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1. BEVEZETO

Az elmult idészakban szamos tanulmany vizsgalta a Paksra tervezett Uj atomerémdivi
blokkok megtériilési kilatasait, koltségvetési, finanszirozasi hatterét, energiagazdalkodasi
hatasait. Ez a dokumentum egy Uj szemponttal kivanja kiegésziteni a korabbi kozgazdasagi
elemzéseket. Elemzésink kozponti kérdeése, vajon képes lesz-e gazdasagi értelemben 6nalld
mlkodésre az eromltarsasag, vagy tulélése uzembe helyezését kovetden is tovabbi
tulajdonosi, koltségvetési tobblettdmogatasok flggvénye lesz. Vallalati kozelitésben
vizsgaljuk, hogy a megismert finanszirozasi feltételek milyen mddon befolydsoljak az
er6dmitarsasag mindennapi mikodését. Mas szdval arra a kérdésre keressik a valaszt, véget
ér-e a tulajdonos (esetiinkben az allami tulajdonlas miatt az adofizeték) varhaté pénziigyi
kotelezettségvallaldsa azzal, hogy a nemzetkdzi szerz6dés szerinti 2,5 millidrd eurd (mai
arfolyamon mintegy 765 millidrd forint) 6nrészt biztositjdk a beruhdzas megvaldsitdséhoz a
2015 és 2025 kozotti idészakban.

Az elemzést id6szer(ivé teszi, hogy az Eurdpai Bizottsag a kozelmultban hozott dontést
arrol, hogy engedélyezi a brit Hinkley Point C atomerémd( allami tdmogatédsat.’" A magyar
kormany ugyanakkor tovabbra is kitart azon alldspontja mellett, hogy Paks-2 nem igényel
allamiszubvencidt. A kormany alldspontja szerint az ,el/végzett elemzések azt mutatjak, hogy
nincsen szikség allami téketamogatdsra ahhoz, hogy a megtériilés feltételei biztositva
legyenek.”

Alléspontunk szerint, ha a tarsasdg piaci tarsasagként mlkaodik, ugy képes onfenntartd
mddon mUlkodnie anélkil, hogy veszteségei miatt folyamatos tdékepodtlasra szorulna.
Természetesen rovid id6szakokban elképzelhetd, hogy a tulajdonos athidald jelleggel
tamogatja az erémltarsasagot, de ezek a tamogatasok nem valhatnak rendszeressé, mert
ebben az esetben folyamatos piactorzitdshoz és esetlegesen tiltott allami tdmogatdshoz
vezethetnek. A Hinkley Point C atomerém(re vonatkozd bizottsagi hatarozat 288. cikkelye
szerint ,dllami tamogatds a tagallamok &ltal vagy dllami forrasbol barmilyen formaban
nydjtott olyan tamogatds, amely bizonyos viéllalkozdasoknak vagy bizonyos druk
termelésének eldnyben részesitése dltal torzitia a versenyt, vagy azzal fenyeget,
amennyiben ez érinti a tagallamok kozotti kereskedelmet.” Ha Paks-2 miikod6képessege
tartédsan csak Ugy tarthatd fenn, hogy a tdrsasdg &llami tulajdonosa pdtldlagos
tékejuttatasként biztositja az er6ml mikoddképességéhez szikséges forrasokat, Ugy ez
egyértelmlen olyan szelektiv elényt nyudjt a tarsasagnak mas aramtermel&kkel szemben,
amely megvaldsitja az dllami tamogatdsra vonatkozd feltételek teljesiilését. Vizsgdlatunk
elsédleges targya tehdt az lesz, milyen piaci feltételek mellett teljesiilhetnek azok a
kormanyzati varakozasok, amelyek allami tamogatasok nélkil is megvaldsithatonak latjak a
paksiprojektet.3

' A Hinkley Point C atomerém(ire vonatkozo bizottsagi hatérozat magyar nyelven is elérheté az EU Hivatalos Lapjaban
(2015, aprilis 28: 40-111. oldal).

? Lazér Janos Miniszterelndkséget vezetd miniszter {rdsos vélasza Szél Bernadett orszéggy(lési képvisel kérdésére,
2014. oktdber 22.

3 Adalékként ahhoz, hogy vajon reélis-e allami szubvencid nélkiil (j atomerém(vi kapacitasok létesitése, érdemes idéznia
Hinkley Point C hatérozat 273. pontjat, amely szerint: ,Az Egyesiilt Kirdlysdg nem értett egyet azokkal az észrevételekkel, hogy a
pliac dllami tdmogatds hidnyaban (s végezne beruhdzdsokat uj atomerémdvi kapacitdsba.”
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2. VEZETOI OSSZEFOGLALO

Elemzésinkben el6szor attekintjuk a megterilés témakorében korabban sziletett
tanulmanyokat, bemutatva azok mddszertanat és fébb megallapitasaikat. Ezt kdvetden
ismertetjik sajat moddszertanunkat, amely a vallalati pénzigyek teriletén altaldnos
tulajdonosiérték-megkozelitést koveti. A megtérilés szamitashoz elkészitettik az
eré6mivallalat pénzlgyi kimutatdsainak elérejelzését a teljes beruhdzdsi (2015-2025) és
m(kodési (2026-2085) idfszakra. A pénziigyi kimutatdsok elérejelzéséhez szamos
paramétert hataroztunk meg, amelyekre vonatkozoan érzékenysegvizsgalatok készithetok.
A tanulményban elsédlegesen az erémdi altal elérhetd nagykereskedelmi (értékesitési) ar és
a varhato kapacitaskihasznaltsag megtériilésre gyakorolt hatasara vonatkozoan mutatunk
be forgatékonyveket, de a szamitdsi modell szdmos tovabbi tényezd hataselemzésére is
lehetéséget biztosit. A modell 6sszességében 20 olyan paramétert tartalmaz, amelyek
valtoztatasaval szimuldciok végezhet6k a varhatd megtérilés és a finanszirozhatdsag
tekintetében.

A varhatd piaci dramarra és a kapacitaskihasznaldasra vonatkozd forgatokonyvek
meghatarozasahoz széles korben tamaszkodtunk a legfrissebb piaci el6rejelzésekre és
adatokra. Az Eurdpai Bizottsag elérejelzése szerint* az eurdpai dramtermelés arszintje
2020-ig 0sszehasonl{td dron évente atlagosan 2,4%-kal emelkedik, de 2021-2030-ig mar
0,177%, 2031-2040-ig 0,19% az éves arcsokkenés mértéke. 2026-ra vonatkozdan ez
osszehasonl(td aron 23%-0s arnovekedést jelent, ami 2030-ig 21%-ra mérséklédik. A brit
rendszerirdny({td friss tanulmanya szerint> a 2026-ra vért brit nagykereskedelmi dramar
magas, atlagos és alacsony piaci ar forgatékdnyv mellett 96,1, 76 és 54,2 £/MWh, ami a
hosszu tavu brit inflacids rétéval (2,38%) szémitva realértékben +13%, +3% illetve -16%-0s
arvaltozast jelent 2015-6s arakon.

Modellezési eredményeink alapjan az alabbi fébb megallapitdsok tehetdk:

e abban az esetben, ha nem kovetkezik be tartds realar-ndvekedés a villamos
energia nagykereskedelmi araknal, a projekt nem tériil meg, nettd jelenértéke -
5,0 és -6,3 milliard eurd kozé varhatd a kihasznaltsag fliggvényében. Egyben
rendkivil nagy potldlagos tulajdonosi finanszirozasi igényt tdmaszt a tarsasag
széamara (a felvett orosz hitel Gsszegénél nagyobb, 12,4-18,6 milliard euré
addicionalis tdkejuttatas sziikséges ahhoz, hogy a tarsasag mikoddkepes
maradjon). Az erémitarsasag m(ikddését a 2050-es évek elejéig csak djabb
folyamatos tékejuttatasokkal lehet fenntartani. A miikodés elsé tiz évében a
tulajdonosnak (magyar addfizet6knek) atlagosan évente 210-250 milliard
forinttal, a kdvetkezo tiz évben éves atlagban 140-160 milliard forinttal kell
kisegitenie az er6mlvet, de még a mikodés harmadik évtizedében is 41-75
millidrd forint az éves atlagos tékepotlas;

e amennyiben nagysagrendileg az Eurdpai Bizottsag eldrejelzésének megfelel6en
alakulnak (modellinkben realértékben 2026-ig 25%-kal ndvekednek) a
nagykereskedelmi dramdrak, Ugy a megtériilés tovabbra is a
kapacitaskihasznaltsag barmely értéke mellett negativ (-2,7 és -4,5 millidrd
eurd) és a tulajdonosnak tovabbra is jelentés (6-10,5 milliard euré kdzotti)
tobbletfinanszirozdssal kell segitenie a mikod6képesség fenntartasat. A

4EU (2014),213. oldal
>National Grid (2014).



projektet egészen a 2040-es évek kozepéig évrél évre djabb tulajdonosi
tokeinjekcidkkal lehet csak életben tartani. A m(kdodés elsd tiz évében a
tulajdonosnak (magyar addfizet6knek) &tlagosan évente 140-190 milliard
forinttal, a kovetkezd évtizedben évente atlag 5o-117 milliard forinttal kell
kisegitenie az er6mlvet;

e amennyiben tartésan 5o%-kal magasabbak lesznek a piaci dramarak a
jelenlegieknél, igy a projekt magas kihasznéltsdg mellett megtériilhet (a nettd
jelenérték -2,6 és -0,1 milliard eurd kézott), de még ebben az esetben is igényel a
projekt a 2030-as évek kdzepéig pdtldlagos tulajdonosi tékejuttatdst (2,2 és 5,6
millidrd eurd kozott). A mikddés elsd tiz évében éves atlagban a tulajdonosnak
68-133 milliard forinttal kell tamogatnia az erémdivet. A mdsodik tiz évben a
tdmogatas mértéke o-43 millidrd forint éves atlagban;

e a kormany nyilatkozatainak megfeleléen biztositott a megtériilés, ha az erémii
élettartama soran végig a jelenleginél 75%-kal magasabbak redlértéken a
villamosenergia-nagykereskedelmi arak és az erémii a teljes élettartaman
legalabb 85%-o0s kapacitadskihasznaltsaggal miikodik.

Elemzésiink legfontosabb megallapitasait az alabbiakban dsszegezhetjik:

1) Avillamosenergia-arra vonatkozé nemzetkdzi elérejelzések figyelembevételével
magas a valdszinlisége annak, hogy a Paksra tervezett 0j eré6m( nem fogja tudni
elérni az onallo piaci mikodéséhez szikseges értékesitési arakat és tartdsan
allami tamogatasra szorul. Nem tartjuk realisnak az onallo piaci mikodéshez
sziikséges 75%-0s hosszU tavu realar-novekedést a villamosenergia-piacon. Egy
ilyen mértékl aremelkedés rendkivil nagy dsztonzést jelentene Uj technoldgiai
innovaciok megjelenésére az egyéb energiatermelési technoldgidk és az
energiahatékonysag terén, ami valdszin(tlenné teszi, hogy a tartdsan magas ar
fennmaradjon.

2) Az atomerémlvek magas kapacitaskihasznaltsag melletti miikddtetését a piaci
araktdl figgetlenil is egyre inkabb problémdssa teszi, hogy a megujuld energidk
térnyerése korlatozza a zsindrtermel6k piaci lehet8ségeit, tekintettel a nap- és
szélenergia alacsony valtozo koltségeire. Ez a probléma kiilondsen a meglévd és
a tervezett Uj paksi blokkok egylittes mikodésének id6tartaman beldl
jelentkezik, amikor 70% folé keriilhet a nuklearis energia részaranya a hazai
dramtermelésen beliil.® Célszer(i lenne ezért a lehetd legrévidebbre venni az
atlapolé id6szakot és az esetleges Uj erém(vi kapacitasokat csupan a 2030-as
évtized kozepére itemezetten izembe allitani.

3) A Nemzetkézi Energia Ugyndkség el6rejelzése szerint a nukleéris
technolégiaban is varhaték olyan dj innovacidk, amelyek jelentésen (2035-ig 24-
30%-kal) csokkentik a beruhazasi és iizemeltetési kdltségeket.” Ez a koriilmény
is erdsiti, hogy egy tul korai beruhdzassal nem csupan az egyéb technologiaknal
megvaldsuld Uj innovacios lehetésegekrdl mondunk le, de azt is kockaztatjuk,
hogy azok az orszagok, akik kés6bb dontenek nuklearis kapacitasaik
fejlesztésérdl, kedvezdbb helyzetbe kerilhetnek.

® A hasonléan magas nuklearis termelési arannyal jellemezheté francia atomerémiivek kihasznéltsaga csupan 73-76%
kozott alakult az elmdlt években az ENTSO-E adatbazisa alapjan.
"World Energy Investment Outlook, 2014



4) Az erémii a redlisnak tekinthetd drampiaci forgatdkdnyvek mellett vérhatéan
tartésan a tulajdonos folyamatos tobblet-tékejuttatdsara szorul, ami
valdszindsiti az allami tamogatas megvaldsulasat. Annak érdekében, hogy ez a
tamogatas ne valjon tiltott allami tamogatassa, a magyar kormanynak célszer(
lenne elismernie, hogy a projekt tartalmaz allami szubvenciot és
engedélyeztetési eljarast kezdeményeznie az eurdpai hatéségoknal

5) A magyar kormdnynak valtoztatnia kellene a projekthez fiz6d6 kommunikacidjan
és be kellene mutatnia a beruhazas megvaldsitasa melletti sajat szamitasait,
érveit. Az atomerém(iben termelt dram olcsdsaga helyett el kellene magyaraznia
a hazai és nemzetkozi kozvéleménynek, hogy bar az atomerémdben termelt aram
varhatéan nem lesz olcsd, miért tartja fontosnak a projekt megvaldsitdsat a
jelenlegi itemezésben.

8 Néhany kormanyzati nyilatkozat szerint a projekt azért sem tartalmaz &llami tamogatast, mert a felvett orosz hitelt nem
az erém(, hanem a kozponti korményzat fogja visszafizetni, (gy az erém(vet nem terheli az addssagszolgalat kdltsége. Ez az
alldspont alldspontunk szerint egyértelmlen téves. Ha ugyanis az éllami tulajdonos nem terheli ré az erém(re a nemzetkdzi
szerzGdésben rogzitett finanszirozési kdltségét, Ugy ezzel egyértelmien sériil a piaci maganbefektetd elve (market investor
principle). Az Eurdpai Uniéd M(ikddésérdl sz4lé Szerz6dés 107. cikke szerint, ha egy éllami szerv befektet, hitelt ad stb. egy
véllalkozasnak, az intézkedés csak abban az esetben nem mingsil allami tdmogatasnak, ha barmely piaci maganbefektet6 is
hasonloképpen jart volna el. Nehezen képzelhet6 el olyan piaci befektetd, aki sajat finanszirozasi kdltségét ne terhelné rd arraa
véllalkozasra, amelybe befekteti a pénzét. fgy alldspontunk szerint csak abban az esetben nem tartalmaz a projekt allami
tamogatdst, ha a projektvallalat képes kitermelni sajat finanszirozasénak koltségét. Modelliinkben is ebbdl az alapelvbél
indultunk ki.



3. KORABBI HAZAI TANULMANYOK A MEGTERULES TEMAKOREBEN

A Paksra tervezett (j erém( kozgazdasdgi hatterének elemzésével tobb tanulmany is
foglalkozott. Ezek kozil a tovabbiakban hdrmat mutatunk be, dsszehasonlitva azok
kozgazdasagi megkozelitesét sajat elemzési megkozelitésiinkkel. Sajnalatos, hogy a
megismerhet6 tanulmanyok kozil egyel6re hianyzik a kormany hivatalos gazdasagi
hatastanulmanya, amely hivatott lenne indokolni, milyen varakozasokra alapozva allitjak a
bovités mellett érvelék, hogy ,az elmult negyven év legjobb (lzletét fogja megkotni
Magyarorszdg, amely a paksi beruhdzassal és (gy az olcso arammal Kozép-Eurdpa
legversenyképesebb gazdasdga lehet” Pedig bizonyosan széles érdeklédésre tartana
szamot, milyen kalkulacio tamasztja ala a korabbi fejlesztési miniszter alabbi nyilatkozatat:
A szamitdsok szerint 13 szdzalékkal csokkenthetd lesz a villamos energia ara, ha megvalosul
a kapacitasbdvités, azaz megeplil a tervezett két atomerémivi blokk Pakson.” Annak
ellenére sem allnak egyeldére rendelkezésre ezek a modellszam{tasok, hogy a kormany mar
2014 juniusaban {géretet tett arra, hogy a széles kozonség megismerheti azokat a
tudomanyos publikacidokat, amelyek bizonyitjak, hogy megéri hazanknak a paksi erém
bévitése: "Be fogjuk mutatni azokat a szamokat, amelyek a beruhdzds megtériilését és a
magyar energiapolitikaban az olcso energia garancidjat jelentik.”’

A projekt varhatd megtériilése témakaorében a paksi bévitésért felelés kormanybiztos
Aszddi Attila és munkatédrsai (Aszddi et al. 2014), a Regiondlis Energiagazdasagi
Kutatékozpont kutatéi (REKK, 2013) és Romhanyi Balazs, a Kdltségvetési Felel8sségi Intézet
Budapest elemzéje (Romhényi, 2014) tettek k6zzé részletesebb elemzéseket. A tanulményok
fontosabb jellemzdit, 6sszehasonlitva azokat jelen dolgozat vizsgélati szempontjaival az 1.
tdblazat foglalja 6ssze. A harom tanulmany kiilonb6z6 mélységben és mddszertannal vizsgalta
az er6mU(hoz kapcsolddd gazdasagi kérdéseket. Aszddi és munkatdrsai a mikodési idészak
termelési onkoltségét — az elérendd minimalis piaci aramar meghatarozasat - allitottak
elemzésik kozéppontjdba, a REKK tanulmdnya a projekt nettd jelenértékének
meghatarozasara, mig Romhanyi a kozvetlen befektetéi hasznokon tul a koltségvetési
vonatkozdsok elemzésére fokuszal. Bar a tanulmdanyok szerzéi eltéréen vélekedtek abban a
kerdésben, mekkora a valdszinlsége annak, hogy a Paksra tervezett projekt megtérul, arra
még a projektet egyértelmlen tamogatd Aszddi Attila kormanybiztos és munkatarsai altal
készitett elemzés is ravilagit, hogy az orosz hitel torlesztésének idészaka jelentds pénzigyi
terheket ro az er6mitarsasagra, amit csak a jelenleginél jéval magasabb piaci aramar elérése
esetén tud finanszi{rozni a projekttarsasag. Aszodi Attila és munkatdrsai kiilonbo6z6
forgatokdnyvek esetén 28,74-35,56 Ft/kWh aramarat tartanak elérendének a beruhdzashoz
felvett orosz hitel torlesztésének 21 éves id6szakaban az erém( szamara ahhoz, hogy az ne
szoruljon tovabbi pénzigyi tamogatdsra. Meggy6z6désik szerint ugyanakkor a projekt
megvaldsitasa ennek ellenére is jo befektetés lehet, mivel a hitel visszafizetését kovetden
8,05-11,09 Ft/kWh aron fog &ramot termelni az erém(, ami a teljes élettartamara
vonatkozdan kedvezd atlagdrat eredményez. A szerzdk szamitdsaikat egyszer(sitett
villamosenergia-egységkoltség (LCOE - levelized cost of electricity) kalkulacidval
tdmasztjdk ald, amelyhez kapcsoléddan viszonylag kevés input paraméterre mutatnak be
érzékenységvizsgalatokat (drfolyam; onrész hitelkamata; kihasznélasi tényezé; 6nrész hitel

9Németh L&szléné nemzeti fejlesztési miniszter paksi sajtdtdjékoztatdja, 2014. februdr 24. (forras: fidesz.hu)
'°Lazar Janos Miniszterelnokséget vezetd miniszterjeldlt nyilatkozata, 2014. jdnius 8. (forras: kormany.hu, MTI).
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futamideje). Az altaluk alkalmazott médszertan a projektet nmagéban vizsgalja, nem helyezi
azt egy m(kodd vallalat kontextusdba, ami nem teszi lehet6vé, hogy a teljes élettartamra
vonatkozo atlagok mogott meghlzédd kézgazdaségi dsszefiiggésekre (igy példaul a jelen
tanulmany kozponti kérdéseként megfogalmazott finanszirozds kérdésére) vonatkozdan
kovetkeztetéseket vonhassunk le a tanulmany alapjan.

A leginkabb részletes és szamitasi melléklettel is aldtamasztott tanulmanyt 2013 8szén
a  Regionalis  Energiagazdasagi  Kutatokozpont  készitette, akik  részletes
érzekenységvizsgalatokkal elemezték, milyen varhatd megtériléssel jarhat egy Uj nuklearis
erdmd létes(tése. Elemzésiikben harom forgatékonyvet dolgoztak ki széleskor( nemzetkozi
benchmark adatokra tdmaszkodva és azt vizsgaltdk, hogy az inputtényezbk (tiizel6anyag-
koltség, villamosenergia-ar, diszkontrata, uzemeltetési koltség, kihasznaltsag, beruhazasi
koltség, beruhdzasi id6) valtozdsa hogyan befolydsolja a projekt vérhaté nettd
jelenértékének alakulasat. Tanulmanyukhoz egy excel modellt is csatoltak, ami lehet8séget
ad tovabbi forgatokonyvek elemzéséere. A REKK 3ltal végzett modellfuttatasok dont6
tobbsége negativ nettd jelenértéket eredményezett, a referencia-szcenaridban elérejelzett
varhato megtériilés negativ, -1170 millidrd forint volt.

Romhényi elsédlegesen az erém(projekt koltségvetési hatdsait vizsgalja. A szerzd a
projekt kozvetlen, befektet6i szint( megtériléséhez nem készitett forgatokonyveket, a
beruhazas és az izemeltetés varhatd raforditasait és koltségeit mas tanulmanyok, illetve a
jelenleg mkodd paksi er6mi vonatkozd adatainak elemzésével modellezi. Tanulmanyaban
részletesen kidolgozta a beruhdzas megvaldsitasanak varhatd pénzigyi forgatokonyvét és
elemezte a beruhazasi és mikodési id6szak kozvetlen és kozvetett jovedelemdramlasait.
Megallapitasa szerint az erémi 80-82 EUR/MWh aramér mellett - azaz a jelenlegi dramarak
megdupldzddasa esetén - eredményezhet 4%-os redlhozam mellett megtérilést a
befekteték szamara.



1. tablazat — A Paksra tervezett Uj er6mi gazdasdgi hatasait elemzd tanulményok dsszefoglalasa

REKK (2013)

Aszédiet. al (2014)

Romhényi (2014)

Felsmann (2015)

A gazdasagi szamitasok
elsddleges foékusza

Megtériilés elemzése, szcendridelemzés

Termelési 6nkoltség meghatérozasa

Projekt kéltségvetési hatdsainak komplex
vizsgalata

A projektvallalat iizleti mikddé-
képességének vizsgalata

Elsédleges elemzési
mddszertan

Projekt diszkontalt cash flow (DCF alapu
NPV), belsé megtériilési rata (IRR),
energetikai egységkoltség (LCOE)

Energetikai egységkoltség-szamitas (LCOE)

Koltségvetésibefizetések egyenlege, belsé
megtériilésirata elemzés (IRR) befektetsi
és makroszinten.

Véllalati szint( pénziigyi kimutatdsokbadl
szamitott indirekt cash flow (FCFE) alapu
jelenérték-szamitas (DCF alapt NPV).

Szcenaridk,
érzékenységvizsgélat

Harom részletesen kidolgozott szcenarig, a
mellékelt excel modellben tetszéleges
szamd valtozat futtathatd.

A szerzdk tablazatos formaban bemutatnak
néhdny szamitott villamosenergia-
egységkéltséget (Ft/kWh), de modellt nem
mellékelnek.

Projektszint(i szcenéridkat nem elemez. A
tanulmény elsédleges célja a koltségvetési
hatdsok feltdrasa.

Négy részletesen kidolgozott szcenérié a
kapacitaskihasznaldsra és az arak
alakuldsara. A mellékelt excel modellben
tetszbleges szdmd véltozat futtathaté.

Kiemelt paraméterek az
érzékenységvizsgélathoz

Tiizel6anyag-koltség, Villamosenergia-ar,
Diszkontrata, Uzemeltetési koltség,
Kihasznéltsag, Beruhdzasi koltség,
beruhdzasiidé.

Arfolyam_;_f)nrész hitelkamata; Kihasznalasi
tényezd; Onrész hitel futamideje.

Nincs klasszikus értelemben vett szcenério-
elemzés, a villamosenergia-arra és
megtériilésiratara vonatkozoan tartalmaz
az elemzés értékelést.

Villamosenergia-ar; Kihasznalasi tényezé;
Addicionélis finansz{rozds kamatterhe;
Félidés karbantartds mértéke; Forgdtéke-
elemek; Ertékcsokkenési leirds mértéke

Arfolyamhatasok kezelése

Redlaras forint modell. Inputok nagy része

2013-as forintban. LCOE euré/MWh-ban fix,

paraméterezett drfolyamon dtszamitva.

Redlaras forint modell 2014-es forintban.
Harom eltérg &rfolyamra (300, 310, 320
Ft/eurd szamolt érzékenységvizsgalat.)

Folyé &ras forint modell a beruhdzasi és
koltségtételekre.

Folyé &ras eurd modell. Hosszu tavi eurd
inflaciét induld paraméterként kezeli.

Hivatkozott fébb kiilsé
adatforrésok, tanulményok a
gazdaségi szdmitasokhoz

MIT (2009), DECC(2011, 2012), I[EA-
NEA(2010), ICEPT(2012), US EIA (2010),
NEI(2013), Larsson (2012), VGB Powertech
(2011), SKGS (2010), Elforsk (2011),
NREL(2012), Fraunhofer (2012), JRC (2012).

IEA Key World Energy Statistics (2013),
D'haeseleer (2013)

EU(2014), IEA (2010)

IEA (2012), NEI (2013), University of Chicago
(2004), International Atomic Energy Agency
(2013, 2014)

EU(2014), IEA(2014), MIT(2015), US EIA
(2015), National Grid (2014),

REKK (2013), Romhényi (2014), Aszddi et
al.(2014)

Fontosabb megéllapitdsok a
megtériilésrol

Realista forgatokonyv esetében ,mintegy
110 millidrd forintos kumulalt diszkontélt
veszteségli pénzdrammal szembesiil az
erémd.” A termelt villamosenergia-
egységkoltsége LCOE=106 EUR/MWh
(IRR=8,7%), ami pesszimista feltételezése
mellett akdr 176 EUR/MWh értékig n6het,
mig optimista feltételezések mellett 66
EUR/MWHh értékre csékkenhet.

,Az lizemeltetés elsé 21 évében az atlagos
villamos energia-egységkoltség 30 Ft/kWh
[mai arfolyamon kb. g7 EUR/MWh]
kornyékén alakul, ehhez képest +5 Ft/kWh
és -1 Ft/kWh eltérés lathato a vizsgélt
paraméterek-ben... A teljes élettartamra
vetitett villamos energia egységkdltség
(LCOE) 16,01 é5 16,38 Ft/kWh-nak adédott a
két szamitdsi médszer esetében.

LA projekt befektetéi szemléletben a
jelenlegi dramdrak mellett nem tériil meg.”
[80-82 EUR/MWh 4%-0s redl megtériilés
mellett a befektetdi szinten szadmolt
aramadr].

,Az allampolgérok szélesebb korét
kozvetleniil érinté intézkedések
(fogyasztasi addk emelése, pénzbeli
térsadalmi transzferek csdkkentése) esetén
anettd ndvekedési aldozat még 50-60
EUR/MWh kériili érszinten is
ellentételezhetd, de a korményzati
fogyasztds csokkentése esetén mar kozel
80, a magén beruhdzasok kiszoruldsa esetén
pedig tobb mint 200 EUR/MWh draméar
sziikséges.”

Amennyiben az Eurdpai Bizottség
el6rejelzésének megfelelden alakulnak
(redlértékben 2026-ig 25%-kal ndvekednek)
a nagykereskedelmi dramérak, gy a
megtériilés az er6mdi
kapacitaskihasznaltsdganak barmely értéke
mellett negativ (-2,7 és -4,4 millidrd eurd) és
a tulajdonosnak jelent6s (6-10,5 millidrd eurd
kz6tti) tébblet-finanszirozassal kell
segitenie a miikodé-képesség fenntartdsat a
2040-es évekig.

Ahhoz, hogy a projekt megtériiljon, tartésan
75%-kal kell, hogy néjenek a
villamosenergia-nagykereskedelmi rak
6sszehasonlitd &ron.




4. AZELEMZES MODSZERTANA

Jelen tanulmany a vallalati pénzigyek teruletén altalanos tulajdonosiérték-
megkozelitést koveti, amely Ugy hatdrozza meg egy befektetés gazdasagi értékét, hogy a
varhatd pénzdramldsokat diszkontadlja az elvart tékekoltséggel." A jelenérték szamitashoz
elkészitettiik az er6miivéllalat pénziigyi kimutatdsainak elérejelzését (eredménykimutatés
és mérleg) a teljes beruhazdsi (2015-2025) és miikddési (2026-2085) iddszakra. A vallalat
cash-flow kimutatdsa az eredménykimutatas és a mérleg alapjan, azok adataibdl szamitva,
indirekt mddszerrel keriilt meghatarozasra. A pénzigyi kimutatasok el6rejelzéséhez szdmos
paramétert hataroztunk meg, amelyekre vonatkozdan érzékenységvizsgalatok készithetdk.
A tanulmanyban elsédlegesen az er6m( altal elérhet6 értékesitési ar és a varhato
kapacitaskihasznaltsag megtérulésre gyakorolt hatasara vonatkozdan mutatunk be
forgatékonyveket, de a tanulmanyhoz mellékelt excel modell lehetéséget biztosit szamos
tovabbi tényezd (pl. hosszu tavi inflacid, kamatszint, értékcsokkenési politika, forgétéke-
politika) hatdselemzésére is.

Tekintettel a szamviteli kimutatasok torvényszer(iségeire, a tarsasagi miikodés minden
évében biztositani kell, hogy a mérlegben az eszkdzok és forrasok egyensulyba kertljenek.
Amennyiben a forrdsok értéke kevés a tdrsasdg eszkozeinek finanszirozdsdhoz, lgy a
szlikséges tobbletforrds vagy (jabb tulajdonosi tékepodtlassal (t6keemelés, potbefizetés)
vagy potlélagos hitelfelvétellel (rovid- illetve hosszi lejaratu hitelnydjtassal) biztosithaté.
Mig a potlolagos tulajdonosi forrasbiztositas noveli a befektetett tékét és ezaltal a
tulajdonosok elvart hozamanak alapjaul szolgalo tékeértéket, addig a hitelfelvétel azonnali
koltségnovel6 hatassal jar a tarsasag gazdalkodasara, mivel a hitelek kamatkoltsege
megjelenik a pénziigyi raforditasok kozott, rontva a térsasdg addzas eldtti eredményét. A
vallalat mérlege és eredménykimutatasa kozott ennek megfeleléen kdlcsonds kapcsolat van,
a két kimutatds folyamatosan befolyasolja egymast. A pénziigyi modellezésben ez a
probléma fokozatos kozelitéssel, i/terdcioval kezelhetd. Ilyen iterativ kozelitést hasznal a
jelen tanulmany mellékleteként készult excel modell, ami egy beépitett makro segitségével
szamitja ki az adott évben sziikséges potldlagos finanszirozas mértékét gy, hogy teljesiiljon
a mérlegegyezOség feltétele. A jogszabalyok nem csupan az eszkozok és forrasok
féosszegének egyezdségére vonatkozdan (rnak eld8 szikségszer(i egyezbséget, de arra
vonatkozoan is, hogy egy tarsasag sajat tékéje nem csokkenhet tartdsan annak jegyzett
tékéje ala.” Ezt a torvényszerliséget a pénziigyi modell oly moédon kezeli, hogy
automatikusan potldlagos tulajdonosi tokeemelési kotelezettséget iranyoz el6, amennyiben
amegel6z6 évben a sajat téke értéke negativ.

" Rappaport (2002), 47. oldal.

"2 A Polgari Torvénykdnyv (2013. évi V. torvény) szerint: ,3189. § (1) Az ligyvezetd késedelem nélkil koteles dsszehivni a
taggy(lést vagy annak {lés tartdsa nélkiili dontéshozataldt kezdeményezni a sziikséges intézkedések megtétele céljabdl, ha
tudomdsara jut, hogy a) a térsasag sajat t6kéje veszteség folytan a torzstbke felére csokkent; b) a tarsasag sajat tékéje a
térzstéke térvényben meghatédrozott minimalis 6sszege ala csokkent;... (2) Az (1) bekezdésben megjeldlt esetekben a tagoknak
hatarozniuk kell pétbefizetés el6irasardl, a torzstéke mértékét elérd sajat téke mas mddon vald biztositdsardl vagy a torzstéke
leszallitasarol”



4.1. Anettdjelenérték meghatarozasa a modellben

A fentieknek megfelel6en egy miikod6 tarsasag tulajdonosi pénzaramlasait alapvetéen
harom tényezd hatarozza meg:

1) Azindulé befektetés mértéke: a szamitdsi modellben ez az érték 6sszesen 2,5 milliérd
eurd, ami a bejelentett 12,5 milliard Osszérték( beruhazasi projekt onrésze.
Utemezése a projekt megvaldsulasanak iitemtervét kdveti.

2) Sziikséges tulajdonosi potbefizetések, illetve pdtldlagos tékejuttatasok. Mértékét az
hatarozza meg, hogy a tarsasag sajat tékejének alakulasa szikségessé teszi-e, hogy a
tulajdonos tékepotlassal biztositsa a szamviteli mikod6képesség fenntartasat.

3) Am(kodés idészakaban felvett osztalék.

A vallalati pénzaramlasok jelenértékét két modon hatarozhatjuk meg a cash flow
kimutatas adatainak felhasznaldsaval. Diszkontalhatjuk a tulajdonosok rendelkezésére alld
nettd cash flow értékét, azaz az FCFE-t, ami a m(ikodésbdl szarmazd pénzaramlasok, a
befektetésekbdl szdrmazdé pénzdramldsok és a kiilsé finanszirozasbdl szarmazo
pénzaramlasok egyenlegeként adodik. Ez esetben, mivel a tulajdonosi pénzdramlasokat
vizsgaljuk, a diszkonttényezd alapja az g, vagyis a sajat tokére szamitott elvart hozam.

A nettd jelenérték szamitasanak ilyen médon szamitott alapegyenlete az alabbi:

- Z FCFE,
(1+TEt)t

ahol az FCFEavallalat tulajdonosai szamara rendelkezésre allo éves
pénzaramlas (free cash flow to equity); g, a tulajdonosok dltal elvért
hozam a t-edik évben.

A jelenértéket szamithatjuk a kiils6 finanszirozas (hitelnyujtas) elétti pénzaramlasok
egyenlege (FCFF - free cash flow for the firm) alapjan is, de ekkor a sulyozott atlagos
tékekoltséget (WACC) kell alkalmaznunk, ami az alébbi képlettel szadmithato:

WACC = E+ 1-T, b
—TEV 7p( C)V

ahol £a sajat téke, Dakamatkdteles forrasok (hitelek) allomanya, Va
sajat téke és a hitelek egylttes értéke, T, a tarsasagi addkulcs.

A tanulmanyhoz kapcsolddd szam{tasi modell a nettd jelenértékét az elsé mddszerrel, a
tulajdonosok szamdra rendelkezésre allé éves pénzdramldsok alapjan hatarozza meg. A
diszkonttényezd ennek megfeleléen a sajat téke elvart hozama. A modellben az rzértéke
paraméterként valtoztathatd. A modellhez késziilt 6sszefoglaldk 5%, 8% és 10% elvart
realhozam melletti eredményeket mutatnak be. A nemzetkozi tanulmanyok altalanos
gyakorlata 5 és 10%-o0s elvart redlhozam hasznalata az erémdvi technologidk megtériilését
0sszehasonl(to jelenérték-szamitasokban.
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4.2. Realversus nominal modell, az inflacid és az arfolyam kezelése

A redl- vagy nominal értékek haszndlata mellett egyarant szamos érv felhozhatd, am
technikailag mindkét médszer azonos eredményre vezet, amennyiben a modell megfelel6en
kezeli az inflaciot. A nominalértékek hasznalata mellett szdl, hogy a kamatkoteles forrdsok
kamatait és torlesztd részleteit jellemzden folydaron adjak meg, gy van ez a jelen projekt
esetében megismert orosz finanszi{rozds esetében is.® A beruhdzashoz kormanykdzi
megallapodds alapjan felvenni tervezett orosz hitel éves addssdgszolgalatat az 1. dbra
szemlélteti.

1. abra - A paksi beruhdzashoz felvenni tervezett 10 millidrd eurés orosz hitel éves
addssagszolgalata

Paks-2 beruhdazas adossagszolgalata
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Tekintettel arra, hogy az orosz finanszirozas eurdban kerilt rogzitésre és az
energiaarakra vonatkozo hosszd tavld prognodzisok is jellemz&en euro bazison allnak
rendelkezésre, célszerlinek atszott folyd dras, eurd alapl pénziigyi modell alkalmazésa. A
hosszu tavu inflacidra vonatkozdan az Eurdpai Kdzponti Bank elérejelzéseivel 6sszhangban
1,5%/év érték kerilt beéllitdsra, amely azonban modellparaméterként médosithatd.

3 A korménykézi finanszirozési megéllapodas (2014. évi XXIV. térvény) részletesen rogziti a felvett hitel térlesztési és
kamatfeltételeit euréban, nominélis értékeken. A megallapodés alapjan az orosz fél legfeljebb 10 millidrd eurd 6sszegf hitelt
biztos(t a beruhdzds megvaldsitasdhoz, amely 2014-2025 k6z6tt hasznalhatd fel és amely a teljes beruhdzas legfeljebb 80%-at
finanszirozza. A hitel torlesztése az erémi elkésziiltét kdvetben, de legkésébb 2026. marcius 15-én kezdddik és 21 éven
keresztiil tart évente két részletben. Az elsé hét évben a hiteldsszeg 25%-a, a masodik hét évben 35%-a, a harmadik hét évben
40%-a esedékes. A kamatok a beruhdzds idészakédban 3,95%, a visszafizetés els6 hét évében 4,5%, a masodik hét évben 4,8%,
mig az utolsé hét évben 4,95%.
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5. AFONTOSABB MODELLPARAMETEREK BEMUTATASA

A modell egyik legfontosabb  célkitlizése, hogy lehetdséget  adjon
érzékenységvizsgdlatok lefolytatasaval elemezni a projekt pénziigyi kockdazatait és azok
hatasat a tulajdonosi értékre. Ez a célkitlizés megkoveteli, hogy az érték alakulasat
befolydsold kulcstényez6k paraméterként keriljenek meghatarozasra, amelyek széles
korben lehetdvé teszik parcidlis hatdselemzések elvégzését. A modell ezért 6sszességében
20 parametert tartalmaz, amelyek valtoztatdsaval szimuldciok végezheték a varhato
megtérilés és a finanszirozhatdsag tekintetében.

5.1. A beruhdzasra és a projekt eredményeként megvaldsult |étesitményre
vonatkozd feltételezések

5.1.1.  Beruhazasikoltség

Jelen tanulmany nem vizsgalja a beruhazasi koltségek esetleges tullépésébol és az idébeni
csUszasbodl szarmazd kockdzatokat, de ettél fliggetlenil egyértelm(l, hogy a beruhdzas
id6beni csuszasa vagy a koltségtullépések rendkivil negativ hatast gyakorolhatnak a projekt
megtérilésére. A beruhazasra nézve optimista kiinduld feltételezésiink szerint a
projekttarsasdg képes lesz a tervezett 12,5 millidrd eurds koltséggel, azaz fajlagosan 5200
eurd/kW beruhazasi kéltséggel megvaldsitani a tervezett projektet. Ez az érték a nemzetkdzi
Osszehasonlitasok alapjan realisnak tekinthetd és gyakorlatilag megegyezik a Nemzetkozi
Energia Ugynokség 2014-es World Energy Investment Outlook kiadvanyahoz készilt
szamitasi melléklet Eurdpara vonatkozd adataval (2. tablazat)'™.

2. tablazat — a World Energy Outlook 2014-es kiadvanyaban hasznélt elérejelzések a
nukledris technolégia vonatkozaséban a New Policy (NPS) és a 450 PPM

forgatokdnyvek esetén

adatok 2012-es US dollarban 2012 2020 2035 Javulas
2035/2012

Fajlagos beruhdzas (NPS) s/kW 6600 6200 5000 24%

Fajlagos beruhdzas (450 PPM) 6600 6200 4700 20%

s/kW

Fajlagos 0&M kéltség (NPS) 198 186 150 24%

s/kW

Fajlagos O&M koltség (450 PPM) 198 186 141 20%

s/kW

Bar elsd |atasra a Nemzetkozi Energiaigynokség adatai igazolni latszanak, hogy Paks-2 a
nemzetkozi adatok ismeretében nem tekintheté draganak mas hasonld létes{tményekkel
osszehasonlitva, a tablazat egy sulyos - és mindezidaig megvalaszolatlan — probléma (j
dimenzidjara is felhivja a figyelmet a paksi projekttel kapcsolatban. Az Ugyndkség szakértéi
ugyanis a nukledris technoldgia tekintetében mintegy 24-29%-0s beruhdzasi és izemeltetési
koltségcsokkenést jeleznek elére a kovetkezd masfél évtizedben, ami azt jelenti, hogy

" A WEOQ adatait USA dollarban teszi kdzzé. Az 4tvaltasnal az Energialigynokség 0,78 EUR= 1 USD atvaltasi arfolyamot
hasznal a 2012-es dolldr vonatkozédsaban.
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masfél évtized mulva Paks-2 varhatéan draga és miikodési koltségeit tekintve dragabban
uzemeltethetd erémdi lesz az akkor piacra épd Uj nuklearis er6mUlvekkel 6sszehasonlitva.
Tobben, szamos alkalommal kritizaltak a 2014-es dontést a hazai energiarendszer
indokolatlan megterhelése miatt a tervezett ,atlapold” id6szakban, amikor a 2030-as évtized
kozepéig a tervek szerint egyszerre (izemel a jelenlegi és az Uj paksi erém(. A parhuzamos
m(kodés ideiglenes beruhdzdsokat (vezetékrendszer bévitése, addiciondlis hiités
megoldasa) kdvetel meg, amelyek drégitjdk a projektet és egyben neheziti a tobbletaram
értékesitésének piaci lehetéségeit. Ha raadasul a nuklearis technoldgia alkalmazasaban
bekovetkezé innovacidk eredményeképpen egy 2030-as évek kozepén piacra [ép6
atomer6m{ varhatéan negyedével olcsobb és ugyanilyen meértékben olcsdbban
uzemeltethetd lesz a jelenlegieknél, ugy ez a kortilmeény egy Ujabb adalék ahhoz, miért nem
célszerli Magyarorszagnak tul koran elkezdenie a meglévé atomerémlvi kapacitasok
potlasara iranyuld beruhazast. A tul korai beruhdzas ugyanis varhatoan relativ draga és
dragan Uzemeltethetd er6mlvet eredményez, ami tobb mint fél évszazadra negativan
érintheti a hazai villamosenergia-termelés koltségeit és ezen keresztil a fogyasztok altal
fizetend6 dramarat.

5.1.2. A beruhazas id6benilefutasa

A beruhazas varhatd idébeni alakuldasanak modellezése soran jelentés mértékben
tamaszkodtunk Romhanyi tanulmanyara, aki a nemzetkozi példak elemzésén keresztdl
részletes becslést adott a munkalatok varhatd Utemtervére vonatkozoan. Jelen
tanulmanyban két kisebb mddositdssal az altala hasznalt idébeni lefutdst vesszik alapul.
Mddositasaink a 2015 és 2017 kozotti illetve a 2025-2026-0s id6szak adatait érintik, 2018. és
2024. kozott areferencia tanulmany adatait hasznaltuk. A két mdédositas az alabbi:

1) Romhanyi a két blokk beruhdzasénak befejezé ddtumaként 2024-et és 2026-ot jeloli
meg, ami 0sszhangban van a varhatd mlszaki Gtemtervvel. E tekintetben jelen
tanulmanyban egyszer(isitéssel éltiink és egységesen 2025-0s befejezéssel
szamoltunk mindkét blokk vonatkozdsaban. Ebbdl addddan 2026-ra vonatkozodan
méar nem szdmoltunk 0j beruhdzasi értékkel. (A referencia tanulmany a teljes
beruhdzas 4,4%-at 2026-ra teszi.)

2) A referencia tanulmany 2018-tdl inditja a beruhazast, ugyanakkor a tényleges
beruhdzési koltések a 2015-0s és 2016-0s koltségvetési torvények tanlsaga szerint
mar korabban megkezdddnek. fgy a 2015 és 2017 kozotti id6szakra szamoltuk el a
teljes beruhazas 4,2%-at.
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2. abra - A tervezett beruhazas idébeni lefutasa

20,0% -
18,0% -
16,0% -
14,0% -
12,0% -
10,0% -
8,0%
6,0%
4,0%
2,0% - 1,0% 1.2%

17,6%

13,0% 12,5%

12,6% 12,3% 12,4%

11,0%

0,0% -

Szamitasi modellinkben a beruhdzasokat egy osszegben, 2026-ban aktivaltuk. A
mérlegben a targyi eszkozokon belil a beruhdzas teljes értékének 30%-a az ingatlanok és
kapcsolodd vagyonérték( jogok, mig 70%-a a miszaki berendezések, gépek, jarmivek soron
kerult aktivalasra.

5.1.3. Uzemidd és mlikédés ideje alatti sziikséges feltjitasok

Az er6m( tervezett {izemideje tekintetében elfogadtuk Aszddi et al. (2014)
feltételezését, ami hatvan éves miikodési idétartammal szdmol. Az er6m( mikodését ennek
megfelel6en 2085-ig modelleztik. Tanulmanyuknak azt a feltételezését ugyanakkor vitatjuk,
hogy a m(ikodés id6tartama soran ne lenne sziikség potldlagos beruhdzasokra. Osszhangban
a nemzetkozi szakirodalom adataival (Rogner, 2012) a m(ikddési idétartamon beliil egy
félidés nagyfelljitassal szamoltunk, amely mértékét paraméterezhetdveé tettiik. A paraméter
kiinduld értékeként a félidés feldjitdsban a berendezések, gépek értékének 30%-4at érint6
potldlagos, feldjito jellegli beruhdzassal szamoltunk. Azt, hogy egy m(kodd erdémd
élettartamanak utols6 harmadaban is szikség van Uj beruhazasokra, a Paksi Atomerémdi Zrt.
elmult 6t éves adatsora is jol illusztralja. Az er6mi 2010-t6l kezd6dden 86 milliard forint
értékben hajtott végre Uj beruhazasokat.

3. tablazat - Targyévi Gj beruhazas a Paksi Atomerdm( Zrt-ben, 2010-2015

2010 201 2012 2013 2014

Targyévi uj beruhazas 17892 21559 16420 17260 13226

3. abra - Egy atomerdmii teljes életciklusara vonatkozé illusztrativ cash flow (forras:
Nemzetkdzi Atomenergia Ugyndkség, Rogner, 2012)

Kevenues from electricity sales

L - .

/ (actual revenues will vary with markel
conditions and customer makeup)

Yeas 0 | 10 0 | 0 | 40 50 80 70 £0-100

Design and Production costs  Major refurbishment Dnrnnmlu‘.n:lﬂg
construction (0&M plus fuel)  (e.g. steam generatar replacement)
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5.1.4. Elszamolt értékcsokkenes

Az értékcsokkenés elszamoldsanal linedris lefrast alkalmaztunk. Az értékcsokkenés
alapja a teljes beruhdzds 0sszege, amely 2026-ban keril aktivalasra. Két amortizacids
kulcsot hataroztunk meg, az ingatlanok és kapcsolddd vagyonérték( jogoknal a leiras
meértéke évi 2%, mig a mlszaki berendezések, gépek esetében évente 4%. Az amortizacios
kulcsok a modell paraméterei kozott mddosithatdak. A félidés nagyjavitas soran
megvaldsuld Uj beruhdzdsok értékcsokkenésének meghatdrozdsanal 4%-os leirasi kulcsot
alkalmaztunk.

5.2. Feltételezések azarbevétel alakulasaval kapcsolatban

Az er6m( arbevételét két tényez6 befolydsolja, a piacon elérheté dramar és az erém
kapacitaskihasznaltsaga. Mindket tényezo6re vonatkozdan paramétereket hataroztunk meg,
amelyek eltéré értékeire vonatkozdan érzékenységvizsgalatokat végeztink.

5.2.1. Erémdvipiaci arak varhato alakulasa

A villamosenergia-termelés az Eurdpai Unidn belil liberalizalt, az erémlivek egymassal
versenyezve alakitjdk ki értékesitési araikat. A termel6k jellemzéen drelfogaddk és nem
armeghatarozok, lehet6ségeik korlatozottak a piaci arak befolydsolasara. Jelen
tanulmanyban ezt a korilményt ugy modelleztik, hogy két paramétert, a piaci arszintet és az
erdmlre vonatkozd kapacitdskihasznaltsdgot definidltunk, amelyek értéke szabadon
valtoztathatd a jovére vonatkozd varakozasok fliggvényében.

A paksi erém( tervezett hatvan éves lizemideje alatt nehéz elérebecsiilni a piaci drak
varhato alakulasat, de a kovetkezd két évtizedre vonatkozdan tobb el6rejelzés is napvilagot
latott.

Az Eurdpai Bizottsdg 2014 marciusdban kiadott tanulmanya 2011. és 2020. kozott évi
2,4%-0s arampiaci termeldi dremelkedéssel szamol, de a 2021. és 2030. és a 2031-2050
kozotti id6szakban mar enyhe arcsokkenéssel (-0,17% illetve -0,19%).> Ez a varhatd
novekedés az eréml tervezett lzembedlldsanak id6szakdra, 2026-ra a villamos energia
nagykereskedelmi drédnak 23%-0s emelkedését eredményezi, ami a 2030-as évtized elejére
21% ald mérséklédik a 2011-es arszinten.

Az Egyesilt Allamok kormanyanak 2015. majusi elemzése szerint, amely a zold
energiatermelésre vald atallas forgatokonyveit vizsgalja, 2020-ig 6sszességében 5,7-10,6%,
2030-ig 11,4-16,3% a haztartasoknal varhatd redl-aramaremelkedés mértéke a kiilonboz6
termelési szerkezeteket modellez6 forgatdkonyvekben. Ugyanez a szam az ipari
fogyasztéknal 2020-ig 5,8-11,6%, 2030-ig 6s5zességében 11,5-17,3%."°

'>EU(2014), 213. oldal
'® US. EIA (2015). A hivatkozott szazalékok a tanulmény 23. oldal tablazatabol szamitott szézalékos értékek.
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4. dbra - Atlagos felhasznaléi aramérak a Clean Power Plan egyes forgatékanyveinek
megvalésuldsa esetén, 2005-t6l 2040-ig. (Forrds: US Energy Information
Administration, 2015)

2013 cents per kilowatthour
13
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Source: U.5. Energy Information Administration.

A brit rendszerirany(té National Grid 2014. juniusi elérejelzése szerint 2026-ig
redlértékben szdmitva -16% és +13% kozottire vérhatd a zsindr (baseload) villamosenergia-
nagykereskedelmi arak novekedése a brit piacon, mig 2035-ig 4 és 38% kozotti a 2015-0s
arakhoz mért redlar csokkenés. A 4. tablazat szemlélteti a tanulmany piaci areldrejelzéseit
2026-railletve 2035-re vonatkozdan.”

4. tablazat - Varhat6 zsinér nagykereskedelmi arak a brit piacon, 2015-2035. (A National Grid
adatai alapjan, 2,38%-0s hosszu tavu brit inflacids rataval szamitva.)

Real &ron (P,,,c=100%), 2,38%-0s
Folyd dron inflacidval
£/MWh 2015 2026 20505 | 2048 | Cawtpos 29205 Cogfimis
Magas ar 66,0 96,1 101,6 | 74,2 13% 63,5 -4%
Alapeset (base
case) 54,5 76.0 77| 564 3%|  44.4 19%
Alacsony ar 46,9 54,2 52,1 39,5 -16% 29,3 -38%

Osszefoglalva a harom tanulmany értékeit athato, hogy a 2020-as évtized kozepére
varhatd nagykereskedelmi aramarra vonatkozo el6rejelzések széles tartomanyban
szérodnak a -16% és a +26% kozotti tartoméanyban. Jelen tanulmanyban az dremelkedésre
vonatkozd paraméter kiinduld értékének meghatdrozasakor (2026-ra 25%-os realdr-
novekedés, ezt kovetéen az arak az altaldnos inflaciés mértékben véltoznak) az EU 2014-es
elérejelzésébdl indultunk ki, de az erémi szamara némileg kedvezébb el6feltételezéssel
éltink a fent bemutatott hdrom tanulmany legtobb elérejelzésnél, mivel feltételeztik, hogy
2026-tdl az dramérak redlértékben nem csokkennek.

7 A National Grid (2014) tanulmdnydnak  adatsora  excel formdtumban is letélthetd a
http://wwwz2.nationalgrid.com/UK/Industry-information/Future-of-Energy/Future-Energy-Scenarios/ honlaprél. Az adatsor
folydaras értékeket tartalmaz, amelyeket a http://www.tradingeconomics.com/united-kingdom/forecast 2020-as évekre
vonatkozd hosszi tavi inflacids elérejelzésének felhasznaldsaval korrigéltunk 6sszehasonlithatd arakra.
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5. tablazat - Hosszu tavi drampiaci elrejelzések (EU; US EIA, National Grid)

Eurdpai Bizottsag
(2014)

Aramtermelés koltsége 2020-ig 6sszehasonlito aron evente 2,4%-kal
emelkedik, 2021-2030-ig -0,17%, 2031-2040-ig -0,19% az éves
arcsokkenés mértéke. 2026-ra vonatkozdan ez 23%-o0s arnovekedést
jelent, ami 2030-ig 21%-ra mérséklédik

National Grid,
Nagy-Britannia

(2014)

Folyoaras el6rejelzés a brit nagykereskedelmi aramarak alakulasara.
Harom forgatékdnyvet tartalmaz (magas, atlagos és alacsony arak).
2026-ra az el6rejelzett brit nagykereskedelmi aramar 96,1, 76 és 54,2
£/MWh, ami a hosszid tavd brit inflaciés rataval (2,38%) szamitva
redlértékben +13%, +3% illetve -16%-0s arvaltozast jelent 2015-0s
arakon.

us Energy | Osszehasonl{td aras el6rejelzés 2013-as arakon 2020-ra, 2030-ra €s

Information 2040-re a haztartasi és ipari fogyasztdi aramarak varhatd alakulasara

Agency (2015) négy eltér6 erédmdvi termelesi szerkezet mellett. Realar-valtozas
2020-ig 11,6%, 2030-ig 16% a 2013-as arakhoz mérten.

Paks-2 Négy forgatdkdnyv (tovédbbiak a paraméterek valtoztatasaval

megtérilési modellezheték):

modell a) nincs redlar-valtozas

b) 25%-0s reélar-ndvekedés 2026-ig
c) 50%-osrealar-névekedés 2026-ig
d) 75%-o0s redlér-névekedés 2026-ig

A nagykereskedelmi drak alakulasat az egyik legfontosabb paraméternek tekintjuk, gy
erre vonatkozdan négy kilonbozd forgatékonyvre is elvégeztiik a modellszamitasokat. A
négy forgatdkonyv:

a) Az erémdi 4ltal elért® nagykereskedelmi (piaci) drak realértékben nem névekednek
(folydaron 2026-ban 51 EUR/MWh, 2035-ben 58 EUR/MWh a paksi atomerém( altal
elérhetd nagykereskedelmidramar);

b) Azerémd altal elért nagykereskedelmi (piaci) arak redlértékben 25%-kal ndvekednek
(folyéaron 2026-ban 64 EUR/MWh, 2035-ben 73 EUR/MWh a paksi atomerdm(i altal
elérhetd nagykereskedelmi dramar);

c) Az erém( 4&ltal elért nagykereskedelmi (piaci) éarak reédlértékben 5o0%-kal
novekednek (folyddron 2026-ban 77 EUR/MWh, 2035-ben 88 EUR/MWh a paksi
atomerdmd altal elérhet6 nagykereskedelmi aramar;

d) Azerém(altal elért nagykereskedelmi (piaci) drak realértékben 75%-kal névekednek
(folydaron 2026-ban 89 EUR/MWh, 2035-ben 102 EUR/MWh a paksi atomerém(i altal
elérhetd nagykereskedelmi aramar.

5.2.2. Kapacitdskihasznaltsag a mikodés soran

A kapacitaskihasznaltsagot alapvetéen a technikai jellemz8&k és a piaci lehet6ségek
egyuttese hatdrozza meg. A zsindrtermeld |étesitményeknél cél a lehetd legmagasabb
kihaszndltsdg, lehetdleg 9o%-ot meghaladd éves atlagos érték elérése. A modellben a
varhato kapacitdskihasznaltsagot kilon-kilon paraméterekkel hataroztuk meg a 2026 és

'® A Paksi Atomerém(i nettd termelése 2013-ban a MAVIR statisztikai évkdnyve alapjan 14,4 TWh volt. Ez az érték
fajlagosan 12,88 Ft/kWh dramarat, azaz 2013-as arfolyamon 43,39 EUR/MWh értékesitési arat eredményez.
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2034 kozotti idészakra, amikor az Uj blokkok egyiitt izemelnek a meglévdekkel™ és a 2034
utani idészakra. A két egymastol eltérd id6szaki mérték hasznalatat indokolhatja, hogy a
meglévd és az Uj paksi blokkok egyiittes lizemeltetésének idészakaban a hazai nuklearis
termelési részardny az energiamérlegben varhatdan vildgszinten a legmagasabb lesz. A
hasonléan magas (70% folotti) nukledris termelési ardnnyal jellemezheté francia
atomerdémlvek kihasznaltsaga 73-76% kozott alakult az elmult években, ami arra utal, hogy a
magas nuklearis részaranynal célszerl pesszimistabb kihasznaltsaggal is szamolni, mivel a
tulzott mennyiségl zsindraram értékesitési lehet6ségei id6szakosan korlatozottak lehetnek.

6. tablazat - Francia nukledris erdmiivek termelése és kapacitaskihasznaltsaga, 2010-2013
(Az ENTSO-E adatbézisa alapjan szamitott értékek)

.. Beépitett Nukledris Nulflearls
. Nuklearis . s arany az
Francia- , nuklearis  kapacitasok ,
orszag termeles kapacitas kihasznaltsaga aram-
(MWh) o termelésbdl
(MW) (%) %)
2010 407 877 63130 73,75% 74.12%
201 421118 63130 76,15% 77,56%
2012 404 882 63130 73.21% 74,78%
2013 403703 63130 73,00% 73,29%

A kapacitaskihasznaltsag tekintetében is négy forgatdkonyvet definidltunk:

a) tartdsan alacsony kihasznéltsag (75% a teljes m(ikodési id6szakra);

b) &tlagos kihasznaltsag (85% a teljes miikddésiidészakra);

c) éatlagos kihasznaltsag (85%) a régi és Uj blokkok parhuzamos mikddésének éveiben,
ezt kévetbéen magas (92%) kihasznaltsag (a modellben bedllitott alap-forgatékdnyv);

d) tartésan magas kihasznaltsag (92% a teljes miikodésiidészakra).

Meggy6z8désiink szerint mindegyik forgatokonyv mellett felhozhatdak szakmai érvek. A
tartosan alacsony kihasznaltsag akkor képzelhetd el, ha megujuld energiak tovabbi
elterjedése révén egyre inkabb csokken a zsindraram iranti stabil kereslet. 2014-ben mar
el6fordult olyan id6szak, amikor a teljes német energiarendszer igényének 74%-at a
megujuld forrdsok elégitették ki. A német Oko-Institut 2014-es el6rejelzése 2035-ben mar
2700, 2045-ben 3700 drara teszi éven beldl azon dérak szamat a német piacon, amikor az
aramar gyakorlatilag nullara esik, mivel a keresletet teljes mértékben képesek lesznek
kielégiteni a megujuld bazisu termelék.*°

A magas kihasznaltsag mellett szdld érv, hogy az integralt eurdpai piacon tartdsan is
marad tere valamilyen mértéekben a zsindrtermel6knek. fgy egy mar megvaldsult beruhazas a
relativ alacsony valtozd koltségei miatt képes lehet tartdsan magas kihasznaltsagot elérni
(méds kérdés, hogy a magas kihasznéltsdghoz milyen piaci ar térsul).

¥ Valdjdban a meglévd erémiviblokkok az lizemid8-hosszabbitasrél sz6l6 tervek szerint 2032 és 2037 kozott fokozatosan
keriilnek ledllitdsra. A modellben szereplé 2034-es kiiszobérték ezt a leallitdsi folyamatot kis mértékben leegyszer(s(ti.
* Felix Matthes 2014. aprilis 17-ei budapesti el6adasa alapjéan.
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5.3. M(kodésikoltségek alakulasa

Az er6ml(tarsasag miikodési koltségeinek tervezése soran részben szakirodalmi
adatokra, részben a jelenlegi paksi erém( tényadatainak felhasznalasara tamaszkodtunk. A
koltségek kozul kiemelten foglalkozunk a tiizel6anyag koltségek, a személyi raforditasok és
az er6ml majdani leszereléséhez és a hulladéktarolashoz kapcsolodd koltsegek
tervezésevel.

5.3.1. A Paksi Atomer6m( Zrt. ténykoltségei

Az 1. mellékletben részletesen bemutatjuk a Paksi Atomer6m( koltségeinek és
arbevételének alakulasat 2003. és 2014. kozott a tarsasag éves beszamoldi alapjan. Az 5. abra
illusztralja a fébb koltségek és izemi eredmény alakuldsat az elmult évtizedben.

5. abra - A Paksi Atomeriim{ Zrt. iizemi eredménye (EBIT) és fontosabb kdltségei
koltségnemenként, 2003-2014

millié forint
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l Ertékesokkenési leirds
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100 000

50 000

0 m Uzemi (Uzleti) tevékenység
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 eredménye (EBIT)

-50 000

Az adatsorbdl jol lathatd, hogy az eréml mikodését négy f6é koltségtényezd
befolyasolja. Az anyagjellegli réforditasok kozil kiemelkedik a nuklearis flitéanyag koltsége.
Az egyéb raforditasok kozott keriil elszamolasra az erém( befizetése a Kozponti Nuklearis
Pénziigyi Alapba, amely az eré6m( hulladékkezelési és a majdani ledllitdsdval kapcsolatos
feladatok elldtasat finanszirozza.

7. tablazat — a Paksi Atomerémii Zrt. tiizel6anyag-koltsége és KNPA befizetései, 2010-2014

adatok millio forintban 2010 201 2012 2013 2014
Nuklearis izemanyag koltsége 120934| 14623| 16240| 18292 20498
Kozponti Nukledris Pénzigyi Alap

befizetés 23127| 23127| 19329| 19329| 21204

5.3.2. Atlzel8anyagkoltségek modellezése
A tlizel6anyag-koltségek meghatarozasanal, a jelenlegi er6m( altal felhasznalt nuklearis

tizel6anyag ténykoltségeibdl indultunk ki, figyelembe véve az 0j erdmd kihasznaltsagabdl és
tzemméretébdl adddo tényleges kapacitasértéket.
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5.3.3. Egyébanyagkoltség és anyagjelleglirdforditasok

Az egyéb anyagkoltségeket és anyagjellegli raforditdasokat a Paksi Atomerém( Zrt.
2013-as beszdmoldjaban szereplé értékek alapjan hatdroztuk meg. Az igénybe vett
szolgaltatasok a Paksi Atomerémd Zrt-nél az elmdlt 6t évben rendre 32 és 35 milliard forint
kozott alakultak. A tényértékek kozil a legalacsonyabb 2013-as adatokat hasznaltuk fel a
modellszdmitdsok kiindulé értékeként. Ugyancsak a 2013-as adatot (3 millidrd forint) vettiik
figyelembe az egyéb szolgdltatasok értékének meghatarozasanal. Az induldé adatokat 2013-
as arfolyamon eurdra valtottuk majd a hosszd tavd inflacid mértékének megfeleléen
noveltik. Ez a mddszertan feltételezi, hogy e koltségtételek fixnek tekinthet6k és nem
novekednek az Uj er6m( nagyobb Gzemmérete miatt, azaz fajlagosan a jelenlegihez képest
20%-kal alacsonyabb koltségszintet eredményeznek azonos kihasznaladsi arany mellett.

5.3.4. Személyijelleglraforditasok

A személyi raforditdasok meghatarozasanal az anyagjellegli koltségeknél fentebb
bemutatott mddszerhez hasonldan jartunk el. Bazisértéknek a 2013-as tény bérkoltséggel és
bérjellegli kifizetésekkel szamoltunk és ezek eurdra szamitott O0sszegét noveltik az
inflacionak megfeleld mértékben. A beruhdzasi id6szakra vonatkozdan azzal szamoltunk,
hogy az lizembe helyezést megeléz8 években fokozatosan keril feltdltésre a [étszam. A
2024-2025-0s évek magasabb értékeit magyarazza, hogy a betanulds és a prdbalizem
id6szakaban varhatéan mar a sziikséges létszam jelentds részének rendelkezésre kell allnia.

8.téblazat — Tervezett személyi kdltségek a beruhdzas idészakaban 2021-2026

(millid eurd) | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026

Személyi 3 3 15 38 77 | 130
raforditasok

5.3.5. Egyébraforditdsok és fizetendd adok

Az egyéb raforditdsok soron az ipar(izési addt és a kozponti Nukledris Pénziigyi Alapba
torténd befizetéseket vettik figyelembe. Az iparlizési addt az anyagkoltséggel korrigalt
arbevételre vonatkozdan 2%-os kulccsal szamitottuk.

A KNPA befizetések vonatkozdsaban a modell kiindulé paramétere 6 euré/MWh. 2013~
ban az er6m( befizetése az értékesitési adatokbdl szamitva fajlagosan 4,5 eur6/MWh volt. A
novekedést indokolja, hogy a jelenlegi befizetési szint mellett a Nuklearis Alap forrasai
varhatéan nem biztositjdk a hulladékkezeléshez kapcsolddd koltségek teljeskor(i fedezetét.
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A modellben az ad6zdsnal kizardlag a tarsasdgi addval szdmoltunk, amelyet 16%-ban
rogzitettiink. A bedllitott érték paraméterként szabadon mddosithatd. Bar az erém( jelenleg
a tarsasagi add nagysagrendjével osszemérhetd, sét azt meghaladd egyéb dagazati
kulonaddkat is fizet, abbdl indultunk ki, hogy a 70 éves modellezési idétartamon nem célszer(
ilyen specialis adotételek szerepeltetése a megtérilési szamitasokban.

# Aszddi és munkatarsai (2014) tanulmanyukban 2 Ft/kWh befizetést irdnyoznak el8, ami a jelenlegi arfolyam mellett
gyakorlatilag megegyezik az dltalunk modellezett értékkel.
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5.4. Finanszirozas

A modellezés soran abbdl indultunk ki, hogy alapesetben a tulajdonos csak a 2,5 milliard
eurds — a tervezett beruhazasi dsszeg 20%-at kitev6 - t6keoldali finanszirozast biztosit a
vallalat szamara. Ezt a tulajdonosi finanszirozast — hasonldan az orosz hitelhez - fixnek
tekintettiik és elkilonitettik a céget érinté egyéb finanszirozasi hatdsoktdl. A tulajdonosi
finanszirozds a modellben a tarsasag jegyzett tékéjét emeli, amely forrdst a tulajdonos a
beruhazas Utemezésének megfelel6en biztosit a tarsasdag szamara. Az orosz hitelre
vonatkozo finanszirozasi koltségeket a megismert hivatalos dokumentumoknak megfelel6en
a tényértékeken all{tottuk be a modellbe.

Amennyiben a miikodés soran a tarsasag olyan helyzetbe keril, hogy elvesziti teljes sajat
tokéjét, ugy a polgari jog szabalyaival o0sszhangban a tarsasag tulajdonosa koteles a
tékehelyzet helyredllitdsara, amit a mérlegben a ,lekotott tartalékok” soron tiintettiink fel.

A tarsasag osztalékot akkor fizet a tulajdonosnak, ha az adézott eredmény pozitiv és a
sajat téke mértéke meghaladja a jegyzett tdke nagysagdt. Az osztalék mértéke
paraméterezhetd, alapesetben az adott évi eredmény 80%-anak megfeleld osztalékaranyt
definialtunk.

5.4.1. Kamatkoteles forrasok

Amennyiben a tdrsasdg tOkehelyzete lehetévé teszi, az adott évi esetleges
tobbletfinanszirozasi igényeket rovid lejaratd hitelek felvételével kezeltik. A hitelek
kamatldba paraméterezhetd. A beallitott alapérték 8%.

Amennyiben a tdrsasagnal pénziigyi eszkdzok halmozddnak fel, Ugy ezeket a mérleg
eszkozoldalan, az értékpapirok soron kezeli a modell. Az értékpapirokra a tarsasag
kamatbevételt realizal, amelynek mértéke szintén paraméterként éllithatd be (induld értéke
4%).

5.4.2. Forgdtbke-politika

A tarsasag forgotéke-politikajanak meghatarozasandl a vevdallomanyra, a
keszletallomanyra, a beruhazasi és egyeb szallitokra és az egyeb kotelezettségek
allomdnyara vonatkozdan hatdroztunk meg el6feltételezéseket. Valamennyi forgdtékére
vonatkozd eléfeltevés szabadon mddosithatd a modell paraméterei kozott.

A vevdk forgdsi idejét 30 napban hataroztuk meg hasonldan a széll{tdk forgdsi idejéhez.
Utdbbi tételnél vetitési alapként az anyagjellegl raforditasokat vettik figyelembe. A
beruhdzasi szallitoknal az erémlitarsasag szamara kedvezdbb, go napos forgasi idével
szamoltunk. Az egyéb kotelezettségek 3allomdanydnak meghatdrozdsandl a személyi
koltségek és a tarsasdg dltaldnos forgalmiadd pozicidja képezte a vetitési alapot.
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6. AZEREDMENYEK OSSZEFOGLALASA

Ahogyan a tanulmany bevezetéjében is hangslilyoztuk, a pénziigyi modellkészités
els6dleges célkitlzése az volt, hogy megvizsgaljuk, mennyire realisak azok a kormanyzati
nyilatkozatok, amelyek szerint a paksi projekt onmagaban megtérilé beruhdzas és nem
igényel potlolagos tdketamogatast. A netto jelenérték meghatdrozasan felil ezért
vizsgaltuk, hogy az adott forgatokonyv megvaldsuldsa jar-e id6szakos vagy végleges
tobbletfinanszirozasiigénnyel a tulajdonos részérél.

6.1. Megtérilés és potldlagos finanszirozasi igény az egyes modellezett
forgatdkonyvekben

A 9. tdblazatban Osszefoglaljuk a modell eredményeit a korabban bemutatott
forgatékonyvekre. Az adott forgatdkonyvre vonatkozdan a tabldzat tartalmazza a nettd
jelenértéket £%-os redl diszkontrata mellett. Ahol az 5%-os diszkontrata pozitiv
jelenértéket eredményezett, ott szerepeltetjik a 10%-os diszkonttényezdvel szdmitott
megtérilést is. A tablazat T.x értéke jelenti az adott forgatékonyv mellett azt a potldlagos
tulajdonosi finanszirozasi igényt, amit a tarsasag tulajdonosanak az eredetileg tervezett 2,5
milliard eurdn felll biztositania kell az erémltarsasag részére azért, hogy a tarsasag
miikodéképes maradjon. A Hnax érték a potldlagos hitelfelvétel maximuma, vagyis az az
érték, amit az adott forgatékonyv mellett kiilsé hitelez6ktdl kell még felvennie a tarsasagnak
az orosz hitelen tdl. A tablazat celldi kozil piros hattérrel jeloltik azokat a forgatdkonyveket,
amelyeknél a megtériilés negativ és jelentds tobbletfinanszirozasi igényt tamasztanak a
tulajdonos szamara, mig zold hattérrel azokat a forgatokonyveket, amikor a projekt
megvaldsitasa indokolt lehet.
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9. téblazat - Megtériilés, potldlagos tulajdonosi finanszirozés és hiteligény a Paks-2

erdmiitarsasagnal a kapacitaskihasznaltsag és a nagykereskedelmi aramar
fliggvényében
Nincs energia- 25% energia- 50% energia- 75% energia-
realar realar realar realar
novekedés novekedés novekedés novekedés
2026-ban 51 2026-ban 64 2026-ban 77 2026-ban 8g
EUR/MWh EUR/MWh EUR/MWh EUR/MWh
2035-ben 58 2035-ben 73 2035-ben 88 2035-benio2
EUR/MWh EUR/MWh EUR/MWh EUR/MWh
Tartdsan NPV.¢=-6323 NPV.y=-4451 NPV.o=-2563 NPV.y=-377
alacsony mEUR mEUR mEUR mEUR
kihasznaltsag Trmax: 18623 Tmax: 10576 | Thax: 5627 MEUR Tmax: 2509
(75%) mEUR mMEUR | Hax 3481 mEUR mEUR
Fliiese 50515 Hrmax: 4168 it e
mEUR mEUR mEUR
Atlagos NPVe=- |  NPV.y,=-3487 NPV.,=-1139 NPV.%=1606
kihasznaltsag 5581mEUR mEUR mEUR mEUR
(85%) Trax14137 MEUR | T o 7748 MEUR | Trax: 3338 MEUR NPV,09=-1269
Hmax: 4990 | Hmax: 3616 mEUR Hmax: 3093 mEUR
mEUR MEUR | T 1216 mMEUR
Hmax: 3093
mEUR
Atlagos NPV y4=-5210 NPV y=-2976 NPV.%=-952 NPV %4=2643
kihasznaltsag mEUR mEUR mEUR mEUR
2034-ig (85%) Trnax: 12846 Tmax: 6606 Trnax: 2066 NPV, oo=-
utana magas mEUR mEUR mEUR 1102mEUR
(92%) (Alap Humax: 4623 Humax: 3542 | Hmax: 3093MEUR | Tpax: 1216 MEUR
forgatokdonyv) mEUR mEUR Hmax: 3003
mEUR
Tartdsan magas NPV g=- NPV cy=-2751 NPV.o=-61 NPV_.%=3101
kihasznaltsag 5o42mEUR mEUR mEUR mEUR
(92%) Trax: 12404 | Trax: 6014 MEUR | Tpac 2224 mEUR NPV 0%=-941
mEUR RIS H....: 3101 MEUR mEUR
Hmax: 4623 mEUR Tmax: 822 MEUR
mEUR Hmax: 3101 MEUR

A tablazat adatai alapjan lathatd, hogy

e abban az esetben, ha nem kovetkezik be tartds realar-novekedés a villamos
energia nagykereskedelmi araknal, a projekt nem téril meg, nettd jelenértéke -
5,0 és -6,3 millidard eurd kozé varhatdé a kihasznaltsag fliggvényében. Egyben
rendkivil nagy potlélagos tulajdonosi finanszirozasi igényt tamaszt a tarsasag
szémara (a felvett orosz hitel Gsszegénél nagyobb, 12,4-18,6 milliard eurd
addicionalis t6kejuttatas szikséges ahhoz, hogy a tarsasag mikoddkepes
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maradjon). Az erémitarsasag m(ikddését a 2050-es évek elejéig csak djabb
folyamatos tékejuttatasokkal lehet fenntartani;

e amennyiben az Eurdpai Bizottsag eldrejelzésének megfeleléen alakulnak a
nagykereskedelmi  aramarak, uUgy a megtérilées tovabbra s a
kapacitaskihasznéltsdg barmely értéke mellett negativ (-2,7 és -4,4 millidrd eurd)
és a tulajdonosnak tovabbra is jelentés (6-10,5 millidrd eurd kozotti)
tobbletfinanszirozassal kell segitenie a mikod6képesség fenntartasat. A
projektet egészen a 2040-es évek kozepéig évr6l évre djabb tulajdonosi
tokeinjekciokkal lehet csak eletben tartani;

e amennyiben tartdésan 5o0%-kal magasabbak lesznek a piaci dramérak a
jelenlegieknél, ugy a projekt tartdsan magas kihasznaltsag mellett mar
kozelitéleg megtériilhet (a nettd jelenérték -2,5 és -0,06 milliard eurd kozott), de
még ebben az esetben is igényel a projekt a 2030-as évek kozepéig potldlagos
tulajdonosi tékejuttatdst (2,2 és 5,6 millidrd eurd kézott);

e a kormany nyilatkozatainak megfelel8en biztositott a megtériilés, ha az eré6m{
élettartama soran végig a jelenleginél 75%-kal magasabbak realértéken a
villamosenergia-nagykereskedelmi drak** és az erémi legaldbb 85%-os
kihasznaltsagot er el. Ebben az esetben csupan minimalis és rovid athidalo
id6szakokra vonatkozoan van szikség arra, hogy a tulajdonos tékepdtlassal
segitse az erdm( mikodeését.

Bar a jovOre vonatkozd varakozasok szeéles tartomanyban szorodnak, ugyanakkor
egyértelmlen lathato, hogy az er6mi megtérilése kizardlag olyan magas aramarak mellett
képzelhett el, amelyek jelent6sen meghaladjak a nemzetkozi szervezetek el6rejelzéseit. Az
aramarak valoszind jovébeni alakulasa mellett a tarsasag allami tulajdonosanak az erémd
elindulasat kovet6en varhatdan tovabbi jelentés osszegekkel kell tamogatnia a tarsasagot
annak erdekeében, hogy az képes legyen teljesiteni az orosz hitel addssagszolgalatabdl adodo
pénzigyi kotelezettségeit.

6.2. Az Alap forgatdkonyv részletes elemzése

A szadmitasi modell alapjan tetszéleges szamu forgatokonyvet elemezhetink a 20
paraméter értékeinek fliggvényében. Ezek kozil a 2-5. mellékletekben négy eltéré aramar-
elérejelzésre mutatunk be futtatdsi eredményeket 2033-ig 85%-o0s, ezt kovetéen g2%-o0s
kapacitaskihasznaltsdg mellett. A tovabbiakban ezek kozil az ,Alap forgatdkonyvet”, amely
25%-0s redldron szamitott aramdr novekedéssel szamol 2026-ig, részletesen is elemezziik.
Az Alap forgatokonyv paramétereit a 10. tablazat foglalja ossze.

*Valdszinileg egy ilyen mérték{ tartds dramar-emelkedés erés l6kést adna az innovacidknak az alternativ dramtermelési
megolddsok terén, ami bizonytalanna teszi, hogy 6o éves idéhorizonton fennmaradhatnak-e a magas dramérak. Kérdéses az is,
vajon ha hosszan tarté magas nagykereskedelmi drampiaci vérakozasra alapozza a kormany azon allitasat, hogy nem lesz
sziikség addicionalis t6ketdmogatasra a tdrsasdg szamara, Ugy mire utalhattak azok a kormanyzati nyilatkozatok, amelyek a
13%-0s arcsokkenést prognosztizéltak a Paks-2 projekt megvaldsuldsa esetén.
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10. tdblazat - Paraméterek értékei az Alap forgatokdnyv modellfuttatasanal

A modell futtatdsanal hasznalt paraméterek

Tervezett
kapacitaskihasznalas
Paks-1Uzemideje
alatt

Tervezett
kapacitaskihasznalas
Paks-1 leadllitdsa utan
Aramér-emelkedés
mértéke realaron
2026-ig

85%

92%

25%

Inflacids rata (eurd
dvezet)
Addicionalis
finanszirozas
koltsége (EUR) 8%

1,5%

Betéti kamat (EUR) 4%

Osztalékkifizetés
aranya az éves
eredmeénybdl 80%
Tarsasagi

addkulcs 16%

Iparlizésiado 2%
Ingatlan

amortizacios

kulcs 2%
Gépek,

berendezések
értékcsokkenés 4%
A félidos
nagykarbantartas
a berendezések
Befizetés a
KNPA-ba
(EUR/MWh)

30% -t érinti.

Forgotdke
elemek

Vevoallomany

Készletallomany

Beruhazasi
szallitok

Egyéb szallitok

Egyéb
kotelezettségek

6,0 EUR/MWh  AFA

30

90

30

27%

nap
év (nukledris
tlizel6anyag)

nap

nap

haviszemélyi
koltség+AFA pozicid

Elvégeztik a modellezett koltségadatok Osszehasonlitdsat a Paksi Atomerémdi Zrt.
tényadataival, annak érdekében, hogy megvizsgaljuk, a paraméterek beallitott értékei
redlisnak tekinthetd koltségszerkezetet eredményeznek-e. A 11. tablazat dsszefoglalja a
Paksi Atomerém( Zrt. éves beszamoldi alapjan szdmitott mlkodési mutatdszamokat és
osszehasonlitja azokat a modellfuttatas eredményeként kapott értékekkel.

11. tablazat - a Paksi Atomerémi Zrt. néhany mikddési mutatdjabol képzett atlagos
tényértékek, Gsszehasonlitva a modell ,Alap forgatokényv” adataibol szamitott

értékekkel

Paks-2 Paks-2
Paks-1 Paks-1 Els6 30 | Masodik

Tény Tény év 30 év

2003~ 2008- 2026- 2056-

2014 2014 2055 2085

EBIT/Arbevétel 10,9% 17,2% 22,31% | 41,89%
EBITDA/Arbevétel 23,8% 28,7% 50,45% | 51,05%
Bérhanyad 109,2% 18,0% 12,08% 11,82%
Anyaghanyad 35,9% 35,3% 24,21% | 23,87%
Egyéb réforditdsok ardnya 25,6% 21,2% 13,27% 13,26%
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Lathatd, hogy az Alap forgatékonyvben valamennyi meghatarozd koltségelemnél
jelentds hatékonysagjavulast feltételeztiink a jelenlegi atomer6md mikodési koltségeivel
6sszehasonlitva. Igy a kedvezdtlen megtériilési adatok héatterében (NPVy=-2,97 milliard
eurd) nem a kéltségek tiltervezése, hanem a projekttel 6sszefliggé finanszirozasi terhek
allnak.

A 6. dbra szemlélteti a tulajdonosi és potldlagos hitelezdi finanszirozasi pozicio
valtozasat az erdm( miikodése soran. A kék hattérrel jelolt sav mutatja, hogy a tulajdonosok
szamara milyen kumulalt pénzaramlast general a projekt. A tulajdonosi t6keemelések (2,5
millidrd az orosz magyar megallapoddsnak megfelel6en a jegyzett t6kébe, az ezt meghalado
rész a lekotott t6kébe) egészen 2046-ig folyamatos éves kotelezettséget tamasztanak a
tulajdonos szamara. A tékejuttatas 2046-ban éri el maximumat 9106 millio eurds értékben.
Osztalékot el8szor 2056-ban lesz képes fizetni a tarsasag, (gy az izemidd masodik felében
mar csokken a tulajdonosi finanszirozds. A tulajdonosi tékepdtldason fellil a tarsasag
addiciondlis hitelfelvételre is szorul, ennek értéke 2046-ban 3,54 millidrd eurdn tetézik (piros
sav).

6. abra - Tulajdonosi finanszirozds és a kumuldlt jelenérték alakulasa az Alap
forgatékdnyvben

A tulajdonosi finanszirozasi pozicié valtozasa és az éves kumulalt jelenérték
alakuldsa 5%-os real diszkontrata mellett (értékek millié euréban)

Az dbra bal tengelyén a magyar fél altal biztosit 6 téke és hitelfil irozas egyttes dsszege szerepel nominalis euré
értékben. A jobb tengely a netté jelenérték idébeni alakuldsat szemlélteti real értékben 2015-6s aron.
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o

Mill

mmm Kumulalt tulajdonosi hitelfinanszirozas
mm Kumuldlt tékeemelés/osztalék

Eves tulajdonosi pénzaramlas kum. jelenértéke r=5% (jobb tengely)

Az abra jobb tengelyén szerepeltettik az éves pénzaramlasok alapjan szamitott netto
jelenérték idébeni alakuldsat. Lathatd, hogy a kezdeti beruhdzdsok és finanszirozasi terhek
negativ éves pénzaramlasait csak korlatozottan képesek ellensulyozni az tzemidé masodik
felének pozitiv pénzaramldsai, (gy a netto jelenérték a negativ tartomanyban marad, értéke a
miikodés befejezéséig -3262 millio eurd, amit a mikodési id6 végén a tarsasag
rendelkezésére allé pénzeszkozok jelenértéke (286 millié eurd) javit a -2 976 millié eurds
szintre.

A 7. dbramég egyértelmiibben illusztrélja, hogy az eré6m( miikodése a jelenleg megismert
finanszirozasi feltételekkel egy generdciok kozotti jovedelemtranszfert hajt végre. Az
adatokbdl jol latszik, hogy 2046-ig a magyar allamnak, mint tulajdonosnak — igy attételesen
az adodfizet6k kozosségének — folyamatos tékepdtlast kell biztositania az erémitérsasag
részére annak érdekében, hogy a 205o0-es évtized mdsodik felété6l mar pozitiv
pénzaramlasokat realizalhasson — ami ugyanakkor nem jelent pozitiv megtérilést.
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7. abra - Tulajdonosi pénzaramlas és pétlélagos hitelfinanszirozas az Alap forgatékdnyvben

Tulajdonosi pénzaramlas és pétlélagos hitelfinanszirozas (millié EUR)
Az bra bal tengelyén a tulajdonosi (FCFE) és az addicionalis (tulajdonosi hitelnyCijts szerepel nomindlis eurd értékben (a
Gjtds és a negativ, a hitelek illletve az osztalék poritiv eléjellel). A jobb tengely a nettd jelenérték idébeni alakulasat
szemlélteti redl értékben 2015-5s dron.
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- énzdramlss (FCFE) éticlagos hitelnyjta hitel)* Tulajdonosi pénzaramlds kumulslt jelenértéke r=5% (jobb tengely)
*Ha a cég az adott évben pétidlagos hitelre szorul, tgy értéke negativ, ha visszafizeti a korabbi pétiélagos hiteleit, tgy poritiv.

A 2050-es évtized masodik felétél kezd6dd pozitiv pénzaramlas ugyanakkor csupan
(géret marad, ha elmarad a villamosenergia-arak realértékének novekedése és azok csupan
az inflacidé mértékének megfeleléen emelkednek a kovetkez6 évtizedekben. Ebben az
esetben a tulajdonosnak egészen a 2050-es évek elejéig kell Ujabb és Ujabb tokejuttatasokat
biztos{tania az er6m( szamara és el6szor csupan a mlikodés megkezdése utan 42 évvel
szam{that pozitiv pénzaramldsra a projektbdl.

8. dbra - Tulajdonosi pénzaramlas és potlélagos hitelfinanszirozds a ,Nincs tartds
villamosenergia-realar névekedés” forgatokonyvben

Tulajdonosi pénzaramlas és potldlagos hitelfinanszirozas (millié EUR)

Az dbra bal tengelyén a tulaj (FCFE) és az j Gjtés szerepel nominalis eurd értékben (a
hitelnyjtas és a t6keemelés negativ, a hitelek csokkenése llletve az osztalék pozitiv elGjellel). A jobb tengely a nett jelenérték id6beni alakuldsat
szemlélteti redl értékben 2015-6s dron.
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- Tula i pénzaramlas (FCFE) 6tilagos hitelnyujta i i hitel)* Tulajdonosi pénzaramlas kumulalt jelenértéke r=5% (jobb tengely)

*Ha a cég az adott évben pétldlagos hitelre szorul, Ugy értéke negativ, ha visszafizeti a korabbi pétidlagos hiteleit, Ugy pozitiv.
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7. OSSZEFOGLALAS

Tanulmanyunk megirasaval elsédleges célunk az volt, hogy ramutassunk a Paksra
tervezett Uj erémlvi blokkok finanszirozdsi kérddjeleire. Reményeink szerint elkészitett
szam{tasi modellink j6 alapot szolgaltat ahhoz, hogy érdemi vita kezdédjon arrdl, realisnak
tekinthet6-e az az allitas, hogy Paks-2 addicionalis allami tamogatasok nélkul képes lesz
onalldan, piaci feltételek mellett mikodni. Meg(télésiink szerint a jelenleg ismert hosszu tavd
aramar-el6rejelzések nem tamasztjak ala, hogy olyan mértékben n6jon a villamos energia
nagykereskedelmi dra, ami szikséges lenne Paks-2 onfenntarté mikodéséhez. Az erémdi
varhatdan tartdsan tulajdonosi - attételesen adofizet6i - tobbletjuttatasokra szorul. A
varhatoan évtizedeken keresztil tartd folyamatos tékepdtlasi igény felveti, hogy ez az
erédmd kizardlag allami tdmogatdsok mellett lesz képes fenntartani miikodését, {gy indokolt
lehet az Eurdpai Unid miikddésérdl szold szerzédés 107. és 108. cikke (1) alapjén a tdémogatas
vizsgdlata.*?

Alléspontunk szerint a magyar kormanynak, hasonldan a brit kormanyhoz célszer( lenne
miel6bb megvaltoztatnia jelenlegi allaspontjat arrdl, hogy a projekt nem tartalmaz allami
tamogatast, mivel a legtobb altalunk modellezett forgatdkdnyv mellett nem biztosithatd az
erdmd onalld, piaci mikodése. Amennyiben a tdmogatdsokat a magyar kormany
0sszeegyezhetének tartja az eurdpai szabalyrendszerrel, ugy javasoljuk, miel6bb
kezdeményezzen notifikacids eljardst a tamogatasok jovédhagydsara az Eurdpai Bizottsagnal.
Az eljaras lehet6séget nydjtana arra, hogy minden érdekelt fél véleménye transzparens
formaban megismerhetdvé valjon, ami hozzasegithetné a feleket ahhoz, hogy megnyugtatd
modon rendezédjon a tervezett paksi projekt allami tamogatasanak kérdése.

# A 107. cikk (1) szerint: ,Ha a Szerz8dések masként nem rendelkeznek, a belsd piaccal Gsszeegyeztethetetlen a
tagallamok altal vagy allami forrasbdl barmilyen formaban nydjtott olyan tdmogatas, amely bizonyos vallalkozasoknak vagy
bizonyos &ruk termelésének elényben részesitése altal torzitja a versenyt, vagy azzal fenyeget, amennyiben ez érinti a
tagallamok kozotti kereskedelmet.” A 108. cikk (1) rendelkezik a Bizottsag és a tagallamok egyiittm(ikddésérél: ,A Bizottség a
tagallamokkal egylttm(ikddve folyamatosan vizsgélja a tagallamokban |étezé tdmogatasi programokat. A Bizottsag javaslatot
tesz a tagédllamoknak a belsé piac fokozatos fejlédése vagy mlkodése altal megkovetelt megfeleld intézkedések
meghozataléra.”
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1. melléklet - A Paksi Atomerém( Zrt. tényadatai, 2003-2014.

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Ertékesités nett6 arbevétele (01.+02.) 84073 95853| 110318 112383 133489 144274 156984 167867| 174616| 184243| 185528 172878
Aktivalt sajat teljesitmények értéke (03.+0 1295 946 923 777 640 696 260 547 1019 753 541 533
Egyéb bevételek 11007 4594 2455 3757 5586 4066 2343 3757 10582 5004 3442 4011
Ebbél: visszairt értékvesztés 19

Anyagkoltség 13556 15868 18 190 17 326 18 661 19 064 20617 21989 24 684 25497 27128 29 145

Igénybe vett szolgdltatdsok értéke 15837 17 140 20197 22301 23302 28378 29958 33732 35146 33933 32653 34154

Egyéb szolgaltatasok értéke 2028 2279 2356 3599 2310 2363 2436 2448 2456 2896 3000 3049

Eladott druk beszerzési értéke 68 42 48 61 78 149 66 72 324 291 34 40

Eladott (kozvetitett) szolgaltatasok érték a4 104 231 340 607 588 450 93 85 280 415 641
Anyagjellegii raforditasok (05.+06.+07.+08. 31533 35433 41022 43 627 44 958 50 542 53 527 58334 62 695 62 897 63 230 67 029

Bérkoltség 11403 12294 13332 14411 15457 14925 15344 16 823 17 862 18 703 19052 19502

Személyi jellegl egyéb kifizetések 2953 3479 4134 4274 5015 4915 4997 6144 5860 5345 5280 5576

Bérjarulékok 4188 4 608 5115 5328 5754 5756 5776 8020 7654 8419 8557 8809
Személyi jellegii raforditasok (10.+11.+12.) 18544 20381 22581 24013 26226 25596| 26117 30987| 31376| 32467 32889 33887
Ertékcsokkenési leiras 17 268 17 617 14 269 14 248 13994 14107 16 015 18164 21754 24114 20398 22 825
Egyéb raforditasok 32786 28 787 31448 30540 44 682 37 367 36 768 37 559 40945 30337 32 889 33456
Ebbdl: értékvesztés 875 357 1815 757 3783 2672 416 604 680 171 202 192
UZEMI ( UZLETI) TEVEKENYSEG EREDMENY)| -3756 -825 4376 4489 9 855 21424 27 160 27 127 29447 40 185 40105 20225
Kiegészité melléklet adatai: 2010 2011 2012 2013 2014
Targyévi Gj beruhazas 17 892 21559 16 420 17 260 13226
Nuklearis Gizemanyag koltsége 12934 14623 16 240 18 292 20498
Kozponti nuklearis alap befizetés 23127 23127 19329 19329 21294

Atlag Atlag
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014( 2003-2014 | 2008-2014

EBIT/Arbevétel -4,5% -0,9% 4,0% 4,0% 7,4% 14,8% 17,3% 16,2% 16,9% 21,8% 21,6% 11,7% 10,9% 17,2%
EBITDA/Arbevétel 16,1% 17,5% 16,9% 16,7% 17,9% 24,6% 27,5% 27,0% 29,3% 34,9% 32,6% 24,%% 23,8% 28,7%
Bérhanyad 22,1% 21,3% 20,5% 21,4% 19,6% 17,7% 16,6% 18,5% 18,0% 17,6% 17,7% 19,6% 19,2% 18,0%
Anyaghanyad 37,5% 37,0% 37,2% 38,8% 33,7% 35,0% 34,1% 34,8% 35,9% 34,1% 34,1% 38,8% 35,9% 35,3%
Egyéb raforditasok aranya 39,0% 30,0% 28,5% 27,2% 33,5% 25,9% 23,4% 22,4% 23,4% 16,5% 17,7% 19,4% 25,6% 21,2%
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2. melléklet - Modellfuttatasi eredmények realértéken szamitott aramar-névekedés feltételezése nélkiil

A modell al hasznalt p Paks-1tény Modell
2008-2014  |2026-2055 [2056-2085
Tervezett kapacitdski 4las Paks-1 Gizemideje alatt 85% O és aranya az éves er 80% Forgétéke elemek EBIT/Arbevétel 17,2% 3,39% 27,87%
Tervezett kapacitaskihasznalds Paks-1 ledllitasa utdn 92%  Tarsasagi adokulcs 16% Vevéalloméany 30 nap EBITDA/Arbevétel 28,7% 38,57% 39,31%
Aramér-emelkedés mértéke redlaron 2026-ig 0% Iparizési ado 2% Készletallomany 1 év (nuklearis tiizel6anyag) Bérhanyad 18,0% 15,10% 14,77%
Inflacios rata (eurd dvezet) 15%  Ingatlan amortizacios kulcs 2% Beruhazasi szallitok 90 nap Anyaghanyad 35,3% 30,26% 29,84%
Addicionalis finanszirozas koltsége (EUR) 8%  Gépek, berendezések értékcsckkenés 4% Egyéb szallitok 30 nap Egyéb réaforditasok aranya 21,2% 16,08% 16,07%
Betéti kamat (EUR) 4%  Afélid6s nagykarbantartds a berendezések 30% -t érinti. Egyéb kotel ezettségek 1 havi személyi kéltség+AFA pozicié
Befizetés a KNPA-ba (EUR/MWh) 6,0 EUR/MWh  AFA 27%
Futtatdsi eredmény: NPV (adatok millié eurdban)
Tulajdonosi ke (jegyzett tSke 2025-ben) 2500 [ [ Beruh.J2026-2035 | 2036-2045 [2046-2055 |
Netté jelenérték redl r=5% (explicit periédus) 5365 mEUR Tulajdonosi pétlél &k 12846 [Eves atlagos tulajdonosi timogatés forintban | oa108] 225012] 141736] 41611
NPV maradvanyértékkel (r=5%) -5210 mEUR P6tldl ) hitelnyujtas max. 4623
Egyiittes fil 19 969
A tulajdonosi finanszirozasi pozicié valtozasa és az éves kumulalt jelenérték Tulajdonosi pénzaramlas és pétidlagos hitelfinanszirozas (millié EUR)
alakuldsa 5%-os redl diszkontrata mellett (értékek millié euréban)
5 ) o ) N o o 5 Az dbra bal tengelyén a tulajdonosi pénzaramlésok (FCFE) és az is eurd értékben (a
Az dbra bal tengelyén a magyar fél altal t6ke és egylittes dsszege szerepel nomindlis eurd hitelnytjtas és a tékeemelés negativ, a hitelek csdkkenése illletve az osztalék pozitiv eljellel). A jobb tengely a netté jelenérték iddbeni alakuldsat
értékben. A jobb tengely a nettd jelenérték idSbeni alakulasét szemlélteti real értékben 2015-6s éron. oo Bl el e e AT e S
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= Kumulalt tulajdonosi hitelfinanszirozas
= Kumuldlt tékeemelés/osztalék mm Tulajdonosi pénzaramlas (FCFE) Pétldlagos hitelnydjtas ( hitel)* Tulajd i pénzaramlas kumulalt jelenértéke r=5% (jobb tengely)
Eves tulajdonosi pénzaramlas kum. jelenértéke r=5% (jobb tengely)
*Ha a cég az adott évben potlolagos hitelreszorul, ligy értéke negativ, ha visszafizeti a korabbi pétidlagos hiteleit, tigy pozitiv.
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3. melléklet - Modellfuttatasi eredmények realértéken szamitott 25%-0s aramar-névekedés feltételezésével

A modell asanal hasznalt p é Paks-1tény Modell
2008-2014  |2026-2055 [2056-2085
Tervezett kapacitdski 4las Paks-1 Gizemideje alatt 85% O ifizetés aranya az éves er é 80% Forgétéke elemek EBIT/Arbevétel 17,2% 22,31% 41,89%
Tervezett kapacitaskihasznalds Paks-1 ledllitasa utdn 92%  Tarsasagi adokulcs 16% Vevéalloméany 30 nap EBITDA/Arbevétel 28,7% 50,45% 51,05%
Aramér-emelkedés mértéke redlaron 2026-ig 25%  Iparizési ado 2% Készletallomany 1 év (nuklearis tiizel6anyag) Bérhanyad 18,0% 12,08% 11,82%
Inflaciés rata (eurd ovezet) 15%  Ingatlan amortizacios kulcs 2% Beruhazasi szallitok 90 nap Anyaghényad 35,3% 24,21% 23,87%
Addicionalis finanszirozas koltsége (EUR) 8%  Gépek, berendezések értékcsckkenés 4% Egyéb szallitok 30 nap Egyéb réaforditasok aranya 21,2% 13,27% 13,26%
Betéti kamat (EUR) 4%  Afélid6s nagykarbantartds a berendezések 30% -t érinti. Egyéb kotel ezettségek 1 havi személyi kéltség+AFA pozicié
Befizetés a KNPA-ba (EUR/MWh) 6,0 EUR/MWh  AFA 27%
Futtatdsi eredmény: NPV (adatok millié eurdban)
Tulajdonosi ke (jegyzett tSke 2025-ben) 2500 [ [ Beruh.J2026-2035 | 2036-2045 [2046-2055 |
Nettd jelenérték real r=5% (explicit periédus) -3262 mEUR Tulajds i potlol; Gk 6606 |€ves 4tlagos tulajdonosi témogatds forintban I 94198] 158341[ 50247[ 86]
NPV maradvanyértékkel (r=5%) -2976  mEUR P6tldl ji i) hitelnyujtas max. 3542
Egyiittes fil irozasi i 12648
A tulajdonosi finanszirozasi pozicié valtozasa és az éves kumulalt jelenérték Tulajdonosi pénzaramlas és pétidlagos hitelfinanszirozas (millié EUR)
alakuldsa 5%-os redl diszkontrata mellett (értékek millié euréban)
. ) o P o o o 5 Az dbra bal tengelyén a tulajdonosi pénzaramlésok (FCFE) és az addici i j indlis eurd értékben (a
Az dbra bal tengelyén a magyar fél altal t6ke és egylittes dsszege szerepel nomindlis eurd hitelnydjtas és a tékeemelés negativ, a hitelek csékkenése illletve az osztalék pozitiv el Gjellel). Alobbtengely a netté jelenérték iddbeni alakuldsat
értékben. A jobb tengely a nettd jelenérték idSbeni alakulasét szemlélteti real értékben 2015-6s éron. oo Bl el e e AT e S
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= Kumulalt tulajdonosi hitelfinanszirozas
= Kumuldlt tékeemelés/osztalék mm Tulajdonosi pénzaramlas (FCFE) Pétldlagos hitelnyijtés (tulaj i hitel)* Tulajd i pénzaramlas kumulalt jelenértéke r=5% (jobb tengely)
Eves tulajdonosi pénzaramlas kum. jelenértéke r=5% (jobb tengely)
*Ha a cég az adott évben potlolagos hitelreszorul, ligy értéke negativ, ha visszafizeti a korabbi pétidlagos hiteleit, tigy pozitiv.
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4.melléklet - Modellfuttatasi eredmények redlértéken szamitott o%-os aramar-ndvekedés feltételezésével

33

A modell asanal hasznalt é Paks-1tény Modell
2008-2014  |2026-2055 [2056-2085
Tervezett k as Paks-1 U jealatt 85% O és arénya az éves er 80% Forgétdke elemek EBIT/Arbevétel 17,2% 34,93% 51,24%
Tervezett kapacitaskihasznalds Paks-1 ledllitdsa utén 92%  Tarsasagi addkulcs 16% Vevsallomany 30 nap EBITDA/Arbevétel 28,7% 58,38% 58,88%
| Aramér-emelkedés mértéke redléron 2026-ig 50% Ipariizési ad6 2% Készletallomany 1 év (nukledris tiizel 5anyag) Bérhanyad 18,0% 10,06% 9,85%
Inflaciés rata (eurd dvezet) 1,5%  Ingatlan amortizaciés kulcs 2% Beruhazasi szallitok 90 nap Anyaghanyad 35,3%. 20,17% 19,89%
Addiciondlis finanszirozas kéltsége (EUR) 8%  Gépek, berendezések értékcsokkenés 4% Egyéb széllitok 30 nap Egyéb raforditasok aranya 21,2% 11,39% 11,38%
Betéti kamat (EUR) 4% Afélid6s nagykarbantartas a berendezések 30% -t érinti. Egyéb kotel ezettségek 1 havi személyi koltség+AFA pozicié
Befizetés a KNPA-ba (EUR/MWh) 6,0 EUR/MWh _ AFA 27%
Futtatdsi eredmény: NPV (adatok millié eurdban)
Tulajdonosi ke (jegyzett téke 2025-ben) 2500 [ [ Beruh.[2026-2035 | 2036-2045 [2046-2055 |
Nett6 jelenérték redl r=5% (explicit periédus) -952 mEUR lajd i potlol; 2966 |Eves atlagos tulajdonosi tdmogatds forintban | 94 198| 91 671] 520] OI
NPV maradvanyértékkel (r=5%) -343 mEUR 6tl6l ) hitelnydjtas max. 3093
Egyiittes fil a 7742
A tulajdonosi finanszirozasi pozicid valtozasa és az éves kumulalt jelenérték Tulajdonosi pénzaramlas és pétidlagos hitelfinanszirozas (millié EUR)
alakulasa 5%-os real diszkontrata mellett (értékek millié euréban)
) ) . Az abra bal tengelyén a i (FCFE) és az i j is eurd értékben (a
Az dbra bal tengelyén a magyar fél altal 6 t8ke és egylttes 6sszege szerepel nomindlis eurd hitelnyujtds és a tékeemelés negativ, a hitelek csGkkenése illletveaz osztalék pozitiv el jellel ). AJobblenger a netto jelenérték id6beni alakuldsat
értékben. A jobbtengely a nettd jelenérték idSbeni alakulaséat szemlélteti real értékben 2015-6s éron. szemleltetiiresllertekbent 2015505 ron:
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= Kumulalt tulajdonosi hitelfinanszirozas
m— Kumulalt t6keemelés/osztalék = Tulajdonosi pénzaramlas (FCFE) === Potldlagos hitelnyUjtas (tulajdonosi hitel)* Tulajdonosi pénzéramlas kumulalt jelenértéke r=5% (jobb tengely)
Eves tulajdonosi pénzaramlds kum. jelenértéke r=5% (jobb tengely)
*Ha a cég az adott évben pétiélagos hitelre szorul, lgy értéke negativ, ha visszafizeti a korabbi pétlslagos hiteleit, tigy pozitiv.



5. melléklet - Modellfuttatdsi eredmények realértéken szamitott 75%-0s dramar-ndvekedés feltételezésével

= Kumulalt tulajdonosi hitelfinanszirozas
= Kumulalt tékeemelés/osztalék
Eves tulajdonosi pénzaramlds kum. jelenértéke r=5% (jobb tengely)

i Tulajdonosi pénzaramlés (FCFE) 6t Slag

hitelnyujtds (tulajd i hitel)*

*Ha a cég azadott évben potl6lagos hitelreszorul, gy értéke negativ, ha visszafizeti a korabbi pétlélagos hiteleit, ugy pozitiv.

Tulajdonosi pénzaramlas kumuldlt jelenértéke r=5% (jobb tengely)
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A modell asanal hasznalt é Paks-1tény Modell
2008-2014  |2026-2055 [2056-2085
Tervezett k as Paks-1 U jealatt 85% O és arénya az éves er 80% Forgétdke elemek EBIT/Arbevétel 17,2% 43,94% 57,92%
Tervezett kapacitaskihasznalds Paks-1 ledllitdsa utén 92%  Tarsasagi addkulcs 16% Vevsallomany 30 nap EBITDA/Arbevétel 28,7% 64,04% 64,46%
| Aramér-emelkedés mértéke redléron 2026-ig 75%  Ipariizési ad6 2% Készletallomany 1 év (nukledris tiizel 5anyag) Bérhanyad 18,0% 8,63% 8,44%
Inflaciés rata (eurd dvezet) 1,5%  Ingatlan amortizaciés kulcs 2% Beruhazasi szallitok 90 nap Anyaghanyad 35,3%. 17,29% 17,05%
Addiciondlis finanszirozas kéltsége (EUR) 8%  Gépek, berendezések értékcsokkenés 4% Egyéb széllitok 30 nap Egyéb raforditasok aranya 21,2% 10,05% 10,04%
Betéti kamat (EUR) 4% Afélid6s nagykarbantartas a berendezések 30% -t érinti. Egyéb kotel ezettségek 1 havi személyi koltség+AFA pozicié
Befizetés a KNPA-ba (EUR/MWh) 6,0 EUR/MWh _ AFA 27%
Futtatdsi eredmény: NPV (adatok millié eurdban)
Tulajdonosi ke (jegyzett téke 2025-ben) 2500 [ [ Beruh.[2026-2035 | 2036-2045 [2046-2055 |
Nett6 jelenérték redl r=5% (explicit periédus) 1591 mEUR lajd i potlol; 1216 |Eves atlagos tulajdonosi tdmogatds forintban | 94 198| 36 212] DI 0]
NPV maradvanyértékkel (r=5%) 2643 mEUR 6tl6l ) hitelnydjtas max. 3093
Egyiittes fil a 5766
A tulajdonosi finanszirozasi pozicid valtozasa és az éves kumulalt jelenérték Tulajdonosi pénzaramlas és pétidlagos hitelfinanszirozas (millié EUR)
alakulasa 5%-os real diszkontrata mellett (értékek millié euréban)
) ) . Az abra bal tengelyén a i (FCFE) és az i j is eurd értékben (a
Az dbra bal tengelyén a magyar fél altal 6 t8ke és egylttes 6sszege szerepel nomindlis eurd hitelnyujtds és a tékeemelés negativ, a hitelek csGkkenése illletveaz osztalék pozitiv el jellel ). AJobblenger a netto jelenérték id6beni alakuldsat
értékben. A jobbtengely a nettd jelenérték idSbeni alakulaséat szemlélteti real értékben 2015-6s éron. szemleltetiiresllertekbent 2015505 ron:
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KIHASZNALTSAGI FORGATOKONYVEK AZ EROMU UZEMIDEJE ALATT

v

<

Mennyire sikeril kihaszndlni Paks Il kapacitasait 2025 és 2085 kozott?

MEGTERUL-E PAKS II?

ARAMAR-FORGATOKONYVEK AZ EROMU UZEMIDEJE ALATT (2025-2085)
A jelenleginél mennyivel lesz magasabb a nagykereskedelmi ar, azaz amelyen
Paks Il aramot adhat el?

O, O, O, y el s e .
0% 25% 50% 75% Megtériilési mutato
i o t
— Sulyosan
— negativ
75% |——
Tartésan alacsony [ Erdsen
kihasznaltsag | negativ
Enyhén
} } } } negativ
e Enyhén
85% — pozitiv
Atlagos == = PAKS II
kihasznaltsdag | p:)ozist?\?
B '} B 'l
] 1 T 1 Latvanyosan
pozitiv
85/92% |—
2034-ig atlagos, utdna [ m—
magas kihasznaltsag ] Pétlélagos finanszirozasi
- - igény mértéke
1 1 I I Az er6mu Uzemideje
alatt varhatéan hany
92% | — millidrd forintot kell
Tartésan magas [ ;dclzﬁTlet’?itpbéan&
kihasznaltsédg [ aks Il eletben
prm— maradasara kolteni?

A LEGVALOSZINUBB FORGATOKONYV J

Az Eurépai Bizottsag elérejelzései alapjan az tlnik legvaldszinlibbnek, hogy az energia nagykereskedelmi &ra realértéken
2026-ig legfeljebb 25%-kal novekszik. Ez esetben barmilyen nagy is a kihasznéltsag, hatalmas negativ megtérilés adédik
(azaz rafizetéses a projekt), a tulajdonos pedig a miikodés alatt is stlyos tobbletfinanszirozasra kényszerdl.

¢ Pak
5 két &vti ...Paks Il
A miikddés els hisz évében a tulajdonosnak, Azels két évtized [0 0]0) di
R z z alatt sziikséges illiard pedig
azaz a magyar adéfizetdknek évente atlagosan p . - milliar o
e : N - A tsbbletforras tehat forint nem tériil
100 milliard forinttal kell kisegiteniiik az erémdivet. .. el
osszesen... meg.
Q ENERGIAKLUB PAKS Készult az Energiaklub szdmara, a Budapesti Corvinus Egyetem Lo on
SZAKPOLITIKAI INTEZET KONTROLL altal készitett ,Mlkédhet-e Paks Il &llami tdmogatasok nélkal?” Infografika: mJCOt dem

MODSZERTANI KOZPONT www.pakskontroll.hu cimd tanulmany alapjén.
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