés az Alapszabily 17. a) és b) pontjai alapjin az alaptdke felemelésérdl
€s az ezzel Gsszefiiggd Alapszabidly médositasarél.

Az MVM Zrt. Igazgat6séga a Gt.-ben és az Alapszabilyban rogzitett kitelezettségnek eleget téve, az
MNV Zrt. inditvdnyara 2012. december 27-én kelt levelével, 2013. januar 31. napjira (csiitortok)
déleltt 10:00 6rai kezdettel az MVM Zrt. székhelyére oOsszehivta az MVM Zit. rendkiviili
kozgyiilését az MNV Zrt. dltal meghatdrozott napirendi témak megvitatdsara és az azokban tirténd
dontéshozatalra.

Figyelemmel arra, hogy az MVM Zrt. rendkiviili kozgytlésének Osszehivdsdra az MNV Zrt.
inditvanya alapjdn keriilt sor, ily médon az MVM Zn. rendkiviili kizgyGlésének napirendjére a
MNYV Zrt. tett javaslatot, e tirgyakban — a kozgyilés elOkészitése keretében — az MVM Zrt.
Igazgat6siga, illetve FeliigyelGbizottsaga szdméra elbterjesztés nem késziilt. E testiiletek a napirendi
témdk keretében dontés-elokészité anyagokat nem targyaltak. Az MNV Zit. dltal a rendkiviili
kozgyiilés napirendjére tlizni inditvdnyozott napirendi témédkra vonatkozd téjékoztatist a tEbbi
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részvényes szamara az MVM Zrt. rendkiviili kézgyiilésén az MNV Zrt. mint a Magyze Alasldal
képviseletében a részvényesi jogok gyakorléja nyijtja.

Az alaptOke-emelésre vonatkozd kozgyiilési dontés tartalmi elemei:

Az alaptOke-emelésre vonatkozé dontés meghozatala az MVM Zrt. kozgy(lésének kizdrdlagos
hatiskOrébe tartozik [Alapszabdly 17. pont b) alpont]. Az dj részvények zértkdri forgalomba hozataléval
megvalosulé alaptoke-emelés térgydban elfogaddsra keriild kézgyilési hatirozat kételezd tartalmi
elemeit a Gt. kifejezetten meghatirozza. Ennek megfelelden, a hatirozatban rendelkezni sziikséges
kiilonsen:

a)  azalaptoke-elemlés modjardl [Gt. 255. § (1) bekezdés a) pont];
b)  az alaptoke-emelés Gsszegérdl [Gt. 255. § (1) bekezdés b) pont];

c)  az alaptdke-emeléshez kapcsolodd alapszabdly-modositas tervezetérol, a kibocsatandé uj
részvények szdmardl, sorozatirdl, az ezekhez kapcsolédé jogokrdl, a részvények
eloallitasanak modjardl, névértékérdl (kibocsatasi ért€kérdl, tovdabba a részvények
névértéke (kibocsitasi ériéke) befizetésének feltételeirdl [Gt. 255. § (1) bekezdés c) pont];

d) arészvények dtvételére vonatkozd nyilatkozat megtételére rendelkezésre dll6 iddtartamrol
[Gt. 255. § (1) bekezdés e) pont]; valamint

e)  azon személyek megjeldlésérol, akiket a kozgylés feljogosit a részvények atvételére. [Gt.
255. § (2) bekezdés]

A Gt. specialis rendelkezéseket rdgzit arra az esetre, ha az alaptdke-emelés nem pénzbeli hozzajarulas
(apport) szolgaltatdsaval valdsul meg, ezen eldirdsokra azonban nem tériink ki, tekintettel arra, hogy a
tranzakcié €s a jovobeni mikddés finanszirozdsa jelen esetben kizdrdlag pénzbeli hozzdjaruldssal
megvalosul alaptoke-emeléssel biztosithatd,

Az alaptoke-emelésrdl rendelkezd kozgyflési hatirozatban meg kell jelSlni a részvények étvételére
feljogositott személyeket. [Gt. 255. § (2) bekezdés] Ezzel Gsszefiiggésben utalunk arra, hogy a Gt. az
alaptoke pénzbeli hozzdjirulis ellenében torténd felemelése esetére lehetové teszi, hogy az
alapszabaly a részvényeseknek, az atviltoztathats, illetve jegyzési jogot biztositd kbtvények
tulajdonosainak az djonnan kibocsétdsra keriild részvények tvételére elsdbbségi jogot biztositson. Ez
esetben, azonban az alapszabélyban legaldbb az elsdbbségi jog gyakorldsdra jogosultak korét,
sorrendjét és az elsGbbségi jog gyakorldsira rendelkezésre dllé id6tartamot szabélyozni sziikséges.
[Gt. 251. § (1) bekezdés]

Az MVM Zrt. hatalyos Alapszabalya az alaptbke-emelés keretében kibocsatasra keriild j részvények
atvételére vonatkozd elsobbségi jog biztositdsirél ugyan rendelkezik, figyelemmel azonban arra,
hogy:

a) az MVM Zrt. valamennyi részvényese azonos részvénysorozathoz tartozd (,,A”
részvénysorozatii) térzsrészvénnyel rendelkezik, és az Alapszabily az elsdbbségi jog
gyakorlasara kifejezetten egy részvényest, illetve a részvényesek kifejezett kérét nem
jeloli ki, azaz a részvényesek azonos jogokkal rendelkeznek, valamint hogy

b) atvaltoztathato, illetve jegyzési jogot biztos{toé kbtvény nem keriilt kibocsatésra,

igy az részvények atvételére vonatkozo elsdbbségi jog az MVM Zrt. vonatkozasaban - a jelenlegi
tulajdonosi kérre, illetve részvényeik jellemzoire figyelemmel - nem értelmezhetd.

Fentiekre tekintettel, nincs akadélya annak, hogy a pénzbeli hozzdjérulds ellenében torténd alaptdke-
emelés targyiban elfogadisra keriilo kozgyflési hatdrozatban a Magyar Allam, mint az MVM Zrt.
mingsitett tobbséget biztosité befolyassal rendelkezd részvényese (amely részvényesi jogait az MNV
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Ztt. Gtjdn gyakorolja) keriiljpn kijelolésre az alaptke-emelés keretében kibocsatasta kerilsldal
valamennyi dj részvény atvételére jogosultként,

Fontos, hogy a részvények 4tvételére csak olyan személy jeldlhetd ki, aki a részvények 4tvételére és a
részvények ellenértékének szolgdltatisira vonatkozé elbzetes kotelezettségvillalé nyilatkozatot
megtette. [Gt. 255, § (3) bekezdés])

Az alaptfke-emeléssel dsszefiiggésben lehetséges és sziikséges a részvénytirsasdg alapszabdlydnak
moédositdsa annak érdekében, hogy a moédositott alapszabdly tiikrézze az alaptike-emeléssel
bekovetkezett viltozast. Uj részvények zértkord forgalomba hozataldval torténé alaptoke-emelés
esetén, amikor pontosan meghatérozott, hogy ki €s milyen 1j részvények atvételére jogosult, az alaptike-
emelés okan sziikségessé vAlé alapszabdly-médositds tartalma mar az alaptéke-emelés
elhatdrozasakor megallapithaté, a mdédositds hatdlybalépésének azonban feltétele, hogy a
kibocsatasra keriild dj részvények 4tvételére vonatkozd kotelezettségvallalé nyilatkozatot az erre
feljogositott személyek a nyilatkozattételre nyitva 4ll6 hatdridén beliill megtegyék (feltételes
alapszabaly-mddositas). A médositis a részvények atvételére vonatkozo kotelezettségvallalé nyilatkozat
megtételére nyitva allo hataridd lejértival lép hatdlyba, amennyiben a tervezett alaptoke-emelésnek
megfelelé mennyiségii kotelezettségvillalds megtortént, Ha ezen feltételek bekdvetkeztek, akkor a
hatéarids eredményes lejartdval az alapszabily médositds automatikusan hatdlyba 1ép, anélkiil, hogy
ahhoz a részvénytarsasag kozgyilésének djabb dontésére lenne sziikség. [Gt. 256. § (1) bekezdés]

1L Vezetdi dsszefoglal6

Az elmilt par év korményzati 1épései €s dontései vildgossa tették azt a hatarozott kormanyzati
szandékot, hogy jelen gazdasdgi és iizleti koériilmények kozott Magyarorszag stratégiai érdekei
egyértelmiien azt kivanjik, hogy a nemzetgazdasAg €s nemzetbiztonsig szempontjabdl kiemelten
fontos infrastruktira-kezeld, illetve szolgaltaté véllalatok minden ésszerii esetben allami vagy
Onkormanyzati befolyis alatt miikddjenek, Az ez irdnyd korményzati szandék a Nemzeti Fejlesztési
Minisztérium 4ltal 2012, évben kibocsitott Nemzeti Energiastratégia 2030 (,,Nemzeti
Energiastratégia”) dokumentumban hatdrozottan megfogalmazasra keriiltek.

Az MVM Zrt. a 2011, és 2012, évek folyamén a Korményzat energiapolitikai szandékaival és
stratégidjival Osszhangban — az éltala igénybe vett kiils§ szakértGkkel és tanécsaddkkal - jelentds
eréfeszitéseket teit egy, az E.ON SE (székhelye: E.ON-Platz 1., 40479 Diisseldorf, Németorszag)
(tovabbiakban: E.ON SE) hazai foldgéizipari érdekeltségei, nevezetesen az E,ON Eéldgdz Trade
Foldgazkereskedelmi Zartkériden Mikoéds Részvénytarsasidg (székhelye: 1051 Budapest,
Széchenyi tér 7-8., Magyarorszig; cégjegyzékszdma: Cg. 01-10-045044) (tovabbiakban: EFT) és az
E.ON Fdéldgaz Storage Foldgaztarolo Zartkoriien Mikodé Részvénytarsasag (székhelye: 1051
Budapest, Széchenyi tér 7-8., Magyarorszig; cégjegyzékszama: Cg. 01-10-045043) (tovabbiakban:
EFS) (az EFT és az EFS tovébbiakban egyiitt: Céltarsasagok) altal kibocsatott részvények
megszerzésére (tovibbiakban: Tranzakcid) irdnyulé részvény addsvételi szerzddés (tovabbiakban:
Részvény Adasvételi Szerzddés) kidolgozisira, kitdrgyaldséra €s parafdldsanak elokészitésére.
Részvény Adisvételi Szerzodés kitdrgyaldsa és eldkészitése 2013, januér -4n befejezodétt, és a
Felek a Részvény Adésvételi Szerzédést 2013, janusr f;i.} napjin parafdltdk. A Felek a Részvény
Adésvételi Szerz6dés alairdsat — a sziikséges jovahagyasok birtokdban — 2013. januar 31-én tervezk.

A fentiek kiegészitéseképpen sziikségesnek tartjuk hangsilyozni, hogy a Tranzakcid kitdrgyalasanak
€s eldkészitésének fontos mérfoldkéveként, 2012. november 30-4n . Orb4an Viktor Miniszterelnok és
Johannes Teyssen, az E.ON SE igazgatésaginak elnéke széndéknyilatkozatot (tovabbiakban:
Szandéknyilatkozat) irtak ald a Céltdrsasdgok éltal kibocsitott részvényeknek az MVM Zrt. dltal
torténd megvasarlasarél. A Szindéknyilatkozat lényegi tartalma az aldbbiak szerint foglalhaté dssze:
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a) Az E.ON SE mint elad az MVM Zrt. részére megvételre felajanlja a Céltarsasdgokltall dal
kibocsitott részvények 100%-it. A Celtérsaségok ertek azaz a Céltarsasigok sajat
tokéjének és a nettd hiteldlloményanak osszege):8

b) A felek az e targyban kozottiik megkotésre keriilé Részvény Addsvételi Szerzddést 2012,
december 15-ig kitdrgyaljdk és szakértéi szintén kézjeggyel latjdk el, azaz paraféljdk;

c) A felek a Részvény Addsvételi SzerzGdést 2013. janudr 31-ig alirjdk;

d) Az E.ON SE az éltala kordbban fel nem tirt bizalmas szerzédésekbe (értve ez alatt
elsésorban, de nem kizérélagosan a foldgiz beszerzésére és értékesitésére vonatkozéd
bizalmas kereskedelmi szerzédéseket) valé betekintést az MVM Zrt, képvisel6i szdmdra a
Részvény Adéasvételi Szerz6dés parafdldsit kovetden biztositja azzal, hogy a bizalmas
szerzodésekbe torténé betekintés, illetve azok tartalmdnak megismerése nem vezethet arra,
hogy a felek kozott korabban kitargyalt és parafalt Részvény Adasvételi SzerzGdés
mo&dosftasra keriil, kizirdlag arra van lehetdség, hogy annak valtozatlan tartalommal
tértén6 megkdtése megerdsitést nyerjen, vagy elvetésre keriiljon;

€) Az EON SE vallalja, bogy 2013. janudr 1. és 2013. junius 30. kozotti idészakban
felmeriil6 ,,take or pay” kockdzatot kezeli.

A Szandéknyilatkozat alapjan a Kormény ezt kdvetéen 1583/2012. (XII.15.) szdm alatt hatdrozatot (a
tovibbiakban: ,Kormany Hatarozat”) hozott ,.az MVM Magyar Villamos Miivek Zdrtkiriien
Miikodé Réswvénytdrsasdg és az E.ON SE kozotti az E.ON SE hazai foldgdzipari
érdekeltségeinevezetesen az E.ON Foldgd: Trade Foldgdzkereskedd Zdrtkoriien Miikodé
Részvénytdrsasdg és az E.ON Foldgdz Storage Foldgdztdrolo Zdrtkortien Miikodé Részvénytdrsasdg
dltal kibocsdtott részvények megszerzése érdekében sziikséges intézkedésekrdl”. Az addig lefolytatott
targyaldsok eredményeképpen a 2012. november 30-dn aldirt Szindéknyilatkozat és a 2012. december
15-4n nyilvdnossigra hozott Korminy Hatdrozat megerdésitette, illetve visszaigazolta az MVM Zrt.
addigi eréfeszitéseit a Tranzakcié sikeres megvalésitdsa érdekében.

A Korményzati szdndékkal 6sszhangban a Tranzakcié megvalésitésa esetén az MVM Zrt. befolyasa
alé keriil:

a) a magyar [6ldgéaztarolas 70 szazaléka (4,34 millidrd m )
b) a magyar féldgazimport 75 szézaléka (6,5 millidrd m %,
c) a magyar foldgéz nagykereskedelmi piac kb. 80 szézaléka (5,5 millisrd m*/év)

melynek eredményeképpen a Nemzeti Energiastratégidban meghatirozott energiastratégiai €s
energiabiztonsagi célok megvaldsitdsa részben teljesiilhet.

A Felek a Részvény Addsvételi Szerz8dés megkétésével egyidejiileg, a Céltarsaségok részvényei
megvéasirldsdn til, egy Kkiilon szerz6désben megdllapodtak az E.ON SE altal iranyitott
tarsasagcsoporthoz (tovibbiakban: E.ON Csoport) tartozé E.ON Ruhrgas International GmbH
(székhelye: Briisseler Platz 1, 45131 Essen, Németorszdg; nyilvintartasi szama: HR B 21974)
(tovdbbiakban: ERI), részesedésével miikodé Panrusgiz Gazkereskedelmi Zartkdriien Mikddo
Részvénytarsasagban (székhelye: 1123 Budapest, Alkotds wutca 50., Magyarorszag;
cégjegyz€kszdma: 01-10-042674) (tovibbiakban: Panrusgaz Zrt.) az ERI-t megillet6 részesedésére
vonatkozd, az MVM Zrt. mint jogosult javdra alapitott vételi jogrél. Ezen vételi jogot alapitd
szerz6dés megkotését mindenekel6tt az indokolja, hogy a tirgyaldsok jelenlegi szakaszéban \nem
donthetd el egyértelmiien, illetve tovébbi vizsgdlatot igényel, hogy az MVM Zrt.-nek a Tranzakcid
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zéarisanak idépontjdban mi 4ll inkdbb az érdekében: a Panrusgdz Zrt.-ben torténd részesedésizeraés@ldal

vételi jog gyakorldsdval, vagy a Gazprommal folytatott tirgyaldsok alapjin a Panrusgiz Zrt.
szerepének megsziintetése a jelenleg fennéllé gizkereskedelmi linchan, Tovédbba felmeriil az a
lehetdség is, hogy az Gazprom az ERI-t a Panrusgiz Zrt.-ben megilletd részesedésre vonatkozé
elévésarlasi jogéval €lni kivin, &s azt megszerzi, Ezen bizonytalan helyzetet kezelend6 és az MVM
Zrt. ligylettel Osszefliggd mozgésterét ersitendd, javasolt, hogy az ERI-t a Panmsgiz Zit.-ben
megilletd tirsasigi részesedés dtruhdzésdnak lehetdsége egy ondllé szerzédésben keriiljon kezelésre.
Az clékészitett tervezet a tirgyalésok jelenlegi szakaszdban a Céltdrsasdigok részvényei atruhdzdsét
c€lz6 Részvény Adésvételi Szerzédés zérisnak napjétél kezdédden 90 (kilencven) napig fennillé
iddintervallumot biztosit az MVM Zrt. szdméra a vételi jog gyakorldsira.

A jelen Eldterjesztés alapjin elfogadédsra keriilé hatérozattal a Kozgyiilés jévdhagyja, hogy az MVM
Zrt. a Tranzakciét az El6terjesztésben részletezett feltételekkel végrehajtsa.

HI. A Részvény Adésvételi Szerz6dés 1ényeges feltételei

Az aldbbiakban rividen osszefoglaldsra keriilnek az ERI, valamint az E.ON Gas Storage GmbH
(tovébbiakban; EGS) mint elad6k, valamint az MVM Zrt. mint vevé kozott megkdtni tervezett
Részvény Adésvételi Szerz6dés 1ényeges feltételei.

A jelen fejezetben, illetve az ElGterjesztés tovdbbi részében nagykezddbetiivel hasznilt fogalmak,
kifejezések a Részvény Adésvételi Szerzodésben is meghatirozdsra keriiltek és ott azonos tartalommal
birnak.
1. Szerz6dé felek
Vevé: MVM Zrt.
Eladdk:

(1) ERI az EFT alapttkéjéneck 100%-4t kitevd részvények vonatkoziséban, és
(ii) EGS az EFS alaptokéjének 100%-4t kitevo részvények vonatkozéséban.

2, Adiésvétel targya
2.1 Részvények

(1 Az EFT alaptokéje 3.015.000.000 Ft, amely 3.015 db, egyenként 1.000.000 Ft
névértéki torzsrészvénybol 4ll.

(ii) Az EFS alaptékéje 6.610.000.000 Ft, amely 661 db, egyenként 10.000.000 Ft
névérntékii torzsrészvénybdol 4ll.

2.2 Engedményezett kvetelések

(i) Az EFT-vel és az EFS-sel szemben fennillg, az EFT és az EFS részére nyijtott tagi
kolestnbol eredd kdvetelésck.

(ii) Az EFT-vel és az EFS-sel szemben fenndllé, az E.On csoport cash-pool rendszerénck
egyenlege szerinti kvetelések.
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(iii) Az EFT-vel szemben fennsll6, az EFT [és EFS] devizéra (FX), illetve kijlonbozaldal
drutipusokra (4rut6zsde) vonatkozé hatdridds tigyleti pozicidinak lezérdsaval
kapcsolatosan felmeriilé kovetelések.

3. Vételar

Az MVM Zit. a részvények és az engedményezett kivetelések értékét fizeti meg az eladGknak
az aldbbiak szerint.

3.1 Részvények

A Szerzodés aldirasakor a felek az EFT és EFS (,,Céltdrsasagok™) cégértéke alapjan kdzOsen
meghatirozzdk a cégértékre vonatkozd, Kiindulé Vételarat, amely a Céltarsasagok
vonatkozdsdban egyiittesen 875 millié Eurd. A részvények zdraskori értékének meghatdrozdsa
érdekében a Kiindul6 Vételdrat médositjdk egyrészt (i) a Céltarsasdgok Zards Napjan irdnyadé
Netto Tartozdsdnak becsiilt értékével, masrészt (ii) a Céltdrsasdgok Zards Napjdn irdnyadd
Nettd Miikédo Tokéje becsiilt értéke és a netté miikodo tdke felek 4ltal elére meghatérozott
referencia értéke kozti kiilonbozettel. A becsiilt érték a Zérds Napjét kovetd 8 héters beliil
elkészitett mérleg alapjan keriil véglegesitésre.

3.2 Engedménvezett kdvetelések

® A Tagi Kolcsonb6l Eredé Kovetelésért az MVM dltal fizetendd vételar megegyezik a
Tagi Kélcsonb6l Eredé Kovetelés igy meghatérozott értékével.

(i) A felek a Zdras Napjara vonatkozdéan meghatirozzdk (a) cash-pool egyenleg (b) FX
egyenleg, valamint (c) rutdzsdei egyenleg értékét. A (a) cash-pool kévetelés, (b) FX
kdvetelés, valamint (c) arutdzsdei kovetelés vételara megegyezik a (a) cash-pool
egyenleg, (b) FX egyenleg, illetve (c) arutdzsdei egyenleg E.On javéra fennilld
értékével.

4. Zarasi Feltételek
A Szerzbdés szerinti tranzakcidk Zdrdsa az alabbi feltételektdl ("Zardsi Feltételek”) fiigg:

(D) A Magyar Energia Hivatal ("MEH") mind az EFT, mind az EFS vonatkozdsiban
j6véhagyta a tranzakciét;

() Az illetékességgel rendelkezd versenyhatosdgok mindegyike mind az EFT, mind az
EFS vonatkozdsdban (a) megéllapitotta, hogy a tranzakcidhoz nincs sziikség
versenyhatosagi jovdhagyasra; (b) jovdhagyta a tranzakciot; illetve (c) feltételekhez
kétve jovdhagyta a tranzakciot, és ezen feltételek az MVM szaméra elfogadhatoak
(kivéve a GVH elotti eljarast, amely vonatkozdsdban az MVM villalta, hogy elfogadja
a GVH A4ltal esetlegesen meghatdrozott feltételeket).

(iii) Az ERI 4ltal a VTB Bank részére nydjtott komfortlevél kivéltasra keriil.

(iv) Az az ERI a komfortlevél szerinti kételezettségvallalasa aldl szabadul.

(v) Az ERI és egyéb E.On csoportba tartozo tdrsasdgok kérésére az EFT, illetve EFS
vonatkozasaban kibocsétott garancidk a Vevo 4ltal kivaltasra keriilnek.

(vi) Az Eladdk (vagy a megfelel6 E.On csoportba tartozo térsasdg) a garancidk nydjtdsdval
kapcsolatos kételezettségvallalasa aldl szabadul.

(vii) Mind az MVM, mind az Eladdk dltal a Szerz6dés alairasakor tett szavatossagi
kijelentések a Zéirdskor megismétlésre keriilnek, azaz a szavatossdgi kijelentések a
Zarés id6pontjaban is valGsak.
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5. Igényérvényesités

A Szerz3dés alapjan az MVM az Eladékkal szemben kirtéritési igényt érvényesithet az aldbbi
esetekben (i) Szavatossdgi Kijelentések megsértése; (ii) az Atmeneti Kotelezettségek
megsértése; illetve (iii) a Szerz8dés valamely egyéb rendelkezésének megsértése. Az
érvényesiteni kivint koveteléseknek egyenként el kell érniiik a 1,5 millié Eurés ériéket,
Osszességiikben pedig (i) az EFT esetében az 5 milli6é Eurés értéket, (ii) az EFS esetében pedig
a 3 milli6 Eurés értéket. Amennyiben az egyéni igények elérik a 3 illetve 5 millié Eurés
érickhatdrt, akkor az igények teljes Osszege (€s nem csak az énékhatdr feletti része)
érvényesithetl. Az igényérvényesitésre nyitva 4ll6 hatdridd a Zardst6l szamitott 3 év, kivéve a
részvényekkel kapcsolatos tulajdoni igényekre, ahol 10 év. Az igényérvényesités altaldban
maximélisan a részvényekért fizetendd vételar 30%-4dig, a részvényekkel kapcsolatos tulajdoni
igényekkel és a Célidrsasdgok fizetSképes stituszdval kapcsolatos igények vonatkozisdban
pedig a részvényeként és az engedményezett kivetelésekért egyiittesen fizetendd vételar 100%-
aig terjed.

6. Versenykorlitozis

A Szerzbdésben az EladSk villaljak, illetve biztositjdk, hogy az E.On csoportba tartozé
minden tarsasdg villalja, hogy a Zardstél szdmitott 2 éven 4t

(i) nem folytat a Céltarsasigok tevékenységével azonos, hasonld, illetve azokkal
kompetitiv tevékenységet Magyarorszag teriiletén, kivéve az E.On Energy Trading és
az E.On Hungaria csoport gdzkereskedelemi tevékenységét;

(i) sem kozvetve, sem kozvetlenil nem csdbit el és komyékez meg olyan
személyt/tarsasdgot, illetve nem  folytat dizleti  tevékenységet olyan
személlyel/tarsasdggal, amely 2012, december 31.-én a Céltdrsasdgok iigyfele (€s nem
iigyfele az E.On Energy Trading-nek ¢és az E.On Hungédria csoportba tartozé
tarsasdgnak); és

(v) nem avatkozik be ¢&s gitolja meg a Céltarsasigok beszerzéseit olyan
személyektSl/tarsasdgoktdl, akik a Zdrds Napjin a Céltarsasdgok beszillit6i, illetve
nem tesz semmi olyat, ami a Célidrsasdgok beszillit6i szerz3dései szerint fenndlld
Take-or-Pay kitelezettségét terhesebbét tenné.

A fenticken til a E.On villalja, hogy (i) az EFT-nek az E.On Hungéria Zrt.-vel meglévé
egyetemes szolgiltatdi és szabadpiaci gazértékesitési szerz8dései hatdlyban maradnak 2015.
juinius 30-ig; és (ii) az EFT-nek a Gényii Erémiivel meglévé egyedi szerzddése hatdlyban
marad 2013. december 31-ig, valamint a keretszerz8dés tovabbra is €letben marad 2020-ig,
éves drtdrgyalds fiiggvényében.,

Az E.On dltal elfogadott versenytilalmi korldtozas kizdrSlag a gaziizletdgra vonatkozik, azaz
nem terjed ki az elektromos dram piacira

7. Megfigyeld

A Részvény Adisvételi Szerzédés megkoiése és a Zirds idOpontja kdzotti iddszakban, a
jogszabélyi keretek kozott az eladék az EFT é az EFS illetve e tirsasdgok gazdasigi
tevékenysége vonatkozdsdban a jelentds koriilményekrdl folyamatosan tdjékoztatjik a vevd
MVM Zrt.-t. Emellett a Részvény Addsvételi Szerzbdés alapjan a zardsi feltéielek
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teljesiilésének ellendrzésére egy kiilsé harmadik személy (a Deloitte vagy az Ernst & Y&mgldal
delegéltja) megfigyeldként (,Observer”) keriil kijeldlésre, akinek a Céltarsasagokra
vonatkozéan a feladata elldtdsdhoz sziikséges valamennyi relevdns informdcié a
rendelkezésére bocsitdsra keriil, illetve valamennyi testiileti és egyéb iilésre meghivést kap.

8. AMOL Nyrt. joglemondd nyilatkozata

A MOL Nyrt. €s az EFT kozdtt 2005. jilius 1. napjdn létrejott foldgazszallitdsi szerz6dés a
MOL Nyrt. szdméra a vevl, azaz az EFT tulajdonosa megviltozdsa esetére felmond4si jogot
biztosit akként, hogy az EFT-t a mdr leszerzodott, de a felmondés miatt el nem adott géz utdn
fizet€si kotelezettség terheli, amelynek mértéke becsléseink szerint 100 millidrd forint. A
Részvény Adésvételi Szerzddés ,,Zardsi Feltételei” kozott szerepel az a kitétel, miszerint a
MOL Nyrt. nyilatkozik arr6l, hogy visszavonhatatlanul lemond az MVM Zrt,
tulajdonszerzésére tekintettel a MOL Nyrt.-t megilletd felmondési jogrél. Ennek hidnydban az
E.ON villalta, hogy a jelenlegi szerzddéses struktirdval egyenértékli szerzddéses struktirit
alakit ki dgy, hogy a MOL Nyrt-vel kotott szerz6dést egy E.ON tulajdond tdrsasdgra ruhdzza
4t, amely tdrsasig a szerz6déssé jogokat és kitelezettségeket az MVM Zrt-nak adja tovabb.

9. Szavatossdgi nyilatkozatok

A Részvény Adésvételi Szerzodés mellékletében tételesen felsoroldsra keriilnek azok a
szavatossagi nyilatkozatok, amelyeket az elad6k, azaz az ERI és az EGS az EFT és az EFS
vonatkozdséban tesznek. Az ezen szavatossdgi nyilatkozatok megsértésével okozott kirokért
val6 felelosség korldtozott érvényesitésének lehetdsége az €l6z0, Igényérvényesités targyd 5.
pontban keriilt bemutatésra.

Kornyezetvédelem

Az EFS tekintetében felmeriild kdrnyezethaszndlati, kornyezetterhelési kérdések tisztdzésa
érdekében az Adatszoba megnyitdsra keriilt, azzal a céllal, hogy ellendrizni lehessen az EFS
mérlegbeszdmoldjdban  szereplé céltartalékok elegendé mérntéklick-e a potencidlis
kdrnyezetszennyezések elhdritdsdra. A vizsgédlat lezdrésa 2013. janudr 22-re varhato.

IV. Elézmények

Az MVM Csoport 2011. év tavaszén Osszedllitott fizleti stratégidja 20%-ot meghaladé fldgézpiaci
részesedés elérését célozta meg organikus fejlddés eredményeként. Ennek érdekében 2011. jilius 1-én
az MVM Csoport megkezdie a foldgdzpiaci kereskedelmi tevékenységét. Céljai megvaldsitisdt a
Kormény a stratégiai tdroléban rendelkezésre 4116, iddlegesen felhasznélhat készlet felszabaditdséval,
illetve a Moson belépési kapacitdsok mintegy 40%-os kapacitdsa elsddleges igénybevételi jogdnak
biztositasaval tdmogatta.

Az Hnerdbol torténd fejlodés lehetdsége mellett felvetodott gazpiaci tevékenységet elldtd, jelentdsebb
részesedéssel bird tdrsaség felvdsarldsa is. A lehetOségeket éttekintve az EFT és az EFS megvésérldsa
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tint lehetségesnek. Az elképzelések megvaldsitsdr elosegitheti az E.ON SE azon szdndéka, Hoggldal
németorszdgi, valamint a kinai és dél-amerikai piaci pozicidjdnak megerdsitése, intenziv tengeri
szélerdmd €s atviteli hdlézati fejlesztései érdekében meg kivan vélni kiilfoldi iizleti befektetései egy
részétol,

Az MVM Zrt. és a Céltarsasagokat tulajdonlé ERI és EGS megbeszélései 2011 tavaszan kezdddtek, a
megvasarlasra, illetve értékesitésre vonatkozé szdndékot, eljardsrendet szdndéknyilatkozatban
rogzitették. 2011. dprilis-jiilius hénapokban megtértént az 4tvildgitds, ennek sordn azonban nem volt
lehetoség a Célidrsasdgok iizleti énékét lényegesen befolydsolé szerzGdésck megismerésére (a
korabban kotott hosszi-tavii szerzidésekbdl adddé ,take or pay” kotelezettségekkel), az E.ON
Csoport tovabbi hazai f6ldgazpiaci szerepvillaldsdval kapcsolatos kérdések érdemi egyeztetésére.

2011. mdjusdban a felek vételi, illetve eladdsi ajdnlatot tettek, amely feltehetben a fenti informécid-
hidnybél ad6ddan jelentds kiilonbségeket mutattak, A felek ajdnlatai a két Céltarsasdgra vonatkozdan
kévetkezok voltak:

Az EON gjanlata | A Morgan Stanley | A MVM Zrt. ajanlata
fiiggetlen értékbecslo
értékelése
EFS 1170 millié6 EUR 1116 milli6 EUR 548 milli6 EUR
EFT 190 millié EUR -10 milli6 EUR -164 milli6 EUR

Informécioink szerint a tirgyaldsok egy késdbbi szakaszdban 2011. jinius 17-én az E.ON széban
kompromisszumos javaslatot tett a Nemzeti Fejlesztési Miniszternek a két tarsasdgra 900 milli6 EUR
vételar megfizetésére vonatkozéan. A kompromisszumos javaslat tirgyaldsa sordn azzal a feltétellel
keriilt elfogaddsra az 4rajdnlat, hogy a fenndll6 ,.take-or-pay” kockdzatot az E.ON sajdt koltségére
kezeli. Ez a feltétel azonban az E.ON szdmdra nem volt elfogadhatd, igy a targyalé felek nem tudtak
az addsvételi szerz0dés lényegi feltételeiben teljes mértékben megallapodni. A folyamat
clorchaladdsar6l az MVM Zrt. Igazgatésaga a 2011, julius 27-i iilésén kapott tdjékoztatiast. Az
Igazgat6sdg egyetértett a Tranzakcid elOkészitésének folytatdsaval, a hidnyz6 informdicidk jabb
atvilagitasok keretében t6rténd megismerésével, a Céltdrsasigok helyzetének, a mikodéssel
kapcsolatos kockazatoknak a teljes kor(i attekintése, értékelhetdsége érdekében. Az Igazgatdsag altal
meghatirozott feltételrendszerben a felhatalmazas alapjan az MVM Zrt. t6bb javaslatot tett a vizsgalt
portfolié egy részének (elsdsorban EFS) megvasdrldsara. Az ecgyeztetések, a targyald felek utolsé
ajanlatra tett érdemi vélaszdnak hidnyiban, azonban megszakadtak.

Az E.ON képviselbinek a Nemzeti Fejlesztési Miniszterrel toértént 2012, szeptember 11-i taldlkozjat
kévetben a Tranzakcié energiapolitikai megitélése, illetve sziikségszerlisége vonatkozisdban jelent6s
hangsilyeltolédas tértént. A 2012, szeptember 11-i tirgyaldsokat kévetden a kordbbiakhoz képest
még nagyobb hangsiilyt kapott a Kormany tartds energia-cllitasbiztonsiggal és nemzetbiztonsdg
szempontbdl fontos, stratégiailag kiemelt féldgaz-infrastruktirdval kapcsolatos politikai szdndékai,
melyek alapjat a Nemszeti Fgjlesztési Minisztérium 4altal 2012. évben kibocsatott Nemzeti
Energiastratégia 2030 cim{i dokumentum képezi.

Az 1j alapokon nyugvé Nemzeti Energiastratégia Magyarorszdg energiaelltdsanak hosszi tavi
fenntarthatésagat, biztonsagit €s gazdasdgi versenyképességét hivatott biztositani. A Nemzeti
Energiastratégia hangsiilyozza, hogy a Nemzeti Encrgiastratégidban meghatdrozott egységes stratégiai
célrendszer az dllami pozicick ujraépitését igényli az energiaszektorban, és a Nemzeti
Energiastratégidban meghatirozott célok elérése érdekében sziikséges torekvések csak €s kizardlag az

9


�����
atlatszo.hu

2014.08.11.

9. oldal


MUNKAANYAG atlatszo.hu

2014.08.11

dllami szerepvéllalés megerSsitésével teljesithetk. A Nemzeti Energiastratégia rogziti, hogy),.®ldal
piacositont, liberalizdlt és igen nagy ardnyban privatizdlt energiagazdasdgban az dllami jelenlét
meglehetésen mérsékelt. Az dilam prioritdsait ma elsésorban — az Eurdpai Unié elBirdsaihoz
alkalmazkodva — szabdlyozdsi eszkozokkel wdja érvényesiteni. A jogi és gazdasdgi feltételek
koherencidjdnak biztositdsa dnmagdban nem elégséges eszkiz a kizjé és a nemzeti érdek hatékony
érvényesitéséhez. Mig a villamosenergia-szektorban a Magyar Allam mindsitett tobbséget biztosito
befolydsa alatt dllé MVM Zrt.-n és az MVM Paksi Atomerémil Zrt.-n keresztiil az dllamnak jelents
kozvetlen lehetGsége maradt a piac befolydsoldsdra, addig a foldgdz- és kboldjszektorban ennek a
megteremtése a cél, kiilonos tekintettel a 2015-ben lejdré magyar-orosz hosszii tdvid gdzdr
megdllapoddsra. Ez torténhet az MVM Zrt. i jogositvdanyokkal vald elldtdsdval, dj dllami foldgdz-
kereskedelmi cég létrehozdsdval, vagy meghatdrozé hdnyad vdsdridsdval jelemts piaci részesedéssel
rendelkezd cégben.”

A Korminy tartés energetikai ell4tdsbiztonséggal, a nemzetbiztonsdg szempontjab6l fontos
infrastruktdraval kapcsolatos politikai szédndékaival Osszhangban a Céltarsasigok ismételten
atvilagitasra keriiltiek. A Céltarsasigok 4tvildgitdsa, illetve az az alapjan lefolytatott vezetdi
egyeztetések egy dj vételi ajénlat kidolgozésat alapoztik meg.

A targyaldsokat, illetve az az alapjin elért eredményeket a Korményzat is megerdsitette, illetve
visszaigazolta azzal, hogy 2012. november 30-4n Orbédn Viktor Miniszterelntk és Johannes Teyssen,
az E.ON SE igazgat6saginak elntke Széndéknyilatkozatot frtak ald a Céltarsasdgok 4ltal kibocsdtott
részvényeknek az MVM Zrt. 4ltal torténé megvéisérldsarél. Ezen tdlmenGen a Kormény 1583/2012,
(XI15.) szédm alatt 2012. december 15-4n hatdrozatot hozott ,.az MVM Magyar Villamos Miivek
Zdrtkortien Miikods Részvénytdrsasdg és az E.ON SE kégotti, az E.ON SE hazai foldgdzipari
érdekeltségei nevezetesen ar E.ON Foldgdr Trade Foldgdzkereskedd Zdrtkoriien Miikodd
Részvénytdrsasdg és az E.ON Foldgdz Storage Foldgdzidrolo Zdrtkoriien Miikodd Részvénytdrsasdg
dital kibocsdtott részvények megszerzése érdekében sziikséges imtézkedésekrél”. A Kormény
Hatirozatban megjelent azon hatdrozott politikai szdndék4t, mely rbgzitette, hogy a Kormény egyetért
egyrészt azzal, hogy MVM Zrt. vésirolja meg az E.ON SE hazai foldgazipari érdekeltségeit
(nevezetesen az EFT és az EFS dltal kibocsitott részvényeket, mésrészt, hogy amennyiben a
Tranzakcié szolgilé Részvény Addsvételi Szerz6dés aldfrdsra keriil, dgy a Magyar Allam kész
helytéallni az MVM Zit. ezzel Ssszefliggésben felmeriils fizetési ktelezettségeiért.

A Céltarsasdgok MVM Zrt. éltal t61téné dtvétele és annak MVM Csoportba t6rténé integrlasa dj
lehetOségeket, €s egyuttal — tekintettel arra, hogy a kiszolgilé funkcidkat nem tartalmazé, az E.ON SE
szervezetébe integrilt Céltdrsasdgokr6l van szé6 — komoly kihivést jelent az MVM Zrt. €s a
Céltarsasagok szdmara. Ennek kezelése a kovetkezd fejezetben részletezett médon €s indokokkal
tovibbi dontéseket is igényel az MVM tulajdonosa és a Korményzat részérdl.

V. Téjékoztatis a Tranzakciéval kapcsolatos jelentds kérdésekr6l

A Részvény Addsvételi Szerz6dés megkotése érdekében a kovetkez6 pénziigyi, jogi €s
kockizatkezelési 1épések t6rténtek meg:

1. é4tvilagités,
2, értékelés,
3. tranzakcids struktdra és a konkrét Részvény Addsvételi Szerz6dés kitargyalasa,

Ezen kiviil sziikséges lesz elvégezni az EFT és az EFS
4, MVM Csoportba torténé integraldsat.
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1. Az atvilagitis

Az EFS és az EFT atvilagitdsa 2012, szeptember-oktéber valamint 2013, janudrban két szakaszban
tortént meg, Az A4tvildgitds elsd szakaszdt a Credit Suisse Securities (Europe) Limited
(tovabbiakban: Credit Suisse), tranzakci6s tandcsad6 vezetésével, a jogi dtvildgitdst a Kajtar Takécs
Hegymegi-Barakonyi Baker & McKenzie iligyvédi iroda, a pénziigyi és ad6zasi tvilagitast a KPMG
Tandcsad6 Kft. készitette. Az EFS miiszaki 4tvildgftast 2011. sordn a német ESK GmbH készitette.
Szervezeti atvilagitist a KPMG Tandcsadé Kft. készitett szintén 2011. sordn, ennek aktualizdldsa
illetve kiegészitése folyamatban van. A Panrusgdz Zrt. jogi, pénziigyi és ad6zisi stvilagitasara, illetve
értekelésére jelen Elbterjesztés készitése idGpontjdig nem keriilt sor, tekintettel arra, hogy az ERI

stratégiai okok miatt, a Panrusgdz Zrt. vonatkozdsdban az A4tvildgitds, illetve értékelés alapjat
képezhetd dokumenticiét nem bocsétott az MVM Zrt, rendelkezésére,

Az itvilagitas els6 szakaszdban az adatszobdban nem é4lltak rendelkezésre a relevins foldgdz
beszerzési, valamint értékesitési szerzodések, csak anonimizélt Osszefoglalok, melyek a
leglényegesebb feltételeket nem tartalmaztdk (példaul: mennyiségek, .take or pay” feltételek,
arképlet, ddtum). Nem élltak rendelkezésre tovabbé a kapcsolt felekkel kotott szerzodések nagy része
sem, valamint az ezeket aldtimaszté dokumentumok (péld4ul: céltartalék kalkuldcid), az értékesitett
€s vasarolt foldgdz mennyiség és érték fObb vevonként/széllitoként, a foldgiz értékesitésen elszdmolt
fedezet vevonként. A fenti hidnyz6 adatokat az MVM Zrt, széban és frdsban egyardnt tobb esetben
kérte. A kért adatok és dokumentumok rendelkezésre bocsdtasirl a Miniszterelndk a
Széndéknyilatkozatban egyezett meg az E.ON SE igazgatésiganak elndkével. Ennek megfeleloen az
atvilagitds masodik szakasza 2013, janudr  és | kozott zajlott le. Az ismételten megnyitott
adatszobdban az E.ON betekintést engedett a fOldgdz-beszerzési és foldgdz-értékesitési
szerzodésekbe. Az rendelkezésre bocsitott dj informdcidk alapjdn az MVM Zrt, * képviseloi
ellendrizték az értékelés fobb feltételezéseit és arrél tdjékoztattdk az MVM Zrt. menedzsmentjét.
Lényeges megéllapitds az adatszobdban rendelkezésre bocsétott adatok és dokumentumok alapjén,
hogy az EFT a gizbeszerzési szerzodéseiben vallaltakhoz képest joval alacsonyabb mennyiségii gizt
szerez be, igy a ,take-or-pay” jellegii véllaldsok miatt jelentds veszteségeket szenvedett el, melyek
kizirélag a beszerzési szerzodések jelent6s médositdsa esetén csdkkenhetok.

2. Az értékelés

Az lizletértékelést (€s a vevd oldali pénziigyi tandcsaddst) a Credit Suisse végezte. Az értékelési
feltételezések nagyrészt, illetve elsdsorban az adatszobdban fellelhetd dokumentumokra, a
menedzsment interjikra, a tandcsadSk é€s az MVM Zirt, 4ltali feltételezésekre, valamint piaci elérhetd
adatokra épiilnek.

Az értékelés id6pontja 2013. szeptember 30, mivel a Részvény Addsvételi Szerzbdés jelenlegi
koncepcidja szerint €z a Tranzakci6 zardsanak feltételezett id6pontja.

2013. szeptember 30-ra vonatkozdan a felek az értékelésben jelenleg feltételezett €s az akkor mar
tényleges 4llapot kozti kiilonbségeket alapul véve médositjdk a ténylegesen fizetendd vételdrat az
ért€kel€s alapjén szdmitott és elore kialkudott vételdrhoz képest.

Az EFS értékelésével kapcsolatban az aldbbi legfobb megillapitasok tehetok:

(i) A preferdlt médszertan a diszkontdlt cash flow (DCF) alapi értékelés volt a
nemzetkozileg elfogadott gyakorlat szerint, valamint &sszehasonlitisként bemutatisra
keriilt a piaci tranzakcidk alapjan késziilt értékelés eredménye is.

(ii) A DCEF értékelés esetében az eladd dltal Gsszedllitott iizleti terv korrigdldsra keriilt az
atvilagitds eredményeként azonositott, egyszeri valamint nem fenntarthaté tételekkel
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(normalizilt adatok). Ezen tilmenden a jovore vonatkozé feltételezések a
tanicsadok és az MVM Zrt. szakén6i 4ltal redlisnak vélt piaci és mikodési adatokat
tartalmazzdk, amelyek tSbb esetben eltémek a tdl optimistdnak tartott, E.ON 4ltal
bemutatott lizleti tervt6l (legfontosabb ilyen eltérés az alacsonyabbnak vélt jovobeli
kapacitdskihaszndlisig).

(iii) A val6szinUsitett tartésan alacsony tdroldi kihasznéltsdg miatt indokolt lehet két tdrolé
bezéirdsa, a benne levé pimagiz éri€kesitése. Ezt a forgaidkinyvet €s ennek pozitiv
hat4sit az ért€kelés tartalmazza.

(iv) Az éntékelés nem tartalmazza a szabilyzéi kirnyezet lehetséges valtoztatdsaibdl eredd
értéket.

Az EFT értékelésével kapcsolatban az al4bbi legfobb megéllapitdsok tehetok:

i) A preferdlt modszertan a diszkontdlt cash flow (DCF) alapti énékelés volt a
nemzetkozileg elfogadott gyakorlat szerint, valamint Gsszehasonlitdsként bemutatdsra
keriilt a piaci tranzakciSk alapjén késziilt értékelés eredménye is.

(ii) A DCF éntékelés esetében az elad6 dltal Gsszedllitott {izleti terv korrigdldsra keriilt az
4tvilagitds eredményeként azonositott, egyszeri, valamint nem fenntarthat$ tételekkel
(normalizilt adatok). Ezen tilmenden a jovére vonatkozé feltételezések a pénziigyi
tandcsadSk €s az MVM Zrt. szakért6i ltal redlisnak vélt piaci és miikidési adatokat
tartalmazzdk, amelyek tobb esetben eltérnek a til optimistdnak tartott, E.ON A4ltal
bemutatott {izleti tervtol.

(iii) Tekintve, hogy az ént€kelést leginkdbb befolydsolé tényezdkre nem 4ll rendelkezésre
megbizhaté adat (példdul: hosszi tdvi gizelldtdsi szerzOdésbe & giz Ertékesitési
szerzbdésekbe nem volt betekintési lehetdség), ezekkel kapcsolatban a szakéndk
legjobb tudédsa szerinti becslésekre lehetett hagyatkozni, ezekkel kapcsolatban tébb
szcendrié is megfogalmazddott,

(iv) Az EFT jovobeli mikddését tekintve az értékelés azzal a feltételezéssel €], hogy az
EFT piaci részesedése a jelenlegi hosszi tavi gdzvisarldsi szerzd€s lejarta (2015, év)
utdn megkozelitoleg 20%-ra esik majd vissza.

v) Az EFT miktdé€sébdl adédéan a tdrsasdg éven beliil ingadozé készletdllominnyal
rendelkezik, azonban az ért€kelés szempontjdb6l egy 4tlagos készletnagysig a
szAmit4sok alapja.

{vi) Az ért€kelés azzal a feltételezéssel €1, hogy a hatdridds fedezeti {deviza €s drupiaci

termékekkel kapcsolatos) ligyletek eredménye a kordbbi években képzoditt, jelentds,
ilyen jellegii veszteségekkel ellentétben a jovében nem lesz negativ.

Az 'dtvildgitds elsd szakaszdban az értékelési kijvetkeztetés:
Az értékelés az aldbbi eredményeket tartalmazza (2013. szeptember 30-i ért€kelési ddtumra):

(i) Az EFS villalatértéke (azaz a sajit tOke €s a nett6 hiteldllomény egyiittes érté€ke, mivel
az E.ON részére ez az Osszeg fizetendd) a fenti feltételezéseket figyelembe véve 243
millidrd Ft és 273 millidrd Ft kzott becsiilhetd.

(ii) Az EFT vallalatértékére két szdmit4s taldlhaté:
1. Az ért€k a ,Take-or-pay” kockizat nélkiill minusz 64 millidird Ft &s plusz 50
millidrd Ft kézott becsiilheto,
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2. Az érték a ,Take-or-pay’ kockizat figyelembevételével minusz 598 millid ¥d éoldal

minusz 162 milliard Ft kozott becsiilhetd.

A fentiek alapjdn, a két Céltarsasdg villalatértékének dsszege 2013, szeptember 30-i értékelési
datumra, a ,, Take-or-Pay” kockézatot figyelmen kiviil hagyva, az adatszobai dokumentumok
alapjan

179 millidrd Ft és 323 millidrd Ft (azaz megkizelitbleg 628 millié EUR és 1133 millié EUR)
kozott helyezkedik el.

A két Céltarsasdg vallalatértékének dsszege 2013. szeptember 30-i értékelési datumra, a ,, Take-
or-Pay” kockazattal pedig, az adatszobai dokumentumok alapjan

minusz 355 millidrd Ft és plusz 111 millidrd Ft (azaz meghozelitbleg minusz 1245 millié EUR és
389 millié EUR)

kozott helyezkedik el.

A fentiek alapjan tehdt az MVM Zrt. elemi stratégiai érdeke, hogy az optimista feltételezésekkel
bemutatott kondiciok elérhetdek legyenck (elsésorban a ,,Take-or-Pay” kockazat megfelelé
kezelése altal). Ehhez az orosz féllel (Gazprommal) valé targyaldsok itjan a jelenleg érvényben
1év6 szerzbdéses feltételek jelentds médositiasa sziikséges, melyhez az MVM Zrt.-nek erételjes
kormanyzati és politikai tAmogatdsra van sziiksége.

3. A tranzakcids struktiira és a konkrét Részvény Adisvételi Szerzodés kitargyaldsa

A Tranzakcié strukturdldséban, €s a Részvény Addsvételi Szerz6dés kitargyaldsdban az MVM Znt.
mellett az MNV Zit., az MFB Zrt. képvisel6i, valamint a Baker & McKenzie Ugyvédi Iroda, a
KPMG és a Credit Suisse vettek részt. Ez utGbbi volt a folyamatban a kapcsolattart6 az eladéval.

A Tranzakcié alapjdul szolgald Részvény Adésvételi Szerzédés elsd tervezetét az eladé 2012.
november 7-én kiildte meg az MVM Zrt. részére a Credit Suisse-en keresztiil. A targyaldsok sordn az
MVM Zrt. részére legfontosabb kérdéskirk a Részvény Addsvételi Szerzddésben:

(i) Az eladé részérdl nytjtott garancia- és kotelezettségviéllaldsok.

(ii) Az MVM Zrt. 4ltal delegilandé megfigyeld (,,Observer”) intézménye az aldirds
(,Signing”) és a (,,Closing™) kozti idészakban.

(iii) Jelentds, a szereplokon kiviil 4116 okok miatti felmondhatésidg/meghitisulas (,,Materiai
Adverse Change”).

(iv) A vételar szdmitdsa, annak megfizetési struktirdja és a médosit6 tételek szdmitdsa.

v) Az E.ON éltal nyljtandé atmeneti szolgaltatdsok (,,Transitional Services”) kore és a
kules munkaviéllalék 4tvételének kérdése.

(vi) Versenytilalmi megéllapodds kezelése (,Non-compete” €s ,Non-solicitation”
klauzuldk).

(vii) wlake or pay” kotelezettség kezelésének kérdése.

4. MVM Csoportba torténé integralas

Az EFS é EFT MVM Csoportba valé integrildsdnak eldkésziiletei megkezdddtek. A Tranzakcid
megval6suldsa esetén a Céltarsasdgok MVM Csoportba torténd integrildsa széleskor vizsgdlatot és
részletes eldkészitést igényel. Az iizletmenet-folytonossdg fenntartdsdnak szempontjdbél a
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kereskedelmi és téroldsi tevékenységek MVM Csoport szervezetébe torténd illesziése elsésorbgh oldal
kdvetkezé terlileteket érinti:

(i) Dontési folyamatok és szervezeti integricié

- A Céltarsasdgok teljes 4tvételét, vagyis a zdrdst kovetden létfontossdgd az EFT és az
EFS szervezeti integriciéja az MVM-be, tekintettel arra, hogy szadmos szakteriilet és
specidlis lizleti folyamat maradhat vezetSi kompetencia és irdnyitds nélkiil, valamint
biztositani sziikséges az MVM 4ltali kontrollt az iizleti folyamatok felett.

- A mikodés szempontjab6l nélkiilézhetetlen munkavéllalok 4tvételének és
megtartisdnak biztositdsa elengedhetetlen a =zavartalan {zletmenet fenntartdsa
szempontjabol.

- A Céltarsasdgok munkavéllaldinak 4tvétele jelentds létszdmhatdst generdl, amellyel
kapcsolatban elhelyezési kérdések is felmeriilnek.

i) Uzemviteli és ligyviteli rendszerek

- A Céltarsasagok dltal alkalmazott lizemviteli alkalmazdsok 4tvétele sordn szdmos
koriilményt (1T biztonség, licencek tulajdonjoga, tdmogaté szolgaltatdsokat nyijtd fél,
kapcsolodasi lehetGségek az MVM Csoport rendszereivel sth.) sziikséges figyelembe
venni, hiszen az IT rendszerek megfeleld integricidja kritikus az (izletmenet-
folytonossdg fenntartdsdnak szempontj4bol.

- Az lizemviteli rendszerek licenceinek tulajdonosa az E.ON IT, mig a tdmogaté
szolgaltatasokat részben az E.ON IT, részben harmadik fél nydjtja.

- Az ligyviteli rendszerek transzfere az E.ON Csoporton beliili kéz6s hasznélatuk és a
licencek tulajdonjoga miatt nehézkes.

(ili) Tamogatd szolgdltatdsok
- Az étvilagitdsok megéllapitdsai alapjdn az E.ON Csoport szolgéltatd tdrsasfgai altal
nydjtott tdmogaté tevékenységeket potolni kell, a Céltarsasdgok sajat tamogatéd
funkciékkal jelenleg nem rendelkeznek. Tekintettel arra, hogy a tdmogatd
tevékenységet végz6 munkavillalék az E.ON Csoportban dedikiltan az EFS/EFT
szamdra végzik tevékenységiiket, ezen munkavallalokat a z4rasi idopontig az EFT-be,
illetve az EFS-be 4t kell tudni szervezni.

A Részvény Adasvételi Szerzodés végleges szdvege gy keriilt kialakitsra, hogy abban a lehetd
legteljesebb kirben minden relevéns informécid, feltétel és kockazat kezelése rogzitésre keriiljon. Az
MVM Zit. a Részvény Adasvételi Szerzddésben zdrasi feltételként hatdrozta meg, hogy a jelenlegi
tulajdonosoknak az 6n4llé miksdéshez sziikkséges minden eszkdzt, szerzodést és munkavéllalét vissza
kell szervezniiik a Céltdrsasdgokba. Ennek megfeleléen az E.ON villalta, hogy:

- a kulcskompetencidval rendelkezd munkavéllalékat visszaszervezi a Céltdrsasdgokba,
és résziikre megtartdsi programot indit,

- a mikddéshez sziikséges szoftverek és a kapcsol6édé adatbézisok tulajdonjogét dtadja a
Céltarsasagoknak, valamint harmadik féllel kototte IT szolgaltatdsi szerzodéseket atkéti
a Céltarsasdgokra legkésobb a z4rés napjdig,

- a Céltarsasdgok igényeihez alkalmazkodva a zérds napjitél maximum 12 hénapig
dtmenetileg biztosit kordbban elérhetd IT szolgaltatdsokat,

- az E.ON Csoport szolgdltaté tdrsasdgainil a Céltdrsasdgok tdmogaté funkcidinak
ellatdséra delegllt munkavéllalOkat visszaszervezi és a zdrast kovetben bizonyos
tAmogaté szolgéltatisokra is dtmeneti szolgaltatdsokat nyujt.

Ezen feltételek teljesiilése esetén a Céltdrsasdgok integriciGja litemezetten valésulna meg, azaz a
kiilonbozé funkcidk az 4tvételt kévetben nem azonmal, hanem az iizletmenet-folytonossdg magas
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szintii biztositdsa mellett 2013 sordn folyamatosan keriilnének integrildsra az MVM |Csbhporoldal

milk6dési rendszerébe. A miikodési és szervezeti integricié befejezése 2014. janudr 1. eldtt nem
vérhato.

Az integricio négy lépcsds folyamat:

1) Integréci6 részletes | 2) Felkésziilés tranzakcié | 3) Mikodés megkezdése 4) Integréci6 az
megtervezése: ZATasra atmeneti szolgéltatasokkal MVM Csoportba
Részletes Fiiggetlenithetd Uzemviteli, timogat6 és Uj
szervezeti- iizemviteli, igyviteli IT tevékenységek tevékenységek
milkodési folyamatok 4tvétele iitemezett levalasztdsa az teljes korii
atvilagités, Atvételre keriild E.ON-r6l integrildsa az
Jelenlegi modell szolgltatdsokhoz Uj szolgiltatéi MVM csoportba
megismerése sziikséges eszk6zok és szerzOdések megkotés és

er6forrdsok dtmeneti szolgaltatasok
beszerzése, igénybevétele
clokészitése

A Céltarsasagok MVM Csoport szervezetébe és milkédési keretrendszerébe torténd integréldsa -
osszhangban a Részvény Adésvételi Szerz6désben foglalt rendelkezésekkel, tovabba a hosszi tavi
kereskedelmi szerzddésekben, valamint a hazai és EU jogszabdlyok feltételrendszerében foglaltakkal -
elsdsorban az alibbi feladatok ellatdsit jelenti:

(i) Déntési folyamatok €s szervezeti integrici6

- az integracio altal indokolt szervezeti és milkodési valtozasok részletes kidolgozésa,
magas szintii jovébeli milkédési modell kidolgozisa

- munkavillal6k atvételénck jogi, human, infrastrukturalis feltételeire vonatkoz6
észletes koncepcid kidolgozésa

- a (Céltarsasagok kulcsmunkaviéllal6inak visszaszervezésének nyomon kévetése,
atvételitk el6készitése (belsé kommunikéicié és megtartdsi prémium) és nyomon
kovetése,

- a létszamelhelyezéshez kapcsolddé infrastrukturilis igények és kapcsolodo koltségek
vizsgalata (infrastikturilis fejlesztési koncepci6)

- fofolyamatok MVM Csoport milkddésébe torténd integrilasanak részletes koncepcidja

- Uj irdnyitasi struktira (belsd iizleti folyamatok és szabélyoz4s) kialakitisa, integraldsa

(i) Uzemviteli és iigyviteli rendszerek

- iizemviteli és iigyviteli integraci6hoz kapcsol6do feltételek vizsgalata (beleértve: IT
biztonsagi feltételek, lizletmenet-folytonossagi terv), részletes IT integracids koncepcio
kidolgozasa

- IT rendszerek (licenc jogok é€s a kapcsolddé adatbdzisok) atvételének nyomon kovetése

- IT tamogato szolgaltatasi szerzGdések atk6tési folyamatéanak kidolgozésa és nyomon
kévetése

- iigyviteli rendszerek migricidja, lizemeltetésiik 4tvétele

- sziikséges dtmeneti IT szolgéltatdsok (pl. IT infrastruktira, telekommunikécids és IT
tAmogat6 szolgaltatisok) beazonosit4sa és lehivdsa, a Részvény Adésvételi Szerzodés
vonatkozd mellékleténck véglegesitése,

- a kijelolt feladatok elldtisdhoz sziikséges hardware héttér felmérése, a Részvény
Adasvételi Szerzodés vonatkozo6 mellékletének véglegesitése,

15


�����
atlatszo.hu

2014.08.11.

15. oldal


B IGOIE]F

MUNKAANYAG atlatszo.hu
2014.08.11
- dtmeneti rendszerek alkalmazésara, rendszerfejlesztésre vonatkozé koncepcié 16. oldal

kidolgozisa

- kereskedd partnerek tdjékoztatdsa a szdmukra relevans véltozésokrdl
(iif) TA4mogaté szolgéltatasok

- tdmogaté funkcidk (Middle és Back Office) MVM Csoport 4ltali ell4tdsénak részletes
koncepcidterve
tdmogaté tevékenységek (bérszamfejtés, HR, szdmvitel, pénziigy, kontrolling, jog,
biztonsag, IT biztons4g, szabalyozas) teljes, illetve részleges tvételének elemzése
az E.ON Csoport szolgéltaté tirsasdgaindl a Calt4rsasdgokkal kapcsolatos feladatokat
delegéltan ellité munkavallalék Céltarsasdgokba valé visszaszervezésének nyomon
kGvetése, illetve dtvételének eldkészitése
az E.ON jltal biztosftott 4tmeneti tAmogaté szolgaltatdsok igénybevételével kapcsolatos
feltételek tisztazasa,

- a sziikséges dtmeneti szolgéltat4sok list4jdnak Gsszedllitdsa, szolgéltatdsok lehivasanak
koordin4l4sa.

5. Kiemelt kockézatok és azok kezelése

A Tranzakcié vonatkozdsdban ,Kiemelt Kockfzatok” alatt olyan kockdzati események értenddk,
amelyek a Részvény Adfsvételi Szerzddés teclmikai részletein tilmutatd stratégiai kérdéseket
érintenek. A Tranzakcidnak két ,,Kiemelt Kock4zata™ van:

(i) wlake or Pay” koételezettségekbdl szdrmazé fizetési kockazat, melynek tényleges

mériéke €s nagysdgrendje jelenleg csak becsiilhetd, mivel az Gazprom Export
(Gazprom) 4lldspontja a félgdz-beszerzési szerzbdés médositasarél még nerm ismert.
Az EFT-nek a Gazprom Exporttal kotStt hosszi tdvi szerzbdései jelentds 4r- és
mennyiségi kockazatot jelentenck az EFT szdméra a hosszi tévi foldgaz-ellatssi
szerzOdés lejdratdig. A szerzddés a piacon elérheté forrdsokndl magasabb 4rszint(,
arképzését tekintve nem a foldgazpiaci tendencidkhoz illeszkedik, hanem donté részben
(koriilbeliil 60%-ban) az olajar valtozdsfihoz kotStt. Emellett az 4razdsi feltételek
mellett a kitelezoen atveendd éves szerzOdéses mennyiség a magyar €s a regiondlis
piacon nyereséggel értékesithetd mennyiséget jelentds mértékben meghaladja. Az
MVM Zrt. 4lldspontja szerint a ,,Take or Pay” kock4zatot kezelni csak az MVM Zrt. és
Gazprom ko6z6iti megéllapodassal lehet, és a ,,Take or Pay” kételezetis€gb6l szarmazé
kock4zatok — a szakértdi anyagokban foglaltak szerint is — val6sziniisithetben a 2016.
évtdl kezdddd szerzédéses idOszakban rendezheték véglegesen. Az MVM  Zit.
allaspontja szerint a ,,Take or Pay” kitelezettségek megfeleld kezelése hidnydban 2012-
2015. évek kzott az alabbi feliételezésekkel akdr Gsszesen tobb mint 686 millidrd Ft-ot
(nominélértiéken, azaz nem jelenértéken szamitva) meghalad6 (az egész MVM Csoport
miikGdését veszélyeztetd) veszieséget realizalhat az MVM Zrt.:

- Viltozatlan 4rképzés 2015. december 31. napjdig

- lelenlegi szerzodés lejar 2015. december 31. napjén;

- Viltozatlan kételezben 4tveendé mennyiség (28,8 millidrd m3; 2013-2015);
- - Take or Pay” kezelése (2013-2015) piaci 4r alatt tSrténd értékesitéssel.

A 2012. november 30-4n aldirt Sz4ndéknyilatkozatban az E.ON Csoport képviseldi
véllaltdk a 2012. jinius 30-ig felmeriil6 ,,Take or Pay” kockézat kezelését, azonban a
szakértbi targyaldsok sordn a véllaldsukat 1,2 millidrd m® gézfolosleg 2016. évre
torténd Atcsoportositisara szlikitették, A 2013 ban felmeriilé tovabbi ,,Take or Pay”
kockézatot, ami elérheti a tovébbi 3 millisrd m>-t mér az MVM Zrt.-nek kell a
Gazprom Exporttal folytatott tdrgyaldsok ttjan rendezni. A Gazprom jelezte a
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készségét a tirgyaldsok megkezdésére, de a rendelkezésre 4ll6 informébciok| alhpjawldal
azok csak 2013. mésodik felében lehetnek esedékesek.

Az EFT-nek a Gazprom Exporttal kotott hosszd tédvii szerzOdései jelentds 4r- és
mennyiségi kockézatot jelentenck az EFT szdmdra a szerzddés lejaratdig (2015-ig). A
szerzodés a piacon elérhetd forrdsoknil magasabb drszintli, drképzését tekintve nem a
foldgazpiaci tendencidkhoz illeszkedik, hanem dontd részben (kb. 60%-ban) az olajir
viltozasihoz kotott. Emellett az drazdsi feltételek mellett a ktelezben dtveendd éves
szerz0déses mennyiség a magyar és a regiondlis piacon nyereséggel értékesithetd
mennyiséget jelentds mértékben meghaladja. Az ebbdl fakadé ,Take or Pay”
kockdzatok kezelésére, a jelenlegi szerzédéses feltételek keretein beliil, az EFT
sziméra két lehetbség adott: piaci dron illetve az alatt, eziltal veszteséggel értékesiti az
atvett foldgazt, vagy 50%-os kotbér fizetése mellett nem, vagy csak késobbi iddszakban
veszi at a szerz6déses mennyiséget.

A fentick kiegészitéseképpen sziikséges hangsilyozni, hogy a Gazprommal kotott
hosszi tavi szerz6dés médositisa, djratdrgyaldsa sorin szimos eurdpai energetikai
villalat (E.ON, ENI, PGNiG, RWE, GDF Suez, stb.) sikerrel moédositotta a
Gazprommal kordbban megkotitt hosszii tivii szerz0dését. Az djratirgyaldsok
jellemzden korlitozott idbtartamra, a kovetkezd egy évre vonatkoznak (példéul:
PGNiG 2011-12-re, EFT is jellemz6en egy évre vonatkozdan). Emellett révidebb
idétavi qj szerzddések esetén egyes kelet-eurépai orszégok (pl. Bulgiria) a teljes
id6szakra is moédositottdk a szerzOdéseiket. Amennyiben a szerz6dés djratirgyaldsa
rovid tdvon nem volt sikeres, az eurdpai véllalatok sok esetben birdsdghoz
kényszeriiltek fordulni, mely jellemzden eredményekhez vezetett.(példiul: GDF Suez,
PGNiG). Az eurdpai cégek tobbnyire 10-15-20%-os drcstkkentést értek el, melyek
azonban tovabbra is a piaci (spot) arszint felett talalhaté, mivel (i) az eurdpai tbzsdei
arjegyzés csak részlegesen épiil be a szerzddésre, illetve (ii) az olajarhoz kotott képlet
megmaradt, annak arszintjén keriil érvényesitésre a kedvezmény. Ez a cstkkentés
ugyan sikemek tekinthetd, de a véllalatok teljes veszteségét vélhetben nem tudja
kompenzilni, tekintettel a piacihoz képest kimagaslé kiindulé 4rakra, valamint az
értékesitési lehetdségekhez képest véltozatlanul magas 4atvételi mennyiségekre.
Horviétorszig a fenticknél radikdlisabb megoldast vélasztott. Hosszd tivii szerzddése
2011-ben jart le, amit nem djitott meg a Gazprommal, hanem hérom éves id6szakra
vonatkoz6an az olasz ENI-vel kotott szerzddést. Ezen tilmenéen hangsilyozni kell,
hogy az Eurfpai Bizottsig 2012. szeptember elején versenyfelligyeleti vizsgilatot
inditott a Gazprommal szemben, Az Eurdpai Bizottsdg dllaspontja szerint
valoszinlsithetd, hogy a Gazprom Kozép-Kelet-Eurdpiban visszaél, illetve visszaélt
piaci helyzetével, azzal, hogy a piacokat a régiéban felosztotta, hosszd tavi
szerzOdésekkel akadilyozta a gazelltds diverzifikélasét, illetve (a kbolaj drakhoz koot
aralkalmazissal) tisztességtelen piaci drakat alkalmazott.

(ii) Tranzakci6 finanszirozdsdval kapcsolatos kockézat, mely alatt nemcsak a
Tranzakci6 finanszirozésahoz sziikséges pénziigyi forrasok eldteremtése, hanem a
Céltarsasagok miikodéséhez sziikséges forrdsok biztositdsa is értendd, a tartos
milkéddképesség s a jogi megfelelés keretei kozott, kiilonds tekintettel a tiltott llami
timogatéskora vonatkoz6 kozosségi szabilyokra. Bévebben 1d. VIL. fejezet.

VI.  Egyéb kereskedelmi kihivasok és azok kezelése

A Tranzakci6 kapcsan szamos kereskedelmi kockézat meriil fel, amelyek kezelése kulcsfontosségii:
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1. AMOL Nyrt.vel kitott beszerzési szerzédésben rejlé kockdzatok

A hazai kitermelés jelent6s részét biztosité MOL Nyrt.-vel koétott elldtési szerzodés felmonddsi
feltételei alapjdn tulajdonos véltozds (,Change of control”) esetén a MOL Nyn. egyoldalian
felmondhatja a szerz6dést tigy, hogy a foly6 gizévre illetve a kévetkezo gdzévre vonatkozé szerz6dott
féldgazmennyiségek €ntékénck 50 szizalékdt a Vevore terheli. A MOL Nyrt. ennck megfeleléen
mintegy 100 millidrd Ft nagysigrendii kveteléssel dllhat el az EFT-vel szemben. Az elbzetes
cgyeztetések a MOL Nyrt.-vel nem hoztak eredményt. lemond az MVM Zrt. tulajdonszerzésére
tekintettel a MOL Nyrt.-t megilletd felmondési jogrél. Ennek hidnydban az E.ON villalta, hogy a
jelenlegi szerzédéses stniitirdval egyenértékil szerz6déses stniktirét alakit ki dgy, hogy a MOL Nyrt-
vel kotott szerzodést egy E.ON tulajdonii tdrsasdgra ruhdzza 4t, amely tirsasdg a szerz6déssé jogokat
és kotelezettségeket az MVM Zrt-nak adja tovébb.,

2.  Azértékesitési portfolié nagysdginak cstkkenése

Az EFT érntékesitési portfolidjdnak a Tranzakci6t kévetd cskkenése jelentés mennyiségi kockézatot
jelent az EFT szdmdra. A portfolié cstkkenését okozhatja egyrészrol, hogy egyes szerzddések
tulajdonosviltas esetére felmondési lehetdséget tartalmaznak, tovibb4, hogy a lejaré szerzodések nem
keriilnck meghosszabbitésra. Az EFT értékesitési portfoliGjdban jelent6s részt képviselnek az E.ON
Csoport tagvéllalatai, példiul: az E.ON Energiaszolgéltat, valamint az E.ON Csoport egyes
magyarorszagi eromiivei.

A Részvény Adiasvételi Szerz6dés rendelkezik a fenti értékesitési szerzodéseck E.ON dliali
meghosszabbitasarél 2015, jinius 30-ig. A nem az E.ON Csoporthoz tartozé ligyfelek esctén is
felmeriil a szerzédések lejaratit koveté meg nem hosszabbitds kockdzata, A szerzédések
elveszitésének okai lehetnek egyrészt az EFT nem versenyképes beszerzési drai, mésrészrol az E.ON
Csoport més kereskedocége altal tdmasziott verseny, harmadrészt az EFT csetlegesen tévozé
értékesitési munkatarsai altal mis keresked6 céltarsasdgokhoz térténd dtszerzodés.

3. Kereskedelmi miikédési kockizatok

A Céltarsasigok miikGdésének egyes kulcs fontossdgii tevékenységeit, példdul a beszerzés és a
derivativ kockézatkezelési folyamatokat nem a Céltarsasigok biztositjdk belsé eréforrdsokkal, a
sziikséges szakmai és/vagy dntési kompetencidkkal az E.ON Csoport més tagvéllalatai rendelkeznek.
Ezck a képességek az MVM Zrt.-ben is korldtozottan dllnak rendelkezésre, ami kockazatot jelent a
Céltarsasagok normél milkédésének fenntarthatésigéira.

A Céltarsasagok belsd képességeinck felmérése utdn a hidnyzé kompetencidk miclébbi pétlisira,
vagy atmeneti megoldaséra vonatkozé javaslat kidolgozasa sziikséges.

A Céliarsasagok alaptevékenységét tdmogaté informatikai megoldésok (szoftver licencjogok,
hardverck, adatbézisok, szolgéltatéi szerz6dések, stb.), valamint a milk6dtetéshez sziikséges szakmai
kompetenciak biztositaséra szintén javaslat kidolgozésa sziikséges. A jelenleg rendelkezésre bocsatott
informécick szerint a rendszerek tulajdonjoga és a kapcsolédé informatikai szolgéltatdsi szerz6dések
az E.ON Csoporthoz tartozé E.ON IT cég tulajdonéban éllnak. Ezeknck a Céltarsasédgokban valé
rendelkezésre élldsa mindenképpen indokolt a mikkédés folytonossiga érdekében, atvételére
vonatkozé javaslat kidolgozdsa szilkséges a kapcsolédé jogi kotelmek Részvény Adasvételi
Szerzédésben torténd régzitése mellett,
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4. Az EFS-sel kapcsolatos potencidlis kockdzatok: 19. oldal

Az EFS-sel kapcsolatban az adatszobidban fellelhet dokumentumok illetve a menedzsment interjik
tiikrében az aldbbi fobb kockdzatok emelhetok ki:

(i) Tekintettel a Tranzakci6é kordbban elképzelt iitemezésére, a 2011. év sordn készitett
szervezeti €s miiszaki 4tvildgitdsok mostandig nem keriiltek frissitésre, ami a szervezeti
dtvilagitis esetében bir nagyobb jelentdséggel.

(ii) A tirolok kihaszniltsiga jelenleg is alacsony (megkozelitleg 50%), a tendencia
csokkenést mutat. Nincs egyértelmii, arra mutaté jel a piacon, hogy ez a jiovOben
javulni fog, tekintettel a vezetékfejlesztésekre, illetve az azokkal jaré, potencidlisan
novekedo rugalmassdgra,

(iii) A magyar sziamviteli tdrvény alapjin készitett beszdmoldban szerepld céltartalék
Osszege alacsonyabb, mint az IFRS szerint készitett vezetoségi jelentésben. Az EFS a
magyar szimviteli torvény szerint készitett pénziigyi kimutatisokban csupin 4 kit
bezérdsival kapcsolatban képzett céltartalékot.

(iv) A kutak pontos miiszaki dllapota és a karbantartési koltségek becsiilt nagységa.
W) Az IT rendszerek és kiszolgilé tevékenységek MVM Zrt. dltali dtvételének kérdése.

VII. A Tranzakcié finanszirozdsa

1. A finanszirozis elemei

A Tranzakcié végrehajtisa és a gaziizletdg dtvétele kapcsdn az MVM Zat.-nek jelentds finanszirozisi
igényekkel kell szembesiilni, melyeknek fobb elemei az aldbbiak:

(i) Céltarsasagok vételdra. A tervezett tranzakcié keretében az MVM Zrt. megvésérolja
az EFS és az EFT részvényeit, és kiviltja a Céltirsasdgok jelenleg fenndllé tulajdonosi
kolcsoneit. A Részvény Addsvételi SzerzOdésben a Céltarsasigok részvényei
vonatkozédsiban meghatdrozisra keriild Kiindulé Vételdr nagysédga 875 millié EUR.

(ii) Céltarsasdgok mikddésének finanszirozdsa. A Céltdrsasdgok vételira a
Céltarsasigok ,,normalizalt” mikodd toke igénye alapjan keriill megillapitisra.
Ugyanakkor a Céltarsasigok (elsddlegesen az EFT) mikddtetése nagyon jelentds
szezondlis forgdeszkoz-igényt feltételez, amely a referencia dllapothoz képest a
bekészletezett foldgaz és a téli idészakban lényegesen magasabb vevbéallomany miatt
csicsidoszakban koriilbeliil 300 milli6 EUR tdbblet finanszirozédsi igényt jelent.
(Megjegyzendd, hogy amennyiben az étvételre ténylegesen a téli fiitési szezonban
keriilne sor, akkor ez a tétel (nagyobb részben, vagy egészében) a vételirba épiilne be,
mivel az egyeztetett elszadmoldsi koncepciéd szerint a zérdskori miikodo toke dllominy
és a normalizélt miikod6 toke dllomény kiilonbségével a vételdr korrigdlasra keriil.)

(iii) Céltarsasagok miikodéséhez sziikséges bankgarancidk. A Céltérsasigok miiktdésiik
kapcsén szémos — dltaldban nagy Osszegli — bankgarancia nyijtisdra kételezettek,
ezeket jelenleg résziikkre az E.ON SE biztositja, kivéltidsuk a tranzakcié zardsénak
feltétele. Ezek oOsszege a 2011. méjusi adatszolgiltatds szerint mintegy 10,0 Mrd Ft
(azaz kb. 35 M EUR) volt.

(iv) VTB altal kibocsitott 475 M USD osszegli akkreditiv kivaltdsa. A Gazprom
gazszéllitisainak biztositékit jelentd akkreditivet jelenleg az orosz VIB Bank bécsi
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fickja éltal szervezett, alapvetben az E.ON csoport szimlavezetdib6l 4l Bahkoldal
konzorcium (MKB, BayernLB, Unicredit, K&H) bocsétotta ki, melynek biztositéka az
E.ON Ruhrgas AG iltal kibocsétott komfortlevél, Az orosz szillitdsok zavartalansiga
érdekében az akkreditiv fenntartdsa sziikséges, amelyr6l az MVM Zrt.-nek valamilyen
formdban gondoskodnia kell. Tekintettel arra, hogy az MVM Zrt. nem rendelkezik az
akkreditiv méretéhez hasonlithaté hitelkerettel, amely lehetévé tenné az akkreditiv
6vadék npélkiili kibocsitdsdt, virhatéan ennck biztositdsa is az MVM Csoport
likvidit4sdt fogja terhelni,

2.  Afinanszirozisi lchet6ségek és korlitok

A Tranzakcié nagysdgéra tekintettel az dllami szerepviéllalds az tigylet végrehajtdsa sordn szdmos
ponton ¢lengedhetetlennek tiinik.

Amint az fentebb rogzitésre keriilt, a Céltdrsasdgok vételdra a Szdndéknyilatkozathan (illetve a
Részvény Adédsvételi Szerzodésben) 875 M EUR &sszegben keriilt risgzitésre. Ez az ,alap” vételdr a
zérds sordn kiigazitdsra keriil bizonyos tényezokkel, elsdsorban a Céltirsasdgok miikddotoke-
dlloményénak a referenciaértékt6l valé eltérésével (amelyet elsGsorban a gizkészletek aktudlis szintje
hatdroz meg). A Céltarsasdgok miikddtetése ugyanakkor jelent6s tobblet finanszirozdst igényel, a téli
készlet betdroldsdnak forrdsigénye a jelenlegi fogyasztds és drszint mellett szdmitdsaink szerint
mintegy 300 M EUR. A Céltarsasdgok jelenleg fenndllé bankgarancidinak kivéltisa 30 M EUR
likviditdst igényel. Az MVM teljes finanszirozdsi kotelezettsége igy hozzivetdlegesen 1,2 Mrd
EUR (a jelenlegi drfolyamon szdmolva mintegy 360 Mrd Ft).

A 1583/2012 (XIL15.) szémid Kormdny Hatdrozat rendelkezik a Tranzakcié jévdhagydsdrdl, és a
Kormdny fizetési garancidjarol (helytdllds). A Kormdnyhatirozatban rogzitett helytdllds (kezesség) a
Részvény Adésvételi Szerzodésben szerepld vételdr megfizetésével szlinik meg. A tiltott Allami
timogatds clkeriilése érdekében a helytdllds (kezesség) utdn az MVM Zrt.-nek dijat kell fizetnie,
amelynek mértékét a vonatkozé Eurépai Unids irdnyelvek keretei kozott kell meghatdrozni. A
dijfizetés a kezesség mindenkor fenndllé sszege alapjdn torténik. Fontos, hogy az MVM Zrt. a
Magyar Allam részére a helytdllds (kezesség) mogé dologi biztositékot nem tud felajénlani, mert a
fennéllé hitelszerz6dések ,,negative pledge” rendelkezései tiltjdk az MVM Zrt. és Lényeges
Leényvillalatai (jelenleg: MVM Paksi Atomerémt Zrt., MAVIR Zrt., MVM Partoer Zst. és a
Tranzakciét kévetoen az EFS és az EFT is Lényeges Lednyvillalatnak fog mindsiilni) eszkdzeinek és
bevételeinck megterhelését. (A hitelszerzédésckben szerepelnek tgynevezett Engedélyezett Terhek,
amelyek azonban csak a normél miikGdés sordn alapitott terhekre terjednek ki, a jelen esetre nem.)

A vételir megfizetését az MVM Zrt. csak részben tudja sajit forrdsbdl biztositani. A
térsasdgcsoport meglévo pénzeszkdzeit folyamatban 1év0, nemzetgazdasigilag kiemelt fontossdgi
beruhdzdsok (pl. paksi tizemid6-hosszabbitdsi program végrehajtisa, a szlovik-magyar és a Déli
Aramlat gdzvezetékek megépitése) teljes mértékben lekitik, igy a tranzakcié finanszirozésdra forrds
kizdrélag hitelfelvételbdl biztosithato. Ennek nagysdgdt MVM Csoport hitelkapacitdsa (maximalis
hitelfelvételi képessége) hatdrozza meg, amely a piaci szokvdnyok alkalmazisdval viszonylag jol
megbecsiilhet6. Az MVM Csoport hosszi tdvon fenntarthaté eredménytermeld képessége (EBITDA:
iizemi eredmény + értékcsikkenési leirds) a Céltirsasdgok bevondsit kivetden virhatéan mintegy €vi
120 Mrd Ft lehet, a tokepiac iltal clfogadott maximadlis eladésodottsdg ennek 3x mértéke Ichet,
ugyanakkor a pénziigyi modellezésnél az esctleges bizonytalansdgok miatt célszerlibb a 2,5x érték
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hasznélata. Az MVM Csoport maximélis adéssdga 300 Mrd Ft lehet, amelybél a jelenleg fenhlill®ldal
140 Mrd Ft addssdg mellett maximélisan 160 Mrd Ft tovabbi hitelfelvételi lehetéség adédik.

A vételar fennmaradd részét az MVM kizdrélag dllami tékeemelésbél tudja biztositani. Az dllami
kezességvallalas (helytallas) melletti hitelfelvétel nem alkalmas a tékeemelés kivaltasdra, mivel az
MVM hitelfelvételi kapacitdsét csokkentené (ebben az értelemben nem a t6keemelést, hanem az
MVM sajét hitelfelvételét tudja csak helyettesiteni). A sziikséges tokejuttatds mértéke minimélisan
200 Mrd Ft

Tekintettel a hazai bankrendszer jelenlegi korldtozott finanszirozdsi képességeire, a prognosztizalt
MVM Zxt. hitelfelvétel dontd része a hazai hitelpiacrél nem biztosithatd, annak forrdsa célszeriien egy
nemzetkdzi  kdtvénykibocsatds lehet. Ennek technikai feltételeit (IFRS beszdmoldk, rating
megszerzése) az MVM varhat6an 2014. 1. félévére tudja teljesiteni. EzEért amennyiben ezt megeldzéen
szilkséges a vételdr azon részének megfizetése, amelynek a forrdsat a kitvénykibocsétas jelentené,
szilkségessé valik athidalé finanszirozds biztositdsa, Ennck elsGdleges forrdsit azon nemzetkdzi
befektetési bankoktol reméljiik, akik a majdani kotvénykibocsitds szervezoiként hajlandéak a
kitvénykibocsatasbol befolyd forrasokat megelblegezé 4thidalé kilesént nyijtani (ez a gyakorlat a
nemzetkdzi akvizicids finanszfrozdsban nem szokatlan), Ugyanakkor az elmilt évek rendkiviil
hektikus tokepiaci miikkddése alapjan teljes bizonyossdggal nem garantdlhatd, hogy akér az athidalé
finanszirozas, akar a kdtvénykibocsatas a terveknek megfeleléen végrehajthaté. Annak érdekében,
hogy az MVM Znt. képes legyen a Részvény Adasvételi Szerzédésben foglalt fizetési kitelezettségeit
teljesiteni (és az ennek érdekében villalt dllami kezesség ne keriiljén bevaltdsra), sziikség lehet az
athidalé kolestn mogé allami kezességvallalasra.

Az orosz gazimport fizetési biztositékét jelenleg az orosz VTB Bank bécsi fidkja 4ltal szervezett banki
konzorcium (K&H, MKB, Unicredit) altal nyidjtott 475 M USD &sszegii akkreditiv jelenti, amelynek
bankéri biztositéka az E.ON Ruhrgas AG dltal nydjtott komfortlevél. E komfortlevél kivaltdsa a
Részvény Adasvételi Szerz6dés zarisanak clofeltétele. Reményeink szerint a bankok az E.ON
Ruhrgas AG dltal kibocsitott komfortlevél helyett elfogadjidk biztositékul az MVM Zrt, altal
nyljtand6é azonos tartalmi komfortlevelet, ugyanakkor az E.ON Ruhrgas AG és az MVM Zrt. igen
eltér6 mérete és hitelképessége miatt ennek viszonylag kicsi az esélye. Amennyiben a bankok ennél
erdsebb biztositékot kémek, illetve a jelenlegi akkreditivet més biztositékkal kell kivaltani az orosz fél
felé, ennek biztositdsa mar nagysagrendje miatt sem képzelhetd el dllami szerepvdllalas nélkiil. Ennck
elsddleges mddja az E.ON Ruhrgas AG komfortlevelének dllami kezességgel torténd kivaltdsa, de
amennyiben a hitelez6k szamdra az dllami kezesség (helytdllas) sem elfogadhats, sziikség lehet a
fizetési konstrukcié teljes 4talakitdsdra, €s a jelenlegi akkreditives fizetés helyett elbrefizetés
alkalmazaséara. Ez igen jelentds (mintegy 105 Mrd Ft-os) tSbblet forrasigényt jelentene, amely 4llami
tokeemelésbol biztosithaté, Megjegyzendd, hogy az EFT és a MOL Nyrt, kdzotti foldgazszallitasi
szerzddéshez kapcsol6ddan is kiaddsra keriilt egy kezesség az E.ON Ruhrgas részérél, amelynek
kivéltisa sziikséges. Ugyanakkor valdszintleg ebben a reldcidban az MVM Zit., mint kezes részvétele
elégséges lchet.

A fenticket az alabbi tabldzat szemlélteti:

Felhasznalasi célok Forrasok
Fix finansziro- | Veétclar 260 Mrd Ft t0kejuttatas 200 Mrd Ft
z8s1igeny | porogeszkoz igbny 90Mrd Ft | hitelfelvétel 160 Mrd Ft
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Bankgarancigk 10 Mrd Ft 22. oldal
Tranzakciés koltségek kb, 8,55
Mrd Ft
Opcionélis VTB Akkreditiv 105 Mrd Ft tokejuttatis 105 Mrd Ft
finansziroz4si
igény:

Figyelemmel kell azonban lenni arra, hogy az 4llami szerepviéllalds minden cleme esetében jogosan

felmeriilhet a tiltott 4llami timogatds problematikdja, illetve az EUMSZ 107. cikkének eléirdsaiba
litkozés.

A Tranzakci6 tobb tiltott dllami tdmogatdsi kockdzatot is hordoz.

(i) Ha a Magyar Allam helytill (kezesség) az MVM Zrt.-t a Részvény Adéasvételi Megillapodis
alapjan terheld minden fizetési kotelezettségéért, akkor figyelemmel kell lenni arra, hogy a
Kozosségi jog alapjdn a 100%-os dllami kezességvillalis jo eséllyel mindsiil &llami
tdmogatdsnak,

(i) A Tranzakcié allami finanszirozdsa (pl. MVM Zrt. alaptokéjénck emelése) szintén
mindsiilhet allami tAimogatdsnak.

Az MVM Zrt.-nek nyjtott llami timogatisokat az Eurépai Bizottsdg egyenként €s dsszességiikben is
ért€kelheti. Amennyiben egy intézkedés (vagy tobb intézkedés egyiittesen) édllami tdmogatésnak
minosiil, ugy csak akkor nyijthats, ha azt az EurSpai Bizottséghoz eldzetesen bejelentették, és azt a
Eurdpai Bizottsag az egységes piaccal dsszeegyeztethetdnek nyilvanitotta, vagy megallapitotta, hogy
az intézkedés mégsem dllami timogatds. Ha egy intézkedést az Eurdpai Bizottség vagy az EurGpai
Birgsag a belsd piaccal Gsszeegyeztethetetlennek mindsit, akkor azt a kedvezményezettnek kamattal
ndvelten vissza kell fizetnie a nyijté dllam részére,

Erre tekintette]l célszerli lehet a teljes problémahalmazt a témdban kompetens szakértdkkel, és a
Téamogatasokat Vizsgdls Iroda illetékeseivel dttekinteni,

VIII. Az MVM Zrt. joviképe:

Az MVM Csoport a Nemzeti Energiastratégidnak megfelel6en jelentds foldgazpiaci szerepvallalasra
késziilt fel az utbbi két évben. Az MVM Zrt. célja egy olyan integrilt, regiondlis energetikai véllalat
kiépitése, ami Magyarorszdgon meghatirozé szerepet kap a nemzetbiztonsigi €s nemzetgazdasigi
szempontbd] fontos energiaclltds és energiatermelés teriiletén, és kdzponti szerepet épit ki a Kozép-
eurépai térségben mind a villamos energia-, mind a f6ldgdz-kereskedelem és wjraclosztés teriiletén.

(i) Az MVM Zrt. foldgiz-kereskedelmi iizletdginak kiépitése — a 2011-ben indult
kereskedelem jelenleg kb. 6 %-os nagykereskedelmi piaci részesedéssel 130 milliard Ft
éves forgalommal nyereségesen mikddik. Az MVM Zrt. célja, hogy a Tranzakciét
kovetben megorzi az EFT jelenlegi kiemelt szerepét a magyar egyetemes szolgéltatds
forrasbiztositdsdban, valamint legaldbb 15 szdzalékos piaci részesedést szerez a
versenypiacon.
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(i) A magyar-szlovik dsszekotd gizvezeték — a Magyar Géz Tranzit Zst, a tervek aldpjawldal
2015. janudr 1-én iizembe helyezi a vezetéket. A vezeték biztositja Magyarorszag
szdmdra azt, hogy akdr teljes mértékben is a nyugati piacokrdl ldssa el az orszdgot
foldgézzal, ami ndveli az MVM Zrt. alkupozici6jit a Gazprommal szemben.

(iii) Déli Aramlat projekt — A Déli Aramlat Zrt.-ben az MVM Zrt. 50 %-ban tulajdonos. A

projekt célja az elldtdsbiztonsdg névelése, valamint a Gazprommal szembeni
alkupozicié fenntartdsa.

(iv) AGRI projekt — A megvaldsithatésdgi tanulmany elkészitése folyamatban van. A
projekt fontos eleme az elldtds-diverzifikdciénak, ami a Gazprommal szembeni
alkupoziciét ndveli.

V) Giéztézsde (CEEGEX) — A MAVIR ZRt. tulajdondban 1év6 CEEGEX Zrt. 2013.

janudar 1-vel inditotta el a szervezett foldgdzpiacot. A CEEGEX Zrt. a fenti
forrisdiverzifikdciéra kihaté projektek sikeres megvaldsitisa esetén, valamint
kihaszndlva a magyar foldgdztdrolék adta kereskedelmi lehetdségeket, kivalthatja az
ausztriai foldgaz-kereskedelmi koézpontot, és egy regiondlis foldgiz-kereskedelmi
kozponttd alakulhat, ami nagyban felértékelheti Magyarorszig régios szerepét, és ezzel
egyiitt ndvelheti az elldtdsbiztonsagot.

(vi) Céltarsasagok felvasdrliasa — a Céltarsasdgok felvasdrldsa és ahhoz kapcsol6ddan az
hosszi tdvi foldgdzbeszerzési szerzGdések dtvétele illetve megkotése, valamint az
tarol6-infrastruktira feletti ellen6rzés kiemelt jelentGségli a Nemzeti Energiastratégia
megvaldsitasiban.

A fenti projektek mellett tovabbi foldgaz piaci részvételi lehetdségek értékelése is folyik a Nemzeti
Fejlesztési Minisztérium részvételével, igy példaul a horvitorszdgi LNG termindlban vald részvétel
vagy beruhazdoként, vagy a kapacitasok lekdtdjeként. ElGzetes egyeztetések folynak a Gazprommal
valé tovabbi egyiittmk&dési teriiletek bovitése (pl. erbmiivek épitése).
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IX. A magyar foldgizpiac bemutatisa 24. oldal

Fogyasztis

A magyar foldgizigény 2012-ben vérhatéan 10,6 millidrd m® lesz. Ez mintegy 1 millidrd m’-el
alacsonyabb az értékelésben szerepld becslésnél. Az orszdg foéldgizfogyasztisa 2020-25-ig
varhatéan nem fog jelentés mértékben novekedni, ami elsGsorban az energiahatékonysagi
intézkedések, valamint a nem foldgdz alapi villamos-energia termelés térnyerése alapjdn
val6szinfsithetd.

Becsillt magyarorsz4gi egyetemes szolgaftatsi és szabadpiaci foidgéz kereslet, 2012-25

Becaiitm yotomes s2elgditatsd QEsZ} ]
sabadpiael fldgar ketea!mﬁza'm»

iy )

;W2 s 2020 2025

Az egyetemes szolgéltatési (ESZ) kereslet, azaz a lakossagi €s kisfogyasztéi kor fogyasztisa
jelenleg kb. 3,9 millidrd m’ évente, mely az €érvényben 1€v0 piaci modell alapjin egyetemes
szolgdltatas keretein belil, kijelolt nagykereskedSk (elsésorban az EFT kisebb méri€kben a
TIGAZ Zrt.) 4ltal keriil ellitisra. Kozéptavon, az egyetemes szolgiltatisi kor fogyasztisinak
cstkkenése varhaté a jogosult fogyaszté kor lakossigra torténd sziikitése, az energiahatékonysagi
intézkedések, illetve a szabad piac térnyerése kivetkeztében.

A szabadpiaci kereslet, azaz a versenypiaci fogyasztds a magyarorszigi az erdmiivek €s ipari
véllalatok igényét tikrozi. Az erémiivek fogyasztisa 2,8 millidrd m’fév koriil stagnil, ami
alatta van a beépitett erémii kapacitidsok dltal indokolt fogyasztisnak, azonban az er6mivek
relativ versenyképtelensége a villamos energia importtal szemben 2020-1g nem viltozik
jelentdsen, az azt kovetd iddszakban viszont az 4 giziizem( erdmivek belépésével javulhat. Az
ipari fogyasztds varhatéan a GDP-vel arinyosan nd, amely névekedést némileg csokkenti az
energiahatékonysig névekedése,

Forrasstruktira

A hazai termelés kozéptavii stagndlssa feltételezhetd 2025-re a jelenlegi éves kb. 3 millidrd m’
kitermelési szint fenntartaséval Ennek megfelelden az orszig teijes import igénye hosszu tivon
kozel 9 millisrd m’/év-re tehetd. A magyar-szlovdk Osszekotd vezeték iizembe helyezésével,
valamint a romén illetve horvét irdnyb6l az dramlasi irdny megvéltoztatasival 2015-6t kbvetden a
jelenlegi orosz import-dominancia csékkenése varhat6, aminek készonhetden a kereskeddk és
forrasok versenye mellett orszigos szinten a forrdsdiverzifikicié meg fog valésulni. A
forrasstruktira részletes elemzése a IV, fejezetben talalhato.
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A foldgazforrasok versenyképessége 25. oldal

A magyar piacon tovébbra is az olajtermékekhez kititt orosz drképlet hatirozza meg a foldgaz
arszintjét, azonban 2010 6ta a nyugat-eurépai fldgdzpiaci drak fokozatosan teret nyertek az
drazisban. A rendelkezésre 4116 informécidk alapjdn jelenleg a Magyarorszig irinyédba exportilt
orosz foldgaz arat 60%-ban az olajindexdlt 4r, 40%-ban a holland tézsdei ir (TTF) alapjan
hatdrozzik meg, ami csékkenti ugyan az eurépai piacokkal szembeni 4r-hatranyunkat, azonban
azoktél tovabbra is 10-30%-al magasabb. Az Eurépai Unié 2012-ben versenyhatésagi
vizsgélatot inditott annak érdekében, hogy feltirja, vajon a Gazprom visszaél-e a térségiinkben a
domindns poziciGjaval, és gitolja-e a likvid, valés drakat tiikkrdz6 gdzpiacok kialakitdsat.

Az Eurépai Uni6 valamint a keresked8k nyomdsa és az orszdgok kozotti vezetékkapcsolatok
ki€pitése miatt a Gazprom fokozatosan engedményeket tesz az eurdpai vasiarléinak. Ez a
tendencia a jovében varhatéan fokozédni fog, és a Gazprom darszintje kézeledni fog az
eurdpai piaci drszinthez

A hazai kitermelés részben hatésdgi dron, részben pedig a domindns import drakhoz igazodva
kerill értékesitésre.

Mellékletek:

1. sz. melléklet: a Tranzakcié és az azt tdmogaté korméanyzati intézkedések iitemterve
2. sz. melléklet: hazai tarol6i kapacitisok
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1. sz melléklet: a Tranzakci6 és az azt timogatd kormdnyzati int€zkedések iitemterve 26. oldal

A Tranzakcié iitemterve;

MVM kéozgyiilés 2013. januér 31.

A Részvény Addsvételi Szerzodés aldirisa: 2013. janudr 31.

A ,.Take or Pay” kockézat E.ON iltali kezelése: 2013. jinius 30-ig
Megéllapodds a Gazprommal a hosszi tévd 2013. sordn

szerzddések modositdsarol:

A Tranzakcié zirésa: vérhatéan 2013. szeptember 30.
Az Gj gézpiaci modellt tartalmazé géztérvény elfogaddsa: 2013. december 31-ig

*A zérds idépontja a hatésdgi j6vahagydsok, és egyéb zdrési feltételek fiiggvénye.
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2. sz. melléklet: hazai taroléi kapacitdsok 27. oldal

E.ON Félgaz Storage — Hajdaszoboszid
Mobiikapacitas: 1 440 Mm3
Napi kitaroiasi kapacitas: 20,8 Mm3/nap

E.ON Fiildg:z Storage — Pusztaederics | Napi betarolasi "F__?_“éSf_:_ _103 Mm?nap
Mobilkapacitas: 340 Mm3 : 7

Napi kitarolasi kapacitas: 3,1 Mm3/nap

Napi betaroiasi kapacitas: 2,5Mmd/nap

E.ON Foldgaz Storage — Kardoskuit

Mobiikapacitas: 280 Mm3
Napi kitarolasi kapacitas: 3,2 Mm3/nhap
Napi betérolasi kapacitas: 2,2 Mm3/nap

E.ON Fdldgaz Storage —Zsana j MMBF Foldgaztarolé Zrt. — Szdreg 1
Mobilkapacitas: 2 170 Mm3 Mobilkapacitas: 1900 Mm?
Napi kitarolasi kapacitas: 28 Mm3nap Napi kitarolasi kapacitas: 25 Mm3/nap
Napi betarolasi kapacitas:17,2 Mm3/nap Napi betérolasi kapacitas:12,7 Mm3/nap
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