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ABSZTRAKT

A kisméretli modularis reaktoroknak fontos szerepet szannak a globalis energia-
atmenetben, mivel technoldgiai jellemz6ik, mint a modularis gyartas, a passziv
biztonsagi rendszerek és a fokozatos kapacitasbdvités lehetdsége, 1j megkozelitést
kinalnak a nuklearis beruhazasok terén. Ugyanakkor ezen beruhdzasok jelentés
pénziigyi kihivésokkal is szembesiilnek, kiilondsen a technolégiai tjszertiségbdl,
a szabdlyozasi bizonytalansdgokbdl és a finanszirozasi strukturdk kialakulatlan-
sagabdl fakaddéan. A tanulmany célja annak vizsgalata, hogy a sorozatgyartas-
bdl és tapasztalati visszacsatolasbdl ered6 koltségesokkenés miként befolyasolja a
kisméretti moduldris reaktorprojektek pénziigyi megtériilését kiilonboz6 piaci és
tékestruktarak esetén, és olyan modszertani keretet kinal, amely banki és befek-
tet6i szempontbol is értelmezhet6vé teszi a kockazati és megtériilési profiljukat.
A modellezés soran harom blokkot vizsgaltunk, figyelembe véve az energiaarak
volatilitasat, a beruhdazasi koltségek tanulasi alapon torténd csokkenését, vala-
mint a kiilonféle sajat toke-hitel aranyok pénziigyi hatasait. A kutatas determi-
nisztikus diszkontalt cash flow modellezésre és Monte Carlo-alapu sztochasz-
tikus szimuldcidkra épiil. A modellben a tanulasi rata 5-20% kozotti értékeit
vizsgaltam, amelyek a sorozatgydrtasbdl és tapasztalati visszacsatoldsbdl eredd
koltségesokkenést reprezentaljak. A Monte Carlo-szimulaciok a pénziigyi kime-
netek nagyfoku szoérasat és aszimmetrigjat jelzik, a nett6 jelenértékek dontéen
negativ tartomanyban koncentralédnak, a belsé6 megtériilési rata ritkan haladja
meg a 6%-ot, a megtériilési id6 pedig akar 35-40 évig is elnyulhat. Az érzékeny-
ségvizsgalat eredményei azt mutatjak, hogy a magasabb tanulasi raték jelentdsen
javitjak ezen mutatok értékeit, amiigazolja a tanuldsi gorbe gazdasagi jelentéségét
pénziigyi életképességiik szempontjabdl. Az elemzés kimutatta, hogy 70 EUR/
MWh drszint esetén, magasabb dnrészes finanszirozasi strukturaval 19-21 éves

1 A 2023-2.1.2.-KDP-2023-00010 szamu projekt a Kulturélis és Innovacids Minisztérium Nemzeti
Kutatdsi Fejlesztési és Innovaciés Alapbdl nydjtott tdmogatdsaval, a KDP-2023 palydzati prog-
ram finanszirozasaban valosult meg.

2 Kocsis Baldzs doktorandusz, Pécsi Tudomanyegyetem, Gazddlkodéastani Doktori Iskola; beren-
dezésfelelés, MVM Paksi Atomerémii Zrt. E-mail: kocsisbalazsig81@gmail.com.
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megtériilés is elérhetd, mig pesszimista drszcendari6é mellett a projekt veszteséges
marad.

Az eredmények alapjan a jovében elengedhetetlen a szabvanyositas, a modularis
gyartas fejlesztése és a nemzetkozi referencia-projektek gyorsitasa, a hosszu tava
garantalt atvételi arak, allami hitelgaranciak, valamint adaptiv pénziigyi model-
lek alkalmazésa.

JEL-kédok: G24, G32, 033, Q40, Q48

Kulcsszavak: SMR, tanulasi gorbe, Diszkontalt Cash Flow, finanszirozasi kockazat

1. BEVEZETES

A globalis energetikai atmenet és az egyre szigorubb klimavédelmi célkittizések
kozepette a pénziigyi szektornak kulcsszerepe van abban, milyen technolégidk
képesek megvaldsulni és méretgazdasagossa valni. A villamosenergia-termelés
dekarbonizacidja nem csupan kornyezeti szempontbdl elkeriilhetetlen, hanem
pénziigyi és tdrsadalmi stabilitasi szempontbdl is kulcsfontossagu; emiatt egyre
tobb orszag és fejlesztd tekint tigy a nuklearis energiatermelésre, mint megbiz-
hatd, alacsony kibocsatasu bazisenergiaforrasra (Adorjan-Rétfalvi, 2022). Az 1j
beruhdzasok tervezése kapcsan jelent6s elmozdulas figyelheté meg a kismérett
modularis reaktorok (Small Modular Reactor, SMR) fel¢, amelyek egyardnt igé-
nyelnek 4j technolégiat, valamint finanszirozasi és {izleti modelleket. Az SMR-ek
olyan nukledris energiatermeld egységek, amelyek kisebb teljesitménytiek (jel-
lemz8en 50-300 MWe) és modularisan gyarthatok, majd helyszinre szallithatok,
ahol viszonylag gyorsan telepithetok. Ez a megkozelités alapvetSen eltér a hagyo-
manyos, helyben épitett nagyerémiivek logikajatol, és 1j lehet6ségeket nyit a de-
centralizalt, fokozatos energiatermelés irdnyéba.

A skéalazhatésaguk pénziigyi szempontbdl kiemelt fontossagu, mivel lehetévé te-
szi az erémiivek fokozatos bévitését, csokkentve az egyszeri nagy volument be-
ruhdzasok kockdzatat. Mivel az iizembe helyezésiik fokozatosan, tobb lépésben is
torténhet, jobb likviditasi lehetségeket biztositanak az tizemeltet6k és befektetdk
szamdra, ami kiilonosen elényds azokban a régiokban, ahol a t8kepiaci feltételek
nem teszik lehet6vé egyetlen, nagy kapacitdsi nuklearis blokk finanszirozasat.
Emellett szamos koncepcid passziv biztonsagi rendszerekre tdmaszkodik, ame-
lyek emberi beavatkozds nélkiil is képesek fenntartani az alapvetd tizembizton-
sagot, emiatt a hagyomanyos er6mitivekhez képest alacsonyabb kockazati profil-
lal rendelkeznek (IAEA, 2020). A sorozatgyartas és a tapasztalati visszacsatolas
révén a fajlagos koltségek folyamatosan csokkennek, igy a tanuldsi gérbének is
kiilon6sen nagy relevancidja van. A késébb épiilé blokkokndl szamitani lehet a
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beruhdzasi koltségek (Capital Expenditure, CAPEX) jelentés csokkenésére, ami
javitja a megtériilési kilatasokat. Az elsé telepitések soran kényszertien kialakul
a hatosagi gyakorlat, igy a kés6bbiekben a szabélyozoi eljarasok is egyszertisod-
nek. A fentiek titkrében kulcsfontossagui kérdés, miként mérsékelhetbek a kezdeti
kockazatok, illetve hogyan strukturalhatok a pénziigyi termékek annak érdeké-
ben, hogy hosszu tavon versenyképes, de mégis biztonsagos megtériilési palyak
alakuljanak ki (Locatelli et al., 2017).

A nemzetkozi érdeklédést jol mutatja, hogy vilagszerte tobb terv van mar el6re-
haladott engedélyezési fazisban. Kanadaban az Ontario Power Generation 2025
aprilisdban megkapta a kanadai nukledris biztonsagi bizottsag engedélyét az els6
BWRX-300 tipusu SMR megépitésére a Darlington telephelyen, ami az elsé ilyen
az orszagban (CNSC, 2025). 2028-ra elkésziilhet az elsé blokk, amelyet tovab-
bi harom egység kovethet a 2030-as évek kozepéig. Az Egyesiilt Allamokban a
TerraPower 2024 marciusaban nyujtotta be épitési engedélykérelmét a Natrium
reaktor demonstraciés projektjére, amelyet a Nuclear Regulatory Commission
mar vizsgdl (TerraPower, 2024). Itt egy 345 MWe teljesitményd, natriumhité-
sti gyorsreaktort terveznek épiteni, amely varhatéan 2030-ban éllithaté tizem-
be (AP News, 2024). Az Oklo vallalat is aktivan egyeztet az NRC-vel az Aurora
Powerhouse 15 MWe-es gyorsreaktor engedélyezésérdl, amely az Idaho Nemzeti
Laboratdriumban épiilne fel (Oklo, 2025). Eurépédban a francia newcleo véllalat
2024 végén nyujtotta be a biztonsdgi dokumentacidjat a francia nukledris hatd-
sagnak, el6készitve egy 30 MWe-es, dlomhtitésti gyorsreaktor telepitését, amelyet
2030-ra terveznek tizembe helyezni (World Nuclear News, 2024). Ezek a példak
vildgosan mutatjédk, hogy az SMR-technoldgia mar nem csupan koncepcio, ha-
nem aktiv fejlesztési és engedélyezési szakaszban 1év6, valos beruhazasi lehetdség.

Mindezen tervek ellenére, elterjedésiik egyik legnagyobb akadalya a technolégi-
ai és szabdlyozasi bizonytalansagbdl ad6doé finanszirozasi bizonytalansag. Nincs
még kiépiilt ellatasi lanc, kevés a szabalyozo6 hatésagok altal jovahagyott referen-
cia-projekt, és sok esetben a politikai tdmogatottsdg sem egyértelmd, emiatt a
magantdke és a kereskedelmi bankok szamadra ezek a beruhdzédsok ma még tul
kockazatosnak tlinnek. Ez a kockdzat azonban megfelelé allami garanciakkal,
hosszt tavu atvételi szerzédésekkel, 4j tipusu finanszirozasi eszkozokkel jelentd-
sen csokkenthetd (Ingersoll et al., 2020).

A jelen tanulmény célja annak bemutatasa, hogy a kisméretdi modularis reakto-
rok technoldgidja milyen pénziigyi sajatossagokat hordoz, miként alakithatdk ki
a banki és befektet6i szempontbol is értelmezhet$ kockazati és megtériilési struk-
tarak, valamint milyen pénziigyi innovaciok segithetik el6 sikeres piaci beveze-
tésliket. A tanulmany tovabba ramutat arra, hogy a tanulasi rata nem pusztan
muszaki vagy statisztikai paraméter, hanem stratégiai pénziigyi tényezd, amely
képes az értékelés irdnyat alapvetden befolyasolni.
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2. MODSZERTAN

Az alkalmazott determinisztikus és sztochasztikus szimulaciok MATLAB
kornyezetben lettek megvaldsitva. A pénziigyi modell a diszkontalt cash flow
(Discounted Cash Flow, DCF) elemzésen alapul, amely altalanosan elfogadott
és széles korben alkalmazott megkozelités a beruhdzasok értékelésében (IAEA,
2021). A DCF alapelve, hogy a jovébeli pénzaramokat a jelenértékre szamitjuk
vissza egy megfelelden megvalasztott diszkontrataval, amely tiikrozi a tékekolt-
séget, kockazati profilt és a pénz id6értékét. Energetikai nagyberuhdzasok eseté-
ben az altalanosan hasznalt referencia diszkontrata konzervativ megkozelitéssel
6-9%, a modellezés soran 8%-kal szamoltunk, hogy tiikrozze a jellemz6en hosszt
id6tavot (INL, 2014). A miikodési koltségeket (Operational Expenditure, OPEX)
a beruhazasi koltségek 3%-aban rogzitettiik, és kiilonbozé tékeszerkezeti variaci-
o6kat modelleztiink (20-80%, 50-50%, 80-20% sajat téke és hitel), hogy felmérjiik
azok megtériilésre gyakorolt hatésat.

A megtériilési id6 (Payback Period, PB) a beruhazas pénzaramlasainak nominalis
visszafizetési idejét mutatja meg. A tanulmdényban ezt a mutatot statikus forma-
ban alkalmaztuk, vagyis a pénz id6értéke nélkiil, a kumulalt pénzaramok null-
pontja alapjan. Ez a megkdzelités nem része szorosan a DCF moédszertannak, de
segitségével érzékeltethetd, hogy a projekt pénzaramldsa milyen gyorsan fordul
pozitivba nomindlisan.

Az egyes szereplOk a beruhdzasban eltérd célokkal és hozamelvarasokkal vesznek
részt. Projektszinten a megtériilés a beruhazas egészének pénziigyi életképességét
fejezi ki, amelyet a nettd jelenérték (Net Present Value, NPV) jellemez, vagyis
azt mutatja meg, hogy a projekt képes-e a befektetett toke teljes koltségét vissza-
termelni a vizsgalt idészak alatt. A maganbefektet6 szempontjabol a megtériilés
ennél szlikebben értelmezett. Neki az a meghatarozo, hogy a sajat befektetett téke
a vizsgalt id6tavon beliil megtériiljon az adott diszkontrata mellett. Ebben az ér-
telmezésben a megtériilés mar a hiteltorlesztések és kamatfizetések levonasa uta-
ni egyenlegre épiil, vagyis a befektet6 rendelkezésére all6 pénzaramlast mutatja.
Az allami finansziroz6 szempontjai ezzel szemben nem kizarélag pénziigyi ter-
mészetliek. Az allami forrasrész stratégiai célokat szolgal, mint példdul az ener-
giabiztonsag, a technolodgiai szuverenitds vagy a dekarbonizécids célok elérése.
Ebbdl kovetkez8en az allam implicit hozamelvarasa alacsonyabb, hiszen szamara
a beruhdzas tarsadalmi és gazdasagi haszna a dontd, nem feltétleniil a kozvetlen
pénziigyi nyereség; a maganbefektetd ezzel szemben piaci hozamelvarassal Iép be.

A pénziigyi modellben alkalmazott, a maganbefektet$ tékekoltségét reprezen-
talo 8%-os diszkontrata, a projekt sulyozott atlagos tkekoltségének (Weighted
Average Cost of Capital, WACC) becsiilt értékét kozeliti. A mutaté a hosszu élet-
tartamu és magas tékekitettségli energetikai projektek esetében altalanosan hasz-
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nalt, a téke- és hitelforrasok koltségét azok ardnyédval stilyozva hatarozza meg, az
alabbi altalanos formaban:

WACC = = x1, +

D
E+D m X Tq X (1 - T) (1)

ahol:

E a sajat téke értéke

D az idegen tdke értéke

r, a sajat tOke elvart hozama
r, a hitelkamat

T az adékulcs

Mivel projekt-szinti pénzaramokat vizsgalunk, és a kamatszintet nomindlisan
vessziik figyelembe, az adéhatds elhanyagolhaté vagy nulla, a képlet egyszert-
sitheto:

E D
WACC—EXTe-l'mXTd )

A WACC egyesiti a finanszirozas szerkezeti, piaci, szabalyozasi és technoldgiai
kockézati komponenseit, és olyan atfogo diszkontrataként értelmezhetd, amely a
projekt teljes tékekoltségét reprezentalja. Természetesen a finanszirozasi szerke-
zet aranyainak valtozasa modositja az értékét. A sajat téke aranydnak névekedése
a dragabb forras nagyobb sulydn keresztiil emeli, mig a hitelarany névekedése a
relative olcsobb forras bevonasaval csokkenti. A magasabb eladdsodottsag fokoz-
za a pénziigyi kockazatot, a magasabb sajat téke pedig stabilabb, de koltségesebb
finanszirozast eredményez. Ennek megfelel6en a diszkontrata a projekt teljes t6-
kekoltségét és atlagos kockazati profiljat tiikrozi. A nemzetkozi gyakorlatban a
nukledris beruhazasok esetében a fejlett piacokon a WACC altalaban 5-7% tarto-
manyban alakul, mig az 4j technolégiak, orszag- vagy politikai kockdzatok jelen-
léte esetén 10-15% kozotti érték is realisnak tekinthetd. A tékekoltség tehat nem
statikus paraméter, hanem a projekt kockazati szerkezetéhez és finanszirozasi
aranyaihoz dinamikusan igazod6é mutat6. A tanulmany célja az egyes t6keszer-
kezetek hatasanak szemléltetése azonos t8kekoltségi feltételek mellett, igy egy-
szer(sitd feltételezésként a diszkontrata minden szcenaridban valtozatlan értékd,
vagyis dtlagos kockazati paraméterként értelmezhet6, amely a finanszirozasi for-
matol fiiggetleniil a beruhazas dltaldnos kockazati profiljat tiikrozi.

A vizsgalt finanszirozasi struktira (70% allami és 30% magantdke, 5%-os hitel-
kamat és 10-12%-0s magantéke-hozamelvaras) feltételezésével a stlyozott to-
kekoltség megkozelitdleg 8%, osszhangban a nemzetkézi szakirodalomban az
energetikai szektorban tapasztalt tartomanyokkal (Dobrowolski, 2022). Ezzel a
megolddssal a kiilonb6z6 finanszirozasi aranyok hatdsat relativ pénzaram-dina-
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mikaban tudjuk bemutatni ugy, hogy kdzben tovabbra is érvényben maradhatott
a WACC-alapu értelmezés.

A kutatas alapveto kérdései:

o Az elsé épitésii (First of a kind, FOAK) és tovabbi (Nth Of A Kind, NOAK)
projektek beruhdzdsi és miikodési koltségeinek alakuldsa: Hogyan valtoznak
a koltségek a tanulasi gorbe hatdsara, és ez hogyan befolyasolja a pénziigyi
életképességet?

o Finanszirozdsi struktirdk és kockdzatok kapcsolata: Hogyan hat a sajat téke
(magantdke, dllami tdmogatas) és a hitel aranyanak véltoztatdsa a megtériilési
idére és pénziigyi kockazatokra?

o Piaci dramdr vdltozdsa: Hogyan befolyasolja a piaci ar valtozasa a pénziigyi
mutatokat, és milyen modon lehet ezt a bizonytalansdgot kezelni?

2.1. Elsé beruhazasok

Az SMR technoldgia még 1j, az elsé beruhazasok esetében magas miiszaki és sza-
bélyozasi bizonytalansdgokkal lehet szamolni, ami miatt az allami szerepvallalas
a kezdeti idékben kulcsfontossagu, sot elkeriilhetetlen. A nyujtott timogatédsok
jelentkezhetnek kozvetlen tékehozzdjaruldsban, hitelgarancidban, adokedvezmé-
nyekben vagy éppen kutatds-fejlesztési timogatasokban (Nyirkos, 2018).

Az els6 néhany projekt varhatéan hasonldé nehézségekkel fog szembenézni, mint
a Vogtle és az Olkiluoto-3 épitkezések. Az épitési és idGbeli cstiszasok megmu-
tattdk, milyen jellegli finanszirozasi nehézségekre lehet szamitani, killondsen
az 0j piacokon valé megjelenésiikkor. A magantéke szerepldi dltaldban ezek-
ben még csak korlatozottan hajlandéak részt venni, mivel a hosszti megtériilési
id8 és a technoldgiai bizonytalansag magas kockazatot jelent. A kockazatmeg-
osztas kiilonb6z6 formdi, mint az dllami-magantéke tarsulasok (Public-Private
Partnership, PPP) konstrukciok ugyan enyhithetik ezt a problémat, de a tapasz-
talatlansag és a szigoru szabalyozasi kovetelmények miatt ebben a fazisban ritka a
teljes mértékd piaci alapt finanszirozés.

Az 1. tdbldzatban hdrom gyartd tervezett, elsé épitésti blokk fajlagos beruhazasi
koltsége lathat6. A rendkiviil széles tartomanyt a kiilonbozé tervezési sajatossa-
gok, technoldgidk, a licenszelési folyamat érettsége, valamint a gyartasi és beszal-
litéi lanc fejlettsége magyarazza.
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1. tablazat
Kiilonb6z6 gyartok modelljeinek tervezett beruhazasi 6sszege

Gyarto Teljesitmény CAPEX (FOAK)
Nuscale 570MWe 4 600-6 200 USD/kW
Smart 100MWe 10 000 USD/kW
Rolls-Royce 470MWe 4 000-5 300USD/kW

Forrds: NEA. 2021.

2.2. Tovabbi beruhazasok

Amint a technoldgia és a szabalyozasi kornyezet kiforrotta valik, és a kezdeti ne-
hézségek megoldédnak, megnyilik az Gt a magantéke nagyobb mértéki bevonasa
elott. Az ismétlédé gyartasi, épitési és lizemeltetési tapasztalatok révén jelentds
koltségcsokkenés érheté el mind az idé-, mind a munkaerdrafordits terén. Ez
a folyamat hasonld, mint amit az elmult évtizedben a megujuld energiaforrasok
esetében figyelhettiink meg. Az iparag fejlédésével parhuzamosan drasztikusan
csokkentek a beruhdzasi és tizemeltetési koltségek. Ezek a tovabbi blokkok joval
kisebb engedélyezési kockdzattal szembesiilnek, hiszen a technolégia mar ,,bizo-
nyitott”, és a korabbi reaktorok engedélyezésébdl a szabalyozd hatésagok is sze-
reztek mar tapasztalatot. Ezzel parhuzamosan a beszallitéi lanc is meger6sodik, a
tomegtermelés fokozatosan olcsobbd és gyorsabba valik. A folyamatnak koszon-
het6en madr olyan innovativ finanszirozasi modellek is megjelenhetnek, mint az
aramvasarlasi megéallapodas (Power Purchase Agreement, PPA) vagy a zo6ldkot-
vények, amelyek a kordbban még tul kockdzatosak voltak.

2.3. Tanulasi gorbe

Az elemzés Gjszerlisége, hogy a tanulasi gorbe (Learning Curve, LC) koncepcié (3)
beépiil a hagyomanyos DCF mddszertani keretébe, annak integralt részévé valik.
Ahogy egy adott technoldgiabdl egyre tobb egységet valdsitanak meg, a termelési
és kivitelezési folyamatok optimalizaciéjanak, szabvanyositasanak és tapasztalati
tudasanak koszonhetéen a CAPEX csokken. Joggal feltételezhetd, hogy minden
egyes tjabb megépitett blokk esetében valamivel alacsonyabb koltséggel lehet sz4-
molni, mivel a korabban szerzett tapasztalatok, a beszallit6i halozat fejlédése és
a munkafolyamatok optimalizélasa csokkentik az egy egységre juté raforditast.
A cél nemcsak az egyes finanszirozasi struktirak relativ eldnyeinek szamszertisi-
tése volt, hanem olyan elemzési keret biztositasa, amely alapjan a banki és intéz-
ményi befektet6k megalapozott dontéseket hozhatnak.
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A tanulasi gorbe a kévetkezd formdban irhato le:

Cost(n) = Cost(1) * nf (3

ahol

Cost(n) az n-edik blokk egységkoltsége

Cost1 az els6 blokk egységkoltsége (FOAK),

B a tanuldsi gorbe meredekségét kifejez6 paraméter, negativ érték (a f<o jelzi,
hogy a darabonkénti koltség csokken az n névekedésével).

A képletbe az alabbi mddon épithetd be:

_In (1-LR)
“"Tho 4)
ahol
LR a tanuldsi rita értéke
A fentiek alapjan:
In (1-LR)
Cost(n) = Cost(1) *xn @ (5)

Az LR alkalmazasa a hagyomanyos atomer6mtivek esetében nem egyértelmd.
A nagyreaktorok tanulasi ratai jelentds szérast mutatnak, nulla koériili vagy akar
negativ értékek is el6fordultak. Vagyis ahelyett, hogy a tapasztalatok révén csok-
kennének az egységkoltségek, azok bizonyos esetekben névekedtek. A jelenség
okai a szigorodé szabalyozas, az engedélyezési komplexitas és a projektmenedzs-
ment problémak. Gyakori tehat, hogy nem sikeriil hatékonyan kihasznalni a
standardizacio és sorozatgyartds elényeit (Rubin et al., 2015).

Az érzékenységvizsgalat sordn a tanuldsi ratat tobb tartomanyban vizsgaltuk. 10-
15%-0s kozotti értékek a nukledris iparagban jellemzG6en tapasztalt kozépértéknek
tekintheték, mig egy 20%-os felsé érték optimista, de technolégiailag indokolha-
t6 forgatokonyv. Az alsé hatdr 5%, mely a nukledris szektor sajatos, szabalyozasi
korlatokkal terhelt fejlddési titemét, a lasst tanuldsi palyat reprezentalja. Ezaltal
lehet6vé valik annak kvantitativ értékelése, hogy a koltségcsokkenés iiteme mi-
lyen mértékben befolyasolja a beruhdzasok pénziigyi életképességét.
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3. SZIMULACIOS MODELL

A szimulaci6 két, egymastdl jol elkiilonithetd szakaszbol 4ll. Mindkett6 a beru-
héazasi és mukodési koltségek csokkentésének hatasvizsgalatan alapul, figyelembe
véve az ipardgi tanuldsi gorbét, a méretgazdasagossagi elényoket, és a villamos-
energia-arak véltozasanak hatasat. Mivel a hosszu tava pénziigyi stabilitast nem
csak az arampiac volatilitasa befolyasolja jelent6sen, igyekeztiink kvantitativ ala-
pon feltarni azokat a kritikus tényezéket, amelyek a legnagyobb hatdssal vannak
a gazdasagi sikerességre.

A determinisztikus elemzés sordn fix paramétereket (CAPEX, OPEX, dramar)
valtoztatva, kiilonb6z6 becsléseket készitettiink a varhatd éves nettd cash-flow-
ra, kumulativ cash-flow-ra, és a megtériilési idére. A kiilonboz6 pénziigyi szce-
nariokon keresztiil a tanuldsi gorbe és a finanszirozasi struktarak hatdsa elemez-
hetévé valt.

A vizsgalatban harom alapvet6 pénziigyi mutaté szerepel:

o NPV, amely a diszkontélt pénzaramok és a beruhdzasi koltség kiilonbségeként
a projekt értékteremtd képességét fejezi ki;

o IRR, amely azt a diszkontratat jel6li, amely mellett az NPV éppen nulla;

o statikus formdban alkalmazott PB, amely a kumuldlt pénzaramok alapjan azt
az idépontot mutatja, amikor a beruhdzas nominalisan visszatermeli a kez-
deti tokét.

A vizsgalat soran két f6 forgatokonyvet alkalmaztunk:

o Rogzitett finanszirozasi arany: Rogzitett alapadatok (70% allami beruha-
zas — 30% kiils6 befektet6k) mellett vizsgaltuk a megtériilési idé6t, kiillonb6z6
aramdrak mellett.

o Kiilonboz6 allami szerepvallalasi aranyok: Véltozo sajat téke (allami szerep-
vallalas) és hitel aranyok mellett (20-80%, 50-50%, 80-20%) vizsgaltuk FOAK
és NOAK esetben a pénziigyi teljesitményt és megtériilési idét.

A kapott eredmények alapjan objektiv képet kaptunk arrdl, hogy az egyes finan-
szirozasi szerkezetek hogyan alakitjak a projektek pénziigyi dinamikajat.

Masodik 1épésben 10 0oo futdst tartalmazé Monte Carlo szimulaciéval a pénz-
igyi mutatok bizonytalansagainak szamszertsitését végeztiik el, mely soran a
bemeneti paramétereket (Aramar, CAPEX, finanszirozasi feltételek) véletlensze-
riien generalt értékekkel helyettesitettiik, igy elemezhet6vé véltak az eredmények
statisztikai tulajdonsagai.
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Te s e .

A modell kiindul6 pénziigyi feltételei a kovetkezdk:

o Tanulasi rata: 5 — 20% tartoméanyban

o Blokkok szdma: FOAK + 2 NOAK

« 200 MWe blokkonkénti teljesitmény, 9o%-os kapacitdskihasznalassal

« FOAK CAPEX: 5 000 EUR/kW

« NOAK CAPEX a tanuldsi gorbe alapjan (p = -0,15)

o« OPEX: CAPEX 3%-a

o Finanszirozasi opcidk: fix (70%-30%), illetve harom allami szerepvallalas
(20-80, 50-50, 80-20)

o Hitel paraméterek: 15 év futamidé, 5% kamatlab

« Diszkontrata (WACC): 8%, hitelkamat: 5%, sajatt6ke-hozam elvaras: 10-12%

3.1.  SMR tanulasi gérbe

Az1. dbrajol szemlélteti, hogyan csokken érdemben a technoldgia egységkoltsége
minden egyes ujabb blokk megépitésével a LR kiilonboz6 eseteiben. A hattérben
tobbek kozott sorozatgyartast lehetdvé tevé szabvanyositott tervezés és gyartas,
tovabba a kordabban mar miik6dé reaktorok biztositotta referenciak dllnak, ame-
lyek egyszert(ibbé és gyorsabba teszik az engedélyezési és a gyartasi folyamatot, ja-
vitva a megtériilési kilatasokat. A modell természetesen jelentdsen leegyszerisiti
a valds folyamatot, mivel nem veszi figyelembe a potencialis nyersanyagar-inga-
dozasokat, a szabalyozdi elvarasok valtozasat és mas makrogazdasagi tényezoket,

melyek erésen befolyasolhatjak az eredményeket.
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1. abra
NOAK tanulasi gorbe

Tanulasi géorbe NOAK SMR projektekre
5000 o T T T T
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n-edik SMR egység

Forras: Sajat szerkesztés

Fontos megjegyezni, hogy kéltségcsokkenés csak akkor fog érvényesiilni, ha a ké-
s6bbi projektek meg is valésulnak, amihez elengedhetetlen a megfelel$ politikali,
gazdasagi és szabalyozoi kornyezet, illetve olyan piac, amely képes és hajlando is
a megtermelt energia fogadasara (Mignacca-Locatelli, 2020).

3.2. Determinisztikus szimulacio

A modell az eltéré finanszirozasi strukturak pénziigyi hatainak bemutatasara
késziilt, a szamitasok alapjaul két, egymastdl nagyban eltéré dramar-szcenario
szolgal. A pesszimista forgatokonyv (30 EUR/MWh) Magyarorszag jelenlegi
nukledris villamosenergia-termelési atvételi ardnak titkrében kiilondsen rele-
vans. Jelenleg a Paksi Atomerémd altal termelt villamos értékesitési dra nagysag-
rendileg 12 Ft/kWh, amely hozzavet6legesen 30 EUR/MWh-nak felel meg (Toldi,
2024). Ez az arszint egy redlis als6 referenciahatdr, mivel jol tiikrozi a jelenlegi,
mar régota lizemelé nukledris kapacitasok gazdasagos tizemeltetéséb6l eredd
kedvezé termelési koltségeket, és jol haszndlhaté arra, hogy megvizsgaljuk, mi-
lyen pénziigyi kihivasokkal kellene szembenézniiik a j6v6beni projekteknek, ha a
jelenlegi arakhoz kozeli piaci feltételek kozott valdsulnanak meg.

Az optimista forgatokoényv (7o EUR/MWh) valasztasa a hosszu tava piaci kilata-
sokhoz kapcsolodik, és tiikrozi azt a realis, a nemzetkozi nukledris iparban alkal-
mazott hosszu tavl garantalt atvételi drszintet, amely alkalmas lehet az 4j nuk-
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learis kapacitasok beruhazasi koltségeinek fedezésére. Nemzetkozi példa alapjan
(a francia nuklearis j erémiivek tervezett arszintjei) a 60-80 EUR/MWh arsav
realis referencidnak tekintheté (Zimmermann-Keles, 2023). Bar a nuklearis 1é-
tesitmények technikai élettartama tipikusan 40-60 év, kereskedelmi vagy vegyes
finanszirozas esetében a pénziigyi kockazatok kezelhet8sége miatt a beruhdzasi
hitelek 4ltaldban rovidebb, 10-20 éves idétartamra szolnak. A 15 éves futamidd
lehetdvé teszi a tOke visszafizetését a miikodés korai szakaszdban, amikor a pénz-
aramlas a legintenzivebb, ugyanakkor nem terhel tul hosszu id6re hitelez6i kote-
lezettségekkel (IAEA, 2017).

3.2.1. Projektek 6sszehasonlitiasa két aramar forgatokonyv mellett
(30 EUR/MWh és 70 EUR/MWh)

A tanulmany egyik alapvet6 kérdése az volt, hogyan valtozik a pénziigyi megté-
riillés mértéke, amennyiben nem csupan egyetlen els6 blokk épiil meg, hanem azt
kozvetleniil tovabbi egységek kovetik. Emiatt mar a kiinduldsi szimulacié sordn
harom blokk épitésével szamoltunk (egy FOAK és két NOAK), mert igy a tanu-
lasi gorbe hatdsat is hatékonyan lehet vizsgalni. Egyetlen blokk megépitése ese-
tén csak a FOAK blokk beruhazasi koltségeit, illetve az azokbdl eredé magasabb
pénziigyi kockazatokat lehetett volna értékelni, ami viszont nem adna pontos ké-
pet a hosszu tavu gazdasagi életképességrol, hiszen a technoldgia egyik legfonto-
sabb gazdasdagi elénye éppen az, hogy tovabbi blokkok épitésével egységre vetitve
akoltség jelentdsen csokken (IAEA, 2020). A CAPEX az els6 blokk esetében 5 0oo
EUR/kW, a masodik és harmadik pedig a tanulasi gérbe szerint igy alakul:

CAPEX, = 1000 M EUR x 27°15 ~ 900 M EUR (6)
CAPEX; = 1000 M EUR x 37%15 ~ 846 M EUR 7)

A 2. dbrdn grafikusan, a 2. tdbldzatban szamszer(sitve lathatd, hogy az 1-s5. év-
ben a magas kezd6 beruhazasi és belizemelési koltségek miatt mindkét esetben
meredeken siillyed a kumulativ Cash Flow. 30 EUR/MWh mellett, 40 év idétavot
vizsgalva nem lesz megtériilés. 7o EUR/MWh-nél viszont a 21. év kornyékén az
egyenes metszi a nullat (PB=21 év), a kumulalt CF a negyedik évtized végére kozel
5x10° EUR-ra varhat6. Az eredmények igazoljak, hogy a pénziigyi teljesitmény
érzékenyen reagal a piaci dramdrra.
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2. abra
Kumulativ CF alakuléasa eltéré aramarak mellett
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Forrds: Sajat szerkesztés

2. tablazat
Megtériilési id6 kiillonb6z6 aramarak mellett

Forgatokén Aramar Kumulativ CF Megtériilési idé
8 v [EUR/MWh] 40 év utdn [M EUR] [év]
FOAK + 2 NOAK 30 -2 000 (kb.) nincs megtériilés
FOAK + 2 NOAK 70 +5 000 (kb.) 21

Forrds: Sajat szerkesztés

3.2.2. FOAK projekt finanszirozasi strukturak szerinti elemzése
(70 EUR/MWh aron)

A kezdeti években a magas beruhazasi kiadasok miatt mindhdrom gérbe merede-
ken stillyed (FOAK beruhdazasi fazis), majd a kovetkez évtizedekben a bevételek
fokozatosan kompenzaljak a koltségeket. Az ardnyosan nagyobb hitelrészesedés
(alacsonyabb sajattGkearany) hosszabb torlesztési id6t eredményez a 3. dbra és a
3. tdbldzat szerint.
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3. abra
Kumulativ CF alakulasa eltér6 finanszirozasi strukturak esetén
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Forrds: Sajat szerkesztés
3. tablazat
Megtériilési id6 kiilonboz6 finanszirozasi struktirak esetén
f. Kumulativ CF Megtériilési id6
FOAK blokk finanszirozasa 40 év utan [M EUR] [év]
20% sajat toke, 80% hitel 700 (kb.) 31
50% sajat toéke, 50% hitel 1300 (kb.) 25
80% sajat toke, 20% hitel 1 700 (kb.) 19

Forrds: Sajat szerkesztés

A finanszirozasi struktdra kritikus tényezd, 20%-os sajat t6ke mellett a kezdeti
beruhazas erésen hitelre tamaszkodik, igy magasabb kamatterhekkel jar. Maga-
sabb sajat téke részarany jelentdsen csokkenti a pénziigyi kockdzatokat, rovidebb
megtériilési id6t és kedvezébb pénziigyi eredményeket ad.

3.2.3. NOAK1 projekt finanszirozasi strukturak szerinti elemzése
(70 EUR/MWh aron)

NOAK:I1 blokk beruhazasi koltsége (2. blokk) goo millié EUR koriil alakul. (ta-
nuldsi gorbe szerint szdmolva) A finanszirozdsi ardnyok hatdsdnak vizsgalata a
4. dbra és a 4. tdbldzat szerinti, harom kiilonb6z6 strukturara tortént meg.
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4. 4dbra
Kumulativ CF alakulasa eltéré finanszirozasi strukturiak mellett (NOAK1)
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Forrds: Sajat szerkesztés

4. tablazat
Megtériilési id6 kiillonbo6zd finanszirozasi strukturak mellett (NOAK1)

NOAKI1 blokk finanszirozasa 40 gul:l:::la[tli\‘/i ]CEfJR] Megté[?il]éSi idé
20% sajat t6ke, 80% hitel 1 000 (kb.) 27
50% sajat toke, 50% hitel 1500 (kb.) 22
80% sajat toke, 20% hitel 2 000 (kb.) 16

Forrds: Sajat szerkesztés

NOAKa1 blokk esetében mar a 20%-os sajat t6ke finanszirozasi arany mellett je-
lentdsen javul a megtériilési id6, de a sajat t6ke aranydnak névekedése még ked-
vezGbb eredményeket ad. A tanulasi gorbe alkalmazasa révén a NOAK blokkok
beruhazasi koltségeinek jelentds csdkkenése érhetd el, szamottevéen javitva a gaz-
dasagi életképességet, hosszu tavon kedvezbbé téve a pénziigyi eredményeket.

3.2.4. Pénziigyi mutatok értelmezése és statisztikai eloszlasa

A determinisztikus elemzés egyszeri és jol érthetd képet ad a pénziigyi teljesit-
ményrél, azonban nem veszi figyelembe a valés piaci és technoldgiai bizonytalan-
sagokat. A valésagban szamos paraméter értéke ingadozik. A bizonytalansagok
szamszer(sitésére Monte Carlo szimulacioval kerilt sor. A f6 pénziigyi paramé-
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tereket véletlenszerten valtoztattuk, majd a pénziigyi modellt nagyszama itera-
ci6 soran futtattuk. Az eredményeket a 5. tabldzat foglalja dssze.

A modellben két {8 paraméter valtozasat vizsgaltam:

o Villamosenergia-dr: Normdl eloszlds, 70 EUR/MWh atlagértékkel () és 10
EUR/MWh szérassal (o).

« Beruhdzdsi koltségek (FOAK fajlagos CAPEX): 5 ooo EUR/KW *10%-0s bi-
zonytalansaggal, normal eloszlas szerint.

A megtériilési id6 értékei a modellben nem diszkontalt (statikus) forméaban ke-
riiltek kiszamitasra, alapvetGen a beruhdzas likviditasi sebességét szemléltetik.
A diszkontalas hatdsat az NPV és IRR mutatok mar beépitetten kezelik, a tanul-
manyban a pénziigyi életképesség értékelését ezekre a mutatokra épitjiikk. A PB
feladata, hogy tajékoztatd jelleggel szemléltesse a beruhdzas pénzaramlasanak
dinamikajat.

5. tablazat
Monte Carlo szimulacioé f6bb eredményei

Pénziigyi mutaté Atlagos érték Ertelmezés

Jelentds negativ érték,

NPV ~764 MEUR a projekt gazdasagi kockazatait mutatja

Atlagos megtériilési rata, a projekt varhatoan

~ 0,
IRR 5.34% jovedelmezd lesz, de nem kiemelkedden

40 éves idétavot feltételezve elfogadhato,

PB ~21.3 ¢v és realis megtériilési id§

Forrds: Sajat szerkesztés

Az 5. dbra szerinti hisztogram a beruhdzas nettd jelenértékének Monte Carlo-
eloszlasat mutatja kiillonboz6 bizonytalansagi tényez6k szimulacidja alapjan.
A legtobb forgatokonyvben az NPV negativ tartomanyban helyezkedik el, és
az eloszlas mdédusza is ebben a régidban van. A bal oldali hosszu farok egészen
-2 500 millidig terjed, ami a varatlanul rossz kimenetelek (jelentés veszteségek)
kockazatit jelzi. A jobb oldalon ugyan eléfordulnak pozitiv szimulaciok egészen
+1 ooo millidig, de ezek gyakorisaga viszonylag alacsony, igy a pozitiv megtériilés
valoszintisége inkabb 10-20 %-o0s nagysagrendd.

A kapott eredmény nem meglepd, az ilyen aszimmetrikus eloszlas tipikus a nagy
tékekoltségii és hosszi megtériilést projektek esetében. A pozitiv NPV elérésének
valdszintisége 40 — 50% kozott alakult, azaz a beruhdzas pénziigyi sikeressége
koriilbelil fele-fele aranyban fiigg a piaci és technoldgiai feltételek kedvez6 alaku-
lasatol. A medidn NPV a legtobb futasban enyhén negativ, a 25-75. percentilisek
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kozotti tartomdny pedig viszonylag széles, ami a tanuldsi rata és az aralakulds
bizonytalansagdnak hatdsét titkrozi. Osszességében ez az eloszlds erésen negativ
eltolodast és aszimmetriat mutat, ami arra utal, hogy a projekt kockazati profilja
kedvezétlen, és a statisztikai varhaté érték is negativ, tehat a beruhdzds megtéri-
lése igen bizonytalan.

5. abra
NPV eloszlas FOAK + 2 NOAK esetén

Monte Carlo NPV eloszlas

Gyakorisag

~2500 -2000 -1500 -1000 -500 0 500 1000
NPV [millié EUR]

Forrds: Sajat szerkesztés

A 6. dbrdn az egyes IRR-értékek szazalékpontban és az el6fordulasok gyakorisaga
lathato. Az eloszlas nagyjabol 2% és 8% kozotti stirtiségi csicsot mutat, kozépérté-
ke korilbeliil 5-6%. vagyis a hozamprofil nagyrészt a 8%-os diszkontrata kornye-
zetében koncentralddik. A bal oldali farok egészen —1%-ig nyulik, ami jelzi, hogy
bizonyos kedvez6tlen forgatékonyvek negativ belsé megtériilést eredményeznek,
de ezek viszonylag ritkdk. A jobb oldali farok 10-12% koériili maximumokig ter-

jed, am 8% feletti IRR csak az esetek toredékében (kb. 10-15%) fordul el6.

Ez azt jelenti, hogy a projekt pénziigyi életképessége a tokekoltség hataran mozog,
és csak mérsékelt eséllyel hoz kiugré nyereséget. Ez egytttal azzal is jar, hogy mar
mérsékelt koltségnovekedés vagy arbevétel-csokkenés is negativ NPV-t eredmé-
nyezhet. Az IRR szérasa ugyanakkor viszonylag kicsi, ami arra utal, hogy a hoza-
mok eloszlasa stabil, de alacsony atlagos szint koriil stirtisodik.
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6. abra
IRR eloszlas FOAK + 2 NOAK esetén

Monte Carlo IRR eloszlas
T T T T T T T

Gyakorisag

6
IRR [%]

Forrds: Sajat szerkesztés

A 7. dbra alapjan a statikus megtériilési id6 15 és 40 év kozott véltozott, ami jol
szemlélteti a beruhazas likviditasi kitettségét. A megtériilési id6 atlaga és medi-
anja egyarant 20 év, a csuics koriilbeliil 18-21 évnél van, vagyis a legtobb szcendrid
ebbe az intervallumba esik. A 10%-0s alsé kvantilisbeli érték kb. 15-16 év, mig
a 90%-os fels6, kortilbelill 26-28 év. Ugyanakkor a jobb oldali ,,farok” egészen
35—-40 évig nyulik, ami azt jelzi, hogy a szimulaciék mintegy 10-15%-aban a meg-
tértilés joval lassabb, nem ritkdn a projekt élettartaméhoz kozeli idétavot (vagy
azt meghalad¢ évtizedeket) igényel. Ez a viszonylag széles, jobbra ferdiilt eloszlas
arra figyelmeztet, hogy bdr atlagosan 20 év alatt visszajon a befektetett toke, a
hosszt megtériilést forgatokonyvek jelentSs pénziigyi kockazatot hordoznak.
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7. abra
PB eloszlas FOAK + 2 NOAK esetén

Monte Carlo megtériilési id6 eloszlas
1200 T T T T T T T

1000

800

600

Gyakorisag

400

200

10 15 20 25 30 35 40
Megtériilési idé [év]

Forrds: Sajat szerkesztés

A beruhazasok jovedelmezbsége erdsen fiigg az értékesitési artdl és a tékeszer-
kezett6l, valamint jelent8s kockdzatot hordoz. A kumulativ CF-gérbék szerint 30
EUR/MWh ér mellett a projekt soha nem tériil meg, 70 EUR/MWh-nél a meg-
tériilés a 21. év koriil van, majd dinamikusan né a nyereség. A statikus megtérii-
1ési id6 széles eloszlasa szintén a beruhazas likviditasi kockdzataira iranyitja a
figyelmet, az NPV és az IRR alapjan a projekt csak kedvezé piaci és technoldgiai
feltételek mellett valhat gazdasagilag fenntarthatéva.

Osszességében, bar bizonyos feltételek (magas 4r, magas onrész) mellett hossza
tavon vonzo6 hozamok érhetdk el, a projekteknek jelentds esélye van negativ NPV-
re, mérsékelt IRR-re és akdr igen lassu megtériilésre.

3.2.5. A tanuldsi rata hatasa a pénziigyi mutatékra

A 6. tdbldzat adatai alapjan a tanuldsi folyamat hatdsa elsésorban a beruhdza-
si koltségek csokkenésén keresztiil érvényesiil, csokkenése a korabbi FOAK-
projektek tapasztalataibdl ered6 gyartasi és engedélyezési hatékonysag javulasa-
val parosul. A Monte Carlo-szimuldcidk szerint ez 30-40%-0s NPV novekedést és
1-1,5 szazalékpontos IRR emelkedést eredményezett, mig a megtériilési id6 ezzel
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parhuzamosan atlagosan 2-3 évvel révidiilt, ami kiilénosen fontos a beruhazasi
t6ke forgasi sebessége és a befektet6i kockdzat szempontjabol.

6. tablazat
Pénziigyi mutatok kiilonb6z6 tanulasi ratak mellett

LR [%] Atlagos NPV Median NPV Atlag(?s IRR A'tl?g,os )
IM EUR] |IM EUR] [Yo] megtériilés [év]

5 -179,58 -179,13 7,3099 17,258

10 —62,94 —65,358 7,7652 16,56

15 44,879 48,896 8,2009 16,002

20 180,68 172,81 8,7828 15,218

Forrds: Sajat szerkesztés

3.2.6. Egységnyi Energiakoltség

A 8. dbra gorbéi megmutatjak, hogyan oszlik el a FOAK és az els6é NOAK blokk
egységnyi energidra vetitett koltsége az atlagos iizemid6 fiiggvényében. Mindkét
esetben nagyon magas értékekkel indulunk, mert ilyenkor a beruhdzas tékekolt-
sége még rovid idére vetitve jelentkezik, majd ahogy né az élettartam, gyorsan,
nemlinedrisan csokken. A méasodik-otodik év kozott méar 250-350 EUR/MWhos
tartomanyba kertiliink, 10 év koriil 120-150 EUR/MWh, mig 20-30 év kozott 8o-
90 EUR/MWHh ald zuhan a koltség. A FOAKgorbe mindig kicsit a NOAK folott
fut (elsd sorozat koltséghatranya), de ahogy amortizalddik a beruhdzas, a kiillonb-
ség fokozatosan eliminalddik, és 30-40 év felett mindkét esetben nagyjabol 65-75
EUR/MWh koériil stabilizalodik.

Ezek az ivek jol szemléltetik, hogy a technoldgiai tanulasbél és a sorozatgyartas-
bdl fakadoé elény leginkabb a rovidebb élettartamu beruhdzasoknal jelentds, mig
a hosszt tizemid6 a beruhazasi tékekoltség élettartamra vetitett hatasat szinte
teljesen elnyomja, igy mindkét blokk csak 20 év felett érhet el versenyképes egy-
ségkoltséget.
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8. abra
Egységnyi Energiakoltség (LCOE) FOAK és NOAK esetén

LCOE idéfiiggvénye — FOAK és 10 NOAK blokk (tanulasi gorbe)
T T T T T T T
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Forras: Sajat szerkesztés

4. OSSZEGZES ES JAVASLATOK

A dinamikus elemzések azt mutatjak, hogy az SMR-projektek valos megtériilé-
si palydjat nem csupan az egységkoltség és a piaci arak, hanem a finanszirozasi
konstrukcidk, a tanuldsi gorbe foka és a projektciklus kezdeti kockazatai egytit-
tesen hatdrozzdk meg. A determinisztikus szimulacidk alapjan 70 EUR/MWh
villamosenergia-ar mellett, kedvezd sajatt6ke-ardny esetén a statikus megtériilési
id6 20-25 év kozott alakul, ami redlis célkitizésnek tekinthet6 a beruhazas no-
minalis pénzaramldsai alapjan. A Monte Carlo-elemzések eredményei azonban
azt mutatjak, hogy az NPV-eloszldsnak hosszu bal farka van, a megtériilési idék
15—-40 év kozotti szdrasa jelentGsen befolyasolhatja a projekt pénziigyi stabilitasat,
a pozitiv NPV valdszintisége 40-50% koriili. Tehat a profitrealizalds, amennyiben
egyaltalan megtorténik, a pénz id6értékének figyelembevételével akdr évtizedes
eltéréseket is mutathat. Az IRR-eloszlas kozépértéke ugyan éppen meghaladja a
6%-ot, de a +2% koriili szorédas és a negativ kimenetek jelzik, hogy a beruha-
zOknak a klasszikus ar-koltség modelleken tilmenden atfogéd kockdzatkezelési
stratégidra, pénziigyi pufferre és a futamidé rugalmas djratervezésére is sziik-
ségiik lesz. Az elemzés igazolta, hogy a tanuldsi gorbe paraméterei donté hatast
gyakorolnak a projektek gazdasagi mutatoira. 15-20%-0s tanulasi rata esetén az
NPV és IRR értékei mar megkozelitik a kereskedelmi életképesség hatarat, mig
alacsonyabb (5-10%) tanulasi ratak esetén a projektek jellemzéen csak timogatott
kornyezetben tarthatok fenn.
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E felismerések nyoman a dontéshozoknak és befektet6knek egyarant elengedhe-
tetlen, hogy a piac- és technoldgiai bizonytalansagokat célzott intézkedésekkel
kompenzaljak. El6szor is hosszt tavy, legalabb 20-25 éves PPA-szerzédéseket kell
kialakitani, amelyek arfolyama a beruhazas indokolta cash-flow-igényeket mara-
déktalanul lefedi. Emellett allami hitelgaranciak, beruhdzési adékedvezmények
és kockazati t6keinjekciok — akar visszatéritendd, részben 6sztonzé juttatisok
formajaban - alapvetd feltételei annak, hogy a FOAK-fazisban a magantdke is
proaktivan bevonhaté legyen. A tovabbi blokkoknal a tanuldsi gorbét tudatosan
maximalizalni lehet a szabvanyositott modularis gyartas és a beszallitéi lanc kon-
szoliddcidja révén, sztenderdizalt épitési és izembehelyezési iitemtervekkel pedig
minimalizdlni lehet a késedelmek okozta pénziigyi terheket.

Tovabbi javaslatként indokolt egy pénziigyi stresszteszt protokoll bevezetése,
amely rendszeresen vizsgalja a kulcsparaméterek - fejlesztési és iizemeltetési
koltségek, kamatlabak, piaci drak — szélsdséges ingadozasait, és lehetdvé teszi a
bevalt gyakorlatok adaptalasat. A biztositasi piac bevonasaval érdemes specialis
hitel- és szerz6dés-megszakitasi (delay-risk) biztositasokat kialakitani, amelyek
a legnagyobb kivitelezési és engedélyezési kockdzatok esetén is fedezetet nyujta-
nak. Fontosak a tarsadalmi elfogadottsagot épit6 kommunikacioés kampanyok és
helyi partnerségi modellek, amik csokkenthetik az ellenséges lokalis nyomadst és

"o

erdsithetik a kozép- és hosszutavi miikodési stabilitast.

Az energiadtmenetben az SMR-technoldgia csak akkor jatszhat tartos szerepet,
ha folyamatosan javulnak a miikodési-, karbantartési- és izemanyag-ciklus kolt-
ségek, javasolt egy kozos ipardgi-kutatdi konzorcium feléllitasa. Ez biztositana a
valés NOAK-projektek empirikus adatainak gytjtését, a tanuldsi gorbe paramé-
tereinek folyamatos frissitését és az 4j iizleti modellek, mint a szolgaltatdsként
kinalt termel8kapacitds (Energy-as-a-Service) kidolgoz4sit. Igy a finanszirozési
modellek nem statikus, hanem adaptiv eszkozként miikodnének, még komple-
xebb piaci és technoldgiai kornyezetben is garantalva a hosszu tavu versenyké-
pességet.

Korlatok és jovébeni kutatasi iranyok

A bemutatott modellek és a kapcsolddé pénziigyi kockdzatelemzés segiti a tech-
noldgia beruhazasi feltételeinek jobb atlathatésagat, azonban tovabbi kutatasok
soran kiemelten fontos lenne az innovativ finanszirozdsi mechanizmusok, mint
példaul a zoldkotvények, vagy ESG-alapu pénziigyi eszkozok integralasa és ki-
terjesztése a geopolitikai és szabdlyozasi kornyezet valtozasaira. Az altalunk al-
kalmazott diszkontrata értéke minden szcenaridban fix 8%. A WACC valdjaban
a finanszirozasi szerkezet fliggvényében valtozna, azonban a fix értéke lehet6vé
tette az egyes tOkeszerkezetek hatdsanak egységes Osszehasonlitasat. A techno-
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légiai tanulasi gorbe empirikus validdcidja tényleges beruhazasi adatok alapjan
ugyancsak sziikséges, az dramar-modellezés fejlesztése pedig dinamikus, id6fiig-
g6 piaci elemzésekkel a kiilonboz6 jovobeli energiapiaci forgatokdnyvek hatasat
tudna megmutatni.

A PB a modellben nem diszkontalt pénzaramokra épiil, igy nomindlis értékként
jelenik meg. Ez a megkozelités a beruhazas likviditdsi viselkedését szemlélteti,
ugyanakkor nem helyettesiti a diszkontalt mutatékat (NPV, IRR). A diszkontalt
PB szamitasa a jovébeni kutatas egyik fejlesztési iranya lehet. A modell kifejezet-
ten pénziligyi mutatdkra épiil, és nem tartalmazza a tarsadalmi, kornyezeti vagy
ellatasbiztonsagi szempontokat.

Figyelembe véve a beruhdzasok komplexitasat, a jovébeli kutatasok sordn érde-
mes lenne a modell dinamikus verzi6jat kialakitani, amely a tanuldsi rata id6beli
alakulasat, a finanszirozasi paraméterek adaptiv valtozasat és az energiaarak cik-
likus mozgasét egyarant figyelembe veszi. Ezek integralasa a komplex dontéstd-
mogatas iranyaba bévitheti a kutatast.
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