ENERGIAIGENY ES PROJEKTFINANSZIROZAS -
PRIORITASOK A MULTBAN ES MOST

DR. HABIL. CSISZARIK-KOCSIR AGNES
OBUDAI EGYETEM, KELETI KAROLY GAZDASAGI KAR
kocsir.agnes(@kgk.uni-obuda.hu

MOLNAR FERENC
MVM MAGYAR VILLAMOS MUVEK ZRT.
fmolnar@mvm.hu

ABSTRACT

A projektfinanszirozas a pénziigyi eszk6zok egy viszonylag 11j, amde mégis specialis aga. A
projektfinanszirozés olyan projektek specidlis pénziigyi eszkoze, melyek segitségével nagy
méretl, stratégiai jelentéségli beruhazasok is finanszirozhatok. A nagy tékeattétel miatt kedvelt
finanszirozési forma, mivel 4ltala a draga, elnyujtott megtériiléssel bird projektek is forrashoz
juttathatok. A projektfinanszirozds kiemelt célteriiletének mindsiilnek az energetikai
beruhazasok, azok stratégiai jelentdsége, biztos megtériilése, és stabil dra miatt. A tanulmany
célja, hogy megvizsgalja a projektfinanszirozas alakulasat globalisan és az EMEA térségre
bontva, kiilon kiemelve az energetikai beruhazasokat, kitérve az elmult évek tendencidira és
iranyaira egyarant.
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BEVEZETES

1. A GLOBALIZALT VILAG ENERGIAIGENYE

Gyorsul6 vilagunk egyre tobb, és egyre komplexebb kihivassal néz szembe. A soha nem latott
mértéket O1tott digitalizacid, a negyedik ipari forradalom €s a technika fejléddése tobb €s tobb
energiat igényel. Mindemellé jon az egyre jobban erdltett produktivitas, a fast fashion ipar
igényeinek kielégitése, a jolét iranti vagy, mely szintén csak egyre nagyobb energia felhasznalas
mellett valosulhat meg. A novekvd energiaigény fedezése karbon alapu és karbon mentes
forrasokbol valosulhat meg. Azonban meg kell jegyezni, hogy a karbon mentes forrasok sem
tisztan karbon mentesek, mivel azok eldallitasahoz sziikséges fizikai hattér alapanyagai is
banyéaszattal, karbon termeld tevékenység altal allitodnak eld.

Szén Szél
Gaz Viz (hydro)
Kdolaj Hé (geotermia)

Fa és mas természtes forrasok (biomassza) | Nap (solar)
Nuklearis (atom)
1. tablazat: Az energiaforrasok csoportositasa (Forras: sajat szerkesztés, 2019)

Nemzetkdzi Energia Ugynokség (2018) jelentése alapjan a vilag villamosenergia fogyasztésa a
jelenlegi értékhez képest egy negyeddel tobb is lehet 2040-re, amit mas jelentések is
alatamasztanak. Ezen ndvekedésben kiemelt szereppel birnak a feltorekvo térségek, ezen beliil
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India és Kina energiaigénye a kiemelt. A Bristih Petrol (2019) vizsgalata is ezt a tendenciat
vazolja fel. A folyamat aggasztd része abban rejlik, hogy a legnagyobb energiafogyasztok az
energiasziikségletiiket inkabb a hagyomanyos forrasokbdl kivanjak fedezni, és igen kis részt
szannak a megujuld és a karbonmentes forrasoknak. Amennyiben a felvazolt forgatokonyv
megvalosul, a karbon alapu forrasokkal fedezett energiasziikséglet még nagyobb 16kést fog adni
az liveghazhatés jelenségének.
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2. abra: Primer energia fogyasztas 2040-ig, adatok milliard tonna kéolaj egyenértékben (Forras:
BP,2019)

A fent bemutatott jovOképet tamasztja ala a Portfolio (2014) Gsszesitése is, mely szintén az
energiafogyasztast veszi gorcsd ald, Osszevetve a legnagyobb energiafogyasztok sulyat a
globalis energiafogyasztasban azok népességével. Mint lathatd, Kina népessége ¢és
energiafogyasztasa kozott kis mértékii az eltérés az energiafogyasztas javara. Ugyanez a kép az
USA ¢és az EU esetén sokkal kontrasztosabb. A joléti allamok népességaranyos
energiafogyasztasa joval magasabb, mint a népesség ardnyos érték, azaz a jolétnek
koszonhetden sokkal tobb energiat pazarolunk el, mint ami indokolt lenne. Az USA esetén ez
kozel haromszoros, az EU esetén pedig kozel kétszeres érték ez. Ugyanez mondahtd el
Oroszorszagrol is. India azonban pont forditott képet mutat, azaz sokkal kevesebb energiat
fogyasztanak el, mint ami népesség aranyosan indokolt lenne. Azonban India feltdrésével ez a
kép is valtozni fog, ami még tovabb fogja ndvelni az energia sziikségletet. A fent leirtak miatt
(is) létfontossagu a szemléletvaltas az energiaigény kiszolgalasdban. Nem engedheté meg az,
hogy ezen sziikséglet kielégitése a karbon alapti forrasokra é€piiljon foldiink élhetdségének
szinten tartasa érdkében. A sziikséglet kielégitésében nagyobb hangsulyt kell adni a
karbonmentes forrasoknak, mely nem jelenti kizarélagosan a megujuldkat. Nem szabad
megfeledkezni a legbiztosabb és legkiszamithatobbb termelést nyujté atomerdmiivekrdl sem,
melyek a megujulok outputjanak sokszorosat tudjak produkalni karbon mentesen.
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3. dbra: A vilag top 5 energiafogyasztojanak energiafogyasztasa (narancssdrga oszlop) és a
népessége (piros oszlop) (Forras: Portolio.hu, 2014)

A fent leirtak alapjan batran kimondhat6, hogy az energiaszektor egy jol prosperald agazat,
legyen sz6 hagyomanyos vagy megtjuld energetikai beruhazésrol. Ezért nem véletlen, hogy a
piacképes, €és egyre nagyobb keresletnek drvendd energiara szamos beruhdzo is rafokuszalt. A
beruhazasok ugyan nagy koltségigényliek, szdmos miiszaki paraméterrel hataroltak, de az
altaluk eldallitott végtermékek garantalt piaca biztositott. fgy a finanszirozok szdmara vonzé
terepet jelent, ami miatt a projektfinanszirozdsnak, mint strukturalt hitelterméknek is a
latoterébe kertiilt az. 2005 és 2015 kozott az energetikai beruhdzasok megduplazodtak (Steffen,
2017), fuggetleniil azok igen magas koltségétdl, ami tokéletesen bizonyitja a kordbban leirt
folyamatokat.

2. A’PROJEKTF’INANSZiR’OZAS, MINT A NAGYBERUHAZASOK
PENZUGYI TAMOGATOJA

A projektfinanszirozas fogalmat szamos szerzd és szerzparos definialta mar. Newitt és Fabozzi
(1997) a projektfinanszirozas kapcsan azt emelte ki, hogy a finanszirozéasi forma annyiban
jelent Gjdonsagot a hagyomanyos vallalati hitelezéssel szemben, hogy a hitelosszeg biztositéka
nem a finanszirozott gazdasagi egység vagyona, hanem a finanszirozott projekt jovobeli
pénzaramlasa lesz, amit egy kiilon erre a célra létrehozott tarsasag kap. Finnerty (2007) a
projektfinanszirozast korlatozott erdforras alapli, vagy erdforrds nélkiili finanszirozéasként
emliti, amely a befektetett Osszeg megtériilése a projekt jovoébeli cash-flow-ja alapjan
mindsithetd. Yescombe (2008) Newitt és Fabozzi megfogalmazasat annyiban fejlesztette
tovabb, hogy kiegészitette azt a projektek hosszii id6tavjanak hangsulyozasaval. Nadasdy,
megtériilési alapja szerint definidlta a projektfinanszirozas fogalmat, vagyis hogy a projekt
tulajdonosok ¢és a finanszirozok altali inveszticiorol szold dontés meghozatalakor a jovobeli
projekt pénzaramlésat és annak eszkozértékét veszik figyelembe.

A projektfinanszirozas kiemelt célteriileteit Fight (2006) az alabbiakban nevesiti. Kiemelt
tertilet az energia szektor, a gaz- és olajipar, a banyaszat, az autdpalya épités / kozeledési
beruhdzasok, a telekommunikdcio, valamint talalhatéak egyéb projektek (papirgyartas, vegyi
ipar, korhaz-, iskola-, repiil6tér- és bortonépités) is a palettan.

A projektfinanszirozas vallalati szempontbol egy szamos eldnnyel rendelkezd finanszirozasi
forma. Mindenképpen mellette szo6l, hogy mérlegen kiviili finanszirozast jelent kivételesen
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magas tokeattétel mellett, ami miatt a felvett nagy dsszegii hitel nem terheli a projekt gazda
mérlegét kozvetleniil (mivel az csak a konszolidalt mérlegben jelenik meg), igy nem rontja
annak hitelképességét (Yescombe 2008), mivel a hitelt egy kiilon a projekt céljara Iétrehozott
projekttarsasag kapja. Esty (2007) megfogalmazasa szerint ezt a jogilag 6nallo, a projekt
megvaldsitasara létrehozott tarsasagot egy vagy néhany szponzor altal 6sszeadott sajat tokével,
valamint a projekt céljara felvett idegen forrasbol finanszirozzak. Ezeken til a hitelre garanciat
sem kell vallalnia a projekttarsasag tulajdonosanak, hiszen a bankkal kotott megallapodas
értelmében (Nadasdy et al. 2011) az tigylet lehet visszkereset nélkiili, vagy korlatozott
visszkereset melletti finanszirozas (természetesen a visszkereseti jog teljes egészében torténd
kikotése is lehetséges). A hitel fedezetét ilyen formaban foként a megkotott szerzodések (a
teljesség igénye nélkiil: fovallalkozoi-, beszallitdi-, értékesitési-, lizemeltetési szerzddés)
jelentik'* amelyek alapjan a finanszirozok meg tudjak itélni a projekt relevanciajat és
1étjogosultsagat. Tovabbi eldny, hogy a projektfinanszirozds az esetek tobbségében jobb
tokeallokéciot eredményez, mint a hagyomanyos vallalatfinanszirozas (John-John 1991), mivel
a mélyebb monitoring, a szigoru feltételeknek vald megfelelés miatt a bizonytalan megtériilést,
vagy nem kelléen megalapozott projekteket eleve kisziiri.

A projektfinanszirozas, mint minden mas finanszirozasi ligylet, azokban az orszdgokban lehet
sikeres, ahol a gazdasag atlathato, a szerz6déseket tiszteletben tartjak és ahol nem kell szamolni
azokkal a piaci kudarcokkal, amelyek a projekt koltségvetését felboritjdk vagy amelyek a
projektet meghitsitjak (Ahmed 1999).

Az energetikai projektek esetén is figyelemmel kell lenni a vasharomszog éltal képviselt harom
sarokpont (id6, koltség, eredményesség) harmasara. A hangsuly sok esetben a finanszirozason
van, ami szdmos kockdazati tényez6t hordoz magaban. A kamatlab-, az arfolyam és az inflacios
kockazat (hogy csak a legfontosabbat emlitsiik) jelentdsen tudja befolydsolni a projekt
megtériilsét (Visconti, 2012), egyben magaban hordozza az energia aranak a novekedését is (ha
a megtériilés veszélybe kertil).

MODSZERTANI HATTER

Szekunder kutatasunk alapjat a Thomson Reuters altal miikodtetett és gondozott, Project
Finance International adatbazis altal kiadott éves adattablék jelentették. Az adatok tekintetében
az elmult, lezart 6t év adatait elemeztiik 2014-2018 kozott, kiszlirve ezzel a valsag és az azt
kovetd 1doszak visszaesésének torzitd hatisat. Az adatok koziil a teljes projektfinanszirozasi
értekeket kivanjuk elemezni a nomindlis értékek, megoszlasok, valamint lanc- ¢és
bazisviszonyszamok segitségével. A PFI adattablai az sszes 1ényeges projektfinanszirozasi
célteriilet adatait gytijtik és vizsgaljak régionkénti bontasban, de a jelen tanulmany keretén beliil
mi csak az EMEA® térségre koncentralunk, azon beliil is az energetikai valamint az olaj- és
gézipari projektekre.

EREDMENYEK
A projektfinanszirozas, mint hitelforma egy specialis, nagy volumenti beruhdzéasokra szabott

hiteltipus. A projektfinanszirozds a nagy koltségigénye, a magas kamatkoltsége valamint a
hosszu megtériilési ideje miatt érzékenyen reagdl a vilag pénziigyi mozgasaira. A finanszirozok

14 A szerzédéseken kiviil 1éteznek még mas garancidlis elemek is (a teljesség igénye nélkiil), mint zlog-, opcids-
, ovadéki jogok, kotelezettségvallalasok, valamint a kiilonféle engedményezések.

1S EMEA = Europe, Middle-East and Africa (Eurdpa, Kozel-Kelet és Afrika)
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kockéazat iranti érzékenysége sok esetben inkdbb a forraskihelyezési tevékenységiik
visszafogasara sarkallja Oket amellett, hogy a legmagasabb profit elérésére torekszenek.
Amennyiben mas hiteltipusokat kisebb kockazat, rovidebb megtériilés mellett tudnak
kihelyezni, gy oda csoportositjak az eréforrasaikat. A globalis projektfinanszirozasi volumen
az elmult 6t év viszonylataban is igen hektikusan alakult. Ha a valtozast nézziik 2015 és 2016
tekintetében lathatd egy 15%-0s visszaesés, amit 2017-ben tovabbi 3% kovet az el6z0 évhez
képest. Ennek oka a globalis konjunktira visszaesése, a dél-amerikai valsag hatasa. 2018-ra az
értek megugrott 23%-kal, ami a globalis kereslet ndvekedésének koszonhetd. Ez a kép a
bazisviszonyszamok tekintetében is kirajzolodik. 2014-et alapul véve az emlitett években 7%,
majd egy 12%-os visszaesés tapasztalhatd, ami igen nagy visszaesésnek mondhat6 globalis
szinten. 2018-ban is minddssze 8%-kal tudta a volumen meghaladni a bazisértéket.

Az EMEA térségben a helyzet hasonld, de még hektikusabb képet mutat. Az el6z6 évhez képest
2015 ¢és 2016 is novekedést mutatott, azonban 2017-ben egy kozel 30%-o0s visszaesés lathato,
melynek oka a kozel-keleti és afrikai gazdasagi és tarsadalmi krizis. A finanszirozok kertilik a
problémas térségeket, még akkor is, ha ott az eréforrdsok garmada all rendelkezésre. A
projektfinanszirozas gazdasagi és politikai kockazatai, a nem kielégitd biztositéki szint miatt a
térségek keriilendd célpontnak mindsiilnek.

A bazisévhez képest jelentds novkedések lathatdak a vizsgalt években (14% ¢és 30%) egészen
2017-ig, ahol az EMEA térség finanszirozasi voluemne a 2014-es érték 89%-at tette ki csak,
amit a kdvetkezd évre mar ki is hevert a régid, de csak a 2015-0s szintre volt képes felmenni.
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1. abra: A projektfinanszirozas osszértéke globdlis szinten és az EMEA térségben, millio USD (PFI,
2015-2019 alapjan sajat szerkesztés)

A tovabbiakban az energetikai projektek finanszirozasat vizsgaljuk részletesen. Addig, amig a
minden teriiletet tartalmaz6 globalis és az EMEA térség projektfinanszirozési volumene
hektikusan alakult a vizsgalt években, az energetikai beruhazasok projektfinanszirozasa
toretlentil haladt felfelé. A teriilet minden évben képes volt novekedni (27, 4, 11 és 12%), ami
a bazisértékeket tekintve is tapasztalhato. A bazisértéket alapul véve méginkabb szembetiindbb
a energiaszektor sulya. 2014-hez képest évrol évre 27, 33, 47 és 65%-ot volt képes pluszban
ndvedni, azaz a globalis energiaszektor projetkfinanszirozasi volumene 165%-on zart a vizsgalt
0t éves idészak végén. A bemutatott tendencia aldtamasztja a szakirodalmi részben
bemutatottakat, miszerint az energiaigény novekedése piacképes beruhazasokat indukal.

419



_ o0 & =
140 000,0 - E 5 = <
1200000 + 5 = -
1000000+ o
$0000,0 + g
60 000,0 -
40 000,0
20000,0

0,0 . . . .
2014 2015 2016 2017 2018

mTotal mEMEA

2. abra: Az energetikai projektek finanszirozasanak osszérteke globalis szinten és az EMEA térségben,
millio USD (PFI, 2015-2019 alapjan sajat szerkesztés)

Erdemes még egy pillantast vetni a projektfinanszirozott energetikai beruhazasok aranyara a
teljes projektfinanszirozasi értéken beliil. Az aranyok alapjan is lathat6 a teriilet hangstlyos
szerepe, mivel azok (az elmult évek értékei alapjan) a globalis érték majdnem felét (2017-ben
tobb, mint a felét tették ki). A globalis értéken beliil egyértelmiien latszik a felfelé iveld
tendencia egészen 2017-ig, ami az EMEA térség esetén nem tapasztalhat6. Az arany is kisebb,
valamint a novekedés is lassabb, de egyértelmiien eldkeld helyen vannak az energetikai
beruhazasok itt is.
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3. dbra: Az energetikai projektfinanszirozas aranya a teljes projektfinanszirozashoz globalis szinten és
az EMEA térségben, % (PFI, 2019-2015 alapjan sajat szamitds)

A tovabbiakban az olaj- és gazipari beruhazasok projektfinanszirozasat vizsgaljuk. A fosszilis
energiaforrasok tekintetében mar nem lathat6 az eldbb latott tendencia, ami tobb okra vezethetd
vissza. Az eréforrasok korlatozott volta, a kitermelés koltségei, a karbonkibocsatas mind-mind
olyan tényezdk, melyek csokkentik a vonzerejét a teriiletnek. Addig, amig az energetikai
beruhdzéasok (nuklearis €¢s megajulo forrasok) esetén évrél évre egyre tobb Osszeg
forditodott a teriilethez tartoz6 beruhazasokra, addig az olaj- és gdzipari beruhazasok hattérbe
szorultak. Az elektromos autdk elterjedése, a megujuld energiaforrasok, mind hozzajarultak a
szektor hattérbe szorulasahoz.
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Megfigyelhetd a szektor hattérbe szorulasa kapcsan az is, hogy a globalis 6sszegek évrol évre
kozel 10-10 %-kal csokkentek, egészen 2018-ig, amikor is Ujra vonzdova valt finanszirozasi
oldalrol a teriilet. Ha 2014-es bazis alapjan is nézziik a mozgast, ugyanez lathato, azonban 2018-
ra sikerlilt meghaladni azt (144%). Az EMEA térségben az olaj- ¢és gazipari
projektfinanszirozas kifejezetten hektikus volt, ami kdszonhetd az dsvanyi anyagok korlatzott
voltanak is. A fel-le mozgasoknak kdszonhetden a térség az 6sszegek tekintetében a 2014-es
értek alig tobb, mint felét produkalta (108%).
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4. abra: Az olaj- és gazipari projektek finanszirozasanak dsszértéke globalis szinten és az EMEA
terségben, millio USD (PFI, 2015-2019 alapjan sajat szerkesztés)

OSSZEGZES

Ha 0sszességében vizsgaljuk az energiat ado teriiletek projektfinanszirozasat kimondhato, hogy
az egyértelmiien célteriilet, amit tokéletesen személtetnek azok a dollar milliok, melyeket a
terliletek valamelyikére pumpaltak a finanszirozok. A novekvd és egyre nagyobb energiaigény
egyre tobb energiatermeld egységet is kivan, igy a projektek megtériilése gyakorlatilag
garantalt. Az Eurdpat is tartalmazé6 EMEA térség a projektfinanszirozas globalis 6sszegeibol
aranyaiban kozel 40%-ot tesz ki, ami miatt mindenképpen figyelemre érdemes az. A biztos
megtériilést mutatd energetiaki, valamint olaj- és gazipari beruhdzasok a jovében is kiemelt
teriiletek lesznek, igy valosziniileg még szamos befektetét vonzanak a teriiletekre a bankokon
kiviil. A hitelszindikatusok szamara a terep biztositott, csak ratjunk mulik, hogy mennyire
indikaljuk azt az energiafogyasztasunk visszafogasaval, avagy novelésével. Az innovativ
technologiak sokat segithetnek ebben, de a legjobb mégiscsak az dnmérségklet lenne, mert az
el nem fogyasztott energia a legjobb energia.
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