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1. Bevezetés

Mint az a cimbdl is lathato, a disszertaciom témajaul a projektﬁnanszirozéstl
valasztottam — ezen beliil is a projektfinanszirozas hazai energia szektorban betoltott
szerepének vizsgalatat —, mivel a megitélésem szerint €z egy kiilonleges finanszirozasi
forma illetve egyre jelentGsebb szerepet jatszik a hazai és a nemzetk6zi beruhazasok
megvaldsitasa soran.

A projektfinanszirozds elméleti hattérének bemutatdsdhoz elészor a
vallalatfinanszirozasi alapokhoz kell visszatérni. A masodik fejezetben ezért a
legfontosabb kapcsolddo elméletek — klasszikus tokepiaci elmélet, uj-intézményi
finanszirozasi elmélet és klasszikus-tradicionalis leird elmélet — felsorolasa utan a
forrasok eredete (belsé és kiilsé tipust finanszirozas) és fajtaja (sajat és idegen forras)
alapjan Osszeallitottam egy tablazatot, amely segitséget nytjt a kiillonb6z6 finanszirozasi
formak megértéséhez.

A harmadik fejezet a disszertidcid elméleti részének torzse, ugyanis ebben a
fejezetben keriil bemutatasra a projektfinanszirozas. Az elméleti hattér tanulmanyozéasa
soran kitértem a projektfinanszirozas torténeti kialakuldsara, altalanos jellemzdire
illetve alkalmazasi teriileteire. Kovetkezd 1épésként a projektfinanszirozas szerepldit,
szakaszait, tovabba specialis dokumentumait elemeztem. Parhuzamot vonva a masodik
fejezettel, a késObbiekben bemutatasra kertilt, hogy a projektfinanszirozas soran milyen
finanszirozasi formak allnak a beruhazo vallalat rendelkezésére. Tekintettel a
projektfinanszirozas kiilonleges jellegére, meg kellett vizsgalnom a finanszirozashoz
kapcsolodd kockazati tényezoket, az arazast illetve a hasonld beruhazasok soran
alkalmazott biztositéki rendszer elemeit is. Az elméleti hattér tanulmanyozisa a
projektfinanszirozas specialitasainak felsorolasaval, a hagyomanyos
vallalatfinanszirozassal torténd Osszehasonlitassal, valamint ezen finanszirozasi forma
elonyeinek és hatranyainak bemutatasaval folytatodik. A fejezet végén pedig a sikeres
projektfinanszirozas eléfeltételeit gytjtottem Gssze — ami majd a késébbi kutatas soran
is eldtérben fog kertilni.

A negyedik fejezet a hazai energetikai piac altalanos bemutatasaval foglalkozik.
Erre azért van sziikség, mert a kutatas soran a projektfinanszirozasi forma elterjedését

fogom vizsgalni a hazai villamosenergia-piacon, ezért sziikségesnek tartottam kitérni

! A projektfinanszirozas pontos meghatérozasat lasd késébb.
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ezen piaci szegmens jellemzoire is. Ezen beliil bemutatasra keriil a hazai energetikai
piac torténeti fejlodése illetve annak fontosabb szerepldi, majd ezt kdvetéen a
villamosenergia-piaci beruhazasok dontési kritériumait vizsgalom. A kutatassal
foglalkoz6 fejezet elott még fontosnak tartottam bemutatni a kotelezd atvétel rendszerét,
tovabba a kapcsolt energiatermelés fobb jellemzdit, ugyanis a kutatdsom fokuszaban ez
utobbi keretek kozott megvalosult erdmiivi beruhazasok allnak.

Az otodik fejezetben a kutatassal foglalkozom, kitérve a vizsgalni kivant
hipotézisekre és a kutatds fobb paramétereire illetve eredményeire. A Kutatassal
kapcsolatban bemutatasra keriill a mintavétel tipusa, az adatgyiijtés modszerei, az
operacionalizalds, az elemzési modszertan, a kutatas iitemezése, végiil a kutatas
eredményeit is Osszefoglalom.

A disszertacid végén Osszegeztem a projektfinanszirozassal foglalkoz6 elméleti

rész fobb megallapitasait, illetve a kutatas alapjan lesziirt tapasztalatokat.
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2. Vallalatfinanszirozasi elméleti hattér

Az elméleti hattér bemutatasa soran fontosnak tartom, hogy elsé lépésként
Osszefoglaljuk a relevans vallalatfinanszirozéasi elméleteket, mert ez a késObbiekben
segitséget nyujt majd szdmunkra a projektfinanszirozas, mint specialis finanszirozasi
forma jellemzdinek megértéséhez.

Tekintettel arra, hogy a vallalakozasok finanszirozasi szokasait az elmult
id6szakban szamos kozgazdasz vizsgalta, jelen esetben csak azokat az elméleteket
fogom megemliteni, amelyek a megitélésem szerint fontos szerepet jatszanak a
projektfinanszirozas alaposabb megismerésében.

14 14 M r 14 : 2-
Ezen finanszirozasi elméletek az alabbiak”:

1. Klasszikus tékepiaci elmélet®
2. Uj-intézményi finanszirozasi elmélet

3. Klasszikus-tradicionalis leir6é elmélet

2 Csubak (2003)
¥ A klasszikus tokepiaci elmélet alapjan Modigliani és Miller elsé és masodik tétele.
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2.1. Modigliani és Miller els6 és masodik tétele”

Modigliani és Miller klasszikus tokepiaci elmélete alapjan a vallalat értékére
nincsen hatassal az adott vallalat finanszirozasi politikaja. Tehat a vallalat értékét csak a
vallalat eszkozei hatarozzak meg, a vallalat forrasoldali Osszetétele semleges tényezo a
vallalat értéke szempontjabol. Fontos kiemelni, hogy a fenti elmélet olyan
feltételezésekkel illetve egyszertsitésekkel él, ami megkérddjelezi annak jelenkori
alkalmazésat — iigymint, hogy a pénziigyi piacon nincsenek adok, tranzakcios koltségek
illetve a piacon torténd informacidszerzésnek nincsen koltsége. Habar Modigliani és
Miller két tételével szinte minden pénziigyi szakkonyvben taldlkozhatunk, a korabban
emlitett egyszerlsitések miatt ezen elmélet gyakorlati alkalmazhatéosiga az 1d6
mulasaval egyre inkabb megkérddjelezhetd, részben ezért is sziikséges a tovabbi két

elmélet bemutatasa.

* Modigliani és Miller 1. tétele szerint a vallalat értékét redleszkozei hatarozzak meg, nem pedig az éltala
kibocsatott értékpapirok. Modigliani és Miller II. tétele alapjan a tokeattételes vallalat részvényeinek
varhat6 hozama aranyosan nd a piaci értéken szamitott idegen toke/sajat toke hanyadossal. — Brealey-
Myers (1999)
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2.2. Uj-intézményi finanszirozasi elmélet®

A klasszikus tokepiaci elmélet szerint a vallalat finanszirozasi politikdjanak
nincsen hatdsa a vallalat értékére. Azonban, ha ez valdban igy van, akkor miért alakult
olyan sokféle finanszirozasi tipus. Erre a kérdésre probalnak magyarazatot adni az 1j-
intézményi finanszirozasi elméletek. Ezen beliil is elsdsorban arra fokuszalnak — az
optimalis tékeszerkezet meghatarozasan és az osztalékpolitika hatasain tal —, hogy
milyen koriilmények okoztak a kiillonboz6 finanszirozasi formak kialakulasat.

A kovetkezOkben az uj-intézményi elméletek koziil a legismertebb elméleteket

fogom bemutatni.

2.2.1. Megbizé-Ugynik elmélet® a vallalatfinanszirozasban

A Megbiz6-Ugyndk viszony altalaban akkor alakul ki, ha elvalik egymastél a
tulajdonosi és menedzser szerepkdr — tehat amennyiben a Megbizd a sajat tulajdonat
egy masik szereplére (Ugynok) delegilja. Ennek kovetkeztében informdacios
aszimmetria alakul ki a Megbizé és az Ugynok kozott — tekintettel arra, hogy a fenti
delegalas miatt az Ugyndk informacios ellatottsaga jobb lesz, mint az Megbizoé'.

A hierarchia elmélet® a Megbizo-Ugynok elmélet felhasznalasaval probélja
magyarazni a vallalkozasok tOkeszerkezetének kialakulasat. Az elmélet szerint,
amennyiben a menedzsment 0j forrast kivan bevonni az adott vallalkozas miikodésébe,

azt a kovetkez6 sorrendben illetve hierarchiaban teszi:

1. Visszaforgatott nyereség
2. Kiilso idegen toke finanszirozas

3. Kiilso sajat toke finanszirozas

® Angol megfelelSje a neo-institutionalist theory.

® Williamson (1998) — angol megfeleldje a Principal-Agent theory.

" Mivel az Ugyndk a legtobb esetben minden nap talalkozik az altala vezetett véllalat operativ
miikddésével, az Ugyndk informacids ellatottsiga naprakész. Ezzel szemben a Megbizé csak bizonyos
forumokon szembesiil az adott véllalat mikddési eredményével, ezért elsésorban csak a stratégiai
kérdésekben tud dontést hozni, az operativ iranyitast az Ugyndkre hagyja.

® Myers-Majluf (1984)
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A hierarchia elmélet szerint tehdt a menedzsment szdmara legegyszeriibb a
meglévé, mar rendelkezésre all6  visszaforgatott nyereséget (bankbetét,
készpénzallomany) felhasznalni az adott vallalkozas finanszirozasara.

Amennyiben erre nincsen lehetdség, akkor érdemes kereskedelmi banki
finanszirozast igénybe venni vagy kotvényt kibocsatani. Ezen finanszirozasi formak
esetén ugyanis hosszadalmas folyamat elézi meg a finanszirozasra vonatkozo
dontéshozatalt az idegen tOke tulajdonosok részérdl — illetve jelentds mennyiségi
informacio szolgaltatassal is egyiitt jar ez a folyamat.

Ha a kiils6 idegen forrds bevondsa sem jar sikerrel, akkor az utolsé lehetdség a
kiils6 sajat toke tipust finanszirozas. Ezt a format azért szoktdk a legutolsd esetben
alkalmazni, mert nem elég, hogy ebben az esetben is meglehetdsen sokaig tart a
finanszirozasra vonatkozd dontéshozatal — illetve sok informaciot kell szolgaltatni az
adott vallalatrol —, de még a tulajdonosok kozé is 0j befektetéket kell beengednie a

meglévo tulajdonosi kornek — amit a legtdbb esetben igyekeznek elkertiilni, els6sorban a

meglévo tulajdonosi illetve szavazati jogok higulasa miatt.

2.2.2. Tranzakciés koltségek elmélete’

A tranzakcios koltségek elmélete azt vizsgalja, hogy a kiilonbozd tipusu
finanszirozasi formakhoz mennyi tranzakcids koltség kapcsolodik. Az elmélet szerint
eltérd koltség terheli a vallalatot idegen téke tipusu finanszirozasnal €s sajat toke tipust
finanszirozasnal’®. Az elmélet kovetdi szerint ugyanis az idegen tdke tipusu
finanszirozashoz  kevesebb tranzakciés koltség — ami  elsddlegesen az
informacioszolgaltatashoz kapcsolodik — viselése sziikséges a vallalkozas részérdl,
ugyanis a kiilsé finansziroz6 altal vallalt kockazat is alacsonyabb. Ezzel szemben egy
sajat toke tipust finanszirozasnal a potencidlis befektetd joval tobb informaciot igényel
a befektetési dontés meghozatala eldtt. Masrészrdl a befektetési dontés meghozatala is
joval idbigényesebb, tekintettel arra, hogy a vallalat esetleges felszamol4sa sordn a
tulajdonos csak nagyon kis mértékben szdmithat az adott befektetés megtériilésére,
mivel a kielégitési sorrend utolsé helyén all — tobbek kozott az idegen tdke tipusu

finanszirozo 1s megeldzi a tulajdonos koveteléseit.

% Coase (1937)
10 Reis (1998)
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A tranzakcios koltségek elmélete koziil a vélasztasos elmélet™ elsGsorban az
egyes vallalatok tOkeszerkezetét vizsgalja, ezen belill is az iparagi kiilonbségekre
fokuszal. Az elmélet szerint ugyanis egy vallalat finanszirozéasat leginkabb a vallalat
altal tulajdonolt eszk6zok speciﬁkussaiga12 hatdrozza meg. Ezzel indokolhat6, hogy az
olyan iparagakban (példaul szoftverfejlesztés illetve gyogyszeripar), ahol a vallalat
eszkozei elsdsorban immateridlis javak — melynek késébbi értékesitése meglehetdsen
koriilményes —, els6sorban sajat toke tipusu finanszirozast preferalnak a tulajdonosok,
mivel a kiilsé finanszirozas bevonasa nehézkes lenne — tekintettel arra, hogy a targyi
biztositékok nagyon csekély biztositéki értékkel rendelkeznek. Ezzel szemben az
értékes illetve nagyardnyu targyi eszkozzel rendelkezd iparagakban elOszeretettel
alkalmazzadk az idegen tOke tipust finanszirozast, mivel a felajanlhato targyi eszkdzok
biztositéki értéke magas, raadasul az utbhasznositasuk — illetve tovabbértékesitésiik — is

lényegesen egyszeriibb és gyorsabb, mint az immaterialis javak esetén.

1 Brealey-Myers (1999)
12 Geiseler (1997)
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2.3. Klasszikus leiro finanszirozasi elmélet

A klasszikus leir6 finanszirozasi elmélet a német iizemgazdasagi iskola és a
vallalati gazdasagtan fejlédésével parhuzamosan alakult ki a XX. szdzad elején. Ez az
elmélet egy folyamatos miikddésre képes vallalkozas szempontjabol elemezte a
lehetséges finanszirozasi formakat. A vallalkozasok finanszirozasa tekintetében ezen
elmélet elsOsorban a kovetkezd négy nézdpontbol vizsgalta a vallalkozasok

finanszirozasi dontési mechanizmusat:

1. Finanszirozasi formak
2. Rendkiviili vallalati esemény
3. Pénziigyi elemzés

4. Pénziigyi tervezés

Finanszirozasi formak tekintetében a klasszikus leird finanszirozasi elmélet a
vallalat rendelkezésére allo forrasokat megkiilonbozteti eredet és fajta szerint. A forras
eredete szempontjabol az adott finanszirozasi forma lehet belsé — els6dlegesen a vallalat
rendelkezésére allo szabad pénzeszkozok illetve likvid értékpapirok — ¢és kiilsé —
elsdsorban a kiilsé finanszirozok, szallitok, tovabba a tulajdonosok altal biztositott
forrasok. A forras fajtaja ezzel szemben lehet sajat toke illetve idegen téke — a
szamviteli kifejezésekkel azonos értelemben. A fenti elmélet leir6 moédon bemutatja az
egyes finanszirozasi formak alkalmazdsdnak el6nyeit és hatranyait, hogy a vallalat
pénziigyi vezetdje képes legyen kivalasztani az adott vallalkozashoz leginkabb ill6
finanszirozasi tipust™®.

A rendkiviili vallalati események — alapitas, felvasarlds, tokeemelés, leépités,
végelszamolas — elemzésén keresztiil a fenti elmélet azt is bemutatja, hogy ezen
események bekovetkezésekor milyen specidlis finanszirozéasi format alkalmazzon a
pénziigyi menedzsment. Tekintettel arra, hogy a multban mar meglehetdésen sok
rendkiviili esemény tortént a vallalkozasokkal, az elmélet minden eseményre probalt
egy forgatokonyvet meghatarozni, amit az adott véllalat pénziigyi vezetdje kdvetni tud

hasonl6 helyzetben.

13 pfohl (1997)
4 Grochla (1976)
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A pénziigyi elemzés elsdsorban a vallalat belsd és kiilso érintettjeinek probal
kialakitani egy egységes eszkoztarat, melynek segitségével transzparens €s megbizhato
képet kaphatnak az adott vallalat mikodésérdl. Ennek érdekében az elmélet a
vallalkozas pénziigyi beszamoloit — mérleg, eredménykimutatas és cash-flow kimutatas
— elemzi mutatoszamrendszerek segitségével. Az elemzés elsddlegesen a vallalat
jovedelmezdségét, eladosodottsagat, likviditasat és miikodési hatékonysagat vizsgalja —
lehetové téve a kapott eredmények azonos iparagon beliili 6sszehasonlithatosagat.

A pénziigyi tervezés elsOdlegesen matematikai-statisztikai moddszerek
alkalmazaséaval prébalja megkonnyiteni a valasztast a kiilonb6zé finanszirozasi formak
kozott. Az elmélet azt allitja, hogy a vallalkozas rovid-, kozép- és hosszl tava pénziigyi
terve alapvetdéen meghatirozza az igénybe vehetd finanszirozasi formdkat. Ezen kiviil
az elmélet vizsgalja még a finanszirozasi és a beruhdzasi dontések kolesonhatésait is az

optimalis finanszirozasi struktura kialakitasa céljabol.

2.3.1. A toke eredete és fajtaja

Ebben a fejezetben a toke eredete €s fajtija alapjan fogom felsorolni az egyes
finanszirozasi formdkat — kiemelve azok eldnyeit illetve hatranyait a vallalkozas
finanszirozéasara vonatkozodan.

A véllalkozasok finanszirozasahoz felhasznalt forrasokat azok eredete alapjan
két kategoriaba sorolhatjuk>:

1. Bels6 finanszirozasi forrasok

2. Kiilso finanszirozasi forrasok

Belsd finanszirozasi forrasok esetén a vallalkozas elsdsorban a rendelkezésére
allo sajat forrasokat — készpénzallomany, bankbetét, likvid értékpapirok — hasznalja fel
az operativ tevékenységének finanszirozéasara'®,

Kiilsé forrasok esetén ezzel szemben a vallalkozas pénziigyi menedzsmentje
kiilsé érintettektd] — pénziigyi intézmény, befektetdi csoport, kockéazati tOketarsasag —

szerzi be a vallalat tevékenységének finanszirozasdhoz sziikséges pénziigyi forrasokat.

15 Neubauer — Schmoll (1998)
10 pfohl (1997)
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A forrasok (t6ke) fajtaja alapjan a szakirodalom a kovetkezd két kategoriat
kiilonbozteti meg:

1. Sajat toke

2. Idegen toke

A sajat toke tipusu forrasok esetén a forrast biztosité személy vagy intézmény
tulajdonosi jogokat kap a finanszirozasaért cserébe — részt vehet a tag- illetve
kozgytilésen, szavazhat a vezetd tisztségviselok kivalasztasakor, osztalékban
részesiilhet, tovabba végelszdmolds vagy felszamolas esetén is koveteléssel élhet a
megmaradt vallalati vagyon felosztasakor. Fontos jellemzdje ennek a finanszirozasi
forrasnak, hogy nem jar visszafizetési kotelezettséggel — sem kamat-, sem toketorlesztés
nem terheli —, tovabba a vallalkozas annak végelszamolasaig vagy felszamolasaig
hasznalhatja.

Az idegen tdoke tipusu forrasok esetén a finanszirozast biztositdé személy vagy
intézmény nem kap tulajdonosi jogokat, hanem egyfajta hitelez6i viszony alakul ki a
forrast nyqjté alany és a vallalkozas kozott — mely alapjan a véllalkozast eldre
meghatarozott litemezésben toke- illetve kamatfizetési kotelezettség terheli, ami viszont

fiiggetlen a vallalkozas jovedelemtermeld képességétol.

12
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A téke eredete és fajtija alapjan a legfontosabb finanszirozasi formdkat a

kévetkezé modon csoportosithatjuk™”:

Hitel- és eszkizalapi

Sajat toke
finanszirozas
Kezdétoke sajat megtakaritasbol
Visszatartott mukddési jévedelem
Belso finanszirozas Eszkozértékesités Tagi kéleson
Eszkozstruktira atrendezése Vallalati nyugdijalapok

Uzemi cash-flow finanszirozas

Felszabadulo cash-flow

Kétvénykibocsatas

Bankhitel- és klcson

Tdzsdei részvénykibocsatas Egyéb hitelek- és kolesondk
Piaci Tozsdén kiviili tizletrész-értékesités = Lizing
. Kockaézati téke bevondsa A TTEe s T
Kiilso Szallitéi hitel
. i Tokeemeles e am
finanszirozas Vevoi eldleg

Mezzanine-hitel

Faktoring, forfetirozds

Nem - ., .. L , Tamogatott hitelek
Vissza nem téritend6 allami tamogatas =

piaci i attas
Befektetés allami alapokbol Garanciavillalds

Adokedvezmények

A projektfinanszirozas specidlis jellegét jol mutatja, hogy habar ebben a
konstrukcioban elsdsorban a kiilsé finanszirozds — idegen tdke kombinaciot
alkalmazzdk, a gyakorlatban a fenti négy alaptipus barmelyik verziojaban
megvalosithatd az adott beruhazas, a projektszponzor18 dontésétol fiiggden. A
kovetkezd fejezetben ezért arra vallalkozom, hogy minél alaposabban bemutassam a

projektfinanszirozasra jellemzd altalanos ismertetdjeleket.

7 Csubak (2003) — tablazat elemeinek részletes bemutatasat lasd 1. szama melléklet.
18 A projektszponzor meghatarozasat lasd késGbb.
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3. Projektfinanszirozas

A fejezet elején szeretném a projektfinanszirozas kifejezés pontos jelentését
meghatarozni, mivel manapsdg minden 0j beruhazast projektnek neveznek, igy a
beruhazas finanszirozasa automatikusan a projektfinanszirozas nevet kapja. Ez azonban
téves megnevezés. A szakirodalom az aldbbiak szerint hatdrozza meg a

projektfinanszirozas jelentését:

,»EBgy adott gazdasagi egység finanszirozasa, amelyre a hitelez6 ugy tekint, hogy
elsésorban annak pénzaramlésa és jovedelme szolgal a kolcson visszafizetésének

forrasaul, vagyontargyai pedig a kélcson biztositékaul.”**

»Egy adott gazdasagi egység altal megvaldsitott beruhdzas (projekt)
finanszirozasa, amelyet a hitelezd ugy tekint, hogy (elsédlegesen) annak
1étrejové  jovedelemtermeld képessége, cash-flowzo-ja szolgdl a koleson
visszafizetésének forrasdul, vagyontargyai (jogosultsagai) pedig a kolcson

biztositékaul.”?

A projektfinanszirozds meghatdrozdsa azonban még szamos specialis
motivummal kiegésziil. A tovabbiakban a projektfinanszirozast, mint finanszirozasi
alternativat fogom bemutatni, annak altalanos jellemzdivel, alkalmazasi lehetdségeivel,
specialitasaival, elényeivel és hatranyaival — mind a hitelez6, mind a hitelfelvevd

részerol.

19 Nevitt — Fabozzi (1997)

20 A hitel visszafizetésének alapja a projekt EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization) értéke, amely az ad6zas, kamatfizetés és értékcsokkenés eldtti nyereséget jelenti.

2 Galdi (2002)
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3.1. A projektfinanszirozas fejlodése

A projektfinanszirozas az elmult idészakban egyre kedveltebb finanszirozasi
formava valt, mely elsésorban az allami projektekbe torténé magantéke-bevonas
kovetkezménye. Tekintettel arra, hogy manapsag egyre nagyobb mértékli a szuverén
allamok eladosodottsdga, sok esetben a nagyobb allami beruhdzasok soran a projektek
teljes kivitelezését — ezen belill a tervezést, a kivitelezést, az iizemeltetést és a
finanszirozast is — a magantdke tulajdonosokra haritja a kormany. Figyelembe véve,
hogy ezen beruhdzasok bekeriilési értéke magas — a legtobb esetben 10 millié eurd

feletti 6sszeg —, idealis finanszirozasi formanak bizonyul a projektfinanszirozas.

A fenti éllami infrastruktira projektekbe torténd magantdke bevondsa nem
szdmit 1) tipust finanszirozasi forméanak, ugyanis mar a XVIII. szdzadban
maganfinanszirozas altal valositottdk meg az uthélozat teljes feltjitasat Anglidban, ezt

kovetden pedig utadot vezettek be, hogy a bevont finanszirozast torleszteni tudjak.

Tekintettel arra, hogy az uthazat felujitasa sikeresen lezajlott, a XIX. szdzadban
mas tipusu beruhdzasoknal — vastthalozat, gazszolgaltatds, villamosenergia-ellatas és
telefonhaldzat-fejlesztés — is a fenti finanszirozasi format alkalmaztak, azonban mar
nem csak Angliaban, hanem szamos mas pénziigyileg fejlettebb orszagban is.
Figyelembe véve, hogy a hasonld tipusii projektek nem csak nagyobb volumenii
beruhazasok, hanem a projekt jovobeli cash-flow termelé képessége is nagy
megbizhatdsdg mellett tervezhetd, ezekben az esetekben magatol adodott a

projektfinanszirozas alkalmazésa.

A projektfinanszirozas fejlodését az alabbi mérfoldkovek segitségével lehet

szemléltetni®?:

1. Els6 alkalommal a természeti eréforrasok (elsdsorban kdolaj és foldgaz)
kitermelése soran keriilt sor a projektfinanszirozas alkalmazasara. Erre eldszor az 1930-
as években volt példa, amikor is az Amerika teriiletén taldlhat6 texasi olajmezdket
tartak fel. Hasonlo projektek valosultak meg az 1970-es években, amikor az Eszaki

tenger mellett fekvd olajmezdket akndztak ki. Ezeken a példakon felbatorodva tobb

22 Yescombe (2008)
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fejlodo allam is — tobbek kozott Ausztralia — ezt a finanszirozasi format valasztotta a

természeti erOforrasok kiaknazasa soran.

2. Kovetkezo 1épésként az 1978-as évet emlitik az USA példajan keresztiil,
ugyanis ettdl az évtol kezdve terjedtek el a kombinalt ciklust erdmiivek®® Amerikéaban.
Hasonlé az Egyesiilt Kirdlysag példdja is az 1990-es években, amikor is a
szigetorszagban privatizaltak a villamos-energia szektor. A fenti két esemény nagyban
elOsegitette a magantdke bearamlésat a villamos-energia szektorba, ami magaval hozta a

projektfinanszirozasi forma széleskor elterjedését.

3. Az 1990-es években az Egyesiilt Kirdlysag teriiletén a kormany jévahagyta a
PPP?** projektek alkalmazésat az allami infrastruktira projektek esetén, melynek
kovetkeztében a magantéke az infrastrukturdlis projektekben is megjelent,

természetesen projektfinanszirozasi formaban.

4. Ujabb 16kést adott a projektfinanszirozas térnyerésének az 1990-es években
bekovetkezett mobiltelefon-haldzat fejlesztési 1az, ami azonban mar nem korlatozédott a

fejlettebb allamokra, hanem vilagviszonylatban is jelentds tényezdvé valt.

A fenti torténések kovetkeztében a projektfinanszirozas vilagszinten is

elterjedtté valt, a 2008-as évben globalisan mar kozel 250 milliard dollar volumenben

, ’ o y eeqee . ;7 ;2
alkalmaztak ezt a finanszirozasi format a kiilonbdzé beruhazasok soran?>.

2 A kombinalt ciklust erémii legfébb jellemzéje, hogy az adott erdmiivet villamos energia és hdenergia
eléallitasara is lehet alkalmazni.

2 PPP — Public-Private Partnership: kozfeladatoknak a kdzszféra és a magantéke egyiittmitkodésében
torténd ellatasat jelenti.

% Lasd 2. szamu melléklet.
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3.2. A projektfinanszirozas altalanos jellemzoi

A projektfinanszirozasrdl az alabbi altalanos jellemzoOket emliti a hazai és

nemzetk6zi szakirodalom, figyelembe véve, hogy minden projekt valamilyen szinten

kilonbozik a masikto

16

Onallé, fiiggetlen tdrsasag létrehozasa. Az alapvetd kiilonbség a
projektfinanszirozas és a beruhazasok finanszirozasa kozott az, hogy a
projektfinanszirozas soran a legtobb esetben létrehoznak egy 6nalld jogi
személyiséggel rendelkezd tarsasdgot. Ennek a tarsasagnak az egyediili
feladata az adott projekt megvalositisa, igy a projekt végén a tarsasag
megsziinhet, azonban tovéabb is végezheti a tevékenységét?.

Meérlegen kiviili finanszirozas. A projektfinanszirozas kiilondsen nagy
vonzereje abban rejlik, hogy nem jelenik meg a beruhazas illetve a hitel

8 egyedi mérlegében, illetve kimutatasaiban,

Osszege a projektszponzor2
ezaltal nem befolyasolja hatranyosan a véllalat hitelképességét.

Visszkereset — nélkiili  kotelezettségvallaldas. A projektszponzort a
projek‘[‘[éursasaig29 altal felvett hitel utdn altalaban semmi kotelezettségvallalas
nem illeti, tehat a projekttarsasag nemfizetése esetén nem szall at a fizetés
kotelezettsége a projektszponzorra — tehat nem kell a szponzornak helytallnia
a projekttarsasag altal felvett hitelekért.

Magas tokeattétel. A hitel aranya a megvaldsitandod beruhazas koltségeinek
legalabb 50%-at teszi ki, azonban nem ritka a 90%-os hitelardny sem. A
projekthitel aranya elsdédlegesen a megvaldsitott beruhazas tipusatdl fiigg,

melyet jol mutat a kdvetkezd felsorolas is%:

» kereskedelmi jogu erdmii — felhasznaldi szerzodés nélkiil: 500"

> természeti er6forrasok kitermelése: 70%:

% Nevitt — Fabozzi (1997) és Yescombe (2008)

27 A projektszponzor vallalat iizletpolitikajato] fiiggden.

%8 Lasd a projektfinanszirozas szerepl6i.

¥ Lasd a projektfinanszirozas szerepl6i.

%0 Yescombe (2008)

31 Ebben az esetben nincsen elére meghatirozva az erémii altal termelt energia pontos atvevdi kore —
ezaltal az erdmii nem rendelkezik a villamos energiara vonatkozé adés-vételi szerzddéssel sem.
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> infrastruktura projekt — igénybevételi kockazattal: 80%°;
» erémi-finanszirozas — felhasznaloi szerzodéssel: 85%;

» infrastruktura projekt — igénybevételi kockazat nélkiil: 90%.

A jovi eldrejelzése, tervezése és elemzése. Jelen esetben a cash-flow tablazat
kialakitdsan van a f0 hangsuly, ami a finanszirozando vallalat® jovobeni
pénzaramlasat foglalja magédban. Az eldrejelzés sordn a feltételezések
vizsgalata a legfontosabb, mivel ha barmelyik tényezé nem reélis, akkor
megvaltozik az adott vallalat cash-flow pozicidja, ami veszélybe sodorhatja a
hitel visszafizetését. A hitelez6 szempontjabél az a legfontosabb
kovetelmény, hogy a projekt jovobeli cash-flow aramlasa stabil legyen, ezért
a legtobb esetben a projektbdl szarmazd termékre garantalt arat allapitanak
meg, amit a felvasarloknak kell biztositaniuk.

Nagy tokekoncentracio, magas hiteligény. A projektek megvaldsitasahoz
sziikséges egyOsszegll hitel néhany szdzmilli6 forinttal kezdddik, és nem
ritkan eléri a tobb tizmilliard forintot. Mivel ilyen nagy 6sszegrdl van szo, ez
nagyban hozzajarul a bankok vallalati hitel-portfoliojanak novekedéséhez,
masrészt a vallalkozok részére is elonyos, mivel igy konnyebben meg tudjak
valodsitani a nagyobb volumeni beruhdzasokat is.

A bank aktiv teriiletének, a hitelezésnek egyik specidlis aga. A
projektfinanszirozas esetében a bankok egyedi projekteket (beruhdzasokat)
finansziroznak, azzal az eltéréssel, hogy nem a hitelt igényld vallalat®*
multjat vizsgaljdk, hanem a projekt jovobeli teljesitményét. Mint a fenti
definiciobol is lathatd, ebben az esetben a hitel visszafizetésének a zéloga az
adott projekt jovébeli cash-flow termelé képessége, emellett fontos szerep
jut a projektfinanszirozas soran az alkalmazott biztositéki rendszernek is®.

A kereskedelmi bankok eredményére jutalékos iigyletként is hatdssal van.
Manapsadg a banki jovedelmezOség esetében a kamatkiilonbozet mellett
egyre fontosabb szerepe van a jutalékos ligyleteknek. Mivel a

projektfinanszirozas nagyon sok adminisztracidt és el6készitést igényel, a

%2 Ebben az esetben a projekt megrendelSje — ami a legtobb esetben egy allami szerv — nem garantalja a
projekt altal eléallitott termék vagy szolgaltatas iranti végso keresletet, a terméket vagy szolgaltatast igy
piaci koriilmények kozott sziikséges értékesiteni.

%% Ez a véllalat a projekttarsasag. Lasd a projektfinanszirozas szerepl6i.

% Ez a véllalat a projekttarsasag. Lasd a projektfinanszirozas szerepl6i.
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kamatbevételeken feliili részt a jutalékos {ligyletekhez soroljadk a
kereskedelmi bankok, ami hozzajarul ezen bevételek tovabbi erdsodéséhez.

e Nagyobb kockdzat. Mivel a projektfinanszirozas soran nagy Osszegi
hitelekrél beszéliink, tovabba kizardlag egy jovObeni terv a hitel
visszafizetésének elsédleges forrasa, nagy koriiltekintéssel®® kell a
kolcsonoket kihelyezni. A kockazatot tovabb ndveli, hogy az egyes projektek
egyedisége miatt korlatozottak az utdéhasznositasi lehetdségek.

e Kamatszint. Mivel a projekt hitelezése egy jovore vonatkozo terv alapjan
torténik, a finanszirozo bank 4altal vallalt kockédzat magasabb, mintha egy,
mar a multbeli tevékenysége alapjan is hitelképes vallalatnak nyujtana
kolesont. Emiatt a felszamitott kamatfelar 4altaldban magasabb a
projektfinanszirozas esetében, mint a vallalatfinanszirozas soran®’.

e Specialis biztositéki rendszer. A projektfinanszirozas soran nagyon fontos
szerepet jatszik a koriiltekintéen kialakitott biztositéki rendszer. Ezen
finanszirozasi formanal gyakorlatilag az Osszes ismert biztositéki tipus
el6fordul®,

e Kiilsé szakérték. A bankok a legtdobb esetben olyan beruhazéasokhoz
nyujtanak kolcsont, amelyhez nem teljes mértékben értenek, igy a kiilsd
szakértok bevonasa elengedhetetlen szdmukra — mely altal csokkenthetd a
hitelkihelyezés kockazata illetve javithatdé a hitelportfolid mindsége.
Ugyanez igaz a projektszponzor esetében is, mivel egy Uj, ismeretlen
technologia szamukra is szdmos, elére nem lathat6 veszélyt hordozhat.

o Részletes szerzédéses rendszer. A kockazatok®™ kezelése részben a
szerzOdéses kapcsolatokon keresztiil valosul meg. A részletes szerzédéses
rendszer elengedhetetlen a visszafizetési kockazat csokkentéséhez, azonban
ez jelentds jogi koltségeket is jelent.

e Rendkiviil ido-, és szakértelem-igényes. Kiillondsképpen az eldkészités és a

monitoring  tevékenység  igényel  nagy munkaraforditast®. A

% Lasd a projektfinanszirozas biztositéki rendszere.

% A finanszirozo intézmény szakértéket, auditorokat von be a hitelezési tevékenységbe, ezaltal probalja
meg csokkenteni a hitelkihelyezés kockazatat.

%7 Csibi (1994)

% Lasd a projektfinanszirozas biztositéki rendszere.

% Jelen esetben olyan pénziigyi és jogi kockazatokra gondolok, amelyek a hitelszerzédés alairdsanak
pillanataban elérejelezhetdek.

0 L4sd a projekt megvalositisanak szakaszai.
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projektfinanszirozas monitoring tevékenysége sokkal részletesebb, mint a
hagyomanyos vallalatfinanszirozas esetében. A legtobb esetben a projekt
elokészitési és megvaldsitasi szakaszaban napi kapcsolat van az {ligyfél, a
szakérték és a bank kozott. Az ellendrzés a késObbiekben is heti vagy havi
rendszerességgel torténik.

o Koliséges. Mind a bank, de leginkabb a projektszponzor*' szamara jelent
magas koltségeket, ami magaban foglalja a szakértdi és a banki koltségeket
iIS. Mivel ezek altalaban fix koltségek, a projekthitel Osszegének
novekedésével csokken a hitelhez valdé aranyuk — melynek kovetkeztében

egyfajta méretgazdasagossagi kovetelménnyel szembesiil mindegyik projekt.

M7, . , ,
Lasd a projektfinanszirozas szerepldi.
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3.3. A projektfinanszirozas alkalmazasi teriiletei

A projektfinanszirozast rendszerint nagyobb beruhazasok létrehozasanal
alkalmazzak, amikor a finanszirozas célja nemcsak egy adott eszk6z megvasarlasa,
hanem egy komplex l1étesitmény megépitése, tizembe helyezése, miikddtetése.

Ennek megfelelden a projektfinanszirozast az aldbbi teriileteken alkalmazzék

elsésorban — hazai példakkal kiegészitve:

Energiaszektor
» Kisebb erdmiivek épitése (Matrai Erémii, BorsodChem, TVK Erémii);
» erOmifejlesztések (Paksi Atomerdmii), blokkok feltjitasa;

» koolaj- és foldgazvezetékek épitése, felujitasa;

Kozlekedeés, infrastruktura
» autopalyak (M1, M3, M6), utak, hidak épitése;
» repiil6terek (Ferihegy 2/b terminal) épitése, bovitése;
» vasuthalozat fejlesztése;

Telekommunikdcio

» telefonhalozatok fejlesztése;

» mobilhaldzat kiépitése (Westel 900);

Ingatlanfejlesztés

» irodahazak, irodak épitése (MOM-park);

» bevasarlokozpontok épitése, atalakitasa (Duna Plaza, Polus Center,
Westend City Center);
lakoingatlanok, laképarkok épitése;

szallodak épitése, atépitése;

vV V VY

sportlétesitmények épitése;

» oktatokozpont illetve kollégium épitése, feltjitasa;
o Onkormdnyzati projektek

» Ivovizhalozat fejlesztése;

» Csatornahaldzat fejlesztése;

» kornyezetvédelmi beruhazasok;
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A projektfinanszirozas, mint specialis finanszirozasi forma hazankban a ’90-es
években jelent meg, amikor az ingatlanfejlesztések egyre nagyobb teret nyertek. Eleinte
az irodahazak illetve a lakoparkok épitése, majd késObb a bevasarlokézpontok
megjelenése adott alapot a projektfinanszirozas elterjedésének.

Emellett jelentds finanszirozasi igény jelentkezett a kommunikacios szektor
iranyabol is, ami elsésorban a telefonhdlozat fejlesztésében illetve a mobilhdlozat
kiépitésében testesiilt meg hazankban.

A 2000-es években kezdodtek el a legnagyobb Onkorményzati és allami
beruhazasok, amik elsddlegesen az infrastruktira fejlesztését céloztak. Ezzel
parhuzamosan jelentek meg a PPP konstrukciok is hazankban, mely jelentdsen
megnovelte a keresletet a projektfinanszirozési konstrukceio irant.

Napjainkban azonban a projektfinanszirozas mélyrepiilését ¢éljiik, ugyanis a
2008-as amerikai ingatlanpiaci sokk altal kezdodott pénziigyi és gazdasagi vilagvalsag
nemcsak az ingatlanpiaci projektekre hatott ki, hanem magaval hozta az allami

beruhazasok visszaesését is hazankban.
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3.4. A projektfinanszirozas szerepldi

A projektfinanszirozas Osszetett jellege miatt a finanszirozas lebonyolitdsa soran

szamos szereplovel talalkozunk, akik kiilonbozo feladatokat latnak el a beruhazas alatt:

1. Projekttarsasag

Mint mar koradbban szo6 volt réla, a projektfinanszirozasnak az egyik specialitasa
az, hogy létrehoznak egy 6nalloé gazdasagi tarsasadgot, amely a projekt lebonyolitasaért
felelés, ez a projekttarsasag. Erre azért van szikség, mert igy az adott projekt
megvalositdsdval kapcsolatos pénziigyi folyamatok nem keverednek Ossze a
beruhdzasban érdekelt anyavéllalat egyéb gazdasagi és pénziigyi tevékenységével.
Emellett azért is fontos létrehozni egy o©nallo projekttarsasdgot, mert ekkor az
anyavallalat esetleges csddje nem sodorja veszélybe ezt a tarsasagot — ami forditva is
igaz —, igy a hitelezok 0©nallo biztositékokkal rendelkeznek, ami megndveli a
projekthitelezd intézmény biztonsagat, mely kozvetlen modon alacsonyabb kockazativa
teszi a kihelyezett hitelt.

Minden fontosabb résztvevével (példaul hitelezd, kivitelezd, tizemeltetd illetve
szakértok) a projekttarsasag all szerzddéses viszonyban, igy konnyebben attekinthetdek
a projektet terheld koltségek és bevételek. A leggyakrabban alkalmazott projekttarsasagi
forma a korlatolt feleldsségli tarsasag, azonban taldlkozhatunk részvénytarsasaggal és
betéti tarsasaggal is.

A projekttarsasag tehat az a szerepld, akit megillet az adott projektbdl szarmazo
minden jog, azonban &t terhel a megvalositandd projektbdl szarmazé minden

kotelezettség is.

2. Projektszponzor

A projektszponzor az a szerepld, akinek leginkabb érdekében all a projekt
megvaldsitasa, igy a legtobb esetben 6 kezdeményezi a projektet. A projektszponzor
ennek megfelelden lehet pénziigyi vagy szakmai befektet6i is. Mig a pénziigyi befektetd
a befektetett tokéjének megtériilését varja a projekttdl, addig a szakmai befektetének

valamiféle szakmai érdeke fiiz6dik az adott beruhazashoz — mivel a legtobb esetben a
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projekttel azonos iparagban tevékenykedik. EgQy projektet egy projektszponzor is
megvalosithat, de gyakori eset, hogy egy tobb cégbdl allé konzorciumot hoznak 1étre a
beruhazas lebonyolitdsara. Ez utobbi eset altalaban akkor fordul eld, amikor egy
pénziigyi befekteté kezdeményezi a projektet, azonban olyan teriileten, amiben nincs
szakmai jartassaga, igy egy, az adott gazdasagi szektorban tapasztalt befektetot is
bekapcsol maga mell¢, ezéltal csokkentve a beruhdzas megvaldsitasanak kockazatat.

A projektszponzor feladata a projekt eldkészitésével kapcsolatos teenddk
ellatasa, a projekt beinditasa, menedzselése és sziikség esetén egy konzorcium
megszervezese.

A projektszponzortdl megkdveteli altalaban a hitelezd intézet, hogy bizonyos
mértékll sajat erével jaruljon hozzad a projekttarsasag mitkodéséhez. Ezt a legtobb
esetben a projektszponzor sajat toke elemként tékeemeléssel vagy kvazi sajat tOke
elemként tagi kdlcson nyujtasaval biztositja.

Fontos megemliteni, hogy altalaban a projektfinanszirozas a projektszponzor

esetében ,,non-recourse”*®

tevékenység, mivel a projekttarsasdg fizetésképtelensége
esetén a projektszponzort, mint a projekttarsasag tulajdonosat nem terheli semmiféle
visszafizetési kotelezettség.

El6fordulhat azonban olyan eset is, amikor a projektszponzor
kotelezettségvallalasa korlatozott visszkeresettel rendelkezik (limited recourse). Ez
altalaban valamilyen idéponthoz vagy teljesitéshez (példaul a beruhazas vége) kotott,
mely 1dOpontig a szponzornak a felhasznalt hitelosszeg erejéig visszafizetési
kotelezettsége all fenn. Ezen idépont vagy teljesités utdn a kotelezettségvallalas

visszkereset nélkiilivé (non-recourse) alakul. Ennek segitségével csokkentheté a

finansziroz6 bank altal vallalt kockazat.
3. Hitelezok

A hitelezd bankok a kolcson 0sszegétdl fliggden vagy egyediil finanszirozzak a
projektet, vagy tobb bankbol allo szindikatust hoznak létre, hogy megosszdk a
hitelezésbdl eredd kockézatot. A szindikatus szervezésének a kockazat megosztisan

kiviil torvényl magyardzata is van, ez pedig a nagykockazat vallalasa. ,,Az egy ligyféllel

*2 Mivel a hitelez6 bank megszabja a projekttarsasag sajat téke/idegen toke aranyit.

*# Visszkereset nélkiili kotelezettségvallalas, mely szerint a projekttarsasag altal vallalt kotelezettségekért
(példaul a hosszu lejaratd hitel visszafizetése) a projektszponzor nem felel, tehdt a projekttarsasag
nemfizetése esetén a projektszponzornak nem kell a projekttarsasagért helytallnia.
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vagy lgyfélcsoporttal szemben a hitelintézet altal vallalat kockazatok egyiittes, nettd

értéken szamitott sszege nem haladhatja meg a hitelintézet szavatolo tékéjének 25%-

2

, valamint ,,A hitelintézet altal vallalt nagykockézat44 egylittes 0sszege nem lehet

tobb, mint a hitelintézet szavatolod tokéjének nyolcszorosa.”45.

at.

A szindikatus szervezésével a résztvevd bankok meg tudjak osztani a
kockazatukat, igy a torvényi kereteken beliill maradnak. A nagyobb projektek esetén az
is elofordulhat, hogy a projekt megvalositasanak kiilonbozo szakaszaiban®® mas-mas
hitelez6 nyujtja a hitelt. Ez azzal magyardzhat6, miszerint az egyes szakaszok
kiilonboz6 kockazati szintet jelentenek illetve a kiilonbdz6 pénziigyi intézmények
kockazatviselési hajlanddsaga jelentds eltérést mutat.

Mig a projekt megvalositasanak kezdeti idészakéban egyre novekszik a kockazat
— mivel ekkor még csak koltségei vannak a beruhdzasnak — a projekt targydnak
befejeztével egyre csokken a hitelezd kockdzata, ugyanis a kivitelezés lezarult, illetve a
beruhdzas mar bevétellel is rendelkezik. Ennek kdvetkeztében a hitelez6k valthatjak
egymast a projektfinanszirozas ideje alatt, amit refinanszirozasnak® neveziink.

A projekttarsasag kétféleképpen vonhat be kiilsé forrast; banki hitelt vesz fel
vagy értékpapirt bocsat ki. Az elsO esetben professzionalis szerepld finanszirozza a
projekt megvalositasat, mig a masodik esetben altaldban nem-professzionalis szereplok
az értékpapirok végsd vasarloi. Ez utobbi esetben a szakmai hatteret a pénziigyi
tanacsadok, intézményi befektetd cégek biztositjak. Fontos megjegyezni, hogy mig a
bankok aktiv hitelezdi egy projektnek, addig az értékpapirokat lejegyz6 magan-, és jogi
személyek csak passziv hitelezOk, mivel 6k nem vesznek részt kozvetleniil a projekt

lebonyolitasaban.
4. Offtaker
Mint fentebb mar volt sz6 rola, a hitelezok a legtobb esetben megprobaljak a

projekt altal eldallitott termékek értékesitési mennyiségét és arat hosszu tavra rogziteni,

hogy ezéltal biztositsak a projekt stabil cash-flow aramlasat. A projektbdl szarmazo

a Nagykockazat vallalasanak mindsiil az a kockazatvallalas, amikor egy iigyfél vagy tigyfélcsoport
részére tortént Osszes kockazatvallalas nagysaga a hitelintézet szavatolo tokéjének tiz szazalékat
meghaladja.

#1996. évi CXIL. térvény a hitelintézetekrol és a pénziigyi vallalkozasokrol

* Lasd a kovetkez6 fejezetpontban.

" Refinanszirozas: az adott projekt teljes atfinanszirozasat jelenti, mely altal a korabbi projekthitel
kivaltasra kertil egy 0j finansziroz6 altal.
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termék vevdje lehet egy piaci szegmens, azonban lehet egyetlen véllalat is. Akkor
nevezziik a termékek vasarlojat offtaker-nek, ha 6 a termék egyediili vasarloja illetve
felhasznaloja®.

A projekttarsasag ¢és a hitelezd bank szdmara elényos, ha a projekttarsasag
hosszll tava szerzédést ir ala az offtaker-rel, amelyben rogzitik a projektb6l szarmazo
termék értékesitett mennyiségét illetve az eladasi arat. Ennek segitségével az
aringadozasbol szarmazé kockazatot atharitja a projekttarsasag az offtaker-re, ezen feliil
biztositja a projekt pénzaramlasanak hosszi tavu stabilitasat is.

Fontos kiemelni, hogy mig a projekttarsasadg tulajdonosanak feleléssége ,,non-
recourse”, addig az offtaker kotelezettsége ..full-recourse”, tehat minden esetben®
koteles az altala aldirt szerz6dés szerinti mennyiséget a szerzddésben eldirt aron a

projekttarsasagtol megvasarolnia illetve azt kifizetnie.

5. Tanacsaddék

A projektfinanszirozas sordn mind a projektszponzor, mind a finanszirozé
bankok szakértOket kérnek fel, hogy a munkdjukat segitsék. Erre azért van sziikség,
mert egyik fél sem rendelkezik kelld mennyiségli ¢és megfeleldé mindségl
szakembergardaval, akik a projekt megvaldsitasat feliigyelnék.

Altalaban a finanszirozé bank valasztja a ki a szakértoket, vagy a szponzor
ajanlatat is elfogadhatja, azonban a szakérték dijazasat a legtobb esetben a
projektszponzor illetve a projekttarsasag végzi. A tanacsadonak fizetendd dijat is be kell
épiteni a pénziigyi tervekbe, ami nem minden esetben egyszerii. Eléfordulhat ugyanis,
hogy projekt elhtizodasa miatt megnovekednek példaul a jogi koltségek. Ennek egy
lehetséges megoldasa a maximalt dijazast szerz6dések kotése, amelyben a dijazas felsd
hatara rogzitve van, igy azt atlépve nem szamithat fel tovabbi koltségeket az adott
tanacsadoi iroda.

A legfontosabb kovetelmény a tanidcsadokkal szemben, hogy mind a
projektszponzortdl, mind a hitelezé intézménytdl fiiggetlen legyen, ezen feliil mindkét
fél altal elfogadottnak kell lennie. Madashogyan nem biztosithatd a szakértok

partatlansaga.

“8 Yescombe (2008)
* Addig, amig folytonos a gazdalkodasa — tehat nem keriil példaul csédeljaras alé.
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Minél Osszetettebb egy projekt, anndl tobb szakértére van sziikkség mind a

finansziroz6 bank, mind a szponzor oldalan.

A tanacsadokat az alabbi nagyobb csoportokba szoktak sorolni®;

Pénziigyi tandcsadok. A projektszponzor azért alkalmazza a pénziigyi tandcsadot,
hogy a szamara legelénydsebb finanszirozasi format kivalassza (példaul banki hitel
vagy kotvénykibocsatas alkalmazasa, esetleg mindkettd, de ekkor meg kell
hatdrozni a projekt szamaéra idealis aranyt)®’. Egyes esetekben a projektszponzor
felkérheti a pénziigyi tanacsadot, hogy képviselje 6t a finansziroz6é bankokkal
torténd targyalasokon is.

Miiszaki  szakértok. A legtobb projekt altaldban valamilyen épitménnyel is
Osszefiigg. Ilyen esetben azért alkalmaz miiszaki szakértOket mindkét fél, hogy a
valosagnak megfeleld informaciokat kapjanak a szamukra esetleg idegen
szakteriiletr6l. A miiszaki tandcsadd a projekt megtervezésétdl egészen annak
befejezéséig részt vehet a projektben, segitve a hatékony dontéshozatalt.

Jogi szakertok. A projektek a legtobb esetben millidardos nagysagrendiiek, igy egy
rossz szerzddéses rendszer — amely nem tisztazza a jogokat és a kotelezettségeket,
vagy nem tér ki a lehetséges jogorvoslati lehetdségekre — stlyos karokat okozhat
mind a projektszponzoroknak, mind pedig a finanszirozé bankoknak. Ezért van
szilkség a jogi szakértokre, akik a legtobb esetben nemzetkozi tapasztalattal is
rendelkezd jogi iroddk. Ezek az iroddk minden szakteriileten jartas
szakembergardaval dolgoznak, igy nagymértékben csokkenthetd altaluk a jogi
kockazat, ezaltal pedig a hitelez altal viselt hitelezési kockazat. A jogi szakértoket
altalaban nem fix dijazas illeti, hanem a réaforditott munkaodra alapjan torténik a
javadalmazasuk. Tekintettel arra, hogy a nemzetkdzi jogi irodak altal felszdmitott
6radij meglehetésen magas, csak akkor érdemes bevonni a jogaszokat a folyamatba,
ha mar iizleti oldalrdl biztosan megvaldsithatonak tlinik az adott projekt.

Biztositasi szakértok. A Dbiztositdsi szakértoket azért alkalmazza mind a
projektszponzor, mind a finansziroz6 bank, hogy az esetleges kockazatot hordoz6
eseményekbdl eredd karokat a biztositotarsasagokra atharitsak. Ennek érdekében

minden eseményt figyelembe vevd biztositasi szerzOdést kell kialakitani a

%0 Yescombe (2008)
> yékas (1995)
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biztositokkal. A biztositasi szerzédések megkotése utan a projekttarsasagnak mar
csak a vis major, és a nem biztosithatd eseményekbdl ered6 karokat kell viselnie.

e Piaci szakertok. Olyan projektek esetén, amikor a beruhazas altal eldallitott terméket
nem elére meghatarozott vevonek értékesitik, hanem a szabadpiacon torténik a
termék vagy a szolgaltatas eladdasa — példaul kisebb eromiivek esetén a villamos
energia és a termelt hO értékesitése —, érdemes piaci szakértéket is bevonni a
projektbe. Ezek a tanacsadok jobban ismerik a varhatdo piaci trendeket, ami
jelentdsen megkonnyiti a finanszirozé szdmara is elfogadhatdé pénziigyi terv
elkészitését.

o Kornyezetvédelmi tandcsadok. Manapsadg mar minden jelent6sebb beruhazaskor a
hatésag megkoveteli a kornyezeti hatdstanulméany elkészitését. Figyelembe véve,
hogy a projektszponzor és a kereskedelmi bank sem rendelkezik hasonld
szaktudassal rendelkez6 munkatarsakkal, érdemes ezen tanacsadokat is alkalmazni.
A kornyezeti hatastanulmanyon til az is fontos a finanszirozo szamadra, hogy a
projekt teljes mitkodési fazisaban a hatdlyos kornyezetvédelmi eldirdsokat betartva
miikodjon a projekttdrsasag — kiilonben elvehetik a miikddési engedélyét, ami
veszélyezteti a projekt cash-flow termeld képességét.

e Konyvvizsgalok. Sok esetben a projektszponzor vagy a projekttdrsasdg nem
rendelkezik kelld szakértelemmel szamviteli €s adozasi kérdésekben. Ilyenkor
érdemes konyvvizsgalokat bevonni a projekt pénziigyi tervezési fazisaba — hogy a
hatalyos szamviteli szabalyozas alapjan készitsék a késdbbi konyvelést illetve hogy

optimalizaljak a projekttarsasag adofizetési kotelezettségét.
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6. Auditorok

Az auditorok szerepe nagyon hasonlit a tanadcsadokéra, azonban az ¢ feladatuk egy

adott szakteriilet munkdjanak véleményezése, a tevékenységek ellendrzése, illetve

feliilvizsgalata.

A projektfinanszirozas esetében az alabbi auditorokkal talalkozhatunk®%:

Pénziigyi auditor. Az 6 feladata elsésorban a multbeli adatok ellenérzése —
tehat leginkabb mar csak a projekt miikddése soran alkalmazzak. Ez
magaban foglalja a mérleg, eredménykimutatas valdédisaganak és torvényi
megfeleloségének vizsgalatat is.

Miiszaki auditor. O az a szerepld, aki értékeli a tervezok, a kivitelezok és a
muszaki szakértok munkdjat. Tovabba véleményezi a kivitelezok
arajanlatait, és kozli az értékelést a bankkal és a projektszponzorral. Fontos
kovetelmény, hogy a miszaki auditor kelld tapasztalattal rendelkezzen az
adott szakteriileten illetve mind a projektszponzor, mind a finanszirozé bank
részérol fiiggetlen szerepld legyen.

Modell auditor. Alapveté feladata az, hogy a kiillonbozé pénziigyi
tablazatokat atvizsgalja és leellendrizze az alkalmazott képleteket ¢&s
hivatkozasokat. Ennek megfelelden megallapitja, hogy mennyire realis a
hitel visszafizetésére szolgald jovobeni cash-flow termeld képesség. A
fentiek alapjan nyilvanvalo, hogy a modell auditort mér a projekt el6készitési
fazisaban érdemes bevonni, hogy a finanszirozd kereskedelmi bank a

valdsagnak leginkabb megfeleld pénziigyi terveket kapjon.

*2 Nevitt — Fabozzi (1997)
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3.5. A projekt megvalositasanak szakaszai

A projekt megvaldsitasa és lizemeltetése soran a finansziroz6 intézmény kiilonb6z6
kockézati tényezokkel szembesiil, melynek alapjan a projekteket altaldban négy

szakaszra szoktak felosztani’::

o FElokészités

Ebben a szakaszban a projektszponzor kialakitja a projekt {6 vazat, a
megvalosithatosagi tanulmanyt (ami magaban foglalja a beruhazas piaci
kornyezetének bemutatdsat, a projekt miszaki tartalmanak definidlasat, a
nemzetkozi/hazai relevans tapasztalatok attekintését, a lehetséges finanszirozasi
forrasok bemutatdsat, a projekt miiszaki/pénziigyi iitemezését, a megtériilés varhatod
paramétereit illetve a pénziigyi terveket™). Az elékészités soran alakitjak ki a
projekt koltségvetését, készitik el a cash-flow tablakat, végzik el a pénziigyi és a
jogi atvilagitasokat. Ezen eldzetes informaciok alapjan hozzdk meg a befektetdi
dontést a megvalositasrol. A projektszponzor csak ezutan veszi fel a kapcsolatot a
potencialis partnerekkel, mint példaul a bankokkal, kivitelezokkel, tervezokkel,
tanacsadokkal és a kiilsd szakértokkel.

Uj projekt esetében a tendereztetés folyamatat alkalmazzak, amely hozzajarul a
projekt koltséghatékony megvalositasahoz. Ettdl csak abban az esetben tekintenek
el, ha a hitelezdk illetve a szallitok kozott nem érvényesiil verseny, vagy csak egy
szallito képes kielégiteni a projektszponzor igényeit. A versenyeztetés soran a
projektszponzor felvazolja az elképzeléseit, majd ajanlatokat kér a meghivott
partnerektdl, végiil a szamara legeldnyOsebb ajanlatot valasztja ki. A projekt tovabbi
elékészitése mar a kivalasztott partner bevonasaval folyik, ami a beruhdzas
hatékonyabb megvaldsitasat segiti, az optimalis munkamegosztas kialakitasan
keresztiil. A projekt elokészitése altalaban 6-12 honapot vesz igénybe, a projekt
jellegétdl fiiggden — figyelembe véve az esetlegesen sziikséges engedélyeztetési

eljarasokat is.

>3 Yescombe (2008)
> Galdi (1998)
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e Beruhazas

A Dberuhazas soran épitik meg a projekthez sziikséges Iétesitményeket,
ingatlanokat, vasaroljak meg a gépeket. Az el6készités és a beruhazas szakaszaban a
projektnek szinte csak kiadasai vannak, ezért ez a két szakasz a legkockéazatosabb a
bankok szamara. Ha barminek folytan nem sikeriil a beruhazast megvaldsitani, a
bank altal kihelyezett hitelnek jelentds részét hitelezési veszteségként leirhatja. A
beruhazas szakaszaban a legnagyobb szerepe a kivitelezoknek és a miuszaki
ellenéroknek van.

A beruhézasi szakasszal parhuzamosan el kell inditani azt a marketingmunkat,
amelynek az a célja, hogy a pénziigyi terveknek megfeleld piaci telitettség,
forgalom, arbevétel elérése realizalhatd legyen a projekt miikodési szakaszaban. Ez
a szakasz altalaban 1-3 évig tart, persze hosszabb beruhazasi szakasz is elképzelhetd

— példaul egy bonyolultabb ingatlanprojekt esetén.

e Miikodtetés

A miukodtetés soran a projekt mar arbevételt realizal, tehat elkezdheti a
projekttarsasag visszafizetni a felvett kolcsont. Ebben a szakaszban a finanszirozé
bankok kockazata az id6 mulasaval folyamatosan csokken, mivel nemcsak a
kolcsonadott toke fokozatos torlesztése torténik, hanem mar kamatjovedelmet is
realizdl a hitelintézet. Emellett a megvalositott beruhazas eszkozei biztositékot
jelentenek egy esetleges nemfizetés esetén.

Nem szabad figyelmen kiviil hagyni a koltségeket sem ebben a szakaszban, ami
Osszefiigghet a rendes {lizletmenettel (példaul munkabérek, adminisztrativ és
kommunikécids koltségek), valamint jelenthet varatlan kiadast is (példaul karok az
épiiletekben, gépek javitdsa). A hitelezd azonban a varatlan kiadasokat a szerzédéses
partnerek altal vallalt kotelezettségek illetve a biztositotarsasagok bevonasan
keresztiil probalja minimalis szintre csokkenteni.

Ebben a szakaszban a projekttarsasag tizemeltetoket vonhat be a miikddtetésbe,
akik szerzddésben meghatarozott dijért vallaljak az adott Iétesitmény lizemeltetését,
miikddtetését — tovabba kelld tapasztalattal rendelkeznek az adott projekt

miikodtetésében, mely altal kdzvetett modon csokkenthetik a hitelezési kockazatot.
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o Lezaras, atstrukturalas

A projekt atstrukturalasardl akkor beszéliink, amikor az eredeti hitelszerzddés
lényeges paramétereit — itt elsésorban a futamiddt, a torlesztés mértékét vagy
litemezeését értem — modositani sziikséges. Ez el6fordulhat pozitiv torténések
hatdsara — ha példaul az adott projekt a tervhez képest jobb cash-flow termeld
képességgel rendelkezik —, de a legtobb esetben negativ események valtjak ki ezt a
folyamatot. Fontos kovetelmény, hogy az 0j szerzédésnek figyelembe kell vennie a
megvaltozott koriilményeket és ez alapjan kell kialakitani az 10j visszafizetési
struktarat — ami fedésben van a projekt modositott cash-flow termel6 képességével
is.

A lezaras a projekt szamvitelileg hasznos élettartamanak végét jelenti. Ekkorra
kell a projekttarsasagnak az utolso téketorlesztést és a kamatokat Kkifizetnie, igy a
bank kockazata mar teljesen megsziinik. A finanszirozé banknak csak akkor lesz a
tovabbiakban is szerepe a beruhazasban, ha 4talakitdssal vagy felujitassal
meghosszabbitjdk a projekt élettartamat. Altalaban ez is nagyobb beruhazasi
Osszeget jelent, tehat az egész folyamat kezdddik elérol. Ez leginkabb ingatlanok
esetében alkalmazhato, ahol ingatlanfejlesztést lehet végrehajtani, igy a késobbiek is
hasznosithatova valik az adott ingatlan, korabbi funkcidjanak megérzésével.

Eldfordulhat azonban az is, hogy a projekt hasznos élettartaméanak végén nem
igényel tovabbi pénzintézeti forrdsbevonast, mivel vagy a projekttarsasag
tulajdonosai biztositjak a sziikséges forrasokat, vagy olyan elavulttd valik a projekt
targya, hogy nem éri meg tovabbi fejlesztéseket eszkdzdlni azon. Ez utobbi esetben

a projekttarsasag eszkozeit értékesithetik, és végelszamolassal megsziinik a tarsasag.

> Bévebben lasd 3.11.2. fejezetben.
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3.6. A projektfinanszirozas dokumentumai

A projektfinanszirozas specidlis hitelezési tevékenység, ezért az alkalmazott
dokumentumok is egyediek. A projektfinanszirozas soran a kovetkezé dokumentumokat

hasznaljak altalaban:

1. Bemutatkozé dokumentum®®

A bemutatkoz6 dokumentumot a projektszponzor késziti el, melyben kitér a projekt
valamennyi lényeges elemére. Ezen dokumentum célja az, hogy a lehetséges hitelezok
elézetes dontést hozzanak a projekt tdmogatasardl. Ennek érdekében az aldbbi

informéciokat tartalmazza a megvalésitandé projekttel kapcsolatban®’:

o A projekttarsasag felépitése, vezetése. Itt kell bemutatni a projekttarsasag tervezett
tarsasagi formdjat, alaptokéjét, székhelyét, szervezeti felépitését, munka-
megosztasat, illetve a legfontosabb vezetdk életrajzat és szakmai hatterét — kitérve a
leendd menedzsment hasonl6 projektekben szerzett tapasztalatara is.

o A projekt altal eléallitott termék vagy szolgaltatdas, illetve annak piaca. Roviden be
kell mutatni a projekttarsasag altal a jovében elGallitott termékeket vagy
szolgaltatasokat, tovabba ezen termékek piacat, illetve a piaci trendek multbeli-, és
jovobeli varhato alakulasat. Ugyanis ez nélkiilozhetetlen informécido a projekt
varhato pénzdramlasanak pontos megallapitasahoz.

e A piacon megfigyelheto verseny. Fontos kitérni a projekttdrsasag iparagaban
tapasztalhatd verseny intenzitdsara, a versenytarsak aktivitasara, illetve az eldallitott
termékskalara, és azok arfekvésére. Ugyanis ez is nagyban befolyésolja a projekt
altal eldallitott termékek jovObeli eladhatosagat.

o Uzleti kockdzatok. Részletezni kell, hogy milyen jellegli iizleti kockazatokkal
szembesiilhet a projekttarsasag jovobeli tevékenysége sordn, és hogyan
minimalizélja ezen kockazatokbol szarmazo koltségeket a tarsasag vezetdsége.

e Marketing tevékenység. Itt kell bemutatni a projekttarsasag altal képviselt

marketingstratégiai alapelveket — igymint az elosztasi csatornak, arképzés, tervezett

*® Mas néven bemutatkozasi tajékoztatd vagy information memorandum.
>’ Nevitt-Fabozzi (1997)
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reklamtevékenység —, amelyek eldsegitik az eldallitott termékek minél szélesebb
kori értékesitését.

o A projekttarsasag javasolt tokeszerkezete. Részletezni kell a sajat toke Osszegét,
valamint megoszlasat a tulajdonosok kozott. Ezen kiviil itt kell megemliteni a
tarsasag varhato tékeattételét™ is.

e Javasolt finanszirozas és a hitel feltételeinek oOsszefoglalasa. A bemutatkozési
tajékoztatd egy egyoldalas vezetdi osszefoglaloval kezdddik, ami roviden ismerteti
az igényelt finanszirozasi feltételeket. Ez wutdn a projektfinanszirozassal
kapcsolatban a kovetkezok keriilnek kifejtésre: a finanszirozas Osszege, célja és
iitemezése, a felajanlott biztositékok leirasa, az igényelt hitel devizaneme ¢&s
kamatldba (fix vagy valtozo), a hitel tervezett futamideje, valamint a
hitelszerzédésben szerepld kotelezettségvallalasok rovid felsorolasa.

o Multbeli és egyéb pénziigyi informaciok. Mar miikddo projekttarsasag esetén fontos
bemutatni a projekttarsasag multbeli pénziigyi tevékenységét is, kitérve az esetleges
rendhagy6 eseményekre. Emellett részletezni kell a tarsasag tizlet-, illetve pénziigyi
politikdjat, a vezetdi informacids rendszert, a pénziigyi tervezés modszereit.

o Tervek és elorejelzések. Végezetiil be kell mutatni a projekttarsasag pénziigyi
kimutatdsainak (eredménykimutatas, mérleg és cash-flow kimutatas) elorejelzését is.
Ki kell térni a vallalat jovobeli beruhazasi terveire, valamint ezek finanszirozasi

struktirajara.

Az information memorandum megvaldsithatosagi tanulmanyt az egyik
legfontosabb dokumentum, ugyanis ezaltal kap képet a finanszirozo bank a
megvalositandd  projektrol. Ezen kivil a bemutatkoz6 dokumentumot a
hiteldokumentacié részévé is teheti a hitelintézet, és kotelezheti a projektszponzort a
bemutatott adatok valosaghiiségének garantalasara — igy, ha a késdbbiekben kideriil,
hogy nem valds adatok szerepeltek a bemutatkozé dokumentumban, akkor a bank
jogosultta valik a hitelszerzdés azonnali felmondasara.

A fentiekben korvonalazott Osszes informécidora nem minden esetben van
sziikség, azonban egy jol elkészitett bemutatkozdé dokumentum kedvezd benyomast
gyakorolhat a hitelezékre. Igazolja a vezeték hozzaértését, ez pedig jo fényben tlnteti

fel a projektszponzor tarsasagot, igy megkonnyitheti a hitel jovahagyasat.

% A tarsasag sajat téke/idegen t6ke (a hitelintézetek altal folysitott hitel) aranya.
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2. Atvilagitas™

Az atvilagitdas hivatott feltérképezni a  projektszponzort illetve a
projekttarsasagot érintd kockazatokat. A legtobb esetben a pénziigyi és a jogi
atvilagitast alkalmazzak, ugyanis ez a két teriilet kulcsfontossagu a projektfinanszirozas
soran. A pénziigyi atvilagitas elsésorban a projektszponzor €s a projekttarsasag multbeli
pénziigyi kimutatdsainak vizsgalatara illetve a benyujtott pénziigyi tervek
szerzOdésekkel vald alatdmasztasdnak ellendrzésére terjed ki. Ezzel szemben a jogi
atvilagitas altaldban a projekttarsasag altal kotott szerzodések (példaul kivitelezési-,
beszerzési- vagy értékesitési szerzddés) jogi aspektusbdl torténd vizsgalatat jelenti —
kiilon kitérve a szerzddések lehetséges felmondasara és az ebbdl szarmazd jogorvoslati
lehetdségek bemutatdsira. Az atvilagitast altaldban fliggetlen szakérték (jogi irodék,
konyvvizsgalod cégek) végzik, akiket a finanszirozé bank vélaszt ki — figyelembe véve

az adott irodak hasonl6 projektekben szerzett tapasztalatait is.
3. Ajanlatok

A bankok a bemutatkozé anyag alapjan egy elvi dontést hoznak a projekt
tamogatasarol illetve elvetésérdl. Amennyiben a bank tdmogatja a projektet, egy
indikativ ajanlatot tesz a hiteligényldének, mely ajanlat azonban csak informativ jellegd,
nem jelent kotelezettségvallalast a finanszirozasra vonatkozoéan. Ez az ajanlat magaban
foglalja a bank altal elképzelt finanszirozasi struktirat — az elvart sajat erét illetve a
nyUjtando hitel mértékét —, a hitel varhatd futamidejét, a téketorlesztés és a kamatfizetés
mértékét illetve gyakorisagat, a kamatozas tipusat (fix vagy valtozé alapkamat), a
hitelhez kapcsolodo koltségeket (példaul kamatmarzs, folyositasi jutalék, rendelkezésre
tartasi dij, éves feliilvizsgalati dij). Ezen kivil még kitér az indikativ ajanlat a
finanszirozé altal elvart biztositékokra illetve a projekttarsasagtol vagy a
projektszponzortol elvart kételezettségvéllalésokra60 IS.

Az indikativ ajanlat utan egy alkufolyamat kezddédik, melyben mind a
projektszponzor, mind a finanszirozd bank a szdmara legeldnydsebb feltételeket
probalja kiharcolni. Fontos megjegyezni, hogy habar az indikativ ajanlat nem jelent a

bank részérdl kotelezettségvallalast, a bankok altalaban nem szoktak visszatancolni ettol

> Angol megfeleldje a due diligence.
%0 1 4sd 3.10. fejezet.
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az ajanlattol. Ha ugyanis egy vallalat megfelelének taldlja a bank ajanlatat, amit a
késdbbiekben a hitelintézet nem tud kotelezd ajanlattal alatdmasztani, akkor az nagy
presztizsveszteséget jelenthet az adott banknak, ez pedig tovabbi potencialis tigyfelek
elvesztését is jelentheti. Amennyiben a projektszponzor és a bank megegyezik
egymassal a hitelnyujtas feltételeirdl, a bank kotelezd ajanlatot ad ki. Ez az ajanlat mar
kotelezettségvallalast jelent a hitelezd részérdl a benne foglalt feltételek szerint, és a
leend6 hitelszerzOdésnek a legfontosabb elemeit tartalmazza — mintegy Kivonatolva a
késobb alairasra keriil6 hitelszerzodést. A kotelezo ajanlat elfogaddsa utan sor keriilhet a
»term sheet” alairasara is. Ez egy olyan megallapodas, amely — a kotelez6 ajanlattal
szemben — kétoldali kotelezettségvallalast jelent. Tehat a finanszirozo bankon kiviil a
hiteligényl6 is felelosséget vallal azért, hogy a hitelszerz6dést az adott hitelintézettel
fogja megkotni, illetve a hitelszerz6dés alairasa érdekében minden dokumentaciot a
finanszirozo6 intézmény rendelkezésére bocsat.

A term sheet alairasaval parhuzamosan a projektszponzor atadja a banknak a
mandatumlevelet. Ez egyfajta megbizolevél arra vonatkozoan, hogy az adott bank
megszervezze a hiteliigyletet és elkészitse a hitelszerzodést.

Ez utan kezdddik az a szervezési munka, amelynek eredménye a hitelszerzédés.
A hitelezésnek ez a szakasza a projektfinanszirozas esetében — mivel egyedi
hitelkonstrukciokat kell alkalmazni — akar tobb honapig is eltarthat. Miutan a szerz6dd
felek alairjak a hitelszerzédést és a projekttarsasag teljesiti a folyositasi eléfeltételeket™,

megkezdddhet a hitel lehivasa.
4. Hitel- és biztositéki szerzédések

A hitelszerz6dés és a hozzd kapcsolodd biztositéki szerzddések biztositjak a
szerz0d6 feleket a jogaikrol ¢€s kotelezettségeikrdl. A hitelszerzédés alapjan a
projekttarsasag jogosult a hitel lehivasara, a bank pedig jogosult a hitel nyujtasara és a
hitelb6l szarmazo kovetelések beszedésére. A biztositéki szerzddések (példaul
ingatlanon 1étesitett jelzalog, ingdsagon Iétesitett zalogjog, a projekttarsasag

koveteléseinek bankra térténé engedményezése) pedig csokkentik a finanszirozo altal

viselt hitelezési kockazatot, mivel egy esetleges nemfizetés esetén a bank jogosultta

81 A hitelszerz6désben szerepld olyan feltételek, mely teljesitése elétt a finanszirozé intézmény nem
koteles az adott hitelt folydsitani.
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valik a projekttarsasag eszkozeinek értékesitésére vagy annak kintlevéségeinek

beszedésére.

5. Szindikalasi dokumentumok

A szindikalasi dokumentumokat elsdsorban nemzetkozi hitelszerzédések soran
alkalmazzak, de belfoldi kereskedelmi bankok is kothetnek egymassal hasonld
szerzOdéseket. llyen esetekben altaldban a projektszponzor altal igényelt hitelt nem
egyetlen hitelintézet, hanem tobb bank biztositja. A szindikalasi szerz6dés magaban
foglalja példaul a hitel 6sszegét, devizanemét, a hitel igénybevételének eléfeltételeit, a
kamatozas tipusat, a kamatmarzs és egyéb dijak mértékét, a visszafizetés modjat és
idejét, a biztositékokat, a szerzOdésszegés eseteit ¢és kovetkezményeit, a
kotelezettségvallalasokat €s jogi kikotéseket (alkalmazando jog, elismert birosag).

A szindikalasi folyamat alapdokumentuma a Pénziigyi Informacios Memorandum,
amelyet a projektszponzor a foszervezd banknak kiild el az eldkészitési szakaszban. Ez
alapjan dont a foszervezd intézmény a hitel megszervezésérdl vagy elvetésérol.

Ez a dokumentum az alabbi elemeket foglalja magaban®?:

e a beruhazasi hattér bemutatasa,

e aprojekt miiszaki leirasa,

e amakro-, és mikrookonomiai kdrnyezet elemzése,

e aprojektbdl szarmazd bevételek varhato alakulésa,

e aprojekttarsasag tarsasagi formaja, tulajdonosai, menedzsmentje,

e a beruhazashoz kapcsolddo biztositékok, biztositasok,

e aprojekt finanszirozasi terve,

e gazdasdgossagi, megtériilési, fedezeti mutatok,

e akockazati tényezok elemzése, érzékenységvizsgalatok.

A szindikalasi dokumentumok altalaban tobb szaz, esetleg ezer oldalasak, amit a
finanszirozd bankok irnak ald. Ez a szerzddés lesz az alapja a bankok hitelezési
tevékenységben torténd részvételének, valamit az egymas kozotti elszdmoldsnak. A
szindikalt hitel esetében fontos szerepe van a projekttarsasag tigynokének. Jelen esetben

a projekttarsasag ligynoke arra kap megbizast, hogy a szindikatus tagjaival tartsa a

%2 Galdi (1998)
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kapcsolatot, képviselje a projekttarsasag érdekeit, és jelentse a fontosabb fejleményeket

a tarsasagnak.
6. Egyéb projektszerz(idések63

Az egyéb projektszerzodések kozé tartoznak a fovallalkozoval, az
alvallalkozokkal, tanacsadokkal, szakértokkel, tzemeltetokkel, a szallitokkal és
vevokkel kotott szerzoédések. Fontos, hogy ezen szerzédések kitérjenek a résztvevd
cégek kotelezettségeire, jogaikra, az esetleges késedelmes teljesités szankcidira,
valamint a biztositékokra. Altalaban a finanszirozo bank engedélye sziikséges a fenti
szerzddések esetleges modositasdhoz, azonban a kisebb horderejli dontéseket a

projekttarsasag szabadon is meghozhatja.
7. Pénziigyi modell®

A pénziigyi modell célja az adott projekt varhat6 bevételeinek és raforditasainak
felmérése, ennek alapjan az adéssdgszolgdlati mutaté®™ meghatarozasa. Ezen kiviil
felméri a projekt szempontjabol relevans kockézati tényezdket, és vizsgalja ezen
tényezOk hatasat a projekt megvalositasanak illetve miikodésének folyamatéra.

A pénziigyi modell hdttértablazatokbol és alaptabldzatokbdl all. A
hattértablazatok tartalmazzak a makrogazdasagi eldrejelzéseket, a koltségterveket, a
bevételi terveket, a hitellel kapcsolatos tablazatokat (hitelek lehivasa, toketorlesztés,
kamatfizetés), valamint az amortizacié szamitasi modszerét®™. Az adott projektre hato
legfontosabb tényezéiket67 tehat a hattértablazatok tartalmazzak, melyeket a pénziigyi
modell szoveges részében is érdemes roviden bemutatni®.

Az alaptdblazatok magukban foglaljak a projekttarsasdg jovobeni mérlegére,
eredménykimutatasara illetve cash-flow kimutatasara vonatkozo terveket, a kiilonb6zo
pénziigyi mutatok szamitdsat, valamint az érzékenységvizsgalatok eredményeit a

legfontosabb pénziigyi mutatokra® vonatkozoan™.

%3 A projektfinanszirozasra jellemzé szerzédéses strukturat lasd 3. szamu melléklet.

% Yescombe (2008)

% Lasd a 3.7.3.3. fejezetben.

% Takacs (2001)

% Angol megfelelSje a value driver.

%8 Ez a , feltételezések listaja”, melynek angol megfelelSje az ,,assumption book” — Yescombe (2008).
% EBITDA és ADSCR — magyarazatot lasd 3.7.3.3. fejezetben.
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Fontos megjegyezni, hogy mind a hattértablazatok, mind az alaptablazatok a
jovore vonatkoznak, és a projekt megvaldsitasat leginkabb befolyasold tényezdket
ragadjak meg.

A pénziigyi modellt a projekt beruhazasi szakaszaban altalaban havi/negyedéves
bontasban, az lizemeltetési szakaszban pedig negyedéves/éves részletezettséggel kell
elkésziteni. Ez azért indokolt, mert a beruhazasi szakasz utan a finansziroz6é bank
kockézata folyamatosan csokken — a hitel torlesztésével parhuzamosan —, igy a
modellezést is elegendd nagyobb idéintervallumokra eclkésziteni — melynek hossza
altalaban megegyezik a hitel téketorlesztésének gyakorisagaval’.

A pénziigyi modell esetében fontos szerepe van az érzékenységvizsgalatnak is,
mely az egyes tényezOk hatdsat elemzi a projekt megvalositdsdra nézve. Itt érdemes
kiilon kitérni a koltségnovekedés, a bevételcsokkenés, az iddbeli elhtzodés, az

arfolyamvaltozas és a kamatvaltozas hatasaira is.

0 Galdi (1998)
™ Takacs (2001)
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3.7. A projektfinanszirozas soran alkalmazott pénziigyi lehetéségek

Egy projektet alapvetden két forrasbol szokas finanszirozni: a projektszponzor
altal biztositott sajat er6bol, valamint idegen forrasbol. A kovetkezd felsorolas csak

informativ jellegii, nem a fontossagi sorrendet koveti.

3.7.1. Sajat eré

A sajat erdt a legtobb esetben a projektszponzor tarsasidgban tortént
tOkeemeléssel, vagy tagi hitel Gtjan biztositjak. Ez utébbi modszer elterjedtebb, mivel
egyszeriibb a dokumentacidja €s a lebonyolitdsa, ezen kiviil gyorsabban lehet igy
forrashoz jutni.

A finanszirozé intézmény szempontjabol mindegy, hogy a fenti két eljaras koziil
melyiket valasztja a projektszponzor, mivel a tulajdonosok 4altal nyujtott hitelek
alarendeltnek mindsiilnek a bank altal nyujtott hitelhez képest, igy annak
visszafizetésére csak a banki hitel visszafizetése utan nyilik lehetdség. A tulajdonosok

altal nyujtott hitel ebben az esetben junior hitelnek’® mindsiil.

3.7.2. Nem hiteljellegii kiils6 finanszirozas

A projektfinanszirozas altalanos jellemzdinél mar utaltam r4, hogy a
projektfinanszirozds magas kiils0 finanszirozasi igénnyel rendelkezik. Ez az igény
alapvetden két moddon elégithetd ki; kotvénykibocsatassal vagy bankhitel
igénybevételével.

A kiilsé forrasok kozott jelentds szerepet foglalnak el az értékpapirok.
Erdekesnek tartom megjegyezni, hogy ezek a pénziigyi instrumentumok hasznélata csak
a nagyobb projektek esetében tapasztalhatd, mivel az értékpapir-kibocsatds nagyon

koltséges, igy csak egy bizonyos méret felett koltséghatékony. Az értékpapirok

2 A junior hitel olyan alarendelt hitel, mely kizarélag a senior (kereskedelmi banki-) hitel, valamint
minden, az allam felé torténd add, jarulék- és illetékfizetési kotelezettség megfizetése utan fizethetd
vissza.
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forgalomba hozataldhoz érdemes olyan professzionalis pénziigyi intézmények
szolgaltatasait igénybe venni, mint a beruhdzasi bankok illetve brokercégek. Ezek a
szervezetek kell tapasztalattal rendelkeznek az optimalis finanszirozasi struktara
kialakitasahoz és a lehetséges befektetdi kor kijeloléséhez.

Az értékpapir-kibocsatas folyamatdban résztvevd pénziigyi intézetek feladata a
kibocsatasi tajékoztatd elkészitése, a jegyzés megszervezése ¢€s lebonyolitasa.
Elofordulhat az is, hogy sajat maguk is lejegyeznek bizonyos mennyiségi értékpapirt,
példaul jegyzési garancia esetében. A kibocsatott értékpapirok a legtobb esetben
kotvények, részvények, de eléfordulhatnak hibrid értékpapirok is (példaul atvalthato
kétvény’®). Az értékpapirok kibocsatasakor a zart kibocsatas és a nyilt jegyzés'® is

alkalmazhato.

A kotvénykibocsatasrol szolo dontés nem csak a projekt méretétdl fiigg, hanem a
projektet befogadd orszdg pénziigyi szokasaitol illetve fejlettségétol is. A
kotvénykibocsatas elsdsorban az angolszasz tipusu pénziigyi rendszerrel rendelkezd
orszagok esetén — mint példaul az Egyesiilt Allamok, az Egyesiilt Kiralysag vagy

1. . , ;. 75
Ausztralia — elterjedt finanszirozasi forma.

A kotvénykibocsatas talan egyik legfontosabb elénye a hiteljellegii
finanszirozashoz képest, hogy a kotvényt a legtobb esetben nyilt jegyzéssel bocsatjak ki,
igy annak tulajdonosa a késObbiekben gyorsan likvid eszkozzé teheti azt — az
értektdzsdén torténd értékesités segitségével. Ezzel szemben a projekthitelt nyujtd
kereskedelmi bank csak nagyon nehezen tud kilépni egy finanszirozasbol — mivel a

hitelek értékesitése meglehetdsen koriilményes folyamat.

A projektfinanszirozasi kotvények tulajdonosai altaldban olyan befektetdi
csoport0k76, akik hosszu tavon fix kamatozasu bevétellel kalkulalnak, tovabba az
allamkotvények és vallalati kotvények altal kinalt kamatozashoz képest magasabb

hozamelvarassal rendelkeznek.

3 Az atvalthaté kdtvény a kotvény tulajdonosanak dontése alapjan egy bizonyos idépontig bezarolag
részvénny¢é alakithatdo — igy a kotvény korabbi tulajdonosa a vallalat finansziroz6jabol annak
tulajdonosava valik.

™ A nyilt jegyzés az értékpapirok (elsésorban kotvény és részvény) értéktézsdére torténd bevezetését és
annak forgalmazasat jelenti.

> Yescombe (2008)

"® Els6sorban nyugdijalapok vagy életbiztositassal foglalkozé tarsasagok.
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3.7.3. Hiteljellegii kiilso finanszirozas

A hiteljellegii kiilsé finanszirozas két lehetséget 6lel fel: a mezzanine kolesont’’
¢s a banki hitelt.

A hatrasorolt kolcsonnek megvan az az eldnye, hogy rogzitett kamatozasu,
hosszu lejaratu, fedezet nélkiili, valamint a sajat toke/idegen toke kiszamitasakor a sajat
toke részeként kezelik a bankok. Ezt a tipusu kdlcsont olyan pénziigyi befektetok
nytjtjdk a projekttarsasagnak, amelyek kamatjovedelmet varnak a projekt
megvalositasatol, vallalva a kudarc lehet6ségét is™.

Ezzel szemben a bankhitel altalanossagban révidebb vagy azonos élettartamu,
mint a projekt, és a legtdbb esetben senior hitelnek™ mindsiil. Az ingatlanfejlesztési
projektek esetében altaldban rovidebb a hitel futamideje, mint a projekt élettartama —
mivel példaul egy irodahazat a hitelek torlesztése utan is tovabb lehet hasznositani —,
ezzel szemben egy kornyezetvédelmi projekteknél az is tapasztalhatd, hogy a hitel
futamideje azonos a projekt élettartamaval. Ettol fliggetleniil a projektfinanszirozas
esetében az elobbi eset a gyakoribb, tehat a projekt taléli a hitel torlesztését — ezzel is
csokkentve a finanszirozé intézmény altal vallalt hitelezési kockazatot®™.

A fentiekbdl jol lathatd, hogy a projektfinanszirozds sordn szdmos pénziigyi
instrumentum alkalmazhatd, ezek minden kombindcidja elérhetd a projektszponzor

szadmara, igy minden tigylet egyedi finanszirozast jelent.

3.7.3.1. Szindikalt hitelek®

A projektfinanszirozas soran altalaban a projektszponzor elészor felveszi a

kapcsolatot a bankokkal, a legtobb esetben kétfordulés versenyt hirdet, és a

" A hatrasorolt kdlesdn, amit més néven kvazi sajat téke hozzajarulasnak is neveznek, elébbre sorolt a
sajat tbkéhez képest, azonban hatrébb sorolt, mint a senior hitel — Nevitt-Fabozzi (1997)

® Ez a tarsasag lehet példaul a mezzanine finanszirozo tarsasag — ami a kereskedelmi banki hitelhez
képest hatrasorolt kolcsont nyujt a projekttarsasagnak, azonban a sajat téke tulajdonosaihoz képest
elérébb rangsorolt a mezzanine finanszirozas, tehat egy esetleges cs6d esetén megel6zi a
projektszponzorokat a kielégitési sorrendben.

® A senior hitel a kielégitési rangsorban az elsé helyen 4llo olyan hitel, amelyhez képest minden mas
hitel- és toke-visszafizetési kotelezettség alarendeltnek mindsiil.

8 Yescombe (2008)

81 A szindikalt hitel tobb bank egyiittes hitelnyujtasa egy, esetleg tobb hiteladds szaméara — a nemzetkézi
finanszirozéas gyakorlatdban altalaban az 50 millié eurdt meghaladé hitelek esetében alkalmazzak ezt a
tipusu finanszirozasi format.
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legmegfeleldbb ajanlatot kinald intézménnyel koti meg a szerzddést. A hitel §sszegétdl
fliggden azonban eléfordulhat az is, hogy az adott bank nagyhitel korlatja® vagy
kockézatviselési hajlandosaga alapjan a finansziroz6 bank mas pénziigyi intézményeket
is kénytelen bevonni a projekt finanszirozasaba, amennyiben a projektszponzor

hozzajarul ehhez.

A szindikalt hitelezésben résztvevd bankokat az altaluk elvallalt funkcié alapjan

csoportosithatjuk83:

o Jezeto szervezo bank. Az a bank, amely egy szindikalt hitel megszervezésére
véllalkozik. O szervezi be a tobbi bankot, biztositja szamukra a sziikséges
dokumentaciot, és képviseli a szindikatust a projektszponzorokkal vald
targyalasok soran.

o Tarsszervezo bank. Nagyobb 0sszegli hitelek esetében sziikség lehet egy
tarsszervezd bankra is. A vezetd szervezo és a tarsszervezd statusz a legtobb
esetben egyiitt jar a kolcson Osszegén beliil egy jelentésebb 0Osszeg
lejegyzésével. A tovéabbiakban a vezetd szervezd megosztja a feladatat a
tarsszervezdvel.

o Alairo bankok. A kolcson szervezésében kozvetleniil nem vesznek részt,

azonban a kolcson 6sszegébdl kisebb-nagyobb 6sszeget lejegyeznek.

A szindikalt hitelezés esetében a vezetd szervezd bank zdrtkérii kélcson vagy
nyilvanos szindikalas megszervezésére vallalhat kitelezettséget.

Az elsO esetben a vezetd szervez0 bank csak a szindikalasi szerzOdésben
szerepld bankokat vonhatja be a kdleson nytjtasaba.

Ezzel szemben a masodik esetben a vezetd-szervezd intézmény szdmara csak a
nyujtott hitel 0sszege adott, a szindikalasi folyamatba bevonhaté bankokat szabadon
valaszthatja ki, akik aztan tovabb szindikalhatjak a lejegyzett 6sszeget.

A szindikalt hitelezés szdmos eldnnyel jarhat a finansziroz6 bankok részérdl.
Példaul megoszthatjdk a kockéazatot, az egységes dokumenticio kovetkeztében
egyszerlibbé valik a hitelek elbirdlasa, tovabbd lehetdséget nyajt az idd- ¢és

munkaigényes feladatok megosztasara. Emellett a hiteligényld szdmara is elényds a

82 Nagyhitel: egy hitelfelvevé-csoportnak nyujtott hitel Gsszege nem haladhatja meg a pénzintézet
szavatolo tokéjének 25 %-at — 1996. évi CXII. tdrvény.
8 Yescombe (2008)
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szindikalt hitelek igénybevétele, mivel a bankokkal torténé szorosabb egyiittmiikddés
kovetkeztében alacsonyabb lehet az elvart sajat téke mértéke, hosszabb futamidére
vehet fel hitelt, nagyobb 6sszegii kolesonokhoz is hozzajuthat, tovabba bonyolultabb
hiteleket is igényelhet, melyre a bankok egyedi finanszirozast fognak kialakitani.

A szindikalt hitelezés legnagyobb hatranyai kozé tartozik a kompromisszum
kényszere a résztvevd bankok kozott. Mivel kozdsen nyujtjdk a bankok a hitelt, a
feltételeket is kozosen kell megallapitaniuk. Ez azonban nem minden esetben egyszerti
feladat, ha ugyanis valtoztatast kell eszk6zolni a hitelszerzodésben, az csak idéigényes
¢s faradtsagos munka Utjan érhetd el. Ezt a nehézséget ugy probaljak megoldani a
szervez0 bankok, hogy az aldir6 bankokra rakényszeritik az daltaluk kialakitott
feltételeket. Ez azért lehetséges, mert egy szervezd bank eredményesebben tud fellépni
az tigyféllel szemben, mint a szindikatusban résztvevd bankok kiilon-kiilon.

Mivel a projektfinanszirozas esetén alkalmazott hitelek Osszege tobb milliard
forint is lehet, a hitelek lehivasa vagy egy Osszegben vagy részosszegekben torténik.
Ezzel szemben a hitelek visszafizetése tobb részletben esedékes. A hitel torlesztése
egyenletes litemben vagy annuitdsos moédon is torténhet — elsd esetben az esedékes
toketorlesztés egyenletes, mig az annuitas esetén a mindenkori téke- és hiteltorlesztés

Osszege azonos a visszafizetési periodusban.

3.7.3.2. AFA-el6finanszirozas®™

A finansziroz6 bank alapesetben csak a projekt koltségeinek nettd Osszegét
finanszirozza. A projektet kivitelezOk és a szakértok altal kiszamlazott Osszegek
azonban tartalmazzédk az AFA-t is, amelyet a projekttarsasig idével visszaigényel az
adohivataltol, de eloszor meg kell fizetnie a szamla kibocsatojanak.

Mivel az el6készités és a beruhdzas szakaszaban a projekt még nem rendelkezik
onallo bevétellel, az AFA-fizetéshez a projekttarsasag kiilon hitelszerzdést is kothet a
finanszirozd bankkal. Ezt a hitelt azonban csak az AFA-finanszirozashoz lehet

felhasznalnia.

8 A projekt beruhazasi szakasziban keletkez$ szamlak fizetendé Altalinos Forgalmi Ad6 vonzatanak
finanszirozasara nyujtott hitel — mely a projekt mikodési fazisdnak megkezdéséig teljes mértékben
visszafizetésre kertiil (a fenti fizetendd AFA visszaigénylése altal).
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Az AFA-elbfinanszirozashoz nytjtott hitel fobb jellemzdi a kovetkezok:

o Feltoltendd hitelkeret. Az sszege a legmagasabb AFA-pozicio értékével
azonos. A befizetett AFA noveli, a visszaigényelt és befolyt AFA pedig
csokkenti a hitelkeret 6sszegét.

e Forint hitelkeret. A projekthitel devizanemétdl fliggetleniil az AFA-hitel
altalaban forint alapu hitel, mivel az altaldnos forgalmi adot forintban kell
befizetni a magyar adohatdsagnak.

o FElkiilonitett hitelkeret. A projekt mas pénzmozgasaitol elkiilonitve kezelik

ezt a hitelkeretet, hogy a két finanszirozas ne keveredjen 9ssze.

3.7.3.3. Kiils6 hitelbevonas esetén alkalmazott pénziigyi

mutatészamok™®

A projektfinanszirozas soran olyan pénziigyi mutatoszamokat alkalmaznak, amelyek
alkalmassa teszik a kiillonb6z6 projektekhez nyujtott hitelek bearazasat — a projekt
teherbird képességének megallapitasan keresztiil. A vallalati hitelezést61%° eltérSen, a
projektfinanszirozas soran lényegesen kevesebb pénziigyi mutatot elemeznek a hitel
elbiralasakor — mig az elsd esetben ez 12-15 mutatot jelent, addig az utdbbi esetben
mintegy 3-4 pénziigyi mutatoszamot foglal magaban. A projekthez nyujtott hitelek

esetében a bankok a kdvetkez6 ardnyszamokat hasznaljak:

e Hitel / Sajdt t6ke ardnya® (Debt — Equity Ratio). Minden finanszirozé intézmény
megkovetel bizonyos mértékii sajat téke jellegli hozzajarulast a projekttarsasag
tulajdonosaitol. Ez a projekt jellegétdl fliggéen altalaban 15-25%-o0s aranyt jelent.
Ebbdl kovetkezden a bankok altal elvart mutat6 értéke legfeljebb 4-5. Minél kisebb
ez az arany, annal kisebb kockazatot visel a bank, mivel a projekt finanszirozasaban

annal nagyobb részt vallal a projektszponzor. Ertelemszeriien a fenti aranyszam az

% Yescombe (2008)

8 Vallalati hitel alatt jelen esetben olyan kereskedelmi banki finanszirozast értek, amely a vallalat
multbeli tevékenysége alapjan itéli meg az adott vallalat hitelképességét — nem fokuszalva a vallalat altal
a jovoben termelt cash-flow-ra.

% A mutatoszamot a projekttarsasagra nézve kell értelmezni — ahol a hitel a bank 4ltal nyujtott hitel
Osszegét jelenti.
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1d6 mulédsaval valtozik, mivel a projekttarsasag rendszeresen torleszti a hitelt, igy
annak relativ aranya a sajat tokéhez képest folyamatosan csokken.

e Kamatfedezeti mutaté® (Interest Coverage Ratio). Ez a mutatdszam azt jelzi, hogy a
projekt altal generalt nettd cash-flow az adott évi kamatkdltség hdnyszorosat fedezi.
Minél magasabb ez az érték, annal jovedelmezObb a projekt, igy nagyobb
biztonsagot jelent a finanszirozé intézménynek a hitel megfeleld torlesztésére nézve.

6% (Annual Debt Service Coverage Ratio). Ez

e Eves adéssdagszolgdlati fedezeti mutat
a mutatd a projektfinanszirozas soran alkalmazott aranyszamok koziil talan a
legfontosabb. Azt az informécioét hordozza ugyanis, hogy az adott naptari évben a
projekttarsasag altal megtermelt cash-flow hogyan viszonyul az adott év
adossagszolgalatdhoz. A bankok az 1,2-1,3 értéket tartjdk megfelelonek
Magyarorszagon™. Egyértelmii, hogy minél magasabb ez az arinyszam, annal
nagyobb biztonsagot jelent a kereskedelmi banknak az adott projekt finanszirozasa —
mivel az nagyobb teherbird képességgel rendelkezik.

e A hitel futamidejére szamitott adéssagszolgalati fedezeti mutaté® (Loan Life Debt
Service Coverage Ratio). A mutatoszamok koziil talan ez a legbonyolultabb,
ugyanis ez alkalmazza a nettd jelenérték szamitds modszerét. Az éves
adossagszolgalati fedezeti mutatotol csak annyiban tér el, hogy nem egy adott évben
realizalt cash-flow-t viszonyitja az éves adossagszolgalathoz, hanem a projekt teljes
varhato élettartamara kalkulalt éves EBITDA sorozat jelenértékét viszonyitja az
éves adossagszolgalat sorozat jelenértékéhez. Tekintettel arra, hogy minden
projekttdl elvart, miszerint az éves EBITDA értéke meghaladja az éves

addssagszolgalatot, igy ennek a mutatonak a megkovetelt érteke 1,4-1,5%.

8 Szamitasa a kovetkez6: (Uzemi eredmény + Ertékesokkenés) / Fizetett kamatok

89 Szamitasanak modja: (Uzemi eredmény + Ertékesokkenés ) / ( Fizetett kamat + Téketorlesztés )
% Horvath — Koltai — Nadasdy (2011)

! Szamitasa a kovetkezé: PV(EBITDA) / PV(Adéssagszolgalat)

%2 EBITDA = Uzemi eredmény + Ertékcsokkenés

% Yescombe (2008)
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3.7.4. A projektfinanszirozas lehetséges hitel-, és tékeforrasai

A projekttarsasag a sajat tokét vagy a felvett hitelt szamtalan helyrdl biztosithatja.
Az aldbbiakban felsorolom a nemzetkdzi gyakorlatban leggyakrabban alkalmazott

eszkozoket:

o Nemzetkozi szervezetek. Szamos esetben a vildgbank-csoport tagjai, és a
tertiletfejlesztési bankok is részt vesznek egyes projektek finanszirozasaban. Ilyen
intézmények példaul a Vildgbank (IBRD), a Nemzetkozi Fejlesztési Tarsulas (IDA)
¢s a Nemzetkozi Pénziigyi Tarsasag (IFC).

o Kormdnyzati exportfinanszirozo szervezetek és orszdgos hitelintézetek. Ezeket a
hiteleket a legtobb esetben export-import finanszirozo bankok biztositjak, vagy
kiilonb6z6 tdmogatasokat nytjtanak az egyes kormanyzati szervezetek.

o A projektet befogado orszagok altal nyujtott hitelek. A projektet a befogadd
orszagok tobbféleképpen tdmogathatjdk; ez lehet részben dallami beruhdzas,
koncesszios engedély95 vagy éallami témogatés%.

o Kereskedelmi bankok dltal nyujtott hitel. A legtobb esetben ezt a kiilsd
finanszirozasi format valasztjdk a projekttarsasagok, mivel a bankok mindig
érdekeltek a hitel nyujtasaban, masfeldl a koztiik 1év0 versenyt kihasznalva olcsobba
valhat a hitel. A kereskedelmi bankok 4ltal nyujtott hitelek kozott
megkiilonboztetiink fedezett és fedezetlen kolesonoket®” . Mig a fedezett kdlcsonok
esetében a projekttarsasag vagyonelemei szolgalnak a kolcson fedezetéiil (mely
elsGsorban zalogjog formajaban testesiill meg), a fedezetlen kolcsondk soran a
projektszponzor vagy projekttarsasag multbeli tevékenysége alapjan mindsiil
hitelképesnek — ezért kiilon targyi biztositékot nem kovetel meg a bank.

o Intézményi hitel. A projekt megvaldsitasahoz olyan intézményi befektetok is
nyUjthatnak kolesont, mint példaul biztositd tarsasagok vagy nyugdijintézetek. Itt

azonban fontos megjegyezni, hogy ezen intézmények konzervativ befektetési

% Nevitt-Fabozzi (1997)

% Koncesszios engedély: az allam 4ltal ellatott szolgaltatis nyujtasanak kizarélagos engedményezése a
projekttarsasag szamara — elére meghatarozott dij fizetése ellenében.

% Ennek elsddleges formaja a vissza nem téritendé allami timogatis nyujtasa.

% Gellért (1991)
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politikat folytatnak, ezért a legtobb esetben csak megfeleld biztositék ellenében
nyujtanak hitelt.

e Lizingtarsasagok. El6fordulhat olyan eset is, amikor egy lizingtdrsasdg nyujt
kolcsont a projekttarsasdgnak olyan moddon, hogy elvallaljdk a projekt
megvaldsitdsahoz sziikséges berendezések beszerzését ¢és lizingbe adéasat a
projekttarsasag részére.

o Kockazatitoke befektetok. Mar szd volt réla, hogy a kockazatitoke tulajdonosok
olyan projekteket finansziroznak, amelyek nagy Gjdonsagtartalommal rendelkeznek,
példaul attoro jelentdségii technoldgiai tulajdonsaggal birnak. Ilyen esetben azt varja
a kockazatitoke befektetd, hogy az alkalmazott technoldgia sikeres lesz, és ezlton
tobbszordsen megtériil a befektetése.

e Kotvénypiac. Olyan orszagokban, ahol piaci alapu a hitelezés, a nagyobb vallalatok
gyakran valasztjadk a kotvénykibocsatas segitségével torténd idegen forrasbevonast.
Ugyanis a pénzpiac ezekben az orszagokban sok esetben alacsonyabb kamatok
mellett nytjtja a kotvénykdlcsont, mint a hitelintézetek a hitelt.

o A projekt altal eléallitott termékek vasarloi altal nyujtott hitel. Azok a szereplok,
akiknek sziiksége van a projekt altal eldallitott termékre vagy szolgaltatasra, néhany
esetben hajlandoak hitelt nyujtani a projekt megvalositasahoz.

e Szponzori hitel. Szamos esetben eléfordul, hogy a projektszponzor biztositja a
projekttarsasag sajat tokéjét, ezen feliil azonban még hitelt is nyljthat a tarsasagnak.
Ez leginkdbb akkor fordul eld, ha a projekttarsasag 4altal igényelt hitelt a
finanszirozé intézmények nem teljes mértékben biztositjak — igy a beruhazas

megvalositasahoz hianyzo osszeget a projektszponzoroknak kell finanszirozniuk.
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3.8. A projektfinanszirozas kockazatai

A projekt megvalositdsa soran szamos kockazattal talalkozik mind a
finanszirozé bank, mind a projektszponzor. Mivel a legtobb projekt a jovore torténd
elérejelzésen alapul, rendkiviil kortiltekintd és alapos el6készités sziikséges a projektben
rejlé kockazatok csokkentéséhez. Minden projekt egyedi, azonban vannak altalanos

kockéazati tényezok, amelyek a legtobb beruhdzas soran eléfordulnak.

1. Orszagkockazat

Mint a hitelezési tevékenységnél, az orszagkockazat jelen esetben is magaban
foglalja azon orszag gazdasagi €s politikai kockazatat, ahol a projektet megvalositjak.
Eléfordulhat példaul, hogy az adott orszdg gazdasdgi recesszidoba keriil, ezért
megtagadja a kilfoldi hitelez6knek a hitel visszafizetését. Emellett politikai
megfontolasokbdl is bevezetheti egy orszag a kotott devizagazdalkodast, igy
befolyasolva a kiilfoldi deviza kidramlésat az orszdgbol. Tovabbi kockézatot jelent a
projekt allam 4ltal torténd kisajatitasa, bizonyos gazdasagi célok elérése érdekében.

Ezt a kockazati tipust csak megfeleld biztositéki szerzédéssel, illetve biztositasi
tgyletekkel lehet elharitani. Példaul alkalmas eszk6z Ilehet allami explicit
garanciavallaldas a hitelek megfeleld torlesztésére, vagy a koncesszidos szerzodés
felmondasabol eredd veszteség atharitdsa egy biztositd tarsasdgra. A kotott
devizagazdalkodas kozvetlen kovetkezménye a hazai deviza korlatozott atvalthatdsaga,
illetve az atvalthatosag felfliggesztése. Ezt leginkabb ugy lehet kivédeni, hogy a hitel
finanszirozasdba multilaterdlis intézményeket is bevonnak a bankok. Mivel ezek az
intézmények tobb orszdggal allnak kapcsolatban, nagyobb nyomast gyakorolhatnak a
hitelek visszafizetésére, mint egy kereskedelmi bank 6nmagaban.

Az orszagkockazattal kapcsolatos vis major kockazatokat azonban nagyon nehéz
kezelni. Egy lehetséges mddja egy biztositoval torténd szerz6déskotés — amennyiben az
adott biztosito hajland6 atvallalni ezt a kockézati tényez6t —, azonban a legtobb esetben

ezt a kockazati tipust a projektszponzornak és a finanszirozé intézménynek kell viselnie.
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2. Kivitelezési és iizemeltetési kockazat

A kivitelezési €s lizemeltetési kockazat a projektfinanszirozas soran a kovetkezd

elemeket foglalja magaban:

A befejezés kockazata. A kivitelezési kockdzatok kozott talan ez a legfontosabb, és
igy a legnagyobb kockazatot jelentd tényezd. Ez a kockézati tipus akkor fordul eld,
amikor a projekt targyanak felépitését nem fejezik be, a legtobb esetben azért, mert
a beruhazasi szakaszban megvaltoznak a piaci koriilmények. Ez jelentheti a projekt
altal eldallitott termék iranti termék keresletének drasztikus visszaesését vagy a
projektszponzor csddkdzeli helyzetét. Ebben az esetben csak egy félkész beruhazas
all a bank rendelkezésére, aminek utohasznositdsa meglehetésen nehézkes. Ezt a
kockazati tényez6t csak megalapozott eldrejelzéseken alapuldé projektek
finanszirozasaval lehet elkeriilni. Madsrészrél hossza tava vevdi szerzddések
segitségével, mely alapjan a hitel torlesztésének végéig elére meghatarozott aron és
mennyiségben eladjak a projekt altal eldallitott terméket.

Koltségtullépés. A koltségtallépés adodhat példaul a nyersanyagok, alapanyagok
beszerzési aranak novekedésébdl. Ezen kiviil az emelkedd alapkamatok, illetve
kamatfelarak, de a novekvd fenntartasi koltségek is okozhatjak. Ezt a kockazati
tényezG6t példaul kotott aras kivitelez6i szerzddésekkel, illetve hossza tava
beszerzési szerzOdésekkel lehet mérsékelni, mely kalkulalhaté anyagkoltséget
eredményez a hitelszerz6dés fennallasa soran. Emellett az esetleges
koltségtullépések finanszirozasara a projektszponzor is kotelezettséget vallalhat,
amennyiben megfeleld bonitdssal rendelkezik.

Késedelem a kivitelezésben. 1dojarasi tényezok és miiszaki problémak is
hozzéjarulhatnak a beruhazas iddbeli elhuzoddsdhoz. Amennyiben a tulajdonosok
kotelezettséget vallalnak a  tobbletkoltségek vallalasara, vagy a projekt
koltségvetésében tartalékot képeznek az esetleges veszteségek fedezésére, akkor
kelléképpen csokkentheté ez a kockézati tényezd. Erdemes megemliteni, hogy a
fenti két lehetdség koziil az utobbi eset a gyakoribb.

Miiszaki hibak. A projekt beruhazasi-, és miikodési szakaszaban szamos probléma
felmeriilhet az alkalmazott miszaki berendezésekkel kapcsolatban. Ez a gépek

javitasi koltségein kiviil magéban foglalja a projekt megvalositasanak elhuzodasat
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IS. Amennyiben kelld gondossaggal alakitjak ki a projekthez kapcsolddo biztositasi
rendszert, akkor a miiszaki hibakbol ereddé koltségek minimalizalhatoak. Ezzel is
magyarazhato a biztositasi tandcsadok bevondsa a projektfinanszirozas folyamataba.

o Tervezési hibak®™. A tervezésben elkovetett hibak sulyosan hatraltatjak a beruhézas
kivitelezését, és jelentds tobbletkdltséget jelentenek mind az Ujratervezés, mind a
kivitelezés modositasa miatt. A tervezési hibakat leginkabb ugy lehet kikiiszobolni,
hogy a tervezési eljards végén a kész terveket egy fliggetlen tervezési irodaval,
illetve mérnokokkel leellendriztetjiik. Ez tobbletkoltséget r6 a projektre, azonban
még mindig olcsobb, mintha utodlagosan kellene valtoztatdsokat eszk6zolni a
tervekben.

o Mindségi hibdk. A kivitelezésben elkovetett hibak kijavitasa tobbletkoltséget okoz
az anyagok potlasa és az id6beli csuszas miatt is. Ha a kivitelezoktol joteljesitési
garanciat kér a projekttarsasag, akkor az esetleges minéségi hibakat a kivitelezéknek
kotelessége kijavitania, tobbletkoltség felszamitasa nélkiil.

e Jogositvinyok és engedélyek™. Olyan esetekben beszélhetiink errdl a kockazatrol,
amikor a projekthez kapcsolddd Ilétesitmények ilizembe helyezéséhez bizonyos
engedélyek sziikségesek. Amennyiben nem rendelkezik idében a projekttarsasag
ezzel az engedéllyel, akkor a projekt varhatdé pénzaramlasa moédosul, mert csak
késObb jut bevételhez a projekttarsasag. Az engedélyekbdl eredd kockazat
kikiiszobolésének egyik lehetséges modja, ha a hitel utolso részletének folyodsitasi
elofeltételéve teszik a megfeleld jogositvanyokkal vald rendelkezést a projekttarasag
részérol.

e Kornyezetvédelmi eldirasok. Ez egy olyan kockéazati tényezd, amit sokszor
figyelmen kiviil hagynak, pedig ez az egész projekt megvaldsitasat meghiusithatja.
A kornyezetvédelmi el6irasokbdl eredd kockazat gondos elékészitd munkdval —
példaul fiiggetlen szakértdk bevonasaval — redukalhatd. Emellett a fovallalkozo altal
kotott biztositasok is jelentdsen csokkenthetik ezen kockazati tényezd hatasat.

o A vis major kockdzata. Azokat a kockazati tipusokat értjiik vis major kockazat alatt,
amelyek bekovetkezésének oka kiviil esik a projektfinanszirozasban résztvevd felek

hataskorén. Ezzel a kockézati tényezdvel az a probléma, hogy mindenki at akarja

% Ez alatt a beruhazas targyaban elkdvetett tervezési hibakat értem.
% Nevitt-Fabozzi (1997)
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haritani a masik félre. A legtobb esetben azonban mind a projektszponzornak, mind
a finanszirozo6 banknak részt kell vallalnia ebbdl az esetleges kockazatbol.

3. Pénziigyi kockazatok'®

A pénziigyi kockazatok koz¢é az alabbi kockézati tipusokat soroljuk:

e Arfolyamkockdzat. Abban az esetben jut fontos szerephez az arfolyamkockazat,
amikor a projektberuhazas, a muiikodési koltségek, valamint a bevételek mas-mas
devizaban vannak denomindlva. Ugyanis egy esetleges arfolyamvaltozas
megnovelheti a projektet terheld koltségeket, amit a projekttarsasagnak kell viselnie.
Ezért gyakran alkalmazzak a finanszirozo bankok a fedezeti tigyleteket, mellyel
kikiiszobdlhetd ez a tipust kockézat, rdadasul még jutalékos bevételt is general a
finanszirozo intézmény treasury ilizletagdnak.

o Inflacios kockazat. A projekt pénzaramlasanak eldrejelzésekor bizonyos
feltételezésekkel €l a projektszponzor és a finanszirozo bank a koltségek és az arak
novekedésére vonatkozéan. Abban az esetben, ha nem megfeleld varhatéd inflacios
rataval végezték el a szamitasokat, akkor az inflacié nagyobb mértékii elmozdulasa
potlolagos koltségeket 16 a projektre a kivitelezési szakaszban, amit csak tovabbi
hitel nytjtisaval lehet befejezni. Erdemes megjegyezni, hogy az iizemeltetés
szakaszaban a projekt bevételei is hasonld iranyban fognak modosulni, tehat
egyfajta természetes fedezetet fog nyujtani a hitel megfeleld torlesztésére.

e Kamatlabkockdazat. Ez a kockazati tipus elsOsorban a projekttarsasag szamara
relevans. Mivel a projektfinanszirozas soran alkalmazott hitelek a legtobb esetben
valtozo kamatozasuak, a baziskamat elmozdulasa problémat okozhat. Ha ugyanis a
jovében az alapkamat megnd, a projekttarsasdg magasabb fizetendd kamattal
szembesiil, ezzel szemben nem biztos, hogy a projekt targya altal eldallitott termék
vagy szolgaltatds ara azonos mértékben ndvelhetd, ez pedig veszélybe sodorhatja
hitel megfeleld torlesztését. Egy lehetséges kockazatkezelési eszkoz a fix alapkamat
alkalmazésa, mely a hitel teljes futamidejére rogziti az alapkamatot. Ez azonban
meglehetdsen koltséges megoldas, mivel a projektek futamideje altaldban hossza

tava, ezért az alapkamat rogzitését a finansziroz6 intézmények csak jelentOs

100 Nevitt-Fabozzi (1997)
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kamatfelar ellenében vallaljadk — ebben az esetben azonban a teljes kamatlabkockazat
az adott kereskedelmi bankot terheli.

A fenti tényezOk hatasa azért jelentds, mert nem csak a projekttel kapcsolatos
raforditdsokat érintik a kivitelezés, a miikddtetés és a hiteltorlesztés koltségei miatt,
hanem a projekt jovobeli bevételeit is befolyasoljak, ezaltal veszélybe keriilhet a
megfeleld titemezési hiteltorlesztés a projekttarsasag részeérol.

Az emlitett kockazatokat a finansziroz6o bankoknak is érdekében all mérsékelni,
mert ezaltal csokkentheté a hitelezés kockazata. Igy segitenek a hitel devizanemének
helyes kivalasztasaban, fedezeti ligyleteket kothetnek a kamatokra ¢és a
devizaarfolyamra. Ez azért is fontos, mert ez tovabbi jutalékbevételt jelent a

finanszirozd bank szdmara, mikozben a sajat kockdazatait is csokkenteni tudja.

4. Uzleti kockazatok

Az tlzleti kockdzat a nem megfeleld eldrejelzések ¢és a piaci kdrnyezet

valtozasanak a kdvetkezménye. Ezen kockazatok koz¢ tartoznak az aldbbi tényezok:

e Rossz adatokon, nem megfeleld tanulmanyokon alapulo eldrejelzés.

o Az clbrejelzésekben tervezett adatokhoz képest alacsonyabb forgalom,
kevesebb eladott termék.

e A projekt altal eldallitott termékekhez sziikséges nyersanyag-, energiadrak
valtozasa.

e A projektbdl szarmazo termék aranak csokkenése.

e A projekt altal eldallitott termékek eladasi feltételeinek megvaltozasa, a
projekttarsasag piaci versenyfeltételeinek modosulasa miatt.

e Uj technolégidk megjelenése miatt a projekt eredeti értékének jelentds

csokkenése.

Az tizleti kockéazatokat leginkabb hosszll tdva szerzédések alkalmazasaval lehet
mérsékelni, ez ugyanis lehetévé teszi, hogy a piaci viszonyoktdl fiiggetlen arakon
szerezz€k be a projekt altal eldallitott termékhez sziikséges alapanyagokat illetve

értékesitsék a projekttarsasag termékeit. fgy a termék aralakulasanak kockézatait a
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vevOk viselik, naluk keletkezik a termék aranak csokkenésébdl eredd veszteség,
azonban a termék aranak novekedésébdl is 6k profitalnak.

Egy masik lehetséges mod az iizleti kockazatok mérsékléséhez a piaci
tanulmanyok fiiggetlen szakértokkel torténd auditalasa. Ezaltal csokkenthetd a tilzottan

optimista kortilmények eldrejelzésébdl eredd kockazat.

5. Jogi kockazatok

A szabalyozasi kornyezet valtozasa szintén negativ hatassal lehet a projekt
kivitelezésére, lizemeltetésére és jovedelmezdségére. Ezen kiviil el6fordulhat, hogy sem
a projektszponzor, sem a hitelezd intézmény nem a projekt befogadd orszagabodl
szdrmazik, igy nincsenek tisztaban az adott orszdgban alkalmazott jogszabéalyokkal. A
jogi kockazatok kozé tartozik az is, hogy a biztositéki szerzodésben foglalt jogok és
kotelezettségek egyaltalan érvényesithetek-e a projektet befogadd orszagban'®.

Ezen kockazat kivédésének csak egyetlen lehetséges moddja van, miszerint
megfeleld képzettségli €és nemzetkdzi gyakorlattal rendelkezd jogi tandcsaddkat kell

alkalmazni, amelyek az altaluk nyujtott szolgaltatasért jogi felelosséggel is tartoznak.

101 Takacs (2001)
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3.9. A projekthitel arazasa

Amikor a hitel arazasardl beszéliink, a finanszirozé bank altal felszamitott
jutalékok mértékét és a kamatfelarat értjiik. A jutalékok nagyon valtozatos formakat
Olthetnek, a finanszirozé intézmény dontésétdl fliggden. Azonban minden jutaléktipusra
igaz az az allitas, miszerint ezaltal a hitel nyQjtasa soran felmerild tényleges koltségeket
a bank atharitja a hiteligényldre, emellett az erds verseny okozta cs6kkend kamatfelar

miatt kiesé jovedelmeket is potolhatja a jutalékok altal a finanszirozé intézmény.

A hitel arazdsat szamos tényezd befolyasolja, ezek koziil a legfontosabbak a

kovetkezdek:

¢ Kockazat

Alapvetd kovetelmény, hogy a kockéazatosabb projektek csak magasabb kockézati

felar megfizetése mellett juthatnak hitelhez'*

. A finansziroz6 intézmény azonban
nem léphet at egy bizonyos kockazati szintet, mert akkor romlik a hitel-portfolioja,
ezaltal pedig csokkenhet a jovedelmezdsége, ami ellentétes a bankok gazdasagi
érdekével.

A projektfinanszirozas esetében — mint mar sz6 volt rola — fontos szerepe van a
biztositéki rendszernek. Amennyiben egy projekt megbukik, akkor a bankoknak
nem kell a hitel teljes Osszegét hitelezési veszteségként elkonyvelnie, mivel a
biztositekok esetleges értékesitésébdl befolyd ellenérték valamennyire karpotolja a
finanszirozokat.

Ez azonban nem azonos mértékii a kihelyezett hitel 6sszegével, igy a projekthitel
toredéke is komoly veszteségeket okozhat a finanszirozé intézményeknek. Ezért a

projektfinanszirozas soran a lakossagi hitelezésnél joval konzervativabb hitelezési

politikat folytatnak a bankok.

192 Amikor a finansziroz6 intézmény olyan projekthez nyuijt hitelt, amelynél a szektor-kockézat vagy a
bank tapasztalati kockdzata magasabb, akkor magasabb lesz a hitelintézet altal elvart kockazati felar. Ez
annak a kovetkezménye, miszerint egy kockazatos projekt esetén a hitelez6 intézmény finanszirozasbol
torténd kilépése is koriilményesebb, a projekt nehezebb utdhasznositadsa miatt.
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Futamido

A futamidé a projektfinanszirozas esetében altalaban 10-15 év, de hosszabb
futamidd is elképzelheté. Mivel a bankok a legtobb esetben likvid forrasokkal
rendelkeznek, a kihelyezett hitelek futamidejét is ehhez kell igazitaniuk. Ahhoz,
hogy a kereskedelmi bankok a projektfinanszirozas hossz(i tava hiteligényét
kielégitsék, a tékepiacon'® kell hossza lejarati forrasokat szerezniiik, példaul
értékpapirok kibocsatasaval. Mivel a nemzetkdzi tOkepiacokon a hozamgodrbe

altalaban emelkedd, a hosszabb futamid6 magasabb kamat megfizetésével parosul.

Monitoring-raforditas

A projekttel kapcsolatos varhatd monitoring munkaraforditas is befolyasolhatja a
projekt arazasat. Minél bonyolultabb egy projekt, minél tobbszor kell ellendrizni a
beruhdzéas idészakaban, illetve minél tobbszor kell kiilsé fliggetlen szakértket

bevonni az ellendrzés folyamataba, annal magasabb jutalékot szamithat fel a bank.

Piaci szokasok

A vallalatfinanszirozas esetén megszokott 0,5-1,0% éves kamatfelar a
projektfinanszirozas esetében 1,0-2,0% kozott mozog104. Amennyiben hitelképes
projektszponzorrol van sz, akkor a hitel kamatfelara alacsonyabba valik'®. Ha
azonban a projekttarsasagnak siirgésen sziiksége van a hitelre, akkor magasabb
kamatfeldrat is hajlando megfizetni. Ezzel szemben, ha elegendd idével rendelkezik
a projektszponzor, akkor versenyeztetheti a bankokat, igy olcsobbé valik szdmara a
hitel.

A finanszirozo intézményeknek ugyanis érdekében all minél alacsonyabb
kamatfelarat kinalni az tgyfélnek, mert egy-egy nagyobb projekt megszerzése

magaban is jelentds presztizsnoveld tényezd, emellett jovobeli jutalékos bevételre is

193 Els6sorban intézményi befekteték, valamint befektetési bankok biztositjdk a bankok ezen hosszu tava
forrasait.

104 yescombe (2008)

1% Fontos megjegyezni, hogy az alacsonyabb kamatfelarat a bankok a magasabb dijbevételekkel kivanjak
ellenstlyozni. Tehat egy hitelképes tigyfélnek alacsonyabb kamatfelar mellett nytjtanak hitelt, azonban
az tigyfélre kirétt dijakat megnovelik, mivel ezt kevésbé érzékeli a partner.
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szamithat a bank egy 0j partner esetében. Ennek azonban az a kovetkezménye, hogy
a projektfinanszirozas esetében a kamatfelarak egyre alacsonyabbak, ami negativan

¢érintheti a finanszirozé bankok jovedelmezdségét.

e A projekt teherbiro képessége

A projektfinanszirozas soran figyelembe kell venni, hogy mennyire megalapozott
egy projekt, illetve mennyire lehet a projektet egy esetleges nemfizetés esetén
tovabbhasznositani. Minél jobban megalapozott feltevéseken alapul egy projekt
megvaldsitdsa — minél jobban aldtamaszthatdé a jovobeli cash-flow termeld
képesség, példaul hosszu tava beszerzési vagy értékesitési szerzodések altal —, annal

optimalisabb kamatfeltételek mellett juthat hitelhez a projekttarsasag.
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3.10. A projektfinanszirozas biztositéki rendszere

Mint mar szo6 volt rola, hogy a projektfinanszirozas esetében kiemelt szerepe van
a biztositéki rendszernek. Egy esetleges nemfizetés esetén ez szolgaltatja a hitel
fedezetét a finansziroz6 bank szamaéra. Tovabba a biztositéki rendszer nyujt lehetdséget
arra, hogy a projektfinanszirozds mérlegen kiviili finanszirozassa'® valjon a
projektszponzor szaméara, mivel az nem jelenik meg annak egyedi kimutatasaiban'®’.

Egy strukturdlt szerzddéses rendszer a projekt minden szerepldjére ¢&s
résztvevOjére kitér mind a jogokat, mind a kotelezettségeket illetden, valamint
egyértelmi feleldsségi €s kartéritési viszonyokat allapit meg.

A projektfinanszirozas soran a bankok a vallalati hitelezéssel azonos eszkozoket
hasznalnak, azonban a biztositéki rendszer kialakitasakor a rendelkezésre allod
biztositékok szinte mindegyikét alkalmazzdk — mig a standard vallalati hitelezés esetén

csak néhany biztositékot nevesitenek.

1. Jelzalogjog

Mivel a legtobb esetben a projektek valamilyen ingatlannal kapcsolatosak
(irodahazak, lakoéhazak), vagy a projekt maga egy ingatlan Iétesitése (autopalya,
replil6tér), ezért az egyik legfontosabb, kézzel foghato biztositék a jelzalogjog. Azonban

11 rendelkezik az

a projektek kiilonboz6sége miatt kiilonb6z6 fedezeti értékke
ingatlanok feletti jelzalogjog.

Pé¢ldaul egy irodahaz esetében, ha nem fizet a projekttarsasag, akkor a banknak
lehetdsége van — esetleg egy masik projektszponzor bevonasaval — az ingatlant
atalakitva tovabbi iligyfeleknek bérbe adni az irodakat. Azonban nehéz az olyan
beruhazasok utohasznositasa — mint példaul egy erémi vagy egy repiil6térblokk —, ami

helyhez kotott és csak egyféle tevékenységhez hasznosithato.

%Ennek angol megfeleldje az off balance sheet financing.

197 Nevitt-Fabozzi (1997)

108 A beruhazas értéke ugyanis nagyban fiigg annak tovabbhasznositasanak lehetdségétél, ezaltal pedig a
jelzalogjog pénzben kifejezett értéke is kiillonbozo lehet.
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2. Zalogjog

A projektek megvalositasa esetén a finanszirozas nem csak ingatlanokra, hanem
értékes ingdsagokra is kiterjed, mint példaul termeld berendezések és egyéb gépek.
Ekkor a kereskedelmi bank az ingdsdgokon vagy akar a projekttarsasag teljes vagyonan
zalogjogot létesithet. A zalogjog — hasonldan a jelzaloghoz — a finanszirozo6 intézmény
kintlevoségét mérsékelheti a projekttarsasag nemfizetése esetén, a biztositékul szolgalod
ingdsagok értékesitése altal. Ezen kivil a projektfinanszirozads soran gyakran
alkalmazzadk még tarsasag lizletrészein vagy részvényein alapitott zalogjogot. Ez a
projekttarsasag esetleges csddje esetén arrdl biztositja a finanszirozé bankot, hogy a
tarsasag tulajdonosai csak korlatozott szabadsdg mellett tudnak megvalni a

tulajdonrésziiktdl, mivel azt zalogjog terheli.

3. Kezesség, garancia

Amennyiben a projekt vizsgdlata soran tobb gyenge pontot taldl a finanszirozo
intézmény, akkor példaul a projektszponzor kotelezettségvallalasat is igényelheti az
adott beruhazassal kapcsolatban. Ezt a legtobb esetben a projektszponzor részérdl
torténd kezességvallalassal is meg kell erdsiteni. Ebben az esetben, ha a projekttarsasag
nem tudja fizetni a felvett hitel t6ke- vagy kamatrészét, akkor a projektszponzornak
helyt kell allnia a projekttarsasag kotelezettségeiért.

Amennyiben a finansziroz6 bank nem tartja a projektszponzor tarsasagot
hitelképesnek, akkor bankgaranciat is kérhet egy masik kereskedelmi banktol.
Tekintettel arra, hogy altaldban egy pénziigyi intézmény fizetoképessége jobb, mint egy
nem pénziigyi projektszponzoré, ez a tipusu biztositék erésebbnek szamit. Azonban
felmeriil a kérdés, hogy ha egy finansziroz6 intézmény hajland6é egy bankgaranciat
kiadni egy projekt finanszirozasa mogé, akkor miért nem az végzi annak teljes
finanszirozasat is. Ez a konstrukci¢ altaldban akkor fordul eld, ha a projektszponzor méas
szarmazasi orszaggal rendelkezik, mint a projektet befogadd orszag — ezért a hazi
bankja nem kivéan orszaghataron 4tnyul6 finanszirozasban'® részt venni.

Ezen kiviil a projekt kivitelezdjének is jotallasi garanciat kell vallalnia az altala

elkészitett beruhazassal kapcsolatban. A jotallas futamideje a projekt jellegétol fiigg, és

1% Ennek angol megfelelSje a cross-border financing.
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torvényben meghatérozott esetekben érvényesithetd. Altaldban bankgaranciat kér a
projekttarsasag a kiviteleztol, amelyet az esetleges mindségi problémak felmeriilésekor
vehet igénybe. Amennyiben a projekt egy ingatlan, akkor az ingatlan bérbeadoja
megkovetelheti a bérlotdl, hogy anyavallalati kezességvallast vagy bankgaranciat
nyujtson arra vonatkozdan, hogy a bérleti dijat a bérleti szerzddésben megallapitott

Osszegben és esedékességgel fogja fizetni.

4. Engedményezés

Az engedményezési szerzddés biztositja a finanszirozd banknak a projekttel
kapcsolatos bevételekre vald jogot. Ez magaban foglalhatja példaul a projekt
segitségével eldallitott termékek arbevételét, vagy az ingatlanok bérbeadasabol
szarmazo bérleti dijakat. Emellett gyakori a projekttel kapcsolatos biztositasok
engedményezése iS. Eszerint a projektben bekovetkezo karok esetén a finanszirozo bank
a kedvezményezett. Az engedményezés azért fontos biztositéki eszkdz, mert ennek
segitségével kiilon eljaras nélkiil jogosult a hitelez6 a projekt bevételeire egy esetleges

nemfizetés esetén.

5. Ovadék

A projektfinanszirozas esetében eldirhatd dvadék nyujtasa is a projektszponzor
részérol, amelyet egy elkiilonitett szamlan kell elhelyezni, és csak meghatarozott
esetekben van mod az 6vadék felszabaditdsara. Az dvadék alkalmazédsa hatranyos a
projektszponzor szamara, mivel ezéltal romlik a likviditasi pozicidja, azonban igy a
bank a lehetd leggyorsabban tudja fedezni a felmertiild veszteségeit.

Masik jelentds ovadéki tipus a projekttarsasag altal feltoltésre keriild
tartalékszamlak feletti rendelkezési jog. A projekttarsasag szamara a finanszirozo
intézmény eldirhatja, hogy az ilizemeltetési szakasz kezdetét kovetden toltson fel
bizonyos tartalékszdmlakat, amelyek egyrészrél a nem vart események altal okozott
veszteségeket hivatottak fedezni, masrészrél a kereskedelmi banknak poétldlagos idot

biztositanak a beavatkozasra a projekttarsasdg nemfizetése esetén.
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A leggyakoribb tartalékszamldk a kovetkezoe

110.
k™

Adossagszolgalati  tartalékszamla: ez altalaban  egy-két negyedéves
torlesztorészlettel rendelkezd szamla, mely ezéltal legfeljebb félévet biztosit a
finanszirozé szamaéra a hitel atstrukturalasra™ a projekttarsasag csédkozeli
helyzete soran — mivel ennyi ideig tudja fedezni a projekttarsasag hitelezd
intézettel szemben fennallo kotelezettségeinek fizetését.

Karbantartési tartalékszamla: az iizemeltetés soran a projekttarsasag egy olyan
tartalékszamlat is feltolthet, ami a projekt késébbi fazisaban esedékes
karbantartdsi munkakat hivatott finanszirozni.

Adotartalék szamla: ennek feltdltésére akkor kertilhet sor, ha a projekttarsasag a
negativ adozas eldtti eredmény allapotabol hirtelen pozitiv adozas el6tti
allapotba fordul — példdul a termeld berendezések vagy egyéb gépek leirdsat
kovetden —, ezért a korabbi iddszakhoz képest jelentds adofizetési

kotelezettséggel szembesiil.

6. Vételi jog

A vételi jog esetében a jogosult egyoldalu nyilatkozattétellel megvasarolhatja a

vételi opcid targyat. A projektfinanszirozas soran a vételi jogot altalaban ingatlanokkal

kapcsolatban alkalmazzak. Ekkor a finanszirozo bank javara jegyzik be a vételi jogot az

illetékes foldhivatalnal az adott ingatlan tulajdonlapjara. Ezaltal a hiteladds nemfizetése

vagy fizetési nehézségei esetén a hitelezd bank egyoldali nyilatkozataval tulajdonosava

valik az ingatlannak, igy az adott vagyontargy mar nem része a késébbi csddvagyonnak,

ezaltal gyorsabb megtériilést biztosit a finanszirozo6 intézmény szamara.

Hasonl6 indokbol a vételi jogot még eldszeretettel alkalmazzak értékesebb

ingosagok vagy akar a projekttarsasag teljes iizletrészének esetén is.

19 yescombe (2008)

111

Ez jelentheti a hitel futamidejének hosszabbitasat vagy jobb esetben egy masik kereskedelmi bank altal

torténo atfinanszirozasat is.
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7. Kotelezettségvallalasok '

A kotelezettségvallalasokat altalaban az alabbi harom tipusba soroljak:

113

e Standard kotelezettségvallalasok: ownership clause'®, pari passu''*, negativ

pledge™™® és cross default™®,

e Pozitiv kotelezettségvallalasok: ebben az esetben a projekttarsasagnak vagy a
projektszponzornak a finansziroz6 bank altal elbirtaknak megfelelden kell
cselekednie a hitel futamideje alatt. Példaul adofizetési kotelezettségeinek mindig
eleget tesz, a projekt megvalositasahoz és lizemeltetéséhez sziikséges engedélyekkel
mindig rendelkezik, megkoti a projekt biztonsagos mitkddéséhez nélkiilozhetetlen
biztositasokat, megfeleld szakmai tudassal rendelkezd menedzsmentet foglalkoztat
vagy évente fellilvizsgalja és aktualizalja a jovore vonatkozd pénziigyi terveit.

e Negativ kotelezettségvallalasok: a projekttarsasag vagy a projektszponzor bizonyos
eseményektol tartozkodik a hitel futamideje alatt. Ilyen esemény lehet példaul, hogy
a projektszponzor az adott projekthez hasonld beruhdzédsba nem kezd, a
projekttarsasdg nem modositja a fontosabb beszallitéi vagy értékesitési
szerzddéseket, nem vesz fel poétlolagos hitelt az adott beruhazashoz, a
vagyontargyait nem értékesiti illetve a hitel futamideje alatt nem valtoztatja a

finanszirozoé intézmény 4ltal eldirt konyvvizsgalot.

A fentiekbdl lathato, hogy a kotelezettségvallalasok a projekthitel futamideje alatt
szabalyozzadk a projekttarsasag €s a projektszponzor lehetséges mozgasterét, ezaltal

pedig mérséklik a hitelezési kockézatot.

112 yescombe (2008)

13 A projekttarsasag tulajdonosai nem értékesithetik a projekttarsasagban 1évé tulajdonrésziiket a
finanszirozo intézmény jovahagyasa nélkiil.

14 Tobb finanszirozé esetén azokat azonos elbanasban kell részesiteni, ami azonos biztositékokat és
egyéb szerzddéses feltételeket jelent.

15 A megterhelt vagyontirgyakat nem lehet tovabbterhelni — més finanszirozonak felkinalni biztositékul
— a kereskedelmi bank hozzajarulasa nélkiil.

1% Ha valamely finanszirozé felmondja az adott hitelt, akkor a tobbi finansziroz6 is jogosult erre valo
hivatkozéssal azt felmondani.
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8. Kozjegyzdi okirat

A kozjegyzo elott irt hitelszerzodések, egyoldalu tartozéaselismerd okiratok és
biztositéki szerz6dések fontos szerepet jatszanak a projektfinanszirozas esetében, illetve
meglehetésen gyakran alkalmazzdk. Ez lehetové teszi a hitelezd szamara a birdsagi
eljaras elkertilését, mivel peren kiviil — a kdzvetlen végrehajthatosag altal — szert tehet a
szerzOdésekben foglalt targyakra. Igy a finanszirozo bank a végrehajtast azonnal
megindithatja a hiteladossal szemben, nem kell hosszu éveken keresztiil pereskedni a

birdsag elott.
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3.11. A projektfinanszirozas folyamatanak specialitasai

A projektfinanszirozas altalanos jellemzdin kiviil érdemes kiemelni még harom
olyan specialis jellemz6t is, amit eddig csak érint6legesen emlitettiink, azonban fontos
szerepet toltenek be ezen finanszirozas esetében — ezek pedig a projekt monitoring, az

atstrukturalas és a finansziroz6 bank kivalasztasanak kritériumai.

3.11.1. Projekt monitoring

A monitoring kifejezés alatt azt a tevékenységet értjlik, miszerint a bank a hitelt
felhasznal6 tarsasagot megfeleld gyakorisdggal és modszerességgel folyamatosan
ellendrzi, annak érdekében, hogy figyelemmel kisérje a hitel megfeleld torlesztését,
illetve idében megtehesse a kivant 1épéseket, amikor veszélyben latja a hitel
megtériilését.

A projekt monitoring soran a hitelezd intézmény szaméra mérlegek, eredmény-
¢és cash-flow kimutatasok, a projekt életciklusanak f6 szakaszairdl pedig zardjelentések
késziilnek. A projekttarsasag meghatarozott iddszakonként kozli a bankkal a vilagbanki

17 ami a kiemelt jelentdségli pénziigyi mutatdkat tartalmazza™®.

mutatokat

A monitoring folyamatdba a bank a sajat szakembergarddjan kiviil kiilsd
szakértoket is bevonhat. A projekt monitoring végigkiséri a projektet, egészen a hitel
visszafizetéséig, azonban két szakaszban — beruhazasi és lizemeltetési szakasz — jatszik
kiemelked6en fontos szerepet.

A beruhazés szakaszaban a bank ¢és a projekttarsasag napi kapcsolatban van, ami
jelentheti a személyes ¢és telefonos egyeztetéseket, illetve a helyszini szemléket is.
Ebben a szakaszban kertil sor az elsd hitellehivasra, ezért a banknak meg kell gy6zddnie
a projekt megalapozottsagardl. A legtobb esetben célra-folyositas utjan torténik a hitel
lehivasa, amely szerint a projekt késziiltségi fokanak megfelelden hivhatja le a

projekttarsasag az aktudlis Osszeget. Ebben a szakaszban a miiszaki ellenéroknek van az

egyik legfontosabb feladata, mivel az 6 dontésiiktdl fiigg a hitel folyositasanak iiteme.

W Bz a kovetkezd mutatokat foglalja magaban: likviditasi hanyados, adossag/téke hanyados,
addssagszolgalati fedezeti mutaté — Csibi (1994).
18 Csibi (1994)
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Ezért fontos a bank szdmara, hogy a hiteligényl6tdl fliggetlen szakértét alkalmazzon,
mert a miuszaki szakértd projekttarsasadg altali befolyasoldsa veszélybe sodorhatja a
biztonsagos hitelkihelyezést.

A beruhazas végén érkezik el a projekt abba a szakaszba, ahol a projekttarsasag
sajat tokéjét, valamint a teljes hitelosszeget beépitették a projektbe. Ekkor valik a
projekt miikod6képessé. Mivel ebben a pillanatban a bank altal nytjtott teljes hitel a
projektben fekszik, ez a szakasz a legveszélyesebb a hitelezd bank részérdl. Innentdl
kezdve minden egyes torlesztorészlet csokkenti a bank kintlevOségét, ezaltal pedig az
altala vallalt hitelezési kockézatot.

A projekt miikddési szakaszdban a bank feladata elsdsorban abbol all, hogy
ellendrizze a projekt zokkendmentes mitkddését. Ezek szerint folyamatosan figyelnie
kell a projektbdl befolyd pénzosszegeket, azok iitemezését, hogy az esedékes kamat
illetve torlesztorészlet fizetésére mindig elegendé fedezettel rendelkezzen a
projekttarsasag.

Minél bonyolultabb egy projekt bevételi struktiraja, annal célszerlibb részletes
nyilvantartasokat vezetni ezekrél. Eszerint a bank el6irhatja a projekttarsasagnak, hogy
a kiilonb6zo bevételi tipusokat mas-mas szamlan vezesse, mivel igy konnyebben
azonosithato az adott bevételi forras.

Bar ez a médszer munkaigényesebb, azonban a hiteligényld szdmara is szamos
elénnyel jar, mivel ennek segitségével a napi likviditastervezés konnyebben kovethetd,
illetve a projekt bevételi oldala is egyszerlibben attekinthetd. A hitel torlesztése soran
tandcsos a hitelezoknek évente értékbecslést késziteni a projekttarsasag birtokaban 1€vo
eszkozokrdl és magardl a projekt targyardl, ugyanis a hitel nemfizetése esetén ezek

szolgaltatjak a hitel esetleges megtériilését, mint biztositék.

3.11.2. A projekt atstrukturalasa

Egy projekt élettartama a beruhazas ¢€s a projekt miikodési élettartamabol
tevodik Gssze, ami a legtobb esetben legalabb 10-15 év. Mivel a projekt 1étrehozasakor
szamos olyan kiilsé tényezdt (példaul kamatlabak, arfolyamok, bevételek, miikodési

koltségek) is szadmitasba vesznek, amelynek értéke a jovOben eltérhet a tervekben
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szerepelt értékektol, ezért ezekben az esetekben sziikség lehet a projektek
atstrukturalasara’™.

Amennyiben a projekt a tervezett ¢élettartama alatt olyan helyzetbe keriil, hogy
1d6 elott le kell zarni, akkor a projekttarsasag eszkozeit csak aron alul értékesithetik, igy
mind a hitelezd bank, mind a projektszponzor sokat veszithet. Ilyen helyzetben
érdemesebb az ¢érintett feleknek targyaldasztal mellé iilni és modositani a hitel
feltételeit, melynek segitségével a torlesztés a jovében is biztosithaté marad. Ugyanis ez
jelenti a legkisebb veszteséget a hitelezének és a projekttarsasag tulajdonosainak.

Az atstrukturalés lényege az — kedvezotlen feltételek esetén —, hogy atmenetileg
lazitanak a projekttarsasag pénziigyi terhein, ezaltal probaljak hosszu tavon stabilizalni
a projektet. Az atstrukturalas leggyakrabban a futamidé hosszabbitasan, a kamatok,
illetve a torlesztés nagysaganak esetleges csokkentésén keresztiil valosul meg.

Az atstrukturalds csak abban az esetben jelent megoldést, amennyiben az dsszes
érintett fél egyetért a projekt atstrukturalasaban, mivel csak igy lehet a kezdeti
allaspontokat kozeliteni egymashoz. Fontosnak tartom megjegyezni, hogy egy projekt
atstrukturalasa legalabb olyan raforditds-igényes, mint maga a projekthitel-ligylet

létrehozasa.

A projekt atstrukturalasa az egyes feleket kiilonféle modon érintheti:

e Projektszponzor. A projektszponzor néhany esetben poétlolagos tokebefektetésre
kényszeriilhet. Mas esetekben le kell mondania a projektbdl szarmazo bevételeirdl
(példaul osztalék vagy jogdij), és azokat a senior hitel torlesztésére, illetve
tartalékok képzésére kell forditania.

e Finanszirozo bank. A bank annak érdekében, hogy ne keriiljon veszélybe a projekt
stabilitasa, tovabbi hitelt nydjthat a projekttarsagnak. Ezen kiviil csokkentenie kell a
kamatfelarat, ami a jovedelmezdségének egy részérdl torténd lemondasat jelenti, de

ezaltal elkeriilheti a kihelyezett hitel értékvesztését.

19 A projekt atstrukturalsa alatt azt a projekt menetébe torténd beavatkozast értjiik, amely a projekt
iddtartama alatt bekovetkezett kedvezd vagy kedvezodtlen valtozasok eredménye, és melynek célja az,
hogy a projekt a tovabbiakban is hatékony maradjon és mikod6képességét — ezaltal pedig
fizetéképességét is — megdrizze.
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Eléfordulhat olyan helyzet is, amikor a finanszirozé bank atmenetileg lemond a
toketorlesztésrodl, ezaltal implicit hitelt nyujt a projekttarsasdgnak, amely elegendd
lehet a projekt Gjrastabilizalasahoz.

o Kiilso, kozvetett résztvevok. Az allam azaltal, hogy alacsonyabb koncesszios dijakat
szamit fel a hiteligénylének, javithatja a projekt koltségstruktarajat. Emellett a
projekttarsasag tigyfeleitl kieszk6zolt magasabb eladasi ar javithatja a projekt

jovedelmezbségét, ami szintén hozzajarulhat a projekt stabilitasahoz.

Fontos megjegyezni, hogy a projekt atstrukturaldsa soran sziikséges a hitelszerzodés
modositasa is, tovabba mas projektszerzodések (példaul koncesszios szerzodések) is
valtoztatasra szorulhatnak. Ezen kiviil azonban fontos szerepe van a likviditasi gondok
pontos azonositasanak is, mivel a pénziigyi feltételek modositasa egyediil nem elég a

problémék megoldasahoz.

3.11.3. A finanszirozé bank kivalasztasa'®

Mint korabban mar szé esett rdla, a finansziroz6 bank kivalasztasa nagy
fontossdggal bir a projektfinanszirozds gyakorlatdban, mivel itt elengedhetetlen a
résztvevd felek bizalmi viszonya. Ez tobbek kozott az eldkészitési és a beruhédzési
szakaszban tapasztalhato napi kapcsolatban is megmutatkozik.

A tovabbiakban felsorolom azokat a tényezdket, amelyek fontos szerepet

jatszhatnak a finansziroz6 intézmény kivalasztasaban:

e A hitel dra. Ezalatt kell érteni a nyujtott hitel kamatat és a bank altal felszamitott
jutalékokat, dijakat. A bankdrok véleménye szerint ez a legfontosabb tényezd a
bankok kivalasztasanal, a tobbi mar csak informativ jelleg.

o A bank mérete. Nagyobb projektek esetén fontos szempont, hogy elegendd
hitelkapacitassal rendelkezzen a finanszirozé intézmény. A nyujtott hitel ne

121

iitk6zzon az adott bank nagyhitel-korlatjaba™", amennyiben a projektszponzor

egyetlen finanszirozo6tol kivanja felvenni az adott hitelt. Nagyobb volument

120 Nevitt-Fabozzi (1997)
121 Bz a bank szavatol6 t6kéjének 25%-aval megegyezd osszeg.
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beruhazéasok esetén azonban elkeriilhetetlen a hitel szindikalasa. A bank mérete ezen
kiviil abbdl a szempontbol is fontos, hogy a tapasztalatok alapjan egy nagyobb bank
kisebb valdészintiséggel megy csddbe, tehat nem kell felfiiggeszteni a projekt
beruhazasat egy esetleges csddhelyzet miatt.

A bank tapasztalata. Nagyobb biztositékot jelent egy olyan banki hattér, amely mar
koréabban is finanszirozott a projektszponzoréhoz hasonld beruhéazast. Ilyen esetben
ugyanis a bank felkésziilt az esetleges problémakra, és egy minden lehetdséget
figyelembe vevo hitelszerzédés kialakitdsanak is nagyobb a valdszintisége.

Banki tamogatas. A hitelen kiviil szamtalan mas szolgaltatasra is sziiksége lehet a
projekttarsasdgnak a projekt lezarasaig. Ha ezeket az igényeket is kielégiti a
finanszirozo intézmény, akkor nem kell feleslegesen tovabbi bankokat felkeresni
kiilonbdz6 — nem finanszirozas jellegili — szolgaltatasok igénybevétele soran.

Jo munkakapcsolat. Mivel a projekt egyes szakaszaiban napi kapcsolatban all
egymassal a projekttarsasag és a bank, elengedhetetlen a koztik 1évé jo viszony
kialakitasa. Ezen feliil a hitelfelvevének meg kell bizonyosodnia arrél, hogy a
hitelez6 bank rugalmas modon fog reagalni akkor is, ha a hitelszerzodéssel
kapcsolatban esetleges problémak meriilnének fel — mint példaul egy atstrukturalas
soran.

A vezetdi dontések meghozatala. A projektszponzornak olyan bankra van sziiksége,
amelyik nem avatkozik bele a projekttarsasag napi tevékenységébe vagy a projekttel
kapcsolatos altalanos vezetési dontésekbe. Persze a bankok csak gy nyujtanak
projektfinanszirozashoz hitelt, ha a Iényegesebb kérdésekben vétdjoggal
rendelkeznek, azonban ezek — elsdsorban a sziikséges szaktudas hianya miatt —

altalaban nem terjednek ki az operativ dontésekre.

68



Madacsi Roland: Projektfinanszirozas a hazai energetikai szektorban 2013

3.12. A vallalatfinanszirozas'? és a projektfinanszirozas kiilonbségei

A vallalatfinanszirozas ¢és a projektfinanszirozas kozott szamos eltérést
figyelhetiink meg. Ezeket érdemes kiemelni, mert egy projektszponzor eldzetesen
donthet arrél, hogy melyik instrumentumot valasztja. Ezutan azonban az adott
finanszirozasi forma minden eldnyét és hatranyat viselnie kell a hiteligénylonek.

A kovetkezo felsorolas nem teljes korti, csak az altalam fontosnak tartott tényezoket

fogom vizsgalni az adott finanszirozasi tipus tekintetében':

e Hitelfelvevé. Mig a vallalatfinanszirozas esetében a hitelfelvevd egy mar operativan
miikodo vallalat vagy véllalatcsoport, addig a projektfinanszirozas soran egy jogilag
onallo, az adott projekt lebonyolitasara létrehozott projekttarsasig — aminek a
legtobb esetben a jelenben még nincsen semmi tevékenysége.

e Hitelezo. Jellemzden egy bank finansziroz egy kozepes méretli vallalatot (a
vallalatcsoportoktol és nagyobb hitelfelvételektdl eltekintve), a projekthez — annak
volumene miatt — altalaban tobb hitelintézet nyujtja a kdlcsont.

124

o Szamviteli kimutatdas™". A véllalatfinanszirozashoz nyujtott hitelt a projektszponzor

egyedi mérlegein beliil kell elszamolni. Ezzel szemben a projekthez nyujtott hitel a

2 mivel nem kell

projektszponzor szempontjab6l mérlegen kiviili finanszirozas®
kimutatnia az egyedi mérlegében, csak a projekttarsasag kimutatasaiban kell
feltlintetni a felvett hitelt.

o A hitel felhaszndlhatésdga. A vallalat a felvett hitelt altalaban egy konkrét
tevékenység finanszirozdsara fordithatja, vagy standard folyoszamlahitel esetén
barmire  felhaszndlhatja a  tevékenységein beliil. Ezzel szemben a
projektfinanszirozas célra-folyositas segitségével torténik, tehat az adott hitel a
projekt targyanak késziiltségi fokatol fliggben vehetd igénybe, és csak bizonyos

célok megvaldsitasat szolgalja.

122 Vallalatfinanszirozas alatt jelen esetben az olyan tipusi finanszirozast értem, ami a hitelfelvevd
multbeli teljesitménye alapjan itéli meg annak hitelképességét — az el6z6 évek auditalt éves
beszamolodinak elemzésén keresztiil.

12 Galdi (2002)

124 Gellért (1991)

125 Ennek az angol megfelel6je az off-balance sheet financing.
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o Futamidé. A vallalatfinanszirozdshoz nyujtott hitel jellemzdéen rovid- vagy
kozéptavu, a projekthitel pedig kozép- vagy hossza tavu.

e A hitel fedezete. A vallalat altalanos tevékenysége, vagy konkrét finanszirozott
tigylet esetén az ebbdl befolyd pénzaramlas a vallalati hitel fedezete. Ezzel szemben
a projekthitel fedezete csak a projekttarsasag altal generalt cash-flow.

e Biztositéki rendszer. A vallalatfinanszirozas esetén a hitel biztositéka a vallalat teljes
vagyona — még akkor is, ha az terheletlen — vagy a megterhelt vagyoni elemek
finanszirozas mértékével aranyos része. A projektfinanszirozas esetében azonban a
biztositék csak a projekttarsasag altal megvalositott beruhazas és a projekttarsasag
kovetelései, a biztositéki szerzodések szerint. Habar ez a projekttarsasag esetén is a
teljes vagyont jelenti, ennek biztositéki értéke jelentdsen elmarad a
vallalatfinanszirozasnal tapasztalt értéktol.

e Visszkereset. A vallalatfinanszirozas visszkeresettel ellatott finanszirozasi forma,
tehat a beruhazo véllalatnak minden esetben helyt kell allnia a felvett hitelekért.
Ezzel szemben a projektfinanszirozés sordn a projektszponzor kotelezettségvallalasa
altalaban visszkereset nélkiili, igy a projekttarsasag nemfizetése esetén nem szall at
a fizetési kotelezettség a szponzorra™?®,

o Dokumentacio. Mig a vallalatfinanszirozds mérleg alapti hitelezés, addig a
projektfinanszirozas esetében cash-flow alapt hitelezésrdl beszéliink. Tehat az elso
esetben a bankok a vallalat kimutatasai alapjan (mérleg, eredménykimutatés, cash-
flow kimutatas) 12-15 pénziigyi mutatot elemeznek, ami kozvetleniil meghatarozza
az adott vallalat hitelképességét. Ezzel szemben projektfinanszirozas esetében a hitel
elnyerése a projekt cash-flow termeld képességén mulik, igy a bank
hitelkihelyezésének alapja a projekt varhato cash-flow termel6 képessége.

o Hiteldokumentdcio. Mig a vallalati hitel esetében a hitelszerzédések altalaban
konnyen standardizalhatoak, addig a projekt hitelszerzédése egyedi, testre szabott, a

projektek kiilonbozdsége miatt.

128 Ennek az angol megfelel6je a non-recourse financing.
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Beruhazasi kockazat viselése. A vallalati hitel esetében teljes egészében a hitelt
felvevo vallalat viseli a sikertelen beruhazasbol ered6 kockazatokat — mivel az adott
beruhdzas kudarca esetén mas tevékenységébdl kell fizetnie a hitel
adossagszolgalatat. A projekthitel soran azonban a hitelezé bank is részt vallal a
beruhazasi kockazatban, ugyanis ha nem késziil el megfeleléen a projekt targya,
akkor a projekttarsasag felszamolasa esetén a finansziroz6 intézmény is jelentds
hitelezési veszteséget szenvedhet el. Ezért a hitelezd szamara a legkockazatosabb

szakasz a beruhazasi szakasz.
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3.13. A projektfinanszirozas elonyei és korlatai

A projektfinanszirozds legfontosabb elonyei kozé a kovetkezd tényezdket

soroljuk™’:

A projektszponzor tarsasdg legfontosabb eszkozeit megvédi a beruhdzas
kockézatatol, mivel a beruhdzo véllalat szdmara a projekt hitele visszteher-
mentes'?®. Ezek szerint a projektszponzor nem felel a projekttarsasag
kotelezettségeiért, ezéltal a kockazatmegosztast is optimalizalja.

A projektszerzddés alaposan kidolgozott a kockazatértékelés, érzékenységvizsgalat,
az auditalasok és a szakért6k bevondsa miatt.

A projektszponzort képessé teszi addicionalis hitelek felvételére, annak
eladdsodottsagi fokatdl fiiggetleniil. Emiatt szabadabba valik a vallalat kozéptava
tizleti-, illetve pénziigyi tervezése illetve finanszirozasa.

Meérlegstrukturara nézve eldnyds a beruhazo vallalatnak, mivel a projekt hitelét nem
kell az egyedi konyveiben kimutatnia. Ezaltal javulhatnak a pénziigyi mutatoi, mint
példaul az eladdsodottsagi-, vagy az eszkdzaranyos-nyereség mutato.

Habar bonyolult szerz6déses rendszerrel rendelkezik a projektfinanszirozas, mind a
projektszponzor, mind a finanszirozd intézmény esetében minimalizalja a viselt
kockazatot.

Strukturalt, egyedi jellege lehetdvé teszi a kiilonb6zd projektek finanszirozéasat is.
Mivel strukturdlt a hitelszerz6dés, a banknak modjaban all 1d6 kozben példaul
szindikalni az adott hitelt.

A projekttarsasagban 1évé magas idegen forras/sajat toke arany miatt a projekt
szponzora megosztja a projekt finanszirozasabol eredd kockéazatokat a finanszirozo
intézménnyel, mivel egy esetleges sikertelen beruhazas esetén a projektszponzor
csak a projekttarsasagba fektetett sajat tOke részt veszti el, nem kell a projekt teljes

bekeriilési értékét veszteségként elkdnyvelnie?.

127 Galdi (2002)
128 Ennek angol megfeleléje a non-recourse.
129 Berzi-Koltai (2000)
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e A projektfinanszirozas segitségével olyan projektszponzor vallalatok is hossza tava
hitelhez juthatnak — raadasul az altalanos vallalatfinanszirozashoz képest kedvez6bb
hitelfeltételekkel és kamatkoltséggel — amelyek hitelképessége gyengébb. Ez azzal
magyarazhat6, hogy ezen finanszirozas esetén a projekt jovobeni pénzaramlasat
veszik alapul, nem a projektszponzor multbeli teljesitményét.

e A projektfinanszirozés esetében a projektet terheld koltségeket elkiilonitve, a
projekttarsasdg  kimutatasaiban tiintetik fel. Ez hozzajarul a  projekt
koltségszerkezetének pontos  attekintéséhez, ami redlis képet mutat a
projektszponzor vallalatnak, a finanszirozo banknak és az adohatosagnak is.

e A magas tokeattétel miatt a projektszponzor jelentés megtakaritast érhet el az
adopajzs hatason keresztiil, ami a teljes amortizacids iddszak soran érezteti hatasat,

illetve tovabb javitja az adott beruhazas sajattdke-aranyos megtériilését* ™,

Ezzel szemben tobb korlattal is rendelkezik a projektfinanszirozas folyamata,
azonban ha jobban megvizsgaljuk a hatranyokat, felismerhetjiik, hogy ezek tobbsége

nem is jelent tényleges korlatot:

e Idoigényes folyamat. Ez csak az el6készités szakaszdban érvényes, egészen a
hitelszerzddés elkészitéséig, utana azonban mar a hitelezés hasonlit egy altalanos
vallalatfinanszirozasi hitel lebonyolitdsara — részletesebb monitoring folyamattal
Kiegészitve.

o  Munkaigényes folyamat. Ez a kijelentés 1s csak az eldkészitési szakaszban lezajlo
targyalasokra igaz, a tovabbiakban nem jelent tobblet munkaerd-raforditast.

o Koltséges. A szakértok bevondsa miatt dragabb hitelnek mindsiil, azonban ennek
segitségével a kockazatok 4tlathatobba valnak, ezaltal pedig minimalizalni lehet
azokat mind a projektszponzor, mind a finansziroz6 intézmény szamara.

e Rugalmatlan. Ez alatt azt értik, hogy a kialakitott hitelszerz6dés csak ujabb,
hosszadalmas targyaldsok utjan modosithatd. Azonban, ha megfelel eldrejelzések
alapjan alakitottak ki a hitelhez kapcsolodo szerzodéseket, akkor az rugalmas is
lehet, mivel a szerzédésekben figyelembe vesznek minden olyan kériilményt, ami az

adott projektre kozvetleniil vagy kozvetett modon hatédssal van.

130 yescombe (2008)
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e Bonyolult szerzédéses rendszer. Ez valoban igaz, azonban ezaltal védi a hitelez6
bank ¢és a projektszponzor érdekeit is, emiatt pedig érdemes egy minden varatlan
esemény bekdvetkezésére kitérd szerzodéses rendszert létrehozni.

o Méretgazdasdgossdg. Mivel a szakért6i dijak fix koltségek és a projektfinanszirozas
esetében ezek magas koltségeket ronak a projektszponzorra, minél nagyobb az

igényelt hitel, annal kisebb hanyadot képvisel ebben a tandcsadok dijazasa.
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3.14. A sikeres projektfinanszirozas tényezoi

Az alabbi fejezetben felsorolom — nem fontossagi sorrendben — a sikeres

projektfinanszirozashoz leginkabb fontos elofeltételeket illetve tényezb’ketlsl:

o Megalapozott  megvalosithatosagi  tanulmany és  pénziigyi  elorejelzések.
Amennyiben a projekt megvalosithatdsagi tanulmanya és a pénziigyi eldrejelzése
kell6képpen megalapozott adatokon nyugszik, a projekt sikeres megval6sitasanak —
¢és ezen keresztil a kiils6 finanszirozas bevondsanak — nagyobb a valdszintisége.

A pénziigyi kimutatasok kozil a bank szdméara a cash-flow eldrejelzés a
legfontosabb, mivel ez biztositja a hitel jovObeni visszafizetését. Ebben a
kimutatasban Kkitlintetett szerepe van az EBITDA értékének, ugyanis ennek a
pénzaramlasnak kell fedeznie a tervezett hitelek torlesztését €s kamatait, a likvid
pénzsziikségletet, a miikodési koltségeket, valamint a megfeleld tartalékokat is
biztositania kell.

o A projekthez sziikséges nyersanyag hosszii tavu biztositasa. Mivel a projekt
megvalositdsdhoz ¢és miikodéséhez sziikséges nyersanyagok aranak valtozésa
jelentds hatassal van a realizalt cash-flow-ra, érdemes a jovébeni aringadozast
atharitani az adott nyersanyag szallitojara — példaul hosszu tava, rogzitett aras
szallitasi szerzOdések megkotésén keresztiil. Emellett fontos az adott nyersanyag
beszerzési mennyiségét is hosszi tavl szerzddéssel alatdmasztani, legalabb olyan
mértékben, ami az adott projekt megtériilését a hitel futamideje alatt biztositja.

o A projekt altal eléallitott termékek, szolgaltatasok piacanak biztositasa. A
finanszirozd bank altal viselt hitelkockazatot nagyban csokkenti az a tény, ha a
projekt lezarasaig a projekt altal eldéallitott termékeknek biztos piaca van — ami
szintén hosszl tava értékesitési szerzddéseken keresztiil érhetd el, amelyben mind
az értékesitett mennyiséget, mind a termék arat elére rogzitik. Amennyiben ez
teljesiil, a projekttarsasag megfeleld mértékii pénzaramlassal fog rendelkezni, igy az
eldirtaknak megfelelden torlesztheti a tartozasait.

o  Megfelel6 szintii és gyakorisaigu kommunikacio. A projekt megvalositasi

szakaszainak bemutatasa soran mar megemlitettem a kommunikacio gyakorisaganak

131 Nevitt-Fabozzi (1997) és Yescombe (2008)
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fontossagat. Amennyiben szinte napi kapcsolatban allnak egymassal a projekt
megvalositdsdban érdekelt felek, egy esetleges problémat annak felmeriilésének
pillanatdban azonositani tudnak — ezzel mintegy felgyorsitva az arra torténd
reagalasi 1dot, ezaltal pedig csokkentve a potencialis veszteségeket.

o Tapasztalt és megbizhato partnerek. A projekt megvaldsitasanak alapfeltétele a
megfeleld bizalmi viszony a résztvevo felek kozott. Egy jo nevli partner a
kamatfelar csokkentéséhez is hozzajarulhat a bank oldalarol nézve. Tovabba egy
olyan tligyfél, aki mar kordbban sikeresen befejezett egy hasonld projektet, a
rendelkezésre all6 szaktudas miatt nagyobb valdszinliséggel Szamithat a
finanszirozok tamogatasara.

o Megfelel6 szerzodéses rendszer. Egy strukturdlt, minden lehetdséget figyelembe
vevo szerzddéses rendszer elengedhetetlen feltétele a projektfinanszirozasnak. Mivel
egyedi, Osszetett beruhazasrdl van szo, a részletes szerzodéses rendszernek a
résztvevo felek valamennyi jogara illetve kotelezettségére is ki kell térnie.

o A torvényi elGirasok, kornyezetvédelmi szabdlyok figyelembe vétele. A projekt
megvalositdsdnak egy potencidlis veszélyforrdsa a torvényi eldirasoktol vald
eltekintés, részben emiatt is érdemes kiilsd, relevans szaktudéssal rendelkez6 jogi
irodakat bevonni a szerzddéses rendszer kidolgozasaba.

o Megfelel6 biztositéki- és kotelezettségvillalasi rendszer kialakitisa. Mind a bank,
mind a projekttarsasag szempontjabol nélkiilozhetetlen az esetleges problémak
felmeriilése soran bekovetkezd kotelezettségvallalasok rogzitése. A biztositéki
rendszernek minden eshetdséget figyelembe kell vennie, ami a projekt kivitelezése
¢s miikodtetése soran bekovetkezhet.

o Fiiggetlen szakértok bevondsa. A fiiggetlen szakértdk és tanadcsadok alkalmazasa a
projekt megvaldsitdsdhoz felhasznalt dokumentumok megalapozottsagat biztositja.
Ugyanis egy irrealis feltételeken nyugvé projekt mitkddésének sikeressége kérdéses,
ami veszélybe sodorhatja a hitel visszafizetését.

o A koltségtullépés és a késedelmes teljesités kockazatanak kikiiszobolése.
Amennyiben egy projekt kivitelezése soran a projektet terheld koltségek megnonek,
vagy elhuzddik a projekt megvalodsitdsa, az potlolagos finanszirozast jelent a
projektszponzor vagy a kereskedelmi bank részérél. Annak érdekében, hogy ezt a
kockazatot ne a projekttarsasag viselje, kotott aras vallalkozoi szerzédést érdemes

kotni a kivitelezést megvalosito fovallalkozoval.

76



Madacsi Roland: Projektfinanszirozas a hazai energetikai szektorban 2013

4. A hazai villamosenergia-piac altalanos bemutatasa

A projektfinanszirozas, mint specidlis finanszirozasi forma elméleti hatterének
bemutatasa utan ebben a fejezetben a hazai villamosenergia-piacot fogom elemezni,
mert ez a gyakorlati kutatas megértéséhez elengedhetetlennek tartom.

Tekintettel arra, hogy els6sorban pénziigyi aspektusbol fogom vizsgalni ezt a
piacot — a technologiai jellemzok jelen esetben masodlagos szerepet jatszanak —, el6szor
a hazai villamosenergia-piac multbeli fejlodését illetve fontosabb szerepldit mutatom
be. Ezt kovetden vizsgalni fogom az energetikai piacra torténd beruhazasok mogottes
motivacios tényezdit, majd végezetiil bemutatasra keriil a kotelezo atvétel rendszere €s a
kapcsolt energiatermelés — ugyanis ez a piaci szegmens all a kés6bbi kutatdsom

fokuszaban.
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4.1. A hazai villamosenergia-piac multbeli fejlidése™*

1. A kezdetek (1884-1945)

A hazai villamosenergia-piac meglehet6sen nagy multra tekint vissza, mivel mar
1884-ben 1lizembe helyezték az Osztrak-Magyar Monarchia teriiletén talalhato
Temesvarott az orszag elsé altalanos céla villamos mivét™. Négy évvel késobb, 1888-
ban indult el Matészalkarol a villamositas folyamata hazankban, ezért hivatalosan ettdl
az idSponttdl szamitjuk a magyar villamosenergia-ipar miikodésének kezdetét™.
Tekintettel arra, hogy a villamosenergia-felhasznalasra egyre novekvd igény
jelentkezett, a villamositds nagyon gyorsan terjedt az orszdgban. Ennek megfeleléen
1893-ban mar Budapesten is elkezdddott a villamositas folyamata, majd ezt kdvetden a
vidéki nagyvarosok is fokozatosan sorra keriiltek.

A kezdeti iddszakban elsésorban még csak kisebb erdmiivek Iétesiiltek, a
késObbiekben azonban mar egyre nagyobb erémiivek épitésére volt igény. Erdemes
megemliteni, hogy ebben az iddszakban az erémiivek és az elosztd vallalatok tobbsége
magantulajdonban volt, emellett azonban mar megjelentek a varosok tulajdonéban 1€vo,
elsdsorban sajat villamosenergia-felhasznalasra termeld villamos mivek is. A
tulajdonosi hattértdl fliggetleniil ebben az iddszakban valamennyi villamos mi
érdekvédelmét a Magyar Villamos Miivek Orszagos Szovetsége latta el.

A 1II. vildghdbort alatt a hazai villamosenergia-felhasznalas folyamatosan
csokkent, 1945-ben pedig mélypontra zuhant, mely els6dlegesen annak volt kszonhetd,
hogy a vildghabori soran tobb kozcélu erdmili megrongéalodott illetve a villamos
halozatot is jelentds kar érte. JOI jellemzi a hazai villamosenergia-piac fejlettségét, hogy
a 1. vilaghabort végére az dramszolgaltatds mar az orszag teriiletének mintegy 40%-at
lefedte, amely 137 erdmii és 47 elosztd cég Osszehangolt mitkddésének volt az

eredménye.

132 www.mvm.hu

133 1tt érdemes megemliteni, hogy a vilag els6 kozcéli villamos miivét 1882-ben, tehat csupan két évvel
korabban kezdték el izemeltetni New York-ban.

3% A hazai villamosits kezdete egybe esik Parizs villamositasaval, amely jelzi a magyar gazdasag 19.
szazadban képviselt technologiai fejlettségeét.
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2. A villamosenergia-rendszer egységesitése és az MVMT létrehozasa

A masodik vilaghabortt kovetden a villamosenergia-szektorban is megkezdddott
az allamositas. Ennek kovetkeztében 1948-ban megalakult a hazai villamos miiveket
tulajdonlé Allami Villamossagi Rt., ezt kovetden pedig megalapitasra keriilt a nagy és
kozepes méretli miivek kozponti irdnyitod szerve, az Eromiivek Ipari Kézpontja (1949), a
hat — napjainkban is mikodé ELMU, EDASZ, EMASZ, DEDASZ, DEMASZ és
TITASZ — regionalis aramszolgaltatd (1951), valamint az Erémii Troszt (1954). Ebben
az 1iddészakban — els6sorban a szocialista iparositasnak koszonhetéen — a
villamosenergia-igény gyorsabban novekedett, mint ahogyan az 0ij erdmiivek épiiltek,
ezért a szabalyozo hatdsagnak tobb esetben kellett a fogyasztoi korlatozasok eszkdzével
¢lnie. Ezt a problémat végiil 1954-re sikeriilt megoldani, amikor is egyenstlyba keriilt a
villamos energia termelése és felhasznalasa.

A francia mintat kdvetve 1963-ban felallitasra keriilte a Magyar Villamos
Mivek Troszt (MVMT), melyre az allam a jogszabalyokon keresztiil kizardlagos
jogokat és kotelezettségeket rott. Ennek kovetkeztében az MVMT-hez kapcsoltak az
Eréomi Troszt vallalatait, illetve hozza keriilt a hat regionalis aramszolgaltato is. 1963 és
1991 kozott az MVMT felelt a teljes hazai villamosenergia-ellatasért — ide értve a
termelést, a szallitdst, a rendszerirdnyitdssal illetve a végfelhasznalok ellatasaval
kapcsolatos funkciokat is.

Figyelembe véve az MVMT feladatkorét, ebben az idészakban a kdzponti
koltségvetésben hataroztdk meg a szektorra fordithatd Osszegeket. Tovabba a
vallalatnak a legkisebb koltség elve alapjan kellett miikodnie — olyan éarszinvonalat
kialakitva, mely a tarsadalom érdekeit leginkabb szem el6tt tartja. Fontos kiemelni,
hogy ebben a periddusban mar jelentds szerepet kapott az ellatas biztonsaga is, ugyanis
az MVMT ellatasi kotelezettséggel rendelkezett — mely szerint évente legfeljebb 48 ora

aramkimaradast tapasztalhatott a villamos energia végfelhasznaloja'®,

135 \www.mvm.hu
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3. A villamosenergia-rendszer atalakitasa (1992-2003)'%

A rendszervaltast kovetéen a villamosenergia-szektorban is elindult a
privatizacios folyamat. Ennek elsd Iépéseként a kordbbi MVMT résztevékenységei
jogilag 6nallo vallalatokba szervezddtek és az ellatasi lanc egyes részei (mint példaul a
villamosenergia-termelés illetve szolgaltatas) magankézbe keriiltek. Az 1995-ben
lezajlott privatizacié soran tobbek kozott 1étrejott a Magyar Villamos Mivek (MVM),
illetve 0j szerzOdéses kapcsolatok Iétesiiltek a magankézbe keriilt piaci szereplok és az
MVM kozott. Annak érdekében, hogy a privatizacids folyamatot 6sztondzze az allam, a
villamosenergia-piacon bevezette az ugy nevezett egyvasarlos piaci modellt™®”. Ebben a
modellben az MVM kizarélagos jogokkal és kotelezettségekkel rendelkezett a villamos
energia nagykereskedelmi piacon. Ennek értelmében az MVM hosszi tavia

1 T
118 az értékesitési oldalon

szerzOdéseket kotott a beszerzési oldalon az erdmivekke
pedig a szolgaltato vallalatokkal’®®. Raadasul ezen szerzédések megkotését torvény irta
el6 az MVM szamara.

4. A villamosenergia-piaci liberalizacié elsé lépése (2003)4°

A fenti modell mtikodése 2003. januar 1-t61 megvaltozott, ugyanis a termel6i
engedélyes erdmiivek altal eldallitott villamos energidt az atviteli haldzat lizemeltetdje
(a rendszeriranyitd) taplalta a rendszerbe, €s osztotta szét az érvényben 1évo
kereskedelmi megallapodasok alapjan. Kereskedelmi szerzédést kétféleképpen lehetett
megkotni: a feljogositott fogyasztok'™' a villamosenergia-kereskedéi engedéllyel
rendelkezd tarsasagoktodl vasarolhattak aramot, a tobbi szerepldt pedig az elosztoi
engedélyeseken keresztiil tovabbra is az egyetlen kozlizemi nagykereskedd latta el.
Ennek kovetkeztében tehdt a nagyobb éves villamosenergia-fogyasztassal rendelkezd
vallalakozasok kozvetleniill a szabad piacrdl vasarolhattdk a tevékenységiikhoz

sziikséges villamosenergia-mennyiséget.

138 A piaci modellt lasd 4. szami melléklet.

57 www.mvm.hu

138 Bzt hivtak hosszii tava villamos energia és kapacitas lekotési megallapodasoknak — roviden HTM.

139 Ennek az elnevezése a villamos energia adasvételi szerzédés — roviden VEASZ.

140 A piaci modellt lasd 5. szami melléklet.

Y1 Az éves szinten legaldbb 6,5 GWH fogyasztasi értékkel rendelkezé vallalkozasok — 181/2002.
Korményrendelet.
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A fenti piaci modellben a rendszeriranyitasért felelds szerepld a Magyar
Villamosenergia-ipari Atviteli Rendszeriranyito (MAVIR) Zrt. volt, ami az inkumbens
Magyar Villamos Miivek (MVM) tulajdona. A koziizemi nagykeresked6i feladatkort
pedig az MVM latta el, ami kizardlagos allami tulajdonban volt. A koziizemi
nagykereskedd €s a rendszeriranyité kozponti szerepet toltott be ebben a mukodési
modellben, ezért ragaszkodott a térvényalkoté az allami tulajdon fenntartdsdhoz ezen
két szerepld esetén. A privatizacidt kovetden a jelentdésebb piaci szereplok kozott
megtalalhatd volt a német E.On és RWE csoport, valamint a francia EdF csoport is.
Ezek a szereplok nem csak erdmiivi érdekeltséggel rendelkeztek, hanem egyéb
leanyvallalatokon keresztiil beléptek az elosztdi €s az energiakereskeddi szegmensbe is.
Erdemes megemliteni, hogy a koziizemi nagykereskeddi funkcion kivil az MVM
csoport tobb erémiivet is birtokol — ezek kozott példaul a legnagyobb beépitett
kapacitassal rendelkez6 Paksi Atomerémiivet is.

A termeld engedélyes eromiivek is kétféleképpen értékesithették az altaluk
eléallitott villamos energiat: a koziizemi nagykeresked6vel vagy valamelyik
villamosenergia-kereskedelmi engedéllyel rendelkezd tarsasaggal kotott szerzédésen
keresztiil. Mig az els6 esetben leggyakrabban hosszi tavu kapacitas-lekotési
megallapodasok utjan értékesitették a megtermelt villamos energiat, addig az utdbbi
esetben altaldban az azonos tulajdonosi érdekeltségi korbe (E.On, RWE vagy EdF)
tartozo6 kereskedd vette at azt.

A piaci modell javuld hatékonysagat jellemzi, hogy mikézben 2003-ban, a
részleges piacnyitas elsd €vében az Osszes értékesitett villamosenergia-mennyiség
mintegy 10%-at értékesitették a szabad piacon, addig a 2007-es évre ez az arany kozel
37%-ra novekedett. Itt fontos azonban megjegyezni, hogy a szabadpiaci értékesités
kozel 90%-a olyan kereskedokon keresztiil zajlott, akik azonos tulajdonosi korbe
tartoztak valamely koziizemi szolgaltatoval — igy ezek a megallapodasok nem
jelentettek tényleges szolgaltatovaltast. Ezzel szemben a fenti tulajdonosi kérhdz nem
tartozo, valoban fliggetlen kereskeddk altal értékesitett villamos energia aranya az

1**2 _ amit els6sorban a villamos energia

Osszes mennyiségen beliil a 10%-0t sem érte e
importalasan keresztiil szereztek be, ezaltal 2003-at kovetden megélénkiilt a

hatarkeresztezd forgalom.

142 yillamos Energia Statisztikai Evkonyv 2006 (2007)
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Az MVM koziizemi nagykereskedéi monopdliuma alapjan a koziizem altal

143 a7 MVM vette 4t az erdmiivektdl. Ezt az atvételi arat

elfogyasztott energia egészét
2004-ben ugy modositottak, hogy a korabban szabalyozott termeldi tarifak helyét
arképleteken alapulo tarifarendszer vette at — ezzel is tamogatva az iparag privatizacios
torekvéseit. Tekintettel arra, hogy az arképletek alkalmazasan keresztiil a termel6i arak
gyorsan reagaltak a primer energiahordozok ardban bekoOvetkezett valtozasokra, az
MVM nehéz helyzetbe kertilt, mivel a hatosagilag megallapitott kdziizemi tarifak miatt
ezt nem tudta a tovabbértékesitésnél érvényesiteni. Az igy keletkezett veszteséget az
MVM részben a sajat tulajdont erdmiivek altal elért nyereségen, részben a
kompenzacios dij*** bevezetésén keresztiil probalta ellenstlyozni.

5. A villamosenergia-piac teljes liberalizaciéja (2008)'*

2008. januar 1-t6] 1épett életbe az uj villamosenergia-torvény (VET)*®

. Az 1
torvény a 3x50 amper feletti halozati csatlakozasi teljesitményii fogyasztokat kotelezte,
a 3x25 amper feletti fogyasztok szamara pedig lehetOséget biztositott arra, hogy a
villamos energiat a szabad piacrol szerezzék be — ahol az arakat a keresleti-kinalati
viszonyok alakitottak ki, nem pedig arszabalyozas.

Az 0j szabalyozas gyakorlatilag a teljes piacot érintette, ugyanis 2008. januar 1-
ét kovetden sok szerepld feladata és jelentdsége megvaltozott — a kozlizemi
nagykereskedd eltiint, a koziizemi szolgaltatok korabbi tevékenysége pedig kettévalt.
Ennek kovetkeztében a koziizem intézménye teljesen megsziint, a késdbbiekben az
arakat pedig a piac illetve a hosszl tavi kereskedelmi szerz6dések hataroztak meg.

A piaci modellben az erémiivek altal megtermelt villamos energia az atviteli
rendszer iranyitojan keresztiil jut el a kereskeddkhoz, amit a legnagyobb fogyasztok
akar a sajat halozatukon keresztiil is atvehetnek. A tobbi fogyasztonak — aki nem
rendelkezik sajat halozattal — ehhez a halézat hasznalatara vonatkozo szerz6dést kell

kétnie valamelyik halézati eloszté engedélyes tarsasaggal'*’. Ez a gyakorlatban azt

jelentette, hogy a korabbi tradicionalis energiaszolgaltatok kettévalasztottak

3 Ami még ezen id6szak végén is a teljes piac mintegy 63%-at jelentette.

144 A kompenzacios dijat azon fogyasztoknak kellett megfizetnie, akik a koziizemi szolgaltatasbol kilépve
a villamosenergia-kereskedokon keresztiil vasaroltdk meg a szamukra sziikséges villamosenergia-
mennyiséget.

145 A piaci modellt lasd 6. szami melléklet.

146 9007. évi LXXXVIL. torvény

7 Ennek angol megfeleléje a DSO (Distribution System Operator).
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tevékenységiiket és létrehoztak egy lednyvallalatot, ami a kezelésiikben 1évd halozat
lizemeltetési feladatait latta el, mig egy masik leanyvallalat a végfelhaszndlok részére
torténd villamosenergia-értékesitésért felelt. A szabalyozas alapjan azonban a DSO-nak
a verseny korlatozasa nélkiil rendelkezésre kell bocsatania a halézatat minden olyan
feljogositott szereplonek, aki azon keresztiil akar villamos energiat szallitani — ezért
cserébe a DSO halézathasznélati dijat szamit fel, amit jogszabalyba is rogzitettek**®,

A végfelhasznalo altal fizetett villamosenergia-tarifa tehat minden esetben két
részbll tevodik Ossze: egy hatdsagilag megallapitott halézathasznalati dijbol, illetve egy
energia dijbol — melyet az egyetemes szolgaltatok esetében nyereség-korlatozasok
mellett, mig a szabad piacon tisztan versenypiaci mechanizmusok alapjan allapitanak
meg.

Erdemes kiemelni, hogy a halozathasznalattal osszefiiggd dijtételek esetében a
liberalizalt piacokon is megmaradt a szabalyozott tarifarendszer. Ez alapvetd
kovetelmény, mivel a szolgaltatds nyujtasahoz sziikséges infrastruktirat természetesen
nem épiti ki mindegyik szolgaltatd, hanem a meglévé rendszert hasznaljak. Annak
érdekében, hogy a halozat lizemeltetdje ne tehessen szert olyan versenyeldnyre, amely a
piaci mechanizmusokat torzithatnd, a halozat tulajdonosa, az allam egységes
halézathasznalati dijakat allapit meg minden érintett szerepld szdmara. Az egyetemes
szolgaltatok nyereségkorlatozasa pedig azért sziikséges, mert a vevéi oldalon 1évo
Kisfogyasztoknak nincs lehetésége szolgaltatd valtasra, mely kiszolgaltatotta teszi ezen

szereploket.

148119/2007. (X11.29.) GKM rendelet
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4.2. A hazai villamosenergia-piac szerepldi

2008. januar 1-jét kovetéen hazankban is teljesen liberalizalttd valt a
villamosenergia-piac, ami az EU altal is eldirt normakat koveti a mitkkodése soran.

Ennek kdszonhetden az alabbi hét jelentds piaci szerepl6t lehet megkiilonboztetni:

1. Szabalyozo szerv

A villamos energiarol sz616 torvény™ alapjan a piac szabalyozo szervi funkcioit
a Magyar Energia Hivatal t6lti be, mely jelentési kotelezettséggel tartozik a mindenkori
Korménynak, illetve az Orszaggylilés energiaiigyi bizottsaganak, a kozvetlen
feliigyeletet pedig a nemzeti fejlesztési miniszter gyakorolja. A Hivatal feladatai kozé
tartoznak tobbek kozott az alabbiak — mikozben a rendszeriranyitasi feladatkort hatosagi
ar szabélyozzalso:

a) Szabalyozasi funkcio. A Hivatal felel az engedélykoteles tevékenységek
gyakorlasahoz sziikséges engedélyek kiadasaért, az engedélyesek iizletszabalyzatanak
jovahagyasaért, valamint a villamosenergia-ellatasban kotelezéen hasznalando hatosagi
arak megallapitasaért.

b) feliigyeleti funkci6. A Hivatal feladata tovabba a villamosenergia-piacon
tapasztalhat6 verseny fokozasa illetve a verseny tisztasaganak fenntartasa.

c) fogyasztovédelmi funkcid. A Hivatal kivizsgalja a fogyasztok szamlazassal és
méréssel kapcsolatos panaszait, tovabba folyamatosan ellendrzi a szolgaltatas
szinvonalat, az d&ramellatds mindségét és mennyiségét.

d) tajékoztatasi funkcié. A Hivatal tovabbi feladata, hogy kihirdesse a

villamosenergia-piacon végbemend miikddési és szabalyozasi valtozasokat.
2. Eromiivek
Az ellatasi lanc legelsd eleme a villamos energia eldallitdsa. A hatalyos

szabalyozas alapjan 1Uj erOmiivek létesitése esetén a Magyar Energia Hivataltol

szlikséges beszerezni a milkodéshez sziikséges engedélyeket, illetve ezen engedélyek

192007. évi LXXXVL térvény
130 \www.eh.gov.hu
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meghosszabbitasaért is a Magyar Energia Hivatal felel. A hazai erdmiiveket a beépitett
kapacitasuk alapjan nagyerémiivekre (legalabb 50 MW beépitett teljesitmény) és
kiserdmiivekre (50 MW alatti beépitett teljesitmény) szokas osztani. 2011-ben 21

151 ¢g 256 kiserémii miikddott hazank teriiletén. A beépitett teljesitményen

nagyeromil
kiviil azonban a termelt mennyiségben is jelentds kiilonbség figyelhetd meg a két
kategoria kozott, ugyanis a nagyerdmiivek a hazai villamosenergia-termelés mintegy
85%-4t, mig a kiserémiivek csupan 15%-at produkaltdk a 2011-es évben®?. A fenti
szereplok kotelesek a koziizemi célra lekotott villamos energia mennyiségét a koziizemi
nagykereskedonek felajanlani, azonban a koziizemi célra lek6tott mennyiségen feliili

villamos energiat szabadon értékesithetik™>,

3. Rendszeriranyito™*

2006. januar 1-jét kovetéen a rendszeriranyitasi feladatkort a Magyar
Villamosenergia-ipari Atviteli Rendszeriranyitoé Zrt. (MAVIR) latja el hazankban™®. A
MAVIR a Magyar Villamos Miivek Zrt. (MVM) érdekeltségi korébe tartozik, azonban
attol teljesen fliggetleniil mikodik. A rendszeriranyité legfontosabb feladatai a
kovetkez6ek™®:

a) a magyar villamosenergia-rendszer megbizhatd, hatékony és biztonsagos
iranyitésa;

b) a sziikséges tartalékokrdl vald gondoskodas;

c) a halozati vagyon feliigyelete;

d) a megfeleld, lizembiztos ellatdshoz sziikséges karbantartasok elvégzése;

e) a rendszerfelhasznalok szamara a mindenkori hozzaférés biztositasa;

f) a halozatfejlesztési stratégia kidolgozasa;
4. Villamosenergia-keresked6k

A villamosenergia-torvény 2003-as modositasa alapjan egyre tobb kereskedd

jelent meg a hazai piacon, mara a keresked6k szama elérte a 70-et. A villamosenergia-

131 [ 4sd 7. szamu melléklet.

152 Strobl (2012)

1532001. évi CX. torvény

1 Angol megfeleléje a Transmission System Operator (TSO).
1551070/2005. szami Korményhatarozat
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kereskedd engedélye alapjan jogosult villamos energiat kozvetleniil az erdmiitél vagy
mas villamosenergia-keresked6tdl vasarolni, illetve azt a feljogositott fogyasztd, mas
villamosenergia-keresked6 vagy a koziizemi nagykeresked6 részére értékesiteni.

5. Eloszté engedélyes térsaség0k157

A Magyar Energia Hivatal 1/2002 irdnyelve alapjan a korabbi hat regionalis
aramszolgaltatdo — ELMU, EDASZ, EMASZ, DEDASZ, DEMASZ és TITASZ — 2003.
januar 1-jét kovetéen koteles volt szétvalasztania a tevékenységét egy eloszto
engedélyes tarsasagra és egy egyetemes szolgaltatd tarsasagra. Az emlitett felosztasban
a DSO tarsasdgok birtokoljak és miikodtetik az elosztoi eszkdzoket (pl. vezetékek,
villanyoszlop) és az atviteli halozatrdl atvéve az elosztd halozaton keresztiil tovabbitjak
a villamos energiat az egyetemes szolgaltatokon keresztiil a végsé fogyasztokhoz. A
DSO tarsasagokat ezért haldzathasznalati dij illeti meg — amit hatosagilag szabalyoznak
—, melynek megfizetése mellett a kereskeddk €s nagyfogyasztok szabadon hasznalhatjak

az adott halozatot, fenntartva ezaltal a piaci versenyhelyzetet.
6. Egyetemes szolgaltatok

A fenti pontban lathatd, hogy az egyetemes szolgaltatd tarsasagok a korabbi
regionalis aramszolgaltatokbol valtak ki 2003-ban. Az egyetemes szolgaltatot egyébként
villamosenergia-értékesitési és szerzodéskotési kotelezettség terheli azon jogosult
fogyasztokkal szemben, akik az egyetemes szolgaltatdsra vonatkozdé engedélyben
meghatdrozott szolgaltatasi teriileten beliil igénylik az egyetemes szolgéltatéstlsg. Az
egyetemes szolgaltatok hatosagilag ellendrzott és szabalyozott arszerkezetben és

arszinten értékesitik az aramot a lakossagi fogyasztok szamara.

156 \www.mavir.hu
137 Angol megfeleléje a Distribution System Operator (DSO).
138 2007. évi LXXXVIL. torvény
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7. Fogyasztok

Minden villamosenergia-fogyasztd jogosult az egyetemes szolgaltatasra, aki a
kovetkezO harom kategoriaba esik:

a) lakossagi fogyaszto;

b) 3*50 Ampernél nem nagyobb teljesitményli csatlakozasi ponttal rendelkezik

¢s nem lakossagi fogyaszto;

¢) kozintézmény;

Fontos megemliteni, hogy a fenti fogyasztok jogosultak barmelyik keresked6tol
villamos energiat vasarolni, azonban a késébbi dontésiik alapjan barmikor
visszatérhetnek az egyetemes szolgaltatdhoz. Ezzel szemben azon fogyasztoknak, akik
nem tartoznak a fenti felsorolasba, a szabadpiacon kell megvésarolnia a szamunkra

sziikséges villamosenergia-mennyiséget.
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4.3. A hazai villamosenergia-piac specifikus jellemzo6i

Hazankban aktudlis téma a villamosenergia-piaci beruhazasok kérdése, ugyanis
a Magyarorszag teriiletén talalhatdo erdmiivek meglehetdsen eloregedettnek szamitanak.
Emellett a meglévd erdmiivek egy része relativ dragan allitja el6 a villamos energiat —
ami els@sorban a kevésbé hatékony technoldgia alkalmazasanak az eredménye. Ennek
koszonhetden az elkovetkez6 10-15 évben nem elég, hogy a mar elavult erémiivek
kapacitéasat kell potolni, hanem még az egyre ndvekvé villamosenergia-fogyasztas miatt
0j er8mii-kapacitasok kiépitése is indokoltta valik™. Az Gj erdmiivekkel kapcsolatban
azonban mar nem csak a biztonsagos és relativ alacsony allasidével torténd termelés,
hanem a megfelel6 hatékonysag is alapvetd elvarasnak mindsiil — mivel ez fontos
eléfeltétele az alacsony eldallitasi koltségnek, ezaltal pedig a liberalizalt piacon torténd
értékesitésnek.

Ezen kiviil nagy jelentdséggel bir, hogy az EU iranymutatdsa alapjdn hazankban
is novelni kell a megljuld energiaforrasok részaranyat az egyre szigorodd

kérnyezetvédelmi politika hatésara’®

. Tekintettel arra, hogy a megujuld energian
alapul6 erémiivek 1étesitése és miikodtetése relativ draga a hagyomanyos technoldgiaval
rendelkez6 erdmiivekkel szemben, a hasonld tipusu erOmivek Iétesitésére
mindenképpen allami 6sztonzésre van sziikség.

A magyar kormany 1994. év végén dontott a villamosenergia-ipar
privatizaciojarol, ennek kovetkeztében 1994 utan folyamatosan, elsdsorban kiilfoldi
magankézbe keriiltek a hazai erémiivek. A jelenleg miikdé nagyeromivek koziil csak
néhany erdmil — koztiik a paksi atomerémii — maradt az MVM Zrt-n keresztiil allami
tulajdonban.

A teljes piacnyitast végiil a Villamos energiarol szolo 2007-es ‘[C’)rvény161
teremtette meg a villamosenergia-piaci beruhazasok vonatkozasaban is. A torvény
értelmében ,,sajat tzleti kockazatra barki létesithet 1 termelOkapacitast” — aki
természetesen megfelel a torvényben ¢€s a kiilon jogszabalyokban meghatarozott
feltételeknek. A fenti pont aldl csak a szélerdmiivek telepitése képez kivételt, ugyanis

azok megépitése kizarolag palyadzat utjan torténhet. Jelen torvény elsésorban a természet

védelmét figyelembe véve Osztonzi a megujuld erdforrasokra és hulladékra épiild,

159 A 2025-ig varhato kapacitaskiépitési tervet lasd 8. szama melléklet.
180 Az EU irAnymutatas erre vonatkozoan 20%-os arany elérésre 2020-ban - Eurépai Bizottsag COM
(2008) 30 szamu hatarozata.
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valamint a kapcsoltan eldallitott villamosenergia-termelést biztositd erémiivi
beruhazasokat'®,

A villamosenergia-piaci liberalizacidé kovetkeztében megnyilt mind a
nagykereskedelmi, mind pedig a kiskereskedelmi piac a belépni kivand szerepl6k
szdmara. Koszonhetd ez annak is, hogy a termeldkapacitasba torténd beruhazas esetén
az adott erémi szamara torvény biztositja az altala eléallitott villamos energia szabad
értékesitését. A villamos energiat az erOmi értékesitheti az egyetemleges
szolgaltatonak, egy adott nagykereskedonek vagy akar kozvetleniil az erre feljogositott

végfelhasznalonak'® is.

4.3.1. Az villamosenergia-piaci beruhazasok dontési kritériumai

Mint minden mdés befektetést, a villamosenergia-piacon térténd beruhédzast is
megfeleld gondossaggal értékelnek, mieldtt a pénziigyi vagy szakmai befektetdk pénzt
aldoznak az adott erdmil finanszirozasara. A villamosenergia-piac elemzésén tul az
adott befektetd természetesen a beruhazas altal realizalt hozamot is megvizsgalja — hogy
az meghaladja-e a sajat hozamelvarasat. A hazai tapasztalatok alapjan a
villamosenergia-piaci beruhazasok soran altalaban az alabbi kritériumokat vizsgalja a

befektet6'®*:

1. A meglévo eréomiivek allapota

A hazai erémiivek allapota meglehetéen eloregedett, amennyiben figyelembe
vessziik, hogy 2012-ben az atlagos ¢letkoruk 21,6 év volt — ezen beliil a nagyerémiivek
23,7 év, a kiserdmiivek pedig 10,0 év atlagéletkort képviselteleS. Ez elsésorban annak
koszonhetd, hogy a nagyobb erdmiiveket a ’70-es és ’80-as években Iétesitették,
elsGsorban szén-, olaj- vagy gaztiizelésli technologiara alapozva, amit a privatizaciot

kovetden sem korszeriisitettek a hossz(i tavii megallapoddsok miatt — ami garantalt

nyereséget jelentett az Uj tulajdonos szdmara. Tekintettel arra, hogy gazdasagi és

1612007. évi LXXXVI. térvény

162 Bzt els6sorban a kotelezé atvételi rendszer (KAT) alkalmazasan keresztiil biztositja a torvény.

163 Bz alol csak a kotelezé atvétel rendszere képez kivételt, mivel ebben az esetben az értékesités torténhet
kozvetleniil az MVM Zrt. szdmara is.

184 Dr. Gerse Karollyal és Dr. Strobl Alajossal készitett interju alapjan.
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kornyezetvédelmi okok alapjan ezen erOmiiveket legfeljebb 40-50 ¢évig lehet
miikodtetni, a 2010-es évet kdvetéen jelentSs kapacitas-leallasokkal kell szamolni'®®,
Mindez kiegésziil azzal, hogy a villamosenergia-fogyasztas folyamatos novekedésével
kalkulalnak, ami tovabb noveli a villamosenergia-piaci beruhazasok sziikségességét.
Mindezek alapjan megéallapithatd, hogy ez a piac elsddlegesen kinéalatorientalt, nem
pedig a keresleti oldalnak van meghatarozo szerepe.

A meglévo erdmivek allapota alapjan tehat a befektetOknek el kell donteniiik,
hogy a meglévd erOmiivek fejlesztésével vagy uj erOmivek létesitése altal kivanjak
kielégiteni a fenti kapacitds-kiesést. Tovabb azt is figyelembe kell venni, hogy a
liberalizalt piacon melyik megoldas altal érhetd el hatékonyabb miikddés, ezaltal pedig
magasabb nyereségtermeld képesség — mivel a mar miikodd erdmii felajitasa rovidtdvon

jobb lehetdségnek tlinhet, azonban a technoldgia fejlédésével parhuzamosan ez az elény

akar mar kozéptavon is teljesen megsziinhet.

2. A termelékapacitasok kihasznaltsaga

A 2011-es adatok alapjan az erémiivek egyiittes beépitett kapacitasa mintegy
10.100 MW volt, ezzel szemben az atlagos kapacitas kihasznaltsag kozel 50%-0s

értéket mutatott™®’

. Itt érdemes megemliteni, hogy az egyes erdmiivek atlagos kapacitas
kihasznaltsaga kozott jelentds kiillonbségek tapasztalhatoak, ugyanis mikdzben a paksi
atomerdmi teljesitoképességének kozel 90%-a van kihasznalva, tobb nagyerému 40%
koriili kihasznaltsag mellett miikodik.

A fenti érték elsé ranézésre alacsonynak tlinhet, azonban hasonl6 a helyzet a
vilag mas teriiletein is, ugyanis a beépitett kapacitast a csicsfogyasztasra allapitjak meg.
Mivel azonban a villamos energia nem tarolhato, az év tilnyomoé részében nem jarnak
az erOmiivek csucskapacitds mellett — amely részben a biztonsagi eldirdsoknak is
koszonhetd. Abban az esetben, ha a hazai villamosenergia-termeléshez felhasznalt
alapanyag ara alacsonyabb lenne, mint a kdrnyez6 orszagokban, ez a kapacitasfelesleg

akar exportalhat6 is lehetne — azonban sajnos nem ez a hazai helyzet, tekintettel arra,

hogy a hazai villamosenergia-termelés erételjes gazfliggdsége miatt importorientalt.

165 Strobl (2012)

166 A mai termelés vonatkozasaban 2025-re mintegy 4100 MW-os kapacitas-kiesést prognosztizalnak —
Strobl (2009).

187 Strobl (2012)
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3. A villamosenergia-kinalat (termelés) alakulasa

Részben a 2008-ban kirobban gazdasagi és pénziigyi valsag hatasara hazankban
is egyre csOkkent a nagyerOmiivek altal eldallitott villamos energia mennyisége. A
fogyasztas visszaesése mellett azonban jelentds szerepet jatszott még az erOmiivek
eloregedése, mint a termelést csokkentd tényezd, a korszerlitlenebb technoldgia ugyanis
magasabb eldallitasi koltséget jelentett. Ennek kovetkeztében hazdnkban egyre inkabb
novekedett az importszald()ms, 2012-ben pedig mar a teljes villamosenergia-
felhasznalas kozel 18%-4t tette ki az importbol szarmazo villamos energia'®®.

Az importszalddo tudatadban kijelenthetd, hogy a kornyezd orszagokban
olcsobban allitjak eld a villamos energiat, melyet érdemes hazankba importdlni. Ez
részben annak az eredménye, hogy a szomszédos orszagokban (elsdsorban Csehorszag
és Ausztria) technolédgiailag fejlettebb erdmiivek taldlhatéak vagy a villamosenergia-
eléallitashoz felhasznalt nyersanyag ara alacsonyabb, mint a regionalis atlag (példaul
Ukrajna esetén).

A fentiek alapjan az vérhatd, hogy hazankban elsdsorban belsé felhasznaldsra
termeld erémiiveket fognak telepiteni, amik egyrészt kivaltjak az eloregedd erémiivek
termelési kapacitasat, masrészrol a fejlettebb technolégianak koszonhetéen olcsobba
teszik a villamosenergia-termelést. Ennek kovetkeztében hazankban az importszaldo

csokkenésére lehet szamitani kozép- illetve hossztavon.

4. A villamosenergia-kereslet (fogyasztas) alakulasa

Az el6z6 pontban mar sz6 volt arrdl, hogy a pénziigyi és gazdasagi valsag
hataséara jelentésen csokkent a hazai villamosenergia-fogyasztas. A jovore vonatkozo
tavlati energetikai tervezés soran éves szinten a 0,5 tényezdt tartjak valdszinlinek a
hazai szakemberek. Ez alapjan 1%-os GDP novekményhez minimum 0,5%-0S

villamosenergia-felhasznalas tobblet parosul'’

, mely részben annak is koszonhetd,
hogy az egységnyi villamos energia eldallitasahoz sziikséges energiamennyiség

folyamatosan csokken.

18 Az importszaldé az importalt villamos energia mennyiségét mutatja a teljes villamosenergia-
felhasznalashoz viszonyitva.

199 Strobl (2012)

70 www.mavir.hu
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Ezen optimista forgatokdnyv alapjan a jelenlegi 6.500 MW-os csucsterhelés
2025-re mintegy 8.000 MW-ra novekedne — ami tGlzonak tlnhet, figyelembe véve,
hogy az 1989-es rendszervaltas Ota azonos szinten maradt ez az érték.

A novekvo villamosenergia-felhasznalas €s az eloregedd erémiivek potlasa miatt
a MAVIR altal készitett tervek alapjan nagysagrendileg 6.200 MW 1j eromii-kapacitas

beépitésére van szitkség 't 2025-ig bezardlag.

5. A villamosenergia-termeléshez felhasznalt energiahordozok aranak

varhato alakulasa

Az energiahordozok aranak varhato alakulasa tekintetében fontos tudni, hogy az
adott régioban milyen energiahordozora épiiltek az erémiivek. A villamosenergia-
termeléshez felhasznalt energiahordozok ara ugyanis kozvetleniil befolyasolja az
eléallitott villamos energia arat, tovabba a fenti informaciok birtokdban figyelembe
lehet venni az adott energiahordozdval valo ellatottsagot is az érintett régioban.

A hazai villamosenergia-eldallitasban 2011-ben a legnagyobb részaranyt az uran
(43,6%) és a foldgaz (30,0%) képviselte, ezt koveti a szén (18,0%), a megujuld
energiaforras (8,0%) illetve az olajtiizelés (0,4%)'"%. A MAVIR becslése alapjan 2025-
ig bezarolag a hazai erémii-beruhazasok kovetkeztében a foldgaz szerepe tovabb fog
ndni, ugyanis a tervezési fazisban 1évé erémii-beruhazasok szinte mindegyike — ez alol
kivételt csak a Matrai Erdmii és a Paksi Atomerémi bévitése jelent — a kombinalt
ciklusu gazturbina'™ technologiat fogja alkalmazni, elsésorban annak relativ magas
hatasfoka miatt.

A fentiek alapjan kijelenthetd, hogy a hazai erémii-beruhazasok szamara
legrelevansabb a foldgaz aranak varhato alakulasa — a Paksi Atomerémi ugyanis az
MVM Zrt-n keresztiil allami kézben van. Tekintettel arra, hogy a foldgaz €s a kdolaj
aranak alakulasa kozott pozitiv korreldcios kapcsolat mutathato kit™ a jovoben a kdolaj
aranak varhato valtozasa kozvetett modon befolyasolja majd a hazankban eldallitott

villamos energia atlagarat is.

1 Strobl (2009)

172 Strobl (2012)

3 Ennek angol megfeleléje a CCGT (Combined Cycle Gas Turbine). A technoldgia alapjan az erémii
foldgaz elégetése altal villamos energiat és hdenergiat allit eld, melynek kdvetkeztében az egylittes
hatasfok novekszik.

174 A pozitiv korrelacio értelmében a kéolaj aranak megvaltozasa utan hasonlé valtozas figyelheté meg a
f6ldgaz araban is, azonban 6-9 honapos elcsuszassal.
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6. Az eléallitott villamos energia eladasi dAranak varhaté alakulasa

Tekintettel arra, hogy az erdmiivek tekintetében a CCGT technologiat nem csak
hazankban, de tobb eurdpai orszagban is eldszeretettel alkalmazzak, nemzetkozi szinten
is megfigyelhetd a foldgaz és a villamos energia aranak korrelacidja — ez az érték a
legfrissebb felmérések alapjan 84%*". Annak érdekében azonban, hogy pontosabban
meg tudjuk becsiilni a villamos energia aranak varhato alakulasat, figyelembe lehet

venni a hazai dramt6zsdén'’®

alkalmazott hataridds arakat is — melyek szintén emelkedd
tendenciat mutatnak.

Fontos megemliteni, hogy mikdézben a villamosenergia-arak hataridds jegyzése
csak kozéptava eldrejelzésre hasznalhato, addig a befektetOknek 10-15 évre kell
terveznilik — ugyanis a tapasztalatok alapjan atlagosan ennyi idd alatt tériilnek meg az
erdmii-beruhdzasok, ha figyelembe vessziikk a tervezéssel és az engedélyeztetési

folyamattal eltoltott atfutasi idot is.

7. Az allam szerepe

A magyar energiapolitikdt az Eurdpai Unio politikdjanak megfeleléen kell
alakitani, melynek alapvetd iranyvonalai az ellatasbiztonsag, a versenyképesség
megorzése, illetve a fenntarthato fejlodés kovetelményeinek megteremtése. Ezen kiviil
jogos elvaras a befektetok szempontjabol a kiszamithatd szabalyozoi hattér illetve a
hosszu tavl transzparens energetikai stratégia meghatarozasa.

A hazai szabalyozés tekintetében érdemes kiemelni az Eurdpai Unio ,,20-20%
by 2020"'"7 elnevezésii iranyelvét is. Ezen kornyezetvédelmi stratégia alapjan az
Europai Unié 2020-ra 20%-kal kivanja csokkenteni az iiveghazhatast okozd gazok
kibocsatasat, 20%-ra kivanja ndvelni a megjulo forrasbol eldallitott energia részaranyat
a teljes energiafogyasztason beliil, tovabba 20%-0s energia megtakaritast kivan elérni az
1990-es értékhez képest. Tekintettel arra, hogy Magyarorszag is vallalta a fenti iranyelv
betartasat, ezt mindenképpen figyelembe kell vennie az allamnak a hazai energiapiaci

szabalyozasi hattér megalkotésa soran.

175 www.eh.gov.hu
1 HUPX: Hungarian Power Exchange

Y7 Eurépai Bizottsag COM (2008) 30. szamu hatarozata
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Ezek alapjan elmondhatd, hogy mikdzben a hazai szabalyozas megfelel az
Eurdpai Unid irdanymutatasainak, a timogatasi rendszer és az arpolitika alapvetden hibas
a hatékony villamosenergia-termelés Osztonzése szempontjabol. Az allam ugyanis
elsGsorban a lakossagot tamogatja, hiszen a villamos energia és gaz lakossagi arat
tarsadalompolitikai érdekbdl alacsonyan tartja, mely ezaltal nem tiikr6zi a piaci arakat.
Ha ezzel szemben a tdmogatast nem a fogyasztok, hanem a termeldk kapnak, az
kozvetleniil javitand a beruhazasok hatékonysagat, aminek kdvetkeztében alacsonyabb

arak alakulnanak ki, illetve az arazas a piaci folyamatokat is leképeznél78.

4.3.2. A kotelezo atvétel rendszere

A kotelez6 atvétel rendszerét a 2001. évi CX. torvény vezette be, amely a
rendszeriranyitd szamara atvételi kotelezettséget allapitott meg a jogszabaly hatalya ala
tartozd, kornyezetkimélonek elismert erOmiivek altal termelt villamos energiara
vonatkozoan. Ez a tipusi villamos energia a rendszerbe torténd betaplalas soran

elsObbséget élvezett, tovabba az atvételre hatosagi arat allapitottak meg.

1. Kotelezo atvétel rendszere a teljes piacnyitas elott

A teljes villamosenergia-piaci liberalizacio el6tt a hatalyos villamos energiarol
sz616 téirvény179 kotelezd  atvételi  kotelezettséget allapitott meg a megujuld
energiaforrasbol, a kapcsoltan illetve egyéb kornyezetkimélé modon (pl. hulladékbol)
termelt villamos energiara vonatkozodan. A kotelez6 atvétel ala esé villamos energia
atvételi egységarat rendeletben szabalyoztak, mely rendelet kompenzacids pénzeszkoz

(KAP) Kkifizetését is elbirta az atvevo szamara™

. A hatalyos jogszabalyok tehat
kotelezték a koziizemi nagykeresked6t a megfelelé modon termelt villamos energia
atvételére, rdadasul a piaci arnal magasabb hatdsagi ar alkalmazéasa mellett. Annak
érdekében, hogy a koziizemi nagykereskeddnél emiatt ne keletkezzen veszteség, a

rendszeriranyité altal feliigyelt kasszabol KAP-ot folyositottak az atvevé szamara —

178 7sehik (2007)
1792001. évi CX. torvény
180 56/2002 (X11. 29.) GKM rendelet
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melynek mindenkori Osszege megegyezett az aktualis atvételi ar és az aktualis
nagykereskedelmi ar kiilsnbségével ™.

A KAP-kassza altal torténd kifizetéseket a rendszeriranyitd beépitette tarifaiba,
mely azonban csak részben volt sikeres, ugyanis az atviteli dijak részét képezé KAP-
dijelem nem volt képes fedezni a kifizetéseket. A tdmogatdsi rendszer ennek
kovetkeztében veszteséget termelt, melynek kikiiszobolésére vagy legalabb a veszteség
mértékének csokkentésére szamos javaslat sziiletett. Az egyik irdnyvonal a tamogatas
folyositasi idejének csokkentését képviselte, ezzel szemben a masik a kotelezéen
érvényes hatosagi ar helyett azt javasolta, hogy csak a rendeletben meghatarozott korbe
tartoz6 erOmiivek altal termelt villamos energiara maradjon meg a kotelezé atvétel
rendszere — az arat azonban a piaci mechanizmusok alakitsak ki.

A fenti két javaslattal szemben az MTA Energetikai Bizottsétga182 azt allapitotta
meg, hogy a kapcsolt villamosenergia-termelés szamara el6irt 60%-os hatasfokot'®® tgy
realizaljak az érintett erdmiivek, hogy az elosztd halozati fiitokozeget indokolatlanul
magas homérsékleten tartjdk. Ez annak koszonhetd, hogy a rendelet csak a 60%-0s
hatasfok elérését irta el6 — ami a kapcsolt energiatermelés esetén a villamos- ¢és a
hasznos héenergia dsszege —, ezért magasabb hdmennyiség leadasaval javitani lehetett
az Osszetett hatasfokot, mikozben a villamosenergia-termelés valtozatlan szinten
maradt. A torvényalkotd tehat latszolag eltekintett attol a ténytél, hogy a kapcsolt
termelés elsddleges célja villamos energia eldallitasa. Ezért az MTA Energetikai
Bizottsaga altal készitett tanulméany egyik legfontosabb kritikai észrevétele az volt a
kotelezé atvétel kapcesolt energiatermelésre vonatkozo szabalyozasaval szemben, hogy a

torvényalkotonak eldre rogzitenie kellett volna egy o hanyadost is, amely a kiadott

villamos energia / megtermelt hasznos hé aranyat definialta volna.

181 \www.mavir.hu

182 7sehik (2007)

183 Energetikai hatasfok alatt egy szerkezetbol, rendszerbdl kinyert és az abba bevezetett energia
hanyadosat értjiikk — Vajda (1999).
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2. Kotelez6 atvétel rendszerének valtozasa 2008. januar 1-jét kovetoen

A Kkotelez6 atvétel rendszere a teljes villamosenergia-piaci liberalizaciot
kovetden is megmaradt az 1j Villamosenergia-t('jrvény184 alapjan, ami a késobbiekben is
a kornyezetkiméld energiatermelést kivanta ezaltal tdmogatni. Az 10 jogszabaly
értelmében azonban a rendszeriranyitod differencidlt kotelezd atvételi rendszert koteles
l1étrehozni, amely figyelembe veszi a felhasznalt energiaforrast, az erémii névleges
beépitett teljesitményét illetve annak hatékonysagat, a realizalt hatasfokot, tovabba az
erdmii ¢letkorat is. Ennek kovetkeztében a szabalyozds ald esd erdmiivek 4altal
megtermelt villamos energiat a termelés modjatol fiiggden az atviteli rendszer iranyitdja
akar kiilonboz6 aron is atveheti. Azonban figyelni kell arra is, hogy a beruhazas
kalkulalt megtériilésén tal a kotelezd atvételt ne biztositsa a fenti szabalyozas.

2008. januar 1-t8] kezdve az is lényeges véltozas volt, hogy a KAP rendszer
gyakorlatilag megsz{int, ugyanis a korabban a kotelezd atvételért jar6 kompenzacios
pénzeszkozoket a rendszeriranyitdo altal beszedett dijba épitették — 2008-t61 kezdve
azonban az atviteli rendszer iranyitdja a kotelez6 atvétellel kapcsolatos elszamolasat
koteles volt minden egyéb tevékenységétdl fliggetleniil kezelni. Ezt ugy érte el a
torvényalkoto, hogy a kotelezo atvétel szabalyozasa ala es6 termeldknek egy, a MAVIR
altal ennek kezelésére alakitott mérlegkorhoz, tehat elszamolasi szervezddéshez kellett
csatlakozniuk. A mérlegkorbe betaplalt villamos energiat a hazai nagykereskedok, az
importdrok illetve az egyetemes szolgéltatok az altaluk a végsd fogyaszto felé
értékesitett mennyiség aranyaban voltak kotelesek atvenni — a rendszeriranyito altal
elére megallapitott aron'®. Ezen intézkedés kovetkeztében a kotelezd atvétellel jaro
tobbletkoltségeket a villamosenergia-piaci liberalizacié kovetéen a kereskedok, illetve
rajtuk keresztiil a fogyasztok viselték.

, . , . r 7 1
Az 1) szabdlyozas értelmében 8

lényegi valtozas csak a kapcsolt
energiatermeléssel mikodé erdmiivek esetén volt tapasztalhato, a megjulod
energiaforrasbol illetve a hulladékbol nyert energia felhasznéldsaval termelt villamos
energia kotelezd atvételét illetden ugyanis nem tortént lényegi valtozas. A Kkapcsolt
energiatermelést illetden azonban szamos ) feltételt tdmasztott a térvényalkotd az

f e 187
érintett erdmiivekkel szemben'®’.

1842007. évi LXXXVL. térvény
1852007. évi LXXXVL. térvény
186 389/2007 Korméanyrendelet
87 Lasd 9. szamu melléklet.
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Az 1j szabaly jelentdsen megkdnnyiti a kiserdmiivek létesitését, azonban a
nagyerémiivek kapcsolt energiatermelését is tamogatja. Figyelembe véve, hogy a
korabbi kotelezé atvételi rendszert sok kritika érte — mivel az elsésorban a kapcsolt
energiatermel® blokkok hatasfokahoz kototte a jogosultsagot — 2008. januar 1-jét
kovetéen a 100 MW névleges teljesitmény feletti erdmiivek mar csak legfeljebb az
altaluk kiadott hasznos hdenergia-mennyiség 38%-anak megfeleld villamos energiat
taplalhattak a kotelezd atvételi mérlegkorbe. Ennek kovetkeztében az 0ij jogszabaly a
kapcsolt energiatermeld erOmiiveket elsddlegesen mar a tavho-rendszer elemeiként
kezelte.

A fentieken til ujabb kritikai irdnyvonal jelent meg az 0j szabalyozast illetSen,
ugyanis a kezdeti szandék ellenére — mely a megujulé energiatermelés tdmogatasat tlizte
ki célul — a torvényalkotd a 2008-as évet kovetden is a kapcsolt energiatermelést
tamogatta nagyobb mértékben (ez az arany mintegy 70%-30% volt a kapcsolt energia

18%) ‘mikdzben a KAT rendszer ald esé villamosenergia-termelés is egyre nagyobb

javara
aranyt képviselt a teljes termelésen beliil.

Tovabbi fejlemény, hogy a 2010. évi CLXXX]I. torvény — mely a relevans 2007-
es torvényt modositotta — a nem meg@juld kapesolt energiatermelés'® segitségével
eloallitott, és a kotelezo atvétel keretében értékesitett villamos energia atvételi arat 15%-
kal mérsékelte 2011. januar 1-t6l, illetve 2011. jalius 1-t61 kezdve teljesen
megsziintették a kotelezd atvételt ebben a szegmensben.lgo.

Jogos kérdésként meriilhet fel tehat a tovabbiakban, hogy a kotelezd atvételi
rendszer fenti modositasa alkalmas lesz-e a jovében a kogeneracios erdmiivek 1étesitését

célzo beruhazasok 6sztonzésére.

4.3.3. Kapcsolt energiatermelés™®’

A kordbban mdar megemlitésre keriilt kapcsolt energiatermelésrdl akkor
beszélhetiink, amennyiben a villamos energia termelése soran keletkez0 hdenergiat

részben vagy egészben tavfiités céljara forditjak. Igy Gsszességében ugyanis magasabb

188 www.rekk.eu

189 Mely technologia alkalmazasa kovetkeztében villamos- és héenergia is eléallitasra keriil.

190 A KAT kapcsoltan eléallitott villamos energiara vonatkozé arat lasd 10. szamu melléklet.

191 A kapcsolt energiatermelés szemléltetéséhez lasd a 11. szami mellékletben talalhato esettanulmanyt.
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hatasfokot lehet elérni, mint a villamos energia és a hdenergia (gbz) eldallitdsanak
hagyomanyos, elkiilonitett modszereivel.

A kapcsolt energiatermelésre képes erémiivi blokkokat a szakirodalomban
sokféle névvel illetik, de leggyakrabban a CHP'®? illetve a CCGT™® eclnevezést
hasznaljak — melyet sszefoglalé néven kogeneracios erémiinek is neveznek .

A kogeneracidés eromiivek elsésorban a villamosenergia-termelés soran
keletkez6 héenergiat hasznositjdk tovabbi aramtermelésre vagy akar hdszolgaltatisra.
Ezen erOmiivek altaldban gaztiizelési eromiivek és elsO 1épésként a folgaz elégetése
altal — a gazturbina segitségével — villamos energiat allitanak el6. Kovetkez6 1épésként a
gazturbinabol kidramlo forrd fiistgazt egy héhasznositd kazanba vezetik, ahol forré gz
képzddik. Az igy keletkezett g6z els6sorban hdszolgaltatasra hasznosithatd, azonban a
rendszerbe kapcsolt gézturbinat meghajtva tovabbi villamos energiat is képes
eléallitani.

A modern kogeneracids erdmiivek szinte kizarolagosan gazturbinaval késziilnek,
melyet egy tengelyre kapcsolnak a gézturbinaval, igy aramtermel$ generatorbol
elegendd csak egy darabot beépiteni az erémiibe. Tekintettel arra, hogy a két turbinaval
hajtott tengely jobb villamosenergia-termelési hatasfokot garantal, mint ha a forr6 gozt
egyszertien csak tdvhoészolgaltatasra haszndlnank fel, szdmos orszagban az engedélyek
kiadéasakor ezt a technologiat részesitik elényben®®.

Figyelembe véve a kogeneracids erdmiivek miikodését, konnyen azonosithatdak
a legfontosabb koltség- és bevételi elemek. A koltség oldalon érdemes elkiiloniteni
egymastol az iizemanyagl%-, a miikodtetési®®’- és a karbantartasi kéltségeketlgs, mig a
bevételek elsdsorban a villamos energia és a hdenergia értékesitésébdl szarmaznak.

A fentiekben bemutatasra keriilt a hazai villamosenergia-piac, amely a tervezett
kutatds jobb megértéséhez sziikséges. Az energetikai piac fontosabb jellemzdinek

ismeretében most mar kitérhetiink a kutatasi terv paramétereinek részletes bemutatasara.

192 Combined Heat and Power generation — melynek magyar megfeleléje a kapcsolt hé- és
villamoenergia-termelés.

198 Combined Cycle Gas Turbine — magyar megfeleldje a kombinalt ciklusa gazturbina.

194 A kogeneracios erdmiivek miikodési sémajat lasd 12. szama melléklet.

1% Amit jol mutat, hogy az EU 2010-re a kapcsoltan termelt villamos energia Gsszenergian beliili
részaranyat 1997-es 9%-0s aranyrol 18%-ra ndvelte — COM/97/0514.

1% {Jzemanyag koltség elssorban a kogeneracids erémii altal elégetett foldgaz arat foglalja magéban.

197 A miikodtetési koltség az erémii zavartalan irdnyitasaval kapcsolatos — elsésorban személyi jellegii —
koltségeket jelenti.

198 A karbantartasi koltség értelemszeriien a biztonsagos tizemszerti mitkodéshez sziikséges raforditasokat
foglalja magaban.
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5. Kutatas

A korabbi villamosenergia-piaci felvezetés utan ebben a fejezetben bemutatom a
kutatasi részt, kitérve az altalam felallitott hipotézisekre, valamint a kutatas
paramétereire illetve eredményeire.

Az eldz6 fejezetben azért volt szlikség a hazai energia piac bemutatasara, mert a
kutatasom soran elsGsorban erre a szektorra fogok fokuszalni, ezen beliil is a KAT
rendszerben korabban résztvevO gaztiizelésti, kapcsolt energiatermeléssel mukodo
kiserémiivek'®® helyzetének alakulasara. Figyelembe véve, hogy ezen piaci szereplok
esetén a KAT tipust atvétel 2011. julius 1-je utan megsziint, végig tudom kisérni a

tevékenységiiket a megvaltozott szabalyozési hattér elemzésén keresztiil.

199 A Kkés6bbiekben a gaztiizelésii, kapesolt energiat termelé kiserémiivet GCHP (Gas based Combined
Heat and Power) kiserémiinek fogom nevezni.
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5.1. Kutatasi kérdések és hipotézisek

A kutatdsom sordn az aldbbi hipotéziseket allitottam fel és ezeket szeretném

tesztelni a GCHP kiserdmuvek esetén:

H1: A 2011. jualius 1-jén még miikodé, GCHP Kkiserémiivek tobbsége
projektfinanszirozasi modellben valésult meg, mivel a KAT rendszer 2011. jilius
1-jét megelozoen jobb feltételeket teremtett ezen Kiseromiivek esetén a

projektfinanszirozas elterjedésének.

Ez a hipotézis hivatott aldtdmasztani, hogy a kordbban hatalyban 1évd kotelezd
atvétel rendszere megfelelt a projektfinanszirozdssal szemben tdmasztott
kovetelményeknek, ezért a KAT rendszer 2011. jélius 1-jei megsziinésekor, a még

miik6dé GCHP kiserdmiivek tobbsége projektfinanszirozas keretei kdzott valosult meg.

H2: A 2011. jalius 1-t61 megsziiné KAT jelentosen rontotta a GCHP

tarsasagok monetaris poziciojat.

A KAT szabdlyozasi hatterének 2011-es valtozasa kovetkeztében a gaztiizelésii
kiserdmiiveket megvalosito télrsaségokz00 monetaris pozicidja jelentdsen romlott, ami
egyrészt rosszabb adosbesorolast jelent a finansziroz6 intézményeknél, masrészt

magasabb csédkockazatot rejt magaban.

H3: A KAT rendszer 2011. jilius 1-jei megsziinését kovetéen a GCHP
tarsasagok cash-flow termelé képessége olyan mértékben romlott, hogy még az

esedékes adossagszolgalat idébeni fizetése is kérdéses.

Nem elegendd, hogy a H2 hipotézis alapjan jelentdsen romlott a fenti tipust
kiserémiivek pénziigyi teljesitOképessége, ezen vallalatok altal termelt cash-flow talan
még arra sem elegendd, hogy a jelenleg fennalld projekthiteleiket zavartalanul

torleszteni tudjak.

200 A késSbbiekben GCHP tarsasag vagy GCHP vallalat.
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H4: A KAT rendszer 2011. julius 1-jei atalakitisa a toviabbiakban nem
idealis a projektfinanszirozasi forma szamara a GCHP Kkiseromiivek esetén, igy
2011. jalius 1-jét kovetoen nem valosult meg olyan GCHP Kiserémii beruhazas,

ahol projektfinanszirozasi format alkalmaztak volna.

A korabbi KAT rendszer atalakitisa mar nem idealis a projektfinanszirozas
szamara, els6sorban az Uj rendszerben tapasztalhaté bizonytalansdg és a nehezen
tervezhetd tényezOk szamossaga miatt, ezért 2011. julius 1-jét kovetden nem valosult

meg GCHP kiserémi projektfinanszirozasi forméaban.
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5.2. Az empirikus kutatas paraméterei

Ebben az alfejezetben az empirikus kutatas bemutatasaval foglalkozom, kitérve

annak legfontosabb paramétereire.

5.2.1. Alapsokasag és mintavétel

A kutatasom elsddlegesen a hazai energiaszektorra fokuszal, ezen beliil is a
villamosenergia-termelésre, tehat alapsokasagnak lehet tekinteni minden olyan
vallalkozast, amely hazai villamosenergia-termelési kapacitassal rendelkezik. A
kutatasom soran osszedllitott adatbazis alapjan 2011. jilius 1-jén 21 nagyerémi®® és
256 kiser6mii®® miikddott Magyarorszag teriiletén. Tekintettel arra, hogy a 56/2002.
(XIl. 29.) GKM rendelet elsésorban a kiserémiiveket hivatott tdmogatni a KAT
segitségével, tovabba a nagyerOmiivek tobbsége mar 2002 eldtt is mitkodott, a
kutatasom soran a kiserémiivekre fokuszalok.

A hazankban taldlhatdo 256 kiserémuvet két részre lehet osztani, megujuld
er6forrds (nap, szél, viz, geotermikus, biogdz, biomassza) segitségével termeld
eromiivek illetve gaztlizelésli, kapcsolt energiatermeléssel miikodd erdmiivek.
Figyelembe véve, hogy a 56/2002. (XII. 29.) GKM rendelet 2011. julius 1-t61 hatalyos
valtoztatasa ez utobbi kiserémiiveket Kizarta a KAT rendszerbl, a GCHP kiserémiivek
allnak a kutatasom koézéppontjaban. Annak érdekében, hogy minimalisra csokkentsiik a
mintavételbél eredd statisztikai hiba nagysagat, a kutatdisom soran a teljes minta
elemzeésére torekszem, tehat minden olyan GCHP kiserOmiivet vizsgalni fogok, amely

2011. julius 1-jén még miikodott.

201 1 egalabb 50 MW beépitett kapacitassal rendelkezé erémi.

202 50MW-nal kisebb beépitett kapacitassal rendelkezd erémii.
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5.2.2. Az adatgyiijtés modszerei

A kutatds soran az adatgyiijtést két nagy részre lehet osztani, egyrészt pontosan
definialni kell az alapsokasagot, masrészr6l az alapsokasagrol pénziigyi és egyéb
informaciokat kell beszerezni.

Tekintettel arra, hogy a kutatds sordn a teljes GCHP kiserdmii sokasagot
vizsgalom, elso 1épésként ezt a listat kellett 6sszeallitanom. Hasonl6 listat azonban sem
a MAVIR Zrt., sem a Magyar Energia Hivatal nem publikal, ezért a primer adatgytijtés
soran egyesével kellett végignéznem a 2011. jalius 1-jén muikodési engedéllyel
rendelkez0 kiserOmuvek listdjadt a Magyar Energia Hivatal honlapjan. Masodik
1épésként a listat ki kellett egészitenem a kiserémiibe beépitett technologia tipusaval —
mely alapvetdéen Ot csoportba sorolhatdé: kombinalt ciklusu gazturbina, gazmotor,
biogaz/biomassza, szélenergia illetve vizenergia. Az igy elkészitett tablazatbol*®®
lathatd, hogy a fenti id6pontban 256 kiserdmii rendelkezett miikodési engedéllyel,
melybél 4 kombinalt ciklusa gazturbina, 138 gazmotor, 86 biogaz/biomassza, 22
sz€lenergia illetve 6 vizenergia alapu kiserdmii. Tekintettel arra, hogy a teljes listabol
142 kiserémii (4 kombinalt ciklusti gazturbina és 138 gazmotor) mindsiil GCHP
Kiseromiinek, a teljes mintavételre vald tekintettel ez a sokasiag all a kutatasom
kozéppontjaban.

Kovetkez6 1épésként a GCHP tarsasagokat kellett megvizsgalnom. A 13.
mellékletben talalhato listabol jol lathato, hogy szamos esetben egy cég tobb GCHP
kiserdmii beruhazast is megvaldsitott — ezen lista alapjan a 142 GCHP kiserémii 86
kiilonboz6é GCHP tarsasagban valosult meg, tehat ez mindsiil az alapsokasagnak.

A hipotézisekre valo tekintettel az alapsokasidgra vonatkozoan pénziigyi
kimutatasokat is be kellett gylijtenem. A hatdlyos szamviteli szabalyozas alapjén204
minden kettés konyvvitelt vezetd hazai vallalkozas koteles az éves beszdmolojat a
cégbirosagi letétbe helyezéssel egyidejlileg kozzétenni, mely a késdbbiekben mindenki
szdmara hozzaférhetdvé valik a Kozigazgatasi és Igazsagligyli Minisztérium altal
iizemeltetett Elektronikus Beszamolé Portalon®®® keresztiil. Ezen honlap segitségével
tehat Ossze tudtam gyiijteni a GCHP tarsasagok éves beszamolgjat a 2010, 2011 és

2012-es uzleti évre vonatkozoan.

203  4sd 13. melléklet.
2042000. évi C. torvény a szamvitelrél
205 http://e-beszamolo.kim.gov.hu/
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A kutatasomhoz az éves beszamolokon kiviil még sziikségem volt az adott
tarsasagok cégkivonatdra — ami tartalmazza a cégek alapitdsanak pontos datumat —,
illetve a cégek 4altal esetlegesen felvett banki finanszirozas fobb paramétereire. A
vallalkozasok cégkivonatat a Kozigazgatasi ¢s Igazsagiigyi Minisztérium altal
{izemeltetett Ingyenes Céginfomacio®® honlapon keresztiil tudtam elérni, a kiilsd
finanszirozasrol pontos informaciot pedig a vallalkozasok altal kozzétett éves

beszamolok kiegészitd mellékletébdl tudhattam meg.

5.2.3. Operacionalizalas

Az operacionalizalas folyamata talan a cégkivonatok esetén volt a
legegyszeriibb, mivel ebben a dokumentumban szdmomra csak az alapitds pontos
datuma jelentds, tekintettel arra, hogy a kutatas soran ezt hasonlitottam Ossze az
esetlegesen igénybe vett kiilsd finanszirozas kezdeti datumaval.

A rendelkezésre 4ll6 éves beszamolok operacionalizalasa volt talan a leginkabb
osszetett folyamat. Tekintettel arra, hogy a kutatas soran a cégek monetaris poziciojat?’’
is vizsgaltam, a mérlegbdl és az eredménykimutatdsbol a kovetkezd alapadatokra volt
sziikségem a 2010, 2011 és 2012-es évre vonatkozdan:

e Forgbeszkdzok

e Sajat téke

e Hosszu lejarata kotelezettségek
e Rovid lejaratu kotelezettségek
o Meérlegf60sszeg

o FErtékesités nettd arbevétele

o FErtékcsokkenés

e Uzemi eredmény

e Fizetend6 kamatok ¢és kamatjellegli raforditasok

e Adozas utani eredmény

A fenti adatokbdl a pénziigyi elemzési szakirodalom altal alkalmazott

tokeattételi-, likviditasi-, jovedelmezdségi-, forgasi sebesség- ¢és  cash-flow

206 http://www.e-cegjegyzek.hu/index.html
27 yirag — Hajdu — Javor (1995)
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mutatoszamokat lehet képezni®®. Ezen mutatoszamok pedig lehetéséget adnak arra,

hogy elemezni tudjuk az adott véllalkozas monetaris pozicidjat, illetve annak idébeli
alakulasat.

Utolsd6 1épés az adott vallalkozas ¢éves EBITDA ¢értékének illetve
adossagszolgalatanak®® a meghatérozasa volt, melyhez segitséget nyujtott az adott cég
éves beszamoldja. Az EBITDA kiszamitasa soran mar konnyl dolgom volt, ugyanis az
éves beszamold operacionalizalasakor rogzitésre keriilt az adott GCHP vallalat tizemi
tevékenység eredménye és az értékcsokkenés, ezen értékeket mar csak Ossze kellett
adnom. Az éves adossagszolgalat esetén az éves beszamold kiegészité mellékletét
hasznaltam, ugyanis a hatalyos szamviteli torvény®'® alapjan a kiegészité melléklet
kotelezd eleme a cash-flow kimutatds — ami tartalmazza az adott évben esedékes
tOketorlesztést illetve a fizetendd kamatokat —, igy az éves adodssagszolgdlat mar

konnyen kalkulalhato.

5.2.4. Elemzési modszertan

Tekintettel arra, hogy az elemzési mddszertan az egyes hipotézisek soran mas és
mas Vvolt, a kiilonb6z6 hipotézisek megnevezése mellett az alabbiak szerint lehet

meghatdrozni az elemzés gyakorlati kivitelezését.

H1: A 2011. jualius 1-jén még miikodé, GCHP Kkiserémiivek tobbsége
projektfinanszirozasi modellben val6ésult meg, mivel a KAT rendszer 2011. jiilius
1-jét megelézoen jobb feltételeket teremtett ezen Kiseré6miivek esetén a

projektfinanszirozas elterjedésének.

Ezen hipotézis soran azt vizsgaltam, hogy az elméleti részben szerepld
projektfinanszirozasi eléfeltételek miként valosultak meg a GCHP kiser6dmiivek esetén.
Ezen kiviil még arra probaltam valaszt taldlni, hogy a 2011. jalius 1-jén még miikodo

GCHP kiserémiivek valoban projektfinanszirozasi formaban valdsultak-e meg. Ehhez

208 Virag (2004)
29 Adossagszolgalat alatt az adott periddusra jutéd téketdrlesztés és kamatfizetés dsszegét értjiik.
2192000. évi C. torvény a szamvitelrdl
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sziikségem volt a GCHP vallalat alapitasanak idépontjara illetve a beruhazéashoz
esetlegesen felhasznalt kiils6 finanszirozas igénybevételének pontos datumara.

Jelen hipotézis vizsgalata soran abbol indultam ki, hogy a hazai kereskedelmi
banki gyakorlat alapjan csak olyan vallalkozas kaphat vallalatfinanszirozasi hitelt,
amely legalabb két teljes évre vonatkozo, lezart éves beszamoloval rendelkezik.
Amennyiben tehat a cégalapitas és a kiils6 finanszirozas igénybevétele kozott kevesebb
1id6 telt el, mint két ¢év, akkor az adott beruhdzds nagy valdsziniiséggel

projektfinanszirozas keretében valdsult meg.

H2: A 2011. julius 1-t6] megsziing KAT jelentésen rontotta a GCHP

sre s

Ez talan az egyik legkomplexebb hipotézis, ugyanis jelen esetben a GCHP
tarsasagok pénziigyi teljesitményének alakulasat vizsgaltam — a Virag — Hajdu —

(o211
Javor

altal korabban meghatarozott monetaris pozici6 alkalmazasan keresztiil.

Az elemzés sordn az érintett alapsokasdg tagjait kiillonbozd tdokeattételi-,
likviditasi-, jovedelmezdségi-, forgasi sebesség- és cash-flow mutatészamok
segitségével vizsgaltam a 2010, 2011 és 2012 évekre vonatkozoan. A fenti
mutatoszamok kiszamitdsa utan a fokomponens analizis és a klaszterelemzés
hogy az elemzést harom évre (2010, 2011 és 2012) végeztem el, az idésor vizsgalata azt

IS megmutatta, hogy az alapsokasag atlagos monetaris pozicidja hogyan valtozott az

évek soran.

H3: A KAT rendszer 2011. jilius 1-jei megsziinését kovetéen a GCHP
tarsasagok cash-flow termelé képessége olyan mértékben romlott, hogy még az

esedékes adossagszolgalat idobeni fizetése is kérdéses.

A projektfinanszirozas sordn kiemelt szerepe van a cash-flow termeld
képességnek, ugyanis a beruhdzas altal megtermelt EBITDA ny0jt fedezetet a
finanszirozashoz kapcsolodo adossagszolgalathoz. Az elemzés soran tehat meg kellett

hataroznom az érintett vallalkozasok EBITDA értékét és az éves adossagszolgalatot. Az

21 yirag — Hajdu — Javor (1995)
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EBITDA esetén egyszerii a helyzet, ugyanis a vallalat lizemi tevékenység eredményét
csak korrigalnom kellett az éves értékcsokkenéssel. Az éves adossagszolgalat
meghatarozasahoz segitséget nyujtott a GCHP vallalat éves beszamoldjanak kiegészitd
melléklete, ezen beliil is a cash-flow kimutatas. Az itt szerepld éves tOketorlesztést és a
fizetend6 kamatokat Ossze kellett adnom és megkaptam az éves addssagszolgalatot.

Ezt kovetden pedig azt kellett megvizsgalnom, hogy a tarsasagok altal realizalt
EBITDA értéke hogyan viszonyul az éves addssagszolgalathoz. Tekintettel arra, hogy a
KAT rendszer 2011. julius 1-t8] sziint meg a GCHP kiserémiivek korében, érdemes volt
megvizsgalni mindhdrom relevans évet. 2010-ben ugyanis még valtozatlan volt a KAT
rendszer, 2011-ben mar csak félévig éreztette a hatésat, 2012-ben pedig a KAT rendszer

nélkiil kellett értékesiteni a megtermelt villamos-energiat a GCHP kiserémiivek esetén.

H4: A KAT rendszer 2011. julius 1-jei atalakitisa a toviabbiakban nem
idealis a projektfinanszirozasi forma szamara a GCHP Kkiseromiivek esetén, igy
2011. julius 1-jét kovetéen nem valosult meg olyan GCHP Kiserémii beruhazas,

ahol projektfinanszirozasi format alkalmaztak volna.

A H1 hipotézishez hasonldan jelen feltételezésnél azt vizsgaltam, hogy 2011.
jalius 1-jét kovetden hogyan valtozott meg a hasonld beruhazasok feltételrendszere,
figyelembe véve a projektfinanszirozas elméleti eléfeltételeit. Ezen kiviil a H4 hipotézis
még azt is allitja, hogy ezen idépont utan nem valdsult meg GCHP kiserémi
projektfinanszirozas keretei kozott.

A vizsgalat soran végig kellett néznem a 2011. julius 1-jét kovetden kiadott
kiserdmiivi miikddési engedélyeket a Magyar Energia Hivatal honlapjan. Ezek utan a
H1 hipotézisben definidlt moddszertant kovettem — a GCHP téarsasag alapitési
idopontjanak ¢€és az esetleges kiils6 finanszirozds igénybevételi datumanak
Osszehasonlitasa segitségével. Amennyiben a két idépont kozott két évnél kevesebb 1d6
telt el, akkor az adott beruhdzas nagy valdszinliséggel projektfinanszirozas keretében

valosult meg.
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5.2.5. A Kkutatas iitemezése

A kutatas els6 1épése a vizsgalni kivant alapsokasag definialasa illetve a minta
kivalasztasa volt. Tekintettel arra, hogy az alapsokasag a 2011. julius 1-jén mutikodési
engedéllyel rendelkez6 GCHP kiserOmiivek, a Magyar Energia Hivatal honlapja
segitségével a lista Osszedllitasdhoz 2013 marciusaban kezdtem hozzda ¢és az
alapsokasagot tartalmaz¢é lista 2013 éaprilisaban késziilt el. Ezen lista alapjan az
alapsokasag a 2011. julius 1-jén miikodési engedéllyel rendelkez6 142 GCHP Kisermi
beruhazast megvalosito 86 GCHP vallalat. A mintavételi hiba kisziirése érdekében a
kutatdsom soran a teljes mintavételt valasztottam, ezért a késdbbiekben ezen 86
vallalatot vizsgaltam.

Masodik Iépésként a GCHP kiserdmiivek cégkivonatat és a 2010, 2011 és 2012-
es ¢évre vonatkozd éves beszamoloit kellett Osszegyljtenem. Az els6 harom
dokumentum letoltéséhez mar 2013 aprilisaban hozza lehetett kezdeni, azonban a 2012-
es éves beszamolok kotelezd kozzétételi hatarideje 2013. majus 31. volt, ezért ez a
dokumentum csak ettél az idéponttol volt hozzaférhetd. A masodik fazis végiil 2013
juniusaban zarult le.

Harmadik és negyedik 1épés a rendelkezésre all6 dokumentéacio alapjan egy
adatbazis Osszeallitasa volt, majd ezen adatbazis elemzése. Figyelembe véve az adatok
szdmossagat, mind az adatbazis 0sszedllitasanak, mind annak elemzésének feldolgozasi
ideje két-két honapot vett igénybe.

A megfeleld hipotézisek felallitasa illetve azok mélyrehatd vizsgalata érdekében
tobb szakmai konzultaciora is sziikségem volt a kutatas soran, mely annak minden
fazisat végigkisérte.

A kutatds utols6 fazisa a kovetkeztetések levondsa és ezek disszertacioban

torténd integralasa volt, mellyel 2013 novemberében végeztem.

5.2.6. A kutatas eredményei

Az elemzési moddszertan és a kutatds litemezésének bemutatdsa utan jelen
fejezetben a kutatas eredményeit fogom szemléltetni, a korabban felallitott hipotézisek

vizsgalatan keresztiil.
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5.2.6.1. H1 hipotézis

H1: A 2011. jdlius 1-jén még miikodo, GCHP Kkiseromiivek tobbsége
projektfinanszirozasi modellben valésult meg, mivel a KAT rendszer 2011. jiilius
1-jét megelozoen jobb feltételeket teremtett ezen Kkiser6miivek esetén a

projektfinanszirozas elterjedésének.

A H1 hipotézis vizsgalatat két részre lehet bontani. EI6sz6r megvizsgalom, hogy
2011. julius 1-jét megeldzéen milyen feltételek voltak adottak a projektfinanszirozas
alkalmazasahoz a GCHP Kiserémiivek esetén, ezt kovetden pedig dsszevetem a GCHP
tarsasagok alapitasanak datumat az esetleges hitelfelvétel idopontjaval.

Tekintettel arra, hogy a 3.14 fejezetben mar foglalkoztam a projektfinanszirozas
elméleti elofeltételeivel, a H1 hipotézis vizsgalatahoz csak ezen fejezet relevans részeit

kell bemutatni a GCHP Kiserémii beruhazasra vonatkozéan®*?.

o A projekthez sziikséges nyersanyag hosszu tavu biztositasa.
A technologia jellegére valo tekintettel a GCHP erémiivek elsédleges nyersanyaga a
foldgaz. A foldgazhoz vald hozzaférést illetve annak arat 2011. jalius 1-jét
megel6ézOen hatdsagilag rogzitették a 96/2003. GKM rendelet alapjan. Ezen
rendelkezés szerint nem csak kotelezé volt a GCHP er6miivek gazzal torténd
ellatasa a tertiletileg illetékes gazszolgaltato altal, hanem még a gz éarat is a GKM
hatarozta meg.

o A projekt altal eléallitott termékek, szolgaltatasok piacanak biztositdsa.
A GCHP erémi altal eldallitott két alapvetd termék a villamos- illetve a hdenergia.
A villamos-energia esetén is hatosagilag rogzitett arrol illetve atvételi
kotelezettségrol beszélhettiink, melyet az 56/2002. GKM rendelet szabalyozott. A
rendelet értelmében a helyileg illetékes egyetemes szolgéltatonak kotelessége volt
atvennie a GCHP kiserému altal el6allitott villamos-energiat a GKM altal rogzitett
aron. Ezt az érat évente korrigdltak a megel6z6 év KSH altal publikalt fogyasztoi
arindex (40%-os sullyal) illetve a hatosagi gazarindex (60%-os stllyal) mértékével.
A hdenergia értékesitésére vonatkozéan a GCHP tarsasagnak kiilon kellett

szerzOdnie, ezt az illetékes hatésag nem szabdlyozta — csak a kozintézmények

222 Dr. Gerse Karollyal és Dr. Strobl Alajossal tortént interju alapjan.
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ellatasa esetén. Ettdl eltekintve a GCHP kiserémii altal eléallitott forrd gozt
altalaban a helyileg illetékes hdszolgaltatd vasarolta meg — ahol az atvételi arat sok
esetben szintén a 56/2002. GKM rendeletben definialt képlet alapjan hataroztak
meg.

A koltsegtullépés és a késedelmes teljesités kockazatanak kikiiszobolése.

A GCHP tarsasagok altaldban fix aras megallapodast kotottek a beruhazast
kivitelez6 céggel. Ennek kovetkeztében csak az idObeni teljesités utan fizették ki az
elére meghatarozott arat — melyet csokkentett az esetleges késedelmes kivitelezés
alapjan felszamitott kotbér. Ezaltal a GCHP kiserdmi beruhazas kivitelezése soran
elkeriilhetové valt a koltségtallépés.

Megalapozott megvalosithatosagi tanulmany és pénziigyi elorejelzések.

Tekintettel arra, hogy a GCHP beruhazashoz kapcsolédd villamos- illetve
héenergiabdl szarmazo bevétel €s a gazkoltség — mint legfontosabb koltségelem — a
fentiek alapjan rogzitve volt a jovore nézve, megalapozott pénziigyi elbrejelzést
lehetett késziteni a GCHP kiserdmii projekt teljes futamidejére vonatkozoan.
Figyelembe véve, hogy a gazkoltség mellett mar csak olyan Kisebb
koltségtényezokkel kellett tervezni, mint példaul az tizemeltetési és karbantartési
koltség, a pénziigyi eldrejelzés magas megbizhatosagi fokkal rendelkezett.

A torvényi eloirasok, kérnyezetvédelmi szabalyok figyelembe vétele.

A GCHP kiserémiire vonatkozo épitési engedély kiadasa csak akkor volt lehetséges,
ha a vonatkozé torvényi eldirdsoknak illetve kornyezetvédelmi szabalyoknak vald
megfelelést az illetékes hatosagi szerv eldzetesen megvizsgalta. Mivel a projekt
tényleges finanszirozasa csak ezutan kezd6dott el, a GCHP kiserdmii beruhazas
ennek az eldfeltételnek is megfelel.

Tapasztalt és megbizhato partnerek.

A partnerek koziil legnagyobb feleldssége a kivitelezOnek illetve a késdbbiekben az
tizemeltetének volt. Ezért a GCHP kiserdmii beruhazasok esetén a finanszirozo
partner minden esetben megkdvetelte a kivitelezé és az ilizemeltet fél részérél a
relevans referencia meglétét, tovabba a finanszirozo kereskedelmi bank
hozzajarulasa nélkiil a GCHP vallalat nem cserélhette le a kivitelezd vagy az

lizemeltetd partnert.
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o Fiiggetlen szakértok bevondasa.
A GCHP kiser6mt beruhazasok soran a finansziroz6 intézmények altalaban kiilso,
fiiggetlen szakértoket is bevontak. Tekintettel arra, hogy a kereskedelmi bankok
strukturalt finanszirozasi teriilete elegendd pénziigyi szakértovel rendelkezett, illetve
a beruhazashoz kapcsolodd legfontosabb bevételi- és koltségelemeket a GKM
szabalyozta, els6sorban a miszaki szakértok szerepe értékelddott fel. A miszaki
szakértd a legtobb esetben a beépitett technoldgiat véleményezte, ezen kiviill még
figyelemmel kisérte a GCHP Kkiserémi kivitelezési munkalatait is — mellyel
parhuzamosan a kereskedelmi bank folyositotta a GCHP beruhazashoz kapcsolodo

kolesont.

A fenti felsorolas alapjan lathatd, hogy a GCHP Kiserdmii beruhazas valdban jo
feltételeket teremtett a projektfinanszirozés elterjedésének. Ettdl fliggetleniil azonban
lehetséges, hogy a valosagban mégsem ilyen formaban valosultak meg ezen

beruhazasok, ezért meg kell vizsgalnunk a H1 hipotézis masodik felét is.

Az adatgyjtéssel foglalkozd fejezetben mar emlitettem, hogy a 142 GCHP
Kiserémii beruhazast 86 GCHP tarsasag valdsitotta meg, tehat jelen esetben ezt a 86
céget kell elemeznem. A kutatds soran Osszehasonlitottam a 86 GCHP tarsasag
alapitasanak datumat és a GCHP vallalatok altal esetlegesen igénybe vett kereskedelmi
banki hitel felvételének id6p0ntjét213. A 86 GCHP tarsasag koziil 51 vallalat esetén két
évnél kevesebb Vvolt a kiilonbség ezen idépontok kozott, tehat a feltételezések alapjan
ezek a cégek projekttarsasagnak mindsiilnek. Ezen kiviil még érdemes megemliteni,
hogy a 86 GCHP tarsasag koziil csak 7 vallalat miikodott kiilsd finanszirozas nélkiil.

A H1 hipotézis vizsgalata ezzel befejez6dott és a hipotézis alatamasztasra keriilt.
Ezek alapjan a kutatds beigazolta, hogy 2011. julius 1-jét megel6z6en a GCHP
Kiserémiivek esetén nem csak a projektfinanszirozas elméleti el6feltételei teljesiiltek,
hanem ezen er6miiveket megvalosito 86 GCHP vallalat koziil 51 projekttarsasagnak
mindsiil. Tehat a GCHP tarsasdgok kozel 60%-a projektfinanszirozasi format

alkalmazott a GCHP kiserdmil beruhazasok soran.

2B 1 4sd 14. melléklet.
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5.2.6.2. H2 hipotézis

H2: A 2011. jalius 1-t61 megsziiné KAT jelentésen rontotta a GCHP

tarsasagok monetaris poziciojat.

A H2 hipotézis vizsgalatdhoz meg kell alkotnom a GCHP tarsasagok monetaris
214

crer

pozicidjat, melyhez a Virag — Hajdu — Javor=" altal meghatarozott modszertant fogom
alkalmazni.

Els6 1épésként egy adatbazist kellett 1étrehoznom a 86 GCHP tarsasag 2010, 2011 és
2012-es éves beszamolojanak operacionalizalasa segitségével. Az adatbazis feltoltése
soran szembesiiltem azzal a ténnyel, hogy az alapsokasagbol 6 cég215 esetében nem allt
rendelkezésre a 2012-es éves beszamold, ezért ezen cégeket ki kellett zarnom a
mintabol. Tovabba az alapsokasig 4ttanulméanyozasa soran 7 olyan nagyvallalatra®'®
akadtam, amelyek els6sorban az alaptevékenységiikhoz kapcsolddoan valositottak meg
a GCHP kiserdmli beruhazast, azonban ezen cégek alaptevékenysége nem
villamosenergia-termelés. Tekintettel arra, hogy az ilyen tipust nagyvallalatok mintaban
torténd szerepeltetése jelentésen torzitanda a GCHP tarsasdgok valdés monetaris
pozicidjanak atlagat, ezen cégeket is kizartam a tovabbi vizsgalatbol. Ennek
kovetkeztében a végleges minta 73 GCHP vallalatot tartalmaz, ezen a mintan fogom
vizsgalni a H2 hipotézist.

Misodik 1épésként az adatbazist feltdltdttem a mérleg €s az eredménykimutatas fobb
soraival 2010, 2011 és 2012-re vonatkozdan — a 5.2.3. fejezetben leirtak szerint. Ezek
utan a fenti adatokbol a pénziigyi elemzési szakirodalom 4ltal alkalmazott t6keattételi-,
likviditasi-, jovedelmezOségi-, forgasi sebesség- és cash-flow mutatoszamokat
képeztem™’. A 13 mutatészam kialakitdsa soran arra torekedtem, hogy mindegyik
mutatoszam relativ legyen illetve minden esetben a magasabb érték jelentse a
kedvezObb pénziigyi poziciot. Ennek érdekében 3 esetben az adott mutatészam eredeti
képletének reciprok értékét alkalmaztam®'®,

Kovetkezd 1épésként megvizsgaltam a fenti mutatoszamokat a 2010, 2011 és 2012-

es évre vonatkozdan. A mutatészamok koziil harom esetben eléfordult, hogy néhany

2 Virag — Hajdu — Javor (1995)

25 asd 15. melléklet.

2181 45d 16. melléklet.

217 L asd 17. melléklet.

28 1 asd 17. melléklet ,,(transzformalds) ” megnevezéssel.
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GCHP tarsasag esetén ,,0” érték szerepelt a nevezOben — a hosszl lejaratu kotelezettség,
értékesités nettd arbevétele illetve fizetendd kamatok és kamatjellegli raforditdsok soron
—, a,,0”-val torténd osztas pedig nem értelmezhetd. Tekintettel arra, hogy nem akartam
tovabb sziikiteni a vizsgalt mintat, ezekben az esetekben az eredeti ,,0” értéket
felcseréltem ,,17-re, mivel igy csak minimalis mértékben mddosult az adott pénziigyi
mutatdszam tényleges értéke.

A fenti moédositason kivill azzal is szembesiilnom kellett a sajattOke aranyos
nyereség219 Kiszamitasa soran, hogy néhany esetben a szamlaloban és a nevezdben is
negativ érték szerepelt, azonban az eredmény pozitiv szdm lett, ez pedig félrevezetd a
késébbi elemzés soran. A problémat igy orvosoltam, hogy ezen esetekben az eredeti
aranyszamok helyett az adott évben legrosszabb ROE értéket alkalmaztam. igy
egyrészr6l nem vesztettem tovabbi mintaelemet, masrészrdl az elvardsoknak
megfeleléen jartam el, ugyanis amennyiben egy negativ sajat tokével rendelkezé6 GCHP
tarsasag negativ eredményt realizal, az a valosagban is a lehetd legrosszabb negativ ROE
értékhez all a legkozelebb.

Ezt kovetéen a fenti 13 pénziigyi mutatoszam segitségével elvégeztem 2010-re
vonatkozoan a foékomponens analizist. Tekintettel arra, hogy a pénziigyi
mutatoszamokat elézetesen 5 csoportba soroltam  (tOkeattételi-, likviditasi-,
jovedelmezOségi-, forgasi sebesség- ¢és cash-flow), az elemzés soran arra torekedtem,

hogy 5 faktort azonositsak — mely megfelel az altalam vélasztott modszertannak is?2°.

219 Angol megfeleléje a Return on Equity (RoE).
220 Virag — Fiath — Kristof — Varsanyi (2013)
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Az SPSS program altal elvégzett fokomponens analizis eredménye a kdvetkezd a

2010-es évre vonatkozdan:

Total Variance Explained

Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Loadings Rotation Sums of Squared Loadings
Component Total % of Variance | Cumulative % Total % of Variance | Cumulative % Total % of Variance | Cumulative %
1 4,310 33,154 33,154 4,310 33,154 33,154 2,539 19,527 19,527
2 2,147 16,519 49,674 2,147 16,519 49,674 2,311 17,773 37,300
3 1,782 13,710 63,383 1,782 13,710 63,383 2,200 16,920 54,220
4 1,322 10,170 73,553 1,322 10,170 73,553 2,037 15,667 69,888
5 1,061 8,163 81,716 1,061 8,163 81,716 1,538 11,828 81,716
6 ,888 6,833 88,549
7 ,561 4318 92,867
8 ATT 3,672 96,539
9 ,240 1,846 98,385
10 110 850 99,235
11 ,097 748 99,983
12 ,002 017 100,000
13 9,656E-008 7,428E-007 100,000

Extraction Method: Principal Component Analysis.

a
Component
1 2 3 4 5
T ,245 ,069 ,826 ,025 -171
T2 ,135 ,138 ,920 157 -,074
T3 ,263 ,516 ,667 ,151 -,046
L1 ,836 ,081 ,203 -,030 -,149
L2 ,798 ,298 -,025 ,135 ,061
L3 ,851 ,185 ,197 ,085 ,012
J1 -,152 -,954 -,145 ,049 ,092
J2 ,070 -,243 -,087 ,048 ,811
J3 ,000 ,059 -,120 -,024 ,873
F1 -,523 ,085 -,242 ,026 -,198
F2 ,152 ,954 ,145 -,049 -,092
CF1 ,055 -,028 ,095 ,989 ,010
CF2 ,054 -,031 17 ,988 ,010

Extraction Method: Principal Component Analysis.
Rotation Method: Varimax with Kaiser Normalization.

Rotation converged in 6 iterations.

A fékomponens analizis alapjan azonositott 5 faktor a 13 pénziigyi mutatdészam
szorodasanak kozel 82%-at magyarazta. A mutatocsoportok vizsgalata soran
megallapithato, hogy az els6é fékomponens likviditasi tipusu, a masodik mutatdcsoport a
jovedelmezdségre és a forgasi sebességre egyarant érzékenyen reagal, a harmadik
fokomponens tokeattétel tipust, a negyedik mutatdcsoport cash-flow tipusu, végezetiil

az 6todik fokomponens jovedelmezdségi tipust.
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Amennyiben ugyanezt a fékomponens analizist elvégezziikk a 2011-es évre is, a
kovetkezd eredményt kapjuk:

Total Variance Explained

Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Loadings Rotation Sums of Squared Loadings
Component Total % of Variance | Cumulative % Total % of Variance | Cumulative % Total % of Variance | Cumulative %
1 4,835 37,196 37,196 4,835 37,196 37,196 3,590 27,616 27,616
2 2,826 21,735 58,931 2,826 21,735 58,931 2,312 17,787 45403
3 1,300 9,996 68,927 1,300 9,996 68,927 1,819 13,994 59,397
4 1,245 9,579 78,506 1,245 9,579 78,506 1,670 12,850 72,246
5 ,751 5774 84,281 751 5,774 84,281 1,564 12,034 84,281
6 ,690 5,308 89,588
7 ,540 4,153 93,741
8 ,367 2,822 96,563
9 ,245 1,881 98,444
10 ,138 1,058 99,502
1 ,055 422 99,924
12 ,010 076 100,000
13 5,277E-007 4,059E-006 100,000

Extraction Method: Principal Component Analysis.

a
Component
1 2 3 4 5
T1 ,624 464 231 ,228 -,006
T2 ,691 ,249 ,064 ,558 ,070
T3 ,002 ,120 -,021 -,014 924
L1 -,101 ,014 ,953 -,004 ,005
L2 ,021 -,362 ,302 ,167 ,739
L3 -,007 -,149 722 414 ,233
J1 ,937 ,230 -,180 -,026 ,051
J2 ,881 ,049 ,010 ,105 -,084
J3 ,348 ,003 ,026 ,830 -,083
F1 ,195 ,052 -,381 -,636 -,290
F2 -,845 -,355 ,232 -,030 -,022
CF1 216 ,955 -,072 ,006 -,047
CF2 ,371 878 -,059 -,029 -,039

Extraction Method: Principal Component Analysis.
Rotation Method: Varimax with Kaiser Normalization.

Rotation converged in 6 iterations.

A fenti eredmény alapjdan az 5 fokomponens a 13 pénziligyi mutatészam
szorodasanak kozel 84%-at magyarazza. Amennyiben megvizsgaljuk az 5
fokomponenst, azok azonositdsa mar nehézkesebb, mint a 2010-es év soran. Az elsd
mutatocsoport egyarant érzékenyen reagal a jovedelmezdségre illetve a forgési
sebességre, a masodik fokomponens cash-flow tipust, a harmadik mutatocsoport
likviditasi tipust, a negyedik fokomponens kdzel hasonldan reagal a jovedelmezdségre
¢s a forgdsi sebességre, az Otodik mutatocsoport pedig a tdokeattételre illetve a

likviditasra reagél érzékenyen.
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A H2 hipotézis tesztelését folytatva 2012-re is elvégeztem a fokomponens analizist,
mely a kdvetkezd eredményt hozta:

Total Variance Explained

Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Loadings Rotation Sums of Squared Loadings
Component Total % of Variance | Cumulative % Total % of Variance [ Cumulative % Total % of Variance [ Cumulative %
1 3,567 27,441 27,441 3,567 27,441 27,441 2,802 21,556 21,556
2 2,350 18,076 45516 2,350 18,076 45516 2,193 16,866 38,422
3 2,153 16,562 62,078 2,153 16,562 62,078 2,143 16,483 54,905
4 1,810 13,921 75,999 1,810 13,921 75,999 2,016 15,509 70,414
5 1,124 8,644 84,643 1,124 8,644 84,643 1,850 14,229 84,643
6 651 5,009 89,652
7 446 3432 93,084
8 417 3,206 96,290
9 311 2,389 98,678
10 154 1,183 99,861
1" 017 ,130 99,991
12 ,001 ,006 99,997
13 ,000 ,003 100,000

Extraction Method: Principal Component Analysis.

a
Component
1 2 3 4 5
T ,347 -,067 ,339 ,014 ,824
T2 -,014 ,534 ,036 ,001 771
T3 -,799 ,136 -,015 113 404
L1 ,894 -,162 ,129 -,045 ,267
L2 ,760 344 -,088 ,018 ,089
L3 ,763 ,300 ,039 ,148 244
J1 -,079 -,004 ,050 ,993 ,051
J2 -,030 ,800 ,245 ,056 -,152
J3 -,017 757 -,065 -,033 454
F1 -,262 -,655 ,052 077 -,135
F2 -,084 ,036 -,054 -,989 ,036
CF1 ,030 ,054 ,982 ,051 ,096
CF2 ,021 ,057 ,981 ,054 115

Extraction Method: Principal Component Analysis.
Rotation Method: Varimax with Kaiser Normalization.

Rotation converged in 11 iterations.

Az el6z6 évekhez hasonloan az 5 fokomponens a 13 mutatdszdm szorddasanak
kozel 85%-at magyardzza. A mutatocsoportokat elemezve megallapithatd, hogy az elsé
fokomponens érzékenyen reagdl a tokeattételre illetve a likviditdsra, a masodik
mutatdcsoport kdzel azonosan reagal a jovedelmezdségre és a forgasi sebességre, a
harmadik fékomponens cash-flow tipusu, a negyedik mutatdcsoport érzékenyen reagal a
jovedelmezdségre illetve a forgdsi sebességre, az 6todik fokomponens pedig tokeattétel

tipusu.
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A fenti fékomponens analizisbdl jol lathato, hogy 2010, 2011 és 2012-es évben a 73
GCHP vallalat kozotti kiilonbséget 5 mutatocsoportra lehet visszavezetni, melyek
magyardzo ereje azonban évrdl-évre valtozott. Ezen fokomponensek minden évben
megfelelonek bizonyultak, ugyanis a 13 mutatdészam szoéroédasanak legalabb 80%-at
magyaraztak évrdl-évre.

A H2 hipotézis vizsgalata soran a kovetkezo 1épés a GCHP tarsasagok monetaris
vallalat egyedi — az SPSS program altal kalkulalt — mutatdcsoport szerinti értékét

stlyozni kellett az adott mutatocsoport fontossagat képviselé variancia értékkel. Ezek

crer

évre vonatkozoan 5 klaszterbe rendeztem??

. Mivel a klaszterelemzés sordn homogén
csoportokat hozunk 1étre, a kapott eredmény megmutatja, hogy a GCHP tarsasagok altal
felvett monetaris pozicid milyen hasonlosagot mutat. A klaszterelemzés segitségével
ezen kiviil minden évben meg lehet keresni azt a centroid GCHP tarsasagot’??, melynek
monetaris pozicidja a legkozelebb esik a ,,0” értékhez — mely egyben a vallalatok
Ossze kell hasonlitani ezen 3 GCHP tarsasagok 13 pénziigyi mutatojat, ugyanis a H2
hipotézis alapjan a mutatdszamoknak csokkend értéket kell felvennie az egymast kovetd
évek soran.

A pénziigyi mutatdoszamok vizsgalata soran érdekes eredményre jutottam, ugyanis a
tokeattételi-, jovedelmezdségi- €és cash-flow mutatdoszdmok esetén jOl lathatdo a
hipotézisben felvazolt tendencia, miszerint a centroid GCHP tarsasagok relevans
mutatoi évrél évre csokkenek, tehat rosszabb értéket vesznek fel. Ezzel szemben a
likviditasi- és a forgési sebesség mutatok vegyes képet mutatnak, rdadasul az egyes
mutatoszamokon beliil is eltérés tapasztalhatd. Ennek kovetkeztében a H2 hipotézist el
kell vetnem, mivel a GCHP tarsasagok monetaris pozicidja nem minden tényez6 alapjan
romlott a 2010-2012-es iddszakban, ez a kijelentés csak ezen tarsasagok tOkeattételi-,

jovedelmezdségi- és cash-flow helyzetére helytallo.

2211 4sd 18. melléklet.
2221 45d 19. melléklet.

117



Madacsi Roland: Projektfinanszirozas a hazai energetikai szektorban 2013

5.2.6.3. H3 hipotézis

H3: A KAT rendszer 2011. julius 1-jei megsziinését kovetéen a GCHP
tarsasagok cash-flow termelé képessége olyan mértékben romlott, hogy még az

esedékes adossagszolgalat idobeni fizetése is kérdéses.

A H3 hipotézis soran azt vizsgaltam, hogy a monetdris pozicid romlasatol
eltekintve hogyan alakult a GCHP tarsasagok cash-flow termeld képessége. A hipotézis
szerint ugyanis a KAT rendszer megsziinése utdn ezen cégek esetén még az esedékes
adossagszolgalat fizetése is kérdéses lehet.

Az elemzési modszertanban meghatdrozott eljaras alapjan kiszamoltam az egyes
GCHP tarsasdgok EBITDA értékét, mely a pénziigyi elemzési szakirodalom ¢és a
kereskedelmi banki gyakorlat alapjan a cash-flow termel6 képesség relevans mutatdja.
Ennél a 1épésnél a GCHP vallalat altal realizalt lizemi tevékenység eredményét
egyszerlien csak korrigdlnom kellett az éves értékcsokkenéssel. Kovetkezd 1épés az éves
adossagszolgalat meghatarozasa volt, ahol az éves beszamolo kiegészité mellékletében
szerepld cash-flow kimutatés alapjan rogzitettem az adott évre vonatkozo toketorlesztést
¢s a fizetendd kamatokat — a két szam Osszege pedig megfelel az éves
adossagszolgalatnak. Végezetiil mar csak azt kellett megvizsgalnom, hogy az egyes
években az EBITDA meghaladja-e az éves adossagszolgalat értékét.

Tekintettel arra, hogy a KAT rendszer 2011. julius 1-t6l sziint meg a GCHP
tarsasagok korében, a 2010, 2011 és 2012-es év vizsgalatat is fontosnak tartottam. 2010-
ben ugyanis a KAT rendszer még zavartalanul miikodott, 2011-ben csak féléves hatasa
érz6dott, 2012-ben pedig mar teljes évben a KAT nélkiil kellett mitkodnie a GCHP
tarsasagoknak. Tehat amennyiben a 2010-2012-re vonatkoz6 id8sort?®® vizsgaljuk, t5bb
informaciot kapunk ezen tarsasagok cash-flow termeld képességének alakulasarol.

Az iddsor tanulmanyozasa soran megallapithatd, hogy a 73 GCHP tarsasag
koziil 10 tarsasag altal realizalt EBITDA mar 2010-ben sem tudta lefedni az éves
addssagszolgalatot, azonban ez az érték csak a teljes minta mintegy 14%-a. Az iddsort
tovabb vizsgalva lathatjuk, hogy 2011-ben mar 48 GCHP vallalat (a minta 66%-a) volt
képtelen fizetni az éves addssagszolgalatot, 2012-ben pedig 52 GCHP tarsasag volt

hasonloan nehéz helyzetben, mely mar a teljes minta mintegy 71%-a.

28 1 45d 20. melléklet.
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A fenti megallapitasok alapjan a H3 hipotézis aldtdmasztasra keriilt, ugyanis az
éves adossagszolgalat fizetésére valo képesség 2010-t61 kezdve drasztikusan romlott a
GCHP tarsasagok korében, illetve 2012-ben ezen tarsasagok 71%-a mar nem tudott az
alaptevékenységébdl annyi cash-flow-t realizalni, ami fedezni tudta volna az esedékes

adossagszolgalatot.

5.2.6.4. H4 hipotézis

H4: A KAT rendszer 2011. julius 1-jei atalakitisa a toviabbiakban nem
idealis a projektfinanszirozasi forma szamara a GCHP Kkiserémiivek esetén, igy
2011. julius 1-jét kovetéen nem valosult meg olyan GCHP Kiserémii beruhazas,

ahol projektfinanszirozasi format alkalmaztak volna.

A H4 hipotézis vizsgalatat két részre lehet bontani, elsd 1épésként a HI1
hipotézishez hasonléan a projektfinanszirozds elméleti eldfeltételeit elemeztem,
masodik 1épésként pedig a Magyar Energia Hivatal altal, 2011. julius 1-jét kovetéen
kiadott kiseromiivi engedélyeket néztem végig a GCHP kiserdmiivekre vonatkozoan.
Ezek utan mdar csak azt kellett megvizsgalnom, hogy a 2011. julius 1-jét kdvetden
esetlegesen megvalosult GCHP erdmiivek koziil mennyi esetben alkalmaztdk a
projektfinanszirozas eszkozét.

A H1 hipotézis vizsgalatanal felsorolt elméleti eléfeltételek koziil az alabbi

esetekben tortént valtozas 2011. jalius 1-je utan?*;

o A projekthez sziikséges nyersanyag hosszu tavu biztositasa.
Tekintettel arra, hogy a GCHP erémiivek elsddleges nyersanyaga a foldgaz, jelen
esetben a relevans 96/2003. GKM rendelet modositasait érdemes vizsgalni. Az

elemzés soran megallapithatd, hogy 2008-t61

kezdédden fokozatosan piaci alapra
helyezték a GCHP erémiivek esetén a gdz arképzését, mivel a kormény a
késébbiekben elsddlegesen a lakossagi fogyasztokat kivanta tdmogatni. Ennek
kovetkeztében a kordbban alkalmazott arképlet mar nem volt irdnyadd, hanem a
GCHP kiseromiivek altal felhasznalt gaz arat els6dlegesen a kereslet-kinalati

viszonyok hataroztadk meg. Ez leginkabb abban nyilvanult meg, hogy ezen

224 Dr. Gerse Karollyal és Dr. Strobl Alajossal tortént interju alapjan.

?255/2008. (111. 1.) GKM rendelet
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erdmiiveknek egyre magasabb gazarral kellett kalkulalniuk, rdadasul a géz 4rat mar
nem tudtak rogziteni hosszabb tavra, csak legfeljebb egy évre elore.
o A projekt altal eloallitott termékek, szolgaltatasok piacanak biztositdsa.

A GCHP kiseréomii altal eléallitott héenergia ara valtozatlan maradt 2011. jalius 1-
jét kdvetden, ugyanis ezt nem szabalyozta mogottes rendelet. A termelt villamos-
energia szabalyozasara vonatkoz6 56/2002. GKM rendelet azonban 2011. julius 1-
jén megsziint a GCHP kiserémuivek korében, ezaltal a villamos-energiat a helyileg
illetékes egyetemes szolgaltatobnak nem kellett kotelezéen atvennie illetve a
villamos-energia ara sem volt mar allamilag szubvencionalt a késébbiekben. Annak
érdekében, hogy a GCHP er6miivek altal eléallitott villamos-energia értékesitését
tamogassak, a MAVIR Zrt. az érintett GCHP tarsasagokat egy ugy nevezett kapcsolt
mérlegkdrbe rendezte®® és ezzel megjelent a hazai villamosenergia-tézsde kinélati

2 A MAVIR Zrt. tamogatisa azonban csak technikai jellegii volt, a

oldalan?
tényleges ar a villamosenergia-t6zsdén alakult ki, mely jelentdsen alacsonyabb volt
a korabbi KAT arhoz képest — 2011. julius 1-jén példaul a villamosenergia-tdzsdén
tapasztalt napi atlagar az egy nappal korabbi KAT ar mintegy 50%-a volt. Innentl
kezdve tehat az értékesitett villamos-energia mennyiségét illetve az arat sem lehetett
a jovore nézve megbizhatdan tervezni.
o Megalapozott megvaldsithatosagi tanulmany és pénziigyi elorejelzések.

A korabbi helyzethez képest jelentds valtozas kovetkezett be 2011. julius 1-jén. A
96/2003. GKM rendelet modositasat kovetden a koltségoldalon a gazarral mar nem
tudtak pontosan kalkulalni a GCHP tarsasagok. Masrészrdl a termelt villamos-
energia ara is kérdéses volt a jovore nézve, mivel a 56/2002. GKM rendelet mar
nem volt érvényben a GCHP Kiserdmiivek esetében. Ennek kovetkeztében a
korédbban egyszeriien miikodd pénziigyi eldrejelzés szinte lehetetlenné valt — még

akkor is, ha a szakértok fokozatosan ndvekvod villamosenergia-arral kalkulaltak.

A fenti rovid felsorolas jol szemlélteti, hogy 2011. julius 1-jét kdvetden harom
olyan jelentds elméleti eldfeltétel sériilt, amely ellehetetlenitette a
projektfinanszirozas tovabbi alkalmazasat a hazai GCHP Kiserdmiivek korében.
Ennek megfeleléen a H4 hipotézis elsd részét alatdmasztottam, most mar csak azt

kell megvizsgalnom, hogy az elméleti eldfeltételek részleges sériilése kovetkeztében

226 \pyww.mavir.hu
227 \www.hupx.hu
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egyaltalan tortént-e GCHP kiserémii beruhazas 2011. julius 1-je utan — és, ha igen,
akkor ezen esetben a projektfinanszirozas eszk6zét hasznaltak-e.

A Magyar Energia Hivatal 4altal kiadott kiserémiivi engedélyek
attanulmanyozasa utdn kijelenthetd, hogy a KAT rendszer 2011. jalius 1-jei
moédositasat kovetden Ssszesen 6 GCHP Kiserémii beruhdzas valosult meg® 2013.
oktober 31-ig bezarolag. A korabbi kutatasi médszertant kovetve dsszehasonlitottam
az adott GCHP tarsasag alapitdsanak datumat €s a fenti beruhdzashoz esetlegesen
felhasznalt kiils6 finanszirozas igénybevételi idopontjat.

Ezen 6 GCHP tarsasag koziil 2 nagyvallalatnak mindsiil (Dalkia Energia Zrt. és
Audi Hungaria Motor Kft.), 2 olyan GCHP vallalat, amely 2011. jalius 1-jét
megelézéen IS mar megvalositott GCHP Kiserémiivet (Sinergy Kift. illetve
Kecskeméti Termostar Kft.), a maradék 2 cég (EBT Energia Kft. és VPP Kft.) pedig
friss alapitast vallalat, amely nem rendelkezik kereskedelmi banki hitellel. Ezen
felsorolds alapjan tehat a H4 hipotézis masodik része is aldtdmasztasra keriilt,
ugyanis hiaba valosult meg 6 GCHP kiserémii 2011. julius 1-jét kovetden, ezek
koziil egy esetben sem alkalmazték a projektfinanszirozas eszkozét.

A fenti hipotézisek vizsgalata utan érdemes feltenniink a kérdést, miszerint
hosszii tavon milyen hatasa lehet a projektfinanszirozas ilyen mértéka
visszaszorulasanak a GCHP kiserémiivek korében. Néhany szakember szerint
ugyanis ez a tendencia veszélyezteti a hazai villamosenergia-termelést, mivel a
korabban mar ismertetett elérejelzés szerint 2025-ig bezardlag mintegy 4.100 MW
beépitett kapacitassal rendelkez6 erémiivet allitanak le, melynek potlasa sziikséges
lenne. Ezt a kérdéskort azonban jelen Ph.D értekezésben mar nem vizsgalom, ett6l
fiiggetleniil a hipotézisek eredményeit mindenképpen az illetékes szabalyozd
hatosag figyelmébe ajanlom a késdbbi energiatdrvény kialakitdsa soran. Tovabba a
projektfinanszirozas visszaesése és a hazai villamosenergia-piac ellatasbiztonsaga
kozotti kapcsolat a megitélésem szerint alkalmas kutatasi téma lehet az ezirant

érdekl6dd Ph.D hallgatok szamara is.

28 1 45d 21. melléklet.
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6. Osszegzés

A disszertaci6 atolvasdsa utan a megitélésem szerint kijelenthetd, hogy a
projektfinanszirozas valdban egy kiilonleges finanszirozési forma. Nem elegendd, hogy
a toke eredete és fajtaja alapjan gyakorlatilag barmilyen konstrukciéban megvalosithato
egy adott beruhazas esetén, de szdmos olyan jellemzdvel is rendelkezik, ami
megkiilonbozteti a hagyomanyos vallalatfinanszirozési tipusoktol.

A disszertaci6 elméleti részében arra vallalkoztam, hogy a lehetd
legkoriiltekintdbben bemutassam a projektfinanszirozas eszkozét. A fontosabb
vallalatfinanszirozasi elméletek ismeretében ezért koriiljartam ezen finanszirozasi forma
altalanos jellemzoit, kitérve minden, szdmomra meghatarozonak tartott tulajdonsagra.
Az elméleti rész talan egyik legérdekesebb fejezete a  hagyomanyos
vallalatfinanszirozas Osszehasonlitdsa a projektfinanszirozassal, ugyanis itt lathato
ennek a finanszirozasi forménak az egyedisége. Masik fontos rész még az altalanos
jellemzésen kiviil az idedlis eldfeltételek meghatarozasa, ugyanis részben ennek
gyakorlati megvalosithatosagat teszteltem a késébbi kutatas soran.

Az elméleti tudnivalok tisztdzasa utdn fontosnak tartottam a hazai
villamosenergia-piaci altalanos bemutatasat is — kitérve a kotelez6 atvételi rendszer és a
kapcsolt energiatermelés jellemzbire is —, mivel ez a véleményem sSzerint szinte
nélkiilozhetetlen a kutatas alaposabb megértéséhez.

A kutatasom soran azt teszteltem, hogy a projektfinanszirozas esetén az elméleti
hattér hogyan valosult meg a gyakorlatban. Feltételezésem szerint erre az egyik
legszemléletesebb példa a hazai GCHP kiserdmiivek finanszirozasa, a kotelezd atvételi
rendszernek kdszonhetéen. Ezen kiviil még a GCHP vallalatok monetaris pozicidjanak
id6beli alakulasat is elemeztem — a szabalyozasi hattér hatasait figyelembe véve. A
hipotézisek vizsgalata soran alatimasztasra keriilt, hogy a KAT rendszer 2011. julius 1-
jei modositasat megel6zéen a projektfinanszirozas a GCHP kiserémiivek korében
preferalt finanszirozasi forma volt, mely azonban mara teljesen eltiint ebben a piaci
szegmensben.

A projektfinanszirozas vizsgalatan tal azért tartom jelentdsnek az értekezés
megallapitasait, mivel felhivja a figyelmet a GCHP tarsasagok romld pénziigyi
teljesitményére, mely jelentés hatassal lehet a hazai villamosenergia-piac

ellatasbiztonsagara is — a GCHP kiserémiivi beruhdzasok visszaszorulasa altal.
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Mellékletek

1. szdmu melléklet — a legfontosabb finanszirozasi formak a toke eredete és fajtaja
alapjan

Belso finanszirozas — Sajat toke

Ebben a finanszirozasi forméaban olyan tipusu elemek szerepelnek, amelyeket a
vallalkozas a rendelkezésére allo forrasok felszabaditasaval a sajat mukodésének
finanszirozasara tud forditani. Ertelemszeriien a vallalkozas alapitdsakor a befizetett
sajat toke illetve a vallalat mikddése soran felhalmozott — és osztalékként ki nem
fizetett — nyereség ebbe a kategodriaba tartozik. Ezen kiviil a meglévo eszk6zok — targyi
eszkozok illetve befektetési vagy forgatasi céli értékpapirok — értékesitésébdl szarmazo
bevételt is a sajat finanszirozasara tudja forditani az adott cég. Harmadik nagy elem a
vallalat miikodésébol szarmazo operativ cash-flow, ami nyereséges milkodés mellett

tamogatni tudja a vallalkozas bels6 finanszirozasat.

Belso finanszirozas — Idegen téke

Amennyiben a vallalat jovedelemtermeld képessége korlatozott — ezaltal a
felhalmozhat6 cash-flow allomany is limitalt —, a pénziigyi menedzsmentnek lehetdsége
van a tulajdonosok vagy a munkavallalok segitségével megoldania az operativ
tevékenység finanszirozasat. Erre a legegyszeriibb forma a tulajdonosi hitel, amikor a
cég egyik maganszemély vagy intézményi tulajdonosa bizonyos iddintervallumra kiilsé
finanszirozast nyujt a vallalkozasnak. Masik lehetség — bar eléforduldsa meglehetdsen
ritka — a munkavallalok tulajdonaban 1évé nyugdijalapok altal torténd finanszirozas.
Fontos jellemzdje mindkét finanszirozdsi formanak, hogy hatarozott iddszakra
vonatkozik ¢és kamatfizetési kotelezettséggel parosul. Masrészrdl az idegen toke tipust
kiilsé finanszirozashoz képest alarendelt szerepet tolt be, mely abban nyilvanul meg,
hogy egy esetleges felszamolds esetén a tulajdonosi koveteléseket csak az idegen toke

tipusu kiils6é finanszirozasi formak teljes visszafizetése utan elégitik ki.

Kiilso finanszirozas — Sajat toke

Eléfordulhat olyan eset is, hogy a vallalat meglévd tulajdonosainak nem all
rendelkezésre elegendd forrds vagy mar nem akarnak tobb pénzt fektetni az adott

vallalkozas finanszirozasaba. Ebben az esetben a pénziigyi menedzsment kiilsd
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potencidlis tulajdonosokhoz is fordulhat. Erre két tipusi megolddst valaszthat —
amennyiben részvénytarsasagi formaban mukodik az adott véllalat —, nyilvanos vagy
zartkorti formaban is vonhat be sajat tokét.

Nyilvanos formédban torténd részvénykibocsatds csak tézsdén jegyzett
részvénytarsasagok esetén lehetséges??®. Ebben az esetben a vallalkozas Gj részvényeket
bocsat ki, melyet gyakorlatilag mindenki — mind magénszemély-, mind intézményi
befektetd — szdmara felkindl megvételre.

Ezzel szemben, ha az adott cég nem tézsdén jegyzett részvénytarsasag, akkor
lehetésége van zartkorlien értékesiteni az ujonnan kibocsatott részvényeket. Ilyen
esetben a Dbefekteto altalaban egy kockazati tOketarsasag, aki megfeleld
arfolyamnyereség-varakozas mellett hajlando tulajdonosként beszallni egy feltorekvd
vallalkozasba. A kockazati tOketarsasdg azonban minél hamarabb igyekszik realizalni a
fenti arfolyamnyereséget, ezért altalaban legfeljebb 5 éven beliil értékesiti a sajat
tulajdonrészét egy masik tulajdonosnak — ezért hosszabb tavon nem lehet szamitani erre
a finanszirozasi tipusra.

Mindkét fenti sajat tOke tipusu finanszirozasra igaz, hogy jelentds jarulékos
koltséggel jar a bevonasa. Nyilvanos részvénykibocsatas esetén a vallalkozast egy
fiiggetlen hitelmindsit szervezetnek — Moody’s, Standard & Poor’s vagy Fitch — kell
mindsitenie, mig zartkorii részvénykibocsatds esetén az érintett kockazati
tOketarsasagnak kell atvilagitania az adott céget. Figyelembe véve a fenti jarulékos
koltségeket, ezt a finanszirozasi format csak jelentdésebb Osszegli — altalaban 50 millio

r2
6 30

eurd Osszeget meghalado™ — forrasbevonas esetén valasztjak.

Kiilso finanszirozas — Idegen toke

Amennyiben a vallalat pénziigyi menedzsmentje ugy dont, hogy idegen téke
tipusu kiilsé finanszirozast kivan igénybe venni, meglehetdsen széles termékkinalattal
talalja magat szembe. A legegyszerlibb ilyen finanszirozasi tipus a faktordlas vagy
forfetirozas. A faktoralas esetén a vallalat a vevdivel szembeni rovid lejarata

koveteléseit értékesiti® egy kiilsé fél — a legtobb esetben faktorcég — szdmara, mig a

229 Bodie-Kane-Marcus (1996)

230 \Wossidlo (1982)

1 Bzt megteheti visszkereset vagy visszakereset nélkiili forméaban. Visszkereset nélkiili faktoralas esetén
a faktorcég csak a tényleges adostdl kovetelheti az adott szamla megfizetését, ezzel szemben a
visszkeresetes faktoralas esetén a tényleges adds nemfizetése esetén a vallalkozasnak helyt kell allnia a
szamla megfizetése soran.
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forfetirozas soran egy vevével szembeni hosszl lejarati koveteléseit adja el az adott
cég.

Hasonléan egyszerti és standardizalt finanszirozasi forma a lizing®? is. Ekkor a
vallalat altaldban egy targyi eszkozt finansziroztat meg egy lizingcéggel, amelyet a
késdbbiekben visszabérel az adott cégtdl egy eldre meghatarozott iddszakon keresztiil.

Vevoi elbleg és szallitdi hitel esetén a vallalkozas a legkdzelebb allo kiilsd
érintetteket vonja be a vallalat finanszirozasdba. Vevdi hitel alkalmazasakor a cég
eldleget kér a vevoitdl az adott aru legyartasara vagy megvételére, mig szallitdi hitel
esetén a vallalat a szallitditol nagyon hosszu fizetési hataridot kér, mely altal részben
azok finanszirozzak a gyartasi folyamatot.

Idegen tdke tipusu kiils6é finanszirozas keretein beliil a vallalkozas valaszthatja a
kotvénykibocsatast is — melyet szintén megtehet nyilvanos vagy zartkori formaban —,
azonban ebben az esetben is hasonld jarulékos koltségekkel talalkozik a pénziigyi
menedzsment, mint a részvénykibocsatas esetén, ezért ezen finanszirozasi forma
alkalmazdsa is meglehetdsen ritka.

Végezetiil elérkeztiink a banki®®-

illetve mezzanine®* hitelhez, melyet
kereskedelmi bankok vagy erre szakosodott mezzanine tarsasdgok nyujtanak, és ami a
leginkabb elterjedt finanszirozasi forma. Ezen két tipus esetén a vallalkozas egy elore
meghatarozott id0szakra kiilsd finanszirozast kap egy pénziigyi intézménytél, mely
finanszirozds azonban tOketorlesztési- ¢€s kamatfizetési kotelezettséggel parosul.
Tovabba az adott finansziroz6 intézmény a legtobb esetben targyi vagy egyéb
biztositékot is kér, hogy csokkentse az esetleges nemfizetés kockéazatat. Fontos
kiemelni, hogy banki- és mezzanine hitelhez is tarsul jarulékos koltség, ez azonban

elenyészd a fent emlitett hitelmindsitéi és atvilagitasi koltségekhez képest — talan ezért

is ez az egyik leggyakrabban alkalmazott finanszirozasi forma.

232 A lizing két altalanos forméja a pénziigyi és az operativ lizing. Alapveté kiilsnbség a két tipus kozott,
hogy a pénziigyi lizing esetén az adott targyi eszkozt a vallalkozas konyveiben mutatjak ki, ezzel
szemben az operativ lizing esetén a targyi eszkoz a lizingcég konyveiben marad — melynek kdvetkeztében
az operativ lizing inkabb egyfajta bérleti jogviszonynak tekinthetd.

233 Ebbe a kategoriaba tartozik a késébb bemutatasra keriil§ projektfinanszirozas is.

234 Mas néven alarendelt hitel — mivel hatrasorolt szerepet t6lt be a kereskedelmi banki hitellel szemben
egy esetleges felszamolas esetén torténd kielégités soran.
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Nem piaci tipusia forrasok

Nem piaci tipust forrasokrol beszEliink, amennyiben a nyujtott finanszirozasi
forma nem piaci alapokon nyugszik, hanem egyfajta tamogatasként funkciondl. Ebben
az esetben ¢értelemszertien meg kell jelennie egy 4llami szereplonek is, aki
meghatarozza a tamogatni kivant vallalkozasok ismérveit. Az ilyen tipusu forrasok

koziil a legelterjedtebb a vissza nem téritendd allami taimogaté5235

illetve a tamogatott
hitel. Az els6 forrds esetén a tdmogatast értelemszertien nem kell a vallalkozasnak
visszafizetnie, mig a masodik esetben visszafizetési kotelezettség terheli az adott
finanszirozast, de a piaci forrasokhoz képest kedvezébb feltételek®® mellett kapja a cég

a hitelt.

2% Ezt a tamogatasi format altaliban nemzetgazdasagilag kiemelt fontossagu iparagakban alkalmazzak, a
beruhazasok eldsegitése céljabol.

23 Ez a legtobb esetben kamattdmogatést jelent, tehat példaul a vallalkozas HUF alapu finanszirozast kap,
azonban ezutan csak EUR alapu kamatozast kell fizetnie, igy kedvezobb feltételekkel juthat HUF alapt
finanszirozéshoz.
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2. szamu melléklet - a projektfinanszirozas globalis volumene®’
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3. szamu melléklet - a projektfinanszirozas altalanos szerzddéses struktilréja238
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27 hitp://www.thomsonfinancialmgt.com/
%8 Horvath — Koltai — Nadasdy (2011)
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4. szamt melléklet — Kdziizemi modell mikddése 2002.12.31-ig>>°
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5. szamia melléklet — Kettds piaci modell 2007.12.31-ig?*°
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6. szamu melléklet — Versenypiaci modell miikddése 2008.01.01-je utan®*
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tézsde

Egyetemes
szolgaltato(k)

- -
, .
Ellendrzott Y-

- -

- =

kereskeddk

1 |

Feljogositott felhasznalok
(Kiveve a haztartasi fogyasztokat, 2007. julius 1-ig)

Haztartasi fogyasztok és
egyetemes szolgaltatasra
jogosult kisvallalkozasok

7. szdmu melléklet — a hazai nagyerémiivek listj a®*?

Nagyerémiivek Beépitett kapacitas - MW
1|Paksi Atomerémi 2 000
2|Dunamenti Erémii 1736
3|Matrai Eréomi 950
4|Tisza Il. Erémii 900
5|Gonyiii Erémi 433
6|Csepeli Eromii 410
7|0Oroszlanyi Erémii 240
8|Tiszapalkonyai Erémii 200
9|Kelenfoldi Erémii 191

10|Lérinci GT Erémii 170
11|Borsodi Erémii 137
12|Pannon Héerémii 132
13[Litéri GT Erémii 120
14|Sajoszogedi GT Eromi 120
15|Bakonyi GT Erémii 116
16| Kispesti Eromii 114
17|Ujpesti Erémii 110
18[Ajkai Erémii 102
19|Banhidai Erémii 100
20|DKCE Erémii 95
21(ISD Power Erémii 69
241 K 5ka (2007)

242 \www.mavir.hu — sajat 5sszeallitas.
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8. szamu melléklet — 2025-ig sziikséges j villamosenergia-kapacitas®*®

11 000 MW
10 400 MW

tartalékok
4600

csucs-
terhelés

2010 2015 2020 2025

N B nagyerémiivek Okiser6miivek y Oimport MW sziikséges U]

Y
meglévo, megmarado hazai eromuvek

9. szamu melléklet — kotelezd atvételre jogosult energiatermeldk kore?*
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243 Strobl (2009)
244 389/2007. (X.19.) Kormanyrendelet
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10. szama melléklet — a kapcsoltan termelt energia KAT atvételi ar alakulasa®®®
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11. szamu melléklet — a GCHP projekt altalanos bemutatasa

Ebben a mellé¢kletben a GCHP projekt altalanos jellemz6it mutatom be a Tiszai
Vegyi Kombinat Nyrt. és az Orszagos Takarékpénztar és Kereskedelmi Bank Nyrt. ltal
2002. julius 26-an alairt projektfinanszirozasi szerzodés példaja alapjan.

A Tiszai Vegyi Kombinat Nyrt. (a tovabbiakban TVK) Magyarorszag, és egyben
Ko6zép-Europa egyik legnagyobb, integralt petrolkémiai vallalata, melynek részvényeit a
magyar tézsdére is bevezették. A MOL Nyrt. (ami a TVK alapanyag-sziikségletének
mintegy 95 %-at szallitja, és a TVK tobbségi tulajdonosa) altal szallitott vegyipari
benzinbdl ¢és gazolajbol olefint, polietilént és polipropilént allit el6. Ehhez a
folyamathoz viszont nagymennyiségli gézre van sziikség, amelyet a Tiszajvaros
szomszédsagaban talalhato, 1953-ben épitett erdmi biztositott 2004-ig. Azonban ez az
erémii mar elhasznalodott?®, igy 0j erOmiire volt sziikség a TVK stabil, hosszu tava

termeléséhez. Jelen esetben ez az 0 erdmi a projektfinanszirozas targya.

A projekt fobb jellemzoi

A hitel Gsszege. 40,000,000 EUR beruhdzasi hitelkeret®’, 1,000,000 EUR
miikddétéke hitelkeret®® és 2,000,000,000 HUF AFA-finanszirozasi hitelkeret.

e A projektfinanszirozas targya. Egy kombinalt ciklusu, gaztiizelésti erémii, melynek
teljes megvalositasi koltsége 53,400,000 EUR.

e Magas tokeattétel. A megvalositott beruhazas sajat forrasa 25%, 75%-at az OTP
finanszirozza.

o Onalls, fiiggetlen tarsasdg létrehozdsa. A TVK és az EMASZ Rt. létrehozta a TVK-

Erémi Kft-t, ami csak ezért a projektért felelds.
A projektfinanszirozas szereploi

e Projekttarsasag. A projekttarsasag neve TVK-Eromi Kft., tulajdonosai a Tiszai
Vegyi Kombinat Nyrt. (26%-o0s részesedés) és az FEszak-magyarorszagi
Aramszolgaltatd Nyrt. (74%-os részesedés). A tarsasag alaptSkéje a projekt
elinditasakor 3,000,000 HUF, melybél a TVK befizetése 780,000 HUF, az EMASZ

2% Ez egy régi széntiizelésii erémii, ami méar nem felel meg a jelenlegi kdrnyezetvédelmi elSirasoknak,
illetve csak jelent6s raforditassal lehetne korszeriisiteni.
247 . . 1 s

Ez a hitelkeret finanszirozza az erdmii 1étesitésének koltségeit.
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hozzajarulasa pedig 2,200,000 HUF. A tarsasagot a projekt sikeres megvalositasara
hozték 1étre 2001 novemberében, a projekt lezarasakor dontenek a tovabbi sorsarol.
Projektszponzor. A projekt f6 szponzora a TVK (3,484,000 EUR hozzajarulas), de
az EMASZ (9,916,000 EUR hozzajarulas) is szponzornak tekintendd, mivel 6 is
tulajdonos a projekttarsasagban. Az igazsaghoz azonban hozzatartozik, hogy az
EMASZ csak ugy vett részt a TVK-Erémii Kft-ben, ha elére megallapitott hozamot
kap befektetése utan a kft-t6l. Ebben az esetben tehat inkabb pénziigyi befektetonek
lehet tekinteni az EMASZ-t, mint szakmai szponzornak.

Hitelezé. A projektfinanszirozasi hitelt teljes egészében az OTP nyujtotta egyediil,
melynek 6sszege 40,000,000 EUR. A deviza alapu hitelezésre azért volt szlikség,
mert a kész erédmiivet szallité vallalat devizdban (EUR) igényelte a vételarat.
Offtaker. Ebben a finanszirozasban nagyon fontos szerep jut az offtaker-nek. Mivel
a TVK-nak sziiksége van az erdmi altal eldallitott gézre termékeinek eldallitdsdhoz,
ezért 6 az egyediili vésarlé. Ennek értelmében hosszi tava gbézszolgaltatasi
szerzOdést kotott a TVK és a TVK-Eromi Kft., melynek értelmében 15 éven
keresztiil a TVK megvasarolja az erémii altal eldallitott gézt. Ez a szerz6dés a
projektfinanszirozasi hitelszerzoédés egyik kozponti jelentdségli megéllapodésa,
mivel ezaltal a géznek biztos piaca van. A gozért fizetendd arat egy eldre rogzitett
dijformula alapjan allapitjak meg.

Tandacsadok. A hitel el6készitésében fontos szerepet jatszottak a tanacsado cégek. A
TVK-Erémi Kft. tandcsadodi az aldbbiak voltak: Weil, Gotshal & Manges iroda (jogi
tanacsado), Marsch Kft. (biztositasi tandcsadés), ERBE Energetika Mérndkiroda
Kft. (mérndki tandcsado). Az OTP az alabbi tandcsaddkat bizta meg: Kdves &
Partners Clifford Chance (jogi tandcsadd), Aon Magyarorszag Kft. (biztositasi
tanacsadas), EGI Energiagazdalkodasi Rt. (mérndki tanacsado). A pénziigyi modellt
a mindkét fél altal elfogadott Ernst & Young készitette.

Szallitok. A szallitok esetében érdemes megemliteni azt a tényt, miszerint — az
Offtakerhez hasonléan — lemondanak a hosszii tava szerzddések felmondasi
jogér61249. Ez pedig megnoveli a projekt pénzaramlasanak biztonsagat.

Az alabbi szallitok vesznek részt a projekt lebonyolitasaban:

%8 A miikodé téke a vevé, a szallito és a készlet elemeket foglalja magaban. Ez egy rulirozo tipusu
hitelkeret, tehat bizonyos iddszakonként fel kell tdlteni, és a likviditasi problémakat hivatott athidalni.
249 Csak a TVK Nyrt-nek van felmondasi joga egyetlen esetben; amikor az erémiivet iizemeltetd cég
hib4jabol nem kap gdzt. Ugyanis ez nélkiilozhetetlen a tarsasag tevékenységéhez.

139



Madacsi Roland: Projektfinanszirozas a hazai energetikai szektorban 2013

» ALSTOM Power Sweden AB. Ez a vallalat szallitja a kulcsrakész erémiivet.

» MOL Nyrt.. Az erémii miikodéséhez sziikséges gazt a MOL szallitja.

» Sinergy Energiaszolgaltato, Beruhdazo és Tandcsado Kft. (Sinergy Kift.). Ez a
tarsasag lizemelteti az erOmiivet.

» Tisza Water Company Kft.. Ez a cég latja el hossza tavon a TVK-Eromi Kft-t

tapvizzel, ami szintén nélkiilozhetetlen a géz eldallitasahoz.

A beruhazas szerzédéses struktiaraja

!“

TVK Rt.

MOL Rt.

— TVK-Eréomii Kft. —

Alstom Power Sweden § .
AB Sinergy Kft.

A fent emlitett szerzd6dések az alabbiakat foglaljak magukban:

Site Purchase Agreement (Teriilet Vasdrlasi Szerzédés): ez a szerzédés az erémi
létesitéséhez sziikséges terlilet TVK-tol torténd megvasarlasanak feltételeit
tartalmazza.

Capacity Contract (Hosszu tavu kapacitds lekotési szerzddés): €z a szerz6dés a goz-
¢és villamosenergia termeld kapacitds rendelkezésre allasanak feltételrendszerét
foglalja magaban. A TVK-Erémii Kft. legfontosabb kotelezettsége a TVK
igényeinek megfeleld gbz- ¢és villamos-energia termeld kapacitas mindenkori
biztositasa. A szerzddés tobbek kozott rendelkezik még az erdmil karbantartasarol,
az energiatermelésrdl, az arakrdl, a szerzddésszegési eseményekrdl, valamint a
szerzddés felmondasarol.

Gas Supply Agreement (Gdzszolgaltatasi Szerzédés): Ez a szerzédés a MOL és

TVK-Eromi Kft. kdzotti hosszu tavu gazszolgaltatas feltételrendszerét fedi le.
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e Backup Fuel (Oil) Supply Agreement (Tartalék Tiizeléolaj Szallitdasi Szerzddés): Ez
a szerz0dés a MOL ¢és TVK-Eromi Kft. kozotti hossza tavu tartalék tiizeld olaj
szallitas feltételrendszerét foglalja magaba.

e EPC Contract (Fovallakozoi Szerzodés): Ezen szerzodés alapjan az Alstom Power
Sweden AB a kulcsrakész erémi kivitelezdje. A szerzddés garantalt értékeket
tartalmaz a villamos teljesitményre, a hatasfokokra, kornyezetvédelmi
paraméterekre, valamint rendelkezésre allasra, ami a leszallitott erdmli mindségi
allapotanak megfeleld mivoltat hivatott biztositani.

e Turbine Maintenance Agreement (Turbina Karbantartasi Szerzédés): Ezen
szerzOdés értelmében az Alstom Power Sweden AB felelés a gaz- és gdzturbina
megeldz6 és javitd karbantartasaért.

o Feed Water Supply Agreement (Tapviz Szolgaltatdasi Szerzédés): Ez a szerzédés a
TVK-Eromii Kft. és Sinergy kozotti hosszil tdvu tapviz szolgaltatasi szerzodés
feltételrendszerét tartalmazza.

e Q&M Agreement (Uzemeltetési és Karbantartisi Szerzédés): A projekt tarsasig
hossza tavi tlizemeltetési és karbantartasi szerzédést kotott az Sinergy-vel. A
szerz6dés garancialis értékeket tartalmaz a hdé- és villamos teljesitményre, a

hatasfokokra, a rendelkezésre allasra, illetve az emisszios értékekre.
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2013

A projekttarsasag szerzédéses strukturaja
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13. szdmu melléklet — a 2011.07.01-jén miikodési engedéllyel rendelkez6 kiserdmiivek

teljes listaja®*

AGROWATT Kornyezetvédelmi Szolgdltaté Nonprofit Kft.

ALFA-NOVA Kft.

ALFA-NOVA Kft.

Alpig Csepel Kft.

ALTEO Energiaszolgaltato Zrt.
ALTEO-Agria Kft.

Bajatechnik Kft.

Bakony Bio Zrt.

Bakonyi Bioenergia Kft.
Banhida Erém Kft.
BATORTRADE Kft.

Béke Agrarszovetkezet Hajduboszérmény
Berény-Med Kft.
Berettyd-Med Kft.

BHD H&erém{i Kft.

Bicsérdi Arany-Mez6 Mez&gazdasagi TermelG, Szolgaltato és Kereskedelmi Zrt.
Biharnagybajomi Dézsa Agrargazd. Term.-, Szolg.- és Ker. Zrt.

Biogas-Miskolc Szolgaltaté Kft.
Biogaz Zalaszentmihaly Kft.

BIOGAZPROM Energetikai Kereskedelmi és Szolgaltato Kft.

BKSZT Budapesti Szennyviztisztitdsi Kft.
Budapesti Rendér-fékapitanysag
CEB Power Kft.

CHP-Erém(i Kft.

Citigroup Global Markets Limited
Civis-Biogdz Kft.

Claessens Bioenergetikai Kft.

Clean Energy Kft. Acsi szélerémi
Clean Energy Kft. Papakovacsi szélerémi
CONSORG-ENERGO Kft.

Csenger-Tej Kft.

Csornai Kogeneracios Erém Kft.
Dalkia Energia Energiaszolgaltato Zrt.
Dalkia Energia Energiaszolgaltato Zrt.
Dalkia Energia Energiaszolgaltato Zrt.
Dalkia Energia Energiaszolgaltato Zrt.
Dalkia Energia Energiaszolgaltato Zrt.
Dalkia Energia Energiaszolgaltato Zrt.
Dalkia Energia Energiaszolgaltato Zrt.
Dalkia Energia Energiaszolgaltato Zrt.
Dalkia Energia Energiaszolgaltato Zrt.
Dalkia Energia Energiaszolgaltato Zrt.
Dalkia Energia Energiaszolgaltato Zrt.
Dalkia Energia Energiaszolgaltato Zrt.
Dalkia Energia Energiaszolgaltato Zrt.
Dalkia Energia Energiaszolgaltato Zrt.
Dalkia Energia Energiaszolgaltato Zrt.
Dalkia Energia Energiaszolgaltato Zrt.
Dalkia Energia Energiaszolgaltato Zrt.
Dalkia Energia Energiaszolgaltato Zrt.
Dalkia Energia Energiaszolgaltato Zrt.
Dalkia Energia Energiaszolgaltato Zrt.
Dalkia Energia Energiaszolgaltato Zrt.
Dalkia Energia Energiaszolgaltato Zrt.
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Kecskemét
Szolnok
Szolnok
Budapest
Sopron

Eger

Baja

Ajka

Ajka

Banhida
Nyirbator
Hajdliboszérmény
Jaszberény
Berettydujfalu
Banhida
Bicsérd
Biharnagybajom
Miskolc
Zalaszentmihdly
Budapest
Budapest
Budapest
Budapest
Budapest
Budapest
Debrecen
Bugyi

Acs
Papakovacsi
Balatonfired
Csnger
Csorna

Baja

Balf

Bonyhad
Budadrs
Cegléd
Dombovar
Dunaujvaros
Dunaujvaros
Erd

Esztergom
Godollé
Gyongyos
Gyongyos
HajduszoboszIo
Kiskunfélegyhaza
Kisvarda
Matészalka
Nyiregyhaza
Pécs

Sopron
Szeged
Szeged

BIO
GM
GM
BIO
BIO
GM
GM
BIO
BIO
BIO
BIO
BIO
BIO
GM
BIO
BIO
BIO
BIO
BIO
BIO
BIO
BIO
BIO
GM
BIO
BIO
BIO
SZEL
SZEL
GM
BIO
GM
GM
GM
GM
GM
GM
GM
GM
GM
GM
GM
GM
GM
GM
GM
GM
GM
GM
GM
GM
GM
GM
BIO

Roviditések magyarazata: BIO (biogaz és biomassza), CCGT (kombinalt ciklusu gazturbina), GM
(gdzmotor), SZEL (szélenergia), VIZ (vizenergia)
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Dalkia Energia Energiaszolgaltato Zrt. Szeged GM
Dalkia Energia Energiaszolgaltato Zrt. Székesfehérvar GM
Dalkia Energia Energiaszolgaltato Zrt. Szigetszentmiklos GM
Dalkia Energia Energiaszolgaltaté Zrt. Szolnok GM
Dalkia Energia Energiaszolgaltaté Zrt. Szombathely GM
Dalkia Energia Energiaszolgaltaté Zrt. Véc GM
Dalkia Energia Energiaszolgaltaté Zrt. Malyi GM
Dalkia Energia Energiaszolgaltatd Zrt. Szentes GM
Dalkia Energia Energiaszolgaltatd Zrt. Celldémolk GM
DBM Dél-nyirségi Bioenergia M(ivek Energiatermel§ Zrt. Szakoly BIO
DCC Energia Kft. Dunaharaszti GM
Debreceni Energetikai Centrum Kft. Debrecen BIO
Debreceni Vizmii Rt. Debrecen BIO
DEL-ENERGO Kft. Kiskunhalas GM
DKCE Debreceni Kombinalt Ciklust Erémii Kft. Debrecen CCGT
Dorogi Erémii Kft Dorog BIO
Dorogi-Esztergom Erémii Kft Dorog GM
DOTENERGO Energetikai és Epiiletgépészeti ZRt. Eger GM
Duna-Drava Cement Kft. Vac BIO
Dunamenti Eré6m( Zrt. Dunaujvéros BIO
E.ON Energiatermel6 Kft. Budapest GM
E.ON Erémlivek Kft. GOnyu BIO
EEB Egyesiilt Er6m( Beruhazé Kft. Budapest GM
Egri Tégla és Energia Kft. Serényfalva BIO
Egri Tégla és Energia Kft. Eger BIO
Egri Téglagyar EpitSanyagipari Gyarté és Kereskedd Kft Eger GM
EHP Energia Kft. Eger GM
Els6 Magyar Szélerém(i Kft. Budapest SZEL
EMSZET Elsé Magyar Széler6m Kft. Budapest SZEL
ENER-G Energia Technoldgia Zrt. Budapest GM
ENER-G Energia Technoldgia Zrt. Miskolc GM
ENER-G Energia Technoldgia Zrt. Kecskemét BIO
ENER-G Energia Technoldgia Zrt. Kaposvar BIO
ENER-G Energia Technoldgia Zrt. Budapest GM
ENER-G Energia Technoldgia Zrt. Budapest BIO
ENER-G Natural Power Kft. Budapest BIO
Energo - Holding Kft. Budapest GM
ENERGOCOOP Kft. Nyiregyhaza GM
ENERGO-HOTERM Beruhazé Miikodtetd Kft. Dunaujvaros GM
ENERGOTT Fejlesztd és Vagyonkezel§ Kft. Dunaujvéros GM
Energreen Kft. Budapest BIO
ETERTECH Kft. Nyergesujfalu GM
Euro Green Energy Kft. Budapest SZEL
e-Wind Kft. Budapest SZEL
EXERG B Kft. Békéscsaba GM
EXIM-INVEST Biogaz Kft. Budapest BIO
FOTAV-KOMFORT Kft. Budapest GM
FOTAV-KOMFORT Kft. Budapest GM
FOTAV-KOMFORT Kft. Budapest GM
Févarosi Kozterilet-fenntartd Zrt. Budapest BIO
FUZITBG-GM Energiatermeld Kft. Almasfiizits GM
Gaz-Power Kft. Nagykanizsa GM
Géztech-CHP Kft. Budapest GM
Green-R Villamos- és HGenergia-termel6 Zrt. Budapest GM
GydGri Er6m Kft. Gy6r GM
GYOR-SZOL Gydri Kdzszolgaltatd és Vagyongazdalkodd Zrt. Gyér GM
Halas-Tavhé Tavh8szolgaltatd Kft. Kiskunhalas GM
HARSANYI Kft. Harsany BIO
Hidrogaz Kft. Budapest BIO
HM Budapesti ErdGgazdaség Rt. Szentendre BIO
HOFFER Kft. Gyér SZEL
Hungarospa Zrt. Hajduszoboszld BIO
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Hungarowind Szélerém( Uzemeltet§ Kft.
Hungrana KeményitG- és Izocukorgyartd- és Forgalmazo Kft.
Hydro Power Consulting Kft.

Inicia Mez6gazdasagi, Termeld, Szolgaltato és Kereskedelmi Zrt.
Jank Magyarorszag Vizerém{i Kft.,

Jasz Bio-Komp Kft.

Kalor Veszprém Energiaszolgdltaté Kft.

Kaptar "C" Energetikai Szolgéltatd Kft.

Kaptar Szélerém( Kereskedelmi és Szolgaltatd Kft.
Karcag Energo Kft.

KAVICSBANYA Kft.

Kazinc-Therm Fiit6erém Kft.

KBE Energiatermel6 Kft.

Kecskeméti TERMOSTAR Kft.

Kemenesmagasi Agrar Zrt.

Kenderes Biogaz Termel6 Kft.

KENYERI Vizerém Kft.

Kisalfoldi Mez&gazdasagi Zrt.

Kiser6m( Energetikai Szolgaltato Kft.
KISEROMU PLD Energiszolgéltato Kft.

Kiser6m{ SRV 2005 Energiaszolgaltato Kft.
Klirprofit 2003 Energetikai Kft.

KM Energo Invest Kft.

Komaromi Kogeneraciés Er6m Kft.

Komdromi Kogeneracids Er6m Kft.

Komloéi Flitéer6mu Zrt.

Kérhazi Energia Kozpont Kft.

K6bdnyah6 Kft.

LEG - ARAM Alapitvany

LENTEAM Kft.

LINDE GAZ Magyarorszag Zrt.

Magyar Telekom Tavkozlési Nyrt.

Matrai Erémd Zrt.

Medenergo B Kft.

MEDENERGO XI Projekt Energetikai Szolgaltatd Kft.
MEDERG Energiaszolgaltato Kft.

Mento Kérnyezetkultura Kft.

Mercedes-Benz Manufacturing Hungary Kft.
MESZ Mosonmagyarovar Kft.

Mez6wind Kft.

MIFU Miskolci F(it6ermd Kft.

MIFU Miskolci F(it6ermd Kft.

MIFU Miskolci F(it6ermd Kft.

MIFU Miskolci F(it6ermd Kft.

MIHB Miskolci HSszolgaltato Kft.

MIL-POWER Kft. Pusztahencse biogéz kiserém(i
Mistral Energetika Villamosenergia-termel§ Kft.
MK-Medenergo Kft.

MOHACS-HG Hészolgaltatd Kft.

MOL Magyar Olaj- és Gazipari Nyrt.

Mori H6termel§ és Szolgaltatd Kft.

Mori H6termel§ és Szolgaltatd Kft.

MOTIM Zrt.

MOV-R H1 Széler6m{i Kft.

MVM Eszak-Budai Kogeneracids Fitéerémi Kft.
MVM GTER Zrt.

Nadudvar Biogaz Erém{ Kft.

NETPOINT BT.

NRG Bioenergetikai Zrt.

NRG-Depo Kogenerécids Energiafejlesztd és Szolgaltatd Kft.
Nyiregyhazi FGiskola

NYIRSEGI BIOENERGIA Kft.

Budapest
Szabadegyhaza
Budapest
Jaszberény
Aszalo
Jaszarokszallas
Veszprém
Budapest
Budapest
Karcag
Mosonmagyardvar
Kazincbarcika
Budapest
Kecskemét
Kemenesmagas
Kenderes
Kenyer
Szekszard
Budapest
Puspokladany
Sarvar
Budapest
Dombévar
Komarom
Komdarom
Komld
Tatabanya
Budapest
Ujrénafé
Mosonmagyarévar
Répcelak
Budapest
Matrafired
Budapest
Budapest
Budapest
Budapest
Kecskemét
Mosonmagyarévar
Torokszentmiklds
Miskolc
Miskolc
Miskolc
Miskolc
Miskolc
Pusztahencse
Budapest
Budapest
Mohacs
Budapest

Mor

Mor
Mosonmagyardvar
Budapest
Budapest
Budapest
Nadudvar
Mosonmagyardvar
Budapest
Budapest
Nyiregyhaza
Nyiregyhaza

SZEL
BIO
Viz
BIO
Viz
BIO
GM
GM
SZEL
GM
SZEL
GM
BIO
GM
BIO
BIO
Viz
BIO
GM
GM
GM
BIO
GM
GM
GM
GM
GM
BIO
SZEL
SZEL
GM
GM
BIO
GM
GM
BIO
BIO
GM
GM
SZEL
GM
BIO
GM
GM
BIO
BIO
SZEL
GM
GM
GM
BIO
GM
BIO
SZEL
GM
BIO
BIO
SZEL
BIO
BIO
BIO
BIO
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Nyirwind Kft.

NyKCE Nyiregyhazi Kombinalt Ciklust Erém Kft.
Ostffyasszonyfai Pet6fi MGSz

Ozdi Tavh&termels és Szolgaltatd Kft.

Ozdi Tavh&termels és Szolgaltatd Kit.
Palhalmai Agrospecial Kft.

Pannon H&eré6m( EnergiatermelS Kereskedelmi és Szolgéltaté Zrt.
Pannon Széleré6m( Villamosenergia Termels és Ertékesits Kft.
PANNONGREEN Megujuld Energia Termeld és Szolgaltatd Kft.
Pannon-HG Energetikai Termel6 Kft.

Panndnia Mez6gazdasagi Zrt.

Pannon-Kogen Kft.

Pannon-Kogen Plusz Beruhazo, M(ikodtetd Kft.
Perkons Kft.

Perkons Kft.

Perkons SKL Kft.

Perkons Tarjan Kft.

Pilze-Nagy Kft.

Poligen B Energetikai Szolgaltato Kft.

Poligen V Energiaszolgaltato Kft.

Poligen V Energiaszolgaltato Kft.

Poligen V Energiaszolgaltato Kft.

Poligen V Energiaszolgaltato Kft.

PRECIZ Epit6ipari és Kereskedelmi Kft.
Proform Ingatlanbefektetési ZRt.

RABAHO Kft.

RB Energia TermelG Szolgaltatd és Kereskedelmi Kft.
RENERWIND Energetikai Kft.

Saphire Sustainable Development Zrt.

Saphire Sustainable Development Zrt.

Saphire Sustainable Development Zrt.

Saphire Sustainable Development Zrt.

Saphire Sustainable Development Zrt.
SINERGY Kft.

Soproni Erém(i Kft.

SSB Energia TermelG Kereskedelmi és Szolgdltatd Kft.
ST Biomassza Erém{ Energiatermeld Kft.
Szeged-Energo Kft.

Szegedi HGszolgéltato Kft.

Szegedi HGszolgaltato Kft.

Szegedi HGszolgaltato Kft.

Szegedi HGszolgaltato Kft.

Szegedi HGszolgaltato Kft.

Szegedi HGszolgéltato Kft.

Székesfehérvari Flit6er6m Kft.
Székesfehérvari Flit6er6m Kft.

Szélerd Vép Kht.

SZEPHO zrt.

Szombathelyi Erém(i Zrt.

Szombathelyi Erém(i Zrt.

Szombathelyi Tavhészolgaltatod Kft.
Szombathelyi Tavhészolgaltato Kft.
Szombathelyi Tavhészolgaltato Kft.
Szombathelyi Vizerém(i KFT.

Tapolcai Kogeneracids Er6mi Kft.

TARJANHO Szolgéltatd Eloszté Kft.

Tatabanya Er6md Kft.

Tatai TavhGszolgéltato Kft.

Techcon Koérnyezetvédelmi és Energetikai Kft.
TEVA Gyogyszergyar Zrt.

Thermo - Med Kft.

Tiszabezdédi Bio-Erémui Kft.

Nyiregyhaza
Nyiregyhaza
Ostffyasszonyfa
Ozd

Ozd
Babolna
Pécs
Budapest
Pécs
Budapest
Budapest
Szekszard
Budapest
Sarbogard
Nagykdros
Siklds
Salgdtarjan
Budapest
Budapest
Véc

Hajdliboszérmény

Nagykanizsa
Zalaegerszeg
Budapest
Sérvar
Sérvar
Budapest
Budapest
Gy6r

Gy6r
Salgétarjan
Dunakeszi
Véc
Sarospatak
Sopron
Sopron
Budapest
Szeged
Szeged
Szeged
Szeged
Szeged
Szeged
Szeged
Székesfehérvar
Székesfehérvar
Vép
Székesfehérvar
Szombathely
Szombathely
Szombathely
Szombathely
Szombathely
Szombathely
Tapolca
Salgdtarjan
Tatabanya
Tata

Polgar
Budapest
Budapest
Tiszabezdéd

SZEL
BIO
BIO
GM
BIO
BIO
GM
SZEL
BIO
BIO
BIO
GM
BIO
GM
GM
GM
GM
BIO
GM
GM
GM
GM
GM
BIO
GM
GM
GM
SZEL
GM
GM
GM
GM
GM
GM
GM
GM
BIO
GM
GM
GM
GM
GM
GM
GM
GM
GM
BIO
GM
GM
GM
GM
GM
GM
viz
GM
BIO
CCGT
BIO
BIO
CCGT
BIO
BIO
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Tiszaszentimrei Mez6gazdasagi Kft. Tiszaszentimre BIO
Tisza-Therm F(it6erémi Kft. Tiszaujvaros BIO
Tiszaviz Vizer6m{ Kft. Tiszalok viz
TVK-Erémii Kft. Tiszaujvaros CCGT
Vérpalotai Kéziizemi Kft. Vérpalota GM
Vento Energetika Villamosenergia-termel§ Kft. Budapest SZEL
Vértesi Erémd Zrt. Vértes BIO
"Veszprém-Kogeneracid" Energiatermeld Zrt. Veszprém GM
Villamosenergia Termel§ és Szolgaltaté Kft., Budapest viz
VUZ Keszthelyi Vérosiizemeltets Egyszemélyes Nonprofit Kft. Keszthely GM
VUZ Keszthelyi Vérosiizemeltets Egyszemélyes Nonprofit Kft. Keszthely GM
VUZ Keszthelyi Véarosiizemeltets Egyszemélyes Nonprofit Kft. Keszthely GM
W.P.S.S. Energetikai Kft. Budapest SZEL
Windpower Hungaria Kft. Budapest SZEL
ZM-ENERGO Energetikai Beruhazo és Szolgéltatd Kift. Budapest GM
Zugl6-Therm Energiaszolgéltato Kft. Budapest GM

14. szamu melléklet — a GCHP tarsasagok listaja

Erémiivi tarsasag alapitas hitelfelvétel
ALFA-NOVA Kft. 1996.06.18 2005.12.02
ALTEO-Agria Kft. 2008.08.27 2009.12.01 PT
Bajatechnik Kft. 2003.05.26 2003.12.17 PT
Berettyd-Med Kft. 2007.11.26 2008.03.05 PT
CHP-Erém(i Kft. 2003.11.04 2004.07.07 PT
CONSORG-ENERGO Kft. 2003.03.27 2004.06.19 PT
Csornai Kogeneracids Erém Kft. 2002.05.09 2002.09.16 PT
Dalkia Energia Energiaszolgaltatd Zrt. 1992.09.01 2002.11.30
DCC Energia Kft. 2005.02.10 2005.05.03 PT
DEL-ENERGO Kft. 2005.03.22 2005.11.16 PT
DKCE Debreceni Kombinalt Ciklust Erém Kft. 1997.12.19 n.a.
Dorogi-Esztergom Erém(i Kft 1992.12.31 2007.11.13
DOTENERGO Energetikai és Epiiletgépészeti ZRt. 2001.01.23 2007.05.25
E.ON Energiatermel§ Kft. 1994.05.26 2006.11.06
EEB Egyesult Er6m(i Beruhazo Kft. 2008.07.03 n.a.
Egri Téglagyar Epitanyagipari Gyarté és Kereskedd Kft 1994.05.17 2004.01.14
EHP Energia Kft. 2004.01.15 2004.06.18 PT
ENER-G Energia Technoldgia Zrt. 2000.03.27 2001.07.24 PT
Energo - Holding Kft. 1999.07.29 2000.12.04 PT
ENERGOCOOP Kft. 1990.12.14 2003.06.17
ENERGO-HOTERM Beruhdazé M(ikodtetd Kft. 2005.07.29 2006.03.10 PT
ENERGOTT Fejlesztd és Vagyonkezeld Kft. 1997.02.12 2004.07.12
ETERTECH Kft. 2005.07.18 2006.01.19 PT
EXERG B Kft. 2004.11.02 2005.08.01 PT
FOTAV-KOMFORT Kft. 2000.03.29 2004.05.01
FUZITG-GM Energiatermeld Kft. 2002.04.25 2003.10.22 PT
Gaz-Power Kft. 2003.07.01 2004.03.24 PT
Gaztech-CHP Kft. 2004.02.01 2005.02.14 PT
Green-R Villamos- és Henergia-termel6 Zrt. 2004.06.02 2005.03.21 PT
GyGri Er6m Kft. 2009.09.29 2010.07.15 PT
GYOR-SZOL Gydri Kdzszolgaltatd és Vagyongazdalkodd Zrt. 2009.12.04 2009.12.08 PT
Halas-Tavhé TavhGszolgaltatd Kft. 1996.06.19 2006.07.05
Kalor Veszprém Energiaszolgaltaté Kft. 2004.03.08 2005.09.13 PT
Kaptar "C" Energetikai Szolgéltatd Kft. 2002.07.09 n.a.
Karcag Energo Kft. 2005.06.21 2005.08.26 PT
Kazinc-Therm Fiit&erémii Kft. 2001.10.01 2001.11.27 PT
Kecskeméti TERMOSTAR Kft. 1995.10.01 2003.02.28
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Kiser6m( Energetikai Szolgaltato Kft.
KISEROMU PLD Energiszolgéltato Kft.

Kiser6m{ SRV 2005 Energiaszolgaltato Kft.

KM Energo Invest Kft.

Komaromi Kogeneracids Er6mu Kft.

Komloéi Flit6er6mu Zrt.

Kérhazi Energia Kozpont Kft.

LINDE GAZ Magyarorszag Zrt.

Magyar Telekom Tavkozlési Nyrt.

Medenergo B Kft.

MEDENERGO XI Projekt Energetikai Szolgaltatd Kft.
Mercedes-Benz Manufacturing Hungary Kft.
MESZ Mosonmagyarovar Kft.

MIFU Miskolci Fit6erém Kft.

MK-Medenergo Kft.

MOHACS-HO Hészolgéltato Kft.

MOL Magyar Olaj- és Gazipari Nyrt.

Mori H6termeld és Szolgaltatd Kft.

MVM Eszak-Budai Kogenerécids FlitSerém Kft.
Ozdi Tavhétermels és Szolgaltatd Kft.

Pannon H8er6m( Energiatermel6 Kereskedelmi és Szolgaltatd Zrt.

Pannon-Kogen Kft.

Perkons Kft.

Perkons SKL Kft.

Perkons Tarjan Kft.

Poligen B Energetikai Szolgaltato Kft.

Poligen V Energiaszolgaltato Kft.

Proform Ingatlanbefektetési ZRt.

RABAHO Kft.

RB Energia TermelG Szolgaltatd és Kereskedelmi Kft.
Saphire Sustainable Development Zrt.
SINERGY Kft.

Soproni Erém Kft.

SSB Energia Termel6 Kereskedelmi és Szolgéltatd Kft.
Szeged-Energo Kft.

Szegedi HGszolgaltato Kft.

Székesfehérvari Flit6er6m Kft.

SZEPHO zrt.

Szombathelyi Er6m Zrt.

Szombathelyi Tavhészolgéltato Kft.

Tapolcai Kogeneracids Er6mii Kft.

Tatabanya Er6md Kft.

TEVA Gyogyszergyar Zrt.

TVK-Erémi Kft.

Varpalotai Kozlizemi Kft.
"Veszprém-Kogeneracid" Energiatermeld Zrt.

VUZ Keszthelyi Varosiizemeltets Egyszemélyes Nonprofit Kft.

ZM-ENERGO Energetikai Beruhazé és Szolgéltato Kft.
Zuglo-Therm Energiaszolgaltatd Kft.

2005.04.20
2006.02.01
2005.07.01
2004.09.20
2001.11.06
2005.06.30
2008.07.24
1992.03.24
1991.12.31
2005.01.10
2007.03.21
2008.06.17
2003.07.09
2003.06.26
2005.05.04
1992.12.14
1991.10.01
1997.04.30
2006.01.25
1996.03.26
1994.05.02
2002.04.22
2004.02.19
2005.09.22
2007.03.08
2004.03.23
2004.10.01
1996.12.23
1997.01.30
2004.09.21
2005.03.30
1999.04.30
2009.09.29
2003.05.21
2002.03.01
1999.09.14
2008.06.27
1992.12.23
2002.10.08
1992.10.09
2002.10.31
1998.06.30
1989.12.28
1999.10.07
1999.10.28
2002.02.21
1998.02.08
2005.07.22
2003.07.02

2005.07.27
2006.04.21
2006.03.12
2004.11.24

n.a.
2006.04.19
2009.11.14
2010.12.14
2003.01.24
2006.05.25
2007.09.05
2011.01.30
2003.11.17
2004.04.20
2005.03.03
2011.10.10
2004.12.01
2004.08.24
2006.05.17
2003.09.16
2004.07.07

n.a.
2004.12.17
2005.12.12
2007.12.18
2004.12.17
2005.05.04
2002.07.24
2008.12.22
2005.02.10
2006.01.10
2000.03.24
2010.07.15
2004.09.08
2003.09.28
2003.10.01
2008.12.17
2005.05.27

n.a.
2003.09.24

n.a.
2010.03.23
2005.07.07
2002.07.26
2005.05.27
2002.04.17
2005.06.15
2005.11.05
2004.07.21

PT
PT
PT
PT

PT
PT

PT
PT

PT
PT
PT

PT

PT
PT
PT
PT
PT

PT
PT
PT
PT
PT
PT

PT

PT

PT

PT
PT
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15. szamu melléklet — 2012-es éves beszamoldval nem rendelkezd cégek listaja

ENER-G Energia Technoldgia Zrt.
EXERG B Kft.

Halas-Tavh6 TavhGszolgaltatd Kft.
KM Energo Invest Kft.

Ozdi Tavhétermels és Szolgaltatd Kft.
Székesfehérvari Flit6er6m Kft.

16. szamu melléklet — a mintavétel soran kizart nagyvallalatok listaja

Dalkia Energia Energiaszolgaltato Zrt.

E.ON Energiatermeld Kft.

LINDE GAZ Magyarorszag Zrt.

Magyar Telekom Tavkozlési Nyrt.
Mercedes-Benz Manufacturing Hungary Kft.
MOL Magyar Olaj- és Gazipari Nyrt.

TEVA Gydgyszergyar Zrt.
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17. szdmu melléklet — a kutatas soran alkalmazott mutatoszamok listaja

Tokeattételi mutatok:

1. Eladodsodottsagi mutato 1. (T1):
Kotelezettségek / Sajat toke (transzformdlas)
Sajat toke / Kotelezettségek
2. Eladésodottsagi mutaté 2. (T2):
Meérlegfoosszeg / Sajat toke (transzformdaldas)
Sajat toke / Mérlegfoosszeg
3. Befektetett eszk6zok fedezettsége (T3): Sajat toke / Befektetett eszk6zok

Likviditasi mutatok:

1. Likviditasi rata (L1): Forgoeszkozok / Rovid lejaratu kotelezettségek
2. Forgbeszkdzok aranya (L2): Forgoeszkozok / Mérlegfoosszeg
3. Likvid eszkdzok aranya (L3): Netto forgotdke / Mérlegféosszeg

Jovedelmezoségi mutatok:

1. Arbevétel-aranyos nyereség (J1): Uzemi tevékenység eredménye / Nett6
arbevétel

2. Eszkozaranyos nyereség (J2): Uzemi tevékenység eredménye / Mérlegféosszeg

3. Sajat tdke aranyos nyereség (J3): Uzemi tevékenység eredménye / Sajat téke

Forgasi sebesség mutatok:

1. Forgoeszkozok forgasa (F1): Nettod arbevétel / Forgoeszkozok
2. Rovid lejarata kotelezettségek forgasa (F2):

Netto arbevétel / Rovid lejaratu kotelezettségek (transzformdlds)
Rovid lejarata kotelezettségek / Netto arbevétel

Cash-flow mutaték:

1. Eves adéssagszolgalati fedezeti mutatd (CF1): EBITDA / Eves adossagszolgalat
2. Kamatfedezeti mutato (CF2): EBITDA / Fizetend6 kamat
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18. szamu melléklet — klaszterelemzés 2010, 2011 és 2012-re vonatkozdan

Quick Cluster - 2010

Final Cluster Centers

Cluster
1 2 3 4 5
MP_2010 13,17 -1,28 -8,46 3,60 23,60
Number of Cases in each
Cluster
Cluster 1 3,000
2 44,000
3 8,000
4 17,000
5 1,000
Valid 73,000
Missing 2,000
Quick Cluster - 2011
Final Cluster Centers
Cluster
1 2 3 4 5
MP_2011 -36,65 -8,52 -20,21 11,95 75
Number of Cases in each
Cluster
Cluster 1 1,000
2 2,000
3 1,000
4 2,000
5 67,000
Valid 73,000
Missing 2,000

151



Madacsi Roland: Projektfinanszirozas a hazai energetikai szektorban

2013

Quick Cluster - 2012

Final Cluster Centers

Cluster
1 2 3 4 5
MP_2012 -15,90 9,34 -3,95 17,93 1,13

Number of Cases in each
Cluster

Cluster

Valid
Missing

2,000
3,000
21,000
2,000
45,000
73,000
2,000

19. szamu melléklet — klaszterelemzés centroidok 2010, 2011 és 2012-re vonatkozdan

| Erémavitarsasag  |MP |

T2

JL1

L3 32 2 |crL CcR2
2010 _|Pannon-Kogen Kit. 0,00063, 0,84 038 0,59 081 036 008 0,09 007 210 0,59 531 531
2011 |Perkons Kt 0,08059 057 034 047 052 028 026 003 001 1,24 156 052 111
2012 |Kazinc-Therm Fiitersm Kft. | 0,04997 0,06 004 008 085 045, -008] -008 009 252 047 003 041
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20. szamu melléklet — a GCHP tarsasagok EBITDA ¢és éves addssagszolgalat értéke

2010, 2011 és 2012-re vonatkozoan

Erém{ivi tarsasag
ALFA-NOVAKft.
ALTEO-Agria Kft.
Bajatechnik Kift.
Berettyd-Med Kft.
CHP-Erémd Kit.
CONSORG-ENERGO Kft.
Csornai Kogeneracids Erém Kft.
DCC Energia Kft.
DEL-ENERGO Kft.
DKCE Debreceni Kombinalt Ciklus Erémii Kit.
Dorogi-Esztergom Erém Kit
DOTENERGO Energetikai és Epiiletgépészeti ZRt.
EEB Egyesiilt Erém (i Beruhazo Kit.
Egri Téglagyar Epitanyagipari Gyart és Keresked Kift
EHP Energia Kift.
Energo - Holding Kft.
ENERGOCOORP Kit.
ENERGO-HOTERM Beruhazé Mikddtetd Kft.
ENERGOTT Fejleszt6 és Vagyonkezel6 Kift.
ETERTECH Kit.
FOTAV-KOMFORT Kit.
FUZITO-GM Energiatermelé Kit.
Gaz-Power Kit.
Gaztech-CHP Kit.
Green-R Villamos- és Héenergia-termeld Zrt.
Gy6ri Erémii Kft.

GYOR-SZOL Gybri Kézszolgaltato és Vagyongazdalkod Zrt.

Kalor Veszprém Energiaszolgaltaté Kit.

Kaptar "C" Energetikai Szolgaltato Kift.

Karcag Energo Kift.

Kazinc-Therm Fiitéerém Kft.

Kecskeméti TERMOSTAR Kit.

Kiserdm Energetikai Szolgaltato Kft.
KISEROMU PLD Energiszolgaltato Kft.
Kiserém{i SRV 2005 Energiaszolgaltatd Kft.
Komaromi Kogeneracios Erému Kift.

Komléi Fiiterdm Zrt.

Kérhaz Energia Kdzpont Kit.

Medenergo B Kft.

MEDENERGO X! Projekt Energetikai Szolgaltato Kift.
MESZ Mosonmagyarévar Kit.

MIFU Miskolci Fiitsersmi Kft.

MK-Medenergo Kift.

MOHACS-HO Hészolgaltatd Kit.

Méri Hétermeld és Szolgaltatd Kift.

MVM Es zak-Budai Kogeneraciés Flitseromi Kft.

Pannon Héerém(i Energiatermeld Kereskedelmi és Szolgaltaté Zrt.

Pannon-Kogen Kit.

Perkons Kift.

Perkons SKL Kift.

Perkons Tarjan Kift.

Poligen B Energetikai Szolgaltato Kit.

Poligen V Energiaszolgaltato Kit.

Proform Ingatlanbefektetési ZRt.

RABAHO Kit.

RB Energia Termeld Szolgaltaté és Kereskedelmi Kit.

EBITDA (2010) ADS (2010) OK EBITDA (2011) ADS (2011) OK EBITDA (2012) ADS (2012) OK

386 361
-1385
44529
61277

1385156
27 162
57 475

299 274

28 580
-1378 402

675175

461982
-8 548

-75536
95 370

316 389
21888

586 869

1012867
59762

422801
95 082
50 598
-4 804

403 882

115572

289 330
61104
17817
53693

664 059

355 406

199 801
42603
35057
54 086

278 162
27211
73 866
73627

346 262

2699231
74 855
16 078
39 547

2225627

909 555
69 321

185 825
21594

303 783
98 385

221328

1030188

-52 005

-3895

82242 OK
10397 -
41074 OK
58 509 OK
376 979 OK
19133 OK
2377 OK
183209 OK
18461 OK
352161 -
8014 OK
294 574 OK
1-
62084 -
82540 OK
1 0K
6569 OK
388 364 OK
512 605 OK
35940 OK
128 476 OK
57 160 OK
5082 OK
6562 -
357 209 OK
87 889 OK
258 435 OK
52 839 OK
1154 OK
49 688 OK
240563 OK
11971 OK
102 200 OK
31047 OK
27744 OK
5650 OK
235610 OK
24 689 OK
62 681 OK
76 737 -
163 736 OK
2094 645 OK
37982 OK
7203 OK
4230 0K
1915199 OK
119813 OK
13054 OK
76 579 OK
6973 OK
291 850 OK
82730 OK
152 238 OK
944 146 OK
955 -
55 687 -

-28 664
11236
23955
30773
673319
-4423
22721
-350 067
9268

-1989 476

577592
446 788
-87 846
-73908
-49 885
29271
33 854
324611
042 055
33481
115244
12508
-41 304
12515
230 396
205775
464 294
-418
6019
19 165
154 262
264 057
33213
13249
-13 265
-39 555
267 056
20132
34512
12799
238 850
1242017
26 868
-125016
-9770
222921
1388738
-178 631
73617
1598
13785
-38 329
-53072
-4 590
-48 599
-82 301

[N

88454 -
63 327 -
31424 -
61869 -
560 439 OK
19775 -
76 OK
277 876 -
31527 -
334871 -
15476 OK
467623 -
1-
30749 -
87644 -
1 0K
9504 OK
799 475 -
1028816 OK
87683 -
42 740 OK
73 OK
2002 -
949 OK
805673 -
134766 OK
391511 OK
69 339 -
127 OK
57919 -
270294 -
24 735 OK
151575 -
81007 -
41429 -
4712 -
72629 OK
19862 OK
55910 -
108 410 -
264721 -
1498163 -
46 001 -
1-
2017 -
1518628 -
8735 0K
7515 -
142707 -
19570 -
375810 -
117 949 -
351150 -
1138965 -
2390 -
65813 -

-27 823
10094
-34 935
19780
855 555
4604
-23 233
-34 095
-6 393
-508 950
574 876
462 265
-7697
-75 022
-62 956
73947
16 107
-127 968
977 383
-742
349 335
-12 204
-1605
-19 649
246 833
282 825
850 861
-23722
-1340
-2 398
8024
351114
18014
-19 234
-1368
-21

282 462
-21 003
-3181
-30 363
195228
1641377
-10 475
-7848
22418
1352585
-3891175
-8 157
60 428
-5727
-137 583
16 682
-17 124
851167
24038
-67 267

55613 -
13649 -
26 463 -
78 151 -
717 928 OK
5611 -
1-
97715 -
8315 -
1087908 -
2339 OK
564 334 -
1-
52786 -
23393 -
1 0K
7179 OK
566 336 -
565 700 OK
6731 -
157 273 OK
371 -
30 -
4258 -
395213 -
204 504 | OK
767 223 OK
83289 -
125 -
26 613 -
266 618 -
22 854 OK
22488 -
79830 -
8987 -
652 -
338716 -
16 647 -
46 934 -
179 149 -
237323 -
1508516 OK
46 337 -
1-
2927 OK
1555476 -
24186 -
1-
71055 -
71915 -
110443 -
91635 -
92581 -
498 612 OK
2581 OK
154339 -

21. szamu melléklet — a Magyar Energia Hivatal altal 2011. jalius 1-jét kovetéen
engedélyezett GCHP erdmiiveket megvaldsitott tarsasagok listaja

Erémiivi tarsasag cégjegyzékszam alapitas

2012

EBT Energia Kift. 01-09-941844 2010.06.28
Sinergy Kift. 01-09-680396 1999.04.30
VPP Kit. 01-09-965444 2011.07.11
2013

Dalkia Energia Zrt. 01-10-041986 1992.09.01
Kecskeméti Termostar Kft. 03-09-104005 1995.10.01
AUDI Hungaria Motor Kft.  08-09-003188 1993.07.06
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