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Az elmult évtizedben a tiszta energia Uzletagként oriasi fellendulésen
esett at. A szélenergia felhasznalasa Spanyolorszagban, Németorszagban,
valamint Daniaban minden évben két szamjegyl novekedési mutatokkal volt
jellemezhetd. Mindezek dacara a megujuld energiaforrasok fejlesztési projekt-
jei valtozatlanul jékora akadalyokba utkdznek, gatolva ezzel a megujulé ener-
giahordozdk fokozottabb kiaknazasat és maradéktalan beépulését a modern
ellaté rendszerekbe. A problémak egyik f6 oka az, hogy kell§ tapasztalattal és
szaktudassal rendelkez6 lehetséges befektet6k hijan ezeket a projekteket ki-
emelten kockazatos vallalkozasként tartjak szamon. Ez a publikacio elésegit-
heti a megujuléenergia-projektekhez kapcsolddd sajatos kockazati tényezék
alaposabb megismerését, és a mar meglévé tapasztalatok egy uj, kiforratlan
uzletagba valo atultetését.

Piaci korlatok akadalyozzak
a megujuléenergia-projektek fejlesztését

A megujuld energia uzletaganak szinvonala nem uti meg a kiforrott kon-
vencionalis energiaipar altal képviselt szintet. Utdbbit az energiaipar és a
bankszektor neves szerepl6i aktivan képviselik, tapasztalatuk és pénzugyi be-
folyasuk meghaladja a megujulé energia piaci szerepl6inek lehetéségeit. Na-
gyobb intézményi hitelez6k és magas szakmai szinten allo fejleszték belépése
a megujulé energia teruletére az Uzletag hatékonyabba tételét és felfejlédését
eredményezhetné, azonban tavollétuknek szamos oka van.

Iparag kiterjedése: eqy iparag €s az ahhoz kapcsolodd hitelkonstrukcidk
piaca csak egy meghatarozott méret felett keltheti fel a hitelez6k érdeklédését.
Ez egy 6rddgi kor: kis szamu projekt finanszirozasa mellett a piacra vald belé-
pés nem lehetséges, de ha nem Iépnek piacra, akkor ujabb projektek finanszi-
rozasara csekeély forras jut.

Projekt meérete: a legtobb megujuléenergia-projekt kis meérete (a konven-
cionalisokhoz viszonyitva) aranytalanul magas ugyleti koltségeket eredmé-
nyez, emiatt az ilyen projektek veszitenek népszeriiségukbdl a kisebb, keveés-



bé specializalddott befekteték szemében. Kis méret — kis befektetés — kevés
bevétel. Ez is ehhez a problémakorhoz kothetd, amelynek kovetkezmeényekeént
kedvezd megtérulési feltételek mellett is tdvolmaradnak a nagybefekteték, akik
csak nagyban gondolkodnak.

Gazdasagpolitikai eszkbzOkt6l vald fliggés: szamos megujuléenergia-
technoldgia joval magasabb arszintet képvisel, mint a legtobb konvencionalis,
ezért az elébbinek a koltségvetése gazdasagpolitikai eszk6zdkre kénytelen
tamaszkodni. Ezeket a megujulé energiaforrasokat nagyobb aranyban alkal-
mazni kivano politikai elképzelések hivtak életre. Ez a szemlélet moédosulhat
az adott orszag vagy régio politikai életében bekovetkez6 valtozasok hatasa-
ra, ezért az intézményi hitelezék ilyen bizonytalan feltételek mellett inkabb
nem fektetnek be ilyen projektekbe. A befektetdk vonakodé magatartasa to-
vabbi okokra is visszavezethetd.

Tajékozatlansag: szamos pénzugyi intézmeénynek és fejlesztének egy-
szerlen nincs tudomasa a megujuléenergia-projektek technikai és gazdasagi
eletképesseégérél. Féleg az elmult néhany évben egy sor jol bevalt technoldgi-
at és létesitménykonstrukciot fejlesztettek ki, amelyek képesek megbirkdzni az
egykor a szél- és vizerémuiveknél is felmerult kezdeti gondokkal.

Viszonyulas a projektkockazatokhoz: habar tisztaban vannak ezekkel a
lehetéségekkel, az intézményi hitelezOk gyakran még mindig kulondsen koc-
kazatos befektetésnek tartjak az ilyen projekteket kis gyakorlati tapasztalatuk
miatt. EbbdI két dolog kovetkezik: a potencialis befektetoket tartozkodas jel-
lemzi, vagy a rosszul felmért kockazatokbdl (amelyek a valésagtol jocskan el-
térnek) eltulzott beruhazasi koltségek addédnak. Mivel minden ilyen projektet
magas fajlagos beruhazasi koltség jellemez, a hitelkamatok alakulasanak don-
t6 jelent6sége van.

Tiszta energiatermelés mint Uzletag

Ez az Uzletag sok eltér6é érdekeltségl és uzleti hatterl piaci szereplével
jellemezhetd. Ezeknek a piacoknak a kinalati oldalat kulonb6z6 Uzleti model-
leket kovet6 kis- és kozepes szerepl6k alkotjak.

Tiszta energiat termel6k csoportositasa

A megtermelt energia belsé vagy vallalaton kivtli felhasznalasa, a befek-
teték eltérd indittatasa és Uzleti hattere alapjan 7 csoportot kulonboztetnek
meg a megujuléenergia-termel6k korében.

Az egyéni termelbk o6koldgiai érdekeket szem el6tt tartd kisbefektetdk,
akik a kis és kodzepes teljesitményl berendezéseikkel termelt energiat féképp
sajat felhasznalasra forditjak.

Az ipari termel6khdz olyan vallalatok sorolhatdk, amelyek energiaellata-
sukat maguk fedezik megujulé energiaval, de Uzleti tevékenységik nem kot-
het6 az energiatermeléshez. A megujulé energia alkalmazasat motivalhatjak



kornyezeti és tarsadalmi érdekek és olyan rendelkezésre allé Uzemanyagként
felhasznalhatd anyagok, amelyeket egyébként hulladékként kezelnének.

A nem szakosodott kistermel6k olyan, az energiakereskedelemmel koz-
vetlen kapcsolatban nem allé privat befekteték vagy cégek, amelyek energia-
termeléshez megujulé energiaforrasokat hasznalnak. Az el6bbiektdl eltéréen
foként kulsd halozatra termelnek, csak kis rész kerul bels6 felhasznalasra, de
ritkan rendelkeznek egynél tobb energiatermels létesitménnyel. Okoldgiai ér-
dekek iranti elkotelezettséglik mellett a projektek kivitelezéséhez minimalis
anyagi megtérulés is szukséges.

A kornyezetbarat energiatermelést profi szinten z6 fliggetlen kérnyezet-
barat energiatermel6k olyan profitorientalt vallalatok, amelyek kizardélag a ha-
|6zatra termelnek. Hasonldéan konvencionadlis tarsaikhoz az eladast egyfajta
vételi egyezmény biztositja. llyen az allami halézatra valé kapcsolodas tarifa-
rendszere is. A kornyezetbarat fuggetlen energiatermel6k projektjei szamos
létesitmény Uzemeltetésére terjednek ki.

A kérnyezetbarat létesitményeket lizemelteté nagykereskeddk mint pro-
fesszionalis, profitkbzpontu piaci szereplék az el6z6 csoporttal ellentétben ak-
tiv marketingtevékenységet folytatnak. Az értékesités garantalt allami tarifakra
épul, de bevételeik ndvelésére az emisszidkereskedelmet (az emisszié csok-
kentésének, emisszidos jogszabalyok betartasanak lehetd leggazdasagosabb
maodja) is felhasznaljak.

Az utolsé csoporthoz olyan projektek sorolhatdk, amelyeket neves valla-
latok megujulé energiaval foglalkozé részlegei inditottak be. Az ilyen projektek
gyakran nem élvezhetik a gazdasagpolitikai eszkozok altal nyujtott tamogata-
sokat, ezért az ilyen befektetéseket nem motivalhatja a profitszerzés, inkabb a
befektetd vallalat arculatanak meghataroz6 elemeként jelennek meg. Tovabbi
Osztonzést jelent a kvotakban meghatarozott kotelezettség a megujuld energi-
aval valé aramtermelésre vagy az emissziokereskedelem.

A kornyezetkimél6 energiatermelés fliggetlen képviseloi
liberalizalt energiapiacokon

A konvencionalis energiapiacokon torténé atrendezddés jelentds valtoza-
sokat okozott a tiszta energia Uzletagaban. A villamos energia aranak zuha-
nasa a megujuléenergia-projektek koltségvetését érzékenyen érintette, ezért
azok meég inkabb gazdasagpolitikai tamogatasokra vannak utalva.

A kiskereskedelmi verseny lehetéséget nyujt a kornyezetbarat energia-
termel6knek vagy azok piaci értékesitéinek arra, hogy potencialis vasarloikat
kozvetlenul szdélithassak meg. Ezzel egyidejlleg komoly fenyegetést is jelent
ezekre a projektekre nézve, mert anyagi biztonsagukat csokkenti.

A megujuléenergia-projektekre ezek a korilmények fokozott hatast gya-
korolnak, nagyobb tékeigényuk miatt.



Tobbletkapacitas kialakulasa kovetkeztében a liberalizalédott energiapia-
cokon a megujuléenergia-projektek sziik keretek kdzeé szorultak, igy termel6-
kapacitasuk tovabbi kiterjesztése a teljes energiaellatasra nincs hatassal. A
kedvezbtlen korulmeények ellenére szamos kornyezetbarat energiapiac tovabb
fejlédik és gyarapodik. Az orszagonként eltérd iparosodas kdvetkeztében elté-
ré piactipusok fejlodtek ki: a kereslet altal |étrejott energiapiacokat olyan egyeé-
ni és/vagy vallalati Ugyfelek hatarozzak meg, akik teljesen dnkéntes alapon a
koérnyezetbarat energiaért készek felarat fizetni. A politikai hatter(i piacokon a
kereslet létrehozasa azon gazdasagpolitikai eszkozok alkalmazasabdl ered,
amelyek célja megujuld energian alapulé mesterséges és védett piacok felalli-
tasa volt. A két piactipus egy fontos dologban megegyezik: mindketténél gon-
doskodnak egy meghatarozott arkedvezményrél, amely a megujuléenergia-
termelés koltséghatranyahoz kothet6. A potencialis befekteték szemében ez
teszi vonzéva ezt az Uzletet, amig a valos és feltételezett kockazati feltételeket
elfogadjak.

Erdemes megemliteni a kdrnyezetkimélé energia piacan jelenleg észlel-
het6 tovabbi két tendenciat is.

Piackonszolidacio: A legtobb eurdpai orszag megujuldéenergia-
kereskedelme kis és kdzepes nem kelléen tékésitett vallalatbdl all, melynek
kovetkezményeként ezen a téren piackonszolidacié figyelheté meg, ami felte-
het6en tovabb fog folytatddni.

Piaci szereplbk specializalodasaluj, szakertd piaci szereplék. A szako-
sodott fejleszté cégek piaci térhdditdsa miatt az egykor uttérének szamitd
egyéni befektetdk kis projektjei ebben a piaci szegmensben elveszitik jelentd-
séguket.

A kockazatkezelés jelentésége fiiggetlen energiaprojektek fejlesztésében

Az energiatermelési projektek altalaban hosszu tavu és t6keigényes be-
fektetésnek bizonyulnak. Szabalyozott piaci korulmények kozepette a kocka-
zatkezelés a létesitmény fenntartasara és Uzemanyag-ellatasara 6sszpontosit.
Egy projekt finanszirozasa szoros kapcsolatban all annak pénzforgalmaval,
ezért kozponti feladat minden olyan kockazati tényez6 azonositasa és enyhi-
tése, amely a pénzforgalmat befolyasolhatja.

Kornyezetkiméld fuggetlen energiatermeld projektek
kockazati rendszere

A projektkockazatok miszaki, kereskedelmi és egyéb (féleg politikai vo-
natkozasu) kockazatokra bonthatdk fel. Ez az osztalyozas félrevezetd lehet,
hiszen minden egyes projekt f6 célja a profitszerzés, és ha bizonytalansag
Ovezi a miszaki és pénzugyi értékbecslést, akkor az bizonytalansagot okoz a



projekt telies nyereségességében. igy végiil minden technikai kockazat egy-
ben pénzugyi kockazat is. Azonban gyakorlati okokbdl célszerli mégis szétva-
lasztanunk 6ket: mig a technikai kockazatok targyi javakhoz, addig a kereske-
delmi kockazatok pénzugyi tevékenységekhez kapcsolhatok.

Miszaki kockazatok

A kivitelezési kockazatoknal harom szempontot kell figyelembe venni:
litemezési (Iétesités és/vagy Uzembe helyezési), kéltségtullépési és elkészii-
lési kockazatot. Az elsé kettd nagyban fugg a szerz6dé6 fejlesztécég kepessé-
geitdl és multbéli tevékenysegétél. Tovabbi befolyasold tényezé az erémiterv
bonyolultsaga, valamint tovabbi alvallalkozok szama és szaktudasa/eléélete.
Annak a veszélynek a hatterében, hogy egy létesitmény egyaltalan nem ké-
szul el (elkészulési kockazat), leginkabb cséd és fizetésképtelenség allhat. Ez
a kockazat nagyban flgg az érintett cég tékeerejétdl, a befektetés végossze-
gétél, valamint a kivitelezéshez sziikséges id6tdl (szerz8dés alairasatol a be-
uzemelésig). A kivitelezés kockazatainak felszamolasa (szolgaltatora vald ha-
ritasa) legbiztosabban rogzitett id6tartamu kulcsatadasi szerz6déssel (és hoz-
za csatolt buntet6zaradékkal), vagy az elére rogzitett hataridé tullépésekor
kartéritési atalany kifizettetésével érhet6 el. llyen szerzdédési feltételek mellett
megbizhatd és tapasztalt szolgaltatd megvalasztasaval ezek a kockazatok
minimalisra csOkkenthetdék. A kivitelezési kockazatok megujuléenergia-
projektek esetén alacsonyabbak (legaldbbis nem magasabbak) mint konven-
cionalis tarsaiknal, ami a rovidebb kivitelezési idonek, kevésbé komplex konst-
rukcioknak, kisebb befektetési 6sszegeknek és a kevesebb koordinalando al-
vallalkozonak koszonhet6. Szerz6déskotés elbtt ceélszerld fontolora venni,
hogy a megujulé energia képviseldi (fejlesztbk, Uzemeltetdk) gyenge anyagi
alapokon allnak és a piackonszolidalas is csak most kezd6dott meg ezen a
téren.

A technologiai vagy lzemteljesitményi kockazat annak a lehet6ségét je-
lenti, hogy a létesitmény altal megtermelt energia, hatékonysag és kapacitas a
vart érték alatt marad. A statikus technologiai kockazat az Uzembe helyezés
korul folyd targyalasok idészakara vonatkozik. Barmilyen eltérés a szerz6dés-
ben lefektetett teljesitményi mutatoktdl a kivitelezére haruld elére kikotott kar-

Nem megfelelé konstrukcié a késbbbiekben a Iétesitmény elavulasahoz
és ezzel élettartamanak lecsokkenéséhez vezethet (dinamikus lzemteljesit-
menyi kockazat). Ennek felmérése a valasztott fejlesztécég korabban beindi-
tott és jelenleg Uzemelb projektjeinek teljesitményanalizise altal lehetséges.

A megujuléenergia-projektekkel kapcsolatosan el6szor szoba keruld
technoldgiai kockazatrdl nem lehet altalanossagban beszélni, mert az ide tar-
tozo technologiak jelentds kulonbségeket mutatnak.
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1. abra Fuggetlen energiatermeld projektek kockazatai




A technolégiai kockazatok felmérése a szélenergianal is csak spekulaci-
on alapulhat, mert nincs olyan berendezés vagy erémi ezen a teruleten,
amely feltételezett élettartamanak a felénél tartana. Ebben alapvetéen kulon-
bozik a hagyomanyos energiatermelési technoldgiaktdl. Ez az agazat roha-
mos fejlédésen ment at az elmult években, és sok esetben kiprobalas nélkil
rendelték meg a soron kovetkezé teljesitménykategodriaba esé szélturbinakat.
Ez nem egyedulallé jelenség, mert a modern gaztuzelési erébmivek esetében
a gazturbinak beszerzését sem el6zték meg tartds tesztelések, ami teljesit-
meényingadozasokat és komoly karokat okozott. Biogaz-projektek és kisebb
vizerémivek esetében néhany technoldgiai kockazat azért megjosolhato.

Az erdéforras-kockazat fogalma vonatkozhat mennyiségre (a kiaknazandé
nyersanyag nincs jelen a feltételezett mennyiségben), kéltségre (annak fel-
hasznalasa dragabb a tervezettnél) vagy minéségre (a hasznositandé tUzem-
anyag finomsaga vagy kémiai 0sszetétele nem megfeleld).

Mindezek érvényesek a nullakoltségi, kornyezetinkben jelenlévé meg-
ujuldé energiahordozodkra is.

A megujuléenergia-projektek forrasai az id6jaras elemeitdl: csapadeéktol
(vizerébmivek), napsugarzastdl (fotoelektromos alkalmazasok) és széltél
(szélerbmlivek) fuggenek. Ezért ezek pénziugyi kalkulacidit az idéjarasi
korilmények hosszabb tavu elbrejelzésére alapozzak. Az iddjaras
karakterisztikaja azonban ettdl jelentésen eltérhet, f6leg ha az adott terulet
egyes jellegzetességeit nem veszik szamitasba.

Uzleti kockazatok

Itt valik vilagossa a konvencionalis és a megujuléenergia-projektek koc-
kazatstrukturaiban fennallé kulonbség. Annak a valdszinlségével lehetne ko-
ralirni, hogy a projekt kézpénzforgalma a vartnal kisebb lesz, emiatt az adés-
sagtorlesztés megnehezedik és a kockazattal aranyos bevételi feltételek pedig
nem jonnek létre.

Az ellatasi kockazat arra utal, hogy a szlkséges Uzemanyag vagy egyéb
eszkdz nem all rendelkezésre a megfelel6 mennyiségben, minéségben és vé-
teli aron. A hagyomanyos fuggetlen energiatermel6k ezt olyan szerzédésekkel
kUiszObolték ki, amelyek rogzitett arakon hosszu tavu uUzemanyag-ellatast biz-
tositottak, azonban a piac liberalizacidéja és atrendez6dése kdvetkeztében
nincs olyan Uzemanyag-szolgaltato, aki ilyet alairna. Az olaj- és gazpiacon al-
kalmazott kockazatkezelési stratégiakhoz (hataridéugyletek altal el6jegyzett
arak) gyakran hasonlét sem talalunk a megujulé energia terén.

Meguijulé energia alapulhat szabadon fellelhetd energiahordozokra (szél,
napsugarzas, viz, geotermikus energia) és beszerzett energiahordozékra
(biomassza, biogaz, hulladék). El6bbinél az ellatasi kockazatok enyhitésére
egyedul csak szakmailag megalapozott részletes helyszintanulmanyok szol-
galhatnak.



A vasarolt energiahordozok esetében egyes ellatdkkal olyan beszerzési
megallapodasok kotésére nyilik lehetdéség, amelyek a kockazatokat csokken-
tik. Ezek viszont legkevésbé sem hasonlithaték 6ssze a fent emlitett szerzé-
désekkel, mert sokkal rovidebb id6re szdlnak, és az ellatok sem kivanjak ma-
gukra vallalni az Gzemanyag-ellatas hosszu tavu biztositasanak felelésségét.

Masik fontos probléma a legtobb megujulélizemanyag-piac éretlensége,
amely a kovetkezd példaval szemléltethetd: a biomassza gyakran olyan 6sz-
szetevOkbdl all, amelyeket egyébként az ipari folyamatok hulladékaként kelle-
ne kezelni. Ezek energiava alakitasa még negativ beszerzési arakat is
eredményezhet, hiszen az eltavolitas atruhazasaval mas cégre az eléallitd
jelentés megtakaritasokat tud elérni. Ez a helyzet azonban valtozéban van,
mert sok olyan létesitmény épllt ezen kedvezd feltételek kovetkeztében,
amelyek hulladékeltakaritasi szolgaltatasaikat kinaljak a hulladékot
termeléknek. Ezt az igényt mar csak alig lehet kielégiteni, és emiatt a
biomassza ara is jelentésen megemelkedett, ami az arkockazat fokozodasat
jelenth mikoédtetési kockazatok miszaki meghibasodasok miatti nem vart ter-
meléskieséseket, varatlanul magas fenntartasi kovetelményeket, szaktudas-
beli hianyossagokat és egyeb, a termelés el6készitésekor rejtve maradt prob-
lémakat foglaljak magukba. Ezeket csdkkenteni kell, amennyire csak lehet,
mert a mikodtetés nyereségessegére komoly hatassal lehetnek. Ez a kocka-
zati csoport szoros 0sszefuggésben all az alkalmazott technoldgiai eljaras bo-
nyolultsagaval, a miszaki hattérrel és alkatrészellatassal, valamint a meglév6
(korabbi projektekbdl meritett) szakmai tapasztalattal. Az Gzemeltetbi (a léte-
sitmény optimalis Uzemére vonatkozd) kockazatok oldasara a
megujuléenergia-projektek ugyanazokkal az eszk6zokkel élhetnek, mint kon-
vencionalis tarsaik: rendszeres karbantartassal és tapasztalt Uzemeltet6k
szerz@dtetésével. Egy létesitmény felépitésének Osszetettsége kihat a mikod-
tetési kockazat alakulasara, hiszen egy bonyolult szerkezet esetén a leallasok
valdszinlisége nagyobb, és az uzemelés is joval érzékenyebben reagal a fel-
lép6é mikodési zavarokra (bonyolultsagi kockazat).

llyen tekintetben egyetlen megujuléenergia-projekt sem érheti el a mo-
dern fosszilis Gzemanyaggal mikodé erémivek Osszetett felépitését, ami a
kisebb projektméretnek, egyszerlbb szerkezetnek és mikodési elvnek ko-
szonhetd.

Ennek ellenére a gyors technoldgiai fejlédés kdvetkeztében kérdésessé
valt, hogy mely gyartok lesznek tovabbra is képesek biztositani az alkatrészel-
latast és rendszeres karbantartast berendezéseik teljes élettartama alatt (gyar-
to ellatasi kockazata).

Tovabba egy befektetd a sajat projektjét érinté mikodtetési kockazatok
tekintetében nem tamaszkodhat mar meglévd tapasztalatokra hasonlé projek-
tek hianyaban (referenciak sziik kbrébdl adodo kockazatok).

Minden piaci kockazat azon a kérdésen alapszik, hogy a termék a kezdeti
feltételezések szerint kerll-e majd értékesitésre. A piaci kockazatok alapveté-



en az arbizonytalansagbdl és az ismeretlen jovObeli értékesitési mennyisé-
gekbdl erednek.

A megujuléenergia-projektek helyzete nagymértékben fugg azon gazda-
sagpolitikai eszk6zoktdl, amelyek a megujulé energiahordozok felhasznalasat
segitik el6. A nemzeti halézatra valé csatlakozas rogzitett tarifarendszerei mar
megfelel§ biztonsagot képesek nyujtani. Egyéb eszkozok, mint pl. a kvotak,
magas piaci kockazatot ronak az energiatermel6kre. A megujuléenergia-
projektek piaci kockazatainak masik megnyilvanulasa a kozvetlen felhaszna-
6k és a viszonteladdk fizetésképtelensége (kifizetési kockazat). A konvencio-
nalis energiaiparban ez a kockazat a piac érettségébdl és a piaci szerepl6k
hozzaértésébdl adoddan csekélynek tekinthetd.

A joévedelmezesi kockazatokon a t6kejovedelmezési rata meghatarozoi-
nak alakulasat értjuk. Alapvetéen a nem fix kamatozasu hitelek kamatainak
megvaltoztatasaval, vagy egy projekt eltéré devizaban kifejezett hiteltorleszteé-
se és bevétele esetén a devizaarfolyam valtozasaival jellemezheték.

Az is emlitést érdemel, hogy a legtobb hagyomanyos erémi mellett
szamos megujulé energiara épuld létesitmény is karos hatassal lehet a kor-
nyezetre, ami talan meglepden hangzik. Utébbinal a biomassza-alkalmazasok
soran rakkelt6 anyagok kibocsatasa, valamint a hulladékégetéslt erémuivek-
ben felhasznalandd hulladék szallitdsakor és tarolasakor bekovetkezé talaj-
szennyezés hozhato fel példaként. Ha egy vallalatot felel6snek talalnak kor-
nyezeti kar okozasaban, teljes projektjének gazdasagi életképessége ve-
szélybe kerul (felel6sségre vonas kockazata). Ezek a problémak az utdbbi
evekben elszaporodtak, ezért célszerl ezeknek a kdrnyezeti kockazatoknak a
felmérése és stratégiak kidolgozasa ezek enyhitésére.

Egyéb kockazatok

Az egyes orszagokban zajlé gazdasagi fejl6dés és a politikai berendez-
kedés problematikajahoz tartozik az allamositas vagy allami kisajatitas és a
gazdasagi valsag (hiperinflacio, tézsdekrach) fogalma.

A szabalyozasi kockazatok kétféle helyzetben nyilvanulhatnak meg: ha
meg kell egy uj projekt fejlesztését féluton allitani, ami veszteségeket eredmé-
nyez, vagy ha a mar mikodé projektek olyan piaci korulményekkel talaljak
szembe magukat, amik a kezdeti tervekben sokkal vonzdbbnak tlintek és az
eredeti szamitasokhoz képest termelési veszteséget kénytelenek elszenvedni.
Egy projekt megvalodsitasanak az utjaba allhatnak a szabalyozasban bekovet-
kez6 valtozasok (jovahagyasi kockazatok), vagy ujonnan bevezetett
emissziocsOkkentési és hulladékkezelési kotelezettség (Uzemkorlatozasi koc-
kazatok). A konvencionalis energiaszektorban szamos példa hozhato fel ezek-
re a kockazatokra, ilyen az angol gazmoratorium a gyenge hazai szénipar ta-
mogatasara, vagy politikai indittatasu tervezetek a német és svéd atomer6-
mivek leallitasara.



A koérnyezetbarat fluggetlen energiatermel6k esetében a szabalyozasi
kockazatok a legjelentésebbek, amelyek enyhitése csak a torvényalkotoktol
varhato.

A kbzbssegi jovahagyas kockazatai: a helyi lakosokbdl allé csoportok a
projekttel valé szembeszegulése eddig sok esetben a projekt leallitasat ered-
meényezte. Ez a jelenség egyre gyakrabban jelentkezik a megujuléenergia-
projektek esetében. A f6 problémat a hangszennyezés, az esztétikum és a
kellemetlen szag jelentheti. A helyi lakosok bevonasa a fejlesztésbe és a fo-
lyamatos parbeszéd fenntartasa j6 megoldasnak bizonyult.

Végul a kérnyezeti csapasokat mint kockazati tényez6t kell megemliteni,
amelyek lehetnek természeti katasztrofak (foldrengés, jégverés, tornado stb.),
de lehetnek varatlan események is (sztrajk, polgarhaboru). Bizonyos kivéte-
lektdl eltekintve az egyetlen megoldas a biztositasi szerz6dések kotése ma-
rad.

Utdszo

A megujuléenergia-projektekben hasonlé problémakat kell megoldani,
mint annak idején konvencionalis tarsaikban. Az itt kifejlesztett kockazatcsok-
kentési stratégiak jelen megujuléenergia-projektekbe vald atiultetésének a le-
hetésége adott. Az egyes technologiak piaci szereplése eltéré6 képet mutat,
ezért nem lehet altalanos becsléseket tenni. Altalanossagban véve ennél fon-
tosabb az, hogy egy vallalat megfelel§ tékeerd és technikai hattér birtokaban

¢ a piackonszolidacié folyamatabdl gydztesként kertljon ki,

e biztositsa az alkatrészellatast és szervizhatteret a projekt teljes fennal-

lasa alatt és

o szakért6 partnerként vegyen részt a fejlesztésben.

Az alapvet6 probléma tobbé mar nem a miszaki kockazatban és a piaci
arban, hanem az ismertetett szabalyozasi kockazatban jelentkezik. Ezért egy
potencialis befektetének el6szor azt kell mérlegelnie, hogy a projektnek lesz-e
biztositott piaca legalabb a kdlcsdndk visszafizetéséig.

Mindezekre nincs garancia, hiszen a jogszabalyok mddosulhatnak, ezal-
tal egy Uj kormany megvalasztasa komoly veszélyt jelenthet a gazdasagpoliti-
kai eszko6zokre tamaszkodd projektekre nézve. Figyelembe véve a legtdbb
uniés allam elkdtelezettségét a megujuld forrasok hasznalata irant, ezen a té-
ren nem valdszin( nagy valtozas.

(Szulovszky Andras)
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