SZENT ISTVAN
EGYETEM

GEOTERMIKUS BERUHAZASOK
MEGVALOSITHATOSAGANAK
VIZSGALATA A KOCKAZATOK

FIGYELEMBEVETELEVEL

JENEI TUNDE KATALIN

GODOLLO
2019.



A doktori iskola
megnevezése:
tudomanyaga:

vezetdje:

Témavezeto:

Gazdalkodas- és Szervezéstudomanyok Doktori Iskola
Gazdalkodas- ¢és szervezéstudomanyok

Dr. Lehota Jozsef

egyetemi tanar, MTA doktora

SZIE, Gazdasag ¢és Tarsadalomtudoményi Kar

Uzleti Tudomanyok Intézet

Dr. T. Kiss Judit

egyetemi docens, phd

Debreceni Egyetem

Miszaki Kar, Muszaki Menedzsment és Vallalkozasi Tanszék

Az iskolavezetd jovahagyasa A témavezetd jovahagyasa



TARTALOMJEGYZEK

TARTALOMIEGY ZEK ....cvouviriiriiieeiseiesisssessss st 1

. A MUNKA ELOZMENYEL KITUZOTT CELOK ....oovteeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e, 2

1.1. A téma jelentdsége €s aktualitdsa........cccveiiiiiiiiiiiiiiie i 2

1.2, A Kutatds CEIKITUZESCI. ...uuiiiuriiiiiieiiiie ittt 2

1.3, A Kutatds RIPOTEZISET ..ovvveiieiiiiiie ittt 3

2. ANYAG ES MODSZER .....covviiiiriniieineensissisissssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssnnes 4

. KUTATAST EREDMENYEK .......ooiiiiiiniiriiniieineissis s sssssssens 6

3.1. A geotermikus beruhdzéasok hatosagi és jogi szabalyozasanak vizsgélata .......... 6
3.2. A kockazatkezelés lehetdségei geotermikus beruhdzasok esetén projektfi-

nanszirozas, dontési fa alkalmazasa...........cccceeeevivieiciiiiie e 8

3.3. A SWOT-elemzés helye €s szerepe a geotermikus beruhazasban. .................... 10

3.4. Egy geotermikus beruhdzas finanszirozasanak és megtériilésének elemzése....12

. HIPOTEZISEK ERTEKELESE .......oriiiiiiirieiseisineessses st ssessssessssessesssns 20

5. UJ ES UJISZERU EREDMENYEK ......ccovvriiiriniieineisiinsiessssssissss s 23

6. AZ BERTEKEZES TEMAJABAN MEGJELENT PUBLIKACIOK ........ccovvnrirnnnne. 25



1. A MUNKA ELOZMENYEL KITUZOTT CELOK

1.1. A téma jelentdsége és aktualitasa

A téma jelentdségét és egyben aktualitdsat az Eurdpai Unid energiapolitikdja, azon beliil az
Eurodpai Bizottsag cél Kitlizése indokolja, miszerint 2020-ra az Unidn beliili energiafogyasztas
20%-at meghjuld energiaforrasokbol fedezzék. A 2020 utani idészakban pedig 2050-ig, a Bizott-
sag altal meghatdrozott cél, hogy az Unidban a bruttd energiafogyasztason beliil a megajuld ener-
giaforrasbol szarmazé energia felhasznalas 75% legyen.

Magyarorszag jelentds héviz készlettel rendelkezik, aminek kitermelésében €s energetikai célu
felhasznalasadban (liveghdzak, foliasatrak fiitése) tobb évtizedes tapasztalat all rendelkezésre. A
meglévo és gazdasagosan kitermelhetd termalviz készleteket a kozvetlen hdhasznositas (épiiletek,
lakételepek, a mezdgazdasagban liveghdzak flitése) terén alkalmazzak.

Magyarorszagon az épliletek flitésére alkalmas, kiilonb6z6 méretii és teljesitményli geotermi-
kus tavhérendszer a 2015. évi adatok szerint minddsszesen 25 helyen miikddik az orszagban (TOTH
2015). A futési energiasziikségletiinknek csupan egy kicsivel tobb, mint 1%-at fedezziik geoter-
mikus energiaval a 25 kiilonboz6 helyen (SzITA 2017).

Ertekezésemben a magyarorszagi geotermikus energia kozvetlen, tavfiitési célii felhasznalasa-
nak szabalyait, a felhasznalasi modot, mint beruhazas folyamatat, a folyamatban fellépd kockaza-
tokat vizsgalom abbol a szempontbol, hogy ezek mennyiben segitik eld, vagy gatoljak egy geoter-
mikus projekt megvaldsitasat. Keresem az okat annak, hogy a nagy mennyiségben rendelkezésre
allo hazai geotermikus energiaforras ellenére miért csak kis szamban valdsultak meg eddig beru-
hazasok. Mas megujuld energia beruhdzasoktol eltérden, a geotermikus beruhazasokra jellemzo,
hogy a megvalositas kezdeti szakaszaban olyan geologiai kockéazatok felmertilésével szamolnak a
befektetdk, amelyek meghatarozzak az egész beruhazas kimenetelét, eredményességét. A beruha-
zas megvalositasarol hozandd dontés soran mas, a vallalkozo nyereségességén tulmutato, a kozos-
ségre nézve tarsadalmilag ,,hasznos” szempontokat is figyelembe kell venni. Ezen szempontok
koz¢ tartoznak az 4llami szerepvallalas, a kornyezetszennyezés (pl. CO2 kibocsatas) csokkentése,
a tarsadalmi hasznossag szempontja is.

1.2. A kutatas célkitiizései

Kutatdsom egyes kérdéseit harom szinten kozelitettem meg: vizsgalatokat végeztem az Eurdpai
Unio szintjén néhdny orszag vonatkozasaban, nemzeti szinten, és egy konkrét beruhazassal kap-
csolatosan. A vizsgalat szempontrendszere alapvet6en a geotermikus beruhazasok megvalositha-
tosagat befolyasolo teriiletek szerint harom egységre bonthatd: egyrészt a beruhazas jogi kornye-
zete (nemzeti, nemzetkozi jogszabalyok, torvények), masrészt a beruhazas finanszirozasi forrasai
(gazdasagossagi szamitasok, koltség-haszon elemzés, érzékenység vizsgalat), harmadrészt a meg-
valdsithatdsag soran felmeriilé kockazatok, (miiszaki, gazdasagi, geoldgiai) és ezeknek a kocka-
zatoknak a kezelése.

A geotermikus beruhdzasok megvalodsithatosdganak kutatdsa soran, az alabbi célokat tiiztem ki:

— Annak feltarasat, hogy egy geotermikus beruhazas megvalositasanak folyamatat hogyan be-

folyasoljak az érvényben 1év6 hatosagi engedélyeztetési eljarasok.



— Annak igazolasat, hogy a projektfinanszirozas, mint kockazatkezelési modszer, alkalmaz-
hato geotermikus beruhdzasok esetén.

— Annak vizsgalatat, hogy a SWOT-elemzés a geotermikus beruhdzasok dontés-eldkészitési
folyamataban a kockéazatfelmérés eszkdzeként alkalmazhato.

— Annak vizsgalatat, hogy hogyan alakul egy tervezett magyarorszagi geotermikus beruhazas
megtériilése a Beruhdzo, az Allam és a Tarsadalom szempontjabol.

— Annak feltarasat, hogy a pénzpiaci hitel igénybevétele milyen hatéssal van a beruhézas pénz-
aramlasara.

1.3. A Kkutatas hipotézisei

A geotermikus szakirodalom attekintése és a sajat vizsgalataim alapjan az alabbi hipotéziseket
fogalmaztam meg.

HIPOTEZIS 1: A geotermikus beruhdzas megvaldsitasahoz sziikséges engedélyek megszerzésé-
nek folyamata hosszt, tobb hatosagot érintd folyamat, ami koltségekkel jar a beruhazora nézve.
HIPOTEZIS 2: A SWOT-elemzés a geotermikus beruhazasok dontés-elékészitési folyamatdban
a kockézatfelmérés eszkozeként alkalmazhat6.

HIPOTEZIS 3: Monetaris szempontbol nem jelenik meg sztonzd hatds az allami
szerepvallalasra nézve, a geotermikus beruhdzdsok tdmogatisa tekintetében mivel az allam
szdmara nem képviselnek jelentds megtériilést ezek a beruhazasok.

HIPOTEZIS 4: A beruhazé szamara az allami tdmogatas igénybevételének 0sztonzé hatasa
nagyobb, mint az adofizetési kotelezettségbdl szarmazd ellendsztonzd hatas.

HIPOTEZIS 5: A hitelfelvétel mellett megvalosuldé geotermikus beruhdzas esetében a
diszkontrata valtozasabol eredd pénziigyi kockéazat meghaladja a hitelkamatlab valtozasabol eredd
kockézati hatast.



2. ANYAG ES MODSZER

A kutatasom elméleti megalapozasa céljabol, attekintettem a téma nemzetkozi és hazai elméleti
szakirodalmat. A geotermikus beruhazasok megvalositdsa gyakorlati kérdéseinek feltarasa érde-
kében forraskutatast végeztem. Ennek soran kiilonb6z6 unids iranyelveket, munkadokumentumo-
kat, nemzeti, nemzetkozi jogszabdlyokat vizsgaltam at, adatokat gytjtottem €s elemeztem.

Osszegezetem, rendszereztem az egymdstol fiiggetlen tanulmanyok megallapitasait, illetve
ezekben a tanulményokban leirt folyamatokbol tovabbi kovetkeztetéseket fogalmaztam meg. Egy
konkrét geotermikus beruhazas elemzése sordn a sajat empirikus tapasztalataimra tdmaszkodtam,
amiket harom, geotermikus beruhazasokkal kapcsolatos kutatéasi projekt soran gytijtdttem Gssze.

1. sz. tablazat: A hipotézisek igazolasahoz felhasznalt anyagok és modszerek

A vizsgalat szem-

Célkitiizés
pont rendszere

Anyag Moédszer

A témako6rhoz kapeso-
— Annak feltarasa, hogy egy geoter- | 1544 szakirodalmi for-
mikus beruhdzas megvaldsitdsanak
folyamatat hogyan befolyasoljak az
érvényben 1év0 hatdsagi engedé-
lyeztetési eljarasok.

rasok, hazai torvé- . ,
’ Szakirodalom és do-

kumentum elemzése.

A beruhazas jogi

K, j balyok
koérnyezete Nyex, Jogszabalyo

el6irasai, valamint
egyes unios iranyel-
vek.

— Annak igazolasa, hogy a projekt-
finanszirozas, mint kockazatkeze-
1ési modszer, alkalmazhatd geoter-
mikus beruhdzasok esetén.

Unios tanulmanyok
(GEOFAR,
GEOELEC,
ALTENER), egyéb, a

SWOT-elemzés, do-
kumentum elemzés,
szakirodalom feldol-

A beruhézas kocka-

zatai és azok keze- | — Annak vizsgalata, hogy a SWOT-

szirozasi forrasai;
gazdasagi szamita-
sok

a Beruhazo, az Allam és a Tarsada-
lom szempontjabol.

— Annak feltarasa, hogy a pénzpiaci
hitel igénybevétele milyen hatassal

van a beruhazas pénzaramlasara.

altalam gyijtott ada-
tok, informaciok

lése elemzés a geotermikus beruhazasok | témahoz kapcsolddod ,
dontés-elokészitési folyamataban a | elemzések, cikkek, gozasd.
kockazatfelmérés eszkozeként al- adatok.
kalmazhato.

— Annak vizsgalata, hogy hogyan
alakul egy tervezett magyarorszagi Netto jelenérték, belso
A beruhazas finan- | geotermikus beruhazas megtériilése L megtériilés szamitasa.
Kutatasi projektekben

Linearis, polinomialis
és exponencialis fligg-
vénykapcsolatok vizs-
galata.

Forras: sajat szerkesztés

A helyzet- és allapotelemzések, illetve a fobb tendenciak, fejlodési iranyok alatamasztasara a
kutatomunkam soran §sszegyljtott adatokat, valamint més hivatalos informaciokat hasznaltam fel.

Egy 6nkormanyzati geotermikus beruhdzas megvalosithatosaganak elemzése soran kapott ered-
ményekbdl altalanos képet alkothatunk a varhatdan felmeriild kockéazatokrdl, a hazai geotermikus
beruhazasokat hatraltato tényezokrol, a beruhazas finanszirozasanak lehetdségérdl.



Az értekezésben megfogalmazott célkitlizésekhez kapcsolodod informaciokat, adatokat és a fel-
dolgozas modszereit az 1. sz. tdbladzatban foglaltam 6ssze gy, hogy elsddlegesen a vizsgalat szem-
pontrendszere alapjan, a geotermikus beruhazasok megvalosithatosagat befolyasolo teriiletek sze-
rint bontottam meg a célokat.



3. KUTATASI EREDMENYEK

Az Ertekezésemben a geotermikus energia beruhazas megvalositasanak magyarorszagi gyakor-
lataval foglalkoztam. A geotermikus beruhazas egészét egy folyamatnak tekintettem, a vizsgalat-
hoz beruhazasi folyamatot szakaszokra bontottam fel. Egyes kérdések elemezése indokolta a fo-
lyamat szakaszolasat (pl. jogszabalyok, kockazatok vizsgalata, vagy a finanszirozas modszerei).

3.1. A geotermikus beruhazasok hatosagi és jogi szabalyozasanak vizs-
galata

A geotermikus beruhazasokra vonatkozd jogszabalyi hattér attekintését, valamint az engedé-
lyeztetési eljarasoknak a beruhazasi szakaszokhoz torténd hozzarendelését kovetden megallapitot-
tam, hogy a geotermikus hot hasznositd beruhazasok létesitésének és mitkodtetésének az érdeké-
ben a beruhazo koteles tobb engedélyezési eljarast meginditani. Az ilyen tipusu energetikai beru-
hazasok létesitéséhez ¢s miikodtetéséhez kapcsolodd engedélyezési eljarasokat a hatalyos torvé-
nyek és rendeletek alapjan vizsgaltam 4at. Arra kerestem a valaszt, hogy egy geotermikus beruhdzas
megvalositdsdnak folyamatat hogyan befolyéasoljdk az érvényben 1évd hatosagi engedélyeztetési
eljarasok.

Megvizsgaltam a jogi szabalyozas hatisat a geotermikus beruhdzasokra nézve, a folyamat
egyes szakaszaiban meghataroztam milyen engedélyeztetési eljarasokat sziikséges az adott sza-
kaszban megkérni, majd az 2. sz. tablazatban sszefoglaltam a kiilonb6z6 engedélyezési eljarasok
tipusait, amelyek egy geotermikus beruhazas megvaldsitasa soran felmeriilnek. Ehhez hozzaren-
deltem azokat a hatésagokat, amelyekhez a kiilonbozo engedélyezési kérelmeket kell beadni, és
ahol a folyamat végén kiadjak az engedélyeket. A jogi szabalyok meghatarozzak a hatosagok iigy-
intézésének az idejét, melyeket a hatosdgok mellett soroltam fel, az egyes engedélyezési eljara-
sokhoz kiilonb6z6 idétartamok tartoznak.

Az ligyintézési id6 mellett jogilag szabalyozott, hogy a hatdsdgoknak milyen Osszegli eljarasi
dijat fizet meg a kérelmezd. Ezeket a dijakat kiilon-kiilon minden egyes kérelem esetében az adott
hatosagnak kell megfizetni. Minden egyes hatdsag esetében az 6sszeg nagysagrendje és az eljarasi
dijak vetitési alapja mas és mas. Van, ahol egyOsszegli dijakat kell fizetni, megint mashol a 1éte-
sitmény valamilyen paramétere pl. a 1étesitmény teljesitménye alapjan kell fizetni az eljaras dijait.

Az eljarasok eredményeként a hatosdgok engedélyeket adnak ki, melyek birtokdban vagy egy
Ujabb eljarast indit el a beruhazod, vagy a beruhazas megvaldsitasa folyik tovabb engedéllyel ala-
tdmasztott torvényes keretek kozott.

A sziikséges engedélyek beszerzése egy geotermikus beruhazas 1étesitése esetén bonyolult fo-
lyamat, magas adminisztracios koltséggel jaro, tobblépcsds engedélyeztetési eljarasokat kell telje-
sitenie a beruhazonak. A nehezen atlathato hatosagi tigyintézések miatt egy-egy beruhdzas meg-
valositasi ideje hosszabba valik, hiszen a beruhazas eldkészitésének iddigénye megnd, €s a beru-
hazas kivitelezése elhuzodhat.

A vizsgalatok alapjan, a kdvetkezd megallapitasokat teszem:

— A szabalyozasban ellentmondas nincs, és nincs olyan teriilet, vagy tevékenység, amit ne
fedne le a hatdsagi szabalyozas.



2. sz. tablazat: Az egyes engedélyezési eljarasok szolgaltatasi dijai és az vigyintézés idotartama

Engedélyezési
eljarasok meg-
nevezése

Az eljarast végzé ille-
tékes hatosag megne-
vezése

A hatésag torvény szerint
el6irt ligyintézési ideje

A hatésagnak fizetendé eljarasi,
szolgaltatasi dijak

A kiadott engedélyek érvényességének
az idétartama

1. Kornyezet-
védelmi enge-
délyezési elja-
rasok (347/2006.
sz Korm. rend.
314/2005. sz.
Korm. rend.)

Kornyezetvédelmi,
Természetvédelmi és
Viziigyi Feligyel6ség
(réviden: Felugyel6ség)

El6zetes kornyezetvédelmi
vizsgalat:
33 nap

A kornyezetvédelmi engedélyezési
eljarast megel6z6 elézetes vizsgalat:
250 000Ft.

Az elbzetes kornyezetvédelmi vizsgalat
eredményeként a hatdsag hatarozata
alapjan a kérelmez6 két éven beliil
kérheti a kornyezetvédelmi vagy
egységes kornyezethasznalati engedélyt.
Ez a két éves hataridé egyszer
hosszabbithato.

Kozmeghallgatas esetén: 45
nap

Kotelez kornyezeti hatasvizsgalati
eljaras

900 000 Ft.

(1. kategoria)

Kornyezetvédelmi engedély
megszerzésére beadott
kérelem eljaras ideje,
kornyezeti hatas vizsgalat:

A Felugyel6ség elozetes dontése
alapjan sziikséges kornyezeti
hatasvizsgalati eljaras

Az egységes kornyezetvédelmi engedély
meghatarozott idére, de legalabb tiz évre
szol. Az engedélyben foglalt
kovetelményeket és elbirasokat legalabb
otévente a kornyezetvédelmi
feliilvizsgalatra vonatkoz6 szabalyok
szerint feliil kell vizsgalni.

2. Vizjogi enge-
délyezési elja-
rasok (147/2010.
sz. Korm. rend.)

legfeljebb 750 000 Ft (3. kategoria)
90 nap
Ugyintézési hataridé en- Az elvi vizjogi engedély az abban
Kornyezetvédelmi, gedély tipusonként: meghatarozott vizi munka vagy vizi
Természetvédelmi és 60 nap, Lo i létesitmény vizjogi létesitési enge-
J A N J— Elvi vizjogi engedély oAl ot o
Viziigyi Feliigyel6ség hianypotlasra a felszolitas 36 000 Ft délyének jogerdre emelkedéséig, de

(roviden: Feliigyel6ség),

mint hatésag ad engedélyt.

hatarideje a kérelem
beérkezésétdl szamitott
10 nap.

legfeljebb egy évig érvényes, amely egy
esetben legfeljebb egy évvel
meghosszabbithato.

Kornyezetvédelmi,
Természetvédelmi és
Viziigyi Igazgatosag, mint
az allami tulajdonu vizek
kezel6je ad engedélyt.

Magyar Nemzeti Va-
gyonkezel$ Zrt. mint a
felszin alatti vizek tu-
lajdonosa ad engedélyt.

Az Igazgatosagra és a
Vagyonkezeldre a térvény
hatarid6t nem allapit meg,
mert nem hatdsagként,
hanem tulajdonosként,
illetve az allami tulajdon
kezelgjeként vesznek részt a
folyamatban.

Vizi létesitmény létesitési engedély
geotermikus vizhasznélatra
500 000 Ft.

A vizi létesitmény Iétesitési engedély az
abban meghatarozott ideig érvényes. Az
érvényességi id6 az engedély
modositasara vonatkozo6 szabalyok
szerint meghosszabbithato.

Vizjogi lizemeltetési engedély a
létesitési engedély dijanak a 80%-a,
geotermikus vizhasznalat esetén
400 000 Ft.

A vizjogi lizemeltetési engedély az
engedélyben meghatarozott ideig ér-
vényes. A viziigyi hatosag az engedély
érvényességi idejének megallapitasa
soran a létesitmény vizgazdalkodasi
rendeltetését, miiszaki jellemzobit, az
izemeltetéssel dsszefliggd és az
engedélyben eldirt egyéb feltételeket
értékeli és veszi figyelembe.

3. Epitésiigyi
engedélyezési
eljarasok
(343/2006. sz.
Korm. rend.)

Magyar Kereskedelmi
Engedélyezési Hivatal-
nak teriletileg illetékes
hatosaga a Teriileti
Mérésiigyi €s Miiszaki
Biztonsagi Hatosag az
Epitésiigyi Hatosag vizi
létesitményekhez
kapcsolodo épitmények
esetén.

Elvi épitési engedélyezési
eljaras:
22 munkanap

Epitési engedélyezési eljaras dija, -
6nallo rendeltetési egységenként,
250m? hasznos alapteriiletig
20000 Ft.

A jogerds elvi épitési engedély egy évig
hatalyos. Hatalyossaga alatt kérelemre
egy alkalommal legfeljebb egy évvel
meghosszabbithato.

Epitési engedélyezési el-
jaras:
45 munkanap

250m? -nél nagyobb hasznos
alaptertiletii 6nalloé rendeltetési
egységenként

100 000 Ft.

Miitargy épitése esetén minden
megkezdett 100m? utan

10 000 Ft

vagy folyométerenként

1000 Ft.

A joger0s épitési engedély egy évre
érvényes. Az érvényessége alatt ké-
relemre egy alkalommal legfeljebb egy
évvel meghosszabbithato.

Hasznalatbavételi enge-
délyezési eljaras:
22 munkanap

A hasznalatbavételi engedélyezési
eljaras dija megegyezik az épitési
engedélyeztetési eljaras illetékeivel.

A hasznalatbavételi engedély hata-
rozatlan idére szol.

4. Tavhé termelés
és szolgaltatas
engedélyezési
eljaras (320/2010.
sz. Korm. rend.
157/2005. sz.
Korm. rend.)

Magyar Energetikai és
Ko6zmii- szabalyozasi
Hivatal

Tavhétermel6 1étesitmény
létesitési és miikodési
engedélyezési eljaras:

90 nap

Az illeték megfizetése a létesitmény
teljesitményétdl fiigg.

5MW-nal kisebb hételjesitmény
esetén: 200 000 Ft

5MW-50 MW hételjesitmény esetén:

500 000 Ft

A tavhétermeld létesitmény létesitési
engedélye az engedélyben meghatarozott
ideig hatalyos. Az engedély — kérelemre
— egyszer, a létesitési engedéllyel azonos
idotartamra, de legfeljebb tovabbi két
évre meghosszabbithato.

A tavhétermeld létesitmeény miikodéséhez
sziikséges mitkodési engedély
hatarozatlan idére szol.

Forras: JENEI (2016)




— Az egyes engedély kérelmek egymasra épiilnek, egymas feltételeként jelennek meg a hato-
sagi eljarasi folyamatban. Az egyes engedély kérelmek sorrendje torvényileg szabalyozott.
A sorrendben elobb 1évo kérelmet elobb kell beadni, illetve a korabban megszerzett engedé-
lyek birtokéban lehet a kovetkezd engedélyezési eljarast elinditani.

— Az eljaras bonyolult, hosszadalmas rendszer, ami a megvalositast lassitja. Ezért egy, a meg-
ujulo energia felhasznalasat szabalyozo torvényt kellene megalkotni, amely szabalyozna €s
keretbe foglalna a megujuld energia beruhdzéasok létesitésének és miikddtetésének a feltét-
eleit. Ezaltal az energiaszektor ezen szegmensében a beruhdzok, termeldk és felhasznalok
kiszamithatd, atlathatd jogi kdrnyezetben miikodhetnének.

3.2. A kockazatkezelés lehetoségei geotermikus beruhazasok esetén
projektfinanszirozas és dontési fa alkalmazasa

A geotermikus beruhazast 1ényegében befolyasold események koziil a beruhazast hatraltatd
eseményeket kockazatként értelmezem. A beruhazasi folyamat soran fellépd egyes kockazatokat
hozzéarendeltem a beruhdzas szakaszaiban rogzitett 1épésekhez. A kockazatok vizsgalata ramuta-
tott arra, hogy a kockazatok mindségileg harom kiilonb6z6 csoportba oszthatok be. Az egyik cso-
porthoz a geologiai kockazatok tartoznak, amelyek k6zo6tt vannak olyan kockazatok, amelyek nem
jelezhetdek eldre, egyuttal bekovetkezésiik azonnali dontést igényel. A masik csoportba elsdsor-
ban gazdasagi, mig a harmadik csoportba a miiszaki kockéazatok tartoznak. A geologiai kockédzatok
a geotermikus rezervoar megtalalasahoz, illetve a geotermikus rezervoar hasznosithatosagat jel-
lemz0 fébb paraméterekhez (hozam, hémérséklet, szennyezettség) kapcsolddnak. Ha nem talalnak
megfeleld mennyiségii, mindségli hévizet, a paraméterek koziil némelyik nem felel meg a beru-
hazé elvarasainak, akkor hétermeld kat nem alakithato ki, igy ebben az esetben vagy ujabb furast
végeznek tovabbi koltségraforditas mellett, vagy a kutatas (ezzel egyiitt a projekt) befejezdodik.

A geotermikus beruhazasokkal foglalkozé szakirodalombdl 6sszegytijtottem azokat a feltétele-
ket, melyek kockazati forrasok lehetnek a projekt megvaldsitasa soran. A kockazatokat a geoter-
mikus beruhazasok korabban meghatarozott szakaszainak megfeleld sorrendben, a projektben vald
varhat6 megjelenésiik szerinti idérendben soroltam fel (JENEI 2012/1).

Ezeket a lehetséges kockazatokat a 3. sz. tablazatba foglaltam 6ssze (JENEI - Kocsis 2011/2),
majd kockézatkezelési eszkozoket, eljarasokat rendeltem a geotermikus beruhdzas egyes kocka-
zataihoz.

A 3. sz. tablazatban az oszlopok a f6 dontési helyzeteket, a dontési pontokat jelenitik meg egy
geotermikus beruhazés esetén. Az egyes dontési pontokhoz hozzarendeltem azokat a kockazato-
kat, amelyeket az adott pontban a dontés meghozatalakor figyelembe kell venni. A megjeldlt pont-
ban donteni kell a ponthoz rendelt kockazat kezelésének modjardl. Az egyes dontési pontokban
megsziiletd dontés a megeldzd szakaszt vagy tevékenységet lezard miiveletet, ami egyben megnyit
egy kovetkezd szakaszt vagy tevékenységet (MSZ EN 62198:2013).

A kockézatok rendszerezése utan, a geotermikus beruhazas megvaldsithatésaganak szempont-
jabol jellemeztem a geotermikus kockazatok kezelésének lehetdségeit. Ezen beliil megéllapitot-
tam, hogy belsd szerkezetét tekintve két kockdzatkezelési stratégia alkalmazhat6:

— A projektfinanszirozas modszere: a jovobeli pénzaramra alapozott kockéazatkezelés.

— Dontési fa: igen-nem dontések alkalmazasa.

A két kockazatkezelési stratégia a geotermikus beruhdzas szempontjabol az alabbiakkal jelle-
mezhetd.



— A projektfinanszirozds modszere a kutatdsi szakaszban nem alkalmazhatd, ugyanakkor a
masik harom szakaszban mar jol hasznalhaté. Ennek az a magyarazata, hogy a masik harom
szakaszban a geologiai kockéazatok jelentdsége kisebb, és tobbé-kevésbé jol elore jelezhetd
kockazatok felmeriilésére lehet szamitani.

— A dontési fa modszere a kutatasi szakaszban jol alkalmazhatd, ugyanakkor a masik harom
szakaszban ugyan hasznalhato, de célszertibb valamely hagyoméanyosnak tekintheté kocka-
zatkezelési stratégiat (elkertilés, atharitas, csokkentés, elfogadas) alkalmazni. A kutatasi sza-
kaszban dontden geoldgiai kockazatok dominalnak, amelyek egyrészt nem jelezhetdk eldre,
masrészt sikertelen furas esetén az addigi befektetés ,,elvész”.

A vizsgalatok eredményei alapjan elmondhato, hogy a kutatasi szakaszhoz tartozé geologiai
kockazatok kezeléséhez sem hagyomanyos kockazatkezelés, sem az altalanos értelmezés szerint
kockézatkezelésnek tekintett projektfinanszirozas nem alkalmazhat6. Ebben az esetben a dontési
fa, mint kockazatkezelési stratégia alkalmazhato.



3. sz. tablazat: Geotermikus beruhdazasok kockdazatai és a beruhdzas dontési pontjai kapcsolatanak
mdtrixa

Déntés az elsd visszasajtold kit furasarsl
Uzemeltetés - Uzleti terv felilvizsgalata

Déntés a hasznositas madjardl, a felszini

A kutatofirasok helyének meghatarozasa
beruhazasokrdl

Déntés a beruhazas eldkészitésérdl
Déntés a beruhazasral

Eldzetes Gzleti tery efogadasa
Déntés az elsd termeld kit farasaral
Déntés a kutak szamardl

1. |Kutatasiszakasz - geologiai kockazatok

1.1 [Rezervodr hdmérséklete és a folyadékok hétartalma

1.2 |Geotermikus rezervodr dtereszifképessége

1.3 |Geotermikus folyadék gdztartalma, gézisszetétele

1.4 |Geotermikus folyadék sav-, és sdtartalma

EI I T P )
E N

1.5 |Visszasajoldsi kockdzat

1.6 |Projekt teriilet ellendrzésitulajdoni joga X

Kutatasi szakasz - gazdasagi kockazatok

Inflacié X

Hitelkamatlab kockazat X

Arfolyamkockazat X

Szabalyozasi és adminiszracids kockazat X

Energiapiaci kockazatok X

Hitel felvételi lehetdségek rendelkezésre dlldsa X

SEA TR R Tl T T
e B L= LN ) VR RO R e

Allami tamogatasi rendszer mikidése X

Tervezési szakasz - ogiai és gazdasagi kockazatok

» |

Megvaldsitasi szakasz - geoldqgiai kockazatok (probaiizem alatt)

Rezervodr himérséklete és a folyadékok hitartalma csikken

Geotermikus rezervodr ateresztoképessége csikken

Geotermikus folyadék gaz-, sav-, sdtartalma megnd, gazisszetétele mequatozik

hall et hed bt
e | | b | =

B | ||

Atermeld, avisszasajtold kit teliesitményének csikkenése

5. valdsitasi szakasz - gazdasagi kockazatok

Végfelhasznaldi szandéknyilatkozat hidnya a megtermelt energia megvasarlasardl,
volumen- és arkockazat

Tervezett beruhdzasi kiltségek tillépése

Afavallalkozii szerzddés kockazata

Beszallitdi szerafdések-, dvatozas, késedelmes teljesités

5.2
5.3
54 |Vissza nemtéritendd tamogatasok hidnya (dllami tdmogatdsok, palyizati pénzek)
5.5
5.6

ENENENENE

A projekt késedelmes befejezése

6. |Miikodési szakasz - geologiai kockazatok

7. |Miikodésiszakasz -gazdasagi/miiszaki kockazatok

7.1 |A mikidési kitségek jelentdsen megndnek

7.2 |A mikiidés alatt lecsikden az drbevétel

7.3 | Az erdm( eqyes eqyséqgei, eszkizei meghibdsodnak_ ténkre mennek

I I P )

7.4 |Nem kislégitd teljesitményszint az épitkezés befejezdse utdn

- - |Kormanyzati dantések, melyek megvatoztatjak az engedélyek, jovahagyasok
’ meqszerzésének kivetelményeit

Kiarmyezetvédelmi problémak meriinek fel. melyek bintetés megfizetéséhez az
erdm( bezardsahoz vezetnek

Katasardfak - tlz robbands stb.- bekivetkezésének kockdzata X

Forras: JENEI— KOCSIS (2011/2) alapjan sajat szerkesztés

3.3. ASWOT-elemzés helye és szerepe a geotermikus beruhazasban

A SWOT-elemzés két szempont szerint csoportositja a beruhazas jellemzoit. Az egyik csopor-
tositas a kedvezd és kedvezdtlen fogalmakra vonatkozik, amelyek koziil a pozitivokat elénydknek,
a negativakat hatrdnyoknak tekinti. A mésodik csoportositas a beruhdzastol fiiggetlen, kiilsé és a
beruhazastol fiiggd, azaz belsd tényezdkre vonatkozik. Ezeknek a tényezdknek vizsgalatabol le-
vonhatoak azok a kovetkeztetések, hogy a gyengeségek belsd, veszélyek kiilsé kockazatként ve-
hetdek figyelembe.

Azt vizsgéltam, hogy a SWOT-elemzés a dontés elokészitése folyamataban alkalmazhato-e a
kockazatfelmérés modszereként. A SWOT-elemzés a folyamatok heurisztikus jellemzése a pozitiv
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¢s negativ tulajdonsagok, valamint a kiils6 (a beruhazastol fiiggetlen) és a belso (a beruhazastol
fliggd) paraméterek segitségével. Ezek alapjan
— Osszeallitottam a geotermikus beruhazas kereszttablajat a geotermikus beruhazasok altalanos
jellemzése alapjan,
— a SWOT-elemzés alkalmazasat két magyarorszagi példan keresztiil (Létavértes, Kistelek)
mutattam be.
A SWOT-elemzés négy (erdsség, lehetdség, gyengeség, veszEély) eleméhez felsorolt megalla-
pitasok koziil kivalasztottam harom-harom megéllapitast, melyet az un. kereszttablaba foglaltam
(lasd 4. sz. tablazat).

4. s5z. tablazat: Geotermikus beruhdazasok altalanos kereszttablaja

Lehetéségek Veszélyek
5.

N
N
w
I
S

Magyarorszagon a még kiaknazatlan geotermikus energia
kozvetlen héhasznositsara a legalkalmasabb.

A geotermikus energiaforrasok alkalmazasaval fosszilis
energiahordozo6 valthat6 ki, ezaltal csdkken az orszag ener-
giaimport-fiiggdésége.

Jelentds energiakdltség csokkenés jelentkezik, azoknal a
kozosségeknél, amelyek mar hasznositjak a geotermikus
energiat.

Atlathato és 6sszehangolt tamogatasi rendszer nélkiil, kiilo-
nosen a héellatas teriiletén sziikséges timogatasok hianya-
ban, a geotermikus energiafelhasznalas részaranya lassu
itemben novekszik.

Az energia és hdtermelés piacan erds a verseny a nagy ha-
gyomanyosan miikddo energiapiaci cégekkel.

A hatalyos jogszabalyok rendszere nehezen kovethetd, a
befektetok, hasznositok szamara, a bonyolult hatdsagi elja-
rasok, a magyarorszagi projektek idtartamat bizonyta-
lanna teszik.

Kedvez6 természeti adottsagok
1. | geotermikus energiaforras fel- X x

= hasznélésa teriiletén.
\%ﬂ Tiszta, kornyezetbarat energiafor-
] 2 ras, megfizethetd technologiak. X x
N A geotermikus energia felhaszna-
= lasa megbizhato forrast jelent,
3. egész évben egyenletesen bizto- X X

sithato az energiaellatas.
Magas beruhazasi koltségek,
4. | amelyek el6re kiszamithatatlan X X
kockazatokkal parosulnak.
Helyhez ko6tott energia, nagy ta-
volsagra nem szallithato.
Jelenleg alacsony a geotermikus
6. | energia részesedése az energiafel- X X
hasznalasban.

Gyengeségek

Forras: JENEI (2012) alapjan sajat szerkesztés

A geotermikus beruhdzasra dsszedllitott ,,altalanos kereszttabla™ alapjan elkészithetd, minden
egyes beruhazas egyedi SWOT- elemzése €s kereszttablaja.
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A kereszttablaban szereplé megallapitasok kozotti kapcsolatok elemzése megadja, hogy az
erdsségek hogyan segithetik a lehetdségek kihasznalasat, illetve ugyancsak az erdsségek mely te-
riileteken teszik lehetové a veszélyek elharitasat. A gyengeségek koziil melyek azok, amelyek aka-
dalyozzak az egyes lehetdségek kiaknazasat, valamint a tényleges veszélyek elharitasat. A gyen-
geségeket, belsd kockazati tényezokként, a veszélyeket pedig kiilsé kockazati tényezdkként értel-
mezhetjiik geotermikus beruhazasok esetén.

Két beruhazas SWOT-elemzését végeztem el, ahol a beruhazok olyan telepiilési 6nkormanyza-
tok (Létavértes, Kistelek), melyek geotermikus kuttal rendelkeznek. Mindkét telepiilésen a projekt
elsé litemében az Onkorményzati intézmények fiitési koltségének csokkentése volt a cél ugy, hogy
a foldgaz felhasznalast a geotermikus energia hasznositasaval kivanjak kivaltani.

Az elemzés soran felsoroltam és rangsorba allitottam a telepiilések geotermikus projektjeinek
azon jellemzo6it (erdsségek, gyengeségek, lehetdségek, veszélyek), amelyekkel a beruhazasok
SWOT-elemzései leirhatok.

A kereszttablak elemzése utan az alabbi kovetkeztetés vonhato le: egy tervezett (létavértesi)
projektben lehetdségként megadott jellemzok, a megvalosult (kisteleki) projektben erdsségként
jelennek meg.

3.4. Egy geotermikus beruhazas finanszirozasanak és megtériilésének
elemzése

A geotermikus beruhazasok finanszirozasara felhaszndlhatd pénziigyi eszkozoket négy szem-
pont szerint vizsgaltam, az alabbiak szerint:
1. Milyen pénziigyi eszkozok allnak rendelkezésre és melyek azok az eszkozok, amelyeket jellem-
zoen tobb eurdpai orszag is alkalmaz a geotermikus energia befektetések megvalositasa esetén.

Megallapitottam, hogy Europaban l1étezik néhany pénziigyi eszkoz (pl. az aramatvételi ar), ame-
lyek tdmogatjak a geotermikus projektekbe torténd befektetéseket, de ezeknek az eszko6zoknek a
legnagyobb része nem kifejezetten a geotermikus energia projektekre vonatkozik, igy ezek a fi-
nanszirozasi lehetdségek nem veszik figyelembe egy ilyen tipust energetikai beruhazas sajatossa-
gait. Az 5. sz. tablazatban a geotermikus beruhazas finanszirozasi szempontbol kérdéses teriileteit
gyljtottem dssze, amelyeket figyelembe kell venni a beruhdzas pénziigyi tervezése soran. Ezekhez
a jellemzokhoz hozzarendeltem a jelenleg igénybe vehetd pénziigyi eszkozoket. Ha az 5. sz. tab-
lazatban szerepld pénziigyi eszkozoket tekintjiik, akkor elmondhatd, hogy a felsorolt Gsszes esz-
kozok egyszerre, egyik orszagban sem érhetdek el. Az unids orszagokban csak egy-két eszkozt
alkalmaznak a beruhazasok finanszirozasakor, ezért egy-egy projekt esetén nem lehet megvalasz-

A vizsgalt pénziigyi eszkdzok és jellemzdik, valamint az igénybevételiikhdz tarsithatd beruha-
zasi szakaszok alapjan, lasd a 6. sz. tablazatot. Megallapithatd, hogy a pénziigyi lehetdségek széles
skaldja ellenére sem terjednek ki a finanszirozasi eszkdzok egy geotermikus projekt minden sza-
kaszara. Az egyes beruhazasok korai szakaszanak finanszirozasaval és kockazatmegosztassal ta-
mogatott, illetve a geotermikus energia projektek specidlis jellemzdit figyelembe vevo pénziigyi
eszk0zok fejlesztése eurdpai szinten jo megoldas lehet az ilyen tipusu energia projektekbe torténd
befektetések dsztonzésére.
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5 sz. tablazat: A geotermikus beruhdzasok kérdéses teriileteire alkalmazhato pénziigyi eszkozok

Geotermikus beruhazasok kérdéses teriiletei

Alkalmazni javasolt pénziigyi eszkézok
finanszirozasi szempontbdl ! P &Y

A projektek kutatasi szakaszaban felmeriild geo- | Allamilag tamogatott kockazatmegoszto biztositasi
logiai kockazatok pénziigyi timogatasa a befekte- | konstrukcidk, és/vagy mas allami timogatasi konstruk-
tés kockézatanak csokkentése érdekében cidk

Allami tamogatasok

Magas beruhazasi koltségekhez a projekt megva- | ko ckazati tokekéleson

lositasa soran tobbféle, a projekt kimenetelét be-
folyasolo kockazatok

Kereskedelmi banki alacsony, tdmogatott kamatozasu
kolesonok (megvalositasi szakaszban)

Nem a tervezett hasznositiasi moédnak megfelel6 a Garantalt aramatvételi rendszer alkalmazésa
megtalalt, felszinre hozott geotermikus energia- Adokedvezmények, adomentesség mas hasznositas
forras mod érdekében

Forras: JENEI (2015/2)

6. sz. tablazat: Az ismertetett pénziigyi eszkozok alkalmazasanak célja és feltétele

Ismertetett pénziigyi eszkoz Alkalmazasanak célja Melyik szakaszban igényelhet6
L ) L , A projekt minden szakaszaban

Kozvetlen allami tAmogatasok Megfeleld6 mértékti timogatas . p ) .

igényelhetd

Az épitési és miikodési szakaszban
Addcsokkentés, adomentesség A beruhazas elésegitése P \

alkalmazhato

1 v e, oy . , , A beruhazas mikodési szakasza-

Garantalt aramatvételi ar Hosszl tavon biztositott bevétel

ban vehetd igénybe

Biztositasi konstrukcio nélkiil a
kutatasi szakaszban nem vehet6
igénybe

Kereskedelmi banki hitelek Nagy értékil beruhdzdsok finanszi-
rozasanak lehetdsége

Minden projektre egyedileg meg-
i o o A kutatasi szakasz finanszirozasa- | hatarozott biztositasi konstrukcid
Kockazat megosztd biztositas (o et g . 1 g

nak segitése késziil (Nincs kidolgozott miikodo

biztositasi minta)

Forras: JENEI (2015/2)

2. Egy konkrét példan (létavértesi beruhazas) keresztiil elemzem, hogy egy geotermikus beruhdzas
megvalositasakor a beruhazonak milyen kiilso forras bevonasi lehetoségei (hitel/dallami tamoga-
tas) vannak a sajat forrasa mellett. Elemzem azt is, hogy ezeknek a forrasoknak a kiilonbozé kom-
binacidja esetén hogyan alakul a beruhazas megtériilése.

Geotermikus energiat felhasznalo beruhdzas megvalositasa egy onkormanyzat részére jelentds
tokebefektetéssel jar, amit csak sajat forrasbol nem tud megvalositani, ezért sziikség van kiilsd
pénziigyi forrasok bevonasara.

A vizsgalat soran elsdsorban arra kerestem a valaszt, hogy melyek azok a finanszirozasi ténye-
z0k, amelyek valtozasa a legnagyobb hatast gyakoroljak egy geotermikus beruh4zas megtériilé-
sére. Egy modell segitségével elkészitettem, a beruhdzas finanszirozasi valtozatait. A beruhazé
egy kis telepiilés (Létavértes) onkormanyzata, amely szervezet korlatozott anyagi forrasokkal ren-
delkezik. Ezért a pénziigyi modellen keresztiil vizsgaltam, hogy hogyan valtozik a belsd megtérii-
1ési rata €s a netto jelenérték mutato, ha sajatforras/idegen forras aranyai megvaltoznak. A kapott
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eredmények azt mutatjak, hogy a beruhazas sajat forrasbol, a valasztott diszkontrata mellett ala-
csony megtériiléssel jar. Ha a sajat forras mellett vissza nem téritendd allami tAmogatas bevona-
sanak 65%-35% ¢és 55% -45%-0s (7. sz tablazat V. VI. oszlopa) aranyai mellett érhetd el, hogy a
beruhazas rentabilissa valjon az alkalmazott diszkontrata mellett. A szamitdsok eredményeit a 7.
sz. tablazat tartalmazza.

7. sz. tabldzat: Az NPV és az IRR alakuldsa sajat forrds és tamogatas felhaszndlasa esetén Me: eF't

Megnevezés l. I 1. V. V. VI.
0% 5% 15% 25% 35% 45%
Tamogatas
64 650 193 950 323 250 452 550 581 850
. 100% 95% 85% 75% 65% 55%
Sajat forras
1293000 | 1228350 | 1099 050 969 750 840 450 711 150
IRR % 0,82 1,14 1,84 2,66 3,65 4,89
NPV -370 004 -305 354 -176 054 -46 754 82 546 211 846

Forras: JENEI (2018)

Ezek utdn a finanszirozasi portfolidt kiegészitettem: a korlatozottan rendelkezésre allo sajat
forras és a timogatas mell¢ hitelfelvételt terveztem. Ebben az esetben a kiilonb6z6 forraskombi-
naciok azt mutattak, hogy barmelyik Osszetételt valasztja is az onkormanyzat, mindegyik esetben
megvalosithatd a beruhdzas (8. sz. tdblazat). Azt, hogy az adott forrasvariaciok koziil melyiket
valasztja az dnkormanyzat, azt nagyban befolyasolja, hogy mekkora 6sszegli sajat forras all az
onkormanyzat rendelkezésére, amit erre a beruhdzasra fordithat.

8. sz. tablazat: Sajdt forras—Tamogatas—Hitel kiilonbozd kombinacioja mellett az NPV és az IRR alaku-

lasa Me: eFt
Megnevezés l. Il. 1. V. V.
45% 45% 45% 45% 45%
Tamogatas
581 850 581 850 581 850 581 850 581 850
banki hitel 581 500 452 550 323 250 193 950 64 650
. 10% 20% 30% 40% 50%
Sajat forras
129 300 258 600 387 900 517 200 646 500
IRR % 4,95 5,16 5,48 5,85 6,6
NPV 166 816 177 030 190 448 196 985 204 720

Forras: JENEI (2018)

A kovetkezokben, a beruhdzas finanszirozéasara pénziigyileg alkalmas forraskombindciok netto
jelenértékének valtozésait vizsgaltam tigy, hogy a diszkontratat valtoztattam meg. Az eredmények
alapjan megallapithatd, hogy a beruhazas a tervezett bevételek €s kiadasok esetén csak alacsony
elvart hozam mellett tériil meg (9. sz. tdblazat). igy a beruhazénak, marmint az dnkorményzatnak,
kell mérlegelnie, hogy milyen elvarasai lesznek a sajat toke megtériilésével kapcsolatban, az adott
beruhazasnal.
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9. sz. tablazat: NPV szamitasok kiilonbozé ,,r” esetén Me: eFt
NPV NPV alakulasa 45%-o0s tAmogatds mellett
Megnevezés | L0070 S&jat | 4596 hitel; | 35% hitel; | 25% hitel; | 15% hitel; | 5% hitel;
forra§ €8€- | 10% sajat | 20% sajat | 30% sajat | 40% sajat | 50% sajat
ten forrés forras forras forras forras
r=0,02 -220 663 247 396 272 923 301 925 323412 346 030
r=0,03 -370 004 166 816 177 030 190 448 196 985 204 720
r=0,05 -592 318 56 131 41 485 29 583 11 863 -4 590
r = 0,06 -675 418 18 470 -6 294 -28 511 -56 100 -82 411
r=0,07 -744 720 -10 952 -44 596 -75871 -112 118 | -147 087
r=0,1 -893 938 -66 431 -120 945 -173530 | -230116 | -285471
r=0,15 -1031183 | -104 016 -180 714 -255992 | -334175 | -411276

Forras: JENEI (2018)

3. Ugyanazon a konkrét példan keresztiil megvizsgalom azt is, hogy a beruhdzas megtériilésének
milyen szempontjai érvényesithetok az dllam és a tarsadalom szempontjabol.

A beruhazés esetén lehetséges allami szerepvallalas két szempontbdl elemezhetd. Az allami
tdmogatas révén vissza nem téritendd forrashoz jut a beruhdzo, az allam pedig az adoztatas altal
jovedelemhez jut, amit a beruhazé fizet meg. Vizsgaltam azt, hogy megtériil-e az allamnak az
adofizetés révén, az allami tamogatasként, a beruhdzas finanszirozasara kifizetett 6sszeg. A sza-
mitasi eredmények azt mutattak, hogy a beruhdz6 altal befizetett adobol nem tériil meg az allam
befektetése, mivel a beruhazashoz tarsithatd adofizetési kotelezettség mértéke alacsony. Kovet-
keztetésképpen elmondhato, hogy az allamnak csak pénziigyi szempontbol nem éri meg timogatni
a beruhazast, viszont a beruhazo szamara nem jelent anyagi terhet az adé megfizetése. Az allitasom
alatdmasztasara kiszamitottam az effektiv adokulcsot, ami a beruhazo6 addzas el6tti (bruttd) és ado-
zott eredmény (nettd) egyéni megtériilési ratdinak a kiilonbsége a bruttd megtériilés szazalékaban
kifejezve.

A szamitasok eredményei azt mutatjak, hogy nagyon alacsony a két vizsgalt (brutto és a netto)
megtériilési mutatok kozotti eltérés, kovetkezésképpen az effektiv adoratara vonatkozé adatok is
igen alacsony értéket mutatnak.

Az adofizetési kotelezettségre vonatkozo hatast alatamasztjak az effektiv adokulcsot (ETR)
meghatarzo szamitasok. Ezek alapjan megerdsitheté az adoztatas hatasa kapesan tett feltételezés,
miszerint a beruhdz6 szamara az adofizetési kotelezettség nem jelent ellendsztonzé hatast a
geotermikus energia beruhazasok megvaldsitasara nézve.

Az effektiv tamogatasi rata (ESR), tdmogatdsi ardny, a beruhazé bruttd egyéni megtériilési
ratajanak (rg = adozas el6tti eredmény alapjan szamolt megtériilési rata) és az allami tdmogatas
nélkiili brutté megtériilési rata (r; = a csak sajat forrasbol megvalosuld beruhdzas megtériilési
rataja) kiilonbségét adja meg a bruttd egyéni megtériilés szazalékaban kifejezve.

Az ESR mutatdé nagysaga azt fejezi ki, hogy milyen hatdsa van az allami tdmogatasnak a
beruhdzas megtériilésére. A tdmogatdsi arany nagysaga attol fliggéen nd, ahogy né a beruhazé
altal igénybe vett tamogatas mértéke (1. sz. abra), ez azt jelenti, hogy az allami tamogatas
felhasznalasa kedvezden hat a beruhazas megtériilésére.
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1. sz. dbra: Az effektiv timogatési rata alakulésa a kiillonb6zé mértékii tamogatas esetén
Forras: sajat szamitas

A beruhazas kedvez6 tarsadalmi hatasaként a CO2 kibocsatas csokkenését vettem figyelembe.

A beruhazas koltség-haszon elemzésekor a tdrsadalmi megtériilés és a tarsadalmi jovedelmezdség
kiszamitasahoz a tarsadalmi hatast pénzértéken kell kifejezni. A mutatdk szamitasai alapjan le-
vonhato az a kovetkeztetés, hogy a beruhdzas maximalis (45%) allami tAmogatas mellett megtériil,
ha tarsadalmi hatast is figyelembe vessziik.
4. A geotermikus beruhazasok finanszirozdsaval kapcsolatban milyen pénziigyi kockazatokkal kell
szamolni, ha a sajat forras mellett pénzpiaci hitelt vesz fel a beruhdzo a beruhazassal kapcsolatos
koltségek fedezetére, illetve ha a két forras (hitel/allami tamogatas) mellé, még dallami tamogatast
is igényelne.

A pénzpiaci kockazatok vizsgalatdhoz sziikséges elemezni a hitelkamatlab valtozasanak meg-
tériilését befolyasold hatasat, azaz, ha a pénzpiaci hitel kamatlaba valtozik, akkor hogyan alakul-
nak a beruhazas megtériilési mutatoi, mennyire érzékeny a beruhazas az emlitett kamatlab valto-
zasara nézve. A pénzpiaci hitel hatasat két forméaban vizsgaltam:

— a beruhazas induld raforditasat a beruhdzo sajat forras és pénzpiaci hitel adott kombinacio-

jéaval fedezi;

— a beruhdzas indul6 raforditasat a beruhdzo sajat forras, allami tdmogatas adott mértéke és

pénzpiaci hitel kombinaciojaval fedezi.

A nettd jelenértékre vonatkozé szamitasok eredményei alapjan arra a kovetkeztetésre jutottam,
hogy a vizsgalt diszkontratak mellett nem érhet el pozitiv netto jelenértéket a beruhazo. Az adatok
alapjan megallapithato, hogy a sajat forrds — pénzpiaci hitel adott kombinacidja mellett, ha a disz-
kontratak emelkednek, akkor a nettd jelenérték csokken (2. sz. bra).
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2. abra: A netto jelenértékek alakulasa eltérd sajat forras — pénzpiaci hitel mértéke és eltéré diszkontrata mellett
Forrés: sajat szamitas

A beruhazas belsé megtériilési rataja csokken, ha a pénzpiaci hitel — sajat forras kombinacidban
a hitel aranya emelkedik. Ha azt tételezziik fel, hogy a belsé megtériilési rata, mint fliggd valtozo
¢s a hitel szdzalékos ardnya az indul6 raforditasban, mint fiiggetlen valtozo6 kapcsolatat leiré mo-
dell linearis adott hitelkamatlab mellett, akkor a belsé megtériilési ratara vonatkozo regresszios
modell becslése alapjan, ha a pénzpiaci hitel ardnya 5 szazalékponttal emelkedik, a beruhazas belsd
megtériilési rataja 0,158 szazalékponttal csokken minden egyéb valtozatlansdga mellett (3. sz.
abra). A becsiilt belsd megtériilési rata adatai alapjan 29%-os piaci hitel és 71%-os sajat forras
arany mellett még pozitiv a bels0 megtériilési rata értéke, bar alig haladja meg a zérus értéket.
Azonban, ha az emlitett aranyrol 1 szazalékponttal emelkedik a hitel aranya a portfolioban, akkor
mar a bels6 megtériilési rata értéke negativ lesz. Mind a szamitasok, mind a becslések eredményei
azt mutatjak, hogy ha az indul6 raforditds 100%-os 6nerdbdl finanszirozott, akkor a beruhazas
belsé megtériilési rataja nem éri el az 1%-ot (0,82%, 0,92%).
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3. sz. abra: A geotermikus beruhazas szamitott €s becsiilt belsd megtériilési ratajanak alakulésa eltérd sajat forras —
pénzpiaci hitel mértéke mellett
Forras: sajat szamitas
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A belsO6 megtériilési rata hitelkamatlab szerinti rugalmassagi egylitthatojat vizsgalva, arra ke-
restem a valaszt, hogy ha a hitelkamatlab értéke egy szazalékkal emelkedik, akkor hogyan valtozik
a beruhazas belsé megtériilési rataja eltéré nagysagu hitel és sajatforrds kombinacié mellett, mi-
kdzben minden egyéb valtozatlan. A szamitasok eredményei alapjan a kovetkezd megallapitasokra
jutottam:

1. Abban az esetben, ha a beruhazd 45%-os allami tAmogatassal és meghatarozott sajat forras —
hitelfelvétel kombinacioja mellett finanszirozza a beruhazast, valamint a beruhazas megtériil eltérd
hitelkamatlab szintek mellett, akkor a bels0 megtériilési rata kamatlab szerinti rugalmassagi
egyiitthatoja negativ. Ebben az esetben, a mutato abszolut értéke alapjan harom csoport kiilonit-
het6 el: az IRR hitelkamatlab szerint rugalmas (|81R R,r| > 1), egységnyi rugalmassagu (|£,R R,r| =
1), rugalmatlan (|&;gg | < 1).

2. Abban az esetben, ha a beruhdzas nem tériil meg, azaz az IRR negativ értékei mellett az
rugalmassagi egylitthatd értéke pozitiv. Az alacsony mértékii hitelfelvétel (5%) esetén a bels6d
megtériilési rata rugalmassagi egyiitthatojanak abszolut értéke alacsonyabb egynél, azaz az IRR
rugalmatlan a hitelkamatlab valtozasara nézve, valamint allanddsul6 negativ kapcsolat adhaté meg
a hitelkamatlab szazalékos valtozasa és az IRR szazalékos valtozasa kozott. Ugyanakkor megté-
rilé beruhazéasra nézve a finanszirozasi portfolidban a hitel ardnydnak a ndvelése esetén a rugal-

massagi egyiitthaté értéke emelkedik, és a kapcsolat rugalmassa valik a zﬁ_;; kiiszobértéket megha-
‘P1

ladéan.

3. Abban az esetben, ha a hitelfelvétel nagysaga a finanszirozési portfélioban minden egyéb
valtozatlansaga mellett emelkedik, akkor a rugalmassagi egyiitthatd abszolut értéke is emelkedik,
ami azt jelenti, hogy rentabilis beruhazas esetén az eladdsodéssal n6 a hitelkamatlab emelkedésé-
bdl eredd pénziigyi kockazat a beruhdzas megtériilésére nézve.

4. Megtériild beruhdzas esetén a hitelkamatlab emelkedése mellett n6 a rugalmassagi egytitthato
abszolut értéke, azaz a hitelkamatlab valtozasanak hatdsa annak magasabb értéke mellett nagyobb
a megtériilésre nézve.
addsodas mértéke, akkor a beruhdzas megtériilését érintd hitelkamatlab megvaltozasabol eredd
kockazati hatds is nagyobb, valamint a hitelkamatlab emelkedésébdl eredd rentabilis beruhdzas
megtériilését csokkentd hatds a kamatlab magasabb szintjérdl torténd elmozdulas esetén nagyobb.

A tovabbiakban megvizsgaltam, hogy hogyan alakul a beruhdzas jovedelmezdsége a beruhdzo
szempontjabol, azaz hogyan alakul a beruhazas nett6 jelenértéke eltérd hitelosszeg, hitelkamatlab,
¢s a nettd jelenérték szamitasanal alkalmazott eltérd diszkontrata fliggvényében.

A vizsgalathoz feltételeztem, hogy a beruhdz6 45%-os vissza nem téritendd allami tdmogatas-
finanszirozasra. A nett6 jelenérték és a hitel mértékére, a hitelkamatlabra, valamint a diszkontra-
tara vonatkoz6 kapcsolat vizsgalatdhoz rendre minden valtozohoz 175 db értéket rendeltem, azaz
osszesen 700 db megfigyelési értékkel rendelkezem a kordbban mar ismertetett szamitasok alap-
jan. A fiiggvény specifikalasa soran linearis és log-linearis fliggvénykapcsolatot tételezek fel, ame-
lyeknél a beruhdzas nettd jelenértéke (NPV), mint fliggd valtozo, mig a hitel mértéke (Hm), a
hitelkamatlab (r,) €s diszkontrata (r,;), mint fiiggetlen valtozok szerepeltek.

NPV =Bo+ i -Hm+ Ly -1 + 314 + u;.
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Az elsé modell esetén az Osszes megfigyelt értéket figyelembe vettem. A masodik modellnél
korlatoztam az adatok szamat, tekintettel arra, hogy vizsgéalataimat igyekeztem a megtériilo, azaz
pozitiv nettd jelenértékii esetekre korlatozni, azaz a masodik modellben az 5% ¢és az 5% alatti
diszkontrata mellett kapott értékek szerepelnek. A szétvalasztast az indokolta, hogy a log-linearis
modellnél csak a megtériild beruhazasi lehetdségek vethetok szamitasba:

NPV = By - HmPr -1, P2 - v B3 -y,

log NPV = logpy + P4 -logHm + 5 -log 1, + B3 - logry + logu;.

Az 5% vagy az alatti diszkontratdval meghatarozott netto jelenérték, mint fiiggetlen valtozo,
linaris és a log-linaris modelljeire késziilt becslések 95%-o0s szinten megbizhaté eredményeket
adtak. Ugyanakkor meg kell allapitanom, hogy a linearis modellek illeszkedése megbizhatobbnak
bizonyult a logaritmizalt modellhez képest.

A toke alternativa koltségének, mint diszkontratanak a megvaltozasabol szarmazd, a rentabilis
beruhazas jovedelmezdségére gyakorolt hatdsa erdsebben érvényesiil a hitelkamatlab megvaltoza-
sabol szarmazo hatashoz képest, minden egyeb valtozatlansaga mellett. Nevezetesen a diszkont-
rata egy szazalékpontos emelkedése soran a beruhazas nett6 jelenérték csokkenésének a mértéke
meghaladja a hitelkamatlab egy szdzalékpontos megvaltozasabol eredd csokkenés mértékét.
Ugyanakkor a hitel mértékének a nett6 jelenértékre vonatkozo rugalmassagi egylitthatojanak az
abszolut értéke a hitel emelkedése mellett nd, ami azt jelenti, hogy a hitelfelvétel valtozasanak a
beruhazas jovedelmezdségre vonatkoz6 hatdsa nd a hitelosszeg emelkedése mellett. A diszkontrata
NPV-re vonatkoz6 rugalmassagi egyiitthatdja megtériild beruhdzas esetén emelkedik a diszkont-
rata emelkedése mellett, valamint a diszkontrata megvaltozasabol eredd jovedelmezdséget csok-
kentd hatds a hitel nagyobb mértéke mellett erésebben érvényesiil, mint alacsonyabb hitelszint
mellett.
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4. HIPOTEZISEK ERTEKELESE

Az aldbbiakban attekintem az értekezésben kordbban meghatdrozott hipotéziseket és azok
igazolasat.

H1. A geotermikus beruhazas megvalositasahoz sziikséges engedélyek megszerzésének
folyamata hosszu, tobb hatésagot érinto folyamat, ami koltségekkel jar a beruhazora nézve.

A geotermikus beruhazas engedélyeztetési folyamatanak részletes vizsgalata ramutatott arra,
hogy egy geotermikus beruhdzas esetén, mas épitési €s energiatermeld beruhazasokhoz
viszonyitva, lényegesen tobb hatdsagi eljarast kell lefolytatni.

Az ligyintézés iddigényes, minden egyes engedély kérelem elbiralasa kiilon 6nallo eljaras,
kiilon torvény szabalyozza minden eljaras esetén az adott hatosag ligykezelési idejét. Tovabba két
olyan szervezet is 1étezik, amelyeknek nincs hataridd betartasi kotelezettsége, (Kornyezetvédelmi,
Természetvédelmi és Vizligyi Igazgatésag, mint az allami tulajdont vizek kezelje, illetve a
Magyar Nemzeti Vagyonkezeld Zrt., mint a felszin alatti vizek tulajdonosa) igy kiszdmithatatlan,
hogy a kérvények elbiralasa ezen szervezetek esetében mennyi idét vesz igénybe. Az ligyintézési
1d6 mellett jogilag szabalyozott, hogy a hatosdgoknak milyen 0sszegli eljarasi dijat fizet meg a
kérelmez6. Ezeket a dijakat kiilon-kiilon minden egyes kérelem esetében az adott hatdosagnak kell
megfizetni. Minden egyes hatosag esetében az 0sszeg nagysagrendje és az eljarasi dijak vetitési
alapja mas és mas. Van, ahol egyosszegi dijakat kell fizetni, megint mashol a létesitmény
valamilyen paramétere pl. a 1étesitmény teljesitménye alapjan kell fizetni az eljaras dijait. Az
eljarasok eredményeként a hatosagok engedélyeket adnak ki, melyek birtokaban vagy egy ujabb
eljarast indit el a beruhazd, vagy a beruhdzas megvalositdsa folyik tovabb engedéllyel
alatamasztott torvényes keretek kozott.

A sziikséges engedélyek beszerzése egy geotermikus beruhdzés létesitése esetén bonyolult
folyamat, magas adminisztracids koltséggel jar, tobblépcsds engedélyeztetési eljarasokat kell
teljesitenie a beruhdzonak. A nehezen atlathatd hatosagi ligyintézések miatt egy-egy beruhdzas
megvaldsitasi ideje hosszabba valik, hiszen a beruhdzés elokészitésének iddigénye megnd, és a
beruhazas kivitelezése elhuzodhat. Ennél fogva az elsd hipotézis igazolast nyert.

H2: A SWOT-elemzés a geotermikus beruhazasok dontés-elokészitési folyamatiaban a
kockazatfelmérés eszkozeként alkalmazhato.

A SWOT-elemzés a folyamatok heurisztikus jellemzése a pozitiv és negativ tulajdonsagok,
valamint a kiils¢ (a beruhazastdl fliggetlen) és a belsd (a beruhdzéstol fiiggd) paraméterek
segitségével. Ezek alapjan

- Osszeallitottam a geotermikus beruhdzas kereszttablajat a geotermikus beruhazasok altalanos
jellemzése alapjén,

- @ SWOT-elemzés alkalmazasat két magyarorszagi példan keresztiil (Létavértes, Kistelek)
mutattam be.

A SWOT-elemzés négy (erdsség, lehetdség, gyengeség, veszély) eleméhez felsorolt
megallapitdsok koziil kivalasztottam harom-harom megallapitast, melyet az in. kereszttablaba
foglaltam. A tablazatban szereplé megallapitasok kozotti kapcsolatok elemzése megadta, hogy az
erdsségek hogyan segithetik a lehetdségek kihasznélasat, illetve ugyancsak az erdsségek mely
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teriileteken teszik lehetové a veszélyek elharitasat. A gyengeségek koziil melyek azok, amelyek
akadalyozzak az egyes lehetdségek kiaknazasat, valamint a tényleges veszélyek elhdritasat. A
gyengeségeket belsd kockazati tényezokként, a veszélyeket pedig kiilsé kockazati tényezdkként
értelmezhetjiik geotermikus beruhazasok esetén. Amikor a kockazat kivédésére toreksziink, akkor
jellemzden a gyengeségeket €s a veszélyeket elemezziik. A geotermikus beruhdzasok esetében a
tablazat felhasznalasaval felsorolhatok azok a tényezok, amelyek lehetové teszik egy projekt
megvalositasat, illetve eldsegithetik vagy akadalyozhatjak ennek a célnak az elérését. A SWOT-
elemzés, amely els6ésorban a beruhazas el0készitéséhez, a kiilonb6z6 gazdasagi, tarsadalmi
szempontok figyelembevételéhez nyljt attekinté mérlegelési modszert, mind a kutatasi, mind a
masik hadrom szakaszban jol alkalmazhatd. A masodik tézis a fentiek alapjan igazolést nyert.

H3: Monetaris szempontbdl nem jelenik meg 6sztonzé hatas az allami szerepvallalasra
nézve, a geotermikus beruhazasok tamogatasa tekintetében mivel az allam szamara nem
képviselnek jelentos megtériilést ezek a beruhazasok.

Megvizsgaltam, hogy milyen 0sztonzd hatés jelenik meg az 4llam szdmara arra nézve, hogy
szerepet vallaljon a geotermikus energia hasznositasahoz kapcsol6do6 beruhazasok tdmogatasaban.
A kérdés vizsgalata kiilonds figyelmet érdemel abbol a szempontbdl, hogy a geotermikus energia
hasznositasahoz tarsul6d beruhazéasok jelentds kockdzattal jarnak, amelyek mérséklését jelentheti
az allami jelenlét, és esetlegesen nagyobb 0sztonzo hatast gyakorolhat a beruhazé szamara is az
allami tamogatés, az allami szerepvallalas megléte.

Az éllami szerepvallalas oldalar6l a kordbban vizsgalt allami tdmogatas mellett a beruhazas
koltségvetési megtériilését vettem figyelembe, és elemeztem, hogy mennyire lehet jovedelmezd
az allam szdmara a beruhazas tdmogatasa. Az allam beruhdzas utani bevételeként a beruhdzonak
a beruhazasbol szdrmazo tarsasagi adofizetési kotelezettségét vettem szamitasba, mig koltségként
az indulé beruhdzds egyszeri allami tdmogatasanak a mértékét szamoltam el. A koltségvetés
megtériilési rataira vonatkozdé szdmitdsok valamennyi megvizsgalt allami tdmogatdsi aranyra
negativ értékeket eredményeztek, az 5%-95%-os allami és sajat forrasosszetétel kivételével.
Abban az esetben, ha az allami tAmogatas aranya 5%-os mértéket képvisel az indul6 raforditasbol,
akkor az 4llam szamara 1,02%-os megtériilést jelent a beruhazas. Kovetkezésképpen a
geotermikus beruhdzasok tamogatisa az allam szamdra pusztan pénziigyi szempontbdl nem
képvisel jelentds megtériilésii beruhazast, azaz monetaris szempontbol nem jelenik meg 6sztonzo
hatas az allami szerepvallalasra nézve. A harmadik hipotézis allitasat az ismertetett szamitasok
igazoljak.

H4: A beruhazo szamara az allami tAmogatas igénybevételének 0sztonzé hatasa nagyobb,
mint az adofizetési kotelezettségbdl szarmazo ellenosztonzo hatas.

Egy beruhézas esetén a lehetséges allami szerepvallalas két szempontbol elemezhetd. Az allami
tdmogatas révén vissza nem téritendd forrdshoz juthat a beruhdzo, az allam pedig a beruhazo
adofizetési kotelezettsége, azaz az adoztatas altal jovedelemhez jut. Szamitasokat végeztem a
hipotézisben foglalt megallapitas aladtdmasztasdra. Ehhez az esettanulmanyban szerepld
geotermikus beruhdzas effektiv addkulcsainak értékeit szamoltam ki, a kiilonb6zd sajat
forrds/tdmogatas variaciok esetén. A vizsgalathoz az addzas eldtti eredmény és az az adozott
eredmény alapjan szamolt bruttd illetve a netté megtériilési ratdk adatait hasznaltam fel.

A szamitasok eredményei azt mutatjak, hogy nagyon alacsony a két vizsgalt (bruttd és a netto)
megtériilési mutatok kozotti eltérés, kovetkezésképpen az effektiv adoratara vonatkozd adatok is
igen alacsony értéket mutatnak. Az addfizetési kotelezettségre vonatkozo hatast alatdmasztjak az
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effektiv adokulcsot (ETR) meghatarozo szamitasok. Az allitasom tovabbi megerdsitése érdekében
meghataroztam a nett6 effektiv adoratat (NETR).

A netto effektiv rata elemzésével azt vizsgalom, hogy hogyan képes, képes-e egyaltalan az
adofizetési kotelezettség modositani az dllami tdmogatasok 6sztonzd hatasat.

Az altalam vizsgalt beruhazas esetén, valamennyi tamogatasi arany (5%-45%) mellett a NETR
negativ értékeket vesz fel. Ez azt jelenti, hogy az allami tdmogatés igénybevételének 6sztonzd
hatdsa nagyobb, mint az adofizetési kotelezettség ellendsztonzo hatdsa.

Az ETR ¢és az NETR mutatok eredményei alapjan megerdsithetd az adoztatas hatasa kapcsan
tett feltételezés, miszerint a beruhdzo szamara az adofizetési kotelezettség nem jelent
ellendsztonzd hatdst a geotermikus energia beruhdzasok megvaldsitasara nézve. A szamitott
mutatok eredményei alapjan a negyedik hipotézis allitasai igazolast nyertek.

HS: A hitelfelvétel mellett megvalosuld geotermikus beruhazas esetében a diszkontrata
valtozasabol eredd pénziigyi kockazat meghaladja a hitelkamatlab valtozasabol eredo
kockazati hatast.

Megvizsgaltam azt, hogy a pénzpiaci hitel igénybevétele milyen hatdssal van a beruhazas
pénzdramléisara és a beruhdzas megtériilésére nézve, nevezetesen a belsé megtériilési ratara és a
beruhazas netto jelenértékére. A pénzpiaci hitel hatasat két formaban vizsgaltam:

— a beruhazas induld raforditasat a beruhazd sajat forrds és pénzpiaci hitel adott
kombinéaciojaval fedezi;

— a beruhdzas indul6 raforditasat a beruhdzo sajat forras, allami tdmogatas adott mértéke ¢és
pénzpiaci hitel kombinaciojaval fedezi.

A vizsgéalando6 geotermikus beruhdzas finanszirozasi portfoligjaban, ha nd a hitel aranya, akkor
nd a beruhazas megtériilését érintd, a hitelkamatlab ndvekedésébdl eredd kockazati hatas is. A
valtozd nagysagl pénzpiaci hitel igénybevételének érzékenységi vizsgalatat végeztem el ugy,
hogy a hitelfelvételt 4,18%-o0s pénzpiaci kamatlab mellett vettem figyelembe. A vizsgalatban a
hitel és sajat forrds aranyanak valtoztatasa esetén a nettd jelenértékre vonatkozo szamitdsok
alapjan megallapitottam, hogy a vizsgalt diszkontratdk mellett nem érhet el pozitiv netto
jelenértéket a beruhazo.

A vizsgalat tovabbi részében azt elemeztem, hogy hogyan alakul a beruhdzas pénzaramlasanak
a diszkontratara vonatkozé érzékenysége eltérd sajat forras és pénzpiaci hitel portfolié mellett —
5% vagy az 5% feletti diszkontrata esetén. A vizsgalathoz tobbvaltozos regresszids vizsgalatokat
végeztem. A felallitott modellben a netté jelenérték alakulésa a fiiggd valtozo, mig a diszkontrata
¢s a hitel szdzalékos mértéke jelent meg fiiggetlen valtozoként. A tobbvaltozds modell felallitasa
esetében linedris, polinomidlis és exponencialis fliggvénykapcsolatot vizsgaltam.

Az eredmények alapjdn megallapitottam, hogy a diszkontratdnak egy szazalékpontos
emelkedése a netto jelenértékre vonatkozo csokkentd hatdsa nagyobb, mint a hitelkamatlab egy
szazalékpontos emelkedése soran kapnank, minden egyéb valtozatlansaga mellett. Szamitasokkal
¢és fliggvénykapcsolatok vizsgalataval igazolast nyert az 6tddik hipotézis allitasa.
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5. UJ ES UJSZERU EREDMENYEK

Az Ertekezésem kutatisai a geotermikus beruhazasok megvaldsithatosaganak vizsgalatara
iranyultak. Kutatdsaim sordn a geotermikus beruhazasok jogi, gazdasagi elemzéséhez az
esettanulmany modszerét alkalmaztam. A szakirodalom feldolgozasa és az elemzett adatok alapjan
az 1j, illetve Ojszerti tudomanyos eredményeimet a hipotéziseknek megfeleléen az alabbiakban
foglalom Ossze.

1. A jogi, engedélyeztetési eljarasok szakirodalmi dattekintése soran megdallapitottam, hogy az
ervényben lévé jogi szabdlyozasok, eljarasok a geotermikus beruhazasokra folyamatara
kedvezétleniil hatnak. Ennek igazoldsara attekintettem, a geotermikus beruhazasok jogszabalyi
hattérét, valamint az engedélyeztetési eljarasoknak a beruhdzasi szakaszokhoz torténd
hozzéarendelését kovetden megallapitottam, hogy a geotermikus hoét hasznositd beruhdzasok
létesitésének és miikodtetésének az érdekében a beruhdzo koteles tobb engedélyezési eljarast
meginditani. A szilikséges engedélyek beszerzése egy geotermikus beruhdzas létesitése esetén
hosszadalmas és koltséges folyamat, illetve némely esetben bizonytalan. A nehezen atlathatod
hatdsagi ligyintézések miatt egy-egy beruhdzas megvalositdsi ideje hosszabba valik, hiszen a
beruhazas eldkészitésének vagy folytatdsanak az iddigénye megnd.

2. A SWOT-elemzés a beruhdzasok dontés-elokészitési folyamatiban kockazatfelmérés
eszkozekent alkalmazhato. A SWOT-elemzéshez négy eleméhez kapcsolédd megallapitasok
felhasznalasaval egy Un. kereszttabla alkalmazéasaval elemeztem az egyes megallapitasok kdzotti
kapcsolatot. Egy mar megvalosult és egy tervezett geotermikus beruhazas SWOT-elemzését
végeztem el. Az elemzés soran felsoroltam és rangsorba allitottam a telepiilések geotermikus
projektjeinek azon jellemzdit (erdsségek, gyengeségek, lehetdségek, veszélyek), amelyekkel a
beruhazasok SWOT-elemzései leirhatok. A kereszttablak vizsgalata alapjan megallapitottam,
hogy

— a felmért veszélyek €s gyengeségek kockazatként kezelhetok mindkét beruhazas esetén,

illetve

— ami a tervezet beruhazas analizisében lehetdség, az a megvalosult beruhdazas SWOT-
elemzésében erdsségként jelenik meg.

3. A geotermikus beruhdzasok tamogatasa az dllam szamdra pénziigyi szempontbol nem
képvisel jelentos megtériilésii beruhdzdst, azaz monetaris szempontbol nem jelenik meg oszténzo
hatas az allami szerepvallaldasra nézve.

A beruhdzés esetén lehetséges allami szerepvallalas két szempontbdl elemezhetd. Az allami
tdmogatas révén vissza nem téritendd forrashoz juthat a beruhazd, az allam pedig az adoztatas altal
jovedelemhez jut, amit a beruhdzo6 fizet meg. Vizsgaltam azt, hogy megtériil-e az allamnak az
adofizetés révén a geotermikus energidba torténd beruhazas finanszirozasa, tamogatdsa. A
szamitasi eredmények azt mutattdk, hogy a beruhazo altal befizetett adobol nem tériil meg az allam
befektetése, mivel a beruhazashoz tarsithatod adofizetési kotelezettség mértéke alacsony.

4. A beruhazo szamara az allami tamogatas igénybevételének o6sztonzo hatdasa nagyobb, mint
az adofizetési kotelezettségbdl szarmazo ellendsztonzo hatas.
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Az adofizetési kotelezettségre vonatkozd hatast alatdmasztjak az effektiv adokulcsra (ETR) és
a netto effektiv adorata (NETR) vonatkoz6 szamitdsok eredményei is. Az ETR-re vonatkozé
szamitasok eredményei alapjan megerdsithetd az addztatas hatdsara vonatkozé feltételezés, hogy
a beruhazo szamara az adofizetési kotelezettség nem jelent ellendsztonzd hatast a geotermikus
energia beruhdzasok megval6sitasara nézve. A vizsgalt beruhdzas esetén, valamennyi tamogatési
arany (5%-45%) mellett a nett6 effektiv adorata (NETR) negativ értékeket vesz fel. Ez azt jelenti,
hogy az allami tamogatas igénybevételének Osztonzo hatdsa erdsebb, mint az adofizetési
kotelezettség ellendsztonzo hatasa.

5. A hitelfelvétel mellett megvalosulo geotermikus beruhdazas esetében a diszkontrata
valtozasabol eredo pénziigyi kockazat meghaladja a hitelkamatlab valtozasabol eredé kockazati
hatast.

A beruhazésokat érintd gazdasagi kockazatokon belill kiemelt jelentdségli a gazdasagi
kornyezet adta lehetdségek, és annak megvaltozasabol eredd hatdsok, nevezetesen a pénzpiaci
kondicidk valtozasabol, valamint az intézményi kornyezet valtozasabol eredd hatasoknak a
vizsgalata. Az emlitett kockdzati csoportba tartozik a beruhdzas finanszirozasahoz sziikséges
Osszeg rendelkezésre alldsanak a biztositasa. Az esettanulmany adatainak felhaszndldsaval alkotott
modell segitségével elemeztem azt, hogy hogyan alakul a beruh4zés jovedelmezdsége a beruhazé
szempontjabol, azaz hogyan alakul a beruhdzas nett6 jelenértéke eltérd hiteldsszeg, hitelkamatlab,
¢s a nettd jelenérték szamitasanal alkalmazott eltérd diszkontrata fliggvényében. Az
esettanulmanyban vizsgalt beruhazasban a téke alternativa koltségének, mint diszkontratanak egy
szazalékpontos emelkedése a nettd jelenértékre vonatkozd csokkentd hatdsa nagyobb, mint amit a
hitelkamatldb egy szdzalékpontos emelkedése soran kapndnk, minden egyéb valtozatlansaga
mellett.
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