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Absztrakt. Geotermikus energidt felhaszndlé beruhdzds megvaldsitdsa eqy 6nkormdnyzat részére jelentds
tékebefektetéssel jdr, amit csak sajdt forrdsbél nem tud megvaldsitani, ezért sziikség van kiilsé pénziigyi forrdsok
bevondsdra. A cikkben azt vizsgdlom, hogy egy kis telepiilés énkormdnyzata dltal tervezett beruhdzds
megvalésitdsdhoz milyen forrdsokat tud az énkormdnyzat bevonni. Elemzem azt is, hogy ezeknek a forrdsoknak a
kiilénbéz6 kombindcidja esetén hogyan alakul a beruhdzds belsé megtériilése és a nettd jelenértéke.

Abstract. Implementing a geothermal energy investment involves a significant amount of capital investment for a
local government which cannot be realized only from its own sources therefore, it is necessary to involve external
financial resources. In this article, I look at what resources the local government can get involved in implementing
the investment planned by the local government. I also analyse the different combinations of these sources and when
using different resources, how does the internal return on investment and its net present value change.

Bevezetés

Egy beruhazas tervezésekor, a beruhazas megvaldsithatésaganak megitéléséhez célszerii a gazdasagi
kornyezet kiilonbozé allapotait elemezni és érzékenység vizsgalatokat végezni. Az érzékenység
vizsgalat modszerével a beruhazas gazdasagossagi szamitasok inputjai és outputjai kozott fennalld
kapcsolatok elemzését végeztem el. A vizsgalat soran elsésorban arra kerestem a valaszt, hogy melyek
azok a tényezdk, amelyek valtozasa a legnagyobb hatast gyakoroljak egy geotermikus beruhazas
megtériilésére.

A beruhazasok gazdasdgossagi vizsgalatanak f6 célja a tOkebefektetés, valamint az igy megvalosulo
miszaki fejlesztés indokoltsdganak és életképességének alatdmasztasa. A beruhdzas megkezdése el6tt

meg Kkell gy6z6dni arrdl, hogy a beruhizas miikodése soran folyamatosan keletkezd bevételek
meghaladjak a varhat6 raforditasokat.

A cikkben egy modellt mutatok be, amit a geotermikus beruhazasok gazdasagossagi elemzéshez
hasznalhat6. Az elemzés elvégzéséhez figyelembe kell venni néhany, a geotermikus beruhazasokra
jellemzd sajatossagot:
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— Egy megvalosult geotermikus beruhazas létesitményei, épitményei 4altaldban hosszu
élettartamuak. A modellben 30 éves id6tartammal szamolok. A beruhazassal Osszefliggd
dontések jovébeli folyamatokra vonatkoznak, viszont a jovébeli eseményekkel kapcsolatos
informaciék hidnyosak, igy a beruhazasi dontéseket bizonytalansag terheli.

— A beruhazasok soran létrehozott eszkozokhoz, azok mikodéséhez specidlis koltségek
kapcsolédnak, melyek az lizemeltetési, fenntartdsi és a karbantartasi koltségek kozott
szerepelnek. Az egyes Kkoltségcsoportok tartalmat az Eurdépai Unié Bizottsaganak
244/2012/EU rendeletében [1] megadott definicidk szerint vettem figyelembe.

— A beruhazas soran elkésziilt, illetve felszerelt targyi eszk6zok mobilizalhatdsaga korlatozott. A
létesitmények, eszk6zok, értékesitése csak veszteséggel lehetséges.

A gazdasagossagi vizsgalat soran felmeriil, hogy hogyan kezeljik az inflacid, az amortizacié és az
ado6zas kérdését.

A legegyszer(ibb médja az inflacié hatasanak figyelembe vételére, ha a modellben évrél évre azonos
inflacids ratat tételeziink fel, és ennek megfeleléen noveljiikk a bevételeket és a kiadasokat. Tovabbi

feltételezés, hogy a bevételek és a kiadasok arindexe kozott eltérés van, azaz a raforditasok nagyobb
litemben nének a vizsgalt id6szak alatt, mint az értékesitésbél szarmazo bevétel.

A miikodési koltségek tervezése soran az amortizdciés koltségeket nem szamolom a tényleges
miikodési koltségek kozé, mert az értékcsokkenési leiras egy olyan koltség, amit ténylegesen nem fizet
ki a beruhazé, igy e mogott tényleges pénzmozgas nincs. Az értékcsokkenés tervezése azonban az
el6bbiek ellenére sziikséges, mert a szamviteli torvény szerint ez a koltség addalapot csdkkentd
koltség, ezért az adozott jovedelem kiszadmitasanal az amortizaciét, mint ad6alapot csokkenté tényez6t
figyelembe kell venni.

1. A modell kiindul6 feltételei, adatok

Létavértes Varos Onkormanyzata direkt hé hasznositast tervez ugy, hogy a kitermelt geotermikus
héenergiat épiiletek, épitmények flitésére hasznositand. Az 6nkormanyzat tervei szerint a projekt
varhaté eredményei a kovetkezok:
— A varos kozintézményeinek héenergia ellatdsahoz helyi, kornyezetbarat energiat hasznanak
fel.
— NO6 a helyi és az orszagos megujulé energiafelhasznaldas mennyisége, igy csokken az
tiveghazhatasu gazok kibocsatasa.
— Csokken a kézintézmények lizemeltetési koltsége.
A beruhazas Létavértesen valdsulna meg, a projekt, amely mar elindult, a befejezése 2018. végére
varhaté [2].
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1.1. El6zetes adatok (mélység, h6mérséklet, hozam)

Létavértes teriiletén az el6zetes felmérések alapjan egy 1.400 m mély termadlkatb6l 70°C-os
hémérsékletli és 700 I/perc mennyiségli termdlviz kinyerése lehetséges, ami alkalmas egy
tavhérendszer miikodtetéséhez.

A projekt bekertilési koltsége az el6zetes szamitasok alapjan 1100-1300 millié6 Ft kozott van. Az
onkormanyzat ekkora nagysagu beruhazast sajat forrasbél nem tud finanszirozni, a megvalésitashoz
kiils6 forradsok bevonasara van sziikség. Az 6nkormanyzat azt tervezi, hogy a kiilsé forrasokként az
Eurdpai Unidbdl szarmazé palyazati forrdsokat veszi igénybe, illetve beruhazasi, fejlesztési banki
hiteleket, melyek biztosithatjak az 6ner6t az unids palyazatokhoz [3].

1.2. El6zetes miiszaki elképzelések

A tervek szerint a kinyert termalvizet tdvvezeték hal6zaton keresztiil juttatjak el a tavhérendszerbe
bevont intézményi és ipari fogyasztdkhoz, majd a visszasajtolé kiiton keresztiil a lehiilt viz visszajut a
fold felszine ala. A h6 hasznositasa tobb 1épcsében valdsul meg.

Ezt a projektet, a fejlesztés els6 szakaszaban Létavértes Varos Onkormdanyzata kézintézményeiben
valositandk meg. A geotermikus kozmiirendszer tovabbi fejlesztésének lehetséges formaja ipari
fogyasztok csatlakoztatdsa a tdvhOrendszerre. Az alabbi tablazatban a kisvarosban 1év6 énkormanyzat
fenntartasaban lévé kozintézmények koziil azokat soroltam fel, amelyeket els6ként vonnanak be a
tavhével flitott intézmények kozé. Az 1. tablazatban az 6nkormanyzat munkatarsai altal megadott
energiafogyasztasi adatok szerepelnek.

. . Szamitott egység ar
Fogyasztohely Gazfogyasztas | , , Eves. - . Eves .
megnevezése m3 /év hémennyiség* | energiafogyasztas Ft/ms Ft/G]
GJ/év koltsége Ft-ban
Arpad tér 19. sz. 6voda 19 869 677,53 3 446 554 173,46 | 5086,94
Baross “I’;f;l‘:ltalanos 56 419 1923,89 9126 258 161,75 | 474365
1. sz. Altalanos Iskola és 62120 21183 9789 059 157,58 | 4621,19
Uszoda
Polgarmesteri Hivatal 7722 263,32 1375984 178,19 5225,52
Miivel6dési Haz 14 650 499,57 2 641 637 180,32 | 5287,82
Kossuth utcai Ovoda és 10 633 362,59 1469 360 138,19 | 40524
Konyha
Sporttelep 9903 337,69 1104 751 111,56 | 3271,49
Arpad tl‘;ilo‘?:ltalanos 12 232 41711 1966 204 160,74 | 4713,87
Osszesen: 193 548 6600 30919 807 159,75 | 4684,82

1. tdbldzat: A beruhdzdsban részt vevd 6nkormdnyzati intézmények adatai
(Forrds: sajdt szerkesztés)

*(1m3 gazx34,1 MJ/m3)/1000
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Az energiafogyasztas minden egyes fogyasztéhelyen mas és mas lehet, ami akar évenként is valtozhat.
Az éves energiafelhasznalas koltsége fligg az egyes fogyasztoék rendszereinek hatasfokatél, annak
allapotatol, allagatol, valamint a gdzar nagysagatol.

A geotermikus termel§ kat szamitott teljesitménye (70°C-os 42 m3/h mennyiségl vize) a fenti
intézmények héellatasat képes biztositani, 100%-ban kivaltva a jelenlegi foldgaz felhasznalast. Ez éves
szinten 6 600 G] termdlenergia felhasznalast jelent. Azonban a szakérték el6zetes kalkulacidi szerint a
létavértesi onkormdanyzat intézményeinek bevonasaval torténé héértékesitésbdl szarmazo bevételek
nem elegenddek egy koltséges geotermikus beruhazas megtériiléséhez. Ezért a projektbe a telepiilésen
miikodd ipari jellegli vallalkozasok koziil is be kell vonni néhanyat, amelyek csatlakozdsa tovabbi
hémennyiség felhasznalast jelent. A 2. tdblazatban a potencialis ipari fogyasztok éves héfelhasznalasat
soroltam fel.

. . Szamitott egység ar
Fogyasztohely Gazfogyasztas « Eves . .Eves .
megnevezése m3/év hémennyiség | energiafogyasztas Ft/ms Ft/G]
GJ/év koltsége Ft-ban
I. sz. Ipari fogyasztd 72 337 2466,7 11765616 162,65 | 4769,78
II. sz. Ipari fogyaszto 112129 3823,6 18874 675 168,33 | 4936,36
I11. sz. Ipari fogyaszto 32522 1109,7 5390196 165,74 | 4857,34
Osszesen: 216 988 7400 36 030 196 166,05 | 4868,98

2. tabldzat: A beruhdzdsban részt vevd ipari fogyasztok adatai
(Forrds: sajdt szerkesztés)

A harom ipari fogyaszté bevonasa, kb. 7 400 GJ plusz termadlenergia felhasznalast jelentene
(alaphelyzetben 1 MW, mig hészivattyus rasegitéssel akar 2,2 MW). Ezzel egyiitt 0sszesen éves
szinten mintegy kb. 14 000 G] hdenergia Kkeriilne hasznositasra, amelyb6l 6600 GJ]/év
hémennyiség kommunalis felhasznalas, illetve 7400 GJ/év ipari felhasznalas lenne [4].

1.3. A beruhazas varhat6 koltségeinek és bevételeinek tervezése

A projekt megvaldsitadsa sordn a varhat6 koltségeket felosztottam egyszeri és a miikodési
koltségekre, amelyek koziil az utébbiak folyamatosan illetve idészakosan meriilnek fel a
beruhazas tervezett hasznalati ideje alatt. A miikodési koltségekhez hozzarendeltem a hd
értékesitésbdl szarmazd varhaté bevételeket is.
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1.3.1. Bekertilési koltségek

A 3. tdblazatban a Brunner Hétechnikai Kft. [4] altal becsiilt beruhazasi koltségeket soroltam fel.

A tablazatba 0Osszegyiijtottem minden olyan koltséget, amelyekkel szamolni kell a projekt

tervezése kapcsan.

Raforditasok megnevezése Raforditasok eFt-ban
Az el6készitd tanulmany készitésének koltségei 14 000
Uzleti terv készitésének koltségei 9700
Projektszervezet 1étrehozasanak koltségei 6 300
Projekt teriilet megvasarlasanak koltségei nincs, mert az dnkormanyzat tulajdona
Szakért6i jelentés (a felszini geoldgiai vizsgalatok
o N Lot le st 38000

eredményeirdl) koltségei
Termel6 kut: kuttervezés, kiképzés koltségei 360 000
Termel6 kut: tesztliizem koltségei 90 000
Visszasajtolé kut: kattervezés, kiképzés koltségei 360 000
Visszasajtolé kut: tesztiizem koltségei 90 000
A kiépitett termel6 és visszasajtol6 kutak rendszerbe
. ‘2 oA 40 000
illesztésének koltségei
Foldfelszin feletti épitmények tervezésének,
kivitelezésének koltségei:
- Hékézpont tervezésének, kivitelezésének kéltségei
- A cs6vezeték hdlézat nyomvonala tervezésének,

kivitelezésének kéltségei 285000
- A fogyasztékndl az ,,alhékézpontok” kialakitdsdnak

kéltségei
- A fogyasztokndl az ,,alhékézpontok” kialakitdsdnak

koltségei
Beruhdazas osszes koltsége 1293 000

3. tabldzat: A beruhdzds megvalésitdsdnak kéltségei
(Forrds sajdt szerkesztés)
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1.3.2. A beruhdzds miikédési bevételeinek és kéltségeinek tervezése

Uzemeltetés bevétele és raforditasai

1. Bevételek: tavho értékestés bevétele; 47 446 000 Ft/év
2. Raforditasok 6sszesen: 11900 000 Ft/év

2.1 Fenntartdsi kéltségek:

Karbantartasi koltségek:
— szivattyuk éves karbantartasa,
— hdcserél6 blokkok éves tisztitbmosatasa,
— visszasajtolo kut sziir6k cseréjének koltsége,
— visszasajtolé kut karkarbantartasa.
Mikodtetési koltségek:
— havi miiszaki feliilvizsgalat koltségei,
— villamos energia felhasznalas,
— folyamatiranyitd szoftver atalanydijas feltlvizsgalata,
— egyéb anyagjellegii koltségek: vagyonbiztositas, irodai,
adminisztracios ktsg,
— ado, adojellegii befizetések - banyajaradék stb.
— bankoltségek,
— egyéb koltségek.
2.2. Személyi jellegti rdforditdsok (2 f6, 200 00 Ft/f6+21% jdrulék)
Bérek + jarulékaik
2.3. Idészakos karbantartdsi kéltségek:

6100 000 Ft/év

5800 000 Ft/év

— Ot évente a termeld kit miiszeres feliilvizsgalatanak koltségei. | 400 000 Ft/5 év

— Harom évente a visszasajtol6 kut miszeres feliilvizsgalatanak

koltségei. 250 000 Ft/3 év

— Hat évente a visszasajtold kut sz{ir6inek tisztitasa, sz(ir6vaz

mosatasa, stabilizalasanak koltségei. 4500 000 Ft/6 év

4. tabldzat: A beruhdzds tervezett bevételei és miikodési koltségei
(Forrds sajdt szerkesztés)

A beruhdzds vdrhaté bevételei: A tervek szerint 14 000 GJ/év hé mennyiség értékesithet6. A hé
egységarat, a foldgdz addok nélkiili aranak fiiggvényében, annak 95%-ban hatdroztik meg [5], ami
jelenleg koziileti fogyasztok részére 3 567 Ft/GJ]. Ennek a 95%-a 3 389 Ft/GJ igy a 14 000 GJ/év
héértékesitésbdl 47 446 eFt éves arbevétel varhato.

A beruhdzds vdrhaté miikddési kéltségei: A 4. tablazat a beruhazas varhato, becsiilt miikodési koltségeit
tartalmazza, de nem tartalmaz hitelkamat-fizetést és t6ketorlesztést.

A koltségek elnevezésének és tartalmanak dsszedllitasakor az alabbi definiciok szerint csoportositott
raforditadsokat vettem figyelembe [6]:

,mikodtetési koltség”: az épiilet miikodtetésével Osszefiiggd Osszes koltség, beleértve a
biztositas éves koltségeit, a kozmiidijakat, valamint egyéb allando illetékeket és addkat;

— ,karbantartasi koltség”: az épiilet vagy épiiletelem kivant minGségének meg6rzése vagy
visszaallitadsa érdekében megtett intézkedések éves koltségei. Beletartozik a bevizsgalas, a
takaritas, az igazitasok, a javitas és a fogyoeszkozok éves koltsége;
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Jfenntartasi koltség”: az éves karbantartasi, miikodtetési és energiakoltség egyiittesen;
1.4. Kiils0 forrasszerzési lehetdségek

Minden szervezetnek, amelyik valamilyen beruhazas megvaldsitdsan gondolkodik, az egyik f6 kérdése
az, mibdl finanszirozzdk az adott beruhazast. A mai gazdasagi kérnyezetben nincs olyan beruhazé
szervezet, amelyiknek ne kellene szembe néznie azzal, hogy honnan szerez kiils6, bevonhat6 pénziigyi
forrasokat. A Létavértesi Onkormanyzat is erésen forrashianyos [3] csakugy, mint az 6nkormanyzatok
java része az orszagban. Az 6nkormanyzat a geotermikus beruhazas megvalésitdsa mellett dontott, a
beruhazas finanaszirozasadhoz a 2016. évi onkormanyzati koltségvetés szerint unids tdmogatasok és
banki beruhdazasi, fejlesztési hitelek igénybe vételét tervezi [3]. Az alabbi lehet6ségek azok, amelyeket
jelenleg elérhetd finanszirozasi forrasokként fel lehet haszndlni. A modell szamitasokhoz ezeket a
pénziigyi lehet6ségeket hasznaltam fel.

1.4.1. Eurdpai unids forrdsokbdl: Helyi hé és hiitési igény kielégitése meguijulo
energiaforrdsokkal KEHOP. 5.3.2-17 [7]

Annak érdekében, hogy a 2020-ig az Eurépai Parlament és Tanacs RED iranyelve [6] alapjan vallalt, a
megujuld energiaforrasok 13%-os részaranyat az energiafelhasznalasban elérje az orszag, a hé-, illetve
tavhétermel$ gazdasagi tarsasagok unids forrasokra palyazhatnak korszerl, megujulé energiaforrast
felhasznald h6termeld rendszerek Kiépitésére.

A beruhazok a tdmogatasokhoz palyazati rendszer keretében juthatnak hozza. A pdalyazat kiemelt
célkitlizése - 6sszhangban a hazai és EU stratégiaval - 0sztondzni a decentralizalt, kérnyezetbarat
megujulé energiaforrast hasznosité rendszerek elterjedését. Tovabbi cél, hogy tamogassa az olyan
beruhazasok finanszirozasat, amelyek hozzajarulnak egyrészt a meglévd fosszilis energiahordozon
alapul6 h6termeld er6miivek, masrészt a kozosségi tavfiité rendszerek meguajul6 energiaforrasra valé
részleges vagy teljes atallitdsahoz, valamint megujulé energia alapi Gj hdtermeld rendszerek
kialakitasahoz. A palyazat feltételeinek megfelel6 projektek a projekt koltségeinek max. 45%-at, 20
millié Ft-2500 milli6 Ft kozotti osszeget, vissza nem téritendd tamogatasként vehetik igénybe a
rendelkezésre all6 forras erejéig. A palyazok vallaljak, hogy a kapott tamogatason feliil 6ner6bol
finanszirozzak a projektet.

A tdmogatas mértékének megallapitisanal figyelembe veszik - tobbek kozott - az adott projekt
jovedelemtermel6 képességét, megtériilését, koltséghatékonysagat, tovabba kiemelt szempont az
adott energiaforras fenntarthaté modon torténd hasznalatanak igazolhatdsaga.

A rendelkezésre 4all6 tervezett keretosszeg, amit Kohéziés Alap és Magyarorszag koltségvetése
tarsfinanszirozasban biztosit, 13 490 Mrd Ft, ez az 6sszeg varhatéan 6-100 db kérelem tdmogatasat
teszi lehet6vé. A palyazati felhivast a Kornyezeti és Energiahatékonysagi Operativ Program keretében
a Kornyezet és Energia Operativ Programért felel6s Iranyit6 Hat6sag hirdeti meg a 1084/2016. (1.
29.) szamu kormanyhatarozatban szerepl Eves Fejlesztési Keret alapjan.
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1.4.2. MFB Zrt. - Onkormdnyzati infrastruktiira fejlesztési program 2020 [8]

A hitelprogram létrehozasanak célja, hogy finanszirozasi forrast vagy akar 6nrészt biztositson az

onkormanyzatoknak

— kedvezményes kamatozasu hitel formajaban, a kotelez6 vagy onként vallalt 6nkormanyzati
feladatok ellatasahoz, illetve a feladatok elldtdsdhoz sziikséges infrastruktira-fejlesztd

beruhazasok finanszirozasahoz valamint,
— az onkormdanyzatok részére kiirt palyazatokhoz sziikséges 6nrész finanszirozasahoz.

A fejlesztési hitel f6bb jellemzéi [8]:
o Kedvezményes kamatozassal, hosszu futamidore, legfeljebb 20 évre igényelhetd.
e Pdlyazat utjan elnyert tAimogatashoz kiegészitésként felhasznalhato.
e Sajat erd nélkiil, nagy 0sszegii hiteligények kielégitésére is alkalmas.
o Kamatmértéke: 3 havi EURIBOR (jelenleg -0,32%)+1,50%+legfeljebb 3%/év
e Rendelkezésre tartasi idd: a szerz6déskotéstdl szamitott legfeljebb 4 év, de a rendelkezésre
tartadsi id6 nem lehet hosszabb, mint a tirelmi id6. Nagyobb volumenidi projektek
finanszirozasat is lehetdvé teszi.
e Tiirelmi id6: 5 év kamatfizetés és t6ketorlesztés a tiirelmi id6 utan negyedévente/félévente
Felhasznalhat6 keret: 100 Mrd Ft. A program keretében hitelszerz6dés és refinanszirozasi
kolcsonszerzddés 2020. december 31-ig kothetd.

2. Az elemzéshez sziikséges modell felallitasa és a modell vizsgalata

2.1. A modell ismertetése

A beruhazas finanszirozasanak modellezéshez és elemzéséhez egy cash flow kimutatast készitettem
(5. tablazat), amelyben a modell kezd6 pénzaramlasa (1. sor) a beruhazas 6sszes raforditasa. Ebben az
esetben sem hitelfelvétellel, sem tAmogatassal nem szamoltam (2. és 3. sor), azt feltételezem, hogy az
onkormanyzat 100%-ban sajat forras felhasznalasaval valdsitja meg a beruhazast. Az elemzés egy
kés6bbi szakaszaban vizsgalom azt, hogy melyik az a sajat forras és beruhazasi hitel/ allami tAmogatas
kombinacié, ami mellett a sajat forras a legjobban tériil meg a beruhazas miikodése alatt. A miikddési
bevételek (4. sor) esetében mintegy 3%-os inflaciés novekedéssel szamoltam. Szintén 3%-os
novekedést terveztem a fiitési koltség csokkenésébdl szarmazo koltség megtakaritas esetében is, amit
bevételként vettem figyelembe (11. sor). A mikodési koltségek (5. sor) esetén 5%-os inflacids
novekedést kalkulaltam. Kiilon soron szerepelnek az id6szakos karbantartasi koltségek. Az inflaciot
figyelembe vettem ezeknél a koltségeknél is. (5/A. sor). A bevételekbdl levont miikddési és idészakos
karbantartasi koltségek utan fennmarad6 Osszeg az adoézas el6tti eredmény (4-5-5/A=6. sor). Az
adofizetési kotelezettség (7. sor) az adodzas el6tti eredmény 9%-a, amit allandonak tekintek a
beruhazas élettartama alatt, azaz feltételezem, az addézasra vonatkozd szabalyok, és torvények

valtozatlansagat.
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Az amortizaciot linearis médszerrel szamoltam a 30 évre aranyosan elosztva. Azt feltételeztem, hogy
az elsd évben a beruhazast nem januar 01-én helyezik lizembe, igy csak féléves idészakra szamoltam
az amortizacidt, illetve a bevételt és a koltségeket is. Maradvanyértékkel nem szamolok, a teljes
beruhdzasi koltséget elszamolom értékcsokkenési leirasként a 30. év végére (8. sor). Az éves
amortizacio 9%-at 3 946 eFt-ot tarsasagi adocsokkentd tényez6ként veszem figyelembe (9. sor), a 8.
sorban 1év6 adatok csak tajékoztatd jellegliek. A teljes 9%-os addkedvezményt csak azokban az
években szamoltam el, ahol az adé6fizetési kotelezettség tobb volt, mint az amortizacié 9%-a. Azokban
az években, ahol a tervezett ad6fizetés kevesebb, mint a szamitott adokedvezméy, azaz 3 946 eFt, ott a
csokkentett Osszeget szamoltam el. Az addzott eredmény (10. sor) az addzas eldtti eredmény,
el6jelesen az adofizetési kotelezettség, illetve az amortizacié addécsokkenté részének oOsszege
(6+7+9=10. sor).

A beruhdazas finanszirozasi valtozatainak elemzéséhez, rangsorolasdhoz a nettd jelenérték (NPV) és a
belsé megtériilési rata (IRR) mutatokat alkalmaztam. A beruhazasok nettd jelenértéke nem mas, mint
a beruhazashoz kozvetlentil kapcsol6do, jovében varhaté pénzaramok és a beruhdzasi koltségek
diszkontalt értékeinek kiilonbsége. A mutatd azt fejezi ki, hogy mennyi a beruhazas tervezett
miikodési ideje alatt megtermelt nettd nyeresége a beruhazas idSpontjara diszkontalva. Bels6
megtériilési rata (IRR) ugy definidlhatd, mint az a kamatlab, amely mellett a befektetés nettd
jelenértéke (NPV) éppen nulla. Szemben az NPV mutatéval, az IRR segitségével 6sszehasonlithatdak és
rangsorolhatéak a kiilonb6z6 beruhdzasok. Azonban kizarélag az IRR segitségével nem célszer(
donteni, hiszen szamos hidnyossaga van (példaul: az allami tAmogatas és a hitel felvétel kiilonbsége
nem létezik, vagy az IRR nem tiikr6zi a beruhazas méretét stb).

A kalkulativ kamatlab az id6 pénzértékét fejezi ki, a kamatldb alkalmazisanak a célja, hogy
meghatarozhat6 legyen egy kockazatmentes, lehetd legjobb alternativ befektetési lehet6ség hozadékat
kifejez6 kamatlab. Az allamkotvényekbe, illetve kincstarjegyekbe torténd befektetés, mint alternativ
befektetési forma, kockdzatmentes befektetésnek mindsiil. Ebben a pénziigyi modellben azonban 3%-
os (r=0,03) kalkulativ kamatldbbal szamoltam, amit az Eurépai Bizottsag a 244/2012. szamu
Rendeletében hatarozott meg az energetikai beruhazasok esetére [1].
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Megnevezés 0.6v 1. év 2. év 3. év 4. év 5. év 6.6v 7. év 8. év 9. év 10.év_ | 11.év 12. év 13.év 14.év_ | 15.év | 16.év
1. Beruhazasi koltség 1293000
2. Hitelek 0
3. Tamogatdsok 0
4. Miikodési bevételek 23723 | 47446 | 48869 | 50335| 51846 | 53401 | 55003 | 56653 | 58353 | 60103 | 61906 | 63763 65676 | 67647 | 69676 | 71766
5. Miikodési koltségek -5950 | -11900 | -12 495 | -13120 | -13 776 | -14 465 | -15188 | -15947 | -16 744 | -17582 | -18461 | -19384 | -20353 | -21371|-22439 | -23 561
5/A Karbantartasi koltségek: miiszeres vizsgalatok

"1 (3;5;6 évente) -250 -400 | -4762 -304 -510 -6 382 -1058
6. Adozas eldtti eredmény 17773 | 35546 | 36124 | 37216 | 37670 | 34174 | 39815| 40706 | 41304 | 42011 | 43445 | 37998 | 45323 | 46276 | 46179 | 48 205
7. Adoéfizetési kotelezettség (9%) -1600 | -3199| -3251| -3349| -3390| -3076 | -3583| -3664 | -3717 | -3781| -3910| -3420 -4079 | -4165| -4156 | -4 338
8. Amortizacié koltsége (3,33%/év) 21550 | 43843 | 43843 | 43843 | 43843 | 43843 | 43843 | 43843 | 43843 | 43843 | 43843 | 43843 | 43843 | 43843 | 43843 | 43843
9. Amortizaci6é adécsokkentd része 1600 3199 3251 3349 3390 3076 3583 3664 3717 3781 3910 3420 3946 3946 3946 3946
10. | Adézott eredmény 17773 | 35546 | 36124 | 37215 | 37670 | 34175| 39815| 40706 | 41304 | 42011 | 43445| 37998 | 45190 | 46 057 | 45969 | 47 813
11. | Energiakoltség megtakaritas 1248 | 2497| 2572 2649| 2729| 2810| 2895| 2982| 3071 3163 3258 3356 3456 | 3560 | 3667 | 3777
12. | A beruhdzas pénzaramlasa 19021 | 38043 | 38696 | 39864 | 40398 | 36985 | 42710 | 43688 | 44375| 45175| 46703 | 41354| 48647 | 49617 | 49636 51590
Me: eFt

Megnevezés 17.év 18.év 19.év 20.év 21.év 22.év 23.év 24.év 25.év 26.6v 27.év 28.év 29.év 30.év
1. Beruhdzasi koltség
2. Hitelek
3. Tamogatasok
4. Miikodési bevételek 73919 | 76137 | 78421 | 80773 | 83196 | 85692 | 88263 | 90911 | 93638 | 96448 | 99341 |102321|105391| 108553
5. Miikodési koltségek -24739 | -25976 | -27 275 | -28638 | -30070 | -31 574 | -33153 | -34 810 | -36 551 | -38378 | -40297 | -42312 | -44 428 | -46 649

Karbantartasi koltségek: miiszeres vizsgalatok
5/A | (3,5;6 évente) -8 551 -831 -545 -11460 | -1061 -730
6. Adozas eldtti eredmény 49180 | 41610 | 51146 | 51304 | 52581 | 54118 | 55111 | 44641 | 56 027 | 58069 | 58314 | 60009 | 60963 | 61903
7. Adéfizetési kotelezettség (9%) -4426 | -3745| -4603 | -4617 | -4732| -4871| -4960 | -4018 | -5042 | -5226 | -5248 | -5401| -5487 -5571
8. Amortizacid koltsége 43843 | 43843 | 43843 | 43843 | 43843 | 43843 | 43843 | 43843 | 43843 | 43843 | 43843 | 43843 | 43843| 43843
9. Amortizaci6é adécsokkentd része 3946 3745 3946 3946 3946 3946 3946 3946 3946 3946 3946 3946 3946 3946
10. | Adézott eredmény 48700 | 41610 | 50489 | 50632 | 51795 | 53194 | 54097 | 44569 | 54930 | 56 789 | 57011 | 58554 | 59422 | 60278
11. | Fitési koltség megtakaritas 3890| 4007 | 4127 | 4251| 4378| 4510| 4645| 4784| 4928| 5076| 5228 5385 5546 5713
12. | A beruhazas pénzaramldsa 52590 | 45616| 54616| 54883 | 56173 | 57703 | 58741 | 49353 | 59858| 61865| 62239| 63939 | 64969 65991

5. tabldzat: A geotermikus beruhzds finanszirozdsi cash-flow-ja 100% sajdt forrdsbol
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Az 5. tablazatban szerepld pénzaramlasban azzal a féltételezéssel szamoltam, hogy az 6nkormanyzat
100%-ban sajat forrasbol valositja meg a beruhazast. A tablazat adatainak a mddositasaval kiilonb6zé
sajat forras/idegen forras valtozatok szamitasat végeztem el. Ezek a valtozatok a kovetkezok:

- El6szor megvizsgaltam, hogyan alakul a nett6 jelenérték (NPV) és a bels6 megtériilési rata (IRR), ha a
sajat forras mellett az 1.4.1 alfejezetben ismertetett timogatast igénybe veszi az 6nkormanyzat.

- Kovetkez6kben kiszamoltam, hogy ha az 6énkormdnyzat a sajat forrdsai és a tdmogatas mellé
beruhdazasi hitelt is felvesz (1.4.2 alfejezet), akkor hogyan alakul az NPV és az IRR.

- A harmadik esetben azt szamoltam, hogy a kiilonb6z6 sajat forras/idegen forras kombinaciék netto6
jelenértéke hogyan alakul, ha a kalkulativ kamatlabat (r) megvaltoztatjuk

Cash flow kimutatasokat készitettem, amelyekben Kkiilonb6z6 forras kombinaciék szerint kapott
eredmények alapjan, kiilonb6zé NPV és IRR mutatdkat szamoltam. Ahol sziikséges volt, a beruhazas
pénzaramlasat kiegészitettem a hitelek miatt fennallé kamatfizetési kotelezettséggel és hiteltéke
torlesztéssel. Terjedelmi okok miatt a tovabbiakban csak a nettd jelenérték szamitasokat és a belsé
megtériilési ratak alakuldsat mutatom be tablazatba foglalva.

2.2. Az NPV és az IRR valtozasai a sajat forras és a tdmogatasok kiilonb6z6
aranya esetén

A 6. tdblazatban kilonboz6 finanszirozasi lehet6ségek alapjan szamitott mutaték eredményeit
mutatom be, amelyek esetében a sajat forrast és az allami tdmogatas ardnyat valtoztattam. Az els6
oszlopban 1évé adatokat tekintem kiindul6 esetnek, amelyben azt feltételezem, hogy az 6nkormanyzat
100%-ban sajat forrast hasznal fel a projekt megvalésitasdhoz. A csak sajat forrasbdl toérténd
beruhazas el6nyei, hogy nagy pénziigyi onallésagot biztosit, az 6nkormanyzat gazdalkodasat nem
terhelik kamatkoltségek, nincs hitel visszafizetési kotelezettség. A sajaterds beruhazas hatranya, hogy
a beruhazas jelentds tokét kot le, vagy von el mas teriiletektol.

Me: eFt
Megnevezés L. 11 111 IV. V. VI

Tamogatés 0% 5% 15% 25% 35% 45%
64 650 193 950 323 250 452550 581 850

Sajét forras 100% 95% 85% 75% 65% 55%
1293000 | 1228350 1099 050 969 750 840 450 711150

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

6. tdbldzat: Az NPV és az IRR alakuldsa sajadt forrds és tdmogatds felhaszndldsa esetén
(Forrds: sajdt szerkesztés)

Ha az dnkormanyzat csak sajat forrasb6l beruhazna, a bels6 megtériilési rata 0,82%, a nett6 jelenérték
-370 004 eFt. A két mutaté eredményei alapjan megallapithato, hogy csak sajat forrast felhasznalva,
adott varhatd bevételek és kiadasok mellett nem érdemes a beruhazast megvaldsitani. Keresni kell
olyan sajat/idegen forras kombinaciot, ami mellett a bels6 megtériilési rata eléri, vagy meg is haladja a
toke alternativ koltségét, ekkor, a nettd jelenérték pozitiv el6jeld lesz. A sajat forras és a tamogatas
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kiilonb6z6 aranyai mellett szamolt bels6 megtériilési ratat és nettd jelenértékek szamitasat a 6.
tablazat II-VI. szamu oszlopai tartalmazzak. Ahogyan né a tdmogatds aranya az egyes variacidk
esetében, a belsd megtériilés értéke is novekszik. A 65% -35% és az 55%-45% ardnyban sajat forras és
vissza nem teritendd (palyazat Gtjdn nyert) tdmogatds esetén mar a belsé megtériilési rata értéke
meghaladja a t6ke alternativa koltségét (3%), kovetkezésképpen a nettd jelenérték is pozitiv lesz (6.
tablazat). Mindez azt jelenti, hogy jelentds tdmogatas sziikséges ahhoz, hogy a beruhazas a vizsgalt
id6szak (30 év) alatt megtériljon (6. tablazat).

Az adatok alapjan az dnkormdanyzat szamara az V. és a VI. oszlopban szerepl6 sajat forrds/tamogatas
arany szerint szamolt mutatdk a leginkabb elfogadhatdak, illetve pénziigyileg megvaldsithatéak. A VL.
oszlopban szereplé 45%-o0s tdmogatdsi aranynal nem lehet tobbet igénybe venni, ezért nem
szamoltam magasabb tdmogatasi ardnnyal. Azt is figyelembe kell venni, hogy a tAmogatas kvazi sajat
forras, hiszen nem visszatéritendd, igy az igénybevétele nem jelent semmilyen pénziigyi
kotelezettséget (t6ketorlesztés, kamatfizetés) az dnkormdanyzat szamdra. Azonban, ha figyelembe
vesszlk, hogy altaldban egy kis telepiilés onkormdanyzatanak 711 150 eFt sajat forrasa nincsen
fejlesztésre, akkor tovabbi kiilsé forrast sziikséges biztositani a beruhazas finanszirozasahoz.

2.3. Az NPV és az IRR alakulas sajat forras, tamogatas és hitelfelvétel
kombindacidja esetén

A 7. tdblazatba foglalt adatok azt mutatjdk meg, hogy ha a tamogatasok mellett még beruhazasi,
fejlesztési hitelt vesz fel az onkormanyzat, akkor hogyan alakul a bels6 megtériilés és a nettd
jelenérték. A hitelfelvétel indoka lehet, hogy a vallalkozé nem rendelkezik a befektetéshez sziikséges
sajat erével, vagy kedvez6 hitelkinalat esetén az idegen t6ke koltsége kisebb a sajat t6ke elvart
hozamanal.

A vizsgalatban az uni6s tdmogatas feltételei kozott szerepel (1.4.1 alfejezet), hogy minden palyazé
legfeljebb a beruhazas bekeriilési koltségének a 45%-at palyazhatja meg, és nyerheti el. Ezért az
altalam készitett modellben azt feltételeztem, hogy a beruhazashoz az 6nkormanyzat a tamogatas
maximalis mértékét (45%) elnyeri. A vissza nem téritendd tamogatds 45%-os maximimalizalasa
mellett igyekeztem csokkenteni a hitelhez tarsithaté kamatfizetéssel jaroé koltségeket, és egyben
minimalizalni a piaci kockazatot, bar meg Kkell jegyezni, hogy a kedvezményes kamatozasu hitel
esetében szemben a piaci banki hittelekkel a piaci kockazat igen alacsony. Igy a beruhazasi koltségek
fennmaradd 55%-at sajat forras, és az 1.4.2 pontban ismertetett fejlesztési hitelfelvétele fedezi. Ennek
a kett6nek az aranyat valtoztatva kaptam meg az eredményeket.

A mutatok szamitasanal, a kamatfizetést a t6ketorlesztést hisz éves futamiddvel vettem figyelembe a
cash flowban. A fizetett kamatokat koltségként, a hitelt6ke torlesztést adézott eredmény terhére
szamoltam el. A szamitott eredmények azt mutatjak, hogy barmelyik forraskombindaciét valasztja is az
onkormanyzat, mindegyik esetben kedvezden alakul a bels6 megtériilési rata és a netto jelenérték.
Pénziigyi szempontbdl mindegyik forraskombinacié felhasznalasaval megvaldsithatd a beruhazas, de
az onkormanyzat szempontjabdl nem biztos, hogy a 7. tablazatban szerepl6 forrasosszetétel
mindegyike kedvezo.
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Megnevezés L. I1. I11. IV. V.
Tamogatas 45% 45% 45% 45% 45%
581 850 eFt 581 850 eFt | 581 850 eFt | 581 850 eFt 581 850 eFt
Kereskedelmi 45% 35% 25% 15% 5%
banki hitel 581 500 eFt 452 550 eFt | 323 250 eFt | 193 950 eFt 64 650 eFt
Sajét forras 10% 20% 30% 40% 50%
129 300 eFt 258 600 eFt [ 387900 eFt | 517 200 eFt 646 500 eFt
IRR % 6,6 5,85 5,48 5,16 4,91
NPV 166 767 eFt [ 177 030 eFt | 190 215 eFt | 197 227 eFt 200 007 eFt

7. tdbldzat: Sajdt forrds-Tdmogatds-Hitel kiilonbézé kombindcidja mellett az NPV és az IRR alakuldsa
(Forrds: sajdt szerkesztés)

2.4. Az NPV valtozasai kilonbozo kalkulativ kamatlab esetén

Ebben az alfejezetben azt vizsgaltam, hogy milyen kdvetkezményekkel jar, ha ugyanazon befektetési
kombinaciék esetén kiilonb6z6 nagysagu kalkulativ kamatlabat/diszkontratat alkalmazunk.

Azt a kamatlabat, amellyel a raforditasokat, illetve az eredményeket a jelen idépontra atszamitjak,
kalkulativ kamatlabnak nevezik. Olyan szazalékban meghatarozott érték, amely azt fejezi ki, hogy ha a
t6két, mas azonos kockazatu projektbe fektetik, akkor az évente milyen eredményt hozna. A kalkulativ
kamatlabnak, vagy masként a t6ke marginalis haszndnak a gazdasagossagi szamitasok esetén két
feladata van:

- A illetve

0sszehasonlithatova teszi.

killonb6z6  id6pontokban esedékes pénzdramlasokat Osszegezhet6vé,

— A befektetett t6ke vonatkozdsadban meghatarozza a minimalis jovedelmez8ség kovetelményeit.

Ebb6l az kovetkezik, hogy a diszkontrata megvalasztasa fontos részét képezi a beruhazasi
dontéseknek. A 8. tablazatban Osszefoglaltam, hogy hogyan alakul a beruhazas nettd jelenértéke
kiilonb6z6 kalkulativ kamatlab mellett.

A tablazatban szerepl6 egyes netto jelenértékek egy idépontra diszkontalt pénzosszegként hatarozzak
meg a beruhazds eredményeként varhaté vagyonvaltozds (vagyonnovekedés/vagyoncsokkenés)
mértékét. Az adatatokbdl jol latszik, hogy a magas kalkulativ kamatlab alacsonyabb netté jelenértéket
eredményez, mig az alacsonyabb kalkulativ kamatlab magasabb nett6 jelenértéket jelent. Az elvart
hozam megvalasztasanak jelent6sége van, mert ha

— alacsony a valasztott diszkontrata, akkor egy nem rentabilis beruhazast is megvalésithaté
beruhazasnak mutat,

— magas értékben jelolik ki az elvart hozam mértékét a gazdasagossagi vizsgalathoz, akkor a
miiszaki és kiemelt beruhazasi alternativdk is kedvezétlen

gazdasagi szempontbol

beruhazasként jelennek meg.

407



International Journal of Engineering and Management Sciences (IJEMS) Vol. 3. (2018). No. 4

DOI:10.21791/1JEMS.2018.4.33.

Me: eFt
NPV 100% __ NP\S alz%kulésa 45‘Vg-os.témo atas ;nel.lett __
Megnevezés | sajat forras 45% hlt‘efl; 35% hlt.eil; 25% hltle,l; 15% hltsl; 5% hltgy
. 10% sajat 20% sajat 30% sajat 40% sajat 50% sajat
esetén , . . . .
forras forras forras forras forras
r=0,02 -220 663 247 340 272923 301 680 323 705 340 274
r=0,03 -370 004 166 767 177 030 190 215 197 227 200 007
r=0,05 -592 318 56 093 41 485 29372 12 025 -7 768
r=0,06 -675 418 18 436 -6 294 -28713 -55967 -85 027
r=0,07 -744 720 -10981 -44 596 -76 063 -112 009 -149 246
r=0,1 -893 938 -66 451 -120 945 -173 697 -230 055 -286696
r=0,15 -1031 183 -104 027 -180 714 -256 126 -334 150 -411 770
8. tabldzat: NPV szamitdsok kiilonbézé ,r” esetén
(Forrds: sajdt szerkesztés)
Osszefoglalas

A cikkben egy megujul6é energia beruhazas finanszirozasanak kiilonb6zé valtozatait vizsgaltam. A
beruhazé egy kis telepiilés Onkormanyzata, amely szervezet korlatozott anyagi forrasokkal
rendelkezik. Ezért késziilt egy pénziigyi modell, amelyben azt vizsgaltam, hogy hogyan valtozik a bels6
megtériilési rata és a nettd jelenérték mutato, ha bizonyos pénziigyi feltételek megvaltoznak.

A kapott eredmények azt mutatjak, hogy a beruhazas csak sajdt forrdsbél nem valésithaté meg. Ha a
sajat forrds mellett vissza nem téritendé allami tamogatast is felhasznalhat, akkor vannak olyan
forrasvariacidk, amelyek esetén az IRR nagyobb, mint az elvart hozam (r=3%), és a nettd jelenérték is
pozitiv el6jelli (6. tablazat V., VI. oszlop). A vizsgalat tovabbi részében azt feltételeztem, hogy az
onkormanyzatnak nincs 7-800 milli6 Ft sajat forrasa, igy tovabbi kiils6 forras bevonasra van sziikség.

Ezért a timogatas mellé hitelfelvétellel szamoltam ebben az esetben a kiilonb6z6 forraskombinaciok
azt mutattdk, hogy barmelyik oOsszetételt valasztja is az oOnkormanyzat, mindegyik esetben
megvalosithaté a beruhazas (7. tdblazat). Azt, hogy az adott forrasvariaciok koziil melyiket valasztja az
onkormanyzat, azt nagyban befolyasolja, hogy mekkora osszegli sajat forras all az énkormanyzat
rendelkezésére, amit erre a beruhazasra fordithat.

A 8. tablazatban a beruhazas finanszirozasra pénziigyileg alkalmas forraskombinaciék nettd
jelenértékének valtozasait vizsgaltam ugy, hogy az elvart hozamot/kalkulativ kamatlabat valtoztattam
meg. Ahogyan né az elvart hozam nagysaga, ugy csokken azoknak a finanszirozasi variaci6knak szama,
amelyeknek pozitiv a nett6 jelenértéke. Ez azt jelenti, hogy ez a beruhazas a tervezett bevételek és
kiadasok esetén csak alacsony elvart hozam mellett tériil meg. gy a beruhazénak, marmint az
onkormanyzatnak kell mérlegelnie, hogy milyen elvarasai lesznek a sajat t6ke megtériilésével
kapcsolatban, ennél a beruhazasnal.
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