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Absztrakt. Egy beruhdzds folyamdn kiilonbézé nagysdgu és tipusu kockdzatok meriilnek fel. A
projektfinanszirozdsban a kockdzatmegosztds azon a feltételen alapul, hogy a kockdzatot annak kell viselnie, aki
azt a legjobban képes kontrolldlni és befolydsolni. A cikkben azt vizsgdljuk, hogy a projektfinanszirozds, mint
kockdzatkezelési médszer alkalmas-e geotermikus beruhdzdsok kockdzatainak kezelésére.

Abstract. In an investment process various sizes and types of risk arise. In project financing risk sharing is based on
the assumption that the risk is to be borne by who is able to control and influence it. The article examines that
project financing as a risk management technique is applicable to the treatment of geothermal investment risks.

Bevezetés

Egy beruhdzas finanszirozasa kockazatos, de a szerz6déses kockazatok megosztasa és az erre épuld
finanszirozas azonban csak a projektfinanszirozasra jellemz6 kockazatkezelési modszer. A hitelez6k
altal elvégzett kockazatértékelésnél figyelembe veszik az adott kockazatnak a projekt
megvalodsithatésagara gyakorolt hatasat, valamint az adott kockdzat bekdvetkezésének a
valosziniiségét.

A projektfinanszirozds nagyobb projektek hosszi tava hitelezésének pénziigyi tervezéssel
alatdmasztott mddszere, ahol a hitelek nyujtasa kizardlag a projekt pénzaramlasa alapjan torténik.
Adott projekt finanszirozdsa el6tt részletesen értékelik a beruhazas soran felmeriilé kockazatokat,
illetve a miikddési és a bevételi kockazatokat, valamint a kockazatok megosztasat a projekttarsasagok,
a hitelez6k és a projekt tobbi résztvevije kozott A kockazat megosztasat szerzédésekben és
megallapodasokban rogzitik. Egy adott létesitmény megvalésitasanak folyamatat kiilonb6z6 hatasy,
tipusu kockazatok kisérik végig. Ezért a varhat6 kockazatok elemzésére mindvégig sziikség van. A cikk
célja, hogy bemutassa a projektfinanszirozas, mint kockazatkezelési modszer, alkalmazhat6-e
geotermikus beruhazasok esetén.
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1. Projektfinanszirozas fogalma, jellemzoi

A projektfinanszirozas egyik ismert definicidjat Peter K. Nevitt-Frank Fabozzi fogalmazta meg, ami
szerint a projektfinanszirozas ,egy adott gazdasagi egység finanszirozasa, melyre a hitelez6 ugy tekint,
hogy elssorban annak pénzaramlasa és jovedelme szolgdl a kolcson visszafizetésének forrasaul,
vagyontargyai pedig a kolcson biztositékaul” [6]. Ez a finanszirozasi forma annyiban jelent Gjdonsagot
a hagyomanyos vallalati hitelezéssel szemben, hogy a hitelosszeg - amit egy kiilon erre a célra
létrehozott tarsasag kap - biztositéka a finanszirozott projekt jovébeli pénzaramlasa lesz és nem a
finanszirozé gazdasagi egység vagyona.

A projektfinanszirozas tehat egy olyan innovativ, hosszii tavi és komplex vallalati-banki
egylittmiikodési konstrukcid, melyben a hitel elbirdldsanal nem a projektet 1étrehozé (mar miikodo)
vallalat hitelképessége alapjan finanszirozzak a projektet, hanem az 1Uj beruhazas jovébeni
megtériilése, jovedelemtermeld (cash-flow) képessége szerint. A projektfinanszirozasi ligyletek
szamos iparagban/szektorban jelen vannak, hiszen ennek a forrasszerzési lehetdségnek kdszonhetéen
a beruhadzok az alaptevékenységiikt6l fiiggetleniil, korlatozott mérték(i biztositék lekotésével
valésithatjdk meg tervezett projektjeiket. E.R. Yescombe [8] alapjan a projektfinanszirozas legfébb
sajatossagai az alabbiakban foglalhat6ak dssze:

e A projektfinanszirozast olyan elkiilonitett, korlatolt felel6sségli projekttarsasdgoknak nyujtjak,
melyeknek a projekt megvalésitasa az egyetlen tevékenysége/feladata.

e A projektfinanszirozast altaldban 0j projektekhez és nem mar mikoédd lzleti vallalkozdsok
tevékenységeihez veszik igénybe.

e Altalaban nagy tékeattétel(i finanszirozasi forma, azaz a hitelek sajat t6kéhez viszonyitott aranya
magas, elérheti akar a projekt netté dnkoltségének 70-90 %-at.

o A kolcsont6ke és a kamatok torlesztése, azaz az addssagszolgalat, teljesitése a projekt jovébeni
pénzaramlasabdl torténik. A hitelez6k nem tamaszkodhatnak sem a projekt vagyonara, sem a
megel6z6 idGszak pénziigyi eredményeire.

e A hitelez6k szamara a legfontosabb biztositékot a projekttarsasag szerzédései, licencei, a
természeti eréforrasok tulajdonjoga vagy azok hasznositasanak a joga jelentik.

e A projektszerz6dés alaposan kidolgozott megallapodas a kockazatértékelés, érzékenységvizsgalat,
az auditalasok és a szakérték bevonasa miatt.

e A projekttarsasagban 1év6 magas idegen forras/sajat t6ke arany miatt a projekt szponzora
megosztja a projekt finanszirozasabdl ered6 kockazatokat a finansziroz6 intézménnyel, mivel egy
esetleges sikertelen beruhazas esetén a projektszponzor csak a projekttarsasagba fektetett sajat
t6ke részt veszti el, nem kell a projekt teljes bekeriilési értékét veszteségként elkonyvelnie.

e A projektfinanszirozas esetében a projektet terheld koltségeket elkiilonitve, a projekttarsasag
kimutatasaiban tlintetik fel. Ez hozzajarul a projekt koltségszerkezetének pontos attekintéséhez,
ami realis képet mutat a projektszponzor vallalatnak, a finanszirozé banknak és az adéhat6sagnak
is.
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2. A projektfinanszirozasi uigylet szerepldi, egymas kozotti
kapcsolataik

A projektfinanszirozas 0Osszetett tevékenység, emiatt a finanszirozas bonyolitdsa sordn szamos
szerepl6vel taldlkozunk, akik kiilonboz6 feladatokat latnak el a projekt megvaldsitasa alatt. A
projektben részt vevok a feladataik, az altaluk viselt felel6sség és kockazat jellege és mértéke alapjan
killonboznek egymastol. Mindegyik szereplé kozos jellemzéje, hogy tevékenységiik valamilyen
hatassal van a projekt varhaté eredményére. A projektfinanszirozas szempontjabol a koévetkezé
szerepl6ket emlitjiik meg [4].

e Projekttarsasag: Onall6 gazdasagi tarsasdg, amely a projekt lebonyolitasaért felelés. Minden
fontosabb résztvevével (példaul hitelezd, Kkivitelez6, tlizemeltets, illetve szakérték) a
projekttarsasag all szerz6déses viszonyban, igy konnyebben attekinthet6k a projektet terhel6
koltségek és bevételek. A projekttarsasag az a szerepld, akit megillet az adott projektbdl szarmazé
minden jog, azonban 6t terheli a megvaldsitandé projektbdl szarmazé minden kotelezettség is.

e Projektszponzor: A projekt aktiv t6kebefektetdje, aki kezdeményezi a projekt megvalodsitasat, aki
lehet pénziigyi vagy szakmai befektet6i is. A projektszponzor feladata a projekt el6készitésével
kapcsolatos teendék ellatasa, a projekt megalapitasa, beinditdsa, menedzselése, megszervezése.

o Hitelez6k: A hitelez6 bankok a kdlcson 6sszegétdl fiiggden vagy egyediil finanszirozzak a projektet,
vagy tobb bankbdl 4ll6 szindikatust hoznak létre, hogy megosszak a hitelezésbdl eredd kockazatot.

o Vevdk: A projektbdl szarmazo termék/szolgaltatas vevdje lehet egy piaci szegmens, azonban lehet
egyetlen vallalat is.

o Tanacsadok: A projektfinanszirozas soran mind a projektszponzor, mind a finanszirozé bankok
szakért6ket kérnek fel, hogy a munkajukat segitsék. Erre azért van sziikség, mert egyik fél sem
rendelkezik kell6 mennyiségli és megfeleld felkésziltségli szakembergardaval, akik a projekt
megvalositasat feliigyelnék. A legfontosabb kovetelmény a tanacsadokkal szemben, hogy mind a
projektszponzortél, mind a hitelezd intézményt6l fliggetlen legyenek, ezen feltl mindkét fél altal
elfogadottnak kell lennie. A projektfinanszirozas soran a kovetkez6 tanacsadoékat alkalmazhatjak:
pénziigyi, jogi tanacsadd, miiszaki szakértd, biztositasi szakért6, konyvvizsgalo, piaci szakértok,
kornyezetvédelmi szakértd stb.

e Auditorok: A szerepiik nagyon hasonlit a tanacsaddkéra, azonban az 6 feladatuk egy adott
szakteriilet munkajanak véleményezése, a tevékenységek ellenOrzése, illetve feliilvizsgalata. A
projektfinanszirozas esetében az aldbbi auditorokkal taldlkozhatunk: pénziigyi, miiszaki, modell
auditor. (Modell auditor alapvet6 feladata az, hogy a kiillonb6z6 pénziigyi tablazatokat atvizsgalja
és leellendrizze az alkalmazott képleteket és hivatkozasokat. Ennek megfelel6en megallapitja, hogy
mennyire redlis a hitel visszafizetésére szolgalé jovébeni cash-flow termeld képesség.)

3. A projektfinanszirozas alkalmazasanak lehetséges teriiletei

A projektfinanszirozas fébb jellemz6it attekintve, célszerli megvizsgalni, hogy milyen teriileteken és
iparagakban terjedt el a projektfinanszirozas, - mint jellemz6 beruhazas-finanszirozasi konstrukcio6. A
projektfinanszirozas hasznalhaté minden olyan esetben, amikor az alabbi feltételek egyike legalabb
teljestil egy beruhazas kapcsan [8]:
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e A beruhazas 6nallé projekttarsasagban valosul meg, vagy meglévé tarsasag kapacitasainak jelentds
novelésére kertl sor.

e A beruhdazas révén létrejott termék vagy szolgaltatas atvételi (piaci) oldalan fenndll egy jelentds
allami vagy oOnkormanyzati vevé hosszd tava atvételi szerzédéssel, vagy sok kis vevd egy
megfelel6en szort piaci portfélié alapjan.

o Fennall az orszag- vagy szektorkockazat kezelésének kérdése.

Szalai [7] szerint sok esetben z6ldmezds vagy olyan jellegii fejlesztésekrdl van sz, melyek igénylik a
koriiltekint6 finanszirozasi megkdzelitést mind a projekt tulajdonosa, mind a finansziroz6 részérdl.
Sziikség van arra, hogy egy projekt Otletének felmeriilésekor a projektszponzor tajékozoddjon a
lehetséges finanszirozé partnerekrdl és a varhatd finanszirozasi lehet6ségekrdl. Emellett fokozott
figyelmet kellene forditani a beruhazasok piaci megalapozottsagara, hiszen egy megvaldsult projekt
értékesitési lehetdségek nélkiil nem realizal bevételeket, és a sajat forrast biztosito té6kebefektetd, de
akar a finanszirozé is jelentls veszteséggel tudja csak lezarni az ligyletet. Ma Magyarorszagon az
alabbi, altaldban gazdasagi teriileteken lehet kihasznalni a projektfinanszirozasi konstrukcié adta
lehet6ségeket:

o Energiaszektor (er6miifejlesztés, koolaj- és gaztavvezeték, taroldk, furdtornyok épitése);
kozlekedés (autdpalyak, vasut, kikotok, repiilétér, logisztikai kozpontok épitése);
o Telekommunikacié (telefonhal6zat fejlesztése, adatatviteli halézatok fejlesztése);

o Ingatlanszektor (szallodak, bevasarlokozpontok, ipari parkok létesitése); Onkormanyzati
infrastrukturalis projektek (ivovizellatas, szennyvizellatas, megajulé energia beruhazasok).

4. A projektfinanszirozas igénybe vehet6 forrasai

Egy projektet alapvetfen két forrasbol szokas finanszirozni: a projektszponzor altal biztositott sajat
er6b6l, valamint idegen forrasbél. A projektfinanszirozasdhoz sziikséges sajat er6t altalaban
készpénzben biztositjdk a projekttarsasag tulajdonosai, amelynek a formai a kovetkezdk:

e A projekttarsasag jegyzett t6kéje.

e A tulajdonosi vagy egyéb alarendelt hitel. Azonban az alarendelt hitel nem azonos a hatrasorolt
kotelezettséggel. A magyar jogban nincs ra jogi fogalom. Az alarendelt hitel a projekthitellel azonos
modon van nyilvantartva a projekttarsasag kényveiben (tehat nincs hatrabb sorolva); De az, hogy
ala van rendelve a projekthitelnek, csupan hitelszerz6désben vallalt kotelezettség [3].

e A projektbdl szarmazd, beruhazas alatti szabad cash flow.

e Atulajdonosi garancia, amit a projekttarsasag tulajdonosai adnak. Ezt a garanciat a hitelez6k akkor
yvaltjdk be”, ha bizonyos, az adds altal a hitelszerz6désben vallalt pénziigyi feltételek nem
teljesiilnek [3].

A projekttarsasag a sziikséges idegen forrasokat sok helyrdl biztosithatja. Az aldbbiakban felsoroljuk a

nemzetkozi gyakorlatban leggyakrabban alkalmazott eszkézoket [6]:

o Nemzetkozi szervezetek: Szamos esetben a vilagbank csoport tagjai és a teriiletfejlesztési bankok
is részt vesznek egyes projektek finanszirozasaban. llyen intézmények példaul a Vilagbank (IBRD),
a Nemzetkozi Fejlesztési Tarsulas (IDA) és a Nemzetkozi Pénziigyi Tarsasag (IFC).
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A projektet befogadd orszagok altal nyujtott hitelek: ez lehet részben 4allami beruhazis,
koncesszios engedély vagy allami tAmogatas.

o Kereskedelmi bankok altal nyujtott hitel: A legtobb esetben ezt a kiilsé finanszirozasi format
valasztjak a projekttarsasagok, mivel a bankok mindig érdekeltek a megfelel6 kockazata hitel
nyujtasaban.

e Intézményi hitel: A projekt megvaldsitasdhoz olyan intézményi befektetk is nydjthatnak kélcsont,
mint példaul biztositétarsasagok vagy nyugdijintézetek. Itt azonban fontos megjegyezni, hogy ezen
intézmények konzervativ befektetési politikat folytatnak, ezért a legtobb esetben csak megfeleld
biztositék ellenében nyujtanak hitelt.

o Lizingtarsasagok altal nyujtott kélcsonok: A lizingtadrsasag nyujt kolcsont a projekttarsasagnak
olyan mddon, hogy elvallaljak a projekt megvalésitasahoz sziikséges berendezések beszerzését és
lizingbeadasat a projekttarsasag részére.

e Kotvénypiac: Olyan orszagokban, ahol piaci alapu hitelezés jol mi{ikddik, ott a nagyobb vallalatok
gyakran valasztjak a kotvénykibocsatas segitségével torténd idegen forrasbevonast. Ugyanis a
pénzpiac ezekben az orszdgokban, sok esetben alacsonyabb kamatok mellett nyujtja a
kotvénykolcsont, mint a hitelintézetek a hitelt.

o A projekt altal eléallitott termékek/szolgaltatasok vasarléi altal nyujtott hitel: Azok a szerepldk,
akiknek sziiksége van a projekt altal el6allitott termékre vagy szolgaltatasra, néhany esetben
hajlanddak hitelt nytjtani a projekt megvalésitasahoz.

5. A kockazatértékelése és a kockazatmegosztasa
projektfinanszirozasi kockazatok

A projektfinanszirozasban a kockazatmegosztas azon a feltételen alapul, hogy a kockazatot annak kell
viselnie, aki azt a legjobban képes kontrollalni és befolydsolni. A kockazatok megosztidsa azonban
jelentésen fligg a targyaldfelek hozzaallasatdl. A projektszerz6déseket el6készitd targyalasokon a
legtobb id6t dltalaban a kockazatmegosztas kérdéseire forditjak, az drakban valé megegyezést gyakran
hattérbe szoritja az a kérdés, hogy ki mekkora kockazatot vallaljon. A projektszerzédések
Osszeallitasakor és a szerzddéses targyalasok korai szakaszaban gyakran elkovetik azt a hibat, hogy tul
sok kockazatot vallaltatnak el a projekttarsasaggal, ami a finanszirozas el6készitésekor okoz gondot.
Masrészt viszont az sem szerencsés, ha a projekttarsasagréol minden kockazatot elvesznek és azokat a
tobbi szerz6dd félre haritjdk. A finanszirozasi struktiura megtervezésekor végig kell gondolni, hogy a
kockazatokat miként osztjak meg a tulajdonosok és a hitelezék kozott.

Minden projektnek megvannak a maga sajatossagai. Ez igaz a megvalositds soran felmertild
kockazatokra is. Az alabbi csoportositast inkabb csak altalanos iranymutatasként érdemes alkalmazni,
mert minden projekt a kockazatok szempontjabél is eltéré. Harom f6 csoportba sorolhaték a
projektfinanszirozas kockazatai [8]:

Kereskedelmi kockazatok (vagy masképp projektkockazatok) azok a kockazatok, amelyek kozvetlentil
a projekthez, illetve annak piacdhoz kothetéek. A kereskedelmi kockazatok elemzésekor a legf6bb
kérdések a kovetkezdk:

e Uzleti megval6sithatésag - egyaltalan van-e értelme a projektnek,
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o Befejezési kockdzat - be lehet-e fejezni a projektet hataridére és az adott koltségvetésen beliil
tarthato-e,

e Kornyezeti kockdzatok - a projekt Kivitelezése és miikodése soran kell-e kornyezetvédelmi
korlatozasokkal szdmolni,

e Miikodési kockazatok - lizemeltethet6-e a projekt a tervezett teljesitési és koltségszinten,
e Arbevételi kockazatok - elérheté-e a tervezett m(ikodési bevétel,

o Beszallitdsi kockazatok - a tervezett koltségeken beszerezhetfek-e a nyersanyagok és mas
anyagok, gépek, berendezések,

e Vis major kockazatok - hogyan kezeli a projekt a vis major eseményeket,
e Egymasnak ellentmondd szerz6dések - a projektszerz6dések dsszhangban vannak-e egymassal

Makrogazdasagi kockazatok (azaz a pénziigyi kockazatok) azok a kockazatok, amelyeket a kiilsé
gazdasagi kornyezet okoz, és kozvetleniil nem hozhatdk 6sszefliggésbe a projekttel

Egy vallalkozas kiils6 kornyezetéb6l szarmaz6 kockazatok kozé tartoznak az inflacio, a
kamatlabmozgasok, devizaarfolyam-valtozasok, ezeket pénziigyi kockazatoknak is nevezik. Kozos
jellemzdjiik, hogy az emlitett kockazatok hatasukat nem kozvetlentil a projektre fejtik ki, inkdbb annak
a gazdasagi kornyezetére hatnak. Azonban egy projekt kockazatainak elemzésekor a pénziigyi
kockazatok kezelése érdekében talalni kell megoldasokat.

Politikai kockazatok (vagy orszag kockazatok) azok a kockazatok, amelyek az allami
intézkedésekkel, vagy a politikai vis major eseményekkel kapcsolatosak (haboruk, polgari
engedetlenségi mozgalmak).

Az allami szektor fontos szerepet tolt be egy-egy projektfinanszirozasaban. Az allami segitséggel
megvaldsitott beruhazasok altaldban hosszd tava befektetések, amelyek politikai akarat nélkiil nem
johetnek létre, és folyamatos politikai tAmogatas hijan nem tudnak eredményesen miikédni. Valéjaban
kevés beruhazast lehet megvalésitani és finanszirozni politikai tdmogatas nélkil. A politikai
tdmogatasra akkor is sziikség van, ha a projekt mar miikodik. Nem elegendé tehat, ha befektetdk, a
projekttarsasagok csak a projektszerzédésekkel foglalkoznak, a politikai szempontokra is oda kell
figyelni.

Politikai kockazatok lehetnek az alabbiak:

e Jogszabalyi valtozasok kockazata
e Allami kisajatitas
e Politikai vis major

e Kvazi politikai kockazatok

6. Geotermikus beruhazasok jellemzdi

Geotermikus energia alatt a foldkéregben mindentitt jelenlévd, nem szolaris eredetii bels6 hét értjiik. A

Fold felszine alatt néhany ezer méter mélységben taldlhat6, nagy hétartalmu kozegek 120-180 °C

hémérsékleti viz energiajat geotermikus eré6miivek alakitjak at, rendszerint villamos energiava. A
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geotermikus energidt az aramtermelésen tul, kozvetleniil is fel lehet hasznalni. A koézvetlen
felhasznalas jellemz6je, hogy a termel6kutbdl kitermelt termalviz vezetékhalozaton keresztil jut a
fogyasztokhoz. A 40-120 °C alacsony hémérsékletli vizet tobbféle modon lehet hasznositani.
Hazankban az egyik legismertebb direkt felhasznaldsi m6d a balneoldgiai célra torténd felhasznalasa.
A masik ismert alkalmazasi m6d a mez6gazdasagban liveghazak, terményszaritok, istallok fiitése.
Tovabbi lehet6ség a geotermikus energia kozvetlen felhasznalasara az épiiletek, irodahazak, ipari
csarnokok, lakasok fiitése és a sziikséges hasznalati melegviz biztositasa. A felhasznalasi lehet6ségek
kozott 1ényeges kiilonbség az, hogy a balneoldgiai és hasznalati melegviz felhasznalas esetén nem
sajtoljak vissza az elhaszndlt vizet, mig a zart rendszerl fiités esetében a lehiilt viz a zart
vezetékhal6zat végén a visszasajtold kuton keresztiil a rezervoarba (vizadé réteg) kertl vissza.

Magyarorszagon a geotermikus energiat tavhé rendszerekben fiitési céllal alkalmazzak. Ma hazankban
111 telepiilésen miikédik tavhé rendszer, ebbdl Osszesen 10 telepiilésen valtja ki részben a
geotermikus héenergia a gazalapu flitést. (Miskolc, Mako, Csongrad, H6dmez6vasarhely, Nagyatad,
Szeged, Szentes, Szigetvar, Vasvar, Szentl6rinc). Azoknak a telepiiléseknek szama magasabb,
amelyekben a helyi 6nkormanyzatok az altaluk iizemeltetett, intézményekben (iskolak, 6vodak, orvosi
rendel6k stb.) cserélték le a gaz alapu fiitést geotermikus tavhore, ezeken a telepiiléseken a tavho
vezetékhdalozat Gjonnan lett kiépitve. Ilyen varosok: Kistelek, Veresegyhaz, Boly, Mérahalom, Gardony,
Mezéberény, Szarvas, Szolnok, Cserkeszé16, Ujszilvas, Torokszentmiklés, Barcs, Tamasi [5].

Egy geotermikus beruhazasrol altalanossagban beszélni (koltségek, megvaldsitas ideje) nehéz, mert az
elektromos aram termelése és a tavfiitéshez sziikséges a hd eldallitasa kiilonboz6 technoldgia
alkalmazasat jelenti. RAadasul az egyes projektek megvalésitasa, tobb tényez6tdl is fiigg, mint példaul
a helyszin, az er6mii elvart kapacitasa, természeti feltételek stb. A geotermikus projektek jellemzgje,
hogy a megval6sitasi id6szak altaldban 5-7 év, a miikddési id6 30-50 év kozott van és a beruhazas
megtérilésének ideje 10-15 év. A beruhazasok kozos jellemzdbje, hogy magasak a kezdeti beruhazasi
koltségek, melyek els6sorban a draga foldtani kutatdsokbol, geologiai mérésekbdl, prébafirasokbol
allnak, tovabbi jelentls tGkebefektetést jelent az erémii és a hozzakapcsol6dd infrastruktira, a
csévezeték rendszer megépitése [5]. A miikodési koltségek rendszerint alacsonyak és jol tervezhetdek.
A bevételek oldalardl figyelembe kell venni azt, hogy mennyi hé termelhet, mennyi adhato el és
milyen dron. Mar a projekt elején szamolni kell azzal, hogy ha van ra lehet6ség, a felszinre hozott
termalvizet tobb 1épcsében, dgynevezett ,kaszkdd mddon” hasznaljak fel, mert ez a bevételeket noveli
a miikodési fazisban.

Minden egyes projekt esetében sok résztvevével kell szamolni. A beruhizék Magyarorszagon
jellemzden az onkormanyzatok, szallitok, fogyasztok, héellatassal foglakozé szolgaltatdk, pénziigyi
intézmények és a kormany. Mindegyik szerepld kozremiikodik a projekt gazdasagi és pénziigyi
feltételeinek alakuldsdban, annak meghatarozdsaban, mindegyiknek sokrétli érdekeltsége van a
beruhazassal kapcsolatban. A befektet6 érdekl6désének kozéppontjdban a befektetett téke
megtériilése keriil. A pénziigyi intézményeket a beruhazas életképessége és a projekttel kapcsolatos
kockazatok érdeklik, illetve az, hogy a beruhazashoz nyujtott hitelt az ado6s visszafizesse.
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A geotermikus forrds mennyisége és mindsége szilikséges feltétel egy sikeres geotermikus projekt
megvaldsitasahoz. A forras jellemz6i befolyasoljak a beruhazasi koltségeket (pl. hémérséklet, mélység,
a rezervoar mérete, vizhozama stb.), amihez hozzajonnek még a helyszini jellemz6k (pl. a forras és a
potencialis fogyasztok tavolsaga, a foldteriilet tulajdonjoganak kérdése stb.).

A forrashoz kapcsolddd tényezdkon tul, a megvaldsitas koltségei fliggenek az er6mi tipusatél
(elektromos és/vagy hétermelés stb.) és attdl, hogy ,z6ld mez6s” beruhazasrol, vagy meglévé rendszer
bévitésrol van sz6, meglévd ismert kit bevonasat valositjak meg, vagy Uj geotermikus kutat furnak. A
geotermikus energia kutatdsdnak és kitermelésének tobb kockazati eleme van, ezek kozil is a
legjelent6sebbek a geoldgiai kockazatok, amelyek a felszin alatti tér ismeretének hianyabdl adédik.

Egy geotermikus projekt megvalosithatosagarél akkor lehet donteni, ha néhany, a geotermikus
héforrasra jellemzé mennyiségi adat és homérsékleti érték megfelel a beruhaz6 elvarasainak. A
kezdeti magas kockazat ellenére a projektnek ezt a kutatasi szakaszat is finanszirozni kell. A kutatasi
szakasz finanszirozdsa minden geotermikus beruhazas esetén fontos kérdés, amit valamilyen pénziigyi
eszkdz alkalmazasaval kell megoldani. Hagyomanyos kereskedelmi banki finanszirozas esetében a
kockazat tdl magas ahhoz, hogy meghitelezzék egy geotermikus projekt korai fazisaban felmeriild
koltségeket. A tapasztalat az, hogy a pénzintézetek addig varnak a hitelek folydsitasaval a geotermikus
projektek esetében, amig bizonyitast nem nyer a héforras megléte és annak mindsége.

7. Geotermikus beruhazasok kockazatai

Az 1. szamu tablazatban a geotermikus beruhazasok lehetséges kockazatait soroltuk fel [1]. A tablazat
egy korabbi tanulmdany része, amelyben a kvalitativ kockadzatelemzés mddszerével mindsitettiik a
geotermikus beruhazasok soran felmerild kockazatokat, majd az egyes kockazati tényez6k mellé a
kockazatkezelési stratégidkat is hozzarendeltiik. Megemlitjiik, hogy a tervezési szakaszban nem mertil
fel sem geologiai, sem gazdasagi kockazat, de ez a szakasz is a beruhazasi folyamat része, igy
felvezettiik a tablazatba.

A tablazatbol kiemeliink néhany kockazatot, melyek bekovetkezése a beruhazas kimenetelét, vagy a
miikodési szakaszban a projekt gazdasagossagat befolyasolhatjak, illetve a projektfinanszirozas
szempontjabdl is fontos a kezelésiiket megoldani. Az egyes kockazatok szakaszonkénti részletes
elemzését és a kockazatkezelés modjait mar kordbban elvégeztik [2]. A kovethetdség kedvéért az
egyes kockazatok sorszamait megallapitasaink végén megadjuk.
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A kockdzat bekdvetkezésének

Kockazatkezelési
valoszintsége hatdsa stratégiak
1. |Kutatdsi szakasz - geologiai kockazatok
1.1 |Rezervoar homérséklete és a folyadékok hémérsékete Valoszinit Meghatdrozé Val dsziniiség
1.2 |Geotermikus rezervodr ateresztéképessége Lehetséges Jelentds csokkentése
1.3 |Geotermikus folyadék gdztartalma, gazisszetétele Lehetséges Jelentds
1.4 |Geotermikus folyadék so-, savtartalma Valészin Kozepes | Hatds csokkentése
1.5 |Visszasajtolasi kockazat Lehetséges Jelentds
1.6 |Projekt teriilet ellenérzési/tulajdonjoganak hidnya Lehetséges Jelentds Megel6zés
2. |Kutatdsi szakasz - gazdasigi kockdzatok
2.1 |Inflacio Mazj dnem biztos Alacsony
.2 |Hitelkamatlab kockazat Valaszini Alacsony

Hatds csikkentése

Arfolyamkockézat Lehetséges Telentéktelen

3
A |Energiapiaci kockazatok Lehetséges Kozepes
5 |Szabalyozisi adminisztracids kockazat Valaszini Jelentds Tudomasul vétel

Megvalssitasi szakasz - geologiai kockazatok (probaiizem alatt)

2
2
2
2.
3. |Tervezesi szakasz
4
4
4

1 |Rezervoir hdmérséklete és a folyadékok hémérsékete csdkken Ritka Meghatdrozé
4.2 |Geotermikus rezervoir dteresztdképessége csdkken Ritka Jelentds
. B Hatds csikkentése
43 Geotermikus folyadék géz, sav.-sotartalma megnd, a gézisszétele megvaltozk Ritka Jelentés
4.4 |A termeld, visszasajtold kit teljesitményének csokkenése Ritka Meghatirozé

3. |Megvalssitasi szakasz - gazdasdgi kockdzatok

Szandéknyilatkozat hidnya a végfelhasmalotol a megtermelt energia

5.1 Lehetséges Jelentds Megeldzés
megvasarlasardl. - volumen, drkockézat

5.2 |Tervezett beruhdazasi kltségek tallépése Lehetséges Jelentés Megosztas,

5.3 |Févallalkozoi szerzédés kockazata Ritka Kozepes atharitas

5.4 |Vissza nem téritendd tdmogatasok hianya (dllami tAmogatis, palydzati pénzek) Lehetséges Jelentés Hatds csokkentése

5.5 |Beszallitdi szerzddések- drvialtozis, késedelmes teljesités Ritka Kozepes Meselozés

5.6 |Késedelmes projekt befejezés Ritka Jelentds }

6. |Miikodesi szakasz -geologiai kockazatok

6.1 Az erémi az elvart teljesitmény alatt teljesit, vagy a hatékonysdga marad el az| Ritka Telentss N
elére meghatarozottol Megeldzés

6.2 |A geotermikus rezervodr folyadék ellatisa, utanpotldsa megszakad Ritka Jelentds

7. |Miikisdési szakasz -gazdasdgi-miiszaki kockdzatok

7.1 |A mikddési koltségek jelentdsen megnének Lehetséges Jelentds

7.2 I\-iﬁki:':fi:’xﬂ alatt lccsi:':kkml az érbcvél‘rcl . Leheltséges 7 elentﬁ: 5 Megelzés

7.3 |Az erémi egves egységei. eszkizel meghibasodnak. tdnkre mennek Ritka Jelentds =

7.4 |Harmadik fél nem teljesiti szerzdéses kotelezettségét Lehetséges Kozepes

75 A kormanyzati ddntések, mcl}l'ck megvaltoztatjadk az engedélyek, jovahagyasok Lehetséges Telentss Tudomssal vétel
megszerzésének kovetelményeit

76 Kﬁ:::lrn?l'ezeh-'édclmi problémak meriilnek fel, melyek biintetés megfizetéséhez, az| Ritka Telentss N
erémil bezirasihoz vezethet Megelézés

7.7 |Katasztrofak-tiiz, robbandas, stb..- bekdvetkezésének lehetéségel Ritka Meghatirozé

1. tdbldzat: Geotermikus beruhdzdsok kockdzati tényezdinek csoportositdsa
(Forrds: sajdt szerkesztés [1])

Az optimdlis termelési adottsdgokkal rendelkezd vizadé réteg, meglétének geoldgiai kockézatai
jelent8sek és bekovetkezésiik esetén nagyban befolydsoljak a projekt tovabbi kimenetelét (1.1-
1.4).

A lehiilt termalviz visszasajtoldsa legalabb akkora kockazatot jelent, mint a vizad6 réteg
megtalalasa. Ha elmarad a visszasajtolas és a leh{ilt magas asvanyi anyag tartalmu viz a felszini
vizekbe kertil, és kornyezetvédelmi problémakat okoz. (1.5)
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o A héfelvev) piac és a termalviz kitermelésre alkalmas kdézeteknek egymdashoz kozel kell, essenek,
mert a termalviz messzire nem szallithaté. A geotermikus energia helyhez kotott energia. Ezért a
projekt elején tisztazni kell, van-e és mekkora a potencidlis fogyasztéi kor (5.1).

o A miikodés sordn az arbevétel csokkenésnek két oka lehet. Az egyik az értékesitési ar csokkenése,
a masik ok lehet, ha csokken a fogyasztok szama, vagy igénye (7.2).

e A hatésagi el6irdsok megvaltozasanak hatasa lehet példaul miikodési koltségnovekedés ugy, hogy
az engedélyek beszerzésének dija novekedhet, ezt kikertilni nem lehet (7.5).

Ha végig nézziik az egyes kockazatokhoz rendelt kockazatkezelési stratégidkat, akkor lathat6, hogy a

kockazat athdaritds, megosztas, ami jellemz6en a projektfinanszirozds esetében alkalmazott

kockazatkezelési mddszer, csak a beruhazas megvaldsitasi/épitési szakaszdban jelent megoldast a

felmeriil6 kockazatokra (5.2, 5.3), a teljes projektfolyamatra nem alkalmazhaté.

8. Geotermikus beruhazasok kockazatainak finanszirozasa

A geotermikus beruhdzasok kockazatait az 1. szdmu tablazat alapjan elemeztiik, ennek soran
megallapitottuk, hogy a projektfinanszirozas a teljes geotermikus beruhazasi folyamatra két ok miatt
nem alkalmazhat6:

e A kutatdsi szakaszban vannak olyan geoldgiai kockazatok, amiket altalaban a hitelez6k nem
vallalnak be.

e A geotermikus projektek kockazatainak jelentds része nem atharithaté és nem megoszthato.

Felmeriil a kérdés, hogy ki és milyen modon akarja és tudja finanszirozni az egyes geotermikus
beruhazasok kezdeti, jelentds kockazatokat hordozé szakaszat. A kutatasi szakaszban felmeriil§
koltségeket a beruhazé viseli. Ha az allam is tdmogatna valamilyen médon a kezdeti szakaszban a
beruhazast, akkor az allami tdimogatasok csokkenthetik a beruhazok koltségeinek nagysagat. A magan
pénziigyi befektet6k, mint kockazati t6ke befektet6k, a projektnek a kezdeti fazisaiban magas
megtériilési arannyal szamolnak annak a kockazatnak koszonhet6en, amellyel befektetésiik szembe
néz. A kereskedelmi bankok pedig, mint azt mar kordbban emlitettiik, nem vallaljak a geotermikus
beruhazasok kezdeti kockazatai miatt a projekt finanszirozasat a kutatasi szakasztél kezd6d6en.

A fentiek miatt nagy kockazati geotermikus beruhazasokat kezdetben csak allami tAmogatas mellett
lehet megvalésitani. A kutatasi szakasz kockazatai csokkentésének lehetséges példaul, ha az allam
tdmogatja a geoldgiai kutatasokat, kockazati biztositasi alapot hoz létre, adékedvezményt, ado
mentességet biztosit a beruhazd/projekttarsasdg szamdara. Késébb, amikor a kezdeti szakasz
kockazatai csokkennek, akkor vehetik at fokozatosan az allam finanszirozé szerepét a piaci
pénzalapok. Ma Magyarorszagon nincsenek olyan a geotermikus beruhazas megvalositasat segitd
pénziigyi tamogatasi rendszerek, melyekkel a beruhazé kezdeti kockazatait, illetve koltségeit
csokkenteni lehetne.
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Osszefoglalas

A cikkben azt vizsgaltuk, hogy a projektfinanszirozas, a geotermikus beruhazasok esetén felmeriilé
kockazatok kezelésére alkalmas moédszer-e. Bemutattuk a projektfinanszirozas fébb jellemzéit, a
geotermikus beruhazasok sajatossagait, illetve a lehetséges kockazatait. Megallapitottuk, hogy a
projektfinanszirozas geotermikus beruhazasoknal csak a beruhazas bizonyos szakaszdban, a kutatasi
szakasz lezarasat kovet6en alkalmazhatd. Jelenleg jelentds dllami szerepvallalas nélkiil kockazatos és
koltséges geotermikus beruhazast megvalositani.
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