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VEZETOI OSSZEFOGLALO

A nuklearis bazisu aramtermelés jovoje energiapolitikai és — a beruhazas méreténél fogva —
gazdasagpolitikai kulcskérdés Magyarorszagon. A tervezett 1étesitmény varhatéan két darab,
hozzavetéleg 1200 MW-os 1) blokkbol allna, beruhazasi koltsége pedig a legfrissebb
nemzetkdzi adatok alapjan -konzervativ becslés szerint is- elérheti a 2700 milliard forintot. Ez
a foly6 aron szamitott 2012. évi hazai GDP 9,5%-anak megfeleld érték. A fejlesztés altal
sziikségessé valo kiegészitd beruhdzasokkal egylitt (atviteli haldzat fejlesztése, esetleg
szivattyls-tarozos erdmu létesitése) a teljes beruhdzasi koltség azonban ennél joval magasabb
is lehet. A projekt a 21. szdzad elsé felének legnagyobb értékii egyedi, allami részvételt
igényl6 hazai beruhazasa lehet.

Noha a tobbparti politikai elkotelezettség az 0j blokkok létesitése mellett régebbi keletii
fejlemény, az MVM Paks II. Zrt. kozelmultbéli megalakulasaval a hazai nuklearis fejlesztések
el6készitése 1) szakaszba 1épett. Az eddigieknél is fontosabba valt azon kockéazatok és
kockazatkezelési lehetdségek attekintése, amelyek a tervezett nukledris erémiivi fejlesztés
megvalositdsa szempontjabol meghatarozdéak. Tanulmanyunk ezen munkahoz kivan
hozzéjérulni.

Két kérdésre keressiik a valaszt:

1. A nuklearis fejlesztést végrehajté vagy tervez6 OECD orszagok milyen Ttizleti
modellek keretében kezelik vagy igyekeznek kezelni a nuklearis erdmiivi beruhazasok
elokészitése, kivitelezése, az erOmi lizemeltetése kozben, illetve az erOmil bezarasa
soran felmeriilé pénziigyi / gazdasagi kockazatokat?

2. Mely tényezOk befolyasoljak kiemelkeddé mértékben egy nukleéaris erdmiivi projekt
pénziigyi megtériilését? Nemzetkdzi 6sszehasonlitdo adatok felhasznalasa segitségével
mit mondhatunk egy idehaza tervezetthez hasonld méretli projekt pénziigyi

megtériilési jellemzdirdl?

Az elsé kérdés megvalaszolasdhoz dontéen az eurdpai (francia, finn, brit) €s az észak
amerikai projektekre vonatkozé adatforrasok és irodalom feldolgozasara tamaszkodtunk.
Jelen tanulmany kereteit meghaladta a tavol-keleti OECD allamokban (Japan, Dél-Korea) és a
fejlodo vilagban (Torokorszag, Kina, India) alkalmazott, illetve a keleti EU tagallamokban

(Csehorszag, Litvania, Lengyelorszag) tervezett lizleti modellek feldolgozasa.
A megtériilés kérdését egy, a REKK 4altal kialakitott pénziigyi modell segitségével vizsgaltuk.
A tanulmany fobb megallapitasai az alabbiakban foglalhatok dssze.

1. A nukleédris aramtermelésnek a kiemelkedd technologiai-biztonsagi kockéazatok mellett
kiemelkedd pénziigyi-gazdasagi kockazatai is vannak. Részben ez magyardzza azt, hogy
az 1986. évi csernobili katasztrofa Ota Japan, illetve Dél-Korea kivételével a fejlett

orszagokban nem épiiltek 0j atomerdmiivek.



REKK AtomerOmiivi beruhazasok

A nukleéris erdmiivi beruhdzasok markénsan kiilonboznek a mas erdmiivi technoldgian
alapul6 fejlesztésektdl. A jellemzd blokkméret és a fajlagos beruhdzasi koltség egyarant
kiemelkedden nagy, ezért a finanszirozasi igény és az ezzel kapcsolatos tokekoltség
rendkiviil magas. A beruhazas eldkészitése és kivitelezése (az erdmii épitése) minden mas
technologianal tovabb tart, az erdmii iizemideje pedig kiemelkedden hosszu.

A nukleéris erdmiivi projektek az elokészités, a kivitelezés, a mikodés €és az erOmi
bezaras fazisaiban kiilonféle tipusu és eltérd mértékii kockazatokkal szembesiilnek. A
beruhazas pénziigyi megtériilését veszélyeztetd legnagyobb kockédzatok a kivitelezési
fazisban meriilnek fel.

A projekt elokészitése soran felmeriild kockazatok elsOsorban az engedélyezéssel
kapcsolatosak. Mikdzben az engedélyek megszerzése a projekt koltségeinek mindossze 1-
5%-at teszik ki, idéigényiik jelentds lehet.

A projekt koltségeinek oroszlanrésze a kivitelezés 5-8 éves iddintervalluméaban mertil fel,
ennélfogva a beruhdzot érintd legsulyosabb kockdzatok is erre a szakaszra
koncentralodnak. E szakasz f6 kockazati tényezdje az épitési id6 elhuzddasa. Az utdbbi
évek eurdpai projektjei esetén a kivitelezési id0 atlagosan az eredetileg tervezett dupldja.
Az ¢épités elhiizodasa amerikai és eurdpai tapasztalatok szerint a tervezett koltségek
nagyon jelentds tullépését (duplazodasat) eredményezi.

A beruhédzasi koltségek becslését az elhuzodo kivitelezés sordn bekovetkezd fajlagos
anyag- ¢s munkaeréar emelkedések, ¢és az ezekre ¢piild beruhdzéasi indexek
valtozékonysaga is neheziti. Az alabbi tablazat jol tiikrozi, hogy néhany év leforgasa alatt
mekkora valtozdsok jatszodhatnak le a beruhdzéasi koltségbecslések terén, és hogy
mekkora bizonytalansagok Ovezik a nuklearis erOmiiépitések varhaté beruhdzasi

koltségére vonatkozo becsléseket.

Atomeroémiivi beruhazasi koltségbecslések

Massachusetts Institute of Technology 2003 2 000 $/kW
Department of Trade and Industry (UK) 2006 2 644 $/kW
Massachusetts Institute of Technology 2009 4 000 $/kW
Department of Energy (US) 2010 5339 $/kW

A fejlett orszdgokban az épitési munkalatok elhuzodasa €s a koltségek novekedése a
l1étesités sordn jelentkezd kivitelezési/technologiai ¢€s szabalyozési/engedélyezési
kockazatokra vezethetd vissza. A kivitelezési/technoldgiai kockazatok jelentds részben
abbol fakadnak, hogy az atomerOmiivi beruhazasok kevésbé gyakoriak, ezért adott
reaktortipus esetén nehezebb a kivitelezési rutin megszerzése, €s lassabban megy a
nukledris berendezések gyartdibol, egyéb beszallitokbol és alvallalkozokbol Osszealld
»beszallitol lanc” kiépitése. A szabdlyozasi és engedélyezési kockdzatok a politikai
tamogatottsag valtozékonysagaval, a biztonsagi eldirasok gyakori valtoztatasaval, illetve
az 1j technologiakkal kapcsolatos tapasztalatok hianyabdl, és az ezeket kisérd szabalyozoi

beavatkozasokbol erednek.

il
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8. Az er6émil lizembe Iépését kovetden elsdsorban iizemeltetési és piaci-értékesitési
kockéazatok jelentkezhetnek. Az erdmiivi projektek megtériilésének kulcsfontossagu
feltétele a magas (90% koriili) kapacitdskihasznéltsag és a megfelelden magas piaci
aramar. Ezen tényezok romlasa jelentés megtériilési kockazatot jelent.

9. Az lizemidd lejartaval (3+ generacio esetén varhatoan 60 év) jelentkezd két fontos
kockézati elem az erdmil bezarasa és elbontasa, illetve a kiégett fiitdelemek és egyéb
radioaktiv hulladékok elhelyezése. Ezek koziil egyik sem gyakorol jelentds hatast a
projekt megtériilésére. A bezaras koltségét (500 millio — 1 milliard dollar blokkonként)
altalaban egy, az élettartam alatt miikodtetett bezarasi alap fedezi. A hulladék elhelyezés
koltsége (elsOsorban a geologiai tarold kiépitése) nagyon jelentds lehet, de mivel idoben
tavol jelentkezik (és a koltségek megoszlanak a jelenleg lizemeld, illetve a jovoben
megépiild blokkok kozott), jelenértéke a 40-60 évnyi diszkontdlds kovetkeztében
meglehetdsen csekély.

10. A nuklearis projektek fenti kockézatait a fejlett orszagok piacain eltérd iizleti modellek
segitségével kezelik. Uzleti modell alatt a projekt tulajdonosi szerkezetének,
finanszirozasanak, szerzddéses szerkezetének ¢és az ahhoz kapcsolodd szabalyozoéi
megoldasoknak eltéréd kombinacioit értjilk. Az alabbi tablazat osszefoglaléan mutatja a

vizsgalt orszdgokban alkalmazott tizleti modell valtozatokat.

Atomeromiivi iizleti modellek

Uzleti modellek Amerikai Francia Finn
kereskedelmi szabalyozott monopol kooperativ
Tulajdonosi decentralizalt centralizalt centralizalt decentralizalt
struktara (termelok és (vertikalisan (EDF) (termel6 és
szolgaltatok) integralt vallalat)  (vertikalisan nagyfogyasztok)
integralt vallalat)
Finanszirozas projektfinanszirozas vallalati Vallalati hibrid
modja finanszirozas finanszirozas finanszirozas
Szerzddéses PPA* sajat fogyasztoi sajat fogyasztéi PPA
struktara szolgaltatokkal bazis bazis nagyfogyasztokkal
EPC** nem ismert  EPC nemismert  EPC: sajat EPC: turnkey
kivitelezés contract
Szabalyozoi szabad piac szabalyozott piac  hibrid piac szabad piac
kornyezet allami tAmogatas allami tAmogatas - -

*PPA: hosszu tavi aramvasarlasi szerzodés; ** EPC: Engineering, Procurement, Construction szerzédés a
kivitelezével
11. Az Egyesiilt Allamokban tervezett projektek mindegyikét jellemzi az allami tamogatas
(hitelgarancia, addkedvezmény) megléte, mely az daramvonalasitott engedélyezési
eljarassal egyiitt jelentésen csokkenti a beruhazokat sujté kockdzatokat. A szabalyozott
villamosenergia-piacokkal rendelkezd allamokban tervezett projektek esetében a kockéazat
tovabb csokken, igy az épitkezés vallalati finanszirozas mellett is megindithato, de
megfeleld tulajdonosi struktara mellett projektfinanszirozasra is lehetdség nyilik. A

tobbé-kevésbé nyitott eurdpai villamosenergia-piacokon vélhetéen ez utobbi, a

il
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12.

13.

14.

15.

projektfinanszirozas és allami tamogatas kettésségére épiilo kereskedelmi modell
tekintheto realis lehetoségnek.

A francia monopol modell meglehetdsen klasszikusnak tekinthetd: a lassan liberalizalodo,
hat6sagi arakkal tarkitott, koncentralt piac alkalmas lehet arra, hogy a dominans szerepld
vallalati finanszirozassal nukleéris projektet kezdeményezzen. Ez a lehetdség azonban
igen kevés europai orszagban adott, mivel a vallalatok jelentOs részének piaci értéke és
eszkozallomanya elégtelen ahhoz, hogy ilyen volumenii befektetést eszkdzoljon. Azt is
érdemes figyelembe venni, hogy az integralddd eurdpai piacokon kevéssé valoszinii a
merev, versenytdl védett nemzeti piacok tartés megmaradasa.

A finn erémi-fejlesztési modell rendkiviil innovativ, ugyanakkor a finn villamosenergia-
szektor sajatossagai miatt mas europai orszagok altal nagyon nehezen ismételheté meg. A
jelentés fogyasztdi tulajdoni hanyaddal miikodé vallalatok és a nagyfogyasztoi
partnerségre épito projektvallalatok ilyen tipusu partnerek hidnyaban nem alakithatoak ki.
A projekt demonstracios jellege szintén olyan egyedi szerzddéses kondiciokhoz vezetd
vonds, melyet varhatdéan nem vallal fel még egyszer a reaktor gyartdja.

Egy hazai nukledris befektetés megtériilését nettdo cash-flow elemzésre tamaszkodo
mutatészamokkal elemeztiikk. Az elemzéshez hasznalt, elsdsorban a 2009-2012 kozotti
nemzetkozi irodalom feldolgozasan alapuld, a beruhdzasokra vonatkozé legfontosabb
feltételezéseinket az alabbi tablazat tartalmazza. Osszesen harom forgatokonyvet
definidltunk: egy optimistat, egy realistat, illetve egy pesszimistat. A realista forgatokonyv
esetében minden bemend valtozo a lehetséges értéktartomany kozépértékét veszi fel. A
pesszimista esetben feltételezziik, hogy az egyes inputvaltozok mindig azon értéket veszik
fel, amely rontja a projekt megtériilését, mig az optimista esetben ellenkezdleg, amely

javitja azt.
A megtériilés vizsgalat soran alkalmazott inputtényezék

Minimum Kézépérték Maximum

El8készitési idd Ev 5 5 5
Epitési id6 Ev 5 7 8
Uzemid§ Ev 40 50 60
Kapacitaskihasznaltsag % 80 85 90
Beruhazasi koltség $/kW 4 000 5000 6 500
Bezaras koltsége $/kW 525 750 975
O&M $/MWh 12,08 14,49 17,38
Tiizel6anyag-koltség $/MWh 7,328 9,16 10,992
Villamosenergia-ar €/MWh 80 90 100
Diszkontrata % 8,5% 10,0% 11,5%

Az alébbi abra azt mutatja, hogy a realista forgatokonyv esetén a kumulalt diszkontalt
pénzaramok Gsszege a beruhazés végére eléri a -650 milliard forintot. Az erémil termelési

ciklusaban az évenként pénzaramok értéke 160 milliard forint kortil alakul, viszont ezek

v
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diszkontalt értéke mar a termelés elsd évében varhatd hozamok esetében is minddssze 50
milliardot tesz ki. A kumulalt pénzaram értéke igy az erému életciklusa végén sem lesz
pozitiv, mintegy 110 millidrd forintos kumulalt diszkontalt veszteségli pénzarammal
szembesiil az erdmil. Az erdmi élettartalma végén egy jelentds mértékii bezarasi koltséget
tapasztalunk, de ennek diszkontalt értéke szinte elhanyagolhato.

A realista forgatokonyv esetében az évenkénti pénzaramok, diszkontalt pénziaramok, illetve kumulalt
diszkontalt pénzaramok (CF-ok) dsszeg, Mrd Ft
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16.

17.

Forras: REKK szamitas

A referencia forgatokonyvre vonatkozoéan érzékenységvizsgalat keretén beliil azt
vizsgaltuk, hogyan valtozik a beruhdzas kumulalt pénzaramanak jelenértéke, ha a projekt
jovedelmezdségét befolydsold legfontosabb tényezdk értékét ugy valtoztatjuk, hogy
kozben a tobbi valtozo értéke nem valtozik. A vizsgalt inputvaltozé a pesszimista vagy az
optimista értékét veszi fel, kivéve a beruhazasi id6d, amely esetében a realista értékhez (7
év) hozzaadtunk, illetve abbol levontunk 2-2 évet. Az eredményeket a kovetkezd dbra
tartalmazza. Mint lathatd, a projekt jovedelmezdségét Onmagéiban legerdsebben a
beruhazasi koltség és a finanszirozas koltsége (diszkontrata) befolyasolja. E két tényezd
esetén fordulhat el6, hogy a véltozo értékének kedvezo alakuldsa onmagaban pozitiv nettd
jelenértékiivé teheti a projektet.

A beruhazasi koltség és a stlyozott tékekoltség (diszkontrata) mértéke a beruhdzas
megtériilése szempontjabol abszolut meghatarozo. A tékekoltségek 1,5%-os csokkenése,
vagy a beruhdzasi koltségek 20%-os csokkenése a tobbi tényezd valtozatlansaga mellett is

pozitivba fordithatja a projekt jelenértékét. Ugyanakkor ezek a tényezOk hordozzak
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magukban a legkomolyabb kockdzatokat is: mérsékelt nodvekedésiik Onmagaban
ellehetetlenitheti a projekt megtériilését.

A kumulalt diszkontalt pénzaram értékei kiilonb6z6 tényezok érzékenységvizsgalata mellett, Mrd Ft

(referencia forgatékonyv)

Realista forgatékényv

* Tlzel8anyag-koltség

—ergia-é re

Uzemeltetési koltség

-350,0 -300,0 -250,0 -200,0 -150,0 -100,0 -50,0 0,0 50,0
Netté jelenérték, Mrd Ft

Forras: REKK szamitas

18. Végiil bemutatjuk a vizsgalt harom alap forgatokonyv legfontosabb pénziigyi mutatait.
Lathatd, hogy a pesszimista forgatokonyv esetében igen rossz megtériilési mutatokkal
szembesiiliink. A projekt bels6 megtériilési rataja 5,2 %-os, azaz ennél alacsonyabb
realhozam-elvarassal kell birni a beruhdazénak, ha mégis belevag a projekt
megvalésitasiba. A LCOE mutatd' értéke, vagyis a beruhdzas megtériiléséhez sziikséges
értékesitési ar ebben az esetben 176 €/ MWh, amely a jelenlegi villamosenergia-arakat és
piaci tendencidkat figyelembe véve valosziniitleniil magas érték. Ezzel szemben az
optimista forgatokonyv megvalosuldsa esetén érdemes a beruhazast megvaldsitani. A

netto jelenérték ez esetben meghaladja a 400 Mrd forintot, mig a belsé megtériilési rata a

'Levelized Cost of Energy (LCOE); értéke azt mutatja, hogy atlagosan milyen aramér esetén érdemes beruhazni

az adott erémiibe.

Vi
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12,8 %-ot. Az LCOE ¢értéke 66 €/ MWh-at mutat, azaz atlagosan — az optimista
forgatokdnyv esetén 8,5 %-os diszkontardval szdmolva — ekkora villamosenergia-

értékesitési ar mellett tud gazdasagosan miikddni az atomerédmi.

A realista, optimista és pesszimista forgatokonyv eredményei

Realista Pesszimista Optimista
NPV, Mrd Ft -109,1 -456,3 409,5
IRR, % 8,7% 5,2% 12,8%
Megtérilési id6, év 21 28 17
Diszkontalt megtértlési idd, év 63 64 22
LCOE, €/ MWh 106 176 66

Forras: REKK szamitas

Az elvégzett elemzések alapjan megallapithatjuk, hogy egy sikeres nuklearis projekt
végrehajtasaval kapcsolatos legjelentosebb pénziigyi/megtériilési kockazatok a beruhazasi €s
a finanszirozéasi koltségek alakulasaval kapcsolatosak. A beruhdzasi koltséget az éretlen
technologia alkalmazasabol €s az eldkészitetlen / rutintalan engedélyezésbdl fakado elhtizodo
kivitelezés ugrasszertien ndvelheti. A finanszirozasi koltségekre — kiillondsen allami tulajdona
foszerepld esetén — az orszag-kockazati felarnak és a szabdlyozasi kdrnyezetnek dontd hatasa
van. Azaz egy hazai projekt — pénziigyi — sikere szempontjabol dontd lehet, hogy mennyire
érett technoldgiat valaszt a beruhdzo, illetve hogy sikeriil-e elézetesen atgondolt integralt
engedélyezési eljarast kialakitani. Végiil, de nem utolso sorban a projekt eredményességét —
annak méretére valo tekintettel — a hazai gazdasagpolitika altaldnos szinvonala és nemzetkozi

hitelessége is alapvetden befolyasolja.

vii
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I. BEVEZETO

Az atomerémiivi beruhazasok ,,hdskora” a mult szazad hatvanas-hetvenes éveire tehetd: ekkor
kezdett kiépiilni az a nukledris erdmiipark, mely jelenleg is iizemel a vildg szdmos
orszagaban. A nyolcvanas években azonban megtorpantak a tovabbi beruhdzasok, ¢és Japan,

illetve Dél-Korea kivételével a fejlett orszagokban nem épiiltek 1 atomerdmiivek.

A 2000-es évek kozepén azonban megélénkiilt a beruhdzasi kedv: a fejlédd orszagokban
(Kinaban, Indidban, Oroszorszagban) jelentés szdmban kezdtek épiilni j erOmiivek, az
Egyesiilt Allamokban pedig a fukushima-i balesetet megeléz6 években 28 engedélykérelmet
nydjtottak be 0j nuklearis erémiivek épitésére.” A fosszilis energiahordozok megdragulésa, a
klimavédelmi intézkedések elotérbe keriilése, és a meglévd eromiivi flottaval kapcsolatos
kedvezd iizemeltetési tapasztalatok egyarant hozzajarultak ahhoz, hogy a nuklearis

energiatermelés tarsadalmi és politikai elfogadottsdga az utobbi évtizedben érezhetden

megnodvekedett.
1. abra: Az atomerémii-épitések alakulasa 1951 és 2011 kozott
Three Mile Island
1
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Forras: International Energy Agency (2011): World Energy Outlook 2011 (IEA Publications, Paris)

A ,,nukledris reneszansz”-nak nevezett jelenség azonban sem az Egyesiilt Allamokban, sem
Eurdpaban nem eredményezte az épitkezések latvanyos megindulasat. A Fukushima-i baleset
ugyan latvanyos torést okozott szimos orszag nuklearis poltikdjaban, a visszafogott befektetdi
aktivitds hatterében azonban (néhany orszadg kivételével) nem a tarsadalmi és politikai

tamogatottsag megrendiilése allt, hanem objektiv okok.

* Lasd Paul Joskow and John Parsons (2012): The future of nuclear power after Fukushima. (Alfred P. Solan
Foundation and MIT)
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Jelen tanulményban megprobaljuk feltérképezni a nuklearis beruhdzasokat akadalyozo
tényezoket, majd megvizsgaljuk, milyen iizleti modellek keretében kezelhetoek ezen
kockézatok, és jelenleg milyen kilatasokkal vaghatnak neki a potencialis befektetok egy

nukledris erdmi épitésének és iizemeltetésének.

A tanulmany els6 részében attekintjiilk a nukledris erdmiivi beruhdzasok foébb jellemzdit, a
projektek elokészitése, kivitelezése, az erdmii lizemeltetése kozben, illetve az erémi bezarasa
soran felmeriild kockazatokat, majd bemutatjuk, milyen iizleti modellek keretében
kezelhetdek a kockazatok és valosithatd meg a beruhdzas. Ezen részben elsdsorban
szakirodalmi forrasok alapjan dolgozunk, adott esetben a szaksajtoban megjelend aktudlis

informaciokkal kiegészitve.

A tanulmany maésodik részében egy elképzelt atomerdmiivi beruhdzas varhatdo megtériilését
vizsgaljuk. A megtériilésre vonatkozo6 szamitdsok eredményeinek ismertetése el6tt bemutatjuk
az alkalmazott projektértékelési modszertant €s a szamitdsok soran felhasznalt inputadatokat.
A szamitasokat egy realista, egy pesszimista és egy optimista forgatokdnyvre is elvégezziik,
majd érzékenységvizsgalatokat végziink, hogy megallapitsuk, a megtériilést mely paraméterek

(inputadatok) befolyasoljak leginkabb.
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II. UZLETI MODELLEK

A nuklearis beruhdzasok lehetséges tizleti modelljei szdmos elembdl tevédnek Ossze: ezek a
tulajdonosi struktura, a finanszirozas modja, a beruhazéds szerepldéi kozott kialakitandd
szerzOdéses struktira, a projekt megvalositdsanak szabalyozasi kornyezete és az allami
szerepvallalas. Az egyes iizleti modellek minden egyes elemének tobb valtozata létezik: a
tulajdonosi struktara lehet koncentralt vagy tobbszereplds, a finanszirozds megvaldsulhat
vallalati vagy projektfinanszirozas keretében, az allami szerepvallalas lehet tartozkod6 vagy
aktivan tamogatd, a szabalyozasi koOrnyezet Ilehet teljesen liberalizalt, vagy erdsen

szabalyozott piac.

A kiilonbozo tizleti modellek abban kiilonboznek egymastdl, hogy az egyes projektszakaszok
esetében mas-mas valtozatokat alkalmaznak, és azokat eltéré mdédon kombinaljak. Az eltérd
modellek azonban ugyanazt a célt szolgdljdk: a nuklearis projekteket jellemzd kiilonféle
kockazatok kezelésére (azok mérséklésére és allokalasara) probdlnak megoldédsokat taldlni,
hogy ezen keresztiil a finanszirozas biztosithatd és a projekt megvalosithatd legyen. A
kovetkezOkben attekintjiik az atomerdmiivi beruhdzasok fobb jellemzdit, a projekteket kisérd
lényegesebb kockéazatokat, majd megvizsgaljuk, hogy ezen kockazatok milyen iizleti

modellek keretében kezelhetdek.

I1.1. Kockazati elemek

A nuklearis erdmiivi beruhdzasok markansan kiilonbéznek a més erémiivi technologian
alapul6d fejlesztésektdl. A jellemzd blokkméret és a fajlagos beruhazasi koltség egyarant
kiemelkedden nagy, ezért a finanszirozasi igény rendkiviil magas. A beruhazas eldkészitése és
kivitelezése (az erdmii épitése) minden mas technologidnal tovabb tart, az erémi lizemideje
pedig kiemelkedéen hosszu. Az alaperdmiivi iizemmoédban miikédd atomerdmiivek
tokekoltsége ezért igen magas, lizemeltetési (O&M) és tlizeldanyag-koltségeik (vagyis az
erémil valtozo koltségei) ugyanakkor a tobbi erdmiitipusndl alacsonyabbak, ezért a nuklearis
erdmiivek jellemzden a rovid tava kindlati (merit order) gorbe elején helyezkednek el. Az
atomerdmiivek kornyezeti kockazatainak tarsadalmi ¢€s politikai megitélése, illetve

elfogadottsdga minden mas erdmiinél kérdésesebb.
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1. tablazat: Eromiivi technolégiak jellemz6i

Nuklearis CCGT Szén Szén+ CCS Szél  Napelem

Kapacitas (MW) 1 000-1600 480 750 474 4 45 1
Létesités idoigénve (évek) 5-8 2 4 4 1 1
Varhato élettartam (évek) 40-60 30 40 40 25 25
Hatékonvsag (net. LHV) 33.0% 57.0% 41.1% 34.8% - -
Kihasznalas (%) 80-90%  85.0% 85.0% 85.0%  26.0% 13.0%
Beruhazasi ktg ($/kW) 5000 1069 2133 3 838 2 349 6 006
O&M ($/MWh) 14.5 4.5 6.0 13.6 21.9 30.0
Tiizel6anvag koltsée ($/MWh) 9.3 61.1 18.2 13.0 0.0 0.0
CO2 koltség ($/MWh) 0.0 10.5 24.0 3.2 0.0 0.0

Forras: A nuklearis technologia esetében a megadott paraméterek forrasa széles szakirodalmi
forrasanyagon alapulo REKK gytijtés, a tobbi technologia esetében a forras az IEA (2010): Projected
cost of electricity generation c. tanulmanya

Az atomerdmiivi beruhazasok €s a nuklearis villamosenergia-termelés fenti sajatossagai olyan
kockazati elemekkel parosulnak, melyek a tobbi erdmiivi technoldgia esetében nem, vagy
csak mérsékelten jelentkeznek. A kovetkezOkben a nuklearis projektek eldkészitési,
kivitelezési, mitkodési és bezarasi fazisaiban felmeriild jellemz6 kockazati elemeket, illetve

azoknak a kiilonboz6 koltségekre és a beruhdzas megtériilésére gyakorolt hatdsat mutatjuk be.

II.1.1. Elokészitési fazis

A nukledris erdmiivi beruhdzasok elOkészitési fazisdban, az engedélyezés soran szamos
kockazat meriil fel, de mivel ezek a beruhazasi koltségeknek csak nagyon apr6 hanyadat (1-
5%-at) teszik ki, nem tekinthetéek szamottevd pénziigyi kockéazati tényezének.” A beruhazasi
koltségek tilnyomo tobbsége csak a sziikséges engedélyek birtokaban, a kivitelezdi szerzddés
megkotését kovetden meril fel (az épitési munkélatok megkezdésekor és a berendezések
megrendelésekor).

I1.1.2. Kivitelezési fazis

A kivitelezés a tereprendezési €s épitési munkalatok megkezdésétdl, az Un. ,,nuklearis sziget”
berendezéseinek megvasarlasan és beszerelésén keresztiil, az erdmil izembe lépéséig tart. A
beruhazasi koltségek oroszlanrésze ebben az 5-8 éves iddintervallumban meriil fel, igy a
beruhazas megvalosulasat késleltetd, vagy veszélyeztetd események ebben a szakaszban igen
sulyos pénziigyi kockazatot jelentenek.

A kivitelezési fazisban jelentkezd egyik legstilyosabb kockazati tényezd az épitési 1do
elhuzodasa. Az Egyesiilt Allamokban a hetvenes években megkezdett (a reaktorok

megrendelésén taljutott) projektek 75%-a sosem fejezddott be, az atadott erdmiivek atlagos

3 Az el8készitési fazis koltségére vonatkozo becslés forrasa: Mott MacDonald (2010): UK electricity generation
cost update; Parsons Brinckerhoff (2011): Electricity generation cost model — 2011 update


https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/65716/71-uk-electricity-generation-costs-update-.pdf
https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/65716/71-uk-electricity-generation-costs-update-.pdf
http://www.pbworld.com/pdfs/regional/uk_europe/decc_2153-electricity-generation-cost-model-2011.pdf
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kivitelezési ideje a korabbi évtizedre jellemzd 8,6 évrdl 14,1 évre emelkedett.* Az utobbi évek
eurdpai tapasztalatai azonban hasonléan kedvezotlenek: a flamanville-i és az olkiluoto-i

atomerdmuépitések a tervezett 4-5 év helyett varhatdan 8-10 év alatt fejezodhetnek be.

2. tablazat: Megrendelt és befejezett reaktorok épitési ideje az Egyesiilt Allamokban

- Megrendelt ) B?fej ezet’t Epitési évek szama
Evtized . erémivek aranya . . .
reaktorok szama (db) (%) Atlag Minimum  Maximum
1950-es évek 6 100% 4.5 3 7
1960-as évek 88 89% 8,6 3 22
1970-es évek 155 25% 14,1 8 26

Forras: Lucas Dawis (2011): Prospects for nuclear power. National Bureau of Economic Research,
Cambridge

A kivitelezés elhuzodasa egyuttal sulyos pénziigyi terhet eredményez a beruhdzo szamaéra:
egyrészt a beruhdzasi koltségek tobbletmunkalatok miatt torvényszeriien bekovetkezd
kamatterheinek (IDC-Interest During Construction) torlesztésébdl adodik. Az elhtizodo
épitkezés késlelteti az erdmi lizembe 1€pését és a villamosenergia-értékesités megindulasat.
Ez nem csupan kiesé bevételeket eredményez, hanem adott esetben nagyon sulyos pénziigyi
veszteségeket is, ugyanis az erOmil épitése eldtt megkotdtt villamosenergia-értékesitési
szerzddések teljesitése érdekében az erémii tulajdonosai — az erdmii kereskedelmi tizemének
elinduldsdig — kénytelenek a nagykereskedelmi piacon beszerezni a szoban forgd

villamosenergia-mennyiséget.

Az ¢épitési munkalatok elhtzoddsa valdjaban egy tiinet, melynek jelentkezése
szabalyozasi/engedélyezési és kivitelezési/technoldgiai kockdzatokra vezethetd vissza. A
szabalyozasi kockdzat az épitést vagy az lizembe lépést hatraltatd hatosdgi dontésekkel
kapcsolatos. A feliigyeld hatosag az épitkezés alatt végzett ellenérzések soran szamos
szabalytalansagot allapithat meg: az épitési engedélyben szerepld miiszaki tartalomtol eltérd,
vagy abban meghatarozott mindségi kovetelményektdl elmaradd miiszaki megoldasok
esetében a munkalatokat megszakithatja és az érintett elem javitasat, vagy cseréjét irhatja eld

a kivitelezonek.

Az esetek tobbségében a szabalyozoi kockéazat a kettds engedélyezési rendszerbdl fakad: az

épitési engedély megadasa csupan a kivitelezési munkalatok megkezdésére jogositja fel a

* Az Egyesiilt Allamokban megfigyelheté extrém modon elhiizodo kivitelezési id6k, és a magas meghiusulasi
arany nem kis részben szabalyozasi valtozasoknak tudhatoak be. 1974-ben alakult meg a nuklearis feliigyeleti
szerv (NRC-Nuclear Regulatory Commission), amely a biztonsagi eldirasok ellenérzése soran sok esetben Uj
miiszaki dokumentacio készitésére kotelezte a beruhazokat. Az egyes allamok energiaiigyi hatosagai ugyanakkor
a hetvenes években megélénkiild inflacio idején meglehetdsen szigortan léptek fel a szolgaltatok aremelési
kérelmeinek elbiralasakor.
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beruhazot, a megépitett erdmi lizemeltetéséhez miikodési engedélyre is sziikség van. Az
épitési engedély kiadasat, €s a beruhazas megkezdését kovetden tehat még szamos lehetdsége
van a kiilonb6zo érintetteknek, hogy az épitkezés befejezését és a miikddési engedély

odaitélését késleltessék.’

A szabalyozési kockazatok specidlis esetét jelentik azok az esetek, amikor a kivitelezési
1d6szak alatt szigorodnak a jogszabalyokban, illetve az engedélyekben szerepld biztonsagi
kovetelmények, ami G miiszaki megoldasok kidolgozasara €s/vagy alkalmazasara kényszeriti
a beruhazot. Az ilyen jellegli varatlan szabalyozasi valtozasok altalaban egy-egy komolyabb

atomerdmiivi esemény vagy baleset utdn kovetkeznek be.

A feliigyelo hatosag beavatkozasat sok esetben maga a kivitelezd idézi eld, az esetek
tobbségében a kivitelezési/miiszaki terveknek az épitkezés soran torténd modositasaval. A
valtoztatasokat altalaban az épitkezés sordn felmeriild varatlan gyakorlati problémak, vagy az
eredeti miiszaki tervek kiforratlansaga teszi sziikségessé.® A kivitelezé altal tapasztalt
problémakbol, illetve az 4ltala kezdeményezett valtoztatasokbdl fakadd (adott esetben

engedélyezési) bonyodalmakat kivitelezési, vagy technologiai kockazatnak kell tekinteni.

A kivitelezési/technologiai  kockéazatok jelentds részben abbol fakadnak, hogy az
atomerémiivi beruhazasok méretiiknél fogva kevésbé gyakoriak, ezért adott reaktortipus
esetén nehezebb a kivitelezési rutin megszerzése, és lassabban megy a nuklearis berendezések
gyart6ibol, egyéb beszallitokbol és alvallalkozokbol 0sszedlld ,.ellatasi lanc” (supply chain)
kiépitése. A tobbi erdmiivi technologidhoz viszonyitva joéval magasabb a nehezen
szabvanyosithato, telephelyi, illetve egyéb helyi szabdlyozasi sajatossagokhoz igazitandd
épitési munkalatok ardnya is. Ezen problémdak hangstlyosan jelentkeznek a jelenleg
kereskedelmi forgalomban 1évé, de minimalis épitési tapasztalattal rendelkezé tn. 3+

generacios atomerdmiivi blokkok esetében.

> A kettés engedélyezési rendszerben, illetve a politikai és tarsadalmi tamogatottsag erodalodasaban rejlé
kockézatok extrém megvalosulasi formaja volt az Egyesiilt Allamokban 6 milliard dollarbol megépitett
Shoreham erémi esete. Az 1983-ban elkésziilt erdmii miikddési engedély hianyaban sosem lépett kereskedelmi
iizembe, mert Suffolk megye torvényhozoi és New York allam kormanyzoja nem lattak biztosithatonak
sziikségallapotban a megye kiiiritését. Az eset hatteréhez hozzatartozik, hogy a projekt timogatottsaga az 1979-
es Three Mile Island-i nukleéris erémiiben bekdvetkezett baleset hatdsara nagy mértékben visszaesett: 1979
juniusadban 15 ezer tiintetd tiltakozott az erému elott az épitkezés befejezése ellen. Lasd: Malcolm Grimston
(2005): The importance of politics to nuclear new build. (Royal Institute of International Affairs, Chatham
House, London)

% A finn olkiluoto-i erdmiiépités sordn a latszolag hatosag altal okozott engedélyezési késedelmeket jelentds
részben a kivitelezd, illetve a reaktor szallitja idézte eld. Az épitkezést mar azel6tt megkezdték, hogy a
szakhatosag a miszaki terveket teljes egészében jovahagyta volna, de ennél is nagyobb probléma volt, hogy a
jovahagyasra benyujtott miiszaki tervek valdjaban nem voltak teljesen kidolgozva. Lasd: Energy and Climate
Change Committee (2013): Building new nuclear: the challenges ahead.


http://www.chathamhouse.org/sites/default/files/public/Research/Energy,%20Environment%20and%20Development/dec05nuclear.pdf
http://www.chathamhouse.org/sites/default/files/public/Research/Energy,%20Environment%20and%20Development/dec05nuclear.pdf
http://www.chathamhouse.org/sites/default/files/public/Research/Energy,%20Environment%20and%20Development/dec05nuclear.pdf
http://www.publications.parliament.uk/pa/cm201213/cmselect/cmenergy/117/117.pdf
http://www.publications.parliament.uk/pa/cm201213/cmselect/cmenergy/117/117.pdf
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A fenti “gyermekbetegségekkel” kiizdd, gyakran a tanuldsi gorbe elején jard erdmiivi
technoldgidkat — ebbe a csoportba tartoznak a 3+ generacidés nuklearis reaktorok —
Osszefoglaloan a FOAK (first of a kind) jelzdvel illetjiik, mig a szamottevd ¢épitési
tapasztalattal rendelkezd, kiforrott, a gyakorlatban bizonyitott megoldasokra és kiépiilt
beszallitoi lancra tamaszkodd erémiitipusokat NOAK-nak (n™ of a kind) nevezziik. A jelenleg
értékesitendd FOAK nuklearis technologidk varhatéoan csak tobb, hataridore megépiilt és
lizembe Iépett nuklearis erdmii utdn érhetik el a NOAK statust, ami joval alacsonyabb

kockazati besorolést és ennélfogva olcsobb finanszirozast jelenthetne a beruhdzok szdmara.

Az els6é néhany erdmuépitésnél tapasztalhato ,,gyermekbetegségek™ mellett az ellatasi lancban
bekovetkezd kapacitassziikiiletek is stjthatjak a beruhazokat. A rendelések felfutasakor nagy
valoszinliséggel all eld olyan helyzet, amikor a specidlis berendezéseket gyarté vallalatok
kapacitasaik bdvitése nélkiill nem képesek a megrendelések kielégitésére, vagy a specialis
miszaki tudéassal rendelkezé szakemberek, illetve kell6 tapasztalattal rendelkezd kivitelezok
sziikdssége miatt szenved késedelmet egy projekt.” Az atomerémiivi beruhazasi aktivitas
megélénkiilése esetén a megndvekedett igények kielégitéséhez sziikséges kapacitasok

kiépitése évekbe telik.

A kivitelezési 1d0 elhuzodasanak legfontosabb kovetkezménye — a tervezett cash-flow
korabban emlitett felboruldsa mellett — a beruhazasi koltségek eszkalacidja. A multbeli
tapasztalatok a koltségtullépések tekintetében épp olyan kedvezdtlenek, mint az épitési idok
elhiizédasa terén. Az Egyesiilt Allamokban 1966-1977 kozott megkezdett és befejezett
nukleéris erdmiiépitések atlagosan 86%-os koltségtullépéssel valosultak meg, de a jelenlegi
europai beruhdzasok (a finn Olkiluoto-i és a francia Flamanville-i) varhaté koltsége is kozel

kétszerese lesz az eredetileg tervezett beruhazasi 6sszegnek.

7 Gyakran hivatkozott érzékletes példa, hogy a ,,nuklearis sziget” épitésekor (pl. a reaktortartaly elkészitésekor)
hasznalt nagy acélontvényeket jelenleg egyetlen vallalat, a Japan Steel Works gyartja. Lasd Steve Thomas
(2010): The economics of nuclear power. (Heinrich B6ll Stiftung)


http://boell.org/downloads/Thomas_UK_-_web.pdf
http://boell.org/downloads/Thomas_UK_-_web.pdf
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3. tablazat: Az Egyesiilt Allamokban 1966 és 1977 kozott indult atomerémii-épitések
tervezett és tényleges beruhazasi koltségei ($/kW, 2005. évi arakon)

Erémivek Tervezett Tényleges  Koltségtullépés
szama koltseég, koltség (%)
($/kW) ($/kW)

1966-1967 11 530 1109 109%
1968-1969 26 643 1062 65%
1970-1971 12 719 1407 96%
1972-1973 7 1 057 1 891 79%
1974-1975 14 1095 2 346 114%
1976-1977 5 1413 2 131 51%
1966-1977 Osszesen 75 813 1512 Atlagosan 86%

Forras: Energy Information Administration (EIA), US Department of Energy (1986), An Analysis of
nuclear power plant construcion costs, EIA, Washington, D.C. Idézi: IEA (2006): World Energy

Outlook 2006, International Energy Agency, Paris

Az elhuzodo épitkezéseket kisérd drasztikus koltségtullépések szamos okra vezethetdk vissza.
A kivitelezési problémak megoldasa, a feliigyel6 hatosag eldirasainak, mindségi kifogasainak
valé megfelelés értelemszeriien poétlolagos épitési munkdkat, vagy fontos berendezések
cseréjét teszi szilikségessé. A kivitelezdvel kotott szerzddés arazasatol fliggden nem csak az
tobbletmunkdk koltsége, a kivitelez6 kényszerli ,lresjaratanak”

elvégzett hanem

(rendelkezésre allasanak) koltsége is a beruhazot terhelheti.

A koltségeszkalacié masik forrdsa (a tobbletanyagok felhasznédldsa és a tobbletmunkak
elvégzése mellett) a fajlagos koltségek emelkedése. A kivitelezési id6 hossza miatt a
berendezések ¢€s egyes épitdanyagok megrendelése, illetve azok leszallitasa kozott évek
telhetnek el, sok anyag pedig eleve csak akkor keriil megrendelésre, ha az épitkezés bizonyos
fazist elért. Ez 1d6 alatt azonban szamos alapanyag (pl. réz, acél, cement), épitdanyag, vagy
berendezés megdragulhat, ami a beruhazas fajlagos koltségét — tobbletmunkak nélkil is —

megemelheti.

2. abra: Eurdpai erémiivi beruhazasi koltségek alakulasa (2000-2012)
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Forras: IHS CERA, http://www.ihs.com/info/cera/ihsindexes/
A fenti abra az ISH CERA Aaltal kozzétett eurdpai erdmiivi beruhazasi index (EPCCI —
European Power Capital Cost Index) alakulasat mutatja 2000 és 2012 kozott. Ez idészak alatt
az erémuépitések koltsége (mely a felhasznalt munkaerd, az alap- és épitdanyagok és
berendezések koltségét tartalmazza) kozel kétszeresére nétt. Az abra jol mutatja, hogy 3 év
alatt az erOmiiépités fajlagos beruhazasi koltsége akar 70%-kal is megemelkedhet. A nuklearis
eromuiépitések koltségadatait nem tartalmazo gorbe laposabb volta jol jelzi, hogy a fajlagos
koltségek emelkedése a nuklearis erdmiivi beruhazasoknal joval nagyobb iitemii, mint a tobbi

technologia esetében.

A kivitelezési id6 elhizodasahoz kapcsolodo koltségeszkalacids kockazatok sulyat nem lehet
kellden hangsulyozni. A szabalyozoi/hatosagi beavatkozasok kockazata €s fajlagos beruhazasi
koltségek valtozékonysaga mellett a megvalosult atomerdmi-épitések koltségeivel
kapcsolatos informacidhiany, illetve a beruhdzasokban szerepet vallalo felek (reaktorgyartok,
kivitelezok, korméanyzatok, nemzetkozi szervezetek) esetleges ellenérdekeltsége stilyosbitja a
bizonytalansdgot. A bizonytalansag érzékeltetésére bemutatjuk néhany, az utobbi 10 évben

sziiletett koltségbecslés eredményét.

4. tablazat: Atomerdmiivi beruhazasi koltségbecslések

Massachusetts Institute of Technology (MIT) 2003 2000 @ $/kW
Department of Trade and Industry (DTI) - UK 2006 2644 $/kW
Massachusetts Institute of Technology (MIT) 2009 4000 $/kW
Department of Energy (DOE) - US 2010 5339 $/kW

I1.1.3. Miikodési fazis

A miikodési fazisban jelentkezd kockdzatok bemutatisa eldtt ki kell térniink egy olyan
tényezoére, amely alapvetden meghatarozza, hogy a kiilonb6z6 (beruhazasi, miikodési,
bezarasi) idoszakokban felmeriilé kockazatok mekkora hatast gyakorolnak a projekt varhato
megtériilésére. Ez a tényezd a kiilonbozd években felmeriild kiadasok ¢és bevételek
jelenértékre torténd atszamitasakor alkalmazott diszkontfaktor. A projekt korai id6szakaban
(pl. a kivitelezési 1d6 alatt) megvasarolt berendezések és épitdanyagok — negativ — jelenértéke
joval magasabb, mint az iizemidé kdzepén-végén varhatd diszkontalt pénzaramoké.® Tehat
minél késébbi iddszakban jelentkezd bevételeket és kiadasokat érint az adott kockazat, annal
kisebb hatédssal van a projekt megtériilésére. A kiilonb6zd idépontban jelentkezd pénzaramok
(bevételek és kiadasok) 5%-os €és 10%-o0s diszkontrata melletti jelenértékét, ezéltal a projekt

megtériilésére gyakorolt befolyasdnak mértékét a kovetkezd abra mutatja.

¥ A projekt 50. évében, vagyis az iizemid$ végén bekovetkezd 1 milliard eurds kiadas példaul 5%-os
diszkontrataval szamitott jelenértéke hozzavetdlegesen a tizede, 10%-os diszkontrata hasznalataval egy szdzada
eredeti értékének.


http://www.ihs.com/info/cera/ihsindexes/
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3. abra: Jovébeni pénzaramok jelenértéke 5%-os és 10%-os diszkontrata mellett
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A nuklearis erdmiivi beruhdzasok megtériilését befolyasold kockazatok egy része a mitkodési
fazis soran meril fel. Az erdmi iizembe 1€pését kovetden elsdsorban iizemeltetési és piaci-
értékesitési kockazatok jelentkezhetnek. A kockazatok bemutatdsdnal és értékelésénél két
tényezore koncentralunk: a miikodési kockazatok esetében adott kockazati elemnek az erdmii
kapacitaskihasznaltsagara, a piaci-értékesitési kockazatok esetében pedig az erémi

értékesitési araira gyakorolt hatasra.

A jelentds idegen tOkebevonassal felépiild erdmi megtériilésének alapvetd feltétele, hogy
elfogadhatdé 4ron jelentds mennyiséget ¢értékesitsen, hogy bevételer fedezzék a
kamatkiad4dsokat ¢és a befektetdk hozamelvarasat. Ennek érdekében az erOmiinek
folyamatosan magas (85-90%-0s) kapacitaskihasznéltsaggal (load factor) kell miikédnie; a
megtermelhetd (és értékesithetd) villamos energia mennyiségét korlatozo, elnyalo

karbantartasok és varatlan lizemsziinetek ezért mindenképpen keriilenddek.

A 3+ generdcidés erOmilvek gyartdi szinte kivétel nélkiil magas, 90%-os kapacitas-
kihasznaltsagot és hosszu, 60 éves élettartamot igérnek. Az optimizmus részben az Uj
reaktorok kedvezd technologiai paraméterein, részben a jelenleg (els6sorban az Egyesiilt
Allamokban) iizemeld atomerémiiveknek a 2000-es évek 6ta mutatott magas, 85-90% koriili
kapacitaskihasznaltsagan alapul.

A multbeli tapasztalatok azonban évatossagra intik a beruhdzokat: az OECD orszdgokban
lizemeld atomerdmiivek atlagos kapacitaskihasznaltsaga a hetvenes-nyolcvanas években az
50-65%-o0s tartomanyban mozgott, és csak 1990 utan lépte 4t a 70%-os értéket.” A jelenleg

? Lasd: International Energy Agency (2001): Nuclear power in the OECD. IEA Publications, Paris. (Yangbo Du
and John Parsons (2010): Capacity factor risk at nuclear power plants. MIT CEEPR)

10
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példaértékii, 90% feletti értékkel rendelkezé Egyesiilt Allamok nuklearis erdmiiparkjanak

teljes élettartamra vetitett kapacitaskihasznaltsaga csupan 70% koriili."

A magas kapacitaskihasznaltsdgot szamos iizemeltetési kockazat veszélyezteti. A ,,normalis”
miikodés soran is elofordulhat a rendszeres karbantartasok elhuzodasa, a ,,zOnaatrakas” (a
kiégett futdelemek cseréje) soran varatlan problémaék (lizemzavarok) meriilhetnek fel, de a
futéelemek szallitdjanak iddszakos ,,cseréje” is eredményezhet atmeneti mindségi vagy
lizemeltetési problémakat. A fenti nehézségek kezelése rendkiviili (nem tervezett) leallasokat,

varatlan tizemsziineteket, rendkiviili karbantartast tehet sziikségessé."!

Az ilizemsziinetek miatti bevételkieséseknek (az lizemzavarok gyakorisdga és sulyossaga
mellett) a projekt megtériilésére gyakorolt hatasa attol fiigg, melyik id0szakban jelentkezik: az
lizemidd kezdetén jelentkezd problémak joval nagyobb hatassal vannak a projekt
jelenértékére, mint az lizemidd vége felé (pl. az 6regedd berendezések elhasznaldodasa miatt)

bekdvetkezo kiesések.

Az lizemzavarok miatti kiesések legsulyosabbika a nuklearis baleset, amely részint az erémi
végleges bezarasat, részint oriasi kartéritések kifizetését eredményezheti. Az ilyen esetben
bekovetkezd kartérités felbecsiilhetetlen mértéke miatt a legtobb atomerOmiivet iizemeltetd
orszag (a vonatkoz6d nemzetkoézi megallapodasokkal dsszhangban) idoben ¢és értékben is
korlatozza az erdmii feleldsségét (a felsd korlat 700 millié eurd, de az eurdpai orszdgok zome
100-300 milli6 eurd kozotti feleldsségvallalast ir 616)12, és arra kotelezi az iizemeltetOket,
hogy ezen elére meghatarozott mértékig specialis (nuklearis) feleldsségbiztositast kossenek. '
A balesetet kiséré politikai-tarsadalmi bizalomvesztés azonban nagy valdszinliséggel az
érintett erdmi tartds lizemsziinetét, sz¢élséséges esetben végleges bezarasat eredményezheti,
igy a felelosség korlatozasa és a biztositds megléte csak csokkenti, de nem zarja ki a
befektetdi kockazatot.

"9 Lasd: Steve Thomas (2010): The economics of nuclear power: an update

" A 2003. aprilis 11-én tortént stlyos paksi iizemzavar is egyszerii karbantartasi miivelet, a 2. blokkban végzett
zonaatrakas soran kovetkezett be, és a kiesd blokk csak kdzel masfél év ,kényszersziinetet” kovetéen, 2004
szeptemberében kapott engedélyt az Gjraindulasra.

2" A nuklearis balesetekkel kapcsolatos felelésségviselést szabalyozé nemzetkozi egyezményeket (Parizsi,
Briisszeli, Bécsi Konvencid) a hatvanas elején kototték, de azdta tobb alkalommal mddositottak, illetve
kiegészitették. Lasd Steve Thomas (2010): The economics of nuclear power: an update; illetve Anthony Thomas
and Raphael J. Heffron (2012): Third party nuclear liability: The case of a supplier in the United Kingdom.
University of Cambridge, Electricity Policy Research Group.

3 A hazai szabalyozas értelmében az atomerémii 100 milli6 SDR (Special Drawing Right), vagyis jelenlegi
(2013. aprilis 25-i) arfolyamon mintegy 115 millid6 eur6 Osszegre koteles atomkarra vonatkozd
felel6sségbiztositast kotni, mig a magyar allamot ezen feliil 300 milli6 SDR (344 milli6 euro) kartéritési
felelésség terheli. Lasd: 1996. évi CXVI. térvény az atomenergiarol, illetve az atomkarfelelésségre vonatkozo
biztositasi vagy mas pénziigyi fedezet jellegérdl, feltételeirdl és 6sszegérol szolo 227/1997. (XI1.10.) Korm.
Rendelet.
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A mikddési fazisban jelentkezd madsik kockazat a villamosenergia-piaci arak kedvezdtlen
iranyu valtozéasanak lehetdsége. A nuklearis eromivi befektetok ezt a kockazatot altalaban
hosszi tavu villamosenergia-értékesitési szerzédésekkel probaljak csokkenteni; ezek a
szerzddések hossza (mar amennyiben megkottetnek) azonban ritkan haladja meg a 15-20 évet,

¢s nem feltétlentil fedi le az erdmii teljes termelését.

A piaci arvaltozas kockazata az lizemeltetési kockazatokkal ellentétben kiviil esik az erdmu
tizemeltetdjének hatokorén. A keresletet meghataroz6 gazdasagi novekedés liteme, a kindlati
oldalt meghataroz6 beruhazoéi aktivitds mértéke, a nemzetkozi tlizeldanyagarak, illetve a
mindenkori szabalyozas (kiilonds tekintettel a CO, kvotaarakat alapvetden meghatarozé
emissziokereskedelmi szabalyozasra) egyiittese hatarozza meg a villamosenergia-piacokon

kialakulé arszintet.

I11.1.4. Bezarasi fazis

Az lizemidd lejartaval két fontos kockazati elemet tartalmazdé esemény varhato: az erOmi
bezardsa és leszerelése (decommissioning), illetve a kiégett flitdelemek és egyéb radioaktiv
hulladékok elhelyezése. Bar mindkét tevékenység nagyon komoly (az eredeti befektetés
nagysagrendjébe esd) Osszeget emészt fel, mas-mas okbdl egyik sem gyakorol jelentds hatast

a projekt megtériilésére.

Az erdmi bezarasa és leszerelése az eddigi tapasztalatok és a kiilonb6zd becslések szerint
varhatéan 500 millié €s 1 milliard dollar kozotti sszeget emészthet fel. A nukledris erdmiivek
lizemeltetdi altalaban az értékesitett villamos energia minden kWh-ja utan kotelesek egy
elkiilonitett alapba elére meghatirozott Osszeget befizetni. Az alapban 0Osszegyild és

folyamatosan kamatozo toke biztositja a késdbbi leszerelési miiveletek finanszirozasat.

A leszerelés koltségei elvileg a beruhazasi 6sszeghez hasonldo modon (és azzal dsszemérhetd
mértékben) terhelik a projekt megtériilését; mivel azonban ezen kiaddsok csupéan az iizemidd
végén, vagy (a vonatkozo szabdlyozastol fliggden) évtizedekkel azt kovetden terhelik az
erdmiivet, jelen értékiik elenyészd nagysagl (diszkontlabtol és iddtavtol fiiggden legfeljebb
150 millié dollar)."

A sziikséges alap megképzddeését és a késdbbi kiadasok finanszirozasat ugyanakkor szamtalan

esemény veszélyezteti: az erdmil esetleges csddje, egy pénziigyi valsag, vagy a vonatkozo

'Y Az er6mii bezarasara és leszerelésére harom modszer 1étezik: (i) azonnali leszerelés: kdzvetleniil az er6mii
iizemidejének a letelte utan torténd teljes szétszerelés és artalmatlanitds (decontamination); (ii) késleltetett
leszerelés: az iizemidd lejartat kovetd 10-80 évig torténd ,pihentetést” kdvetd teljes szétszerelés és
artalmatlanitas (safe storage); (iii) a kiégett fiitdelemek eltavolitasa utan az erdmii lezarasa (entombment). Lasd
UNEP (2012): Closing and decommissioning nuclear power reactors. Another look following the Fukushima
accident (UNEP Year Book 2012).
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kiadasok alulbecslése. Mindezek az egyébként redlis és stlyos kockazatok azonban mar

elsésorban a mindenkori allami koltségvetést (és a tarsadalmat) terhelik, nem a befektetét. '

A kiégett fitdelemek €s a radioaktiv hulladékok elhelyezésével kapcsolatos kockazatok mar
erésebben ¢és kozvetlenebbiil érintik a befektetét. A végleges lerakok kialakitasa és a
kapcsolatos koltségek felmeriilése tobbnyire mar az erémi miikodése kozben megkezdddik,
igy a tényleges koltségek esetleges eszkalacidja esetén az erdmil — jogszabalyban rogzitett

mértékii — hozzajarulasa is megemelkedhet.'®

A hulladékelhelyezés ennek ellenére nem elsdsorban pénziigyi, hanem szabalyozasi
kockézatként jelentkezik. A végleges tarolo kialakitasara és a hulladékelhelyezésre vonatkozo
vildgos szabalyozas esetleges hidnya jelenti ezt a szabalyozasi kockazatot. A nuklearis
hulladékok végleges tarolasa ugyanis politikailag és tarsadalmilag is érzékeny téma, melynek
megoldatlansaga az erdmi elfogadottsagat olyan mértékben erodalhatja, ami végso esetben az
tizemido lerdviditését eredményezheti (lizemidd-hosszabbitas elutasitasat vagy korai bezarast

(N 17
vonva maga utan).

A kovetkezd dbra a nukledris projekt kiilonbozd fazisaiban felmeriilé kockazatoknak a cash-
flow-ra gyakorolt hatdsat szemlélteti. Az épitési fazisban egyébként is massziv negativ

pénzaramot a kivitelezés elhuzodasa és az azt kisérd koltségeszkalacio jelentdsen ndvelheti.

A  miikodési fazisban tapasztalhatd problémdk, mint a tervezettnél alacsonyabb
kapacitaskihasznaltsag, illetve a vartnal alacsonyabb értékesitési arak, esetleg valamilyen
nukledris balesetet kovetd karpodtlasi kotelezettség csokkenthetik a miitkodési iddszakban

realizdlhato bevételeket. Mivel az lizemidot a hiteltorlesztési kotelezettség miatt eleve

1> A kockazatok 1étezését jo1 példazza, hogy Nagy Britanniaban és az Egyesiilt Allamokban eddig mindegyikre
volt példa. Az angol atomerdmiiveket {izemeltet British Energy cs6dje, a brit nuklearis erdmupark leszerelésére
vonatkozo6 koltségbecslések eszkalacidja, az ezt finanszirozni hivatott pénziigyi alap elégtelensége (2007-ben a
75 milliard fontra becsiilt leszerelési koltséggel szemben alig 800 millié font értékli pénziigyi alap allt), vagy
tobb amerikai erdmii elbontési alapjanak 2008 utani dsszezsugorodasa bizonyitja, hogy ezen (végsd soron az
érintett allamokat s0jt6) kockazatok valosagosak. Lasd: Wuppertal Institute for Climate, Enviroment and Energy
(2007): Comparison among different decommissioning funds methodologies for nuclear installations. Country
Report United Kingdom, illetve: As reactors age, the money to close them lags (New York Times, 2012/03/21)

' Az Egyesiilt Allamok 101 GW kapacitast nuklearis erémiiparkjaban keletkezé kiégett fitéelemek végleges
elhelyezésére kialakitani tervezett Yucca Mountain-beli hulladéktarold megépitésének és iizemeltetésének
koltségét a Department of Energy 2008-ban 96 milliard dollarra becsiilte. Lasd ,,Yucca Mountain cost estimate
rises to $96 billion” (World Nuclear News, 06 August 2008)

'7 Az elhelyezés kérdését a nukledris szakma megoldottnak tekinti (mély geologiai tarolok épitésével), a
szélesebb kozvélemény €s a szabalyozds azonban megosztottabb. Szamos orszagban megindult ugyan a
geologiai tarolok kialakitasa, a kiégett flitdelemek tarolasara alkalmas, miikddd leraké azonban még nincsen.
TGbb esetben a végleges lerako kialakitasa is félbeszakadt (pl. az Egyesiilt Allamokban, vagy Németorszagban),
ami tovabbi késedelmeket és tobbletfinanszirozasi terhet jelent mind a nuklearis erdmiveknek, mind a
koltségvetésnek.
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massziv kiadasok terhelik, a tervezettdl elmaradd bevételek jelentdésen ronthatjdk a

részvényesek szamara biztosithaté hozamot.
A bezérasi fazist sujtd kockazatok, a leszerelés vagy a hulladék-elhelyezés koltségnovekedése

szintén drasztikus tobbletkiadast eredményezhet, bar ezen koltségek (még ha nagyrészt az
erémiivet is terhelik) jelenértéke a 40-60 évnyi diszkontalas kovetkeztében meglehetdsen

csekély.
4. dbra: A nuklearis projekt soran felmeriilé kockazatok cash-flowra gyakorolt hatisa
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Forras: Alexander Alting von Geusau (2006): Pre-conditions for financing nuclear power (ING
Wholesale Banking)

11.2. Uzleti modellek

A nuklearis beruhazasok lehetséges iizleti modelljei olyan szerzddéses és szabalyozasi
konstrukciok, melyekben a projekt kiilonbozd fazisaiban felmeriild, a fent targyalt kockazatok
enyhitése €s allokaldsa megtorténik. Az {izleti modell a beruhazé és a szabalyozd dontéseinek
eredményeképp alakul ki. A kovetkezOkben bemutatjuk, milyen beruhdzo6i és szabalyozoi
dontéseken keresztiil alakul ki, és milyen elemekbdl tevédik Ossze egy nuklearis beruhdzas
tizleti modellje. Ezt kovetden néhany futd nuklearis projekt példdjan bemutatunk néhany

lehetséges iizleti modellt.
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5. tablazat: Uzleti modellek osszetevéi

Befektetok szama -kevés nagy (centralizalt)
-t6bb kisebb (denentralizalt)
Tulajdonosi struktara Befektetdk tipusa -pénziigyi (befektetési alapok)
-szakmai (termeldk, szolgaltatok, kereskeddk,
fogyasztok stb)
Finanszirozasi struktira Tokebevonas -sajat toke és idegen toke aranya
Finanszirozas -vallalati vagy projektfinanszirozas
Kivitelezési szerzodés -fix arazasu (turnkey)
Szerzddéses struktira -indexalt (T&M: time and material)

Ertékesitési szerz6dés  -hossztava szerzédések (PPAs)
-vertikalis integracid

Piacszervezeés -liberalizalt villamosenergia-piacok
Szabalyzo6i kornyezet -szabalyozott piacok
Allami szerepvallalas  -szabalyozasi kereteket megteremtd
-tamogato/6szténzo

-résztvevo (tulajdonosi, befektetoi)

I11.2.1. Tulajdonosi struktura

moro

Az atomerOmuépités ,,hdskoraban”, a hetvenes években a nukledris beruhdzasok zomét
monopol helyzetben 1év0, hatdsdgi arszabalyozas ald esd, gyakran allami tulajdonban 1évo,
vertikdlisan integralt vallalkozasok hajtottdk végre. A beruhdzassal kapcsolatos kockazatokat
a fogyasztok viselték: amennyiben a — szabalyoz6 — hatésag a beruhazast jovahagyta, €s

annak koltségét az arakba beépitette, a beruhazot terheld kockazatok kore rendkiviil lesziikiilt.

A villamosenergia-termelés és a piacok liberalizaciojat kovetden a  korabbi
kockéazatmegosztas rendszere felborult. A kockézatok jelentds része a beruhazora harult, aki a
tulajdonosi kor megfontolt kialakitasaval, a megfeleld partnerek kivalasztasaval elfogadhato

modon képes az erdmiivi beruhazas kockazatait megosztani.

A liberalizacioban kevésbé elorehaladott, tovabbra is erdsen koncentralt, a vertikalis
integracié magas fokéval jellemezhetd piacokon a domindns szerepld egymagaban is képes a
kockédzatok viselésére €s a projekt finanszirozasara. A kevésbé koncentralt, intenziv
versenynek kitett piacokon azonban kisebb valdsziniiséggel van olyan piaci erdvel rendelkezd
szerepld, aki partnerek nélkiil nekivaghatna a beruhdzasnak. A partnerek bevonasa ez esetben

els@sorban a finanszirozas biztositasat, masodsorban a kockazatok megosztasat szolgalja.

Amennyiben a beruhazo jelentds erOdmiiparkkal és lizemeltetési tapasztalatokkal rendelkezd
szerepld, a miikdodési kockéazat altalaban mérsékelt. A reaktort gyartd/szallito vallalkozas
(vendor) tulajdonosként torténd bevonasa azonban ez esetben is célszerii lehet: a reaktorral
kapcsolatos miiszaki/mérndki ismeretei meggyorsithatjdk az engedélyezés folyamatat,
kivitelezés soran csokkenthetik a beruhazd, a kivitelezd és a szabalyoz6 hatosag kozti
informacios aszimmetridkat, az lizemeltetés soran pedig segithetnek a varatlan lizemsziinetek

megelézésében és idétartamuk csokkentésében.
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Amennyiben a beruhazé nem rendelkezik erds szolgéltatoi hattérrel (kevésbé koncentralt, kis
vagy kozepes piacokon erre kevés esélye van), akkor az értékesitési/piaci kockazat elkeriilése
érdekében erds fogyasztoi bazissal rendelkezé szolgaltatok, vagy (ha vannak) nagyfogyasztok
bevonasa is célszerli lehet. Ha a finanszirozds még igy sem megoldott, akkor felmeriilhet
hosszatavu befektetésekben érdekelt pénziigyi befektetok (pl. szuverén befektetési alapok)
bevonasa, jollehet ezen alapok altalaban 6vakodnak a kockazatosnak itélt befektetésektol.

A projektbe bevonasra keriild szereplok tipusa és szama projektenként meglehetdsen eltérd
lehet, de a beruhdzasi koltségek és a kockazatok mértékébdl kifolydlag az egyetlen szereplds
tulajdonosi struktiira mar minden bizonnyal a malté. Az Egyesiilt Allamokban és Eurdopaban
tervezett nukledris beruhazasoknal altalanosnak tekintheté a tobb szereplds, elsésorban

villamosenergia-termel0 €s szolgaltatod vallalkozasokbdl allé beruhazoi kor.

I1.2.2. Finanszirozas

Az erémiivi beruhazéasok finanszirozésa (kiilondsen a rendkiviil nagy Osszegeket felemésztd
atomeromu-¢épitések esetében) az tizleti modellek kulcseleme. A nuklearis beruhazasokkal
foglalkoz6 szakirodalom ezért sok esetben a lehetséges finanszirozasi konstrukcidk szerint
kategorizalja az lizleti modelleket, és ennek megfeleléen a kovetkezd iizleti modelleket

kiilonboztetik meg:

6. tablazat: Nuklearis projektek lehetséges finanszirozasi modelljei
Allami finanszirozas Vallalati finanszirozas Projektfinanszirozas

A finanszirozasi konstrukciok kiemelt szerepét elfogadva jelen tanulmany az iizleti modellt
tdgabban definidlja, és a finanszirozast a kockazatkezelés egyik — kiemelt — eszkozeként
értelmezi. Az iizleti modelleket a finanszirozas, a tulajdonosi €s szerzOdéses struktura,

valamint a szabalyozasi kornyezet kiilonb6z6 kombinacidjaként értelmezziik.

Az atomerOdmilvi beruhdzdsok finanszirozdsa a piacnyitast megelézéen allami
finanszirozasban valosult meg. A tobbségében allami tulajdonban 1évd, vertikalisan integralt,
monopol helyzetben 1évé villamosenergia-ipari vallalatokra épitd eurdpai orszdgokban az
atomerdmuvi beruhazasokat allami vallalatok hajtottdk végre. A magantulajdonban 1évo
vallalatokkal, de erds hatosagi (ar)szabalyozassal rendelkezé Egyesiilt Allamokban az
atomerémiivi  beruhazasokat = magénvéllalatok  finansziroztdk, de  koltségalapt
arszabalyozasnak ¢€s az érintett vallalkozdsok monopol helyzetének koszonhetéen az allami
vallalatokhoz mérhetd feltételekkel jutottak kiils6 forrasokhoz. Bar formailag ez utobbi
vallalati finanszirozasnak tiinik, a hitelek mogott allé kozvetett — arszabalyozason keresztiili —

allami garancia kovetkeztében tartalmilag allami finanszirozasnak tekinthetjiik.

A villamosenergia-termelés és a nagykereskedelmi piacok liberalizaciojat, illetve az allami
vallalatok jelentOs részének privatizacidjat kovetden az erdmiivi beruhdzasok finanszirozasa

teljes mértékben a vallalatok feladata lett. A liberalizalt piacokon az erdmiiépitések
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finanszirozasa kétféle konstrukcioban valdsulhat meg: vallalati, vagy projektfinanszirozas

keretében.

Viéllalati finanszirozds esetében az erOmiivi beruhdzast megvaldsitdo vallalkozas sajat
eszkozallomanya terhére von be idegen tokét. Jelentds eszkdzallomannyal rendelkezd, erds
piaci pozicioval rendelkezd, adott esetben vertikalisan integralt vallalatok magas tékevonzé
képességgel (és kedvezd hitelbesorolassal) rendelkeznek, igy beruhdzéasaikhoz jelentds

volumenben, mérsékelt aron (alacsony kamatlabbal) képesek kiils6 forrasokat biztositani.

A piacnyitast kovetéen megjelend fliggetlen erémiivi vallalatok (IPPs- Independent Power
Producers), melyek nem rendelkeztek szdmottevé erdmiiparkkal, sem halozati
eszkozallomannyal, vagy szolgaltatoi hattérrel, nem voltak alkalmasak a klasszikus vallalati
finanszirozasra. Ezen vallalkozasok szamara a kilencvenes években egyre inkabb teret nyerd

projektfinanszirozas tette lehetéve, hogy erémiivi beruhazasokat hajtsanak végre.

A projektfinanszirozéas olyan konstrukcio, melyben a projektet kezdeményez6 vallalkozas —
altaldban mas vallalatokkal kozosen — projektvéllalatot alapit. Ez részben a
beruhazoi/részvényesi kor bovitését és a sajat toke biztositasat szolgalja, részben az idegen
toke bevonasat. A bankok ez esetben nem a beruhazd eszkozéallomanyat hasznaljak
biztositékként, hanem a projektb6l szarmazd bevételeket, melyek a projektvallalatban
jelennek meg. Az idegen tdke ez esetben nem egy vallalat (a beruhdzo), hanem egy projekt

finanszirozasat szolgalja.

A projektfinanszirozds szamos eldnnyel bir a beruhazok ¢és hitelezOk szamara. Ezek az
eldnyok (ahogy a hatranyok is) alapvetéen a projektnek a beruhazok egyéb tevékenységeétdl
valo elkiilonitésébdl fakadnak. A beruhazas megvalositdja és a kockazatok hordozdja ez
esetben ugyanis a projekttarsasag, mely a befektetdk altal biztositott sajat tdke és a projektbdl
szarmaz6 bevételei terhére vonhat be idegen tékét. A projekttarsasag részvényeseinek
feleldssége kizarolag a projektbe befektetett tOke (a projekttarsasagban megszerzett
részesedésiik) erejéig terjed. A banki hitelek fedezete ez esetben maga a projekt; a befektetok
egyeb tevékenységeibdl szdrmazo bevételek, illetve ezekhez kapcsolddd eszkozallomanyuk
mentesiil a feleldsség alol. A projektfinanszirozast a felelosség ily modon torténd elkiilonitése

miatt nevezik ,,non-recourse” finanszirozasi formanak is.

A befektetok altal viselt kockazatok korlatozott volta jelentds szdmu részvényes bevonasat,
illetve a részvényesi kor rugalmas valtoztatdsat teszi lehetévé. A projektvallalatnak a
részvényesek egyéb tevékenységeitdl valo elkiilonitése a hitelezok €s a részvényesek kozti
informacios aszimmetriat is enyhiti: a projekt értékelését ekkor ugyanis nem nehezitik a

részvényesek egyéb tevékenységei. A projektfinanszirozds ezért jelentds idegen toke

17



REKK AtomerOmiivi beruhazasok

bevonasat teszi lehetdvé: a vallalati finanszirozasra jellemzd 50-50%-0s sajat és idegen toke

arany projektfinanszirozas esetében 40-60, szélsé esetben 30-70%-ra is néhet.'®

A fenti elonyoknek azonban ara is van: a kockazatok allokélasa (és ezaltal a hitelezok altal
viselt kockdzat mérséklése) igen bonyolult szerzédéses struktira kialakitasat igényli. A
befektetok kozti egylittmiikddés keretéiil szolgald projektvallalat kialakitdsa €s az altalaban
tobb forrasbol 0Osszedlldo finanszirozds megszervezése iddigényes feladat, a szerzddéses
rendszer mitkddtetése magas tranzakcios koltséggel jar. A projektfinanszirozas ezért az allami

¢s vallalati finanszirozasnal koltségesebb tdkebevonasi forma.

A projektfinanszirozas kivaldan alkalmasnak bizonyult a kilencvenes években az Egyesiilt
Kirdlysagban felfutd6 kombinalt ciklusa géazturbinas erémiivi (CCGT) beruhdzasok
finanszirozasara. A projektek atfutasi idejének rovidsége (eldkészitéssel egyiitt 2-3 ¢év), a
befektetett toke korlatozott mértéke (kis-kdzepes blokkméret, alacsony fajlagos beruhazasi
koltség), valamint a technologia viszonylagos kiforrottsaga és a gyors iitemben felhalmozodo
kivitelezési tapasztalatoknak koszonhetden a CCGT erOmiivi beruhdzéasok rovid idén beliil
elértéek a NOAK statust, igy azok kockazatat elfogadhaté mértékiinek itélték a hitelezok.

A jelenlegi 3+ generacios reaktorokra épiild nukledris erdmiivi beruhazasok azonban mads
karakterisztikaval birnak: hosszu atfutéasi ido, rendkiviil nagy tokebefektetési sziikséglet (nagy
blokkméret, magas fajlagos beruhdzasi koltség), kevésbé kiforrott technologia és csekély,
orszagspecifikus kivitelezési tapasztalat jellemzi Oket. Az atomerdmiivi beruhdzasok ezért
még a FOAK kategoridba esnek, igy a bankok szamdra finanszirozasuk tobbnyire tilzottan

kockazatosnak tinik.

A FOAK nukledris erdmiivi beruhazasok kiilsd (banki, idegen t6kébdl torténd)
finanszirozasanak van egy kockazati felara: az a tobblethozam, melyet a sajat és idegen toke
tulajdonosok (részvényesek €s hitelezOk) a tobbi erdmiivi beruhazastol elvart hozamon feliil
megkovetelnek a nuklearis beruhazastol. Ezen kockazati feldrat a kiilonb6z6 tanulméanyok 2-
3%-0s mértékiire teszik.'” Ezen kockazati feldrat azonban a nukleiris beruhazas nagy
valdszintiséggel nem képes kitermelni, ezért projektfinanszirozas keretében jelenleg rendkiviil

7 oo Lo 2
nehéz, ha nem lehetetlen atomerémiivek épiteni.>

'8 A t8keattétel novelésének azonban projektfinanszirozas esetében is kemény korlatai vannak: a hitelez6k nem
szivesen adnak pénzt olyan projektre, melybe a részvényesek nem hajlandoak nagy osszegeket befektetni. Ez a
mechanizmus persze visszafelé is mikodik: nehéz egy vallalat részvényeseit ravenni olyan projekt
finanszirozéasara, melytdl a bankok 6vakodnak.

' A kockazati felar mértékérdl lasd MIT (2003): The future of nuclear power, illetve University of Chicago
(2004): The economic future of nuclear power

0 A tisztan projektfinanszirozason alapuldé FOAK atomerémii-épitéseket a szerzok tobbsége a NOAK status
eléréséig nem tartja realis alternativanak, kivéve, ha komoly allami tdmogatassal parosul. Lasd: NEA-OECD
(2011): The financing of nuclear power plants
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A nuklearis projektek finanszirozasat terheld fenti kockéazati felar két modon csdkkenhetd
elfogadhaté mértékiire. Az egyik mod, ha az atomerédmiivet erds piaci pozicioval rendelkezo,
jelentds eszkozallomannyal ¢és fogyasztoi bazissal rendelkezd, vertikalisan integralt
vallalkozas valositja meg vallalati finanszirozas keretében. A madsik lehet6ség az, ha a
beruhazoé kivarja, hogy mas befektetok eltéré konstrukcidoban (vallalati, vagy allami
finanszirozas keretében) megvalositsanak tobb nukleéris projektet, és igy kell6 mértéki
kivitelezési tapasztalat halmozodjon fel ahhoz, hogy a kockdzati felar lemorzsolodjon és az

atomerdmiiépitések elérjék a NOAK statust.

A vaéllalati finanszirozés alkalmazasanak azonban komoly korlatai vannak. Egy tobb milliard
dollaros nuklearis beruhdazas még a jelentds eszkozallomannyal rendelkezd, magas piaci
értéki vallalatok kedvezo hitelbesorolasat is képes lerontani, ha a beruhazasra forditando sajat
tke mértéke meghaladja adott vallalat piaci értékének 15-20%-at.”' Ekkora beruhazas
vallalati finanszirozas keretében torténd megvalositdsara Eurdpaban csupan a hét névér néven
ismert energiaipari vallalat (E.ON, EDF, GDF SUEZ, RWE, Iberdrola, Enel, Endesa)

valamelyike lenne képes.

A kockazatok csokkentésének azonban elméletileg van egy harmadik moédja is: gondosan
kimunkalt tulajdonosi szerkezettel, szerz6déses kapcsolatrendszerrel ¢és megfeleld
szabalyozasi kornyezettel a kockdzatok csdkkenthetdek, illetve minden kockézat az annak
viselésére leginkdbb alkalmas szereploknek allokalhatd. Ennek lehetséges modjara a

szerzddéses struktura és a szabalyozasi kornyezet bemutatasakor kitériink.

*! Lasd: Dominique Finon and Fabien Roques (2008): Financing arrangements and industrial organisation for
new build in electricity markets
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5. abra: Finanszirozasi modellek

Nyitott, kevéssé

MEGEPULT EROMUVEK SZAMA

koncentralt,
Erésen koncentralt, versenyz6 piacok
vertikalisan integralt
piacok

Zart piacok

v

PIACI LIBERALIZACIO MERTEKE

A harom finanszirozéasi méd (allami, vallalati €s projektfinanszirozas) alkalmazhatosaga tehat
szoros Osszefiiggésben all az iparagi szerkezettel, a piac koncentracidjaval, a vertikalis
integracié mértékével, illetve az erdmiivi beruhazas kockazataval (FOAK vagy NOAK). A
fenti 4bra Osszefoglalja, hogy az erOmiiépitések szdmanak nodvekedésével és a piaci
liberalizacio elérehaladasaval hogyan tolodhat el a nuklearis beruhazasok finanszirozéasa az

e . ’ rour e . . . ’ SR r 22
allami finanszirozastol a vallalati, majd a projektfinanszirozas irdnyaba.

I1.2.3. Szerzddéses struktura

Az atomerdmiivi beruhazéasok lebonyolitasat a beruhazas méreténél és a projekt idéigényénél
fogva jelentds szerzOdéses allomany kialakitdsa elézi meg. Az épités elOkészitése és
lebonyolitdsa érdekében torténik a kivitelez6 kivalasztdsa és megbizdasa Un. EPC
(Engineering, Procurement, Construction) szerzddés megkdtésével, tovabba a befektetd(k) és
a kivitelez6 kozti egyiittmiikodést biztositd projektigazgatd vagy épitésvezetd (owner’s
engineer) megbizasa. Az erémi mikddésének biztositasara hosszu tava fiitdelem-vasarlasi és
tizemeltetéi (O&M - Operation and Management) szerzOdést, illetve hosszi tava

villamosenergia-értékesitési szerzédést kell kotni.

A projektfinanszirozas keretében, tobb befektetdvel, jelentds idegen toke bevondassal
megvaldsuld beruhazasok esetében a szerzédéses struktira értelemszertien bdvebb és
Osszetettebb, mint allami, vagy vallalati finanszirozds esetén. Az erdmi megépitését és

lizemeltetését biztositd szerzOdéseken tul a befektetdk (részvényesek) kozti egylittmiikddést, a

** Lasd: Nadira Barkatullah (2010): Existing and emerging financial models and multilateral nuclear projects;.
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projektvallalat iranyitasat és miikodését, illetve a kiilsé finanszirozast (hitelezést) is jelentds
szerzddésallomany szabalyozza.

A szerzOdéses struktura kialakitdsa soran elsddleges szempont, hogy a projekt kiilonbdzo
fazisaiban felmeriilé minden kockéazat az annak viselésére legalkalmasabb szerzddéses félre
keriiljon allokalasra. A kivitelezési késedelmek és a koltségtullépések kockazatat elsésorban
(de nem kizarolag) a kivitelezd, az lizemelési kockazatokat az lizemeltetd mellett a reaktor
gyartdja €s a kivitelezd, a piaci-értékesitési kockazatokat a villamos energia hosszl tavu

vasarldja (szolgaltato vagy fogyasztd) képes kezelni és viselni.

A nukledris projektekhez tapadd messze legkiemelked6bb kockazati elem a kivitelezési 1d6
kitolddasa és az ezt kisérd koltségeszkalacio. A beruhazasi koltségnovekedés kockazatanak
kezelésére, illetve megosztasara a kivitelezdi (EPC) szerzddésekben keriil sor, jellemzden
kétféle konstrukcidoban: a kockazatokat a kivitelezore haritd fix aras un. ,turnkey”
(kulcsrakész) szerzOdésben, vagy a kockazatok tobbségét a beruhazora harité un. T&M (time
and money) tipusu szerzédésekben.

A tiszta turnkey szerzddésekben a kivitelezd eldre megadott fix aron véllalja az erémi
felépitését; a felhasznalt anyagok, berendezések és munkaerd aranak emelkedésébdl, vagy a
nem vart tobbletmunkakbol fakado koltségnovekedés ez esetben a kivitelez6t terheli. A T&M
szerzOdésekben ezzel szemben nincs meghatdrozva elére az erdmi felépitésének ara, a
szerzddésben csak a fajlagos koltségek (pl. napidijak, orabérek stb) keriilnek rogzitésre. A
beruhazas teljes koltsége ez utobbi esetben a kivitelezd altal végzett munkalatok id6- és

er6forrasigényének fliggvényében alakul ki.

6. abra: Kockazatmegosztas a kivitelezési (EPC) szerzédésekben

BEFEKTETOI TARTALEK
(CONTINGENCY)

KIVITELEZESI SZERZODES ARA

Elfogadhatatlan kockazati tartomany

Rugalmas é4razas Fix arazas
(T&M szerzddes) (turnkey szerz6dés)

Forras: Standard & Poors RatingsDirect (2008): Construction costs to soar for new U.S. nuclear
power plants
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A fenti szerzddéstipusok a kockazatmegosztas két végletét képviselik: a fix aras turnkey
szerzO0dés a kivitelezOre, a rugalmas T&M a megrendelére (beruhdzora) haritja a
kockazatokat. A kockézatok atharitdsdnak azonban minden esetben 4ra van: a befektetdt
»kockazatmentesitd” turnkey szerzddések ezért jellemzden feliilarazottak, a latszolag olcsobb
T&M szerzodések esetében pedig a beruhdzonak jelentds tartalékot kell képeznie az esetleges

tobbletmunkak finanszirozasara.

A sz€lséséges kockazatatharitast a szerz6do felek a gyakorlatban nem toleraljak: a kivitelezok
nem hajlandéak az Gsszes kockézat — turnkey szerzédés keretében torténd — atvallaldsara,
ahogy a beruhazok sem vallaljak a teljesen rugalmas (T&M) drazasban rejlé belathatatlan
kockéazatokat. A gyakorlatban ezért a kivitelezés a kockdzatok méltanyos megosztasat
eredményezd kevert szerzddések keretében (pl. indexalt arazasu turnkey szerzddésben)

valésulhat meg.

I1.2.4. Szabalyozasi kérnyezet

Az atomerdmiivi beruhdzasok kezdeményezésére és megvaldsuldsdra dontd hatissal van a
szabalyozas. A nuklearis erdmiiépités alaptétele, hogy ekkora tokebefektetéssel és kockazattal
jar6 beruhazéast kizardlag er0s politikai és tarsadalmi tamogatottsag mellett Iehet
megvalositani. A nukleédris energiatermelés kormanyokon ativeld, politikai erdvonalakon
atnyulo elfogadottsdga elengedhetetleniil sziikséges, de nem elégséges feltétele a nuklearis
beruhazasoknak. A kovetkezokben roviden attekintjik azt a szabalyozoi eszkOzrendszert,

melynek alkalmazésa szamottevo 6sztonzést nydjthat a nuklearis erémivi projektek szamara.

A beruhdzasok kockéazata nagyrészt a piaci kornyezet fliggvénye: zart, erdsen szabalyozott
piacokon, ahol az erdmiivi és/vagy a szolgaltatoi értékesitési arak a szabalyozd hatdsag
jovahagyasahoz kotottek, az (atom)erdmiivi beruhdzok viszonylag mérsékelt kockazattal
néznek szembe. A hatdsagi arszabalyozas €s a szolgaltatokhoz lancolt fogyasztoi kor jelenetds
biztositékot nyujthat a beruhazok szaméra. Ezt bizonyitja, hogy az Egyesiilt Allamokban
leginkabb elérehaladott projekteket olyan vallalatok/konzorciumok kezdeményezik, melyek a
nukledris energiatermelés koltségét a hatosagi jovahagyast kovetden beépitik értékesitési

araikba.

A formalisan nyitott, de valdjadban kevéssé versenyzd, egy-két dominans, vertikalisan integralt
szerepld altal uralt, er6sen koncentralt piacokon a befektetdi kockazat mértéke szintén
mérsékeltnek mondhatd. A jelentds eszkozallomannyal és nagy fogyasztéi bazissal
(jellemzden piaci eréfolénnyel) rendelkezd, esetleg részben allami tulajdonban 1évé véllalatok
altalaban jo hitelbesorolassal rendelkeznek, ¢és kedvezd feltétekkel (alacsony tokekoltséggel)
képesek idegen tokét bevonni egy tobb milliard eurds beruhazasba. Az EDF éltal a

franciaorszagi Flamannville-ben megkezdett atomerdmii épités ebbe a kategoriaba sorolhato.

A befektetéi kockdzat a liberalizdcidban eldrehaladott, kevéssé koncentralt, sokszereplOs
piacokon a legnagyobb. A kockéazat szintje azonban allami tdmogatdssal és kompetens
szabalyozassal a versenyzd piacokon is nagy mértékben csokkenthetd. A kovetkezokben az
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Egyesiilt Allamok és az Egyesiilt Kiralysag példdjan mutatjuk be, hogy a nuklearis

beruhdzasok szdmara kedvez6 szabalyozasi kornyezet milyen Osszetevoket tartalmazhat.

A Dberuhazasok szabdlyozdéi 0Osztonzésének egyik kézenfekvd eszkozei Ilehetnek a
hitelgarancidk, adokedvezmények, vagy kotelezé atvételi rendszer formajaban megvaldsuld
allami tdmogatas. Az Eurdpai Unid jogrendszere ugyan meglehetdsen szigoru feltételekhez
koti az allami tdmogatasok jovahagyasat, kategorikus tiltasroél nem beszélhetiink. A meguajulo
energiatermelés tamogatdsi rendszere, vagy a 2008-as pénziigyi valsagot kovetden a
bankszektornak nytjtott massziv tdmogatasok azt mutatjadk, hogy az allami tdmogatasok

1étezb és adott esetben elfogadott eszkodzei a gazdasagpolitikanak.

Az Egyesiilt Allamokban 2005 6ta alkalmazott -4tmeneti- timogatasi rendszer célja, hogy az
elsé néhany FOAK reaktor megépitését (az un. ,.korai épitéseket™) az elsé beruhdzasokat sijtd
magas kockézati felar csokkentésével eldsegitsék. Az elsO épitkezések befejezését kdvetden a
kockézati prémium varhatéan lecsokken: miutan a nukleéris erémiépitések elérik a NOAK

statust, a tamogatasokra nem lesz sziikség.

7. tablazat: Angolszasz 6sztonzo és allami tAmogatasi rendszerek

EGYESULT ALLAMOK
Hitelgarancia A beruhazasi koltség 80%-aig
Adodkedvezmény Az els6 6 GW atomerdmiivi kapacitasra

18 $/MWh, vagy 125 milli6 $/1000MW

Kockézatbiztositds Az els6 6 reaktorra
(standby support) Az els6 két reaktorra 550 millid $, a kovetkez6 négy reaktorra 250 millio $

EGYESULT KIRALYSAG
CfD — Contract for  Kiegészit6 artimogatas (az elore meghatarozott célar ¢s a piaci ar kozti
Difference kiilonbozet megfizetésére vonatkozo — allami — kotelezettség)
Allami garancia Kivitelezési kockazatot enyhit6 hitelgarancia és/vagy allami hitel

Infrastrukturalis beruhazasok 6sztonzését szolgald 50 milliard £-os alap

Forras: Mark Holt (2011): Nuclear energy policy. Congressional Research Service; Department of
Energy and Climate Change (2012): Electricity market reform: policy overview; Energy and Climate
Change Committee (2013): Building new nuclear: the challenges ahead

A fenti 0Osztonzési rendszer latszolag szokvanyos 4allami tdmogatasokat tartalmaz:
hitelgaranciat, adokedvezményt és biztositast. Ez a mindsités azonban két okbdl sem pontos:
(1) Az adott beruhazas részletes vizsgalatat kovetden odaitélhetd hitelgaranciak nyajtasanak
nagyon komoly dija van, igy azt egyszerii allami tamogatasnak nevezni erésen félrevezets.”

(2) Az un. ,standby support” az allamnak betudhaté kockdzatok ellen biztositja a

A Calvert Cliffs-i beruhazas esetében 880 millié dollarba, vagyis a tervezett beruhazasi osszeg 11,6%-aba
keriilne a beruhazonak a hitelgarancia biztositasa. Lasd: Nuclear Energy Institute (2011): Loan-guarantee cost
for clean-energy projects should be based on project-specific assessments
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beruhazokat: az engedélyezési okokbol kifolydlag megakadd beruhdzasok altal idokozben
fizetend6 kamatkoltségek (IDC) atvallalasaval.

Az Egyesiilt Kiralysagban tervezett nuklearis tdmogatdsi rendszer az ellatasbiztonsagi és
dekarbonizéacios célkitlizéseknek alarendelt villamosenergia-piaci reform (EMR-Electricity
Market Reform) részeként keriilt kidolgozasra. Ennek kozponti eleme a megljuld
energiaforrasok kotelezo atvételéhez hasonld rendszer, mely hosszu tavon egy eldre rogzitett
arszintet biztositana az erémi lizemeltetdjének. A nuklearis erdmii iizemeltetdje olyan hosszi
tava CfD (Contract for Difference) szerzddést kotne egy éllami szerepldvel, melynek
értelmében az utdbbi a mindenkori piaci arat a szerzédésben meghatarozott célarra (strike
price) egészitené ki.**

A nuklearis beruhdzasok szaméra kedvezd szabdlyozasi kornyezet masik alapvetd eleme a
2005-ben bevezetett Gn. elézetes engedélyezési rendszer alkalmazasa. Ennek 1ényege, hogy a
korabbi kétlépcsds, €és emiatt meglehetdsen kockazatos engedélyezési folyamatot ugy
alakitsak at, hogy az engedélyezés lehetdség szerint mar a befektetési dontés meghozatala (és
a beruhazo anyagi elkdtelezddése) elott megtorténjen. Az eldzetes engedélyezési rendszerben
az ¢épitési és mikodési engedélyek Osszevontan, az épitkezés megkezdése eldtt, de a
tipustervek és telephely jovahagyéasa utan keriilnek kiadasra; ekkor a miszaki tervek mar

90%-ot meghaladé mértékben készek.

Az 6sszevont engedély (COL) birtokaban indulhat meg az épitkezés, melynek soran mar csak
azt ellenérzi a hatésdg, hogy a kivitelezés soran az engedélyben rogzitett miiszaki
paraméterek és egyéb feltételek teljesiilnek-e. Ezek 4altaldban jol szamszeriisithetd
kritériumok, ami a lehetéségekhez mérten objektivva teszi a hatdosag dontését és jelentdsen
csokkenti annak kockazatat, hogy a kivitelezés soran felmeriild hatosagi kifogasok

kovetkeztében koltséges késedelmeket szenvedjen a beruhazas.

* Az erémiivek szaméra biztositando arszint (strike price) egyel6re az angol korményzat és a potencialis
atomerdmiivi befektetok (elsdsorban az EDF) kozti targyalasok targya.
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7. Abra: Atomerémiivi engedélyezési folyamat az Egyesiilt Allamokban

Elézetes
S . ESP = Early Site Permit
telephely-jovah
elepiie (}iEJSOIZ’)a Agyas COL = Combined Construction and Operating License
ITAAC = Inspections, Tests, Analyses, Acceptance

Osszevont épitési és — - ITAAC —
mitkodési engedély :> Kivitelezés :> megfelelés :> Miikodés
(COL)

U

Tipusterv jovahagyas* * Design Certification

Forras: Michael J. Wallace (2005): Understanding the nuclear licensing process

Az Egyesiilt Kirdlysdgban az utdbbi években lezajlo szabalyozasi valtozasok hasonlé irdanyba
haladnak, mint ami az Egyesiilt Allamokban megfigyelhet6. A szabalyozasban érintett
hat6sagok mar évekkel ezeldtt megkezdték tobb lehetséges nukledris reaktortipus vizsgélatat,
hogy a beruhdzok mar az elsé befektetések eldtt tudatdban legyenek az adott technologia
elfogadottsaganak vagy épp elutasitottsaganak.”> Az atomerSmiiépitésre alkalmas telephelyek

elézetes kormanyzati kijeldlése szintén megtortént.

8. tablazat: Nuklearis engedélyezési rendszer az Egyesiilt Kiralysagban

Atomeromiivi projektek szamara alkalmas telephelyek

National Policy Statements (NPS) B
Regulatory Justification Reaktortipusok

Reaktortipusok biztonsagi és kdrnyezeti kritériumoknak

Generic Design Assessment (GDA) ety meee st
Az erOdmii bezarasara és leszerelésére kidolgozott program,
¢s az azt finanszirozo, az iizemeltetd altal 1étrehozott alap
A radioaktiv hulladékok allami atvételének és

elhelyezésének szerzddéses kondicioi

Funded Decommissioning Programme (FDP)

Waste Transfer Pricing Methodology

Az angol engedélyezési rendszer azonban a tobbi teriileten is vilagos, joval a befektetoi
dontések meghozatala eldtt kiforrott szabéalyokkal rendelkezik. Az er6dmil lizemidejének
lejartaval bekdvetkezd bezarasara és leszerelésére, illetve a jovObeni kiadasokat biztositod alap
kialakitasara és miikodtetésére a beruhdzonak az engedélyezési folyamat elején kidolgozott
(és a hatosag altal jovahagyott) programmal kell rendelkezni. A radioaktiv hulladékok erre

kijelolt szervezet altal torténd atvételének és elhelyezésének az erdmiivet terheld koltségét,

¥ Az el6zetes engedélyezési folyamatban eddig az Areva EPR-je, illetve a Westinghouse AP1000-ese ért el
latvanyos elérehaladast.
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illetve az annak meghatdrozasara szolgalé modszertant szintén a beruhazas megkezdése eldtt

hatarozzak meg.

I1.2.5. Uzleti modellek

Az atomerOmiivi beruhdzéasok soran kialakitott tulajdonosi szerkezet, a finanszirozasi modell,
szerzOdéses struktira és a projekt szabalyozoi kornyezete kiilonb6z6 kombinaciokban eltérd
tizleti modelleket eredményeznek. A kovetkezd tablazat segitségével Osszefoglaljuk az

amerikai, francia és finn tapasztalatok tiikrében kikristalyosodo beruhazasi modelleket.?

9. tablazat: Atomeromiivi iizleti modellek

Uzleti modellek Amerikai Francia Finn
kereskedelmi szabalyozott monopol kooperativ
Tulajdonosi decentralizalt centralizalt centralizalt decentralizalt
struktura (termelok ¢s (vertikélisan (EDF) (termeld és
szolgaltatok) integralt vallalat)  (vertikalisan nagyfogyasztok)
integralt vallalat)
Finanszirozas projektfinanszirozas vallalati vallalati hibrid
modja finanszirozas finanszirozas finanszirozas
Szerzédéses PPA sajat fogyasztoi sajat fogyasztéi PPA
struktara szolgaltatokkal bazis bazis nagyfogyasztokkal
EPC nem ismert EPC nem ismert  EPC: sajat EPC: turnkey
kivitelezés contract
Szabalyozoi szabad piac szabalyozott piac  hibrid piac szabad piac
kornyezet allami tAmogatas allami tAmogatas - -

Az Egyesiilt Allamokban tervezett projektek mindegyikére ranyomja a bélyegét az allami
tamogatas (hitelgarancia, adokedvezmény) megléte, mely az aramvonalasitott engedélyezési
eljarassal egyiitt jelentdsen csokkenti a beruhdzok altal érzékelt kockazatokat. A szabalyozott
villamosenergia-piacokkal rendelkezd allamokban tervezett projektek esetében a kockazat
tovabb csokken, igy az épitkezés vallalati finanszirozas mellett is megindithato, de megfeleld
tulajdonosi struktara mellett projektfinanszirozasra is lehetdség nyilik. A tobbé-kevésbé
nyitott eurdpai villamosenergia-piacokon vélhetden ez a projektfinanszirozas és allami

tdmogatas kettdsségére épiild kereskedelmi modell tekinthet6 realis lehetdségnek.

A francia monopol modell meglehetdsen klasszikusnak tekinthetd: a lassan liberalizalodo,
hatosagi arakkal tarkitott, koncentralt piac alkalmas lehet arra, hogy a dominans szerepld
vallalati finanszirozassal nukledris projektet kezdeményezzen. Ez a lehetdség azonban igen

kevés eurdpai orszdgban adott, mivel a vallalatok jelentds részének piaci értéke ¢és

% A tanulmanyban nem vizsgaljuk a fenti modellektél jelentésen eltér azsiai (japan és dél-koreai), illetve kinai,
vagy orosz beruhazasi modelleket. Nem tériink ki tovabba a modellértékiinek tekinthetd torok Akkuyu-i erémi
épitését ¢és ilizemeltetését meghatarozod szerzodéses keretekre, vagy a kelet-europai régioban tervezett, de
jellemzden igen csekély elérehaladast elért projektekre.
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eszkozallomanya elégtelen ahhoz, hogy ilyen volumenii befektetést eszk6zoljon. Azt is
érdemes figyelembe venni, hogy az integralddo eurdpai piacokon kevéssé valdszinii a merev,

versenytdl védett apro nemzeti piacok tartds megmaradasa.

A finn erémi-fejlesztési modell rendkiviil innovativ, ugyanakkor a finn villamosenergia-
szektor sajatossdgai miatt mas eurdpai orszagok altal nagyon nehezen ismételheté meg. A
jelentds fogyasztdi tulajdoni hanyaddal miikodo vallalatok, €s a nagyfogyasztdi partnerségre
épitd projektvallalatok ilyen tipusu partnerek hidnyaban nem alakithatoak ki. A projekt
demonstracios jellege (az EPR reaktortipus NOAK statusba torténd mozditasanak célja)
szintén olyan egyedi szerzddéses kondicidkhoz vezetd vonas, melyet varhatéan nem vallal fel

még egyszer a reaktor gyartoja.
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III. A MEGTERULESI MODELL BEMUTATASA ES A MODELLEZES
ADAPTALASA AZ ATOMEROMUVI BERUHAZASRA

A kovetkez6 fejezetben egy elképzelt, a 2012. évi Nemzeti Energiastratégiaban ,,Atom-Szén-
Zold”-nek nevezett forgatokonyvben megvalosuld atomerOmiivi beruhazas varhatd
megtériilését vizsgaljuk.”” A szamitdsok soran azonban nem az Energiastratégidban szereplé
1000 MW-o0s blokkmeérettel szamoltunk, hanem egy, a jelenleg kereskedelmi forgalomban
1évo reaktorok 1200-1600 MW-os teljesitményéhez jobban igazod6, 1200 MW-os blokk
megépitését feltételeztiik.”®

A fejezet els@ részében ismertetjiik az alkalmazott projektértékelési modszertant és a
szdmitasok soran felhasznalt inputadatokat, a madasodik részben pedig bemutatjuk a
megtériilési szdmitasok és az érzékenységvizsgalatok eredményeit. Tekintettel a kiinduld
feltételezések bizonytalansagara, a szamitasokat tobb lehetséges inputadat-kombinacié mellett
is elvégeztilk. Célunk nem az volt, hogy itéletet mondjunk egy esetleges atomerédmiivi
beruhdzéas felett, hanem hogy azonositsuk azokat a tényezdket, melyek alapvetden

meghatarozzak a beruhdzas profitabilitasat ¢s megtériilését.

I11.1. Projektértékelési modszerek

Ahhoz, hogy egy beruhazast gazdasagossagi szempontbodl értékelni tudjunk, fontos az adekvat
modszertan meghatarozasa. A pénziigyi irodalom tobbféle mutatoszamot hasznal egy-egy
projekt értékelése soran. Mindegyik mutatonak megvannak az elényei és hatranyai is, amelyet
a kovetkezokben részletesen bemutatunk. Egy beruhdzas sordn a kovetkezd mutatokat
érdemes megvizsgalni, és ezek kozil kivalasztani az(oka)t, amely(ek) a leginkdbb
illeszkednek egy atomerdmiivi beruhazashoz:

e  Megtériilési id6

e Diszkontalt megtériilési ido
e Netto jelenérték

e Belsd megtériilési rata

e Jovedelmezdségi Index

e Levelized Cost of Energy (LCOE)

" Nemzeti Fejlesztési Minisztérium (2012): Nemzeti Energiastratégia 2030

* A szamitasok soran alkalmazott némileg eltérd blokkméret a megtériilési szamitisok eredményét nem

befolyasolja szamottevien.
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Mindegyik modszertan alapja a jovébeli pénzaramok (cash-flow-k) szambevétele. A cash-
flow-k felirasa soran minden egyes évre kiilon-kiilon megnézziik, hogy milyen hasznok és
koltségek® keletkeznek a beruhdzassal kapcsolatban. A hasznok és a koltségek kiilonbségébél
kapjuk meg az adott évi pénzaramot, vagy cash-flow-t. A kdvetkezd dbra mutatja, hogyan
szamoljuk ki az adott projekt pénzaramait.

8. abra: A diszkontalt cash-flow alapu értékelési eljaras miikodése

0. év 1. év .. | tev

Beruhazas kéltsége 1(0) 0

Bevétel/haszon B(0) B(1)

Kiadas/koltség K(0) K(1)

Ertékcsokkenés ECS(0)=1(0)*e ECS(1)=1(0)*e

Adoéfizetés T(0)*[-1(0)+B(0)-K(0)-ECS(0)] | T(1)*[B(1)-K(1)-ECS(1)]

Cash-flow CF(0)= -1(0)+B(0)-K(0)-ad6 CF(1)=B(1)-K(1)-ad6

Diszkonttényez D(0)=1 D(1)=1/(1+r)

Diszkontalt cash-flow DCF(0)=CF(0)*D(0) DCF(1)=CF(1)*D(1) :>

L

DCF(0)+DCF(1)+...+DCF(t)=>DCF = Nett6 jelenérték

A cash-flow a kovetkezd fobb tételbdl tevédik Ossze, amelyet egy részletes elemzésnél
tovabbi altételekre lehet bontani. A befekteté végrehajt egy beruhdzast, amelynek koltsége
1(0), mig a miikddés alatt jelentkezd tételek koz¢ tartoznak a koltségek (K) és hasznok (B). Az
értékesokkenési (ECS) leiras modjat a szamviteli torvény és a véllalat szamviteli politikaja
hatdrozza meg. Lehetséges linearis leirds, amely esetben minden évben ugyanakkora mértékii
ECS-t szamol el a projekt teljes idétartamara nézve a vallalat, tehat minden évben I(0)/t
nagysagu lesz ezen tétel. Lehet degressziv, vagy progressziv, és szamolhatdo a befektetett
eszkoz nettd értéke, bruttd értéke vagy abszolut dsszege alapjan. A befektetések elemzésénél
altalanosan elfogadott, hogy brutté érték alapjan, linedris amortizacidt szamolunk el. Az
amortizacid6 nem része kozvetleniil a cash-flow-nak mindossze az addalapot csokkentd

tételként szamolhat6 el, igy az adofizetésen keresztiil hat a cash-flow értékére.

¥ Ez alol kivétel az LCOE, amely csak a kéltségeket szamszeriisiti.
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Az addalapba beleszamit az adott évi bevétel (B), és csokkentdleg hat a kiadas/koltség (K), az
adott évi beruhazas (I) és az amortizacio. A teljes adofizetés mértéke egyenld az adoalap T(0)-

szorosaval, ha az adodalap pozitiv, ellenkezd esetben nulla az adéfizetési kotelezettség.

A cash-flow-ba tehat a beruhazas, a koltség és az adofizetés negativ eldjellel, mig a bevétel
pozitiv eldjellel kertil értékelésre. A cash-flow-t minden évre kiilon-kiilon kiszamoljuk,
egészen addig az évig, amig a kezdeti befektetés hasznot vagy koltséget termel, azaz t-edik
évig. Ugyanakkor ezen pénzaramokat sziikséges azonos ¢évi pénzre atvaltani, amely
jellemzdéen a 1. évet jelenti, amikor a kezdeti beruhdzas torténik. A diszkontalasnal fontos
kérdés, hogy milyen diszkonttényezdt (r) hasznaljunk, amelyhez szorosan kapcsolodik az a
kérdés, hogy az egyes cash-flow tételeket nomindlis vagy realarakon szamitottuk, azaz
figyelembe vettiik-e az inflaciot. A befektetések elemzésénél szokas figyelmen kiviil hagyni
az inflaciot, feltételezve igy, hogy minden koltségre és bevételre ugyanolyan mértékii
ardragulast szamolunk el. Ebben az esetben a diszkontalasnal is realkamatlabakkal kell
szdmolni. A diszkontldb igy megegyezik a projekttdl elvart megtériiléssel, amely a projekt

kockazatossagatol fiigg.

A diszkonttényezok segitségével az adott évi cash-flow-t azonos évi pénzre szamoljuk at, €s
ezeket Osszeadva kapjuk meg a projekt nettd jelenértékét. Ha ezen érték negativ, abban az
esetben a projekt megvaldsitasa gazdasagilag nem raciondlis, mig ellenkezd esetben javasolt

lehet a beruhdzas elvégzése.

II1.1.1. Megtériilési id6

A megtériilési 1d6 lényege, hogy minden pénzaramot egészen addig az évig adja Ossze,
ameddig a kumulalt cash-flow pozitivva nem valik. Ez az év lesz a megtériilési id6. Ha van
egy projektiink, amelynek a beruhdzasi koltsége 1000, mig tiz éven keresztiil évi 200 haszna
keletkezik, mikdzben koltségek nem 1épnek fel, akkor a megtériilési 1d6 6t év. Ha a beruhdzo
altal elvart megtériilési id0 ennél alacsonyabb, akkor a projektet nem kell megvalositani,

ellenkezd esetben igen.

A megtériilési 1donek, mint projektértékelési mutatonak igen sok hatrdnya van. Az egyik
legfontosabb, hogy az egyes években keletkezd pénzdramokat ugyanolyan stllyal veszi
szamitasba, azaz figyelmen kiviil hagyja a pénz idéértékét. Tovabbi hatranya, hogy a
megtériilési 1d0 utdni pénzaramokkal sem kalkulal. Ezen mutatd egyértelmilen a rovid
¢lettartalmu beruhazasokat preferalja, azaz nem lehet vele 6sszehasonlitani egy atomerdmiivi
beruhazast, amelynek az idtartama minimalisan is 50 év, illetve egy szélerdmiivi projektet,
amelynek az élettartalma 15 év koriil mozog. Ez a mutaté minden esetben az utobbit részesiti

elényben.

I11.1.2. Diszkontalt megtériilési id6

A diszkontalt megtériilési id6 teljesen hasonld a megtériilési id6hoz azzal a kiilonbséggel,
hogy a pénzaramlasokat diszkontdljuk, azaz ez a mutatd mar figyelembe veszi a pénz

1doértékét, azaz, hogy egy mai forint az tobbet ér, mint egy holnapi. Ugyanakkor tovabbra is
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megmarad az a hatranya, hogy a rovid élettartalmi beruhazéasokat preferalja és a megtériilés

utani pénzaramokat nem veszi figyelembe.

I11.1.3. Netto jelenérték
A leggyakrabban hasznalt pénziigyi mutat6 a nett6 jelenérték. Ennek 1ényege, hogy megfeleld

diszkontrataval jelenértékre hozzuk a projekt teljes ¢élettartama alatt bekovetkezett
pénzaramlasokat, amelyet ezt kovetden Osszegziink. Ha a kumulalt nettd jelenértéke ezen
pénzaramoknak pozitiv, akkor érdemes lehet megvalositani a projektet, ellenkezd esetben

nem. Képletszerlien a kdvetkezOképpen szdmolhato ki a nettd jelenérték:

NPV=C, + Z(lc—t)t, ahol
+ T,

Co a nulladik év pénzarama,
C a t-edik év pénzarama,
1; a t-edik évhez tartozo6 diszkontrata.

A netto jelenérték esetében az egyik kulcstényezd a megfeleld diszkontrata megvalasztasa.

Ennek a tényezének a meghatarozasat a késobbi fejezetekben részletesen bemutatjuk.

I111.1.4. Bels6 megtériilési rata

A masik rendszeresen hasznalt mutat6 egy projekt értékelésénél a belsé megtériilési rata (IRR,
Internal Rate of Return), amely azt mutatja meg, hogy milyen diszkontrata (r) mellett valik a
netto jelenérték nullava. Ha a befektetd altal elvart hozam nagyobb, mint a kapott IRR, akkor

nem érdemes megvaldsitani a projektet, ellenkezd esetben igen.

I11.1.5. Jovedelmezdségi Index

A jovedelmezOségi index (Profitability Index, PI) azt méri, hogy a jovObeli pénzaramlasok,
hogyan viszonyulnak a kezdeti beruh4zas osszegéhez. Ez a mutaté nagyon hasonlé az NPV-
hez, és a kdvetkezd képlet szerint szdmithato:

PI=PV/C,, ahol
PV az élettartam alatti CF-k jelenértéke
Cy a beruhazasi 6sszeg

Ezek alapjan egy projektet, akkor kell elfogadni, ha a PI>1, ellenkezd esetben nem éri meg
beruhazni. Ezt az értékelési modot jellemzden tékehidnyos helyzetben érdemes alkalmazni,
amikor egy vallalatnak dontenie kell arrdl, hogy két hasonlo projekt koziil melyiket vélassza.
Tovéabbi nehézséget okoz egy olyan beruhazas értékelése, amely esetében a beruhédzés
idotartama meghaladja az egy évet, hiszen ilyenkor sziikséges a beruhdzasi koltségeket
azonos idOpontra atvaltani. Ezt a mutatdt az atomerdmiivi értékelés sordn ezek miatt nem is

alkalmazzuk.
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I11.1.6. LCOE

A Levelized Cost of Energy (LCOE) kiszdmitasanak alapja a nett6 jelenérték. Ezen szamitas
sordn csak a teljes ¢élettartam alatti koltségek pénzaramat diszkontaljuk, a bevételekkel nem
kalkulalunk. Hasonlé médon diszkontaljuk a varhato éves aramtermelést is. Igy megkapjuk,
hogy atlagosan mekkora aramar bevétel esetén érdemes beruhdzni az adott erOmibe.

Képletszeriien ez a kovetkezOképpen néz ki:

Zn: BER, + TUZ, + MUK,
t
LCOE =2 (1 Al rt) , ahol

>

t=1 (l +1, )t

n: a projekt teljes élettartama
BER:: A t-edik évben a beruhazés koltsége
TUZ;: A t-edik évi tiizeldanyag-koltség
MUK;: A t-edik évi teljes miikddési kdltség leszamitva a tiizeldanyag-koltséget
1:: A t-edik évre vonatkozo diszkontrata
E: a t-edik évben termelt villamos energia mennyisége

A fenti képletbdl lathat6, hogy az LCOE figyelembe veszi, ha egyes években kiilonb6zo
mennyiségli villamos energiat termel az adott 1étesitmény. Az LCOE-t jellemzéen €/ MWh-
ban szoktak kozdlni, amely azt mutatja meg, hogy legalabb ekkora atlagos villamos energia
értékesitési ar mellett gazdasdgos az erOdmi lizemeltetése. Vegylik észre, hogy ez a mutatd
nagyon hasonlo a belsé megtériilési ratdhoz, azzal a kiilonbséggel, hogy mig az IRR esetében
azt a diszkontratat keressiik, amely mellett mar megéri beruhdzni, addig az LCOE-nal azt a

minimalis dramarat keressiik, ahol mar gazdasagos a befektetés.

Az LCOE-t jellemzéen akkor hasznaljadk, ha tobb technologia koltségeit akarjuk
Osszehasonlitani. Ezzel azonban az a gond, hogy konnyen félreértelmezhetéek az
eredmények, mivel egyes technologidk csak csucsban (pl. PV), masok pedig zsindrban
termelnek (pl. atomerdmil), igy nem azonos értékesitési arral szembesiilnek. Ha az LCOE azt
adja eredményiil, hogy példaul a fotovoltaikus (PV) erémiibe 100 €/ MWh mellett éri meg
beruhazni, mig az atomerdmi esetében 80 €/MWh, az nem azt jelenti, hogy az atomerdmi
jobb befektetés, mint a PV, mivel az utdbbi atlagos értékesitési ara magasabb abbol

kifolyolag, hogy csticsorakban termel.

I11.2. A parcidlis érzékenységvizsgdlat modszertana

Minden befektetés esetén sziikséges megvizsgalni, hogy a pénziigyi mutatok mennyire adnak

robosztus eredményt, azaz egy-egy inputtényezd megvaltozasa hogyan valtoztatja meg a
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beruhazashoz valo viszonyt. A pénziigyi elemzéseknél a leggyakrabban alkalmazott eszkoz a

parcialis érzékenységvizsgalat.

A parcialis érzékenységvizsgalatnal elészor megvizsgaljuk, hogy a legvaldsziniibb esetben,
tehat amikor az Osszes inputtényezd a legvaldsziniibb értéket veszi fel, milyen nettod
jelenértéket, belsé megtériilési ratat, illetve LCOE-t kapunk. Ezt kdvetden egy inputtényezd
értékét megvaltoztatjuk, és szamszerisitjiik, azt, hogy hogyan valtozik a kapott eredmény, ha
egy szazalékkal (vagy tobbel) ndveljiik vagy csokkentjiik az adott tényezd értékét. Ezt az
Osszes felhasznalt inputtényezdre elvégezve megkapjuk azon valtozokat, amelyek kritikusan

hatnak a projekt megtériilésére.

I11.3. Felhasznalt inputadatok

A kovetkezokben bemutatjuk, hogy egy feltételezett 1200 MW-os nukleéaris erémiivi
beruhazés értékelése kapcsdn milyen input-adat feltételezésekkel éltiink az egyes valtozokra

vonatkozdan.

I11.3.1. Beruhazasi koltségek

A nuklearis erdmiivi beruhdzasok megtériilésének talan legmeghatarozobb eleme a beruhazasi
koltség. Fontossaga egyrészt kiemelkedden magas voltanak koszonhetd, masrészt annak, hogy
a projekt els6 néhany évét terheli, igy a jelenérték szamitasnal minden mas pénzaramnal
nagyobb sullyal esik latba.

Az atomerémiivek beruhazasi koltségeinek meghatarozasa tobb oknal fogva is nehéz feladat.
Az egyik probléma a hozzaférhetd adatok megbizhatatlansdga: a reaktoraikat értékesiteni
kivano gyartdk/szallitok (vendors) miiszaki alapokon nyugvo becslései (a nukledris energiara
szakosodott nemzetkdzi szervezetek becsléseihez hasonldan) hivatalbdl optimistak, a nemzeti
kormanyok pedig altaldban nem szivesen teszik kozz¢ az daltaluk tdmogatott nuklearis
eromiiépitések tényleges koltségeit. A masik probléma a kiilonb6z6 helyeken publikalt adatok
eltér6 tartalma: egyes beruhdzasi adatok csak a kivitelezd részére kifizetett Osszeget
tartalmazzak, masok a tulajdonosok altal viselt egyéb koltségeket is magukba foglaljak,
megint masok a finanszirozas koltségét (az épitési 1d6 alatti kamatfizetési terheket) is
tartalmazzak.

A kiilonb6z6 években kozzétett becslések az eltérd pénzérték mellett az igen gyors valtozasra
képes fajlagos beruhazasi koltségek miatt is kiillonboznek egymastol. A nukledris épitkezések
soran hasznalt nagy mennyiségli épitdanyag sok esetben tdzsdén jegyzett vilagpiaci termék,
melynek dra néhany év alatt drasztikus valtozasokat képes produkalni.

A kovetkezOkben ezért els6sorban a 2009-2012 kozotti években kozzétett szakirodalmi

becslésekre hagyatkoztunk. Az altalunk felhasznalt forrdsok a beruhazéasi koltségek un.

crer

megepitése, ha az épitkezés egyik naprol a masikra végbemenne. Az overnight cost a
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kivitelezonek kifizetett 0sszeget és az Un. tulajdonosi koltségeket (engedélyezés, el6készitd

munkalatok stb) foglalja magéaba, de nem tartalmazza a finanszirozas koltségeit.

A beruhazasi koltségek becslésekor az alabbi tanulmanyokra tdmaszkodtunk:

1. | MIT (2009): Update of the MIT 2003 Future of the nuclear power study. Massachusetts
Institute of Technology, Massachusetts.

2. | Department for Energy and Climate Change (DECC) — Parsons Brinckerhoff (PB)
(2011): Electricity generation cost modell - 2011 update

3. | IEA-NEA (2010): Projected cost of generating electricity. International Energy Agency,
Nuclear Energy Agency, and Organisation for Economic Cooperation and
Development, Paris.

4. | ICEPT (2012): Cost estimates for nuclear power in the UK. Imperial College Centre for
Energy Policy and Technology,

5. | US Energy Information Administration (EIA) — US Department of Energy (DOE)
(2010): Updated capital cost estimates for electricity generation plants

6. | Nuclear Energy Institute (NEI) (2013): The cost of new generating capacity in
perspective

Simon Larsson (2012): Reviewing electricity generation cost assessments

VGB Powertech (2011): Investment and operation cost figures — Generation portfolio*

SKGS (2010): Vad kostarkraften?*

= B > B

0. | Elforsk (2011): El fran nya och framtida anlaggningar®

* A VGB, az SKGS és az Elforsk idézett tanulmanyainak kéltségbecsléseit Simon Larsson (2012) tanulmdnydbol
emeltiik at

Az idézett tanulmanyokban szereplé beruhazasi koltségbecsléseket tobb esetben
modositottuk: egy esetben a 2009-es dollarértéket 2012-es dollarértékre valtottuk at, egy
masik esetben meghatarozott erémiivi beruhazasok idékdzben — felfelé — modositott adataival
frissitettiilk adott becslés inputadatait, vagy NOAK-FOAK atvaltast eszkozoltiink. Jelen
tanulmanyban ezen modositott beruhazasi  koltségbecslések atlagat  alkalmaztuk
kozépértékként. A fenti tanulmanyokban szerepld eredeti, illetve altalunk modositott

koltségbecslések a kdvetkezd tablazatban taldlhatdak
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10. tablazat: Szakirodalmi beruhazasi koltségbecslések

Tanulmény Ev Eredeti Moédositott
DECC-PB 2011 5625 5625 $/kW
EIA-DOE 2010 5339 5339 $/kW
Elforsk 2011 4279 4279 $/kW
IEA&NEA' 2010 4114 5171 $/kW
NEP 2013 4750 5000 $/kW
SKGS 2010 4890 4890 $/kW
MIT? 2009 4000 4480 $/kW
VGB'* 2011 4019 5225 $/kW
ICEPT’ 2012 5034 5034 $/kW
Atlag . 4627 5005 $/kW

1. Az azsiai erémiivek adatait kivettiik az OECD orszagok adataibol, ezenkiviil a Flamanville-i
és az Olkiluoto-i beruhazas koltségbecsleését aktualizaltuk

2. A NEI dltal eredetileg megadott 4500-5000 $/kW értéksav atlaga helyett a felsé tartomanyt
vettiik, ugyanis a NEI eredeti koltségbecslése nem tartalmazza a tulajdonost terheld
(projektelokészitési, engedélyezési) koltségeket

3. Az MIT 2007-es $ értéken vett becsléset 2012-es $ értékre szamitottuk

4. A VGB eredeti becslése NOAK eromiire vonatkozott; ezt 30%-o0s prémiummal szamitottuk at
FOAK kategoriara

5. Az ICEPT dltal bemutatott amerikai és eurdopai eromiivi beruhdzasok adataibol atlagolt érték.
Az ICEPT sajat kéltségbecsléseiben ezt csupan bemend paraméterként kezell.

I11.3.2. Diszkontrata

Az egyik legfontosabb tényezd barmilyen beruhdzas elemzésénél — kiilondsen a hossza
életciklusu befektetések esetében —, a diszkontrata meghatérozasa. Altalanosan elfogadott,
hogy a diszkontrata megegyezik a sulyozott atlagos tokekdltséggel, azaz a sajat toke és a
hitelezok altal elvar hozamelvarasok sulyozott értékével, ahol a stlyokat a befektetett toke

hatdrozza meg.

A sulyozott atlagos tékekdltség, és igy a diszkontrata meghatarozasat két oldalrodl végeztiik el:
egyrészt megvizsgaltuk, hogy a kiilonbozd szakirodalmak milyen konkrét értéket hasznalnak
a diszkontrata esetében, masrészt bemutatjuk, hogy a magyar szabalyozas milyen sulyozott
atlagos tokekoltség értéket ismer el a szabalyozott villamosenergia-elosztas ¢€s atvitel
esetében.

Az alabbi tablazat dsszefoglaloan mutatja, hogy a nemzetko6zi szakirodalom milyen nominél
diszkontrata értékekkel szamol, illetve ezt atszamitottuk, 2 %-os inflacio feltételezése mellett

realértékekre.
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11. tablazat: Szakirodalmi attekintés az atomerdmiivi projektek esetében alkalmazott diszkontratakrol

Nominal sulyozott Real sulyozott

atlagos tokekoltség atlagos tokekoltség
University 2004 (8,0%-)13,5% 5,9-11,3%
of Chicago
DTI 2007 7,0%-12,0% 4,9% - 9,8%
MIT 2009 11,5% 9,3%
IEA 2010 10,0% 7,8 %
Oxera 2011 9,0%-13,0% 6,9 % - 10,8%
ICEPT 2012 11,0% 8,8 %
BEBR 2012 10,2% 8,0 %

Lathato, hogy a fent ismertetett szakirodalmak jellemzden 8-9 %-os értéket hatdroznak meg.
Ugyanakkor a magyarorszagi befektetések a nyugat-europainal kockdzatosabbak, ezért

indokolt lehet 1-2 szdzalékpontos prémiumot raszamolni.

A magyar szabalyozas 2013. L.1.-t8l 6,23 %-os redl, adozas eldtti sulyozott atlagos
tokekoltséget hatdroz meg az atviteli és az elosztohalozati ilizemeltetok tokekoltség-
szamitasanal. Ugyanakkor az atomerdmiivi beruhézas ennél sokkal kockazatosabb befektetés,

ezért indokolt lehet erre 2-3 szazalékpontos prémiumot raszamitani.

Osszességében az elézéekben ismertettek alapjén a realista forgatokdnyv esetében 10 %-os
real diszkontrataval szamolunk, mig a pesszimista esetében 11,5 %-ossal, az optimista

esetében pedig 8,5%-assal.

I11.3.3. Villamosenergia-arak

A villamos energia értékesitési ardnak meghatarozasakor a Nemzeti Energiastratégia 2030
Gazdasagi Hataselemzése cimii dokumentumbdl indultunk ki. Ez a 2015, 2020, 2025, és 2030
évekre kiilonbozoé szcenariok esetében megbecsiilte az éves atlagos villamos energia
nagykereskedelmi arakat, €,9;1/MWh-ban. Az abban meghatarozott erémiivi szcenariokbol mi
a Magyar Kormany altal preferalt ,,atom-szén-z6ld” forgatokonyvet vettiik alapul. Ez 2030-ra
vonatkozoéan 90 €59;;//MWh-4s nagykereskedelmi arat becsiilt. A Hatdselemzésben a
nagykereskedelmi ar meghatarozésa egy regiondlis arampiaci modell segitségével tortént,
amely a régi6 villamosenergia-piacait szimulalja. Részletes érzékenységvizsgalat elvégzésére
nem keriilt sor a Hatdselemzés keretében, de ennek ellenére megallapithatjuk, hogy a
legfontosabb tényezok, amelyek befolyast gyakorolnak a nagykereskedelmi villamosenergia-
arra a kovetkezOk: a szén-dioxid kvota arfolyama, az éves villamosenergia-kereslet
novekedése, illetve a kinalati oldal, kiilonds tekintettel a megjuld erémiivekre, valamint az

atom ¢és szénerOmiivekre, amelyek a merit order elején helyezkednek el.

Az atomerdmiivi megtériilés vizsgalatakor ezen értéket hasznaljuk a realista forgatokonyv
esetében, mig 80 €501/ MWh-as értéket a pesszimista, €s 100 €59,/ MWh-as értéket az

optimista szcenarioban.
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111.3.4. Egyéb inputtényezok

A beruhdzés elokészitési fazisat 5 évre becsiiljiik. A teljes elokészitési 1d0 (beleértve a
politikai és tdrsadalmi tdmogatottsag biztositdsara szant eréfeszitéseket) ennél természetesen
hosszabb is lehet, de az a szakasz, melyben a projekthez kapcsolhato, tényleges koltségek
felmeriilnek, varhatoan nem haladja meg az 5 évet. Ezen koltségeket a teljes beruhdzasi

koltség 5%-ara becsiiljiik, mely egyenletesen oszlik el az el6készitési idd folyaman.

A kivitelezési/épitési id0 hosszara vonatkozo becslések viszonylag széles intervallumban
mozognak. A reaktorok gyart6i/szallitéi, illetve a kivitelezd cégek altalaban 4-5 évben
hatarozzak meg az épitési 1d6t, az eddigi amerikai és eurdpai tapasztalatok azonban ennél
joval hosszabb, 10 ¢év koriili idOtartamot valoszinlsitenek. Az ¢épitési tapasztalatok
felhalmozddasaval azonban a kozeljovoben a kivitelezés tényleges idoigénye lassan kozelithet
a muszaki paraméterek alapjan megadott alacsonyabb értékhez. Jelen tanulmanyban a
szakirodalmi becslések alapjan 7 éves épitési/kivitelezési idot feltételeztiink, mely optimalis
esetben 5 évre rovidiilhet, kedvezdtlen koriilmények kdzott azonban 8 évesre nyulhat. A teljes
beruhazasi koltség 5%-a az eldkészitési szakaszra, 95%-a az épitési/kivitelezési fazisra esik,

eloszlasa linedris.

A kapacitaskihaszndltsag és lizemidd tekintetében hasonld kettdsség figyelhetdé meg: a
miiszaki adatlapok magas, 90%-o0s kapacitaskihasznaltsagot, és 60 éves lizemid6t adnak meg
az uj blokkokra. A korabbian ismertetett tapasztalatok alapjan azonban itt 6vatosabb becslést
alkalmazunk: a teljes élettartamra vetitett kapacitaskihasznaltsagot 80-90% kozotti savban
varjuk, atlagosan 85%-o0s kihasznaltsagot feltételezve. Az ilizemidd rossz esetben 40, jo

esetben 60 év lehet, 50 éves kozépértékkel.

A szamitasok sordn alkalmazott ilizemelési €és a tiizeldanyag-koltségeket a beruhazasi
koltségekhez hasonléan az utdbbi 3-4 év szakirodalmi becslései atlagolasaval becsiiltiik meg.
Uzemeltetési koltségekre 14,49 $/MWh, tiizeldanyag-koltségekre 9,16 $/MWh értéket
hasznaltunk. A pesszimista értékek ezeknél 20%-al magasabbak, az optimista becslések 20%-
al alacsonyabbak. A tiizeléanyag-koltségek a teljes lizemanyagciklusra vonatkoznak, vagyis
egyarant tartalmazzdk a nyersanyag arat és a feldolgozasi koltségeket (az Un. ,front end”
koltségeket), illetve a kiégett flitdelemek ideiglenes taroldsanak és végleges elhelyezésének a
koltségét is (az Un. ,,back end” koltségeket).

Az erdmu bezarasanak és leszerelésének (decommissioning) koltségét az eredeti beruhazasi
értek 15%-aban hataroztuk meg. A pesszimista és optimista beruhazasi koltségek mellett ezek
az értékek (optimista esetben 525, pesszimista esetben 975 millié dollar, 750 milli6 dollaros
kozépértékkel) nagyjabol megegyeznek az eddig — tobbségében az Egyesiilt Allamokban —
lezajlott atomerdmii-bezarasok ¢és leszerelések 500 millio és 1 milliard dollar kozotti

koltségtartomanyaval.

Az elemzés sordn a tarsasagi nyereségadot 16 %-osnak vettiik minden forgatokonyv esetében,
mig az értékcsokkenési leirast linedrisan a beruhazasi koltség brutto értékére vetitjiik.
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I11.3.5. Inputtényezdk osszefoglalasa
A korabban hivatkozott szakirodalmi forrasok alapjan a kovetkezd becsléseket alkalmazzuk

az egyes inputtényezokre.

12. tablazat: A megtériilés vizsgalat soran alkalmazott inputtényezék

Minimum Kozépérték Maximum

Elokészitési id6 év 5 5 5
Epitési id6 év 5 7 8
Uzemid§ év 40 50 60
Kapacitaskihasznaltsag % 80 85 90
Beruhazasi koltség $/kW 4 000 5000 6 500
Decommissioning $/kW 525 750 975
O0&M $/MWh 12,08 14,49 17,38
Tiizel6anyag-koltség $/MWh 7,328 9,16 10,992
Villamosenergia-ar €/MWh 80 90 100
Diszkontrata % 8,5% 10,0% 11,5%

I11.4. A megtériilés-szamitas eredményei

Az eldzéekben bemutattuk, hogy milyen inputadatokkal szdmoltunk. Osszesen harom
szcenariot definialtunk: egy optimistat, egy realistat, illetve egy pesszimistat. A realista
forgatokdnyv esetében minden bemend valtozod a realista értéket veszi fel. A pesszimista
esetben feltételezziik, hogy az egyes inputvaltozok mindig azon értéket veszik fel, amely
rontja a projekt megtériilését, mig az optimista esetben ellenkezdleg, amely javitja azt. A
kovetkezOkben eldszor részletesen ismertetjiik a realista forgatokonyv esetében kapott
eredményeket, majd bemutatjuk a pesszimista és optimista szcenarid eredményeit is. Ezt
kovetden kiilonbozd tipusu érzékenységvizsgalatot végziink, hogy a kapott eredmények
robosztusabbak legyenek, ¢€s azonosithassuk azon tényezdket, amelyek a legfontosabb

hatdssal birnak az atomerdmiii beruhazas megtériilésére.

I11.4.1. A realista forgatokonyv eredményei

Az alébbi abra mutatja, hogy a realista forgatokonyv esetében milyen pénzaramok meriilnek
fel, ezeknek mekkora a jelenre diszkontalt értéke, illetve ezek kumulalt 0sszege. Lathato,
hogy a beruhédzasi id6 alatt jelentds mértékli negativ cash-flow-val taldlkozhatunk. A kumulalt
diszkontalt pénzdramok Gsszege a beruhazas végére eléri a -650 milliard forintot. Az erémii
termelési ciklusdban az évenként pénzaramok értéke 160 millidrd forint koriil alakul, viszont
ezek diszkontalasa eredményeképpen mar a termelés elsd évében is minddssze 50 milliardot
tesz ki ez mai értéken. A kumulalt CF Gsszege igy az erOmi életciklusa végén sem lesz
pozitiv, mintegy 110 millidrd forintos kumuldlt diszkontalt veszteségli pénzarammal
szembesiil az erdmii. Az erémi élettartalma végén egy jelentés mértékli bezarasi koltséget

tapasztalunk, de ennek diszkontalt értéke szinte elhanyagolhato.
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9. abra: A realista forgatokonyv esetében az évenkénti pénzaramok, diszkontalt pénzaramok, illetve
kumulalt diszkontalt CF-ok 6sszeg, Mrd Ft
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Forras: REKK szamitas

Erdemes megvizsgalni, hogy a koltségek és a bevételek oldalan hogyan oszlik meg a
diszkontalt pénzaramok Osszege, és melyek a legfontosabb tényezOk. Az alabbi dbra mutatja,
hogy a beruhazasi koltség adja az Osszes koltség 70 %-at, mig jelentésnek mondhato a
mikddtetési koltség, az adofizetés, illetve a tiizeldanyag-koltség is. Ezen az abran nem
tiintettiik fel a bezaras koltségét, mivel annak a diszkontalt értéke nagyon alacsony (0,5 Mrd
Ft).
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10. abra: A kiadasok és a bevételek jelenértékeinek megoszlasa, Mrd Ft
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Forras: REKK szamitas

Minden, a megtériilést vizsgald mutatd azt jelzi, hogy a realista esetben nem érdemes
megvalositani a beruhazast. A nettd jelenérték kozel -110 Mrd Ft-ot tesz ki, 10 %-os redl
diszkontrata mellett. A belsd megtériilési rata mutatja, hogy csak akkor érdemes
megvalositani a projektet, ha a redlhozam-elvaras 8,7 % alatt van. A megtériilési id6 21 év,
mig a diszkontalt megtériilési id6 nem szamolhatod, mivel a beruhdzas nem megtériils. Az
LCOE értéke 106 €/ MWh, amely azt jelenti, hogy a 10 %-os redlhozam-elvaras mellett az

atomerdm{ ilyen atlagos értékesitési ar mellett tudna gazdasdgosan mitkddni.

13. tablazat: Az egyes eredményvaltozok dsszefoglalasa

Eredmény
NPV, Mrd Ft -109,10
IRR, % 8,7%
Megtérilési id6, év 21
Diszkontalt megtérilési id6, év 63
LCOE, €/ MWh 106

Forras: REKK szamitas

I11.4.2. A harom forgatokonyv 6sszehasonlitasa

Az elézéekben részletesen bemutattuk a realista forgatokonyv eredményeit. A kovetkezd

tablazatban pedig 6sszefoglaljuk a hdrom altalunk eldre definialt forgatokonyvet.
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14. tablazat: A realista, optimista és pesszimista forgatokonyv eredményei

Realista Pesszimista Optimista
NPV, Mrd Ft -109,1 -456,3 409,5
IRR, % 8,7% 5,2% 12,8%
Megtérulési id6, év 21 28 17
Diszkontalt megtértlési idd, év 63 64 22
LCOE, €/ MWh 106 176 66

Forras: REKK szamitas

Lathat6, hogy a pesszimista forgatokonyv esetében igen rossz megtériilési mutatokkal
szembesiiliink. A projekt bels6 megtériilési ratdja 5,2 %-os, azaz ennél alacsonyabb
realhozam-elvarassal kell birni a beruhazénak, ha mégis belevag a projekt megvaldsitasaba.
Az LCOE értéke ebben az esetben 176 €/ MWh, amely a jelenlegi villamosenergia-arak
mellett igen valdsziniitlen. Ezzel szemben az optimista forgatokdnyv megvaldsuldsa esetén
érdemes a beruhazast megvaldsitani. A nett6 jelenérték meghaladja a 400 Mrd forintot, mig a
belsé megtériilési rata a 12,8 %-ot. Az LCOE értéke 66 €/ MWh-at mutat, azaz atlagosan — az
optimista forgatokonyv esetén 8,5 %-os diszkontardval szamolva — ekkora villamosenergia-

értékesitési ar mellett tud gazdasagosan miikddni az atomerdmdi.

111.4.3. Parcialis érzékenységvizsgalatok

A modell robosztussaga érdekében sziikséges megvizsgélni, hogy melyek azok a tényezok,
amelyekre leginkabb érzékeny a megtériilés. A kovetkezOkben a legfontosabb hét paraméterre

végziink érzékenységvizsgalatot:
e tiizeldanyag-koltség
e villamosenergia-ar
e diszkontrata
e lizemeltetési koltség
e kihasznaltsag
e beruhazasi koltség
e Dberuhdzasi id6

Mindegyik paraméter esetében olyan modellfuttatast végziink, amikor az Gsszes paraméter a
realista szcenarioban meghatarozott értéket veszi fel, leszdmitva azt az egyet, amelyre
vonatkozoan az érzékenységvizsgalatot végezziik. Ebben az esetben feltételezziik, hogy az
adott inputvaltozd a pesszimista vagy az optimista értékét veszi fel. Kivétel ez aldl a
beruhdzasi 1d6, amely esetében a realista forgatokonyv esetében meghatarozott beruhazasi

évhez hozzaadtunk, illetve abbol levontunk 2-2 évet.

Az aldbbi abra és tablazat mutatja Osszefoglaloan az érzékenységvizsgéalat eredményét.

Lathat6, hogy csak akkor pozitiv a nettd jelenérték, ha alacsony diszkontrataval (8,5 %-os
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realdiszkont rata), vagy alacsony beruhazasi koltséggel szamolunk (4000 $/kW). Minden mas

esetben a nett6 jelenérték negativ.

11. dbra: A netté jelenérték értékei Kkiilonb6zo tényezok érzékenységvizsgalata mellett, Mrd Ft

Realista forgatékényv
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—ergia-é re
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Kihasznaltsag
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Netté jelenérték, Mrd Ft

Forras: REKK szamitas

15. tablazat: Az egyes eredményvaltozok értékei kiilonb6z6 tényezdok érzékenységvizsgalata mellett

NPV, Mrd Ft IRR, % Megtérilési Diszkontalt = |, coe emwh
id6, év megtérulési ido, év
Realista szcenarid -109,1 8,7% 21 63 106
e an plusz 2 év -197,6 7,7% 23 65 122
Beruhazasi id6 - =
minusz két év -49,0 9,4% 19 61 96
— N >
Beruhzasi keltség pes.sn.mlsta 300,1 7,0% 23 63 130
optimista 18,2 10,3% 19 46 88
. e pesszimista -140,1 8,2% 21 63 110
Kihasznaltsag =
optimista -78,1 9,1% 21 63 100
— B >
Unoe imien s pes_smrnlsta 122,1 8,5% 21 63 108
optimista -93,7 8,9% 21 63 104
— N S
Diszkontréta pes.s,2|FT1|sta 183,5 8,7% 21 63 124
optimista 16,2 8,7% 21 52 90
. . pesszimista -184,7 7,6% 22 63 106
Villamosenergia-ara —
optimista -33,5 9,6% 20 63 106
L e pesszimista -115,9 8,6% 21 63 106
Tuzel6anyag-koltség e
optimista -101,1 8,8% 21 63 104

Forras: REKK szamitas

111.4.4. Az 6sszes inputadat-kombinacio esetén a megtériilés alakulasa

Az érzékenységvizsgalat mellett elvégeztiink egy olyan elemzést is, amely soran az 6sszes —

altalunk vizsgalt — inputtényezé kombindcidjara lefuttattuk a beruhazasi modellt. Osszesen
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hat tényez6t vizsgaltunk, amely harom-harom értéket vehet fel: a pesszimista, az optimista
vagy a realista szcendrioban meghatarozottat. A beruhdzasi koltséget, illetve a beruhazas
id6tartalmat egy tényezdnek szamitottuk, mivel a kettd erdsen Osszefiigghet. Ebbdl

kovetkezben dsszesen 3°, azaz 729 kimenet lehetséges. A kovetkezd abra mutatja az egyes
kimenetelek netto6 jelenértékét.

12. abra: Az egyes input-kombinaciok esetében a netté jelenérték értéke, Mrd Ft
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Forras: REKK szamitas

Lathatd, hogy a lehetséges 729 esetbdl mindossze 210 esetben pozitiv a nett6 jelenérték, az
Osszes tobbi esetben negativ. Jellemzden azokban az esetekben lehetséges pozitiv nettod
jelenérték, ha a diszkonttényezO és/vagy a beruhdzasi koltség az optimista szcenaridoban
meghatarozott értéket veszi fel.

Megvizsgaltuk tovabba, hogy az LCOE értéke hogyan alakul az Gsszes lehetséges esetben.
Ekkor mar természetesen csak Ot tényezd értékeinek kombinacioira végeztik el a
szamitasokat, mivel a nagykereskedelmi villamosenergia-ar ebben az esetben az
eredményvaltozo, nem pedig az inputvaltozo. Az alabbi abra mutatja az LCOE értékeit.
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LCOE €/MWh

200

13. abra: Az egyes input-kombinaciok esetében az LCOE értéke, € MWh
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Forras: REKK szamitas
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IV. ZARSZO

Az atomerémiivi beruhdzdsok lehetséges iizleti modelljeinek feltérképezése €s bemutatasa,
valamint egy hazai nukleéris beruhdzas megtériilésének vizsgalata rendkiviil 6sszetett munka,
melynek sordn szamos olyan kritikus tényezd jatszik szerepet, melyek vizsgalata gyakran
kiilon kutatast igényelne. Jelen tanulmanyban nem vallalkozhattunk ezen részkutatasok
elvégzésére, ugyanakkor ehelyiitt roviden jelezni kivanjuk, melyek azok a kérdések, melyek

tovabbi vizsgalata elengedhetetlen a fenti feladat korrekt elvégzéséhez.

Az atomerdmiivi beruhazasok megtériilése rendkiviil érzékeny az indul6 beruhazasi koltségek
nagysagara ¢s az alkalmazott diszkontrata, vagyis a sulyozott tokekoltség (WACC) mértékére.
A megtériilés szamitds hitelessége ezért nagymértében a fenti paraméterek helyes
megvalasztasatol fiigg. A sziikséges inputadatokat jelen tanulmanyban széles kort
szakirodalmi adatfeldolgozés alapjan becsiiltiik meg. A paraméterek pontositasahoz azonban
sziikség lenne bizonyos mértékii elsddleges adatgytijtésre, illetve erdmiivi befektetdkkel és a
finanszirozasban jartas szakértOkkel folytatott interjukra. A gyakorld szakemberekkel torténd
konzultacidé nem csak a beruhdzési és tOkekoltségek felméréséhez sziikséges, hanem az
erdmiivi beruhdzasok, illetve nagyobb infrastrukturalis projektek soran alkalmazott
finanszirozasi €és szerz0déskotési gyakorlat megismeréséhez, és a nukledris beruhazok elétti

mozgastér feltérképezéséhez.

Az atomerémivi projektek sulyozott tékekoltségének (WACC) megallapitasa, €s a jovobeni
pénzaramokra alkalmazott diszkontrata megvalasztasa, valamint a tdkebevondssal ¢és
finanszirozéassal kapcsolatos kérdések megvalaszolasa az egyik legOsszetettebb feladat. A
tokekoltség megaéllapitasahoz sziikséges szamitasok tobbek kozott kiterjednek a
villamosenergia-szektorban alkalmazhaté WACC-ra vonatkozo becslésre, a sajat és az idegen
toke bevonasanak lehetdségeinek feltérképezésére ¢és azok lehetséges aranyanak
megallapitasara, a nuklearis projekteket sijtdo kockdzati prémium mértékének felmérésére, €s
az orszagkockazat becslésére. Ezen szamitasokhoz célszerli az utobbi iddszak hazai/régiobeli
erdmiivi beruhdzasai, illetve nagyobb infrastrukturalis projektjei sordn nyert tapasztalatok
megismerése is. Ezen kérdések megvalaszolasa optimalis esetben kiilon kutatas targya,

melyre jelen tanulmanyban nem volt lehetdségiink.

Jelen tanulmanyban az Egyesiilt Allamokban és Eurépaban folyd legelérehaladottabb
projektek vizsgalatara és iizleti modelljeinek bemutatidsara koncentraltunk. Kutatdsunk nem
terjedt ki mdas régiokban és orszagokban, az eurdpaitdl jelentdsen eltérd szabalyozasi
kornyezetben alkalmazott {izleti modellek vizsgalatara. Az orosz, kinai, japan és dél-koreai
atomerdmuvi projektek elemzése azonban az eltérd tarsadalmi, politikai €s {izleti kultura
ellenére mindenképpen sziikséges lehet, mert hasznos tapasztalatok megismeréséhez, adott
esetben hazai kornyezetben is alkalmazhato (rész)megoldasok kialakitdsahoz vezethet. A
példa kedvéért érdemes megemliteni a torok Akkuyu projektet, melynek végrehajtasa olyan
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specidlis lizleti modell keretében torténik, melynek megismerése és behatobb vizsgéalata a

régionkban tervezett projektek szempontjabol kiemelt fontossagu lehet.

A kutatas foldrajzi kereteivel Osszefliggésben a szabalyozési és engedélyezési aspektusok
behatobb vizsgalatara is sziikség lenne. Egyrészt az eltérd szabalyozasi kornyezetben, eltérd
tizleti modellel megvaldsuld projektek megismerése segithet az {iizleti modellek és a
szabalyozasi hattér kozotti osszefiiggések megértésében. Masrészt az eltérd engedélyezési €s
Osztonzési rendszerek hazai alkalmazhatosdganak megitéléséhez ezen rendszerek
mikddésének mélyebb elemzése sziikséges. A lehetséges szabalyozdsi reformok
értékeléséhez és megitéléséhez szamos tovabbi kérdést kell megvalaszolni. Hogyan lehetséges
a  beruhazéi  szempontok és  biztonsagi  megfontolasok  kozti  egyensuly
megteremtése/megdrzése? A jelenlegi (de atalakulasban 1évd) eurdpai szabalyozasi és
versenyjogi kornyezetben milyen feltételekkel ¢és milyen forméaban alkalmazhatoak
beruhazasdsztonzé mechanizmusok, vagy allami tdmogatasok? A nuklearis beruhazasok
kockazatmentesitését, illetve 0sztonzését célzd szabalyozasi reformok milyen hatédssal

lehetnek az érintett orszag(ok) villamosenergia-piacéara és az erdmiivi szektorra?

Jelen tanulmany alapvetéen a beruhdzas megtériilésére, és ezaltal a befektetd szempontjaira
koncentralt. Ennek kovetkeztében az iizemidd vége felé aktualissa valo, és nagyon magas
jovobeni koltséggel jard, de jelenértékben igen csekély mértékli hulladék-elhelyezés és
leszerelés gazdasagi és kornyezeti kockazatainak behatobb vizsgéalatira nem kertilt sor. Ezek a
beruhazd szempontjabdl kisebb fontossaghi tevékenységek azonban amellett, hogy
kiemelkedd tarsadalmi és politikai érdeklddésre tartanak szadmot, nem elhanyagolhato
pénziigyi kockdzatot hordoznak, és szamos, részben megvalaszolatlan szabalyozasi kérdést
vetnek fel. A tarsadalmat érintd -externalis- gazdasagi és kornyezeti hatdsok nagysagabol
kifolyolag tehat nem keriilhetd meg a kiégett tiizel6anyagok ¢€s egyéb radioaktiv hulladékok
tarolasanak ¢€s elhelyezésével, illetve a kiszolgalt erdmi leszerelésével kapcsolatos kérdések
behatdbb vizsgalata. Ide tartozik tobbek kozott a sziikséges taroloi infrastruktira kiépitésére, a
kapcsolodd hulladék-elhelyezési, tarold ilizemeltetési, leszerelési ¢és artalmatlanitasi
tevékenységek végzésére, a finanszirozasahoz sziikséges pénziigyi alapok mikodtetésére,
illetve a lehetséges kockazatok beruhdzo és allam kozti megosztasara vonatkozé lehetséges

szabalyozasok vizsgalata.

A fenti kérdések természetesen nem fedik le mindazon kutatasokat, melyeket a nuklearis
beruhdzasok vizsgalata és értékelése soran el kell végezni. Célunk ehelyiitt csupan annak
jelzése, hogy a lehetséges tlizleti modellek feltérképezése, vagy a megtériilés vizsgalata joval
komplexebb feladat annal, semmint hogy az egy ilyen korlatozott méretli kutatds soran
elvégezheto legyen.
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