A villamosenergia-0sszeté-
tel tervezését, a szektorra
jellemz6 beruhazasi
projekteket, projektek
0sszességét vizsgalva egy
specialis, tobb szempontbol
Osszetett problémaval van
dolgunk. A beruhazasi
déntéshozatal komple-
xitasat eredményezik a
szektor beruhézésaira
jellemz6 specialitasokbol
adodo értékelési nehéz-
ségek (irreverzibilitas,
bizonytalansag, hosszu
tav); valamint

maganak a szektornak
adottsagai (szamos, eltérd
preferenciaval és kockazati
attit(iddel rendelkezd
szerepld; valtozd regulacios
és piaci kdérnyezet; a
villamos-energia mint

aru specialis jellege).
Ebben a tanulmanyban a
villamosenergia beruhaza-
sok id6zitési rugalmassagat
tanulmanyoztuk, mely
soran arra jutottunk,

hogy az id6zités, valamint
az elvetési dontés értéket
képes generalni a beruha-
z0k szdmara.

Kulcsszavak: beruhazas,
id6zités, realopcio,
villamosenergia-szektor

A viilamosenergia-beruhdzasok
id6zitésének kérdéseil
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BEVEZETES

Napjaink bizonytalan vilagdban nemcsak a vallalati
m(ikodés egészét meghatarozd stratégia szerepe killono-
sen fontos, hanem ezen beliil is érdemes kiemelt figyelmet
forditani a beruhdzasokra vonatkozé stratégiai kérdésekre
is. A beruhazasi dontések komoly kihivast jelentenek,
amennyiben jelent6s mérték{ bizonytalansdg mellett
végrehajtott, visszafordithatatlan eszkdzlekdtéssel jarnak,
vagyis amennyiben a rossz (értékrombold) déntések akar
végzetes kimenetelliek is lehetnek a beruh&zé vallalkozas
szempontjabol.

Ahhoz, hogy megértsiik a befektet6k viselkedését,
valamint a villamosenergia-szektor aggregalt beruhéaza-
sainak kdvetkezményeit, fontos, hogy tisztaban legyiink
a beruhazasok alapvet6 karakterisztikaival. A kovet-
kez6kben bemutatjuk a termelési technoldgia (erémd)
létesitésére iranyuld befektetések néhany altalanos tulaj-
donsagat (Lundmark - Petterssen, 2007; Olsina, 2005).
Ezek a beruhazasok ersen t6ke-intenziv, jelent6s pénz-
lgyi elkotelezédéssel jard befektetések, melyek részben,
vagy egészben irreverzibilisek, vagyis amint a beruhazasi
projektet megvalositottak, annak tékekdltségét elsillyedt
koltségnek kell tekinteniink. Tulajdonképpen elenyészének
tekintheté annak a valészin(sége, hogy egy erémivet mas
célokra is felhasznalhatnank, illetve nominal értékéhez
képest szignifikans veszteségek nélkil értékesithetnénk
a villamosenergia-termelés veszteségessé valasat eredmé-
nyez§ piaci koriilmények kozott.

A beruhazasok kezdeti pénzaramainak jelent6s részét
akar tobb évvel az er6mivek tényleges iizembe helyezé-
sét megel6zden kell eszk6zdlni (hosszu kivitelezési id6).
A létesitett termelési technoldgia jellemzen hosszd,
akar 40-50 évet meghaladd hasznos élettartalommal,
ezen belll pedig a magas kezdd pénzarambdl adodoan
hosszi megtériilési idével bir. A bizonytalansag a jové-
beni hozamok és koltségek kapcsan allandéan jelen van.
A legfenyeget6bb jovébeni bizonytalansag forrasa a
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jovobeli kereslet, a f(itéanyag koltsége,
valamint a villamos-energia ara, de példaul
a lehetséges termelési technoldgiak korének
béviilése Gjabb bizonytalansagi forrast, a
technoldgiai, innovacids kockazatot keltette
életre. A megvaltozott piaci struktdra kiala-
kitasért, illetve a kornyezeti szempontok
érvényre juttatasaért felel6s szabalyozok
volatilis intézkedéseik kovetkeztében szin-
tén jelentds bizonytalansag okozoi.

A villamosenergia-szektor beruhazasai-
nak id6zitési kérdését vizsgalva elérkeztiink
talan a legfontosabb beruhazasi karakte-
risztikahoz, a beruhdazasi flexibilitadshoz.
Az elmélet két féle rugalmassagot vizsgal,
a kiterjedésbeli, valamint az id6zitési
rugalmassagot. A beruhazéas-elmélet ezen
kérdéssel foglalkozé fejezete a reédlopcio-
elmélet. Realopcionak tekintjik a be-
ruhdzasoknak, és termelési dontéseknek -
a bizonytalansag eloszlatasanak céljaval
életre keltett - halasztasanak és alakitasa-
nak lehet6ségét (Triantis, 2000). A pénzlgyi
opciokhoz hasonldan a realopciok birtokla-
saval szintén jogok, és nem kotelességek,
tehat olyan mikddési/termelési fedezeti
mechanizmusok tulajdonosaivad  valunk,
melyek a rugalmassagot, a kdrnyezetre vald
aktiv reagalas képességét viszik be a mene-
dzseri eszkdztarba azzal, hogy a pénziigyi
termékeknél jelen 1évd lehet6ségeket fizikai
eszkdzokre értelmezik.

A realopciok jellemz6en két dimenzio
mentén jottek létre: az id8zitésre koncent-
ralva, valamint a kiterjedés mentén. Ezen
belll areédlopciok tipusainak egy viszonylag
sziikebb, és egy gazdagabb tipologizalasat
kilénbdztethetjik meg attél figgéen, hogy
a projekt-mikddtet6k milyen mértéki sza-
badsagot kapnak az eszkdz, vagy a projekt
kezelése soran. Ezek a kategdriak, a teljes-
ség igénye nélkil, a kdvetkez6k lehetnek:
az id6ébeli dimenzidon belil varakozési/
halasztasi realopcio, elvetési reélopcio,
ledllitasi/Gjrainditasi realopcié; a kiterje-
dési dimenzion belll bdvitési reélopcio,
0sszehlzodasi realopcid, valtasi redlopcio,
novekedési realopcio, 6sszetett realopcio,
feltarasirealopcidjkiszervezésirealopcio, szi-

varvany-opciok (Trigeorgis, 1996; Amram
- Kulatilaka, 1998; Benaroch, 2002; Cope-
land - Antikarov, 2003).

BERUHAZASOK IDOZITESI
RUGALMASSAGA

A beruhédzasi déntéshozék érdekeltek
a vallalati részvények értékének hosszu
tdvl maximalizalasat eredményezd alter-
nativa, illetve alternativa-kombinacidk azo-
nositdsdban. A hangsuly az alternativa-
kombinaciék kifejezésen van, ugyanis a
villamosenergia-szektor ~ beruhazasainak
onalld entitasként értékelése mellett, azok
egy egész részeként elemzése, illetve az
egész  miikodéséhez, hatékonysagahoz,
profitabilitdsahoz val6 hozzajarulasa kap
kiemelt szerepet.

A kapacitas tervezés a villamos-ener-
gia beruhazasok komplex értékelése, mely
az 1960-as évek 6ta méas-mas célok mentén,
a figyelembe vett tényez6k szdmossaganak
novekedésével, ezzel pedig az értékelési
eredmények pontossaganak javitasaval
volt képes tdmogatni a beruhazasi dontés-
hozatalt. A villamosenergia-szektorban a
kapacitastervezést leginkabb az Gj erém-
beruhézésokrél hozott kovetkezd harom
dontés iranyitja:
¢ Mit épitstink? (technologia valasztas, és

technoldgiai dsszetétel valasztas)
¢ Milyen nagysagu kapacitast épitsiink?

e Mikor épitsiink? (id6zités és szakaszo-
las, flexibilitas)

Az utols6 két kérdés, a mennyit és
mikor fektesslink be kérdések a beruhazas
elmélet kulcs kérdései. Az els6 egy t6ke-
allokacios problémat vet fel, mig a masik
a beruh&zésok optimdlis id6zitésének ese-
tét. A t6keallokéacios dontés standard don-
tési szabalya szerint a vallalatoknak azon
beruhdzasokba kell fektetni t6kéjuket,
melyek pozitiv netté jelenértéket mutatnak.
Azid6zitéskérdésepedigarealopcidk terepe.
A beruhazasok rugalmas id6zithet6sége azt
jelenti, hogy a beruhazas megvaldsithatd
ma, abban az esetben, ha a bel6le szarmazé
hozamok varhatéan elegendéek lesznek a
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koltségek fedezetére; illetve a beruhazast el
is halaszthatjuk egy késébbi, a bizonytalan-
sagi forrasokrél szerzett bévebb informacié
megszerzésének id6pontjaig (Blyth et. al.
2007). A befektet6k rendelkeznek egy adott
id6szakon keresztiil a projektbe torténd
beruhazas lehetdségével, de hangsulyosan
nem a kotelezettségével. Vagyis a beruha-
zas lehet6sége nem mas, mint egy amerikai
tipusu vételi opcio a beruhazasi projektre,
az id6zités kérdése pedig gazdasagilag
analég az opcié optimalis lehivasanak
kérdésével. A hiba amit el tudunk koévetni
egy-egy t6keallokacios dontés kapcsan az
vagy az alul-, vagy a tulberuhazas, ennek
megfelel6en az id6zités kapcsan az elsietett,
illetve a tulzottan elhalasztott, késleltetett
eseteket kilonbdztetjiik meg.

Egy beruhazas elhalasztdsa a kezd6
pénzaram eszkozlését megel6zéen érté-
ket képvisel a befektetd szamara (Dixit -
Pindyck, 1994; Ingersoll - Ross, 1992;
McDonald - Siegel, 19S6). Az arak, a keres-
let, valamint a koltségek sztochasztikus
természete halasztasi opcidkat teremt még
a dontés véglegesitése el6tt. Minél nagyobb
bizonytalansag vesz koril egy dontést, a
vallalatvezeték annal inkabb preferaljak a
projekt kivitelezés halasztasat, fenntartva
annak a lehet6ségét, hogy a projektet egy
jovBbeli id6pontban valdsitsak meg (Myers,
1977). A halasztas harom tipusat kilén-
boztetjilk meg: id6beli halasztast, hely-
hez kapcsolddd halasztast (stratégiai kész-
letezés) és aformara vonatkoz6 halasztast
(Bucklin, 1965). Egy olyan projekt, ami
elhalaszthatd, lehet6vé teszi a vallalat sza-
mara, hogy tovabbi ismereteket szerezzen
a lehetséges projektekrdl, vagy termékrél,
vagy az azokat Ovezd bizonytalansagrol.
Opcids értelemben minél hosszabb egy
redlopcié futamideje, annal értékesebb.
McDonald és Siegel (1985), Paddock, és tar-
sai (1988) alkalmaztak a nemzetkdzi kdolaj
haszonbérleti szerz6dések értékelése, és
Tourinho (1979) természeti eréforrasok tar-
talékainak értékelése témakodrben végzett
kutatadsok soran. Ingersoll és Ross (1992) a
varakozést a kamatrata valtozasanak tik-

rében vizsgaljak. Majd és Pindyck (1987)
jelentés Kivitelezési id6ével rendelkezd
projektek késleltetésének esetét vizsgaljak.

Amennyiben a piaci kériilmények tarté-
san és jelentsen romlanak, a menedzsment
donthet az adott projekt termelésének, a
projekt mikddtetésének tartds leallitasa
mellett, a benne foglalt eszkdzok, tékejavak
likvidalasa, majd a likvidalasbdl szarmazo
0sszegek mashol torténd felhasznalasa
mellett (Myers - Majd, 1990; Hubbard,
1994). Az elvetés lehet6sége csak abban az
esetben all fenn, ha a beruhazasi projekt
teljes irreverzibilitisa nem érvényesil.
Vagyis az elvetési opcid létezésének egy
kovetkezménye a beruhazéasok részleges
visszafordithatésaga lesz. Az elvetési opciok
értékelése kapcsan a legnagyobb kihivast az
elvetés optimalis id6pontjanak megvalasz-
tasa jelenti. Robichek és van Horne (1967)
javaslata szerint a projektet akkor érdemes
felszamolni, ha a likvidalasb6l szarmazé
bevétel és az elvetési koltségek kiilénbsége
meghaladja a megsz(iné pénzaramok jelen-
értékét. Egy viszonylag realisabb értékelési
modellt alkotott Myers és Majd (1990), akik
figyelembe véve azt, hogy a beruhazasi
projektek még az elvetés mérlegelésének
id6szakdban is pénzaramot generalnak
(pénz be- és kiaramlas forméajaban), az elve-
tési realopciora mint egy osztalékot fizetd
részvényre vonatkoz6 amerikai tipust
eladéasi opciora tekintenek.

LAmennyiben ti piaci koriilmények tartésan és
jelent6sen romlanak, a menedzsment donthet
az adott projekt termelésének, a projekt
miikodtetésének tartos ledllitdsa mellett, a
benne foglalt eszkdzok, tékejavak likvidalasa,
majd a likvidalasbél szarmaz6 dsszegek méashol
torténd felhasznalasa mellett. Az elvetés
lehet6sége csak abban az esetben all fenn, ha a
beruhézési projekt teljes irreverzibilitdsa nem
érvényesil. Vagyis az elvetési opcié létezésének
egy kévetkezménye a beruhazasok részleges

visszafordithat6saga lesz."
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EMPIRIKUS KUTATAS
EREDMENYEI

Tiz villamosenergia-termelési technol6-
giat valasztottunk ki, az ezek létesitésére
iranyuld beruhazasok egy, kett6, harom,
négy, valamint 6t éves halasztasi opcio
futamidejét feltételezve. Minden tech-
nolégia egyedi koltség struktiraval és
bizonytalansag-kataszterrel jellemezhetd.
A villamos-energia beruhazasi projektek
bizonytalansagi tényez6i kézll a villamos-
energia piaci ar, a f(it6anyag ar, a karbon
arnak projekt érték volatilitasra kifejtett
hatasat modelleztik. Egy realopcié esetében
a volatilitds becslése kétséget kizaréan az
elemzés legnehezebb feladata, hiszen nem
all rendelkezésre az alaptermék multbeli
hozamsora vagy jelenlegi piaci ara. Kuta-
tasunk soran a Monte Carlo-szimulacios
eljarassal végeztik el az egyes er6mi
beruhazasok projektérték volatilitasanak
becslését.

Mig atradicionalis DCF-elemzés alapjan
az alacsony marginalis koltség(i erém(ivek
felépitésejavasolt, aredlopcio-elemzés lehe-
tévé teszi a technoldgia-beruhdzasok mind
koltség, mind bevétel oldali bizonytalansa-
ganak modellezését, valamint a beruhazas
id6zitésére illetve a m(ikddés alakithat6sa-
gara vonatkozo flexibilitas értékelésével
egy stratégiai érték azonositasat, ezzel az
adekvatabb beruhazasi dontés-tamogatas
megvaldsitasat.

Arra a kérdésre kerestiik a valaszt, hogy
melyik az a technoldgia, melynek halasz-
tasa az adott peridusban a legkifizet6débb.
Mint varhatd volt, a maximalis projektérték
(nett6 jelenérték + opciods (stratégiai) érték)
a leghosszabb opcios futamidé mellett
jott létre, vagyis minél tovabb halaszijuk
egy adott projekt megvaldsitasat, az annal
nagyobb értéket general. Az igazan érdekes
esetet a negativ nettd jelenérték adatokkal
rendelkez6 szolar technolégiak szolgal-
tattdk. A fotovoltaikus napelemek pozitiv
projektértékének realizalasa érdekében ot
éves halasztasi periodusbol kell kiindul-
nunk, mig a termal napegységek akar négy
éves halasztasi opcio futamid6t feltételezve
is képesek (bar szerény, de pozitiv) értéket
teremteni a beruhazé szamara, vagyis a
projektérték a negyedik periddusban valt
pozitiv el6jellre, azzal a megjegyzéssel,
hogy természetesen a legnagyobb pro-
jektérték ebben az esetben is a maximalis
halasztasi realopcié futamid6t feltételezve
alakul ki.

A villamosenergia-dsszetétel elemzés
szempontjabdl érdemesnek talaltuk meg-
vizsgalni a projektértéket minden egyes
futamid6n beliil egyedileg, majd ezt kove-
téen a tiz technoldgia 6t éves id6horizontd
elemzésére, vagyis Otven projektértékre
Osszesitve. Az egyes futamid6k mellett
létrejovl opcids érték, valamint a nettd
jelenérték Osszege alapjan megallapithatd,

1. tdblazat: A halasztasi redlopcié értéke (adatok m$-ban)

NPV 1lév 2 év 3év 4 év 5 év NPV*
SZEN 2032 76,88 148,48 216,62 280,44 339,52 2371,52
Kéolaj 1925 46,13 88,71 128,2 164,94 199,06 2124,06
CCGT 1868 30,75 59,14 85,35 109,58 131,99 1999,99
Foldgaz CHP 1204 46,13 88,9 129,08 166,57 201,28 1405,28
Nuklearis LRW 1577 107,64 207 298,76 383,53 461,8 2038,8
Biomassza 1152 99,95 197,18 288,19 371,59 447,65 1599,65
Onshore 1652 138,39 271,66 396,32 510,8 615,43 2267,43
Nap PV 2273,74 2499,56 2736,94 2966,72 164,04
Nap thermal 2017,22 2246,06 2488,21 2724,54 2949,76 255,76
Geotermikus 1800 107,64 209,88 306,42 395,83 477,95 2277,95

NPV*=NPV-+max(stratégiai érték)

Forras: Sajat szamitas
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hogy az adott periédusban melyik az a vil-
lamosenergia-termelési technoldgia, amely
a legnagyobb értéket teremti a beruhazo
szamara.

A 2. tablazat 2-6-dik oszlopa a pro-
jektértékek csokkend rangsorat mutatja az
egyes technoldgiak esetében. Jol latszik,
hogy minden futamid6 mellett a szén-
erém(ivek teremtik a legnagyobb értéket,
mely projektérték mar négy éves futamidd
mellett meghaladja a bd&rmely mas techno-
lI6gia megvalositasa esetében realizalhatd
maximalis értéket.

Egy, illetve két éves halasztds mellett
a kéolaj erémiivek bizonyulnak a mésodik
legkifizet6d6bb erémi tipusnak, ugyanak-
kor vegylk észre, hogy az els6 két évben
kialakul6 projektértéknél egy tovabbi éves
halasztast feltételezve a geotermikus er6-
mivek képesek nagyobb hozzaadott értéket
generalni, illetve négy és 6t éves halasztasi
id6tartam esetében a széler6mdivek is
vonzobb termelési technoldgiava valnak.
Vagyis az dsszetételbe vonasi sorrendet cél-
szer(i az 6tven projektérték alapjan készitett
Osszesitett rangsor alapjan felallitani.

Egy elvetési redlopcid kritikus pontja az
elvetés optimalis id6pontjanak megallapi-
tasa, a villamos-energia kapacitas tervezés
kapcsan még nehezebb feladat héarul a pro-
jektértékel6re az an. végérték, vagyis az
elvetéskor az erémid  értékesitésébdl,
illetve likvidalasabhol szarmaz6 pénzéaram

megallapitdsa kapcsan. Tekintettel a vil-
lamosenergia-termel6 beruhazasok nagy
mérték(i irreverzibilitasara, szamitasaink
soran abbol a feltevésbdl indultunk ki,
hogy az els6 évet kovetben a teljes kezd6
pénzaram 50%-anak realizalasa, majd
ezt kovet6en 10%-kal csokkend mértéke,
vagyis két éves elvetési redlopciés futam-
id6t feltételezve 40%, harom esetében 30%,
négy éves futamidd mellett 20%, illetve a
maximalis 5 éves futamidd esetében 10%-
0s a végérték.

A reédlopciés arazas alapjan a pozitiv
nettd jelenértékkel bird projektek esetében
a likvidalasnak ilyen kérilmények kozott
nincsen értelme, vagyis nem rendelhet6
stratégiai érték az egyes termelési tech-
nolégiakhoz. A negativ nettd jelenértékd
projektek esetében minél el6bb elveti a
beruhdzé az értékrombold projekteket, és
megkisérli az amugy visszafordithatatlan
beruhdzas egy részét megmenteni, annal
nagyobb opcids érték keletkezik. Fontos
észrevenniink, hogy ajelentds negativ nettd
jelenérték( projektek esetében ez nem jelent
mast, mint a veszteségek minimalizalasat,
hiszen még az egy év utani likvidalas is
jelent6s értékrombolast okoz a beruhazé
véllalkozés életében.

KOVETKEZTETESEK
A villamosenergia-osszetétel tervezését,
a szektorra jellemz8 beruhazasi projekte-

2. tablazat: A halasztasi redlopcios érték eredményeként létrejové projektértékek rangsora

Adott peridduson belili rangsor

1év  2év  3év
SZEN. 1 1 1
Kdolaj 2 2 3
CCGT 4 4 5
Foldgaz CHP 8 8 8
Nuklearis LRW 6 6 6
Biomassza 7 7 7
Onshore 5 5 4
Nap PV 10 10 10
Nap thermal 9 9 9
Geotermikus 3 3 2

Osszesitett rangsor

4év 5év  1év 2év 3év 4év  5év

1 1 10 7 5 2 1
4 4 20 16 13 12 9

5 6 26 23 22 19 18
8 8 40 38 37 35 34
6 5 30 29 27 21 15
7 7 39 36 33 32 3l
3 3 28 24 14 8 4

10 10 50 48 46 44 42
9 9 49 47 45 43 41
2 2 25 17 n 6 3

Forréas: Sajat szamitas
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két, projektek @sszességét vizsgalva egy
specialis, tobb szempontbo6l 0Osszetett
problémaval van dolgunk. A beruhazasi
dontéshozatal komplexitasat eredményezik
a szektor beruhazasaira jellemz6 speci-
alitdsokb6l addédé értékelési nehézségek
(irreverzibilitds, bizonytalansag, hosszu
tav); valamint magéanak a szektornak egyes
adottsagai (szamos, eltérépreferenciaval és
kockazati attitGiddel rendelkez6 szerepld;
valtoz6 reguléaciés és piaci kornyezet;
a villamos-energia mint aru specialis
jellege).A stratégiai projektérték abban az
esetben jelentkezik, és annal nagyobb lesz,
minél inkdbb jellemzd a beruhazasra a
bizonytalansadg és a flexibilitdsnak vala-
milyen mérték(i kombinaci6ja. Realopcids
szempontbol a rugalmassag egy lehet6ség,
melyek kozil az id6zités szempontjabdl a
halasztas és az elvetés esetét vizsgaltuk.

Az eredmények szerint a varakozas
legyen sz6 egy éves, vagy 6téves futamidejl
lehet6ségrél, minden esetben stratégiai
értéket teremt. Az id6zités rugalmassaga
a legnagyobb értéket a kornyezeti bizony-
talansagot is figyelembe véve a fejlett,
megujuld energiaforras alapu technolégiak
esetében teremti, mely magyardzhat6 az
ezek modularitdsabél addédo alacsonyabb

kivitelezési id6vel, valamint a magas
tanuldsi ratajukbol kovetkezd fokozott
koltség-bizonytalansdggal. Az  elvetési

redlopcié vizsgalatanak kritikus pontja

az elvetés optimalis id6pontjanak meg-
allapitasa, illetve az Un. végérték, vagyis
az elvetéskor az er6m(i értékesitésébdl,
illetve likvidalasabol szarmazo pénzéaram
megallapitasa. Az elvetés lehet6sége altal
teremtett stratégiai értéknek megujuld ener-
giaforras alapu technoldgidkhoz kot6désére
nem taldltunk bizonyitékot. Az elvetés
altal teremtett stratégiai érték jellemz&en a
veszteségminimalizalassal, illetve a kocka-
zatcsOkkentéssel fiigg dssze.
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Planning of power generation investments

Examining the planning of power generation mix and the investments characterizing the
industry, we face a complex problem for many reasons. The valuation difficulties resulting
from the specialities of the industry (irreversibility, uncertainty, long construction periods);
or specialities characterizing the industry itself (many actors with different preferences and/
or risk attitudes, changing policy and market environment, speciality related to power as a
commodity) all result in a complex decision making process. In this study we examined the
timing flexibility characteristic of the power generation investment. We found that the timing,
and abandonment decision can add value to this investments.
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