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I. Kutatasi elozmények és a téma indoklasa

A disszertaciom témajaul azért a projektfinanszirozast valasztottam, mert mar a
szakdolgozatom is ezzel foglalkozott, illetve ezen a teriileten sikertilt elhelyezkednem, tehat
gyakran taldlkoztam ezzel a finanszirozasi tipussal. Ezen kiviil 2011-t6l kezd6édden a
gazdasagi sajtd sokszor foglalkozott a KAT rendszerrel® illetve a GCHP kiserémiivek?
helyzetével, azonban tényleges elemzés nem késziilt ezen piaci szereplékre vonatkozoéan. Igy
én arra vallalkoztam, hogy a projektfinanszirozas gyakorlati elemzésén keresztiil tényleges
kutatasi eredménnyel szolgdlok a relevans piaci szereploknek és az illetékes szabalyozo
hat6sagnak.

A disszertacidban a projektfinanszirozas elméleti hattérének bemutatdsdhoz eldszor a
vallalatfinanszirozasi alapokhoz kellett visszatérnem. A bevezetést kovetden a masodik
fejezetben ezért a legfontosabb kapcsolodo elméletek — klasszikus tOkepiaci elmélet, 0j-
intézményi finanszirozasi elmélet és klasszikus-tradicionalis leir6 elmélet — felsorolasa utan a
forrasok eredete (belso és kiilsd tipusu finanszirozas) €s fajtaja (sajat és idegen forras) alapjan
Osszedllitottam egy tdblazatot, amely segitséget nyujt a kiillonbozd finanszirozasi formék
megértéséhez.

A harmadik fejezet a disszertacio elméleti részének torzse, ugyanis ebben a fejezetben
keriil bemutatdsra a projektfinanszirozas. Az elméleti hattér tanulmanyozéasa soran kitértem a
projektfinanszirozas torténeti kialakulasara, altalanos jellemzdire, alkalmazasi teriileteire,
szereploire, szakaszaira, tovabba specialis dokumentumaira. Tekintettel a projektfinanszirozas
kiilonleges jellegére, meg kellett vizsgdlnom a finanszirozashoz kapcsolodd kockazati
tényezoOket, az arazast illetve a hasonld beruhazasok soran alkalmazott biztositéki rendszer
elemeit is. Az elméleti hattér tanulméanyozasa a projektfinanszirozas specialitdsainak
felsorolasdval, a hagyomanyos vallalatfinanszirozassal torténd Osszehasonlitassal, valamint
ezen finanszirozasi forma eldnyeinek €s hatranyainak bemutatasaval folytatédik. A fejezet
végeén pedig a sikeres projektfinanszirozas eldfeltételeit gylijtottem Ossze.

A negyedik fejezet a hazai energetikai piac altalanos bemutatdsaval foglalkozik. A
fejezetben kitértem a hazai energetikai piac torténeti fejlddésére illetve fontosabb szerepldire,

majd ezt kdvetden a villamosenergia-piaci beruhdzasok dontési kritériumait vizsgaltam. A

! A KAT rendszer alapvetSen a megujulo illetve a hatékonyabb (gaztiizelésii) villamosenergia-termelés
tamogatasara létrehozott rendszer.

2 GCHP kiserémii: legfeljebb SOMW beépitett kapacitassal rendelkezé, gaztiizelésii kogeneracios erémii — ami a
villamosenergia-termelés soran keletkezé hdéenergiat hasznositja tovabbi aramtermelésre vagy akar
hészolgaltatasra.



kutatassal foglalkozo fejezet eldtt még fontosnak tartottam bemutatni a kotelezd atvétel
rendszerét, tovabba a kapcsolt energiatermelés fobb jellemzdit, ugyanis a kutatdasom
fokuszaban ez utobbi keretek kozott megvalosult erémiivi beruhazasok allnak.

Az 6todik fejezet a kutatasi rész, ahol kitértem a vizsgalni kivant hipotézisekre és a
kutatas fébb paramétereire illetve eredményeire. Tekintettel arra, hogy a KAT rendszer 2011.
julius 1-t6l kezdve megsziint a GCHP kiserOmiivek esetén, a kutatasom kdzéppontjaban ezen

beruhazasok vizsgalata all.
I1. A felhasznalt modszerek
A. Alapsokasag és mintavétel

A kutatdsom els6dlegesen a hazai energiaszektorra fokuszal, ezen belill is a
villamosenergia-termelésre, tehat alapsokasagnak lehet tekinteni minden olyan vallalkozast,
amely hazai villamosenergia-termelési kapacitassal rendelkezik. A kutatisom soran
Osszedllitott adatbazis alapjan 2011. julius 1-jén 21 nagyer6mﬁ3 és 256 kiser6mii* miikodott
Magyarorszag teriiletén. Tekintettel arra, hogy a 56/2002. (XI1. 29.) GKM rendelet els6sorban
a kiserémiiveket hivatott tamogatni a KAT segitségével, tovabba a nagyerSmiivek tobbsége
mar 2002 el6tt is mukodott, a kutatasom soran a kiserémuvekre fokuszalok.

A hazankban talalhat6 256 kiserdmiivet két részre lehet osztani, megajuld eréforras
(nap, sz¢€l, viz, geotermikus, biogdz, biomassza) segitségével termeld erdmiivek illetve
gaztiizelésli, kapcsolt energiatermeléssel miikodé erOmiivek. Figyelembe véve, hogy a
56/2002. (XIl. 29.) GKM rendelet 2011. julius 1-t6l hatalyos valtoztatdsa ez utobbi
kiserémiiveket kizarta a KAT rendszerbél, a GCHP kiserémiivek allnak a kutatisom
kozéppontjaban. Annak érdekében, hogy minimalisra csokkentsiik a mintavételbdl eredd
statisztikai hiba nagysagat, a kutatdsom soran a teljes minta elemzésére torekszem, tehat

minden olyan GCHP kiserdmiivet vizsgalni fogok, amely 2011. julius 1-jén még miikodott.

¥ Legalabb 50 MW beépitett kapacitassal rendelkezé erémi.
* 50MW-nal kisebb beépitett kapacitassal rendelkezé erémi.



B. Az adatgyiijtés modszerei

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

Tekintettel arra, hogy a kutatas soran a teljes GCHP kiserémii sokasagot vizsgalom,
elsé 1épésként ezt a listat kellett 6sszeéllitanom. Hasonl6 listdt azonban sem a MAVIR Zrt.,
sem a Magyar Energia Hivatal nem publikal, ezért a primer adatgyiijtés soran egyesével
kellett végignéznem a 2011. julius 1-jén mikodési engedéllyel rendelkezdé kiserdmiivek
listajat a Magyar Energia Hivatal honlapjan. Masodik 1épésként a listat ki kellett egészitenem
a kiserdmiibe beépitett technoldgia tipusaval — mely alapvetden 6t csoportba sorolhato:
kombinalt ciklusu gazturbina, gdzmotor, biogdz/biomassza, szélenergia illetve vizenergia. Az
igy elkészitett tablazat alapjan a fenti idOpontban 256 kiserémi rendelkezett miikodési
engedéllyel, melybdl 4 kombinalt ciklusu gazturbina, 138 gazmotor, 86 biogaz/biomassza, 22
sz¢lenergia illetve 6 vizenergia alapu kiserdmii. Tekintettel arra, hogy a teljes listabol 142
kiserdmi (4 kombinalt ciklust gézturbina és 138 gazmotor) mindsiil GCHP kiserémiinek, a
teljes mintavételre valo tekintettel ez a sokasag all a kutatdsom kdzéppontjaban.

Kovetkezd 1épésként a GCHP tarsasagokat kellett megvizsgalnom. A GCHP
kiserdmiivekre vonatkozo¢ listabol lathatd, hogy szamos esetben egy cég tobb GCHP kiserdmii
beruhazast is megvalositott — ezen lista alapjan a 142 GCHP kiserédmi 86 kiilonb6z6 GCHP
tarsasagban® valosult meg, tehat ez mindsiil az alapsokasagnak.

A hipotézisekre vald tekintettel az alapsokasagra vonatkozoan pénziigyi kimutatasokat
is be kellett gylijtenem. A hatalyos szdmviteli szabalyozés alapjan minden kettds konyvvitelt
vezetd hazai véllalkozas koteles az éves beszdmoldjat a cégbirdsagi letétbe helyezéssel
egyidejlileg kozzétenni, mely a késObbiekben mindenki szdmara hozzaférhetévé valik a
Kozigazgatasi és Igazsagligyi Minisztérium altal lizemeltetett Elektronikus Beszdmolo
Portalon keresztiil. Ezen honlap segitségével tehat 6ssze tudtam gytijteni a GCHP tarsasagok
éves beszdmolgjat a 2010, 2011 és 2012-es iizleti évre vonatkozdan.

A kutatdsomhoz az éves beszamolokon kiviil még sziikségem volt az adott tarsasagok
cégkivonatara — ami tartalmazza a cégek alapitasanak pontos datumat —, illetve a cégek altal
esetlegesen felvett banki finanszirozas fobb paramétereire. A vallalkozasok cégkivonatat a

Kozigazgatasi ¢és Igazsagiigyi Minisztérium altal ilizemeltetett Ingyenes Céginfomacid

> A GCHP kiserémii beruhdzast megvalositd gazdasagi tarsasag.



honlapon keresztiil tudtam elérni, a kiilsé finanszirozasrél pontos informaciot pedig a

vallalkozasok altal kozzétett éves beszamolok kiegészité mellékletébdl tudhattam meg.

C. Elemzési modszertan

Tekintettel arra, hogy az elemzési modszertan az egyes hipotézisek soran mas €s mas
volt, a kiilonb6zd6 hipotézisek megnevezése mellett az alabbiak szerint lehet meghatarozni az

elemzés gyakorlati kivitelezését.

H1: A 2011. jalius 1-jén még miikodé, GCHP Kkiser6miivek tobbsége
projektfinanszirozasi modellben valésult meg, mivel a KAT rendszer 2011. julius 1-jét
megelozéen jobb feltételeket teremtett ezen kiseromiivek esetén a projektfinanszirozas

elterjedésének.

Ezen hipotézis sordn azt vizsgiltam, hogy az elméleti részben szerepld
projektfinanszirozasi eléfeltételek miként valosultak meg a GCHP kiserdmiivek esetén. Ezen
kiviil még arra prébaltam valaszt taldlni, hogy a 2011. jalius 1-jén még mikodo GCHP
kiseromiivek valdban projektfinanszirozéasi formaban valdsultak-e meg. Ehhez sziikségem
volt a GCHP vallalat alapitdsanak id6pontjara illetve a beruhdzashoz 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 legaladbb
két teljes évre vonatkozo, lezart éves beszdmoloval rendelkezik. Amennyiben tehat a
cégalapitds és a kiilsd finanszirozas igénybevétele kozott kevesebb 1dd telt el, mint két év,

akkor az adott beruhdzas nagy valoszinliséggel projektfinanszirozas keretében valosult meg.

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

monetaris pozicigjat.

Ez talan az egyik legkomplexebb hipotézis, ugyanis jelen esetben a GCHP tarsasagok
pénziigyi teljesitményének alakulasat vizsgaltam — a Virag — Hajdu — Javor altal korabban
meghatdrozott monetaris pozicié alkalmazéasan keresztiil.

Az elemzés soran az érintett alapsokasdg tagjait kiilonbozo tékeattételi-, likviditasi-,

jovedelmezdségi-, forgasi sebesség- €s cash-flow mutatoszamok segitségével vizsgaltam a



2010, 2011 és 2012 évekre vonatkozdan. A fenti mutatészamok Kkiszamitdsa utan a
fokomponens analizis és a klaszterelemzés segitségével meghatiroztam a GCHP vallalatok
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 soran kiemelt szerepe van a cash-flow termeld képességnek,
ugyanis a beruhdzas altal megtermelt EBITDA nytjt fedezetet a finanszirozashoz kapcsolodo
adossagszolgalathoz. Az elemzés soran tehat meg kellett hataroznom az érintett vallalkozasok
EBITDA értékét és az éves adossagszolgalatot. Az EBITDA esetén egyszeri a helyzet,
ugyanis a vallalat {izemi tevékenység eredményét csak korrigdlnom kellett az éves
értekesokkenéssel. Az éves addssagszolgalat meghatarozasahoz segitséget nyuajtott a GCHP
vallalat éves beszdmoldjanak kiegészité melléklete, ezen beliil is a cash-flow kimutatés. Az itt
szerepld éves toketorlesztést és a fizetendd kamatokat Gssze kellett adnom és megkaptam az
éves adossagszolgalatot.

Ezt kovetden pedig azt kellett megvizsgalnom, hogy a tarsasagok altal realizalt
EBITDA értéke hogyan viszonyul az éves adossagszolgalathoz. Tekintettel arra, hogy a KAT
rendszer 2011. julius 1-t6] sziint meg a GCHP kiserdmiivek korében, érdemes volt
megvizsgalni mindharom relevans évet. 2010-ben ugyanis még valtozatlan volt a KAT
rendszer, 2011-ben mar csak félévig éreztette a hatasat, 2012-ben pedig a KAT rendszer

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

H4: A KAT rendszer 2011. julius 1-jei atalakitisa a tovabbiakban nem idealis a
projektfinanszirozasi forma szamara a GCHP kiseromiivek esetén, igy 2011. jualius 1-jét
kovetéen nem valosult meg olyan GCHP kiseré6mii beruhazas, ahol projektfinanszirozasi

format alkalmaztak volna.

A H1 hipotézishez hasonldan jelen feltételezésnél azt vizsgaltam, hogy 2011. julius 1-

jét kdvetden hogyan valtozott meg a hasonld beruhazasok feltételrendszere, figyelembe véve



a projektfinanszirozas elméleti elofeltételeit. Ezen kiviil a H4 hipotézis még azt is allitja, hogy
ezen idOpont utdn nem valosult meg GCHP kiserdmi projektfinanszirozas keretei kdzott.

A vizsgalat soran végig kellett néznem a 2011. jalius 1-jét kovetden kiadott
kiseromiivi miikddési engedélyeket a Magyar Energia Hivatal honlapjan. Ezek utan a H1
hipotézisben definidlt mdodszertant kdvettem — a GCHP tarsasag alapitasi idopontjanak és az
esetleges kiilsd finanszirozds igénybevételi datumanak Osszehasonlitdsa segitségével.
Amennyiben a két idopont kozott két évnél kevesebb 1d6 telt el, akkor az adott beruhazas

nagy valoszintiséggel projektfinanszirozas keretében valdsult meg.

I11. Az értekezés eredményei

A. H1 hipotézis

A HI hipotézis vizsgalatat két részre lehet bontani. E16sz6r megvizsgalom, hogy 2011.
julius  1-jét megelézéen milyen feltételek voltak adottak a projektfinanszirozas
alkalmazasdhoz a GCHP kiserémiivek esetén, ezt kovetden pedig Osszevetem a GCHP
tarsasagok alapitasanak datumat az esetleges hitelfelvétel idopontjaval.

Tekintettel arra, hogy az elméleti részben mar foglalkoztam a projektfinanszirozas
elméleti eléfeltételeivel, a H1 hipotézis vizsgalatahoz csak ezen fejezet relevans részeit kell
bemutatni a GCHP kiserdmii beruhdzasra vonatkozo6an:

o A projekthez sziikséges nyersanyag hosszu tavu biztositasa.
A technologia jellegére valo tekintettel a GCHP erdmiivek elsddleges nyersanyaga a
foldgaz. A foldgazhoz vald hozzaférést illetve annak arat 2011. jalius 1-jét megel6zden
hatosagilag rogzitették a 96/2003. GKM rendelet alapjan. Ezen rendelkezés szerint nem
csak kotelezd volt a GCHP erémiivek géazzal torténd ellatasa a teriiletileg illetékes
gazszolgaltatd altal, hanem még a gaz arat is a GKM hatérozta 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 arr6l illetve atvételi kotelezettségrol
beszélhettiink, melyet az 56/2002. GKM rendelet szabalyozott. A rendelet értelmében a
helyileg illetékes egyetemes szolgaltatonak kotelessége volt atvennie a GCHP kiserémii
altal eldallitott villamos-energiat a GKM éltal rogzitett aron. Ezt az arat évente korrigaltak
a megel6z6 év KSH altal publikalt fogyasztoi arindex (40%-os sullyal) illetve a hatosagi

gazarindex (60%-os sullyal) mértékével. A héenergia értékesitésére vonatkozoan a GCHP



tarsasagnak kiilon kellett szerzédnie, ezt az illetékes hatésag nem szabalyozta — csak a
kozintézmények ellatasa esetén. Ettdl eltekintve a GCHP kiserémi altal eléallitott forrd
gbzt altalaban a helyileg illetékes hdszolgaltatd vasarolta meg — ahol az atvételi arat sok
esetben szintén a 56/2002. GKM rendeletben definialt képlet alapjan hataroztak meg.

o A koltségtullépés és a késedelmes teljesités kockdzatanak kikiiszobolése.
A GCHP tarsasagok altalaban fix aras megallapodast kotdttek a beruhazast kivitelezo
céggel. Ennek kovetkeztében csak az idébeni teljesités utdn fizették ki az eldre
meghatarozott arat — melyet csOkkentett az esetleges késedelmes kivitelezés alapjan
felszamitott kotbér. Ezaltal a GCHP kiserdmil beruhazas kivitelezése soran elkeriilhetéve
valt a koltségtallépés.

o Megalapozott megvaldsithatosagi tanulmany és pénziigyi elorejelzések.
Tekintettel arra, hogy a GCHP beruhazashoz kapcsolodo villamos- illetve hdenergiabol
szarmazd bevétel és a gazkoltség — mint legfontosabb kdltségelem — a fentiek alapjan
rogzitve volt a jovére nézve, megalapozott pénziigyi elérejelzést lehetett késziteni a
GCHP kiserémii projekt teljes futamidejére vonatkozoan. Figyelembe véve, hogy a
gazkoltség mellett mar csak olyan kisebb koltségtényezdkkel kellett tervezni, mint példaul
az lizemeltetési és karbantartasi koltség, a pénziigyi eldrejelzés magas megbizhatdsagi
fokkal rendelkezett.

o A torvényi eloirasok, kérnyezetvédelmi szabalyok figyelembe vétele.
A GCHP kiser6miire vonatkozo épitési engedély kiadasa csak akkor volt lehetséges, ha a
vonatkozo torvényi eldirasoknak illetve kornyezetvédelmi szabalyoknak valéo megfelelést
az 1illetékes hatdsagi szerv elOzetesen megvizsgalta. Mivel a projekt tényleges
finanszirozasa csak ezutan kezdodott el, a GCHP kiseromi beruhazas ennek az

eléfeltételnek is megfelel.

A fenti felsorolas alapjan lathaté, hogy a GCHP kiserdmii beruhazas valoban jo
feltételeket teremtett a projektfinanszirozas elterjedésének. Ettél fiiggetleniil azonban
lehetséges, hogy a valosagban mégsem ilyen formaban valosultak meg ezen beruhazasok,

ezért meg kell vizsgalnunk a H1 hipotézis masodik felét is.

Az adatgytijtéssel foglalkozd fejezetben mar emlitettem, hogy a 142 GCHP kiserémii
beruhdzast 86 GCHP tarsasdg valositotta meg, tehat jelen esetben ezt a 86 céget kell
elemeznem. A kutatds soran 0sszehasonlitottam a 86 GCHP tarsasag alapitasanak datumat és

a GCHP vallalatok altal esetlegesen igénybe vett kereskedelmi banki hitel felvételének



idépontjat. A 86 GCHP tarsasag koziil 51 vallalat esetén két évnél kevesebb volt a kiilonbség
ezen idOpontok 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 kiilsé finanszirozas nélkiil.

A HI hipotézis vizsgalata ezzel befejez0dott €s a hipotézis aldtdmasztasra keriilt. Ezek
alapjan a kutatés beigazolta, hogy 2011. julius 1-jét megel6zéen a GCHP kiserémiivek esetén
nem csak a projektfinanszirozas elméleti eldfeltételei teljesiiltek, hanem ezen erémiiveket
megvalosito 86 GCHP vallalat koziil 51 projekttarsasdgnak mindsiil. Tehat a GCHP
tarsasagok kozel 60%-a projektfinanszirozdsi format alkalmazott a GCHP kiserémi

beruhazasok soran.

B. H2 hipotézis

crer

melyhez a Virag — Hajdu — Javor altal meghatarozott modszertant alkalmaztam.

Els6 1épésként egy adatbazist kellett 1étrehoznom a 86 GCHP tarsasag 2010, 2011 és
2012-es éves beszamoldjanak operacionalizaldsa segitségével. Az adatbazis feltoltése soran
szembesiiltem azzal a ténnyel, hogy az alapsokasagbol 6 cég esetében nem allt rendelkezésre
a 2012-es éves beszamolod, ezért ezen cégeket ki kellett zarnom a mintabol. Tovabba az
alapsokasag attanulméanyozéasa soran 7 olyan nagyvallalatra akadtam, amelyek elsdsorban az
alaptevékenységilikhoz kapcsoldddan valositottak meg a GCHP kiserdmi beruhazast, azonban
ezen cégek alaptevékenysége nem villamosenergia-termelés. Tekintettel arra, hogy az ilyen
tipusu nagyvallalatok mintaban torténd szerepeltetése jelentdsen torzitana a GCHP tarsasagok
kovetkeztében a végleges minta 73 GCHP vallalatot tartalmaz, ezen a mintan vizsgaltam a H2
hipotézist.

Masodik lépésként az adatbazist feltoltottem a mérleg €s az eredménykimutatis fObb
soraival 2010, 2011 és 2012-re vonatkozdan. Ezek utan a fenti adatokbol a pénziigyi elemzési
szakirodalom altal alkalmazott tékeattételi-, likviditasi-, jovedelmezdségi-, forgasi sebesség-
és cash-flow mutatoszamokat képeztem. A 13 mutatészam kialakitasa soran arra térekedtem,
hogy mindegyik mutatészam relativ legyen illetve minden esetben a magasabb érték jelentse a
kedvezébb pénziigyi poziciét. Ennek érdekében 3 esetben az adott mutatészam eredeti

képletének reciprok értékét alkalmaztam.



Kovetkezd 1épésként megvizsgaltam a fenti mutatészdmokat a 2010, 2011 és 2012-es évre
vonatkozoan. A mutatészamok koziil harom esetben eléfordult, hogy néhany GCHP térsasag
esetén ,,0” érték szerepelt a nevezOben — a hosszl lejarati kotelezettség, értékesités nettd
arbevétele illetve fizetendé kamatok ¢és kamatjellegii 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 ,,1”-re, mivel igy csak
minimalis mértékben modosult az adott pénziigyi mutatdoszam tényleges értéke.

A fenti modositason kiviil azzal is szembesiilnom kellett a sajattéke ardnyos nyereség6
kiszamitdsa sordn, hogy néhany esetben a szamlaloban és a nevezOben is negativ érték
szerepelt, azonban az eredmény pozitiv szam lett, ez pedig félrevezetd a késébbi elemzés
soran. A problémat igy orvosoltam, hogy ezen esetekben az eredeti aranyszdmok helyett az
adott évben legrosszabb RoE értéket alkalmaztam. fgy egyrészrél nem vesztettem tovabbi
mintaelemet, masrészrél az elvarasoknak megfeleléen jartam el, ugyanis amennyiben egy
negativ sajat tokével rendelkez6 GCHP tarsasag negativ eredményt realizal, az a valdosdgban
is a lehetd legrosszabb negativ RoE értékhez all a legkozelebb.

Ezt kovetden a fenti 13 pénziigyi mutatdoszdm segitségével elvégeztem 2010-re
vonatkozoan a fokomponens analizist. Tekintettel arra, hogy a pénziigyi mutatdoszamokat
elézetesen 5 csoportba soroltam (tokeattételi-, likviditasi-, jovedelmezOségi-, forgasi
sebesség- és cash-flow), az elemzés soran arra térekedtem, hogy 5 faktort azonositsak — mely

megfelel az 4ltalam valasztott modszertannak is’.

® Angol megfelelSje a Return on Equity (RoE).
" Virag — Fiath — Kristof — Varsanyi (2013)



Az SPSS program altal elvégzett fokomponens analizis eredménye a kovetkezd a 2010-€s
évre vonatkozoan:

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 1,638 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
1 ,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
T1 ,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 fokomponens analizis alapjan azonositott 5 faktor a 13 pénziigyi mutatoszam
szorodasanak kozel 82%-at magyardzta. A mutatdcsoportok vizsgalata soran megallapithato,
hogy az els6 fékomponens likviditési tipust, a masodik mutatocsoport a jovedelmezdségre és
a forgési sebességre egyarant érzékenyen reagél, a harmadik fékomponens tékeattétel tipust,
a negyedik mutatécsoport cash-flow tipusu, végezetil az o6todik fokomponens

jovedelmezdségi tipusu.
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Amennyiben ugyanezt a fékomponens analizist elvégezziik a 2011-es évre is, a kdvetkezd

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 alapjan az 5 fOkomponens a 13 pénziigyi mutatdoszdm szorédasanak
kozel 84%-at magyardazza. Amennyiben megvizsgaljuk az 5 fékomponenst, azok azonositasa
mar nehézkesebb, mint a 2010-es év sordn. Az elsé mutatdcsoport egyarant érzékenyen reagal
a jovedelmezdségre illetve a forgasi sebességre, a masodik fékomponens cash-flow tipusu, a
harmadik mutatocsoport likviditéasi tipusu, a negyedik fékomponens kézel hasonldan reagal a
jovedelmezdségre és a forgasi sebességre, az 6todik mutatocsoport pedig a tokeattételre

illetve a likviditasra reagal érzékenyen.
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A H2 hipotézis tesztelését folytatva 2012-re is elvégeztem a fékomponens analizist, mely
a kovetkez6 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 3,432 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
T1 ,347 -,067 ,339 ,014 824
T2 -,014 ,534 ,036 ,001 71
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 el6zd évekhez hasonléan az 5 fékomponens a 13 mutatdszam szoérddasanak kozel
85%-at magyardzza. A mutatocsoportokat elemezve megallapithatd, hogy az els6
fokomponens érzékenyen reagdl a tOkeattételre illetve a likviditasra, a masodik mutatocsoport
kozel azonosan reagdl a jovedelmezdségre és a forgasi sebességre, a harmadik fékomponens
cash-flow tipust, a negyedik mutatocsoport érzékenyen reagal a jovedelmezdségre illetve a

forgasi 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 mutatdcsoportra lehet visszavezetni, melyek magyarazo
ereje azonban évrdl-évre valtozott. Ezen fokomponensek minden évben megfelelonek
bizonyultak, ugyanis a 13 mutatészam szorodasanak legalabb 80%-at magyaraztak évrol-évre.

A H2 hipotézis vizsgalata sordn a kovetkezd 1épés a GCHP tarsasdgok monetéris
pozicidjanak meghatarozasa a fenti hdrom évre vonatkozéan. Ehhez minden GCHP véllalat
egyedi — az SPSS program altal kalkulalt — mutatocsoport szerinti értékét sulyozni kellett az
adott mutatdcsoport fontossagat képviseld variancia értékkel. Ezek utan a vallalatok
monetaris pozicidjat a K-Kozép klaszterelemzés modszerével minden évre vonatkozoan 5
klaszterbe rendeztem. Mivel a klaszterelemzés soran homogén csoportokat hozunk Iétre, a
kapott eredmény megmutatja, hogy a GCHP tarsasagok altal felvett monetaris poziciéo milyen
hasonlosagot mutat. A klaszterelemzés segitségével ezen kiviil minden évben meg lehet
keresni azt a centroid GCHP tarsasagot, melynek monetéris pozicidja a legkdzelebb esik a ,,0”
értékhez — mely egyben a vallalatok monetaris pozicidjanak varhatd értéke. A hipotézis
igazolasahoz ezek utdn mar csak 0ssze kell hasonlitani ezen 3 GCHP tarsasagok 13 pénziigyi
mutatdjat, ugyanis a H2 hipotézis alapjan a mutatoszamoknak csokkend értéket kell felvennie

az egymast kovetd évek soran.

| Erémivitarsasag _ |wP |11 T2 3 [ L2 L3 Jo1 J2 33 = R |cr1 cR2
2010 |Pannon-Kogen Kit 0,00063 084 038 059 081 036 -0,08 0,09 007 017 210 059 531 531
2011 |Perkons Kit. 0,08059 057 034 047 052 028 -0,26 003 001 003 124 156 052 111
2012 |Kazinc-Therm Fitderomii Kit | 0,04997 006 004 008 085 045 -0,08 -0,08 -0,09 213 252 047 003 011

A pénziigyi mutatdszamok vizsgalata soran érdekes eredményre jutottam, ugyanis a
tokeattételi-, jovedelmezdségi- €és cash-flow mutatdszamok esetén jol lathatd 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 forgasi
sebesség mutatok vegyes képet mutatnak, rdadasul az egyes mutatdszamokon beliil is eltérés
tapasztalhatd. Ennek kovetkeztében a H2 hipotézist el kell vetnem, mivel a GCHP tarsasagok
monetaris pozicidja nem minden tényezd alapjan romlott a 2010-2012-es id6szakban, ez a
kijelentés csak ezen tarsasagok tokeattételi-, jovedelmezdségi- €s cash-flow helyzetére

helytallo.
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C. H3 hipotézis

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

Az elemzési modszertanban meghatarozott eljaras alapjan kiszamoltam az egyes
GCHP tarsasagok EBITDA értékét, mely a pénziigyi elemzési szakirodalom és a
kereskedelmi banki gyakorlat alapjan a cash-flow termeld képesség relevans mutatoja. Ennél
a 1épésnél a GCHP vallalat altal realizalt iizemi tevékenység eredményét egyszeriien csak
korrigdlnom kellett az éves értékcsokkenéssel. Kovetkezd 1épés az éves addssagszolgalat
meghatarozasa volt, ahol az éves beszamold kiegészité mellékletében szerepldé cash-flow
kimutatas alapjan rogzitettem az adott évre vonatkozo toketorlesztést és a fizetendd kamatokat
— a két szam Osszege pedig megfelel az éves adossagszolgalatnak. Végezetiil mar csak azt
kellett megvizsgdlnom, hogy az egyes években az EBITDA meghaladja-e az éves
addssagszolgalat értékeét.

Tekintettel arra, hogy a KAT rendszer 2011. jalius 1-t6] 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 mikodott, 2011-ben csak féléves hatasa érz6dott, 2012-ben
pedig mar teljes évben a KAT nélkiil kellett miikodnie a GCHP tarsasagoknak. Tehat
amennyiben a 2010-2012-re vonatkozé iddsort vizsgaljuk, tobb informaciét kapunk ezen
tarsasagok cash-flow termeld képességének alakulasarol.

Az iddsor tanulmanyozasa soran megallapithato, 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 iddésort tovabb vizsgalva lathato,
hogy 2011-ben mar 48 GCHP vallalat (a minta 66%-a) volt képtelen fizetni az éves
adossagszolgalatot, 2012-ben pedig 52 GCHP tarsasag volt hasonldéan nehéz helyzetben, mely
mar a teljes minta mintegy 71%-a.

A fenti megéllapitasok alapjan a H3 hipotézis alatamasztasra keriilt, ugyanis az éves
adossagszolgalat fizetésére vald 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.
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D. H4 hipotézis

A H4 hipotézis vizsgalatat két részre lehet bontani, elsé 1épésként a H1 hipotézishez

hasonldan a projektfinanszirozas elméleti eléfeltételeit elemeztem, masodik 1épésként pedig a

Magyar Energia Hivatal altal, 2011. jalius 1-jét kovetden kiadott kiserdmiivi engedélyeket

néztem végig a GCHP kiserémiivekre vonatkozéan. Ezek utdn mar csak azt kellett

megvizsgalnom, hogy a 2011. julius 1-jét kovetden esetlegesen megvaldosult GCHP erémiivek

koziil mennyi esetben alkalmaztak a projektfinanszirozas eszkozét.

A HI1 hipotézis vizsgalatanal felsorolt elméleti eldfeltételek koziil az aldbbi esetekben

tortént valtozas 2011. julius 1-je utan:

A projekthez sziikséges nyersanyag hosszu tavu biztositdsa.

Tekintettel arra, hogy a GCHP er6miivek elsddleges nyersanyaga a foldgaz, jelen esetben
a relevans 96/2003. GKM rendelet modositasait érdemes vizsgalni. Az elemzés soran
megallapithatd, hogy 2008-t6] kezdédden fokozatosan piaci alapra helyezt¢k a GCHP
erdmiivek esetén a gz arképzését, mivel a kormany a késObbiekben elsddlegesen a
lakossagi fogyasztokat kivanta tdmogatni. Ennek kovetkeztében a kordbban alkalmazott
arképlet mar nem volt irdnyado, hanem a GCHP kiserdmiivek altal felhasznalt gaz arat
els6dlegesen a kereslet-kinalati viszonyok hataroztdk meg. Ez leginkédbb abban nyilvanult
meg, hogy ezen erdmilveknek egyre magasabb gazarral kellett kalkulalniuk, rdadasul a
gaz arat mar nem tudtak rogziteni hosszabb tavra, csak legfeljebb egy évre eldre.

A projekt altal eloallitott termékek, szolgaltatasok piacanak biztositdsa.

A GCHP kiserdmii altal eldallitott hdenergia ara valtozatlan maradt 2011. jalius 1-jét
kovetden, ugyanis ezt nem szabalyozta mogottes rendelet. A termelt villamos-energia
szabalyozasara vonatkozo 56/2002. GKM rendelet azonban 2011. julius 1-jén megsziint a
GCHP kiserémiivek korében, ezéltal a villamos-energidt a helyileg illetékes egyetemes
szolgaltatonak nem kellett kotelezOen atvennie illetve a villamos-energia ara sem volt mar
allamilag szubvencionalt a késébbiekben. Annak érdekében, hogy a GCHP erédmiivek altal
eldallitott villamos-energia értékesitését tamogassak, a MAVIR Zrt. az érintett GCHP
tarsasagokat egy ugy nevezett kapcsolt mérlegkorbe rendezte és ezzel megjelent a hazai
villamosenergia-t6zsde kinalati oldalan. A MAVIR Zrt. tamogatisa azonban csak
technikai jellegii volt, a tényleges ar a villamosenergia-tézsdén alakult ki, mely jelentésen
alacsonyabb volt a korabbi KAT éarhoz képest — 2011. julius 1-jén példaul a

villamosenergia-tdzsdén tapasztalt napi atlagar az egy nappal kordbbi KAT 4r mintegy
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50%-a volt. Innentdl kezdve tehat az értékesitett villamos-energia mennyiségét illetve az
arat sem lehetett a jovore nézve megbizhatdan tervezni.
o  Megalapozott megvalosithatosagi 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. Masrészrol a termelt villamos-energia ara is
kérdéses volt a jovore nézve, mivel a 56/2002. GKM rendelet mar nem volt érvényben a
GCHP kiseromiivek esetében. Ennek kovetkeztében a korabban egyszertien miikodo
pénziigyi elérejelzés szinte lehetetlenné valt — még akkor is, ha a szakértok fokozatosan

novekvo villamosenergia-arral kalkulaltak.

A fenti rovid felsorolas jol szemlélteti, hogy 2011. jalius 1-jét kovetden harom olyan
jelentds elméleti elofeltétel sériilt, amely ellehetetlenitette a projektfinanszirozas tovabbi
alkalmazasat a hazai GCHP kiserdmiivek korében. Ennek megfelelden a H4 hipotézis els6
részét alatdmasztottam, most mar csak azt kell megvizsgalnom, hogy az elméleti eléfeltételek
részleges sériilése kovetkeztében egyaltalan tortént-e GCHP kiserémil beruhdzas 2011. julius
1-je utadn — és, ha igen, akkor ezen esetben a projektfinanszirozas eszkozét hasznaltak-e.

A Magyar Energia Hivatal altal kiadott kiserdmiivi engedélyek attanulmanyozasa utan
kijelenthetd, hogy a KAT rendszer 2011. julius 1-jei modositasat kovetden dsszesen 6 GCHP
kiserdmii beruhazas valdsult meg 2013. oktober 31-ig bezardlag. A korabbi kutatdsi
modszertant kovetve dsszehasonlitottam az adott GCHP tarsasag alapitasanak datumat és a
fenti beruhazashoz esetlegesen felhasznalt kiilsé finanszirozas igénybevételi idépontjat.

Ezen 6 GCHP tarsasag koziil 2 nagyvallalatnak mindsiil, 2 olyan GCHP vallalat, amely
2011. jalius 1-jét megeldzden is mar megvalositott GCHP kiserdmiivet, a maradék 2 cég
pedig friss alapitdsu vallalat, amely nem rendelkezik kereskedelmi banki hitellel. Ezen
felsorolés alapjan tehat a H4 hipotézis masodik része is alatdmasztasra kertilt, ugyanis hiaba
valosult meg 6 GCHP kiserdmii 2011. julius 1-jét kdvetden, ezek koziil egy esetben sem

alkalmaztdk a projektfinanszirozas eszkozét.
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A fenti hipotézisek vizsgalata utan érdemes feltenniink a kérdést, miszerint hossza tavon
milyen hatdsa lehet a projektfinanszirozds ilyen mértékli visszaszoruldsdnak a GCHP
kiseromiivek korében. Néhany szakember szerint ugyanis ez a tendencia veszélyezteti a hazai
villamosenergia-termelést, mivel az eldrejelzések szerint 2025-ig bezardlag mintegy 4.100
MW beépitett kapacitassal rendelkezé erOmiivet allitanak le, melynek potlasa sziikséges
lenne. Ezt a kérdéskort azonban a Ph.D értekezésben mar nem vizsgaltam, ettdl fiiggetlentil a
hipotézisek eredményeit mindenképpen az illetékes szabalyozd hatosag figyelmébe ajanlom a
késobbi energiatorvény kialakitasa soran. Tovabba a projektfinanszirozas visszaesése ¢€s a
hazai villamosenergia-piac ellatasbiztonsaga kozotti kapcsolat a megitélésem szerint alkalmas

kutatési téma lehet az ezirant érdekl6dé Ph.D hallgatok szamara is.
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