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Magyarorszag naperomiivi kapacitasanak finan-
szirozasi lehetdségei*

Baji-Gal Imréné Szarvas Nora

Az elmult idészak ravildgitott arra, hogy a megujuld energiaforrdsok hatékonyabb
kihaszndldsa fenntarthatdsdgi, kérnyezetvédelmi, elldtdsbiztonsdgi és nemzetgaz-
dasdgi szempontbdl is kulcsfontossdgu. Kiemelten fontos, hogy az uj beruhdzdsok
finanszirozdsdra hatékony, a pénz- és tékepiaci forrdsok teljes spektrumdt vonzani
képes strukturdk jéjjenek létre. E cikk azt a kérdést boncolgatja, hogy a megujuld
energia elterjedéséhez milyen Uj beruhdzdsokra, pénz- és tékepiaci forrdsok bevo-
ndsdra van sziikség, és szamba veszi a megujuléenergia-beruhdzdsok névekedését
tdmogatd ujszerd finanszirozdsi formdkat.

1. Bevezetés

A fenntarthatd energiagazdalkodas alapvet6 feltétele a megujulé energia minél ma-
gasabb szint( kiaknazasa. Ez nemcsak a kérnyezetiink védelmét és a klimavaltozas
negativ hatasainak mérséklését szolgaljal, hanem az import tlizel6anyagoktdl vald
fliggbség csokkenéséhez is hozzdjarul és az ellatasbiztonsagot is erdsiti. Mindeze-
ken tul a megujuld energia terjedése nemzetgazdasdgi szempontbdl is el6nyds, U]
beruhazasok és Uj munkahelyek jonnek létre?.

A magyar energiapolitika, felismerve a megujuldé energia hosszu tavu jelent&sé-
gét, nagy hangsulyt fektet els6sorban a naperémlvi kapacitasok névelésére, és
mindezt stratégiai dokumentumokba foglalta: a Nemzeti Tiszta Fejl6dési Stratégia-
ba3, a Nemzeti Energia- és Klimatervbe®, valamint a Nemzeti Energiastratégiaba®.
A magyar naperémii-kapacitas 2017-2022 kozott 349 MW-rél 3 837 MW-ra nétt
(1. dbra), és a kovetkez6 években tovabbi jelentés novekedés varhatdé a Nemzeti
Energiastratégidban megjel6lt 2030. évi 6 000 MW-os cél eléréséig.

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.

Baji-Gdl Imréné Szarvas Nora: Magyar Nemzeti Bank, feliigyeleti tandcsadd. E-mail: szarvasn@mnb.hu

A szakmai cikk a Zérd Karbon Kozpont altal szervezett Napenergia Forum nyoman sziletett (Zéré Karbon
Kbzpont 2022), a felmerdlt beruhazéi és finanszirozdi szempontok, valamint egyéni kutatdsi eredmények
figyelembevételével.

1 Chen et al. (2022)
2 Gielen (2019)

3 ITM (20200)
4ITM (2020b)

S ITM (2020b)
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Forrds: MAVIR (Magyar Villamosenergia Rendszerirdnyité Zrt.): Energia MIX - VER Erémiivi Beépitett
teljesit6képesség és PV Statisztikai adatok (2022. december 31.) https://www.mavir.hu/docu-
ments/10258/245818953/BT_2015-20221231_ig_BR+NT_HU_v2.pdf/8al94c9e-aa9d-14a7-75ad-
0290b97afb0b?t=1676311480461. Letiltés ideje: 2023. februdr 27.

Baji-Gdl Imréné Szarvas és szerzétdrsai (2020) elemzése alapjan a 2040-ig elérni
tervezett naperémi-kapacitas kiépitéséhez hozzavet6leg 2 250 milliard forint 4j
beruhazésra lesz szlikség. Ez évente 112 millidrd Ft zoldmez8s befektetést jelent®.
Ehhez potencialisan 1600 milliard Ft Uj naperém-hitel folydsitasara lehet sziikség
(2. dbra). A villamosenergia-atviteli és -elosztéhaldzat szamara azonban ériasi kihi-
vast jelent egy ilyen volumend, id6jarasfiigg6 energiatermel§ kapacitas befogadasa.
Jelenlegi allapotaban a rendszer nem, vagy csak feltételekkel képes befogadni (j
kapacitasokat, ezért rugalmassagi kapacitasok kiépitésére és haldzatfejlesztésre van
sziikség, aminek koltsége az 500 milliard forintot is elérheti.

62020. A szamitasok évi arszinteken alapulnak.
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2. adbra
A Nemzeti Energiastratégia célkitlizései és a bel6le ered6 beruhazasi, illetve finanszi-
rozasi igény

Megujuld villamosenergia kapacitasok (MW) Beruhazasi és finanszirozasi igény (millidrd Ft)
1300 2253
1577
1152
806
2022 Cél 2030  Cél 2040 Cél 2030 i Cél 2040
mmm Naper6md B Beruhazdsi igény
= Mdas megujuld =3 Finanszirozasi igény

Forrds: MNB; Baji-Gadl Imréné Szarvas et al. (2020), 1. dbra

Az 6sszesen 2 100 milliard forintra becsiilt finanszirozasi igény a hitelintézeti szek-
tor altal nyujtott hitelek kozel 6 szazalékat tenné ki, és a vallalati szektor szamara
nyUjtott hitelek 17 szazalékat érné el’, ami meghaladja a Magyarorszagon m(ikodé
bankok kereskedelmiingatlan-szektorral szembeni kitettségeinek volumenét®. A ma-
gyar bankszektor jelentds szerepet vallalt az eddig kiépilt naperému-kapacitasok
finanszirozdsaban, azonban a makrogazdasagi kdrnyezet valtozasaval a beruhdzok
és finanszirozdk Uj kihivasokkal szembesilnek. A megujuldenergia-beruhazasok és
a zoldfinanszirozas lendiiletének fenntartasa érdekében a felmerlé kihivasokra
Ujszer( finanszirozasi megolddsok kidolgozdsa sziikséges.

2. A megujuldenergia-finanszirozas jelenlegi formai Magyarorszagon

2.1. Projektfinanszirozas

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) 2020. évi felmérése® alapjan a Magyarorszagon
2019. szeptember 30-ig termeldi engedélyt kapott megujuld energiat el6allito
erémdvek finanszirozasa tulnyomadrészt projektfinanszirozasban tortént (3. dbra).
A megujuldenergia-beruhazdsok hitelezését segitette az MNB altal meghirdetett
Z6ld Vdllalati és Onkormdnyzati T6kekévetelmény Kedvezmény™ is, mely 2021-t6l
kezdve elérhet6 a fenntarthaté hitelcélokat finanszirozé bankok szamara.

7 Forrds: MNB: A hitelintézeti szektor 2022. IIl. negyedév végi adatai (2022. december). https://statisztika.
mnb.hu/idosor-331. Letdltés ideje: 2023. januar 25.

¢ MNB (2022)

° Baji-Gdl Imréné Szarvas et al. (2020)

10 https://mnb.hu/letoltes/zold-vallalati-es-onkormanyzati-tokekovetelmeny-kedvezmeny.pdf
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Finanszirozasi forrasok Hitelallomany
230-270 milliard Ft

Projektszintu Holdingszintu

[ Projektszint(i beruhazasi hitel

= Holdingszintl beruhazasi hitel

mmm Onerd vagy hitelszerz6dés folyamatban
=3 Ismeretlen

Forrds: Baji-Gdl Imréné Szarvas et al. (2020), 9. dbra

A projektfinanszirozas kivalé eszkdz az innovativ technoldgidkat meghonositd és
z6ldmezds beruhazasok finanszirozasara. Elénye a befekteték szamara, hogy ilyenkor
a finanszirozas a projektre korlatozddik, ezért annak kockazatai elkilonithet6k a be-
fektetd egyéb tevékenységeitdl. A projekt értékelése 6nallé megtériilése alapjan,
az anyavallalati mérlegtdl fliggetlenil torténik, ezért alkalmas a befekteté véllalat
méretén tulmutatd ndvekedés finanszirozasdra és maximalis t6kedttétel elérésére.
A fentieken tul a projekttarsasagban megvaldsuld eszkozok, a finanszirozas, az en-
gedélyek és a szerz6dések kizardlag a projekttarsasaghoz kotédnek, és vele egyiitt
értékesithet6k. A projektfinanszirozas erds hitelezGi kontrollt biztosit a beépitett
eszkdzok és az altaluk termelt cash flow felett, ami korlatozza a finanszirozasi koc-
kazatokat, ezaltal mds finanszirozasi formakhoz képest alacsonyabb kamatszint ér-
hetd el, ami befektetSi és megtériilési szempontbdl kiemelkedd jelent&séggel bir.
Nem utolsd sorban a projekthitelek varatlan piaci vagy egyéb, a projektet érint6
esemény esetén atstrukturalhatdk, a finanszirozasi feltételek rugalmasan igazithatok
a pénzaramok valtozasahoz.
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A kotottebb struktura azonban rugalmatlanabb is, ami egy érett piacon akar kor-
latozhatja is a tovabbi novekedést. A hitelezi engedélyezés birokratikus [épései
lassithatjak a befektetdi dontéseket és a projektek megvaldsitasat. J6 példa erre
a projekt altal termelt szabad pénzaramok (Free Cash Flow) felhasznalasa, aminek
engedélyezése nemcsak adminisztraciods terhet jelent, hanem a befektet6i megté-
rilésre is hatdssal van a kdtelez6 el6torlesztési (cash sweep) mechanizmusok révén.

A kotottségeken tul a megujuldenergia-piacon jelenleg elterjedt projektfinansziro-
zasi strukturdk tobb olyan kockazatot is magukban hordoznak, melyekre az elmult
id6szak makrogazdasagi bizonytalansagai helyeztek hangsulyt. A nyitott deviza- és
kamatkockazatok kérdésessé tehetik a projektek megtériilését, kiilondsen az el6-
készités, tervezés és a kivitelezés id6szakdban, amikor a befektetSi oner6 elkoltés-
re keriil, a projektszerz6dések'! megkottetnek, a banki finanszirozas viszont még
folyamatban van. Ebben az id6szakban a beruhazasi koltségeket erésen befolya-
solhatjdk az EUR- és USD-arfolyam-valtozdsok, a finanszirozasi koltségeket pedig
a kamatingadozasok. 6-8 szazalék sulyozott atlagos t6kekoltség (WACC)™ esetén
a teljes koltségbazis harmada a finanszirozasi koltség, ami alapvet6 hatdssal van
a beruhazas megtérilésére.

2.2. Altalanos (plain vanilla) véllalati kétvények

Az érett piacok egyik fontos finanszirozdsi eszkoze a kotvénykibocsatds. F6 elénye
a rugalmassag: mig a hitelez6k szdmos megkotést irnak el6 az eszkézokre és pénz-
aramokra vonatkozoan, a kotvények jellemz&en biztositékok nélkil, szabad for-
rasfelhasznaldssal és bullet® torlesztéssel kertilnek kibocsatasra. Ennek oka, hogy
a kotvények addssagszolgdlata a kibocsato vallalat teljes pénziigyi erején alapszik,
korlatozasok nélkil. Tovabbi el6nye az intézményi befekteték bevonasa, ami [énye-
ges lehet, ha a banki forrasbevonas lehet&sége korlatozott. A kotvények koltségei
dijakon tul a hozamok szintje is meghaladja a hitelkamatokét, tikrozve a lazabb
finanszirozasi struktura jelentette nagyobb kockazatokat.

A kétvénykibocsatasnak az a feltétele, hogy a kibocsaté megfeleld pénzigyi erével
rendelkezzen, jellemzGen csak érett vallalatok esetében alkalmazhatd. A kotvények
hatranya, hogy a kotelezettségek nem korlatozhatdk egyes projektekre, ezdltal az
egyes projektek, Gzletagak kockdzatai nem valaszthatdk el egymdstdl. Tovabbi hat-
rany, hogy a kotvények jellemzéen 5-10 éves futamideje nem illeszkedik tokélete-
sen a megujuléenergia-projektekhez, melyek finanszirozasi igénye a 15-20 évet is
elérheti, ezért a lejaratkor refinanszirozasi igény lép fel.

1 példdul technoldgiaszallitdi és -kivitelezGi szerz6dések
12 Juhdsz (2019)
13 | ejaratkor egy 6sszegben esedékes torlesztés
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Az MNB altal meghirdetett Novekedési Kotvényprogram keretében 9 energetikaval
és azon belil 5 dedikaltan naperémdvekkel foglalkozo kibocsato jelent meg, de sza-
mos egyéb iparagban mikodé kibocsatd is felhasznalta kotvényforrasait napelem
telepitésére.

3. A megujuldenergia-finanszirozas lehetséges jovébeni formai

3.1. Z6ldkotvények

A megujuldenergia-finanszirozas Ujszerl eszkozei a zoldkdtvények. A zoldkot-
vény-forrasok felhasznalasa fenntarthaté beruhazasi célokhoz kotott, melyek telje-
stlését a kibocsato egy zold keretrendszer, valamint a forrasok felhaszndlasat igazold
allokacios jelentés és a megvaldsitott beruhdzasok kornyezeti hatdsat bemutato
kornyezetihatas-jelentés kozzétételével biztositja. A zold keretrendszer definidlja
mindazon elveket, belsé folyamatokat és felelGsségi koroket, melyek a z6ld beru-
hazasok kivalasztdsat szabalyozzak, ezenkiviil rendelkezik a forrasok felhasznala-
sanak és nyilvantartasanak modjardl, valamint a jelentéstételrél. A zoldkotvények
kibocsatdsanak tovdbbi részletei az MNB altal készitett Zoldkétvény Kibocsdtdsi
Utmutatéban (Baji-Gdl Imréné Szarvas et al. 2022) olvashatok.

A zoldkotvények kotottségei egyben f6 elényik is: alacsonyabb hozammal ked-
vez6bb finanszirozast biztositanak a fenntarthato beruhazasok szamara, ezt a ho-
zamkiilonbséget nevezziik greeniumnak. A zoldkotvény-vasarlok (zoldkotvény-be-
fektet6k) kiemelt fenntarthatdsagi célokkal rendelkeznek, portfélidépitésik célja
a fenntarthato értékpapirok aranyanak novelése, és ennek érdekében hajlanddak
alacsonyabb hozamokat elfogadni példaul a z6ldkétvények esetében. A fenntartha-
téértékpapir-portfélidépités motivacidja példaul az ESG tipusu befektetési formak
(pl. befektetési alapok) népszer(isége, valamint a pénziigyi intézményekre vonatkozé
eurdpai fenntarthatdsagi szabalyoknak! valé megfelelés. A beruhazasok szamara
a kotvények a hitelekhez hasonlé forrasként szolgalnak, a kotvények hozama a hite-
lek kamatanak megfeleltethetd koltségelem. Az alacsonyabb zoldkétvényhozamok
a megujuld er6mlivek szdmdra alacsonyabb finanszirozasi koltségeket biztositanak,
ezaltal csokkentik a projekt koltségeit és ndvelik a profitot. A greenium tehat a fi-
nanszirozasi koltségek csdokkentésén keresztil ndveli a megujuld erémuvek profita-
bilitdsat, ezaltal vonzdbba teszi 6ket a tovabbi beruhdzasokat megvaldsité véllalatok
szamara, és elGsegiti a megujuld energia terjedését.

A 4. dbra és az 1. tdbldzat szemlélteti a greenium mértékét a nemzetkozi kbtvény-
piacokon.

14 SFDR rendelet (EU 2019/2088), és a CRR rendelet ESG kézzétételekre vonatkozo 3. pillérét szabdlyozé EU
2022/2453 végrehajtdsi rendelet
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- S&P Green Bond Index = S&P 500 Bond Index

Forrds: S&P

Lejaratig szamitott hozam (Yield to Maturity) (%)

2013.4.24. 2018.4.24. 2023.4.24.
Total Return S&P Green Bond Index 2,24 2,37 4,24
Total Return S&P 500 Bond Index 2,6 3,93 5,31

Forrds: S&P

A greeniumnak készénhet6en a fenntarthatoé tevékenységet végzd vallalatok finan-
szirozasi koltségei csdokkennek, ami csdkkenti a projektek tékekoltségét, és javitja
az ilyen forrasbdl megvaldsitott, megujuld energiat elGallité erémdivekbe torténé

beruhazdsok megtériilését.’

n n
CF, ,
NPV = 27‘1 0=NPV = Z CF,(1+IRR)"  WACC =
£, T+ WACC) Z,

NPV: netto jelenérték

CF: beruhazas pénzaramai
WACC: sulyozott t6kekoltség
n: id6szakok szama

E

ExD) et Erp

D: pénziigyi addssag, hitel- és kotvényforrasok
rq: pénzigyi addssag finanszirozasi koltsége,

hitelkamatok és kotvényhozamok

E: sajat téke

ro: sajat téke t6kekoltsége

5 Delapedra-Silva et al. (2022)

Szakmai cikk — Piaci megatrendek



Magyarorszdg naperémUivi kapacitdsdnak finanszirozdsi lehetéségei

A zoldkotvények specidlis dokumentacidja tobbletkoltségeket is jelent: kilsé hi-
telesités sziikséges a nemzetkozi sztenderdeknek valé megfelelés igazoldsara, és
a kibocsatast kovetd jelentések auditalasara. Erdemes azonban megjegyezni, hogy az
elkészitett zold keretrendszerhez kapcsolddhat tobb zoldkotvény kibocsatdsa és akar
zoldhitel felvétele is, igy a koltségek tranzakcidszinten jelentdsen csékkenhetnek.

A zoldkotvény-befektetések fenntarthatd befektetésként kimutathatok az eurdpai
fenntarthatosagi kozzétételi szabalyok szerint, banki befektet6k esetén pedig téke-
kovetelmény-kedvezményben részesithet6k az MNB altal bevezetett Z6/d Vdllalati
és Onkormdnyzati T6kekévetelmény-kedvezmény'® szerint.

3.2. Lizing

A nyugat-eurdpai megujuléenergia-piacon szdmos példa taldlhaté az er6mdvek lizing
finanszirozdssal torténd megvaldsitdsara (Dunlop — Roesch 2016). F6 el6nye, hogy
az operativ lizing nem terheli az adds vallalat mérlegét, igy a finanszirozasi korldtok
puhithatdk, és az eladdsodottsag szerkezete javithatd. Projektfejleszté vallalatok
szamara vonzo lehet a sale and lease back struktura, ahol a beruhazo sajat er6bél
kivitelezi az er6mlivet, és a haldzati csatlakozast kovetben eladja egy lizingcégnek,
és ezzel egy id6ben szerz6dést kdtnek az er6mi lizingbevételére. Ez a struktura
a kivitelezési szakaszban teljes szabadsdagot biztosit a beruhdzé szdmara, ezt ko-
vetSen pedig lehetGséget nyujt a befektetett 6nerd felszabaditasara, ami tovabbi
projektek fejlesztésére fordithatd.

3.3. Fedezett kdtvények

A megujuldenergia-projektek finanszirozasanak innovativ eszkozei lehetnek a fe-
dezett kotvények, melyek 6tvozik a kotvénykibocsatas és a projekthitelek elényeit.
A fedezett kotvények kifizetéseinek elsédleges forrasa a finanszirozott és biztositékul
szolgald eszkozok, ezaltal a kockdzat egy adott projektre vagy portféliéra korla-
tozhaté (Damerow et al. 2012). A kdtvényhez kapcsolddd biztositékok csokkentik
a befektetdi kockazatokat, ami el6nyOs hatdssal lehet a finanszirozasi koltségekre,
ugyanakkor a t6kepiaci jelenléttel intézményi befektet6k is becsatornazhatdk a for-
rasbevondasba.

A fedezett kotvényeknek is vannak korlatai. A lejarat nem fedi tokéletesen a finan-
szirozott eszkozok megtérilési idejét, ezért refinanszirozasi igény léphet fel. A fede-
zett kotvényeknek is meg kell felelnilik az egyenletes hozamfizetési elvarasoknak,
ami folyamatos és egyenletesen rendelkezésre allé pénzaramokat feltételez. Ezt
csak gondosan Osszeadllitott projekt-portfélidk képesek teljesiteni, melyek mind jogi
értelemben vett, mind az izembe helyezés id6pontjat tekintve elkilénilnek és
diverzifikaltak. Kotvények esetében az atstrukturdlds nagyon korilményes, ezért

16 https://mnb.hu/letoltes/zold-vallalati-es-onkormanyzati-tokekovetelmeny-kedvezmeny.pdf. Letoltés ideje:
2023. aprilis 25.
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a kivitelezési kockazatok nehezen kezelhet6k. Ezt a problémat egy mar atadasra
keriilt és termel6 erémuvekbdl Osszeallitott portfolid egyszerdsitheti. Ezeknek
a projekteknek a hatralévé megtérilési ideje is rovidebb, jobban 6sszhangban van
a kotvény lejarataval, ezdltal a refinanszirozasi kockazat is csokken.

3.4. Ertékpapirositas

A jovében Ujszerd finanszirozasi csatornat nyithat az értékpapirositast’, ami elsGsor-
ban nem a beruhdzék, hanem a finanszirozé bankok szamara nyithat Gj forrdsszerzési
lehet6&séget. Az értékpapirositds sordn a banki hitelportféliét lejarati és kockazati
szempontbdl homogénnek tekinthet6 egységekbe rendezik, amelyek biztositéka-
ikkal és pénzaramaikkal egyltt a rajuk alapitva kibocsatott értékpapirok fedezetéil
szolgalnak. Ez a finanszirozasi forma attételesen friss intézményi befektetdi forrast
csatornazhat a megujulé energia piacara is, valamint puhithatja a banki finansziro-
zadsnak korlatot szabd szektorlimiteket.

4. Az innovativ finanszirozasi termékek kihivasai és lehetGségei

A megujuldenergia-termelés finanszirozasanak fejlesztéséhez a fentiekben is-
mertetett finanszirozasi strukturadk elényeinek 6tvozése és korlatainak athidaldsa
szlikséges, ami megvaldsithatd piacfejlesztéssel, valamint tdmogatd jogi kdrnyezet
kialakitasaval.

4.1. Hitelek

A bankhitelek burokratikus terheit csokkenthetné egy ,plain vanilla/dobozos”
naperémiuhitel kialakitdsa, amely egyedire szabott strukturak helyett az atlagosnak
megfelel§ megujulé projektek szdmara kinalna egyszerUsitett, sztenderdizalt felté-
telekkel rendelkezé hitelterméket. Ez felgyorsitana a finanszirozassal kapcsolatos
Ggyintézési id6t mind a beruhdzéi, mind a banki oldalon, de feltétele a problé-
mamentes projektek el6készitése, melyek megfelelnek a bankok altal elfogadhaté
sztenderdeknek.

A bankhitelek rugalmassagat névelhetné a portfolio alapu projekthitelek kialakitasa,
ami megfelel6 portfélid épitési tapasztalat mellett hozzajarulhat a hitelez8i kockaza-
tok diverzifikdldsahoz, a beruhazé szamara pedig nagyobb rugalmassdgot biztosithat
az egyes projekteket érintd feltételekben (pl. cash sweep, kotelezs tartalékok).

Az elmult id6szak kamatingadozasai ravilagitottak a fix kamatu hiteltermékek
fontossagdra a projektfinanszirozdsban. A megujuléenergia-termelés elGsegitése

7 EU 2017/2402 rendelet az értékpapirositds dltaldnos keretrendszerének meghatdrozdsdrdl, az egyszerd,
dtldthatd és egységesitett értékpapirositds egyedi keretrendszerének létrehozdsdrol, valamint a 2009/65/
EK, a 2009/138/EK és a 2011/61/EU irdnyelv és az 1060/2009/EK és a 648/2012/EU rendelet médositasarol:
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:32017R2402&from=EN
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érdekében alapvetd fontossdgu fix kamatozasu hitelprogramok vagy a kamatinga-
dozasokat csokkentd finanszirozasi programok kidolgozasa.

A megujuléenergia-rendszer tdmogatasigényének csokkentéséhez sziikség van a pi-
aci PPA™ alapui megujuldenergia-termelés térnyerésére!®, amit rovidebb tavu,
részlegesen amortizalédé hitelek is el&segithetnek. A PPA-szerz6dés id6tartamahoz
illesztett hitelfutamidé (pl. 5 év) végén a refinanszirozasi kockazat egy Ujabb PPA
megkotésével kezelhetd. Ez elsGsorban a megujuld erémdivek és PPA-szerz6dések
kezelésében jo referenciakkal (track recorddal) rendelkezd beruhazék szamara je-
lenthet Ujszer( lehetGséget.

4.2, Kotvények

A kotvények rugalmassagat otvozheti a projektfinanszirozas visszkereset nélkili
(non-recourse) jellegét a portfélié alapu kotvényfinanszirozas. A portfélié alapu
kotvények kibocsatasa elsédlegesen jogi akadalyokba? Gtkozik. Jelenleg nem létezik
egyértelm( jogi szabalyozas a kotvénybiztositékok kezelésére (pl. biztositéki pool,
biztositéki Gigynok vagy bizomanyos kezelés), valamint a befektet6k képviseletére
vonatkozdan (pl. biztositékbehajtasi vagy atstrukturalasi dontések). A projekt- vagy
portfélié alapu, fedezett kotvények elterjedéséhez elsésorban ezek megfelel6 jogi
szabdlyozasara lenne sziikség.

Uzleti szempontbdl a portfélié alapu kdtvények kibocsatasahoz diverzifikalhaté és
stabil projektportfélio épitésre van sziikség, aminek alapfeltétele a stabil szabalyozoi
koérnyezet az engedélyezési, tdmogatasi, addzasi, csatlakozasi, elszamolasi és egyéb
szabdlyok terén. A kétvényfutamidék és a projektmegtériilés jobb 6sszehangolasa
is szlikséges, mivel a magyar kotvénypiacon jellemz 5-7 év lejaratot a meguju-
I6energia-projektek megtérilése Iényegesen meghaladja. Erre tobbféle megoldas
is kinadlkozik. Példaul kizardlag mar atadott, mikods projektekbdl allé portfélio ki-
alakitasaval, ami a kivitelezési id6szak kizarasaval elfogadhatébb kotvényjegyzési
kockazatot is jelenthet. Egy masik megoldas lehet a megujulé erém(ivek mentesitése
a Robin Hood-adé fizetése aldl, ami jelentdsen javitana a projektek megtériilését és
roviditené a sziikséges finanszirozasi futamidét. Tekintettel arra, hogy a megujuld
erémivek beruhazasi koltségei elsGsorban EUR és USD devizakban merilnek fel,
valamint a szabadpiaci energiakereskedés alapvetéen EUR alapon torténik, indokolt
lehet az EUR alapu kotvénykibocsatas terjedése a megujuldenergia-szektorban, ami
csokkentheti a projektek deviza- és kamatkockazatait, egyben réviditené a projektek
megtérilési idejét.

8 power Purchase Agreement: szabadpiaci aramatvételi szerz6dés
19 |JRENA (2022)
2 Deloitte Legal Géndécz and Partners (2021)
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4.3. Lizing

A megujulé erémlivek lizing formaban torténd finanszirozasanak f6 akadalyat a li-
zingtargy kezelése jelenti: hatdsagi engedélykoteles tevékenység lévén az eszko-
z6k 6nmagukban nem lizingelhetdk, veliik egyutt kell, hogy mozogjon a telepitési
helyet biztosité ingatlan tulajdonjoga és a megujuldenergia-termelési engedéllyel
rendelkez§ projekttarsasag Gzletrésze is, ami jogi kérdéseket vet fel a lizingtarsa-
sag tulajdonszerzése esetén. Kedvez6bb jogi szabdlyozas el6segitené a megujuld
erémdvek lizingfinanszirozasat és a tovabbi er6mivek étesitését.

4.4. Ertékpapirositas

Az értékpapirositas alkalmazasa el&segitené a banki forrdsbevonast és a szektordlis
korlatok tehermentesitését, hasznalata azonban jogi akadalyokba Utkozik, ezért
sziikség lenne egy egyértelmi jogi szabalyozds megteremtésére. A fedezett kotvé-
nyekhez hasonldan sziikség van a biztositékok kezelésére, befektetdi érdekképvi-
seletre és a kapcsolddd jogi eszkdzokre vonatkozé szabalyozas, illetve joggyakorlat
kialakitasara. A szabalyozason tulmenden az értékpapirositas elényods finanszirozasi
formava valhat egy banki megujuléenergia-értékpapirositasi program bevezetésével
az elsé kibocsatasok és a piac fejlédésének elGsegitésére.

5. Konkluzié

A naperémlivek finanszirozasa jelenleg tilnyomédrészt projektfinanszirozasi struk-
turdban torténik, ami lehetévé teszi a projektek 6nalld kezelését és a ndvekedé-
si fazisban 1évé piac és befektetdk finanszirozasat, azonban lassithatja a tovabbi
novekedést, valamint a kivitelezés szakaszaban nem kezeli jél a kamat- és devi-
zakockazatokat. A megujuldenergia-beruhdzdsok tovabbi ndvekedését szamos uj-
szer( finanszirozasi forma tudna tdmogatni. Egyszer(bb, sztenderdizalt ,,dobozos”
naperé6mdu-hitelek javithatndk a finanszirozas kiszamithatdsagat és tervezhetfségét,
ezaltal felgyorsithatnak a beruhdazas elGkészitési idejét, f6ként az atlagos vagy kisebb
méret(i beruhazdsok esetén. A biztositékkal fedezett kbtvények megvaldsithatnak
a t6kepiaci forrasok bevonasat egy-egy eré6mli-portfélié finanszirozasaban. Ehhez
megfelel6 jogszabdlyok kialakitdsara, valamint stabil szabalyozdéi kérnyezetre és
haldzatcsatlakozasi lehet&ségekre lenne sziikség. A megujulderémdi-kivitelezések-
hez kapcsolédd deviza- és kamatkockdzatok kezelésére iranyuld programok (pl.
hitelgarancia-programok vagy fix kamatozasu finanszirozasi forrasok) csdkkentenék
a beruhdzdi és finanszirozdi kockazatokat, javitanak a projektek megtériilését, és
hozzajarulhatnanak a finanszirozoi és beruhazoi étvagy fenntartasahoz. A megujuld
energia piaca ezaltal tovabb fejlédhetne, a tdmogatdsi igények csokkenhetnének, és
a megujuldenergia-technologidk tovabb haladhatnanak az ahitott grid paritas?: felé.

2 grid paritas: a villamosenergia-halézatban futé energiamix el6allitasi koltségével versenyképes koltségl
energiatermelés
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