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VEZETOI OSSZEFOGLALO

PANNERGY HUF
Részvény arfolyam (05.21.) 885
Eves maximum 4r 1 465
Eves minimum ar 634
Fair érték 1230
Kapitalizacié (m HUF) 18 633,37
Bevezetett mennyiség (m db) 21,05
Ko6zkézhanyad 60,6%

A PannErgy Nyrt. egy atalakuloban 1évé holding vallalat. Alapstratégiajat
megvaltoztatva a geotermikus energiara kivan ezutan Osszpontositani a mianyagipari
tevékenységének hattérbe szoritasaval. A vallalat stratégiai célja, hogy kihasznalva
Magyarorszag kivételes geotermikus adottsagait, jelentés mennyiségii hé- és elektromos
energiat allitson eld (mintegy 70.000 lakas és ipari létesitmények fiitése, valamint hazank

elektromosenergia-ellatasanak 0,8%-o0s biztositasa).

A kovetkezé diagram a BUX és a PannErgy relativ arfolyamalakuldsat mutatja az

elmult egy évben:'

A PannErgy és BUX arfolyamanak alakuldasa
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! Az arfolyamokat a 2008.m4jus 20.-2009. majus 18. idészakban a 2008. méjus 20.-ai arfolyamokkal normaltuk.

S0



A geotermikus firdsok beinditdsahoz elkezdte feltérképezni a lehetséges
céltertilteteket, és a helyi onkormanyzatokkal megkototte a szerzodéseket kdzos projektcégek
l1étrehozasardl. Szentlérincen a firdsok hamarosan elérik a kivant mélységet és akar mar az
Oszi fiitési szezonban megkezdddhet a hdszolgaltatas. Tamasiban az elokésziiletek folynak és

varhatoan 2010 elején megindulhatnak a furasok.

A projektek megvaldsitasanak feltétele, hogy a cég eldteremtse a sziikséges forrasokat.
A Nemzeti Fejlesztési Ugynokség altal kiirt Europai Unids palyazatok egy részére eséllyel
palyazhat geotermikus projektjeivel a tarsasag, valamint elsédleges finanszirozonak
nemzetkozi szervezeteket (EBRD, EIB) probal megnyerni. A hderdmii projektek 20%-at sajat
tokébol, 80%-at idegen forrasbol kivanja fedezni a cég és azzal szamolnak, hogy a

beruhazasoknal atlagosan 50%-ot tudnak majd palyazatok utjan finanszirozni.

Az eddigiek alapjan elmondhat6, hogy egy nagy story van kialakuloban, bar még
nagyon sok a bizonytalansadg a cég koriil. A vallalat pontos értékét a jelenlegi helyzetben
nagyon nehéz lenne megmondani, azonban azt meg lehet hatdrozni, hogy kiilonb6z6

feltételezések mellett mekkora értéket képvisel a cég.

Modelliinkben két szcenariot vizsgalunk: (1) a tisztdn miianyagipari mikodés esetén
meghatarozhat6 a cégérték, ami abbol a feltételezésbdl indul ki, hogy a geotermikus furasok
nem jarnak majd sikerrel, illetve (2) megvizsgaltuk, hogy mennyit érne ma a cég, ha a furdsok
sikeresek lesznek és beindul a geotermikus hdtermelés. A maésodik szcenarioban nem
szamoltunk azzal az eshetOséggel, hogy kombindlt erdmiiveket (hé ¢€s elektromos aram
termelés parhuzamosan) is be tud majd inditani a vallalat, mivel ezeknek a projekteknek
kisebb a valdsziniisége. Ennek oka egyrészt az, hogy nagyobb vizhozam sziikséges hozza,
masrészt az, hogy kozel haromszoros beruhdzassal jar a hdéerdmithoz képes. Az elsd
szcenarionak adtunk kisebb sulyt az arazasnal, mivel tobb tényez6 is arra utal, hogy az els6

furas sikeres lesz, és beindulhat a tobbi projekt is.

Az értékelés és a sulyozas alapjan azt kaptuk eredményiil, hogy az elsé szcenarid
esetén 436 HUF egy részvény fair értéke, mig a geotermikus stratégia esetén, relative
konzervativ feltételezésekkel ¢lve is 1570 HUF. A sulyozott részvényérték 1230 HUF, ami

azt jelenti, hogy jelenleg aluldrazott a papir.

részvényar | sulyok | stlyozott ar (HUF)
Miianyagipari szcenarid 436 30% 131
Hdéerémii szcenarid 1570 70% 1099
1230




»A gazdasagi fejlédés lényege a munka ¢és a
fold meglévd szolgélatainak mas

alkalmazdsa... j kombinaciok megvalositasa”

J.A. Schumpeter

A geotermikus energia

geotermikus energia milyen modon képzddik, hogyan lehet kiaknazni, és milyen lehetdségek

vannak Magyarorszagon.

»Geotermikus energia: A fOldkéreg belsd energidja, ami energetikai céllal
hasznosithatd. A geotermikus energia a legalabb +30°C hémérsékletii folyékony vagy géz
halmazallapoti anyagok kozvetitésével (geotermikus energiahordozok), ezek kozvetlen

foldkéregbdl valo kitermelésével vagy recirkulaltatasaval nyert energia.”

A foldho keletkezése

A geotermikus energia a Fold belsejében 1évo hobdl nyerhetdé ki. Kiilonb6zo
radioaktiv anyagok bomlésa illetve a Fold keletkezése folyaman jon/jott 1étre az a hd, amibdl
az energia eldallithatd. A felszin felé dramlé6 magma legtobbszor nem tor fel, hanem a Fold
magjaban és kopenyében melegiti fel a kdézetek poérusaiban és repedéseiben talalhatod
folyadékokat. Kutak furdsaval lehet elérni, hogy a forrd folyadék illetve géz a felszinre
jusson. Ezt a felszinre keriil6 hdt hasznaljak ki az erOdmiivek és allitanak el elektromos

aramot.

A geotermikus energia jellemzden szubdukcios zénakban®, kozépoceani hétségoknél4

¢s olyan teriileteken halmozodik fel nagyobb mennyiségben, ahol az atlagosnal vékonyabb a

* Magyar K6zIony, 46. szam, 2008. marcius 20.: 54/2008. kormanyrendelet

3 Az a teriilet, ahol a viszonylag siirii écedni kézetlemez kontinens peremének vagy mdsik écedni
kozetlemeznek iitkézve alabukik és mélyen behatol a Foldképenybe.”
(http://www.tompa.hu/dokumentumok/jelentes_geotermikus_energia.pdf , letoltve: 2009-03-01)

* Az asztenoszféra kopenyanyaga felaramlik, majd fokozatos hiilés eredményeként megszildrdul,
ezaltal jo oceani réteg képzodik.”
(http://www.tompa.hu/dokumentumok/jelentes_geotermikus_energia.pdf, letltve: 2009-03-01)




foldkéreg. Magyarorszag az utobbi kategoridba tartozik, mivel a Pannon-medence kialakuldsa
soran a litoszféra és vele egyiitt a foldkéreg elvékonyodott, a kopeny eléggé megkozeliti a

felszint (24-28 km).

A geotermikus energia a nemzetkozi osztalyozas szerint a 4 megljuld energiaforras
kozé sorolandd’. Alapvetéen a Fold belsejébdl sugarzott hé kimerithetetlen és becslések

szerint 42 milli6 megawatt (mW)® energiaval egyenértékii.

Ezen kiviil a geotermikus energia nagy elonye, hogy nem kell tiizel6- illetve
fiitdanyagot haszndlni az eldéllitasa sordn €és nem jar szennyezéanyag kibocsatassal,
mindossze vizgdz permet képzddik. Ezen tulajdonsdgoknak koszonhetden barmilyen

kornyezetben sikeresen tud mikddni egy geotermikus erdm.

A geotermikus energia a hoéforrasbol, fold alatti viztdrolokbol és a fold alatti
kézetekben taldlhatd termalvizbdl allo geotermikus rendszerekben halmozddik fel viz- illetve
hékészletek formajaban.” A géz és forré viz az ateresztd és lyukacsos kdzetrétegben gytilik
Ossze a nem-ateresztd kozetréteg alatt. Ez a természetes moddon kialakuld vizgyljté a
geotermikus viztarolé (geothermal reservoir), melyet az 1. dbra szemléltet. Az ilyen

vizgylijtok belsd hdmérséklete a forraspont tobb mint 3-szorosat is elérheti (370°C).

1. abra: Geotermikus vizgyiijt6

GEOTERMIEUS TAROZO

= -‘ .
FORRO EOZET |

Forras: GEO

> A 4 megajulé energiaforras: a Nap energiaja, a Fold forgasanak kinetikus energidja, gravitacios
energia és a geotermalis energia (f61dhd)

® http://www.geo-energy.org/aboutGE/basics.asp# ftnl, letdltve: 2009-02-23

" Dr. Arpasi Mikoés: A termalviz tobbcélu hasznositasanak helyzete és lehetéségei Magyarorszagon,
2002. http://www.ombkenet.hu/bkl/koolaj/2002/bklkoolaj2002 0910 01.pdf, letoltve: 2009-03-01




A geotermikus energia hasznositasa

Attdl fiiggden, hogy milyen hdmérsékletli anyagot tudnak a felszinre juttatni, tobbféle
felhasznalasi lehet0ség is 1étezik. Az alacsonyabb homérsékletii vizeket altalaban fiitésre
hasznaljak, mig magasabb homérséklet esetén erdmiivek altal elektromos aram fejlesztésre

hasznalhat6 a geotermikus energia.

Geotermikus elektromos aram. A geotermikus energiabol elektromos aramot lehet
nyerni. A viztarold rétegbe kutat furva a forrdé kozeg (viz vagy g6z) a felszinre tor, és
geotermikus erémiivek segitségével elektromos aram fejleszthetd beldle. Attol fliggden, hogy
ez a kozeg milyen formaban jut a felszinre (g6z, nedves géz vagy forr6 viz formajaban),
kiilonbozé erdmiivek épitése sziikséges az energia hasznositasdhoz (lasd késobb a
geotermikus erOmiivek mikodésénél). A PannErgy a Magyarorszagon fellelhetd alacsonyabb
hémérsékletli eréforrasok hasznositasa céljabol elsdsorban a kétkorés vagy Kalina
hogy geotermikus erémiivekkel Osszesen 60-70 MW dramtermeld kapacitast hozzon 1étre,

amellyel az orszag elektromos aram ellatasanak 0,8%-at lehetne fedezni.

Felhasznalas kozvetleniil fiitésre. A forré geotermikus vizet és a gbzt atalakitas
nélkiil is fel lehet hasznalni kozvetleniil fiitésre. Ezt a fajta felhasznalast az ¢si romai idokre
lehet visszavezetni. Altaldban az alacsonyabb homérsékleten felszinre jutdo kozegeket
hasznositjak ilyen modon. Mar 70-80 Celsius fokos vizet is fel tudnak haszndlni a tavfiitd

rendszerekhez.

A fitémivek épitése nem annyira koltséges projekt, mint a PannErgy altal eredetileg
tervezett geotermikus erdmiivek. A valsag miatt a cég egyeldre ugy dontott, hogy kezdetben
csak ilyen rendszerek kiépitését fogja megvalositani. Ebben az esetben a feltord forro vizet a
varos mar meglévo tavfiutési rendszerébe kell bevezetni, ezért a miikodtetés koltségei nagyon

alacsonyak.



Geotermikus hdszivattyi (Geothermal Heat Pumps, GHPs). Azokon a teriileteken
is ki lehet hasznalni a foldben 1évé hét, ahol nem képzddtek geotermikus vizgyljtok.
Altaldban hazak fiitésére és hiitésére lehet hasznalni ezt a modszert és a kormanyok
elészeretettel tamogatjak bevezetésiiket.® Az Amerikai Kornyezetvédelmi Hivatal (U.S.
Environmental Protection Agency, EPA) a leghatékonyabb elérhetd hutési és fiitési
technologidk kozé sorolja a geotermikus hdszivattyut (Energy Star szimbolummal jeldlt
termék)’. A fold felszine alatt néhany 10 méteres mélységben a hémérséklet évszaktol
fliggetleniil alland6. Ez a homérséklet a felszini viszonyokhoz képest nyaron hiitésre, télen

pedig fiitésre alkalmas (2. abra).

2. abra: Hoszivattyu nyaron és télen

2o e A hit Beszegyiijti nz épiilethen
A hit dssregyiijti a fildbal & visszuengedi a Gkdbe

., &5 heengedi a hizha

Forrds: Bacsai Attila: A f61dhd hasznositasi modjai (I1.)

Az els6 korben hasznositott vizet fel lehet még hasznélni fiirdSkben, illetve tiveghdzak
flitésére. Ezutan vissza kell sajtolni a vizgy(ijto teriiletre, majd kezdddhet jra a korforgas.

A geotermikus eréomiivek miikodése

A kovetkezOkben a harom legelterjedtebb geotermikus erémii tipust mutatjuk be,
valamint ezen kiviil egy 0j technologiat, amivel mar az alacsonyabb homérsékletii forrasok is

hasznosithatoak.

¥ A Barack Obama altal 2009. februar 17-én alairt gazdasdgélénkité csomag része, hogy a GHP
1étesitések utani 30%-os adokedvezmény ezentdl nem csak 2000$-ig vehetd igénybe, hanem az ennél
magasabb beruhazasoknal is.
(http://www.geoexchange.org/component/content/article/90-stimulus-bill-increases-homeowner-tax-
credit.html, letdltve: 2009-02-23)

? http://www.energystar.gov/index.cfim?c=geo_heat.pr_geo_heat_pumps, letdltve: 2009-02-23




Az erOmiivek alkalmazasa attol fiigg, hogy az elérhetd geotermikus vizgyiijtobol
mekkora nyomasu és homérsékletii viz illetve géz hozhato fel a felszinre. Mindegyik erdmii
miikodésének alapja a turbina, amit a feltoré géz képes meghajtani, ezaltal biztositva energiat

a generatornak az elektromos dram termeléséhez.
Kig6zologteté erémiivek

Azokon a teriileteken, ahol a kutakbol viz €s g6z keveréke keriil a felszinre, altalaban
egy olyan rendszert hasznalnak, amely magas nyomason kettévalasztja azokat. A gozt
eljuttatjak egy turbindba, ami ellatja energidval a generatort. A forr6 vizet visszafecskendezik

a vizgyljtébe. Egy ilyen erdmiivet szemléltet az 3. abra.

3. abra: Kig6zologtetd erémi

=l
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L L e
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Forrds: www.pannergy.com

Szarazgoz erdmi

Az el6z6 rendszerhez képest ebben az esetben olyan kutat vezetnek a vizgyiijtébe,
amely onnan rogton a gdzt nyerik ki, és nincs sziikség a szétvalasztasra. Ennek a modszernek
egy leegyszertsitett valtozata figyelhetdé meg a 4. abran. Az ilyen kutak, amelyek rogton a

g6zt juttatjak a turbindkhoz, joval ritkdbbak.
4. abra: Szarazgdz eromi
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Forrds: www.pannergy.com
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Kétkoros eromii

Ez a legljabb fejlesztésii geotermikus erémi, amely képes mar alacsonyabb
hémeérsékletii folyadékok (150-120 Celsius fok) hasznositasara is. Az erdmi mikddése azon
alapul, hogy a kinyert forr6 vizzel alacsonyabb forrasponti folyadékokat (isobutan,
pentafluorpropan) melegitenek fel. Az alacsonyabb forraspont miatt ezek g6zz¢ alakulnak és
az igy keletkezé g6z fogja a turbindt meghajtani, ami beinditja a generatort. Ezutan a forrd
vizet visszajuttatjdk a vizgyljtokbe, ezaltal nem lesz semmi kibocsatdsa az erdmiinek (5.
abra). A geotermikus erémiivek amugy is alacsony kibocsatdsa ennél a modszernél szinte

nullara csokken.

5. abra: Kétkoros er6mu

TUREIMA J 4
- :;

EL EKTROMOSSAG

[ETTTTTITHIT]  GEMERATOR

L0 |~ HOCSERELG
1

TERMELG EUT UISSZASAITOLO EUT

KOZETRETEGEE

Forrds: www.pannergy.com

Az erémiivekben viz vagy levegd alapu hiitd rendszert hasznalnak a turbindk
tulheviilése ellen. Sok esetben a keletkezd vizgdz Osszestritése altal nyerik azt a folyadékot,
amelyet a hiitésre hasznalnak, igy folyamatosan biztositva van a hiitéfolyadék ellatds. A
léghiitéses rendszerek féleg a téli honapokban nagyon hatékonyak, illetve azokon a szaraz
teriileteken érdemes hasznalni, ahol a folyadékellatas korlatozott. Ezen kiviil elmondhato,

hogy jellemzden a kétkoros rendszereknél hasznalnak 1éghtitéses rendszert.
Kalina rendszer

Kalina technoldgiaval mar az alacsonyabb hdmérsékletii forrasokbol is kinyerhetd
elektromos aram. A rendszer ammonia €s viz kombinacidjaval egy olyan elegyet hasznal fel,
amelynek kedvezd tulajdonsagai miatt az alacsonyabb hdémérsékletii hulladékhé s

hasznosithatova valik.

2009 januarjaig minddsszesen 2 erdmii miikodott ilyen rendszerben. Az egyik

Izlandon, a masik pedig Németorszagban. A PannErgynél is tervbe van véve, hogy az



alacsonyabb hdémérsékletli vizgyiijtokhéz Kalina rendszerli erdmiivet épitve elektromos
aramot allitanak eld. A 120-160 Celsius fokos forrasok altal 2—-15 MW teljesitmény
valésithatd meg. Azonban a valsdg miatt egyelére felhagytak ilyen irdnyu terveikkel és a

kisebb befektetéssel megvalosithato fiitési rendszerek ellatdsaban gondolkodnak a cégnél.

Az emlitett technologiakon kiviil l1étezik még egy ugynevezett Szaraz forré kozet
(,,hot dry rock™) technolégia is. Ennek az a 1ényege, hogy a mélyben 1év6 forr6 kdzetrétegre
vizet pumpalnak a felszinrél. A ho hatdsara gz képzddik, ami a felszinre tor €s meghajtja a

turbinat. Magyarorszagon a MOL ¢és az ausztraliai Green Rock Energy kozos leanycége, a

crer

A geotermikus energia felhasznalasa Magyarorszagon

A kovetkezO részben a magyarorszagi adottsagokrol és lehetdségekrol lesz szo,
kiemelve az orszag remek adottsagait ¢s ehhez képest gyér kihasznaltsagat. Ezen kiviil
megvizsgaljuk a jogszabalyi hatteret annak céljabol, hogy tisztdzzuk, milyen terhei és

kotelezettségei vannak egy geotermikus energiat eléallitd vallalkozasnak hazadnkban.

A geotermikus energia-készleteket hdtartalmuk szerint szoktak kategorizalni. Az 1.
tablazat az Arpasi (2002) altal kozolt szerz6k véleményét foglalja ssze a kategoriak
kialakitasarol.

1. tablazat Geotermikus készletek osztalyzasa hétartalmuk szerint

Meélysegi hdmeérseklet, °C
(0 2 (2
Klis ental piajd
keszletek <90 < 125 < 100
Kézepes ental piaju
keszletek 90-150 | 125-225 | 100-200
MNagy entalpiaju
keszletek = 150 » 225 =200

Forrds: Dr. Arpasi Mikés (2002)"

A Kérpat-medencében jellemzden kis entalpidji készletek vannak. Ennek ellenére
nagyon kedvezd a helyzet, mivel itt a foldkéreg vékonyabb, mint a vilagatlag és ezért nagy

geotermikus atfiitottség a jellemzé Magyarorszag teriiletére.

" Dr. Arpasi Mikos: A termalviz tobbcélii hasznositasanak helyzete és lehetdségei Magyarorszagon,
2002. letoltve: http://www.ombkenet.hu/bkl/koolaj/2002/bklkoolaj2002_0910_01.pdf, 2009-03-01
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A Magyarorszag alatti teriileteket tobb kilométeres vastagsdgban jol hdszigeteld
porozus kézetréteg tolti ki. A héaram-striiség (a talaj felfiitdttségének mutatoja'’)
magyarorszagi atlagértéke (90-100 kW/km?) joval az eurdpai (62mW/m?)'? és a vilagatlag (50
kW/km?*)" felett van.

A kedvezd teriileti adottsdgok ellenére Magyarorszagon a geotermikus energia
felhasznalasdnak mértéke minddssze 0,3% annak ellenére, hogy a teljes hazai energia
sziikséglet 20%-a fedezhetd lenne geotermikus forrasokbol. A Figyeld 2009-es elemzése'
alapjan a geotermikus energia kapacitas 200MW hazankban és ennél csak biomasszabol

lehetne tobb energiat eldallitani a megjuld energiaforrasok koziil.

Emellett az is a geotermikus energia felhasznéaldsa mellett szol, hogy a megujuld
energiaforrasok koziil ez a legolcsobb modja (6. abra) a CO, kibocsatas csokkentésének,

valamint nem filigg az iddjarasi viszonyoktol sem.

6. abra Az egy tonna CO, kibocsatas csokkentésének koltségei alternativ energiafajtak szerint

KlségltC0:

] MNapenergia Szalenargia Vizenergia Geaotermmalis
° < o g energia
LSO cent 870 105 a5 80

Forrds: http://www.tompa.hu/dokumentumok/jelentes _geotermikus_energia.pdf

" Bacsai Attila: A foldh6é hasznositasi médjai (IL), http://www.zoldtech.hu/cikkek/20080506-a-
foldho-hasznositas-modjai/dokumentumok/Bacsai-Attila-A-foldho-hasznositas-modjai-2.pdf, letoltve:
2009-03-07

12" http://www.tompa.hu/dokumentumok/jelentes geotermikus energia.pdf, letoltve: 2009-03-01

" Bacsai Attila: A foldh hasznositasi modjai (1), http://www.zoldtech.hu/cikkek/20080506-a-foldho-
hasznositas-modjai/dokumentumok/Bacsai-Attila-A-foldho-hasznositas-modjai-1.pdf, letoltve: 2009-
03-07

" Figyels, 2009. februar 5-11, Fiiggésre alapozva
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Jogszabalyi vonatkozasok

A banyaszatrol szolo 1993. évi XLVIIL. Torvény (Bt.) és a 203/1998. (XII. 19.)

Kormany Rendelet foglalkozik a geotermikus energia kinyerésével és felhasznalasaval.
Koltségek, dijak

A geotermikus energia-forrasok természetes eldfordulasi helyeiken allami tulajdonban
vannak, azonban az energetikai célokra kinyert geotermikus energia a hasznositasaval atkeriil
a banyavallalkozo tulajdonédba. Ettdl fogva kotelessége a kinyert energia értékének 2%-at
banyajaradékként befizetni a kitermelt mennyiség 50%-aig. Ezen kiviil még fizetni kell a
kornyezetvédelmi engedélyezési eljarasért, vizjogi 1étesitési és fennmaradasi engedélyezésért,
vizjogi lizemeltetési engedélyezésért és az egyedi szennyviz-kibocsatdsi hatarérték
megallapitasaért. A vizkészlet jarulékot és a vizszennyezési birsagot akkor kell megfizetni, ha

nem torténik meg a teljes kitermelt vizkészlet visszasajtolasa.
Engedélyezés

Egy geotermikus erdmii 1étesitéséhez tobbféle engedélyre is sziikség van:

o Kornyezetvédelmi engedély (kornyezetvédelmi hatasvizsgalat, melytdl

figgden meghatarozott idore nyerhetd el az engedély)

e Vizjogi engedély (meg kell vizsgalni a vizforgatasi rendszert, és a viz

visszasajtolas jellemzdit, valamint a viz mindségét)

e MEH (Magyar Energia Hivatal) engedély

e Tavho szolgaltatasra vonatkozo engedély az illetékes Onkormanyzat
jegyz6jétol

e Epitési engedély

e Magyar Kereskedelmi engedélyezési hivatal engedélye

Tamogatasok

Arrol is érdemes emlitést tenni, hogy a megljuld energiatermelést a kormény
tamogatja. Az europai allamokban kétféle tamogatasi rendszer terjedt el: a kotelezd atvétel
illetve a zold bizonyitvany. Kotelezd atvétel esetén a kormany garantal egy, a piacinal

magasabb arat a villamos energiaért. A zold bizonyitvany rendszerben a megujuld energiabol
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eldallitott villamos energia mennyiséget az tn. z6ld bizonyitvanyok tanusitjadk. Minden egyes
villamos energia vésarlonak az energia meghatarozott hanyadat ilyen zdld bizonyitvannyal

kell bizonyitaniuk, amit az megtjuld energidbdl aramot el6allitod vallalkozasok adnak at nekik.

Magyarorszagon az MVM Zrt-t és az Aram Szolgaltatot terheli atvételi kotelezettség 24,71Ft

+ Afa/kWh aron (|, feed-in tariff”’), ami évente az inflaciotol fiiggéen keriil kiigazitasra.
A cégrol
Az atalakulas

A PannErgy a Pannonplast Nyrt. jogutddjaként 2007 szeptemberében 11j, miianyagipar
helyett geotermikus energiara épiil stratégiat hirdetett. A vallalat stratégiai célja, hogy
kihaszndlva Magyarorszag kivételes geotermikus adottsagait, jelentds mennyiségli ho- ¢€s
elektromos energiat allitson el6 (mintegy 70.000 lakas és ipari 1étesitmények flitése, valamint
hazank elektromosenergia-ellatdsanak 0,8%-0s biztositdsa). Magyarorszagon a megujulod
energiaforrdsokat hasznositd energiatermelés részaranya csekély, a PannErgy az elso

geotermikus befektetok egyike.

A PannErgy azonban nem valt meg egyéb befektetéseitél sem, a cég jelentds, a
geotermikus projektekhez nem kotheté egyéb vagyonnal rendelkezik. Az atalakulds oOta
holding struktaraban miik6dé cég tulajdonos a PannUnionban, tulajdonos a Pannonplast
Miiszaki Milanyag Zrt-n keresztiil két ipari ingatlanban és tulajdonosa a debreceni telephely

ingatlannak. Ezen kiviil 12,7%-o0s részesedése van a Synergon Informatikai Nyrt-ben.

A PannErgy Nyrt. tulajdonosai elsésorban intézményi befektetok, illetve a
kisrészvényesek. A kovetkezd tablazat mutatja a fObb tulajdonosokat és a hozzajuk

kapcsolodo tulajdonosi és szavazati jogokat a cég legfrissebb informécioi szerint.

Név Nemzetiség Részesedés Szavazati jog
Benji Invest Kft. hazai 12,94% 14,38%
Lazarus Vagyonkezel6 Zrt. hazai 9,50% 10,55%
Berenberg-].Salkan Baltikum Kiilfoldi 6.89% 7.66%
Univ. Fund
Sajatrészvény allomany 10,02%

Forras: www.pannergy.com
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Versenytarsak

Az atalakulassal a PannErgy egy olyan ipardgba, az energiaszektorba Iépett be, ahol
elég ¢éles verseny van a vallalatok ko6zott. Azonban a megljuld energia egyre inkabb
tamogatott energiaforrassa 1ép eld, ezért elényre tehet szert az a vallalat, amelyik megelézve a
tobbieket elkezdi a megujuld forrdsok kiaknazéasat. A PannErgy az elsdk kozott 1épett be a
geotermikus energiat felhasznald vallalatok koz¢, ami egyértelmiien nagy eldny lehet a

késobbiek folyaman.
Vizsgaljuk meg el6szor a hazai geotermikus dgazat szerepldit!

A hazai geotermikus dgazatban a PannErgy-n kiviil egyetlen cég, a CEGE Ko&zép-
europai Geotermikus Energia Termeld Zrt. képviselteti magat. A CEGE-ét a Mol Magyar
Olaj- ¢és Gazipari Nyrt. egy izlandi (Enex hf)) és egy ausztrdl (Green Rock Energy
International Pty. Ltd) céggel kozdsen alapitotta 2008-ban. A CEGE célja elsdsorban a
geotermikus energia kutatdsa, termelése és értékesitése, illetve geotermikus erOmiivek és

kozvetlen termalhd szolgaltatd technoldgiak 1étesitése.

A Vilaggazdasadg szerint a cég a kovetkezd 4-5 évben tizmilliard forint feletti
geotermikus energia beruhdzasokat tervez megvalositani. A tarsasag elsdsorban villamos
energia termelésére szakosodik. Az 2009-ben elkezdett foldtani kutatdsok koriilbeliil harom

évet fognak igénybe venni."

2009-ben a MOL Nyrt. 50%-ra novelte részesedését a cégben, miutan az izlandi cég

névértéken értékesitette 33,33%-os tulajdonat.

A CEGE kutatasa, a geotermikus leldhelyek feltérképezése csak a kezdeti fazisban
van, igy rovid tdvon nem jelent potencidlis versenytarsat a PannErgy szdmara. A PannEgy-nél
a leldhelyek feltérképezése megtortént, szamos Onkorményzattal kotott szerzddést, igy
fenntarthatd versenyelonyre tett szert a geotermikus erédmivek Iétesitésében. Tovabba
sziikséges azt is kiemelnilink, hogy a PannErgy-t6l eltéréen a CEGE villamos energia
termelésére szakosodik. A villamos energia eldéllitisdhoz magasabb hdémérsékletli viz

sziikséges, igy a CEGE csak nehezebben talalhat projektjeihez megfeleld helyszint.

Bhttp://www.zoldtech.hu/cikkek/20090122-CEGE-geotermikus-beruhazas letdltve: 2009-03-07
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A projektek
A projektek elokésziiletei

A PannErgy az elmult évek folyaman izlandi geotermikus szakmai partnerével, a
Mannvit Engineering-gel'® felmérte a régio —elsésorban Magyarorszag— geotermikus
adottsagait; lednyvallalatot is alapitottak a szakmai feladatok hatékony ¢€s szakszerli ellatasa
érdekében. Magyarorszagon létrehozott leanyvallalata foleg K+F tevékenységet lat el
szakképzett mérnokok kozremiikodésével. A Mannvit segit feltérképezni a fold alatti

viszonyokat, hogy ki lehessen valasztani a megfeleld teriiletet a furashoz.

A flirasoknal a PannErgy partnerei az Aquaplus Kft. és a DoverDrill Mélyfuré Kft.
Mindkét cég rendelkezik azokkal a teljesen 0j berendezésekkel, amelyek sziikségesek a
geotermikus kutak furasadhoz. Nem sok ilyen berendezés van a vilagon és Magyarorszagon is
mindossze 8 db, melybdl immar 3 kizarélag a PannErgy rendelkezésére all. Az Aquaplus Kft.

évente 6-8 uj kut furasat tartja elképzelhetdnek.

PannErgy legfobb vevdé oldali partnerei féleg magyarorszagi Onkormanyzatok,
melyekkel folyamatosan folynak a targyalasok abbdl a célbdl, hogy a kozeljovében minél
tobb, geotermikus energiara épiilo, kozos projekt valosulhasson meg a potencialis teriiletek

kozelében.

Jelenleg 34 6nkorményzattal van megallapodasa a cégnek, de valdszinilileg nem lehet
majd mindegyik teriilten elkezdeni a firasokat gazdasagossagi okok miatt. Az aldbbi tablazat

mutatja a varhato projektek helyszinét, illetve statuszat:'’

Teriilet Statusz Teriilet Statusz
Szentlérinc  fiités Kiskunhalas ertékeles alatt
Tamasi fiités/kombindalt | Komlo ertekelés alatt
Csurgoé fités/kombinalt | Kormend kutatds
Kaposvar fiités Mezokovesd ertékelés alatt
Dombévar  fiités Miskolc Holding értékelés alatt
Nagykanizsa kombinalt Nagyrabé kutatads
Aszod értékelés alatt | Nyirbator kutatas
Bonyhad kutatas Nyiregyhaza kutatads
Csenger kutatas Pécs kutatds
Csongrad kutatas Sarvar kutatds

s

17 http://www.pannergy.com/alap.php?inc=dsp&menu_id=17&aktid=18 letoltve: 2009-05-12
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Debrecen értékelés alatt | Szentes kutatds

Eger értékelés alatt || Tiszaujvaros értékelés alatt
Egyek kutatds Totkomlos értékelés alatt
Fiizesabony értékelés alatt | Ull§ ertékelés alatt
Godollo ertékelés alatt

Gyongyos ertékelés alatt

Gyor értékelés alatt

Jaszberény értékelés alatt

Kaba kutatas

Kecskemét  értékelés alatt

A PannErgy-nek nemcsak Magyarorszdgon, hanem az orszaghatdron kiviil is vannak
érdekeltségei: Szlovakidban, Romaniaban, Szerbidban, Szlovéniaban és Horvatorszagban is

tettek elokésziileteket projektek inditasara.

A PannErgy altalaban két modot ajanl az dnkormanyzatoknak az arak kialakitasara
(lasd az alébbi tablazatban), majd egyéni megegyezés alapjan torténik a szerzodéskotés. Az
igazgatotanacs elndke szerint valdszinlsithetd, hogy inkabb a gazarhoz kapcsolt

szerzOdéseket fogjak preferalni.

1. Az egyik szerint az iizemelés kezdetekor megegyeznek egy az aktualis gaz
alapu tavho arahoz képest kedvezményes hédijban, majd azt évente
indexaljak (pl. inflaciohoz).

2. A masodik modozat szerint az onkormanyzat és a PannErgy kozosen alkot
egy képletet, amelyben a tavhoar a mindenkori gazalapu hédijaktol fiigg, de
azokhoz képest lényeges kedvezményt jelent.

Az 6nkormanyzatoknak felajanlott szerz6dés tervezetek

A projektekrol
Tamasi

A PannErgy 2007 juniusaban kotott egylttmiikodési megallapodast az
onkormanyzattal, majd 2008 novemberében egy zartkori tdrsasag alakult Tamasi Geotermia
Zrt. néven a PannErgy Nyrt. 90%-os ¢és Tamdasi Onkormanyzatanak 10%-os tulajdoni
részesedésével.'® Tamésiban a vart kapacitis 8 MW, ezt villamos energiatermelésre,

tavfiitésre €és liveghazak flitésére kivanjak hasznalni. A tervekkel ellentétben a furdst nem

'® http://www.pannergy.com/alap.php?inc=dsp&menu_id=17&aktid=43 letsltve: 2009-05-12
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inditottdk meg 4prilisban, mivel egy kedvezményes MFB hitelre szeretne a cég palyazni. A
hitelt csak olyan projektekkel lehet elnyerni, amelyeket még nem inditottak be, ezért a

PannErgy vezetdsége ugy dontott, hogy elhalasztjak a munkalatok kezdetét.

A cégnél arra szamitanak, hogy a furasokkal elérheté a 220 méteres mélység, ahonnan

100-110 Celsius fokos vizet tudnak majd felszinre hozni.
Szentlorinc

Az Onkormanyzat és a PannErgy megalapitotta a kozos céget 2008 novemberében
(Szentlorinci Geotermia Zrt.) A furds mar elkezdddott, a forrastol vart kapacitds mintegy 6-8

MW. Ha a projekt az iitemterv szerint halad, a hderémi mar 2009 6szén szolgaltathat hot.
Csurgo

2008 novemberében Csurgd véros onkormanyzata és a PannErgy Nyrt. létrehozta
kozos vallalkozasat. A Csurgoi Geotermia Zrt. 90%-ban PannErgy, 10%-ban 6nkormanyzati

tulajdonban van.
Nagykanizsa

Nagykanizsa esetében még nem hoztak létre kozos vallalatot, a cég varakozasai szerint
eromil épitése esetén ezen a teriileten akar 13-15 MW kapacités, illetve 39-45 MW
hokapacitas érhetd el. Bokorovics Baldzs, az igazgatotanacs elndke arrol szamolt be, hogy
Nagykanizsan van jelenleg a legnagyobb esély geotermikus erdmii épitésére, azonban amig

nincs meg a megfeleld téke ehhez, addig nem fognak elkezdddni a farasok.

A PannErgy Nyrt megkezdett projektjei

Mélység | Homérséklet | Furas koltsége | Beruhazas | Megtériilés
Varos Statusz (m) (9 (mFt) (mFt) (év)
Szentlérinc | furas folyamatban 1700 90-95 * 90 700 6-7
Tamasi faras hamarosan 2200 100-110 140 1000 6-7
2000
Csurgo n.a. felett n.a. n.a. n.a. n.a

* a jelenlegi helyzet szerint a varakozasoknal magasabb lesz a talphomérséklet

Forras: http://www.portfolio.hu/cikkek.tdp?k=2&i=113748
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A projekt folyamat

A PannErgy tevékenysége soran az egyik meghatdrozo tényezé az eldkésziileti
munkalatok iddigényessége. Egy — két évre eldre kell tervezni ahhoz, hogy azutan a projektek
a bevételtermeld fazisba 1éphessenek. Onnantol kezdve azonban a tavfiitd rendszerek tobb
mint 35-40 évig lizemelhetnek. Ez id6 alatt kisebb javitasi munkalatok és ellenérzések miatt
adodhatnak koltségek, de a kiadasok nagy része a projektek kezdeti idoszakahoz kapcsolodik.

Nézziik meg, mi torténik a furdsok megkezdése eldtt!

A kezdeti 1épések a legfontosabbak, vagyis a teriilet felmérése, engedélyezési
eljarasok, megallapodas az Onkormanyzatokkal. A méréseknek nagyon pontosan ala kell
tamasztaniuk a kiakndzhat6 lehetdségeket, mert ezen all vagy bukik az, hogy a befektetés meg
fog-e tériilni, vagy sem. Addig tehat egy furdst sem inditanak be, amig az Egyesiilt

Allamokbodl meg nem érkeznek a pozitiv elemzési eredmények.

Amennyiben a geoldgiai felmérések eredményei azt mutatjak, hogy erémii vagy tavho
rendszer kiépitésére alkalmas a f6ld, az onkormanyzatokkal megkotott szerzodés értelmében a
PannErgy Nyrt. és a helyi onkormanyzat 1étrehozza k6zos projekttarsasagat. A 100 millié Ft
jegyzett tokével alapitott Zrt. altaldban 90%-ban a PannErgy és 10%-ban az dnkorményzat
tulajdondban lesz. Az Onkormanyzat 10 millié forintos részét a PannErgy alapitéasi
kolcsonként az dnkormanyzat rendelkezésére bocsatja kamatmentesen 5 éves id6tartamra. Az
onkormanyzatnak a cégbdl ra jutd vagyonjuttatdsokat ennek a kdlcsonnek a torlesztésére kell

forditania a kés6bbiekben.

Az Onkormanyzat feladata, hogy a kijelolt teriileteken meg tudja vasarolni a telket,
ahol el lehet majd kezdeni a furdsokat. A legnagyobb titokban kell lezajlaniuk a
felméréseknek és elemzésekhez, mert kiilonben a spekulacid felhajtana a telekdrakat a
terileten. A telket a megvétel eldtt Gjra leellendrzik, mert ezen nagyon sok mulik. Miutan
megvan a telek, az dnkormanyzat az atmindsitések utan atadja azt a PannErgy-vel kozos

projektcégnek.

Az el6késziileti munkalatok tehat igen iddigényesek, akar 2-3 évig is eltarthatnak. A
kovetkez abra azt mutatja, hogy milyen eldkésziileti fazisok vannak addig, amig beindulhat a

mukodtetés.
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A PannErgy geotermikus fiitoprojektjeinek fazisai

1. Elozetes megvalosithatosagi tanulmanyok
Teendok: a) geoldgiai vizsgalatok

b) hidrolégiai vizsgalatok

¢) szeizmotektonikus vizsgalatok

Idotartam: kb. 9 honap

2. Részletes megvalodsithatosagi tanulmany
Teendok: a) elozetes megallapodas az onkorményzattal
b) magnetotellorikus vizsgalatok
c) gravitacios vizsgalatok
d) szeizmikus mérések
e) rezervoar modellezés

Idotartam: kb. 12 honap

3. Kivitelezési munkak

Teendok:  a) szindikatusi szerz6dés az dnkormanyzattal
b) kozos vallalat megalapitdsa az onkormanyzattal
c) teriiletszerzés
d) faras
e) tesztelés
f) visszasajtolo kut furasa
g) erdmu €pités, design
h) hékozpontok kiépitése, fogyasztok bekapcsolasa

Idotartam: 6-23 honap

Forrds: Takacs Szabolcs: Hatalmas sztori késziilddik: célegyenesben a Pannergy
A projektek finanszirozasa

A PannErgy Nyrt. miikddése sordn a masik meghatarozé tényez6 a finanszirozas. Mint
mar emlitettiik, a beruhdzasok nagy része a kezdeti stddiumban torténik és bevételt csak

késobb fog termelni a rendszer.

A kezdeti tervek szerint 80% hitel mellett 20%-ot finansziroztak volna Gnerobol,
azonban a vilaggazdasagi valsag, a hitelsziike helyzet kozbeszolt. Ennek egyik hatasa az lett,
hogy a nagyobb beruhdzést igénylé erOmi-épitések helyett a tavfiité rendszerekre kivan

Osszpontositani a vallalat. Egy ilyen beruhazés kb. 1 milliard forintba kertil 4tlagosan.
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A térsasag projektjeinek nagyobb részét még mindig hitelbdl probalja megvalositani.
Az EBRD ¢és az EIB azok az intézmények, melyeket finanszirozonak probal megnyerni a
projektjeihez, illetve Tamasiban egy kedvezményes MFB hitel lehetdsége miatt cstiszik a

furasok kezdésének idopontja.

Az Eurépai Beruhazasi Bankhoz benyujtott hitelkérelem még vizsgalat alatt all, de
kedvezé hir, hogy az intézmény befogadta és biralat ald helyezte a kérelmet. Ennek
értelmében a 220 millié eurd értékli projektsorozatot 50%-os mértékig finansziroznak, tehat

kedvezo elbiralas esetén egy 110 millid eurods hitelkeretet biztositandnak a PannErgy-nek.

A hiteleken kiviil a PannErgy szdmara tobb Eurdpai Unios palyazat is elérhetd lehet.
Ezen palyéazati kiirdsok célja az energiahatékonysag ndvelése, a megujuld energiaforrasok
hasznalata, emellett az energiatakarékossag fokozasa. A Nemzeti Fejlesztési Ugynokség altal
a Kornyezet és Energia Operativ Program keretében kiirt palydzatokkal akar 1 millio és 1
milliard forint kozotti Osszeget is elnyerhetnek a sikeres palyazok. A 2007 — 2013-as
iddszakra Osszesen 100 milliard forint EU-s forrast lehet szétosztani, melyekre a Pannergy is

eséllyel palyazhat.

A téarsasag esélyeit noveli a forrdsszerzésre, hogy stratégidja tobb szempontbol is
nagyon fontos az orszdg ¢és az Europai Unid szamara. Egyrészt alternativ energia
hasznositasaval hozzédjarul az EU altal kitlizott célok eléréséhez. Masrészt hozzéajarul az
Oroszorszagtol valo energiafiiggdség csokkentéséhez is. Hosszu tavon mindenképp nagyon
nagy potencial rejtézik a cég miikodésében, mivel Takacs Szabolcs' szerint a kormany a
valsagban eldszeretettel fogja alkalmazni a keresletélénkitést z6ld energia projektek

tdmogatdsan keresztiil.

Ezen kiviil a sajat forrasok is rendelkezésre allhatnak, ha értékesiti a cég a Synergon
részesedését, illetve eladja kb. 10%-nyi sajatrészvény 4allomanyat. Hosszabb tavon a
PannUnionban fennalld részesedés értékesitését is fontoldra vehetik €s teljes mértékben a

megujuld energia projektre koncentralhatnak a jovoben.

1% A portfolio.hu elemzdje ,,Hatalmas sztori késziilédik: célegyenesben a Pannergy” cimii cikkében
foglalkozik a témaval, http://www.portfolio.hu/cikkek.tdp?k=2&i=113748, letdltve: 2009-04-21
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A nagy sztori: megujulo energia felhasznalas

Az Europai Unio energiapolitikai iranyelvei

Az Europai Uni6 egyik legfontosabb célkitlizése az energiapolitika teriiletén, hogy az
energiatakarékossag érdekében novelje az energiahatékonysagot. Az Energiahatékonysagi
Cselekvési Terv célul tlizte ki, hogy a teljes Unids energiafogyasztds 12%-at kell 2010-re
megujuld forrasbol biztositani, majd 2020-re el kell érni a 20%-0s megljuld ardnyt. Ezek a
torekvések hozzajarulnak a kdrnyezeti- €s természetvédelmi célok teljesiiléséhez, valamint az
energiaellatas biztonsagosabbad tételéhez. A hazai erdforrasok hasznalata csokkenti az
importfiiggdséget, ami egyes pesszimista eldrejelzések szerint 2030-ra akar a 70%-ot is

elérhetné. Elsésorban az orosz gaztol valo fliggés csokkentése a célja az 0j energiapolitikdnak.

2008. december 16-4n fogadta el az Eurdpai Parlament az 0Gj Megljuld Energia
Direktivat (Renewable Energy Directive). Ez alapjan minden tagallamnak ndvelnie kell a
megujuld energia felhasznalasat, hogy ezaltal az EU jelenlegi 8,5%-0s részaranya 2020-ra

20%-ra novekedjen.

A tagéllamok maguk donthetnek az altaluk legjobban preferalt megujulo-mix
kialakitasaban az eltérd lehetdségeik alapjan, de 2010-re el kell késziteniiik sajat nemzeti
akcioterveiket. A terveket harom szektor alapjan kell meghatarozni: elektromos aram, fiités és

hités, valamint kozlekedés.

A 2007/77/EK iranyelv értelmében a villamos energiafogyasztason beliil a megujulo

energia részaranyanak 2010-re el kell érnie a 21%-ot, majd 2020-ra cél a 34%.
Magyarorszag vallalasai és lehetoségei

Magyarorszagnak a Kiot6i Jegyzdkonyv értelmében 2008-2012 kozott 6%-kal kell
csokkentenie CO, emissziojat az 1990-es szinthez képest. Ebben fontos szerepe lesz a
megujuld erdforrasok felhasznalasanak a fosszilis erdforrasokkal szemben. Az Unids
iranyelvekkel Osszhangban 2020-ra a primer energiafogyasztds 13%-at, 2010-re pedig az

elektromos 4dram termelés 3,6%-at> kell megtjuld eréforrasokbol biztositani.

A stratégia a ,,Magyarorszag energiapolitikdja 2007-2020” cimii kiadvanyban lett
rogzitve. Két kiilonb6zd szcenaridoban vazolja fel ez a dokumentum az elérendd célokat. Az

optimistabb feltételezés szerint 2020-ra elérheti a 15%-ot a meghjuld energiaforrasok

0 Ezt az értéket mar most tilteljesitettiik, ezért ij, ambicidzusabb célszamok megéllapitasa varhatd
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felhasznalasa. A varakozasok szerint a mostani allapotokhoz hasonldan a biomassza
felhasznalas lesz a vezetd megljuld energiaforrds, azonban a geotermikus- és szélenergia

felhasznalas novekedni fog.

A kovetkezd tablazatok Osszefoglaloan mutatjadk be, hogy a megujuld erdforrasok

felhasznalasa varhatéoan hogyan fog valtozni 2020-ig.

Megujulo energiafelhasznalas (PJ)

2005| 2010 2015| 2020
Bioilizemanyag 0,21 10,46 16,27 19,55
Vizenergia 0,73 0,71 0,791 0,88
Szélenergia 0,04 2,02| 4,04 6,12
Napenergia (napelem + napkollektor) 0,08] 0,53 1,1 1,66
Geotermikus 3,63 5,6 8,41 11,36
Biomassza 43,56 78,08 (107,04 (130,81
Biogaz + biometan 0,3 39 9,06 12,57
Hulladék megujuld része 1,38 2,35 2,84| 3,33
Osszesen 49,931103,65 (149,541 186,28

Megujulo energiafelhasznalas (PJ)

2005 2010| 2015 2020
Bioiizemanyag 0,21 10.46| 16,27| 19,55
Vizenergia 0,73 0,71 0,791 0,88
Szélenergia 0,04 2,02| 4,04 6,12
Napenergia (napelem + napkollektor) 0,08] 0,53 1,1 1,66
Geotermikus 3,63 5,6 8,41 11,36
Biomassza 43,56 78,08(107,041130,81
Biogaz + biometan 0,3 39 9,06] 12,57
Hulladék megujulo része 1,381 2,35| 2,84] 3,33
Osszesen 49,931103,65|149,541186,28

Megujulo energiafelhasznalas (PJ)

2005 2010| 2015 2020
Bioiizemanyag 0,21] 1046]| 16,27 19,55
Vizenergia 0,73 0,71 0,791 0,88
Szélenergia 0,04 2,02| 4,04 6,12
Napenergia (napelem + napkollektor) 0,08] 0,53 1,1| 1,66
Geotermikus 3,63 5,6 8,41 11,36
Biomassza 43,56 78,08(107,041130,81
Biogaz + biometan 0,3 391 9,06 12,57
Hulladék megtijulé része 1,38 2,35 2,84| 3,33
Osszesen 49,93]103,65|149,54[186,28

Forrds: Dr. Csoknyai Istvanné: Megujulé energiaforrasok hasznositasanak novelése a fenntarthato

fejlodés biztositasa érdekében c. eldadasa adatai alapjan, sajat tablazatok
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A szakértdi becslések alapjan a geotermikus energia felhasznalds névekedni fog mind
az elektromos aram eldallitas, mind a hétermelés tekintetében. A hotermelés tekintetében

rrrrr

elektromos aram el6allitas tekintetében is atlagosnak mondhaté a 10 éves megtériilési ido.
Ervek a geotermikus energia mellett

. A geotermikus energia hasznalata soran nem keletkeznek szennyezd

égéstermekek, karos anyagok (tehat nincs szén-dioxid kibocsatasa).

. A kornyezetet terhelé hatasok csekélyek, a geotermikus hderémiivek
szabalyozasa is ezeknek a hatdsoknak a minimalizdsara torekszik (pl. kotelezd
visszasajtolas). ElImondhatd, hogy az dsszes energiaforras koziil a geotermikus energia

az egyik legtisztabb energia, nem veszélyezteti a kornyezetet.
o A geotermikus erOmiivek lizemeltetési koltsége igen alacsony.

o A kitermelést gazdasdgossa teszi az a tény is, hogy a hdmennyiséget felszinre
hoz6 viz sokoldalian hasznosithatd (pl. lakohédzak, iiveghdzak és uszodak fiitése,

valamint elektromos energia termelése)

o Biztonsadgos ¢€s szabalyozhat6: az energia- és ho-ellaitds nem fiigg az

id6jarastol.
Kockazati tényezok

Technolégiai kockazatok

A geotermikus beruhdzasok soran az egyik legnagyobb kockéazatot a foldtani
kornyezet jelenti. Ahhoz, hogy megvaldsulhasson a beruhazés, sziikséges egy megfeleld
vizadd réteg a megfeleld mélységben, ami a sziikséges homérsékletli és mennyiségli vizet
képes szolgaltatni. A megfeleld helyszin megtaldlasdhoz kiilonb6zoé vizsgalatokat kell
elvégezni, melyek kimutatjak, hogy milyen a kdzet ateresztd képessége illetve kozelitdleg
meghatdrozzak a varhaté homérsékletet. Azonban ezek a mérések nem tudnak pontos
informéacioval  szolgdlni a  vizhozamr6l, ami dontd tényezd az erOmiivek
megvaldsithatésagakor. Elektromos &aram termeléséhez el kell érni legalabb az 50
liter/mésodperc vizhozamot ¢és a hdellatas miikodtetéséhez is sziikkség van a 20

liter/masodperc minimalis vizhozamra.
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Tovabbi kockazatot jelenthet a vizadod réteg stabilitdsa: lehetséges-e az energiaforras
alapjat jelentd viz kitermelése hosszutavon (ez csokkenthetd a visszasajtolassal, azonban a

visszasajtolas sem lehetséges minden esetben).

Maganak a furasnak is lehetnek kockazatai: a kézet keménysége miatt elképzelheto,
hogy nem érhetd el a vizado réteg, gazkitorések is eléfordulhatnak. A furasok idétartamat is
befolyasolhatjak kiilonboz6é varatlan események, melyek egyrészt ndvelik a koltségeket,

masrészt a miikodés megkezdését késleltetik, ami egyiitt jar a bevételek késleltetésével.

Osszességében tehat elmondhatd, hogy a legnagyobb kockazatot a furdsok kétséges
kimenetele jelenti. A PannErgy a farasok kockazatat egy specialis biztositassal igyekszik
csOkkenteni: ha az els6 két furdsuk nem éri el a 2000 m-es mélységet, csak a furasi koltség

10%-at kell kifizetniiik.?'
Gazdasagi kockazatok

A PannErgy arbevétele a megkotott szerzodések alapjan nagymértékben fligg a gaz
alapu tavho aratol, ezek esetleges esése komoly kockazat forrasa lehet. Ha az energiapiacra
tobb 1j, megujulé energiat termeld cég is belép, amelyek olcsobb energiat kindlnak,
elképzelhetd, hogy az er6s6dd verseny miatt az arak és ezzel egyiitt a haszonkulcsok is

csokkenni fognak.

Mivel a PannErgy projektjeit nagyobb részben hitelbdl probélja megvalositani, igy a
befektetdk szdmara az is kockazatot jelent, hogy a véllalat megkapja-e az EBRD ¢és az EIB
hiteleit. Pozitivumként foghato fel, hogy az Europai Beruhazasi Bank befogadta a cég
hitelkérelmét, vizsgalat alatt van, de ez még mindig nem jelent garanciat arra, hogy a

beruhazas ,,z61d utat” kapjon.

Ezen kiviil a PannErgy geotermikus projektjeihez allami és unids tdmogatasokat is
igyekszik megszerezni. Igaz ugyan, hogy a megujuld energiaforrasok tdmogatasa viszonylag
nagy hangsulyt kap mind az allami mind az unids szabalyozasban, de sajnos ez sem garantalja
a vallalat palyazatainak sikerét. Mindazonaltal a legujabban kiirt palydzatokndl gy tlnik,

eséllyel fognak palyazni a geotermikus projektek.

21 http://www.portfolio.hu/cikkek.tdp?k=2&i=113748, letoltve: 2009-04-21
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Tovabbi problémat jelenthet, hogy mig a beruhdzas koltségei foként eurdban

jelentkeznek, addig a PannErgy bevételei forintban denominaltak. fgy a forint esetleges

tovabbi gyengiilése devizakockazatot rejt magaban.

A kombinalt erdmiivek kiépitése esetén csokkentené valamelyest a kockazatokat, hogy

az allam biztositja az elektromos aram felvasarlasat egy bizonyos rogzitett aron (,,feed-in

tariff”’), ami jelenleg 24,71 Ft + afa 6 kWh.

A DCF modell és feltevéseink

A modelliinkben abbdl indultunk ki, hogy a vallalat geotermikus alapi hderémiiveket

fog kiépiteni azokon a teriileteken, ahol az elézetes vizsgalatok alapjan feltehetdleg megfeleld

geotermikus vizgyjto talalhatd. A projektek megvalositasahoz a kovetkezoket tételeztiik fel:

A kockazatmentes hozamot a zérOkupon kotvényhozamok alapjan, kis
kiigazitassal allapitottuk meg és a kovetkezdket feltételeztiik: a kezdeti 10%-r6l a
maradvanyérték iddszakig 6%-ra csokken. Figyelembe véve Magyarorszag
csatlakozasi szdndékat az euro dvezethez, még ez is konzervativ megkozelitésnek

tlinik.
Az effektiv tarsasagi adokulcs a modellben végig 20%.

A Bloomberg adatbazisa €s sajat regresszios becslésiink alapjan az elmult két év
hozamait figyelembe véve a vallalat f mutatdjara 0,5 — 0,6 koriili érték adodik.
Mivel a wvallalat alaptevékenysége ehhez az iddszakhoz képest vélhetden
megvaltozik az 1), geotermikus stratégia alapjan kozeliteni fog a mutatdo a
megujulod energia iparagban miikkodo cégek bétajahoz. Ezek alapjan a modellben

0,75-6s B mutatoval szamoltunk.

A részvénypiaci kockazati prémium meghatarozasanal Aswath Damodaran
becsléseib61* indultunk ki, mely szerint jelenleg Magyarorszagon 7,63% ez az

értek. Az eldrejelzési iddszak folyaman ez az érték 5%-ig fog csékkenni.

A hitelek hozamanak értékelésekor fontos megjegyezni, hogy a vallalat euro alapt
hitelek felvételére torekszik. A WACC szamitasdhoz ezzel szemben forint alapu
hozamokra van szilikségiink. Azt feltételeztiik, hogy a hitelek felvételekor a vallalat

fedezeti tligyletek kotésével kizdrja az arfolyamkockdzatot, igy szamolhatunk a

22 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/, letdltve: 2009-05-20
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tokekoltség meghatdrozésandl a hitelek euro alapi hozamaval. Szamit4saink soran

1,5% kamatfelarat hasznaltunk.

A sulyozott atlagos tOkekoltség becslésénél piaci D/V arannyal szamoltunk, ami a
modell altal becsiilt vallalatértékbol (V) korkords hivatkozas alapjan eredményezte
a diszkontalashoz hasznaland6 hozamokat (WACC). Ezek alapjan kiilonbozo
WACC értékek adodtak attol fiiggden, hogy milyen szcenaridkat feltételeztiink a
mukodésre. A geotermikus projektek beinditdsdnak kockédzata a tisztan
muanyagipari miikodéshez képest magasabb, ezaltal a tokekdltség is magasabb
lett. Az aldbbi tablazat a mianyagipari tevékenységhez tartoz6 tOkekdltséget

tartalmazza. A héerOmuvek mukodését feltételezd WACC a mellékelt Excel

fajlban megtalalhat6.
WACC
meghatarozasa| 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 TV
kockazatmentes
hozam 9,59% 10,00% 9,00% 8,00% 7,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00%
Be 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75
MRP 7,63% 7,00% 6,00% 6,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
15 15,31% 15,25% 13,50% 12,50% 10,75% 9,75% 9,75% 9,75% 9,75%
Finanszirozasi
feltételek 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 TV
Hitelek
kamatlaba 3,25% 3,00% 3,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50%
Térsasagi
nyereségado 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Piaci D/V 47,58% 43,46% 39,28% 37,34% 35,68% 34,52% 33,69% 32,97% 30,00%
Piaci D/E 90,77% 76,86% 64,68% 59,60% 55,47% 52,72% 50,82% 49,19% 42,86%
Piaci E/V 52,42% 56,54% 60,72% 62,66% 64,32% 65,48% 66,31% 67,03% 70,00%
Sajat toke
koltsége 15,31% 15,25% 13,50% 12,50% 10,75% 9,75% 9,75% 9,75% 9,75%
WACC 9,26% 9,67% 9,30% 9,18% 8,20% 7,63% 7,68% 7,72% 7,91%

I. szcenarié: Tovabbra is miianyagipari miikodés, sikertelen geotermikus projektek

Ebben az esetben azt feltételeztiik, hogy a vallalat furasai sikertelenek lesznek, és csak

a muanyagipari tevékenységére fog koncentralni. A kudarcba fulladt furdsok koltsége a

projekt értékének 15%-at fogjak kitenni, mivel egy olyan biztositast kotott a PannErgy, amely

az eredménytelen furasok koltségét visszafizeti az els6 két esetben.
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A modell felépitése soran végig azzal a konzervativ feltételezéssel éltiink, hogy a
vallalat nem von be ujabb hiteleket, vagy mas forrasokat terjeszkedés, vagy barmilyen

nagyobb beruhédzas érdekében.

Ennek a szcenarionak az esélye egyre kisebb, mivel a cég elsé furasa varhatoan
néhany héten beliil eléri azt a mélységet, ahol mar megfelel6 hémérsékletii viz talalhat6. Az
izlandi partnercéggel egyiittmiikodve kizardlag olyan telepiilések Onkorményzataival kot
illetve kotott szerzddést a vallalat, amely telepiilések teriiletén a vizsgalatok megfeleld terepet
talaltak a farasok megkezdéséhez. A legfébb kockazat az, hogy a vizhozamot nem Ilehet
pontosan elére meghatarozni, igy kétséges, hogy héerémii, vagy kombinalt, elektromos aram
eléallitdsara alkalmas erdmi épithetd majd. Ezen tényezdk tehat azt bizonyitjak, hogy ennek a
szcenarionak a valdsziniisége elég kicsi, azonban a modelliinkben szamszersitjiikk ezt az

eshetOséget is.
A kovetkezo feltételezések alapjan készitettiik el a DCF alapu értékelést:

e A mérleg és eredmény kimutatas eldrejelzéséhez egy top-down tipust becslést
végeztiink. A PannUnion, mint a PannErgy céghez tartozé miianyagipari egység
Peer Group™ adatainak atlagabol indultunk ki. A Peer Group-ba azok a cégek
keriiltek, amelyek a ndvekedés, érték, nyereségesség és kockazatossag alapjan a

legjobban hasonlitottak a PannUnion mitkodéséhez az iparagbol.

BP Plastics Holding MYS
Daibochi Plastic & Pack Inds Bhd | MYS
British Polythene Idustries Plc GBR
Yanaprima Hastapersada IDN
Poly Tower Ventures Bhd. MYS
Bobst Group SA CHE

Pack Corp The JPN

Time Technoplast Ltd. IND
MNTech Co. Ltd. KOR
Century Bond Bhd. MYS
Pactiv Corp. USA

Jarden Corp. USA
Suominen Corp FIN
Kureha Chemical Industry JPN
Ske Co KOR

2 Az adatok forrasa: www.infinancials.com, letdltve: 2009-05-19
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e A muanyagiparban az arbevétel novekedése a GDP kétszerese szokott lenni. A

mi konzervativ feltételezésiinkben 1,8-as szorzoval szamoltunk.

e Az iparagi atlagos EBIT margin 5,27%, mig a mi szamitasainkban a legjobb

esetben a cég az 5%-os margint fogja elérni.
e A hitelek kamatat 8%-ban hataroztuk meg.

e Az iparagi atlagos készletforgdsi idébdl kiindulva a modellben a

készletallomany 57 napra elegendd, mig a vevok atlagos forgasi ideje 60 nap.

DCEF értékelés — Milanyagipari szcenario

Ertékalkot6 tényezék (MFt) 2009e 2010e | 2011e | 2012e 2013e 2014e | 2015e | 2016e | TV
NOPLAT 392 485 511 539 568 599 631 665 701
g 23,9% 5,4% 5,4% 54%| 54%| 54%| 54%| 5,4%
IC év elején 12 576 12289 12156 |[12086 |12052 12053 | 12084 |12 145 |12 233
AIC -287 -132 -70 -34 0 32 61 88
FCFF 679 618 582 573 568 567 571 578125 996
ROIC 3,11% | 3,95%| 421%| 4,46% 4,71% | 4,97% | 5,22%| 5,48% | 5,73%
RONIC -32,57% | -37,18% | -82,38% | 8975,17% | 97,26% | 53,40% | 38,86%
WACC 9,26% | 9,67%| 930%| 9,18% 8,20% | 7,63% | 7,68% | 7,72%

PV (FCFF) 3456 2934 2 600 2260 1895 1482 1028 |[536
PV (TV) 14 070 14707 16129 |17 628 |19 246 20 824 22412 |24 132
Cégérték 17 526 17641 |[18728 [19888 |21 140 22306 |23 440 |24 669
Hitelallomany 8339

Sajat toke értéke 9187

Részvény darabszam (edb) 21 055

Részvényértek (Ft) 436,3

I1. szcenario: Tavho szolgaltatas geotermikus forrasbol

A masodik esetben azt feltételeztiilk, hogy a vallalat a furasok utdn beinditja a
héerdmiiveket, de egyik helyszinen sem fog kombinalt erdmiivet iizemeltetni. Az elkévetkezd
néhany évben valoszinlsithetd, hogy ez az eset helytallo, mivel a cég a kevesebb forrasbol
megvalosithatd projekteket fogja valasztani a forrasbevonas nehézségei miatt. A hdéerOdmi
kiépitésének koltsége kozel harmada az elektromos aram termelésére alkalmas kombinalt

tizemekhez képest.
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Feltételezéseink egy atlagos hderdmii mitkodésére vonatkozoan:

e Az erOmi beruhazasi koltsége 900 millié forint, mely 20% sajat forrasbol, 30%
hitelbdl és 50% vissza nem téritendd Eurdpai Unids forrasbol fog varhatéan

megvaldsulni.

e A sajat forrds részt a muianyagipari mikodésbol, a mar miikodé projektek CF
termelésébOl, az ingatlanhasznositasbol illetve az ingatlanok értékesitésébol

valamint a Synergon ¢€s sajat részvény részesedések eladasabal lehet biztositani.

e A hitelek kamata EURIBOR + kamatfelar alapjan keriilt meghatarozasra. A
kamatfelar 1,5%.

e A Portfoilo.hu adatgyiijtése®® alapjan 3612 forint/GJ 4tlagos gaz alapu tavhé arbol
kiindulva, a menedzsment véleménye alapjan 20%-o0s diszkontot alkalmazva 2890

forint/GJ arat feltételeztiink a geotermikus forrasbol eléallitott tavho araként

o A cég altal készitett iizleti tervezés soran alkalmazott 3000 haztartas egyenértékes
kiszolgalasaval szadmoltunk a modellben, de véleményiink szerint ez tobb
telepiilésen is joval magasabb szam lehet majd (pl. Eger, Nagykanizsa, Kaposvar,

Pécs, Nyiregyhaza, stb.)
e Az atlagos erdmii 6 MW kapacitasu.

o Azt feltételeztiik, hogy az erdmii az év 5 honapjaban fog a nap 24 orajaban teljes
kapacitason miikkodni. Ez a feltételezes is enyhén konzervativ a menedzsment altal

vart 6 honapos mitkddéshez képest.

e A hitelek torlesztésekor azt feltételeztiik, hogy nem lesz el6torlesztés, és 15 év

alatt egyenletesen torténik a visszafizetés.

e Az amortizacié a varhato hasznos élettartam szerint torténik. A menedzsment
varakozasai szerint ez maximum 30, jellemzdéen 20 év. Mi 20 évvel szdmoltunk a

modellben.

2 http://www.portfolio.hu/cikkek.tdp?k=2&i=113748, letdltve: 2009-04-21
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Atlagos gaz alapu tavho ar (Ft/GJ)

3612

Alkalmazandd diszkont 20%
Diszkonttal gaz alapu tavhéar (Ft/GJ) 2890
Atlagos haztartis egyenértékes 3000
Hoéerdmii kapacitasa (MW/h) 6
Hoszolgaltatas (nap/év) 152
Atlagos éves héértékesités (MWh) 21900
Atlagos éves héértékesités (GJ) 78840
Eves arbevétel (mFt) 227,82

e A projektek ilitemezése: 2009-ben és 2010-ben 1-1 projekt, majd évente 2 1j

projekt beinditasa torténik. Az alabbi tablazat tartalmazza a projektek szamara

vonatkozo feltételezéseinket:

PROJEKTEK 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Elinditott furasok szama 1 1 2 2 2 2 2 2 2
Bevételt termeld projektek
szama 0 1 2 4 6 8 10 12 14
Folyamatban 1év6 projektek 1 4 6 8 10 12 14 16
DCEF értékelés — Hoeromii szcenario
Ertékalkoto tényezok (MFt) | 2009e 2010e 2011e | 2012e | 2013e | 2014e | 2015e | 2016e TV
NOPLAT 392 612 769 | 1060 1362 1676 2003| 2342| 2739
g 56,19% | 25,77% | 37,78% | 28,51% | 23,06% | 19,47% | 16,93% | 7,00%
IC év elején 12 576 |12 559 12 817 | 13523 | 14500 | 15753 | 17292 |19 125 |21 262
AIC -17 258 706 977 1253 1539 1833| 2137
FCFF 409 354 63 83 109 138 170 205 | 84 603
ROIC 3,11% 487% | 6,00% | 7,84% | 9,40% | 10,64% | 11,58% | 12,25% | 12,88%
RONIC -1284,64% | 22,32% | 29,75% | 24,11% | 20,42% | 17,81% | 15,87%
WACC 12,75% 12,91% | 11,75% | 11,08% | 9,63% | 8,79% | 8,80% | 8,81%
PV(FCFF) 1113 |773 519 517 491 430 329 188
PV(TV) 40260 |42 750 48 268 153939 |59918 | 65688 | 71465 |77 753
Cégérték 41374 |43 523 48 787 |54 456 |60409 |66 117 |71 794 |77 942
Hitelallomany 8339
Sajat toke értéke 33034
Részvény darabszam (edb) 21 055
Részvényérték (Ft) 1569,0

A fenti DCF modellekben kapott eredmények

Osszefoglaloban szerepld értéket, a 1.230 Ft-os fair értéket.
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Erzékenységvizsgalat

Az érzékenységvizsgalat soran megvizsgaltuk néhany fontos, vagy fontosnak vélt a
makro- és vallalati tényezdkre vonatkozo feltételezést. Az aldbbiakban csak a vallalat értékét

leginkabb befolyasold tényezok valtozasat mutatjuk be:

Viltozas Részvényérték (HUF)
-1% 1% -1% 1%

Kockazatmentes hozam 2,421% | -2,320% 1260 1200
TV NOPLAT g (héeromii) | -1,836% | 1,932% 1205 1255
MRP 1,513% | -1,472% 1248 1211
Részvény béta 1,470% | -1,432% 1247 1211
Tavhodij valtozasa -0,730% | 0,730% 1220 1238

Mint a tablazatbol lathatd az érzékenységvizsgalatot ugy végeztiik el, hogy a tényezdok
1%-0s valtozasat vizsgaltuk és megnéztiik, hogy ennek mekkora hatdsa lenne a részvények
értékére. Varakozasainknak megfeleléen a modell a kockazatmentes hozam ¢és a
maradvanyiddszaki novekedési tlitem valtozdsdra a legérzékenyebb. Varakozasainkkal
ellentétben a GDP ndvekedési iitemének 1%-os megvaltoztatasa nincs akkora hatisa a
cégértek alakuldsara, mint a fentebb emlitett tényezoknek. Az érzékenységvizsgalat tobbi

eredménye a mellékelt Excel fajlban talalhato.
Kovetkeztetések

A PannErgy Nyrt. értékelése soran szdmos bizonytalansagot kell figyelembe venniink,
véleménylink szerint a cégérték stabil megallapitasa nem lehetséges. Ahhoz, hogy kezelni
tudjuk ezeket a bizonytalansdgokat, mindenképpen sziikséges tisztdzni azt, hogy a cégérték
milyen eléfeltevésektdl fiigg.

A bizonytalansagokat a modelliink sordn igyekeztiik kezelni, igy feltevéseink alapjan a

PannErgy Nyrt. részvényeinek egy 1.230 Ft koriili részvényértéket valoszintisitiink.

231 -



FELHASZNALT IRODALOM

Magyar K6zlony, 46. szadm, 2008. marcius 20.: 54/2008. kormanyrendelet
Figyeld, 2009. februar 5-11, Fiiggésre alapozva

Dr. Csoknyai Istvanné: Megujulo energiaforrasok hasznositasanak novelése a fenntarthat6

fejlodés biztositasa érdekében cimii eldadasa

Arpéasi M. 2002: A termalviz tobbcélt hasznositasanak helyzete és lehetéségei

Magyarorszagon. Kdolaj és Féldgaz 35. évfolyam 9-10. szam, 109-121

Dr. Arpasi Mikos: A termalviz tobbcéla hasznositasanak helyzete és lehetdségei
Magyarorszagon, 2002.:
http://www.ombkenet.hu/bkl/koolaj/2002/bklkoolaj2002 0910 01.pdf, letoltve: 2009-03-01

Takéacs Szabolcs: Hatalmas sztori késziilodik: célegyenesben a Pannergy:

http://www.portfolio.hu/cikkek.tdp?k=2&i=113748, letoltve: 2009-04-21

Bacsai Attila: A f6ldh6 hasznositasi (I..) mddjai: http://www.zoldtech.hu/cikkek/20080506-a-

foldho-hasznositas-modjai/dokumentumok/Bacsai-Attila-A-foldho-hasznositas-modjai-1.pdf,

letltve 2009-03-07

Bécsai Attila: A f61dhd hasznositasi (I1.) médjai: http://www.zoldtech.hu/cikkek/20080506-a-

foldho-hasznositas-modjai/dokumentumok/Bacsai-Attila-A-foldho-hasznositas-modjai-2.pdf ,

letoltve 2009-03-07

Bécsai Attila: A f61dhd hasznositasi (I11.) modjai: http://www.zoldtech.hu/cikkek/20080506-

a-foldho-hasznositas-modjai/dokumentumok/Bacsai-Attila-A-foldho-hasznositas-modjai-

3.pdf, letoltve 2009-03-07

http://www.tompa.hu/dokumentumok/jelentes geotermikus energia.pdf, letdltve: 2009-03-01

http://www.geo-energy.org/aboutGE/basics.asp# _ftnl, letltve: 2009-02-23

http://www.ombkenet.hu/bkl/koolaj/2002/bklkoolaj2002_0910_01.pdf, letdltve: 2009-03-01

http://www.geoexchange.org/component/content/article/90-stimulus-bill-increases-

homeowner-tax-credit.html, letoltve: 2009-02-23

-32-



http://www.energystar.gov/index.cfm?c=geo heat.pr geo heat pumps, letéltve: 2009-02-23

http://www.zoldtech.hu/cikkek/20090122-CEGE-geotermikus-beruhazas letdltve: 2009-03-07

http://www.pannergy.com

http://www.pannergy.com/alap.php?inc=dsp&menu i1d=17&aktid=18 letdltve: 2009-05-12

http://www.pannergy.com/alap.php?inc=dsp&menu i1d=17&aktid=43 letdltve: 2009-05-12

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/, letéltve: 2009-05-20

www.infinancials.com, letdltve: 2009-05-19

-33 .



