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A PROJEKTFINANSZIROZAS ALAKULASA A HAZAI
ENERGETIKAI SZEKTORBAN

A KAT-rendszer hatdsa a hazai kiserémii-beruhdzdsokra’

Maddcsi Roland

A kutatds a hazai energiaszektorban széles korben megvalésult kiserémii-beru-
hazasok szegmensén beliil vizsgalja a projektfinanszirozas elterjedésének alaku-
lasat. 2010-16], a szabalyozds jelentds megvaltozasa utdn a gazdasagi sajt6 sokszor
foglalkozott a KAT-rendszerrel, illetve a GCHP-kiserdmiivek helyzetével, azon-
ban tényleges elemzés nem késziilt ezekrél a piaci szereplékrél. Jelen tanulmany
célja, hogy a projektfinanszirozas e teriiletének gyakorlati elemzésén keresztiil
bemutassa és elemezze a piac és a finanszirozas valtozasait, egyben relevans ko-
vetkeztetéssel és tanulsagokkal szolgéljon a piaci szerepléknek, finanszirozéknak
és beruhazdknalk, illetve az illetékes szabalyozo6 hatésagnak.

JEL-kédok: G32, G38, Lo4
Kulcsszavak: projektfinanszirozas, vallalati pénziigy, erému-finanszirozas
1. A GCHP-KISEROMUPROJEKT

A GCHP-erémivek® gazdasagi, tizleti modellje kivdléan alkalmas a magas atté-
teld finanszirozas, ezen belill a projektfinanszirozasi struktarak kialakitasara,
amelyet az elmalt tiz évben gombamdd szaporodd projektek is bizonyitottak.
Tankonyvszerten teljesiilnek, teljesiilhetnek azok a kritériumok, de kockazatok
is, amelyek ezen finanszirozasokat jellemzik. Jelen tanulményban a magas t6ke-
attételd, strukturalt projektfinanszirozas bemutatasat, szerepl6it nem elemzem
részletesen?, ennek csupan egy-egy vetiiletét mutatom be az erémuprojektek és az
ehhez kapcsolodo hipotézisek kapcsan.

Ugyanakkor elkeriilhetetlen, hogy ezen kiser6muprojektek strukturajat* roviden,
mintegy bevezetésként abrazoljam, konnyebbé téve a projekt kockazatainak, a fi-
nanszirozasi struktura, illetve a hipotézisek elemzésének megértését.

1 A jelen cikk a 2014 novemberében a Budapesti Corvinus Egyetem Gazdalkodastani Doktori
Iskola doktori bizottsdga eldtt megvédett disszertacié empirikus kutatdsi eredményeit és kovetkez-
tetéseit foglalja ossze.

2 GCHP-kiserdmi: 50 MW-nal kisebb beépitett kapacitassal rendelkezd, gaztiizelésti kogeneracios
erémd, ami a villamosenergia-termelés soran keletkez6 héenergiat hasznositja tovabbi aramterme-
1ésre vagy akar hészolgaltatasra.

3 A hasonlé magas t6keattétel(i finanszirozasokhoz és a projektfinanszirozas részletes bemutata-
sdhoz lasd WALTER (2014a) és MADACSI-WALTER (2014).

4 HORVATH-KOLTAI-NADASDY (2011)
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Nem el6reszaladva az elemzéssel, azt mar most érdemes hangsulyozni, hogy ezen
projektek, az ilyen tipust beruhazasok bevételeinek tulnyomo része a villamos
energia értékesitésébdl szarmazik. Igy a részt vevd szereplék szémara mindvégig
egyértelmi volt, hogy legnagyobb kockazat — a szokasos kockazatokon tul - az
ar-, atvétel szabdlyozasa, a KAT-rendszer esetleges valtozasa.

A kovetkezokben a hazai GCHP-beruhazasokat elemzem egyrészt abbdl a szem-
pontbdl, hogy valéban projektfinanszirozas keretei kozott valosultak-e meg, il-
letve a szabdlyozas véltozasa milyen moédon hatott e szegmensre és a projektekre.

2. EMPIRIKUS KUTATAS

2.1. Alapsokasag és mintavétel

A kutatasom els6dlegesen a hazai energiaszektorra fokuszal, ezen beliil is a vil-
lamosenergia-termelésre®, tehat alapsokasagnak lehet tekinteni minden olyan
vallalkozast, amely hazai villamosenergia-termelési kapacitassal rendelkezik.

5 A KAT-rendszer alapvetden a megtjulé, illetve a hatékonyabb (gaztiizelésd) villamosenergia-
termelés tamogatdsara létrehozott rendszer, amely a magasabb — 60% feletti — hatasfokkal eléallitott
villamosenergia kotelez atvételét irja el6 a Magyar Villamos Mivek vagy a regionalis daramszolgal-
tato részére, a piacihoz képest magasabb atvételi dron (56/2002 GKM rendelet).

6 Mivel ez kiemelt alkalmazasi teriilete a projektfinanszirozdsnak (MADACSI-WALTER, 2014).
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A kutatdsom soran o6sszedllitott adatbazis alapjan 2011. julius 1-jén 21 nagyerd-
mi’ és 256 kiserému® miikodott Magyarorszag teriiletén. Tekintettel arra, hogy a
56/2002. (XII. 29.) GKM rendelet elsdsorban a kiserémuveket hivatott timogatni
a KAT segitségével®, tovabba a nagyerdmiivek tobbsége mér 2002 el6tt is miko-
dott, a kutatdsom sordn a kiserdmiuvekre fokuszilok.

A hazankban talalhat6 256 kiserémiivet két csoportra lehet osztani: meguajuld
erbforras (nap, szél, viz, geotermikus, biogaz, biomassza) segitségével termeld
erémivek, illetve gaztiizelést, kapcsolt energiatermeléssel miikodé erémiuvek.
Figyelembe véve, hogy a 56/2002. (XII. 29.) GKM rendelet 2011. jalius 1-jétdl ha-
talyos valtoztatésa ez utébbi kiserémiiveket kizdrta a KAT-rendszerbél, a GCHP-
kiserémuvek é4llnak a kutatdsom kozéppontjaban. Annak érdekében, hogy
minimalisra csokkentsiik a mintavételb6l eredd statisztikai hiba nagysagat, a ku-
tatdsom sordn a teljes sokasag elemzésére torekszem, tehat minden olyan GCHP-
kiserémiivet vizsgalni fogok, amely 2011. julius 1-jén még mikodott.

2.2. Az adatgytijtés modszerei

A kutatas soran az adatgyijtés két nagy feladatbol all: egyrészt pontosan defini-
alni kell az alapsokasagot, masrészrél az alapsokasagrol pénziigyi és egyéb infor-
macidkat kell beszerezni.

Tekintettel arra, hogy a kutatas soran a teljes GCHP-kiserdmt-sokasagot vizs-
galom, elsd 1épésként ezt a listat kellett dsszedllitanom. Hasonl6 listat azonban
sem a MAVIR Zrt., sem a Magyar Energia Hivatal nem publikal, ezért a primer
adatgytjtés soran egyesével kellett végignéznem a 2011. julius 1-jén mikodési en-
gedéllyel rendelkezé kiserdmuvek listajat a Magyar Energia Hivatal honlapjan.
Masodik [épésként a listat ki kellett egészitenem a kiserdmiibe beépitett technold-
gia tipusaval — ez alapvetéen 6t csoportba sorolhaté: kombinalt ciklusu gazturbi-
na, gdzmotor, biogaz/biomassza, szélenergia, illetve vizenergia. Az igy elkészitett
tablazat alapjan a fenti idépontban 256 kiserému rendelkezett mtikodési enge-
déllyel, ebbdl 4 kombinalt ciklust gdzturbina, 138 gazmotor, 86 biogaz/biomassza,
22 szélenergia, 6 pedig vizenergia alapu kiserdm. Tekintettel arra, hogy a teljes
listabodl 142 kiserémi (4 kombinalt ciklusu gazturbina- és 138 gdzmotor-technolo-
gidaval miik6do) mindsiil GCHP-kiserdmiinek, a teljes mintavételre valo tekintet-
tel ez a sokasag all a kutatasom koézéppontjaban.

7 Legaldbb 50 MW beépitett kapacitéssal rendelkezé erdmd.

8 50 MW-nal kisebb beépitett kapacitassal rendelkezd erémii.

9 Ez egyfajta klasszikus kozvetett dllami tdmogatds, ugyanis a GCHP-er6mivek 4ltal eléallitott
villamosenergiat a GKM altal el6irt, a piacindl magasabb atvételi aron kellett atvennie az MVM
Zrt.-nek vagy a regionalis dramszolgaltaténak. A vallalatok szamara elérhetd, kozvetett és kozvetlen
allami timogatasokhoz részletesen I. WALTER (2014d).
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Kévetkezd 1épésként a GCHP-tarsasagokat kellett megvizsgalnom. A GCHP-
kiserémtvekre vonatkozd listabol lathatd, hogy szamos esetben egy cég tobb
GCHP-kiserému-beruhdzast is megvaldsitott — ezen lista alapjan a 142 GCHP-
kiser6mt 86 kiilonb6z6 GCHP-tarsasagban®™ valdsult meg, tehat ez mindsiil az
alapsokasagnak.

A hipotézisekre valo tekintettel az alapsokasagra vonatkozo pénziigyi kimutatd-
sokat is be kellett gytjtenem. A hatalyos szamviteli szabalyozas alapjan minden
kettds konyvvitelt vezetd hazai vallalkozas koteles az éves beszamoldjat a cégbi-
rosagi letétbe helyezéssel egyidejlileg kozzétenni, ami a késdbbiekben mindenki
szamara hozzaférhet6vé valik a Kozigazgatasi és Igazsagligyi Minisztérium altal
tizemeltetett Elektronikus Beszamold Portalon keresztill. Ezen honlap segitségé-
vel tehat ossze tudtam gyUjteni a GCHP-tarsasagok éves beszamolojat a 2010-es,
2011-es és 2012-es lizleti évre vonatkozoan.

A kutatasomhoz az éves beszamolokon kiviil még sziikségem volt az adott tarsa-
sagok cégkivonatara — amely tartalmazza a cégek alapitasanak pontos datumat -,
illetve a cégek altal esetlegesen felvett banki finanszirozds fébb paramétereire.
A viallalkozasok cégkivonatat az Igazsagiigyi Minisztérium altal tizemeltetett
ingyenes céginfomacié honlapon tudtam elérni, a kiils6 finanszirozasrol pontos
informaciot pedig a vallalkozasok altal kozzétett éves beszamolok kiegészité mel-
lékletébdl tudhattam meg.

2.3. Elemzési mdédszertan és hipotézisek

Tekintettel arra, hogy az elemzési modszertan az egyes hipotézisek soran mas és
mas volt, a kiilonb6zé hipotézisek megnevezése mellett az aldbbiak szerint lehet
meghatdrozni az elemzés gyakorlati kivitelezését.

Hi: A 2011. julius 1-jén még miikodé GCHP-kiserémiivek tobbsége projektfinanszi-
rozdsi modellben valésult meg, mivel a KAT-rendszer 2011. julius 1-jét megel6z6en
jobb feltételeket teremtett ezen kiserémiivek esetén a projektfinanszirozds elterjedé-
séhez. A KAT-rendszer 2011. julius 1-jei dtalakitdsa a tovdbbiakban nem idedlis a
projektfinanszirozdsi forma szamdra a GCHP-kiser6miivek esetén, igy 2011. juilius
1-jét kovetéen nem valosult meg olyan GCHP-kiserémii-beruhdzds, ahol projektfi-
nanszirozdsi formdt alkalmaztak volna.

Ezen hipotézis sordn azt vizsgdltam, hogy a projektfinanszirozasi el6feltételek
miként valésultak meg a GCHP-kiserdmtvek esetén. Ezen kiviil még arra pro-
baltam valaszt talalni, hogy a 2011. julius 1-jén még mitkodé GCHP-kiser6miivek

10 A GCHP-kiser6miiberuhdzdst megvaldsito gazdasagi tarsasag.
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valéban projektfinanszirozasi formaban valésultak-e meg. Ehhez sziikségem volt
a GCHP-vallalat alapitasanak id6pontjara, illetve a beruhazashoz esetlegesen fel-
hasznalt kiils6 finanszirozas igénybevételének pontos datumara.

A fenti hipotézis vizsgalata soran abbdl indultam ki, hogy a hazai kereskedelmi
banki gyakorlat alapjan csak olyan vallalkozas kaphat vallalatfinanszirozasi hi-
telt, amely legaldbb két teljes évre vonatkozd, lezart éves beszamoloval rendelke-
zik. Amennyiben tehat a cégalapitds és a kiils6 finanszirozas igénybevétele kozott
kevesebb id6 telt el, mint két év, akkor az adott beruhazas nagy valészintiséggel
projektfinanszirozas keretében valdsult meg.

A tovabbiakban azt vizsgaltam, hogy 2011. julius 1-jét kovetden hogyan valtozott
meg a hasonld beruhazasok feltételrendszere, figyelembe véve a projektfinanszi-
rozas elméleti eléfeltételeit. Ezen kiviil azt allitom, hogy ezen idSpont utdn nem
valésult meg GCHP-kiserdm projektfinanszirozasi keretek kozott.

A vizsgalat soran végig kellett néznem a 2011. julius 1-jét kovetden kiadott
kiser6miivi miikodési engedélyeket a Magyar Energia Hivatal honlapjan. Ezek
utdn a GCHP-tarsasag alapitdsi id6pontjat és az esetleges kiilsé finanszirozas
igénybevételi datumat vetettem dssze. Amennyiben a két idépont kozott két évnél
kevesebb idé telt el, akkor az adott beruhazéas nagy valoszintiséggel projektfinan-
szirozas keretében valdsult meg.

H2: A 2011. julius 1-jét6l megsziing KAT jelentésen rontotta a GCHP-tdrsasdgok
monetdris pozicidjdt.

Ez talan az egyik legkomplexebb hipotézis, ugyanis jelen esetben a GCHP-
tarsasagok pénziigyi teljesitményének alakulasat vizsgaltam - a Virdg-Hajdu-
Javor (1995) altal kordbban meghatdrozott monetdris pozicié alkalmazasan ke-
resztil. A monetaris pozicié egy komplex mutatdészamrendszer alkalmazdsaval
kialakitott érték, amely az adott vallalkozas pénziigyi helyzetének indikatora.

Az elemzés soran az érintett alapsokasag tagjait kiilonbozé tékeattételi, likvidi-
tasi, jovedelmezdségi, forgdsisebesség- és cash flow-mutatészamok segitségével
vizsgaltam a 2010-es, 2011-es és 2012-es évekre vonatkozdan. A fenti mutatod-
szamok kiszamitdsa utan fékomponens-analizis és klaszterelemzés segitségével
meghataroztam a GCHP-vallalatok monetdris pozicidjat. Tekintettel arra, hogy
az elemzést harom évre (2010, 2011 és 2012) végeztem el, az idésor vizsgalata azt
is megmutatta, hogy az alapsokasag atlagos monetaris pozicitja hogyan valtozott
az évek soran.

H3: A KAT-rendszer 2011. julius 1-jei megsziinését kovetéen a GCHP-tdrsasdgok
cash flow-termeld képessége olyan mértékben romlott, hogy még az esedékes ados-
sdgszolgdlat id6beni fizetése is kérdéses.
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A projektfinanszirozas sordn kiemelt szerepe van a cash flow-termeld képesség-
nek, ugyanis a beruhdzas altal megtermelt EBITDA nyujt fedezetet a finanszi-
rozashoz kapcsolédd adossagszolgalathoz. Az elemzés soran tehat meg kellett
hatdroznom az érintett vallalkozasok EBITDA-értékét és az éves addssagszolga-
latot. Az EBITDA esetén egyszert a helyzet, ugyanis a vallalat izemi tevékeny-
ségének az eredményét csak korrigalnom kellett az éves értékcsokkenéssel. Az
éves adodssagszolgalat meghatdrozasahoz segitséget nyujtott a GCHP-vallalat éves
beszamoldjanak kiegészité melléklete, ezen belill is a cash flow-kimutatds. Az
itt szerepld éves tOketorlesztést és a fizetendd kamatokat 9ssze kellett adnom, és
megkaptam az éves addssagszolgalatot.

Ezt kovetGen pedig azt kellett megvizsgdlnom, hogy a tarsasagok dltal realizalt
EBITDA értéke hogyan viszonyul az éves addssagszolgalathoz.” Tekintettel arra,
hogy a KAT-rendszer 2011. julius 1-jétdl sziint meg a GCHP-kiserémivek koré-
ben, érdemes volt megvizsgalni mindhdrom relevans évet. 2010-ben ugyanis még
véltozatlan volt a KAT-rendszer, 2011-ben mar csak fél évig éreztette a hatdsit,
2012-ben pedig a GCHP-kiserémitiveknek a KAT-rendszer nélkiil kellett értékesi-
teniitk a megtermelt villamosenergiat.

3. A KUTATAS EREDMENYEI

3.1. H1 hipotézis

A Hi hipotézis vizsgalatat két részre lehet bontani. El¢szor megvizsgalom, hogy
2011. julius 1-jét megel6z6en milyen feltételek voltak adottak a projektfinansziro-
zas alkalmazasahoz a GCHP-kiserémuvek esetén, ezt kovetden pedig Osszevetem
a GCHP-tarsasagok alapitasanak datumat az esetleges hitelfelvétel id6pontjaval.
A projektfinanszirozasnak a Hi hipotézis vizsgalatahoz relevans elméleti el6fel-
tételei az aldbbiak™:

o A projekthez sziikséges nyersanyag hosszii tavii biztositdsa

A technologia jellegére valo tekintettel a GCHP-erémiivek elsédleges nyers-
anyaga a foldgaz. A foldgazhoz vald hozzaférést, illetve annak arat 2o11. juli-
us 1-jét megel6zden hatosagilag rogzitették a 96/2003. GKM rendelet alapjan.
Ezen rendelkezés szerint nemcsak kotelez volt a GCHP-erémuvek gazzal
torténo ellatasa a teriiletileg illetékes gazszolgaltato altal, hanem még a gaz-
arat is a GKM hatarozta meg.

11 Tehat - a jellemz6 pénziigyi kovenansnak szamité — DSCR (Debt Service Coverage Ratio) mu-
tat6 értéke kisebb-e, mint 1. A pénziigyi és egyéb sztenderd kovenansok definiciéjahoz 1. WALTER
(2014Db).

12 YESCOMBE (2008).
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A projekt altal eléallitott termékek, szolgaltatdsok piacdanak biztositdsa”

A GCHP-erém 4ltal eléallitott két alapvetd termék a villamos-, illetve a h6-
energia. A villamos energia esetén is hatosagilag rogzitett arrol, illetve atvételi
kotelezettségrdl beszélhettiink, amelyet az 56/2002. GKM rendelet szabalyo-
zott. A rendelet értelmében a helyileg illetékes, egyetemes szolgaltatonak ko-
telessége volt atvennie a GCHP-kiserémt dltal el6allitott villamos energiat a
GKM altal rogzitett aron. Ezt az arat évente korrigaltak a megel6z6 év KSH
altal publikalt fogyasztdi arindex (40%-os sullyal), illetve a hatdsagi gazar-
index (60%-os sullyal) mértékével. A hdéenergia értékesitésére vonatkozoan
a GCHP-tarsasagnak kiilon kellett szerzédnie, ezt az illetékes hatdsag nem
szabalyozta — csak a kozintézmények ellatdsa esetén. Ett6l eltekintve a GCHP-
kiseré6mi dltal eléallitott forrd g6zt altalaban a helyileg illetékes hdszolgaltatd
vasarolta meg — ahol az atvételi arat sok esetben szintén a 56/2002. GKM ren-
deletben definialt képlet alapjan hataroztak meg.

A koltségtullépés és a késedelmes teljesités kockdzatdnak kikiiszobolése

A GCHP-tarsasagok altalaban fix dras megallapodast kotottek a beruhazast
kivitelez6 céggel. Ennek kovetkeztében csak az id6beni teljesités utan fizették
ki az elére meghatarozott arat — amelyet csokkentett az esetleges késedelmes
kivitelezés alapjan felszamitott kotbér. Ezaltal a GCHP-kiserdmu-beruhdazas
kivitelezése soran elkeriilhetdvé valt a koltségtullépés.

Megalapozott megvalésithatésdgi tanulmdny és pénziigyi elGrejelzések
Tekintettel arra, hogy a GCHP beruhdzdshoz kapcsolodé villamos-, illetve hé-
energiabdl szarmazo bevétel és a gazkoltség — mint legfontosabb koltségelem — a
fentiek alapjan rogzitve volt a jovére nézve, megalapozott pénziigyi elérejelzést
lehetett késziteni a GCHP-kiserémuprojekt teljes futamidejére vonatkozoan.™
Figyelembe véve, hogy a gazkoltség mellett mar csak olyan kisebb koltségténye-
z6kkel kellett tervezni, mint példaul az tizemeltetési és karbantartasi koltség, a
pénziigyi elérejelzés magas megbizhatdsagi fokkal rendelkezett.

A torvényi eldirdsok, kornyezetvédelmi szabdlyok figyelembe vétele®

A GCHP-kiserémiire vonatkozé épitési engedély kiaddsa csak akkor volt le-
hetséges, ha a vonatkozo6 torvényi eldirasoknak, illetve kornyezetvédelmi
szabalyoknak valé megfelelést az illetékes hatdsagi szerv eldzetesen megvizs-

13 NEevITT-FABOZI (1997).

14 Tekintettel arra, hogy a projektfinanszirozas a jovébeni cash flow-termelésen alapuld finansziro-
zasi forma. A projektfinanszirozas feltételeihez lasd MADACSI-WALTER (2014).

15

Bér a projektek struktdraja valoban novelte az elemzések megbizhatésagat, hozza kell tenni,

hogy a tapasztalatok szerint még igy is megjelent a tulzott optimizmus. Elég csak arra gondolni,
hogy miként vélekedtek a KAT-rendszer meghosszabbitdsarol a szerepl8k. Ezen tipikus elérejelzési
hibakrol és jelenségekrol lasd részletesen JAKI (2013).

16 HORVATH-KOLTAI-NADASDY (2011).
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galta. Mivel a projekt tényleges finanszirozasa csak ezutan kezd6dott el, a
GCHP-kiserdmi-beruhdzas ennek az eléfeltételnek is megfelel.

A fenti felsorolas alapjan lathat6, hogy a GCHP-kiseromu-beruhdzas valoban
jo feltételeket teremtett a projektfinanszirozas elterjedéséhez. Ettdl fliggetleniil
azonban lehetséges, hogy a valésagban mégsem ilyen formaban valdsultak meg
ezen beruhazasok, ezért meg kell vizsgalnunk a Hi hipotézis masodik felét is.

Az adatgytjtéssel foglalkozo fejezetben mar emlitettem, hogy a 142 GCHP-
kiserému-beruhazast 86 GCHP-tarsasag valdsitotta meg, tehat jelen esetben
ezt a 86 céget kell elemeznem. A kutatds sordan dsszehasonlitottam a 86 GCHP-
tarsasag alapitasanak datumat és a GCHP vallalatok altal esetlegesen igénybe vett
kereskedelmi banki hitel felvételének idépontjat. A 86 GCHP-tarsasag koziil 51
vallalat esetén két évnél kevesebb volt a kiillonbség ezen idépontok kozott, tehat
a feltételezések alapjan ezek a cégek projekttarsasignak mindsiilnek. Ezen kiviil
még érdemes megemliteni, hogy a 86 GCHP-tarsasag koziil csak 7 vallalat mtko-
dott kiils6é finanszirozas nélkiil.

A projektfinanszirozas elméleti el6feltételek koziil az alabbi esetekben tortént val-
tozds 2011. julius 1-je utdn:

o A projekthez sziikséges nyersanyag hosszii tavii biztositdsa

Tekintettel arra, hogy a GCHP-er6mivek elsddleges nyersanyaga a foldgaz,
jelen esetben a relevans 96/2003. GKM rendelet médositdsait érdemes vizs-
galni. Az elemzés soran megallapithatd, hogy 2008-t6] kezd6dden fokozato-
san piaci alapra helyezték a GCHP-er6miivek esetén a gaz arképzését, mivel
a kormdny a késdbbiekben elsddlegesen a lakossagi fogyasztokat kivanta ta-
mogatni. Ennek kovetkeztében a korabban alkalmazott arképlet mar nem volt
iranyado, hanem a GCHP-kiserémtivek altal felhasznalt gaz arat elsédlegesen
a kereslet-kindlati viszonyok hataroztdk meg. Ez leginkabb abban nyilvanult
meg, hogy ezen erémiveknek egyre magasabb gazarral kellett kalkulalniuk,
rdaadasul a gaz arat mar nem tudtak rogziteni hosszabb tavra, legfeljebb csak
egy évre eldre.

o A projekt altal eléallitott termékek, szolgaltatdsok piacdanak biztositdsa

A GCHP-kiser6mu altal el6allitott hGenergia ara véltozatlan maradt 2011.
julius 1-jét kovetden, ugyanis ezt nem szabalyozta mogottes rendelet. A ter-
melt villamos energia szabdlyozasara vonatkozé 56/2002. GKM rendelet
azonban 2011. julius 1-jén megsziint a GCHP-kiser6miivek korében, ezaltal
avillamos energiat a helyileg illetékes, egyetemes szolgaltatonak nem kellett
kotelezéen atvennie, illetve a késébbiekben a villamos energia ara sem volt
mar 4llamilag szubvenciondlt. Annak érdekében, hogy a GCHP-erémitivek
altal eléallitott villamos energia értékesitését tamogassak, a MAVIR Zrt.
az érintett GCHP-tarsasagokat egy ugynevezett kapcsolt mérlegkorbe ren-
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dezte, és ezzel megjelent a hazai villamosenergia-t6zsde kinalati oldalan.
A MAVIR Zrt. tamogatasa azonban csak technikai jellegt volt, a tényleges
ar a villamosenergia-t6zsdén alakult ki, és ez jelentdsen alacsonyabb volt
a korabbi KAT-arhoz képest — 2011. julius 1-jén példdul a villamosenergia-
t6zsdén tapasztalt napi atlagir az egy nappal korabbi KAT-arnak mintegy 5o
szazaléka volt. Innentdl kezdve tehat az értékesitett villamos energia meny-
nyiségét, illetve az drat sem lehetett a jovére nézve megbizhatéan tervezni.

o Megalapozott megvaldsithatdsdgi tanulmdny és pénziigyi eldrejelzések

A korabbi helyzethez képest jelentds valtozas kovetkezett be 2011. julius
1-jén. A 96/2003. GKM rendelet moédositasat kovetden a koltségoldalon a
gazarral mar nem tudtak pontosan kalkulalni a GCHP-tarsasagok. Mas-
részrél a termelt villamos energia ara is kérdéses volt a jovore nézve, mivel
a 56/2002. GKM rendelet mar nem volt érvényben a GCHP-kiserémtvek
esetében. Ennek kovetkeztében a kordbban egyszertien mtikodé pénziigyi
eldrejelzés szinte lehetetlenné vélt — még akkor is, ha a szakérték fokozato-
san novekvo villamosenergia-arral kalkulaltak.

A fenti r6vid felsorolds jol szemlélteti, hogy 2011. julius 1-jét kdvetden harom olyan
jelent6s elméleti eléfeltétel sériilt, amely ellehetetlenitette a projektfinanszirozas
tovabbi alkalmazasat a hazai GCHP-kiserémuvek korében. Ezek utan mar csak
azt kell megvizsgalnom, hogy az elméleti el6feltételek részleges sériilése kovetkez-
tében egyaltalan tortént-e GCHP-kiserdmii-beruhazas 2011. julius 1-je utan - és
ha igen, akkor ezen esetben a projektfinanszirozas eszkozét hasznaltédk-e.

A Magyar Energia Hivatal 4ltal kiadott kiser6mtvi engedélyek attanulmanyozasa
utén kijelenthets, hogy a KAT-rendszer 2011. julius 1-jei médositasat kévetSen
6sszesen 6 GCHP-kiserdmi-beruhdzas valésult meg 2013. oktdber 31-ig. A ko-
rabbi kutatasi modszertant kovetve, dsszehasonlitottam az adott GCHP-tarsasag
alapitasanak datumat és a fenti beruhazashoz esetlegesen felhasznalt kiilsé finan-
szirozas igénybevételi idépontjat.

Ezen 6 GCHP-tarsasag koziil 2 nagyvallalatnak mindsiil, 2 olyan GCHP-vallalat,
amely 2011. julius 1-jét megel6z6en is megvaldsitott mar GCHP-kiser6mtivet, a
maradék 2 cég pedig friss alapitasu vallalat, amely nem rendelkezik kereskedelmi
banki hitellel.

A Hu1 hipotézis vizsgalata ezzel befejez6dott, és a hipotézist aldtamasztotta. Ezek
alapjan a kutatds igazolta, hogy 2011. julius 1-jét megel6z6en a GCHP-kiser6mtivek
esetén nemcsak a projektfinanszirozas elméleti eléfeltételei teljesiiltek, hanem az
erémiiveket megvalositd 86 GCHP vallalat koziil 51 projekttarsasagnak mindsil.
Tehat a GCHP-tarsasagok kozel 60 szdzaléka projektfinanszirozasi format alkal-
mazott a GCHP-kiserdmti-beruhazasok soran. Ezen kiviil azt is igazoltam, hogy
2011. julius 1-jét kovetden részlegesen sériiltek a projektfinanszirozas elméleti el6-
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feltételei, illetve ezt kovetéen nem valésult meg GCHP-kiserémi projektfinan-
szirozasi strukturdban - ugyanis az Gjonnan létesitett 6 GCHP-kiser6mi egyike
sem volt projekttarsasag.”

3.2. H2 hipotézis

A H2 hipotézis vizsgdlatdhoz meg kell alkotnom a GCHP-tarsasagok monetaris
pozicidjat, amelyhez a Virdg-Hajdu-Jdvor éltal meghatarozott méodszertant al-
kalmaztam.

Els6 1épésként egy adatbézist kellett [étrehoznom a 86 GCHP-tarsasag 2010., 2011.
és 2012. éves beszamoldjanak operacionalizalasa segitségével. Az adatbazis feltol-
tése soran szembesiiltem azzal a ténnyel, hogy az alapsokasagbdl 6 cég esetében
nem allt rendelkezésre a 2012-es éves beszamold, ezért ezen cégeket ki kellett zar-
nom a mintdbdl. Tovébbad az alapsokasag attanulmanyozasa soran 7 olyan nagy-
vallalatra akadtam, amelyek elsdsorban az alaptevékenységiikhoz kapcsoloddan
valdsitottak meg a GCHP-kiser6mu-beruhazast, azonban ezen cégek alaptevé-
kenysége nem villamosenergia-termelés. Tekintettel arra, hogy az ilyen tipust
nagyvallalatok szerepeltetése a mintaban jelentésen torzitana a GCHP-tarsasagok
valds monetaris pozicidjanak atlagat, ezen cégeket is kizdrtam a tovabbi vizsga-
latbol. Ennek kovetkeztében a végleges minta 73 GCHP-vallalatot tartalmaz, ezen
a mintan vizsgaltam a H2 hipotézist.

Masodik 1épésként az adatbazist feltoltottem a mérleg- és az eredménykimutatas
f6bb soraival 2010-re, 2011-re és 2012-re vonatkozdan. Ezek utan a fenti adatokbol
a pénziigyi elemzési szakirodalom altal alkalmazott tékeattételi, likviditasi, jove-
delmez8ségi, forgasisebesség- és cash flow-mutatoszamokat képeztem. A 13 mu-
tatészam kialakitasa soran arra torekedtem, hogy mindegyik mutatészam relativ
legyen, illetve minden esetben a magasabb érték jelentse a kedvezébb pénziigyi
poziciot. Ennek érdekében 3 esetben az adott mutatészam eredeti képletének re-
ciprok értékét alkalmaztam.

Kovetkezd 1épésként megvizsgaltam a fenti mutatdészamokat a 2010., 2011. és 2012.
évre vonatkozoan. A mutatészamok kozil harom esetben el6fordult, hogy né-
hany GCHP-tarsasag esetén ,,0” érték szerepelt a nevezében — a hosszu lejaratu
kotelezettség, értékesités netto drbevétele, illetve fizetendd kamatok és kamatjel-
legti raforditasok soron —, a ,,0”-val torténd osztas pedig nem értelmezhetd. Te-
kintettel arra, hogy nem akartam tovabb sztikiteni a vizsgalt mintat, ezekben az

17 Persze nagyon nehéz elvélasztani, hogy a projektfinanszirozas visszaeséséért mennyire okolhatd
a feltételek megvaltozasa és mennyire a banki stratégiak megvaltozasa. Ugyanis az is nyilvanvalo,
hogy a banki aktivitds csokkenése, a hitelezés visszafogasa, a szerepl6k kivonuldsa mind negativan
befolyasolta ezt a szegmenst is. A hazai banki stratégidk alakuldsarol 1asd WALTER (2014a).
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esetekben az eredeti ,,0” értéket felcseréltem ,,17-re, mivel igy csak minimalis mér-
tékben mdédosult az adott pénziigyi mutatészam tényleges értéke.

A fenti médositason kiviil azzal is szembesiilnom kellett a sajattGke-aranyos nye-
reség (RoE) kiszamitasa soran, hogy néhany esetben a szamlaloban és a nevez-
ben is negativ érték szerepelt, az eredmény azonban pozitiv szam lett, ez pedig
félrevezetd a késébbi elemzés sordn. A problémat ugy orvosoltam, hogy ezen ese-
tekben az eredeti aranyszamok helyett az adott évben legrosszabb RoE-értéket
alkalmaztam. Igy egyrészr8l nem vesztettem tovabbi mintaelemet, mésrészrél az
elvarasoknak megfelel6en jartam el, ugyanis amennyiben egy negativ sajat t6ké-
vel rendelkez6 GCHP-tarsasag negativ eredményt realizal, az a valdsagban is a
lehet6 legrosszabb negativ RoE-értékhez all a legkozelebb.

Ezt kovetden a fenti 13 pénziigyi mutatdszam segitségével elvégeztem 2010-re vo-
natkozoéan a fékomponens-analizist. Tekintettel arra, hogy a pénziigyi mutatd-
szamokat elézetesen 5 csoportba soroltam (t6kedttételi-, likviditasi, jovedelme-
z6ségi, forgasi sebesség és cash flow), az elemzés soran arra torekedtem, hogy 5
faktort azonositsak — ami megfelel az altalam valasztott modszertannak is*.

Az SPSS-program altal elvégzett fékomponens-analizis eredménye a kévetkezd a
2010-es évre vonatkozdan:

1. tablazat

Total Variance Explained

Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Loadings Rotation Sums of Squared Loadings
Component Total % of Variance | Cumulative % Total % of Variance | Cumulative % Total % of Variance | Cumulative %
1 4,310 33,154 33,154 4,310 33,154 33,154 2,539 19,527 19,527
2 2,147 16,519 49,674 2,147 16,519 49,674 2311 17,773 37,300
3 1,782 13,710 63,383 1,782 13,710 63,383 2,200 16,920 54,220
4 1,322 10,170 73,553 1,322 10,170 73,653 2,037 15,667 69,888
5 1,061 8,163 81,716 1,061 8,163 81,716 1,538 11,828 81,716
6 ,888 6,833 88,549
7 ,561 4,318 92,867
8 ATT 3,672 96,539
9 240 1,846 98,385
10 110 850 99,235
1 097 748 99,983
12 ,002 017 100,000
13 9,656E-008 7,428E-007 100,000

Extraction Method: Principal Component Analysis.

18 VIRAG-FIATH-KRISTOF-VARSANYI (2013).
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a
Component
1 2 3 4 5
T 245 ,069 ,826 ,025 -171
T2 ,135 ,138 ,920 157 -074
T3 ,263 516 ,667 ,151 -,046
L1 ,836 ,081 ,203 -,030 -,149
L2 ,798 ,298 -,025 ,135 ,061
L3 ,851 ,185 197 ,085 ,012
J1 -,152 -,954 -,145 ,049 ,092
J2 ,070 -,243 -,087 ,048 811
J3 ,000 ,059 -120 -,024 873
F1 -523 ,085 -,242 ,026 -,198
F2 152 ,954 145 -,049 -,092
CF1 ,055 -,028 ,095 ,989 ,010
CF2 ,054 -,031 117 ,988 ,010

Extraction Method

: Principal Component Analysis.

Rotation Method: Varimax with Kaiser Normalization.

A fékomponens-analizis alapjan azonositott 5 faktor a 13 pénziigyi mutatdészam
szérédasanak kozel 82 szazalékat magyarazta. A mutatdcsoportok vizsgalata
soran megallapithatd, hogy az elsé fékomponens likviditasi tipusu, a masodik
mutatocsoport a jovedelmezdségre és a forgasi sebességre egyarant érzékenyen
reagal, a harmadik f6komponens tékeattétel tipust, a negyedik mutatécsoport

Rotation converged in 6 iterations.

cash flow tipusu, végezetiil az 6t6dik f6komponens jovedelmezdségi tipusu.

Amennyiben ugyanezt a fékomponens-analizist elvégezziik a 2011-es évre is, a

kovetkezd eredményt kapjuk:

2. tablazat

Total Variance Explained

Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Loadings Rotation Sums of Squared Loadings
Component Total % of Variance | Cumulative % Total % of Variance | Cumulative % Total % of Variance | Cumulative %
1 4,835 37,196 37,196 4,835 37,196 37,196 3,590 27,616 27,616
2 2,826 21,735 58,931 2,826 21,735 58,931 2312 17,787 45,403
3 1,300 9,996 68,927 1,300 9,996 68,927 1,819 13,994 59,397
4 1,245 9,579 78,506 1,245 9,579 78,506 1,670 12,850 72,246
5 751 5774 84,281 751 5774 84,281 1,564 12,034 84,281
6 690 5,308 89,588
7 540 4,153 93,741
8 367 2,822 96,563
9 245 1,881 98,444
10 ,138 1,058 99,502
11 ,055 422 99,924
12 ,010 076 100,000
13 5,277E-007 4,059E-006 100,000

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

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

Rotation converged in 6 iterations.

A fenti eredmény alapjan az 5 f6komponens a 13 pénziigyi mutatészam széréda-
sanak kozel 84 szazalékat magyarazza. Amennyiben megvizsgaljuk az 5 f6kom-
ponenst, azok azonositasa mar nehézkesebb, mint a 2010-es év soran. Az elsé
mutatocsoport egyarant érzékenyen reagdl a jovedelmezdségre, illetve a forgasi
sebességre, a masodik f6komponens cash flow tipust, a harmadik mutatdcsoport
likviditdsi tipusd, a negyedik fékomponens kozel hasonléan reagal a jovedelme-
z6ségre és a forgasi sebességre, az 6todik mutatdcsoport pedig a tékeattételre, il-
letve a likviditasra reagdl érzékenyen.

A Ho2 hipotézis tesztelését folytatva, 2012-re is elvégeztem a fékomponens-anali-
zist, ami a kovetkez6 eredményt hozta:

3. tablazat
Total Variance Explained
Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Loadings Rotation Sums of Squared Loadings
Component Total % of Variance | Cumulative % Total % of Variance | Cumulative % Total % of Variance | Cumulative %
1 3,567 27441 27441 3,567 27441 27441 2,802 21,556 21,556
2 2,350 18,076 45,516 2,350 18,076 45,516 2,193 16,866 38,422
3 2,153 16,562 62,078 2,153 16,562 62,078 2,143 16,483 54,905
4 1810 13,921 75,999 1810 13,921 75,999 2,016 15,509 70,414
5 1,124 8,644 84,643 1124 8,644 84,643 1,850 14,229 84,643
6 651 5,009 89,652
7 446 3,432 93,084
8 A7 3,206 96,290
9 311 2,389 98,678
10 ,154 1,183 99,861
1 017 130 99,991
12 ,001 ,006 99,997
13 ,000 ,003 100,000

Extraction Method: Principal Component Analysis.
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Component
1 2 3 4 5
T1 ,347 -,067 ,339 ,014 ,824
T2 -014 ,534 ,036 ,001 771
T3 -,799 ,136 -015 113 404
L1 ,894 -,162 129 -,045 ,267
L2 ,760 344 -,088 ,018 ,089
L3 ,763 ,300 ,039 ,148 ,244
J1 -,079 -,004 ,050 ,993 ,051
J2 -,030 ,800 ,245 ,056 -,152
J3 -017 ,757 -,065 -,033 454
F1 -,262 -,655 ,052 077 -,135
F2 -,084 ,036 -,054 -,989 ,036
CF1 ,030 ,054 ,982 ,051 ,096
CF2 ,021 ,057 ,981 ,054 115

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

Rotation converged in 11 iterations.

Az el6z6 évekhez hasonldan az 5 f6komponens a 13 mutatdszam szérodasanak
kozel 85 szazalékat magyarazza. A mutatdcsoportokat elemezve megallapithatd,
hogy az els6é f6komponens érzékenyen reagal a tékeattételre, illetve a likviditasra,
a masodik mutatdcsoport kozel azonosan reagal a jovedelmezdségre és a forgasi
sebességre, a harmadik fékomponens cash flow tipust, a negyedik mutatécsoport
érzékenyen reagal a jovedelmezdségre, illetve a forgasi sebességre, az 6todik f6-
komponens pedig t6keattétel tipusu.

A fenti f6komponens-analizisbdl jol lathatd, hogy a 2010., 2011. és 2012. évben a 73
GCHP-villalat kozotti killonbséget 5 mutatocsoportra lehet visszavezetni, ame-
lyeknek a magyardzo ereje azonban évrél évre valtozott. Ezen fékomponensek
minden évben megfelelének bizonyultak, ugyanis a 13 mutatészam szérédasanak
legalabb 8o szazalékat magyaraztak évrol évre.

A Hb2 hipotézis vizsgalata soran a kovetkezé 1épés a GCHP-tarsasagok moneta-
ris poziciéjanak meghatdrozasa a fenti harom évre vonatkozéan. Ehhez minden
GCHP-villalat egyedi - az SPSS-program altal kalkulalt - mutatdcsoport szerinti
értékét sulyozni kellett az adott mutatdcsoport fontossagat képviselé variancia-
értékkel. Ezek utdn a vallalatok monetaris pozicidjat a K-kozép klaszterelemzés
modszerével minden évre vonatkozdan 5 klaszterbe rendeztem. Mivel a klaszter-
elemzés soran homogén csoportokat hozunk létre, a kapott eredmény megmutat-
ja, hogy a GCHP-tarsasagok 4ltal felvett monetaris pozicié milyen hasonlésagot
mutat. A klaszterelemzés segitségével ezen kiviil minden évben meg lehet keresni
azt a centroid GCHP-tarsasagot, amelynek a monetaris pozicidja a legkozelebb
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esik a ,,0” értékhez — ami egyben a véllalatok monetdris poziciéjanak varhato ér-
téke. A hipotézis igazoldsahoz ezek utan mdr csak 9ssze kell hasonlitani ezen 3
GCHP-tarsasag 13 pénziigyi mutatdjat, ugyanis a H2 hipotézis alapjan a mutatd-
szamoknak cs6kkend értéket kell felvennie az egymast koveté évek soran.

4. tablazat
Harom GCHP-tarsasag pénziigyi mutatdinak osszevetése

2010 |Pannon-Kogen Kft 0,00063 0,84 0,38 0.59) 081 0,36 -0,08] 0,09 0,07 017, 2,10 0,59 531 531
2011 |Perkons Kft 0,08059 057, 034 047| 052 028 -0,26| 0,03 001 0,03 124 156 052 11
2012 |Kazinc-Them Fiitoeromi Kft. | 0,04997, 0,06 0,04 0,08, 085 045 -0,08| -0.08 0,09 213

Erémiivi tarsasig mP T T2 T3 Ju1 L2 L3 Jo1 J2 J3 |t F2 “cm cR2

2,52 047, 0,03 011

A pénzligyi mutatdészdmok vizsgalata soran érdekes eredményre jutottam,
ugyanis a t6keattételi, jovedelmezGségi és cash flow-mutatdszamok esetén jol
lathato a hipotézisben felvazolt tendencia, amely szerint a centroid GCHP-
tarsasagok relevans mutatdi évrél évre csokkenek, tehat rosszabb értéket vesz-
nek fel. Ezzel szemben a likviditasi és a forgasisebesség-mutatok vegyes képrél
tanuskodnak, raadasul az egyes mutatdszamokon belill is eltérés tapasztalhato.
Ennek kovetkeztében a H2 hipotézist el kell vetnem, mivel a GCHP-tarsasagok
monetdris poziciéja nem minden tényez alapjan romlott a 2010-2012-es id§-
szakban, ez a kijelentés csak ezen tarsasagok tékeattételi, jovedelmezdségi és
cash flow-helyzetére helytalld.

3.3. H3 hipotézis

A Hj3 hipotézis soran azt vizsgaltam, hogy a monetdris pozicié romldsatdl elte-
kintve hogyan alakult a GCHP-tarsasagok cash flow-termeld képessége. A hipo-
tézis szerint ugyanis a KAT-rendszer megsziinése utdn ezen cégek esetén még az
esedékes adossagszolgalat fizetése is kérdéses lehet.

Az elemzési modszertanban meghatarozott eljaras alapjan kiszamoltam az egyes
GCHP-tarsasagok EBITDA-értékét, amely a pénziigyi elemzési szakirodalom és
a kereskedelmi banki gyakorlat alapjan a cash flow-termel6 képesség relevans
mutatéja. Ennél a 1épésnél a GCHP-vallalat altal realizalt izemi tevékenység
eredményét egyszertien csak korrigalnom kellett az éves értékcsokkenéssel. Ko-
vetkezd 1épés az éves addssdgszolgalat meghatarozasa volt, ahol az éves beszamo-
16 kiegészité mellékletében szerepld cash flow-kimutatds alapjan rogzitettem az
adott évre vonatkozé téketorlesztést és a fizetend6 kamatokat — a két szam 6sz-
szege pedig megfelel az éves adossdgszolgalatnak. Végezetiil mar csak azt kellett
megvizsgalnom, hogy az egyes években az EBITDA meghaladja-e az éves ados-
sagszolgalat értékét.
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Tekintettel arra, hogy a KAT-rendszer 2011. julius 1-jétdl sziint meg a GCHP-
tarsasagok korében, a 2010., 2011. és 2012. év vizsgalatat is fontosnak tartottam.
2010-ben ugyanis a KAT-rendszer még zavartalanul miikodétt, 2011-ben csak
féléves hatasa érz8dott, 2012-ben pedig mér az egész évben a KAT nélkiil kellett
miikodnie a GCHP-tarsasagoknak. Tehat, amennyiben a 2010-2012-re vonatkozd
idésort vizsgaljuk, tobb informaciét kapunk ezen tarsasagok cash flow-termeld
képességének alakuldsarol.

Az id6sor tanulmanyozasa soran megallapithato, hogy a 73 GCHP-tarsasag koziil
10 tarsasag dltal realizalt EBITDA mar 2010-ben sem tudta lefedni az éves ados-
sagszolgalatot, azonban ez az érték csak a teljes minta mintegy 14 szazaléka. Az
id@sort tovabb vizsgalva lathatd, hogy 2011-ben mar 48 GCHP-vallalat (a minta
66 szdzaléka) volt képtelen fizetni az éves adossagszolgalatot, 2012-ben pedig 52
GCHP-tarsasag volt hasonléan nehéz helyzetben, ami mdr a teljes minta mintegy
71 szazaléka.

A fenti megallapitdsok alapjan a H3 hipotézist aldtamasztottam, ugyanis az éves
adossagszolgalat fizetésére valo képesség 2010-t6l kezdve drasztikusan romlott
a GCHP-tarsasagok korében, illetve 2012-ben ezen tdrsasagok 71 szazaléka mar
nem tudott az alaptevékenységéb6l annyi cash flow-t realizalni, ami fedezte volna
az esedékes addssagszolgalatot.

4. KOVETKEZTETESEK

Az egyértelmien kideriilt az elemzésbdl, hogy e teriileten a projektfinanszirozas
igen népszert és elterjedt forma volt. A szabalyozds megvaltozasa ugyanakkor a
finanszirozasi feltételeket jelentésen atformalta, és nemcsak az 4j projektek létre-
jottét akadalyozta, de a mar futd projektek jovedelmezdségét, cash flow-termeld
képességét, kockazati helyzetét is jelentésen rontotta. A fenti hipotézisek vizs-
galata utan igy érdemes feltenniink a kérdést: hossza tavon milyen hatésa lehet
a projektfinanszirozds ilyen mértékdi visszaszorulasanak a GCHP-kiser6mtivek
korében? Néhany szakember szerint ugyanis ez a tendencia veszélyezteti a ha-
zai villamosenergia-termelést, mivel az elérejelzések szerint 2025-ig mintegy
4100 MW beépitett kapacitassal rendelkezé erémiivet allitanak le, amelyeknek
a potlasa sziikséges lenne — azonban a jelenlegi tendencia nem tdmasztja ald az
erémi-létesitések ilyen mértékét. Ezt a kérdéskort a jelen kutatdsban mar nem
vizsgaltam, ettdl fiiggetleniil az eredmények tanulsdgosak lehetnek az illetékes
szabalyoz6 hatdsag szamara is a késébbi energiatorvény kialakitdsa soran. Tovab-
b4, a projektfinanszirozds visszaesése és a hazai villamosenergia-piac ellatasbiz-
tonsdga kozotti kapcesolat megitélésem szerint izgalmas kutatasi téma lehet az ez
irdnt érdeklddé kutatok, szakemberek szamara is.
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