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Csapt Vivien

A redlopcio-elmélet alkalmazdsa
a villamosenergia-szektorban

A standard értékelési eljarasok legujabb és egyben azok legtébb hidnyossaganak kikiiszobolésére alkalmas bdvitménye
a redlopcio-elmélet. A pénziigyi opciokhoz hasonldan a realopciok birtokldsaval — jogok és nem kotelezettségek — olyan mikddési/
termelési fedezeti mechanizmusok tulajdonosaiva valunk, amelyek a rugalmassdgot, a kdrnyezetre valg aktiv reagalas képességét
viszik be a menedzseri eszkdztarba azzal, hogy a pénziigyi termékeknél jelen 1éve lehetdségeket fizikai eszkozokre értelmezik. Jelen
tanulmany célja a redlopciok beruhdzaselméleti térnyerésének, a realopciok tipusainak, azok rendelkezésre allo értékelési eljdrasainak
elemzése, valamint a redlopcios elemzés illusztraldsa volt a villamosenergia-szektor egyedi szint(i beruhdzdsainak értékelése sordn.
A 10 villamosenergia-termelési technoldgia esetében végrehajtott binomidlis drazés részletes ismertetésével nem elsdsorban a real-
opciok altal azonositott stratégiai értéknek megragadasa, sokkal inkabb maganak az arazds Iépéseinek ismertetése volt a célom. Az
eredmények alapjdn a redlopcié-elmélet felilmdlja a hagyomdanyos beruhazasértékelési eljdrasokat mind a bizonytalansag, mind a

rugalmassag kezelése terén.”

realopcid, binomialis drazas, bizonytalansag, rugalmassag
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A REALOPCIO-ELMELET ALAPJAI

A redlopcié kifejezést Stewart Myers haszndlta
els6ként 1977-ben az opciddrazds alkalmazi-
sanak lehetdségeit vizsgdlva a nem pénziigyi,
elsédlegesen ingatlanbefektetések értékelése
teriiletén, ahol a rugalmassdg és ezzel tobblet-
értéken a halasztdssal tanulds jelenségét értet-
te. Redlopciénak tekintjiik a beruhdzdsok és
termelési dontések — a bizonytalansig eloszla-
tdsdnak céljival életre keltett — halasztdsdnak

* A kutatds az Eurépai Unié és Magyarorszdg td-
mogatdsdval a TAMOP 4.2.4.A/1-11-1-2012-
0001 azonosité szdmut Nemzeti Kivalésdg Prog-
ram — Hazai hallgatdi, illetve kutatéi személyi
tdmogatdst biztositd rendszer kidolgozdsa és mii-
kidtetése orszdgos program cimi kiemelt projeke

keretei kozott valésult meg.

Levelezési e-cim: csapiv@ktk.pte.hu

és alakitdsdnak lehetdségée (Triantis, 2000).
A pénziigyi opcidk elemzésére létrehozott op-
cidelméletrdl a kozgazddszok hamar felismer-
ték, hogy a redlberuhdzdsokrdl hozott don-
tések szdmdra figyelemremélté hozzdadott
értéket képes nydjtani (Black — Scholes,
1973; Merton, 1973). A téma el8szdr a ’80-as
és '90-es években keltette fel a tudésok mér-
sékelt figyelmét, a széles kord elterjedés azon-
ban viratott magdra. A "90-es évek kozepén a
redlopcidk teremtették meg az dtmenetet az
opcidelmélet irdnti visszafogott, specializdlt
érdekl8déstdl a tudomdny és a szakma szem-
pontjabdl is dltaldnosan elfogadott f64ramig
(Borison, 2005).

A konnyen alkalmazhatd, instruktiv disz-
kontdlt pénzdramalapi megkozelitések a me-
nedzsment passziv hozzddlldsdt feltételezik
(Kogut — Kulatilaka, 1994); implicit médon
azzal a feltételezéssel élnek, hogy a projekt
azonnal megkezdddik és a vdrhaté hasznos
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élettartam végéig folyamatosan miikddik, még
akkor is, ha a j6vé bizonytalan. Ennek ko-
vetkeztében a diszkontdlt pénzirameljdrdsok
figyelmen kiviil hagyjidk a menedzsment ru-
galmas alkalmazkoddsa és innoviciéi dltal a
projektbe épithet hozzdadott értéket, vagy-
is szisztematikusan aldbecsiilik a beruhdza-
sok értékéc (Dixit — Pindyck, 1994, 1995;
Trigeorgis, 1993; Kemna, 1993; Kumar, 1995;
Van Putten — MacMillan, 2004). A befektetési
alternativak alulértékelése alulberuhdzishoz,
valamint a versenyképes pozicié elvesztéséhez
vezethet (Dean, 1951; Hayes — Abernathy,
1980). A hatékony projektértékelési eljards
figyelembe veszi mind a bizonytalansigot,
mind a stratégia sikeréhez elengedhetetlen ak-
tiv déntéshozatalt (Luehrman,1998).

A REALOPCIOK TIPUSAI

A redlopcidk jellemz8en két dimenzié men-
tén jottek létre: az idézitésre koncentrdlva,
valamint a kiterjedés mentén. Ezen belil a
redlopcidk tipusainak egy viszonylag szlikebb
és egy gazdagabb tipologizéldsdt kiilonboztet-
hetjitk meg attél fiiggéen, hogy a projektmi-
kodtet8k milyen mértékil szabadsdgot kap-
nak az eszkoz vagy a projekt kezelése sordn.
Ezek a kategéridk, a teljesség igénye nélkiil,
a kovetkez8k lehetnek: az iddbeli dimen-
zién belil vdrakozdsi/halasztdsi redlopcid,
elvetési redlopcid, ledllitdsi/Gjrainditdsi redl-
opcié, a kiterjedési dimenzién beliil bdvité-
si redlopcid, osszehtizéddsi redlopcid, valtdsi
redlopcid, novekedési redlopcid, Osszetett
redlopcid, feltdrdsi redlopcid, kiszervezési re-
dlopcid, szivarvanyopcidk (Trigeorgis, 1997;
Amram — Kulatilaka, 1999; Benaroch, 2002;
Copeland — Antikarov, 2003). Amilyen hasz-
nosnak tlinik az opcids nyelvezet a villalat-
ban jelenlévd cselekvési jatékterek kvalitativ
leirdsira, a redlopcidk stratégiai jelentéségét
és egyben a hosszd tévi véllalati cél mogott
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felsorakoztatdsinak lehetéségét Copeland és
Keenan (1998) kategorizildsa hangsilyozza a
leginkdbb, akik névekedési, tanuldsi és bizto-
sitasi redlopcidkat kiilonboztetnek meg.

A NOVEKEDEST REALOPCIO szerint egy adott
beruhdzis eléfutdra vagy kiinduldsi alapja le-
het egymdssal 6sszefiiggd projektek ldncola-
tanak, megnyitva ezzel a jov6beli névekedési
lehetdségeket (példdul 4j projektek, 4j folya-
matok megvaldsitdsa; 4j piacpenetrdcid; az
alapkompetencidk erdsitése) (Kester, 1984).
Ezeket a forrdsok stratégiai novekedési lehetd-
ségeknek vagy innovdcids opcidknak is nevezik.
A novekedési redlopcidk célja sok esetben
nem, illetve nem csupdn az azonnali értékte-
remtés, sokkal inkdbb jovébeli tizleti lehetd-
ségek eléteremtése. A menedzsment szdmdra
a novekedési opcidk jelentik a kiinduldsi ala-
pot ahhoz, hogy pétlélagos projekeek, illet-
ve a meglévd erbforrdsok kiterjesztése révén
a gazdasigi kérnyezet pozitiv fejlédésébdl
profitra tegyenek szert. Az érték legnagyobb
részét a feltdrt lehetdségek hatdrozzik meg,
vagyis az Ujrabefektetés dltali jovébeni nye-
reségpotencidl  kiakndzhatésdga.  Opcids
szempontbdl ugy is felfoghatok a névekedési
opcidk, mint esetleges pétlélagos projektek
tékeértékére kiirt vételi opcidk (Courtney,
2001; Hungenberg, 2001). A vallalati gya-
korlatban ezek az opcidk a vidllalat specidlis
humdn t8kéjén, technolégiai tuddsin vagy
domindns piaci pozicién alapulhatnak (Witt,
2003). A novekedési redlopcidk elemzési
nehézsége az azonositdsban, illetve a Drews
(2003) éltal ,meglepetési potencidlnak” ne-
vezett novekedési lehet8ségek értékelésében
rejlik.

A sizrosiTist orciok a kedvezdtlen keresleti
vagy dralakuldsra valé reagdlds lehetdségét tar-
jdk fel a menedzsment szdmdra ledllds, illetve
és/vagy operativ alkalmazkodds formdjiban.
A névekedési opcidkkal ellentétben a biztosi-
tési redlopcidk védik a véllalatot az esetleges
veszteségkockdzatokkal szemben olyan mé-



don, hogy azok elkeriiljék pénzdramaik csok-
kenését (Copeland — Hove, 2002). A biztosi-
tasi logikdtdl fiiggden ezek lehetnek vételi vagy
eladdsi opcidk. Annak a lehet8sége, hogy a val-
lalat dtélljon egy alternativ termelési folyamat-
ra, vételi opciét jelent, mikdzben egy esetleges
gydrbezdrds eladdsi opcioként modellezhetd.
Tipikus biztositdsi redlopcidk a bdvitési/6sz-
szehtizdsi (azaz méretezési) opcidk, ahol a
bévitési redlopcié azt a lehetdséget tiikrozi,
hogy egy beruhdzdsi projekt hatékére jo piaci
helyzet és kedvezd jovedelmez8ség esetében
egy tovabbi beruhdzds értékét képes novelni;
mig az Osszehuzdsi redlopcié esetében egy
(veszteséges) projekt méretének, hatdkorének
korldtozdsdra vonatkozd lehetéségeit mérlegeli
a villalkozds. A biztositdsi redlopcick kozé
soroljuk a véltdsi redlopcidkat, amelyek lehe-
t6vé teszik a projektet mikodtetd szdmadra,
hogy az eszkozon a piaci kovetelményeket
kovetve dtvaltson egy mdsik miikodési
modellre — egy bizonyos kéltség megfizetése
mellett (Margrabe, 1978; Kensinger, 1987).
Ha véltozik a gydrtott termék dra vagy az irdn-
ta val6 kereslet, akkor a gyartulajdonos meg-
véltoztathatja a gydr termelési kosardt, vagy
ugyanazt a kimenetet nydjtja, megvéltozta-
tott alapanyagokbél (Hommel, 2000). Végiil
szintén a biztositdsi opcidk kozote taldlkozha-
tunk a ledllitdsi és Gjrainditdsi redlopcidkkal.
Ha rosszak a piaci feltételek, akkor a vallalat
ledllithatja a termelést. A piaci helyzet javuld-
sakor végrehajthatja a termelés Gjrainditdsiba
irdnyuld befektetést. A ledllitdsi és Gjrainditdsi
redlopci6 lényegében nem mds, mint két egy-
miéssal Osszekapcsolt lehetdség. Lehet8séget
kedvezdtlen piaci feltételek esetén a beruhd-
z4s befagyasztdsira, amennyiben a projektbdl
szdrmazd pénzdramok nem képesek a véltozd
koltségek fedezetére, majd a kedvezére fordu-
16 piaci koriilmények esetében kovetkezhet a
mdsodik lehetdség lehivésa, a beruhdzds djra-
inditdsa (McDonald — Siegel, 1985; Brennan
— Schwartz, 1978).
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EGY TANULASI REALOPCIO Copeland és Keenan
(1998) kategorizdldsa szerint a harmadik re-
dlopciés csoport lehetévé teszi a befekteté-
si dontéshozatal kitoldsat, csokkenti annak
a kockdzatdt, hogy a menedzsment hidnyos
informdciék  alapjén  visszafordithatatlan
dontéseket hozzon és igy kedvezdtlen kévet-
kezményeket szenvedjen el. A tanuldsi opcié
értéke ebbdl kovetkezden a visszafordithatat-
lan befektetés adott bizonytalansdgi tényezdk
melletti halasztdsinak lehetdségébdl eredez-
tethetd, tehdt a (ki)vards éreékébdl. Vagy-
is egy vételi opcidval egyenértékd, aminek
tirgya maga a dontés (Brach, 2003; Pritsch,
2000). Idetartozik a halasztdsi redlopcié. Az
a véllalat, amely a beruhdzdsok id4zitésének
képességét, az iddzitési rugalmassigit mdr
birtokolja azért, hogy feladja ezt a rugalmas-
sdgot, jogosan vir el pénziigyi kompenzdciot
az azonnali megvalésitds esetében, az 4j in-
formdcidkra valé vérakozds helyett (Blyth et
al., 2007). Egy beruhdzis elhalasztisa a kez-
dé pénzdram eszkozlését megelézéen éréket
képvisel a befektetd szdmdra (Dixit — Pindyck,
1994; Ingesoll — Ross, 1992; McDonald —
Siegel, 1986). Minél nagyobb bizonytalansig
vesz koril egy dontést, a véllalatvezet8k annal
inkabb preferdljék a projektkivitelezés halasz-
tdsdt, fenntartva annak a lehetdségét, hogy a
projektet egy jovébeli idépontban valdsitsak
meg (Myers, 1977). Mivel a termelés vagy a
késébbi termelés elérhetdségét determindld
tevékenységek nem halaszthatdk a végtelensé-
gig, a halasztasi stratégia gyakran egyiitt jir a
menedzseri flexibilitds gyakorldsdnak egy ko-
vetkezd szintjével, a dontés egymdst kdvetd
szakaszokra daraboldsdval (szakaszos redlop-
cié) (Trigeorgis, 1996). A szintén tanuldsi ti-
pust elvetési redlopcié esetében, amennyiben
a piaci koriilmények tartésan és jelentdsen
romlanak, a menedzsment dénthet az adott
projekt termelésének, a projekt miikddteté-
sének tartds ledllitdsa mellett, a benne foglalt
eszkdzok, tékejavak likviddldsa, majd a likvi-
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daldsbdl szdrmazé osszegek méshol torténd
felhaszndldsa mellett (Myers — Majd, 1990;
Hubbard, 1994). Az elvetés lehetdsége csak
abban akkor 4ll fenn, ha a beruhdzdsi projekt
teljes irreverzibilitdsa nem érvényesiil. Vagyis
az elvetési opci6 létezésének egy kovetkezmé-
nye a beruhdzdsok részleges visszafordithat6-
sdga lesz. Az elvetési opcidk értékelése kapesin
a legnagyobb kihivdst az elvetés optimadlis id6-
pontjénak megvdlasztdsa jelenti.

A REALOPCIOK ERTEKELESE

Amennyiben az opcidelméletet és ezen beliil
is a redlopcidkat vélasztottuk a beruhdzdsi
dontéshozatalt
felmeriil a kérdés, hogy milyen konkrét op-

tdimogaté mddszertanként,
ciééreékelési eljérdst alkalmazzunk. Az 1. dbra
a redlopcids értékelési médszerek rendszerezé-
sét mutatja be. Ezek az értékelési eljardsok az
adott dontési szitudcioban egyedi elényokkel
és hdtrdnyokkal rendelkezhetnek. Emiatt fon-

tos minden egyes esetben mérlegelni, hogy
melyik médszer alkalmas leginkdbb az adott
projekt dontéstdmogatdsira. Az ércékelési el-
jardsokkal szembeni legfontosabb kovetelmé-
nyek az dtldthatésdg, az értékelés pontossiga,
az éreékelési folyamat sokoldalasdga, a lehetd
legkisebb komplexitds, illetve az alkalmazé ré-
szérdl a lehetd legkisebb el8zetes hozzaértési
kévetelmények.

A szakma és a gyakorlat kettévalt annak a kér-
désnek a megvilaszoldséban, hogy a Cox-, Ross-
és Rubinstein- (1979) féle binomidlis 4ra-
zds, illetve Fisher — Black és Myron — Scholes
1973-ban publikdlt modellje koéziil melyik
bizonyul haszndlhatébbnak. A gyakorlati
szakemberek tobbnyire a B/S-modell mellett
teszik le voksukat (Courtney et al., 2001),
mig a legtobb tudomdnyos kozlemény a bi-
nomiilis eljdrdst alkalmazza és javasolja. Két-
ségtelen, hogy az egyszer(i alkalmazhatésig
kovetelménye terén a B/S-modell felillmdlja
a binomiilis eljirdst (Amram — Kulatilaka,
1999), ugyanakkor fontos megjegyezni, hogy

1. dbra
AZ OPCIOERTEKELESI ELJARASOK 0SZTALYOZASA
OPCIDERTEXELESE
MODELLEK
Analitikus Humaerikus
el risok alpdtasok
Parcidis diff Srtochasztikus
Kizaita
Zan modelisk egyenletra dpald Tolyamatokal
Sipirksok eljdris kbzalith sljiriz
Egypanddusi Tobbperitdusd Mante Carlo- Binpmiils D
mmf Freadlek azimulacad drards tik

Forrds: sajat szerkesztés (Bockemtihl, 2001, 141. oldal; Hommel — Lehmann, 2001, 124. oldal; Rézsa, 2007) alapjan
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a redlopciok komplex modellezése tdmaszko-
dik programozdsi nyelvekre, kovetkezéskép-
pen relative magas mddszertani ismereteket
feltételez (Dérner, 2003).

Pontosan ez a komplexitds teszi a B/S-
képlet merev struktirdjinak és feltevéseinek
adaptdldsic kvézi lehetetlenné a redlidk ese-
tében (Copeland — Antikarov, 2003), vagyis
modell-transzparencia terén a binomidlis el-
jards bizonyul domindnsnak. Bir a binomi-
dlis eljdrds precizitdsban gyakran alulmarad
a B/S-modellel szemben, eredményei az ér-
tékorientalt vallalatirdnyitds szdmdra elegen-
dden pontosnak, kénnyen illusztralhaténak
mindsiilnek, amely grafikus dbrézoldsi lehe-
t8ség javitja a modell-transzparencidt és hoz-
zaférhetdséget.

REALOPCIOK A VILLAMOSENERGIA-
SZEKTORBAN, EMPIRIKUS KUTATAS

A kovetkezékben a villamosenergia-szek-
tor beruhdzdsaindl vizsgdlom meg a redlop-
cié-elmélet alkalmazdsi lehetdségeit egyedi
beruhdzdsértékelési szinten. A villamosener-
gia-beruhdzdsok értékelését, a villamosener-
gia-Osszetétel tervezését, a szektorra jellemzd
beruhdzisi projekteket, a projektek sszessé-
gét vizsgdlva egy, tobb szempontbdl ssze-
tett problémadval van dolgunk. A beruhdzisi
déntéshozatal komplexitdsdt eredményezik a
szektor beruhdzdsaira jellemz8 specialitdsok-
bél ad6dé értékelési nehézségek (irreverzibi-
litds, bizonytalansdg, hosszt tdv); valamint
magdnak a szektornak az adottsdgai (szdmos,
eltérd preferencidval és kockdzati attittiddel
rendelkezd szerepld; véltozé reguldcids és
piaci kornyezet; a villamosenergia mint dru
specidlis jellege).

A villamosenergia-piaci liberaliziciét meg-
el6z6en nem jellemz8 az opcidelmélet al-
dontések
vizsgdlata sordn. Ennek oka az eljérdsnak a

kalmazdsa az erédmi-beruhdzasi
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villamosenergia-szektor kordbbi beruhdzisi
dontési fékuszdtdl idegen profitorientdlesd-
ga. Crousillat (1989) szerint a liberalizdci6t
megeldzéen a kereslet valtozatlansdgdbél,
biztossdgdbdl adéddéan a profitmaximalizilds
célkitlizése a koltségminimalizéldssal azonos
eredményre vezetett. Mindez nem teljesiil
verseny-, illetve nem tokéletes piaci korillmé-
nyek kozott, ahol az drak nem az egyensuly
dltal jonnek létre. Az eljdrds elvetése melletti
érv lehetett tovdbb4 a regulalt piacok beruha-
z4si rugalmassdgdnak hidnya.

A redlopcié-értékelés megértésének legegy-
szer(ibb médja, ha a redlopciékra mint a netté
jelenértékhez hasonld analitikus eszkozokre
tekintiink. Mi t6bb, egy adott projekt redlop-
cids értékének szdmitdsa nem sokban tér el a
hagyomdnyos diszkontédlt pénzérameljérdstdl.
Jobbdra azonos inputadatok alapjin bizonyos
korilmények kozote a kée eljdrds még azo-
nos eredményre is vezet. Egy nagyon fontos
eltérés azonban, hogy a redlopcids értékelés a
projektben rejlé stratégiai érték azonositdsit is
végrehajtja. A redlopcids érték nem mds, mint
a netté jelenértéknek, valamint e stratégiai ér-
téknek dsszege, ahol a redlopcids érték sosem
lehet kisebb, mint a nettd jelenéreék; illetve
egy projeke attdl figgetleniil rendelkezhet ér-
tékkel, hogy annak netté jelenértéke negativ
vagy nulldval egyenld.

A stratégiai projektérték abban az esetben
jelentkezik és anndl nagyobb lesz, minél in-
kabb jellemz a beruhdzdsra a bizonytalansig
és a flexibilitdsnak valamilyen mértékd kom-
bindciéja. Fontos megjegyeznem ezen a pon-
ton, hogy a bizonytalansdg jelenléte 6nma-
gdban nem eredményez stratégiai értéket a
beruhdzé szdmdra anélkiil, hogy a rugalmas-
sdg jelen lenne az adott projektben, lehet6vé
téve a bizonytalansdg kezelését. Redlopcids
szempontbdl ez a rugalmassig egy lehetdség,
amely a villamosenergia-szektorban lehet az
erémi-beruhdzds halasztdsinak, az er6m le-
dllitdsdnak, a flit6anyag véltdsinak, az er6ma
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foldrajzi mozgatdsdnak, a technoldgia meg-
vélasztdsdnak, a piacra 1épésnek, a gyorsabb
leirdsnak a lehetdsége.

Stratégiai érték keletkezhet, amennyiben
egy bizonytalan projektre egyértelmien jel-
lemz8 a rugalmassdg, azonban pusztdn a bi-
zonytalansig onmagdban nem képes értéket
generdlni. A projektrugalmassdg az a beruha-
z4si karakrerisztika, amely képes hozzdadott
értéket teremteni a bizonytalansdgtdl fiig-
getleniil. A halasztds, a bévités, valamint az
elvetés rugalmassigit elemeztem.

A kovetkezékben tiz, potencidlisan a ha-
zai Osszetételbe vonhaté villamosenergia-
termelési technoldégidnak a redlopcids érté-
kelését hajtom végre. A redlopcié-elemzés
elsé 1épése maginak az értékelési eljardsnak
a kivalasztdsa. Empirikus kutatdsom sordn a
binomidlis eljdrdst alkalmazom. A redlopcié-
értékelés végrehajtisihoz a modell paraméte-
reinek meghatdrozdsa sziikséges.

Avarrervix A redlopcié alapterméke magé-
nak a projektnek az értéke, amely nem mds,
mint az adott technoldgia tizembe helyezését

kovet8en realizdlt pénzdramok jelenértéke.
Az alaptermék értékének konkretizdldsa ér-
dekében fontos megvizsgdlnunk, hogy ezen
jelenéreékek kalkuldldsa sordn azok alakuld-
sara vonatkozé kiilonféle forgatékonyveket
figyelembe vettiik-e vagy sem. Amennyiben
a jovbeni pénzdramok jelenértékének szd-
mitdsa sordn forgatokdnyv-elemzést expli-
cite nem hajtottunk végre, az alaptermék
értéke a diszkontdlt pénzdram metddussal
meghatdrozott, az egyes erémivek hasznos
élettartama alatt realizdlhaté szabad pénz-
dramok' Osszege lesz. Az 1. tdblizat az egyes
technolégidk nettd jelenérték-, illetve belsd
megtériilési rita szimitdsinak eredményét
mutatja,” a technolégidk osszehasonlithaté-
sdga érdekében egy hipotetikus, 3,6 TWh-s
villamosenergia-fogyasztist feltételezve.

A tdbldzatban feltiintettem a hipotetikus
kereslet kielégitése érdekében kiépitendd
kapacitds beruhdzisi koltségét. Az adatok
alapjdn t6bb mint hatszor annyiba keriil egy
(az dtlagos blokkméret alapjén tobb mint
230 elembdl 4ll6) napenergiapark kiépitése,

1. tdbldzat

REALOPCIO ELEMZES 1. LEPESE — A VILLAMOSENERGIA-TERMELES] TECHNOLOGIAK
NPV- ES IRR-ADATAI 3,6 TWH-S FOGYASZTAST FELTETELEZVE

Szén 2032 082 150 31,74
Kéolaj 1924 823 959 41,55
CCGT 1868 057 620 60,32
Foldgaz CHP 1204 207 142 32,70
Nukledris LRW 1576 445 222 21,71
Biomassza 1151 905 594 20,26
Onshore 1651 547 521 21,51
Nap PV -3 020 621 690 3,57
Nap thermal -2 694 051 361 4,30
Geotermikus 1799 968 049 24,79

Forrds: sajat szdmitas
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495 1074 501 000 3106 583 151
790 698 103 267 2622 927 226
520 441 769 856 2 309 827 476
1027 663 013 699 1867 220 840
457 1576 445 222 3152 890 445
535 1405 341 433 2 557 247 027
1135 1911162 651 3562 710 172
1422 6 831 260 166 3810 638 476
1532 6 763 027 267 4068 975 906
479 1496 078 187 3296 046 236



tizembe helyezése, mint egy (kozepes mére-
td) széner6mi felépitése, felszerelése a sziik-
séges kereslet kielégitése érdekében.

A kiszdmitott NPV- és IRR-értékek alap-
jan az adott eljérds dontési szabélyai lehe-
tévé teszik a technoldgidk értékteremtés, il-
letve elvart hozamon feliili vdrhaté hozama
szerinti sorba 4llitdsdt, vagyis egy 4j 6sszeté-
telbe vondsi sorrend (érdemességi sorrend)
feldllitdsar.

Sziikségesnek éreztem ezen a ponton az
osszehasonlithatésdg érdekében egy ujabb
korrekcié, a technolégidk eltérd hasznos
élettartamdbél ad6dé kiilonbségek kisziirését
és ugynevezett pétldsi ldncok felrajzoldsdc.
A leghosszabb élettartamt vizsgélatba vont
technolégia hasznos élettartam adatdt (nuk-
ledris 50 év) tekintettem etalonnak, az egyes
erémitipusok hasznos élettartama alapjin
megallapitottam, hogy hdnyszor megvaldsit-
va képesek a stabil, konstans kereslet 50 éven
keresztiili kielégitésére.

Itt hivndm fel a figyelmet az el8z8 tdb-
ldzatokban feltiintetett, immdron a gyakor-
latban is alkalmazott, hagyomdnyos disz-
kontdlt pénzdrameljirds korldtaira. Ez az
elemzés determinisztikus kockdzatbecslést
hajt végre, amikoris a kockdzatmentes ra-
tan felil kockdzati prémiumot is azonosit
(Teisberg, 1995). Ezzel az eljérdssal az 4r-
alakulds sztochasztikus jellegét nem vesszitk
figyelembe. Gyors technoldgiai fejlédéssel,
a piaci bizonytalansdg szimos megnyil-
vanuldsi formdjdval (output-, inputdr,
karbonkoltség) jellemezhetd szektorban ezt
a feltevést nem fogadhatjuk el. Bdr csdbité
a kockdzatelemzés egyetlen egyedi kockdzat-
tal korrigdlt diszkontritdba integréldsinak
egyszerlisége, az U kockdzati tényez8k meg
nem értésébdl, helytelen kozelitésébdl szdr-
mazé hédtrdnyok teljes bizonyossdggal meg-
haladjik az egyszertsités elényeit.

Kotist Ar A redlopci6-elemzés kivitelezése
érdekében sziikséges kovetkezd paraméter az
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opcié kotési dra, amely a villamosenergia-
beruhdzisoknil nem mds, mint a kivitele-
zési idészak alatt realizalt pénzkidramldsok
jelenértéke (3,6 TWh-s fogyasztdst kielégitd
erémt, illetve er6m{ipark beruhdzdsi koltsé-
gének jelenre vetitett értékée az 1. tdbldzat
otddik oszlopa mutatja).

Furamind A redlopcidk kiilonféle tipusai-
ndl egy és 6t év kozotti futamiddt, valamint
az drazds alapjdul szolgdlé binomidlis szdmi-
tasok sordn negyedéves (ugrdsi) idékozoket
feltételeztem.

DiszkontrATA A redlopcié-elemzés sordn
a kockdzatmentes rdtdra van szitkségiink.
A leghosszabb futamideji elérhetd magyar
dllampapir (2028/A-jelti)’ 8 szdzalékos ho-
zamdval kalkuldltam szdmitdsaim sordn.

Voratiutias Az alaptermék  értékének
meghatdrozdsit kovetSen a projektbizony-
talansdg azonositdsdval és szdmszer(isitésé-
vel kezdtem foglalkozni. Reedman és tdrsai
(2006) szerint a villamosenergia-beruhdzisi
projektek bizonytalansdgi tényezéi kozil a
villamosenergia piaci 4ra, a flitdanyag 4ra, a
karbondr (koltség), valamint a projekeéreék
modellezése célszerti. E kivdlasztott bizony-
talansdgi tényezék modellezésének folyamata
nem mds, mint a villamosenergia-piac tanul-
mdnyozdsa, valamint az elemzéshez sziikséges
multbeli adatok beszerzését koveten végre-
hajtott volatilitdsszdmitds. E valtozékonysdg
becslése minden bizonnyal a redlopcié-elem-
zés legnehezebb feladata. A pénziigyi opcidk
drdt azok alapjdul szolgdlé pénziigyi termékek
értékébdl szarmaztatjuk. Az opcié volatilitdsat
kovetkezésképpen levezethetjiik az alapeszkdz
piaci drdnak multbeli alakuldsa alapjin vagy
az opcid piaci drdra épiild B/S-modell segit-
ségével. Egy redlopciondl a volatilitds becslése
ennél jéval nehezebb feladat, hiszen nem 4ll
rendelkezésiinkre az alaptermék multbeli ho-
zamsora vagy jelenlegi piaci dra.

Frayer és Uludere (2001) egy adott erémi
hasznos élettartaméval kozel megegyezd fu-
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tamideji (futures) szerz8dések drfolyamszé-
rasdval kozelitették a redlopcié-volatilitdst.
Copeland és  Antikarov (2003) javaslata
szerint a redlopcié volatilitdsa kozelithe-
t8 a projekt opcié nélkiil feltételezett éreék
(NPV-) Monte Carlo-szimuldcidjdnak ered-
ményeként kapott kockdzatbecsléssel.

E tanulmdny célja nem a volatilitdskozeli-
tési eljdrdsok koziili valasztds, igy a tovdb-
biakban a forrdsok 4ltal leggyakrabban al-
kalmazott, a gyakorlati szakembereket sem
elrettentd, nem mellesleg médszertani kvali-
tdsaimmal szinkronban 1évé MC-szimuldciés
eljdrdssal végzem el az egyes erémi-beruha-
z4sok volatilitdsdnak becslését.

A kiviélasztott bizonytalansdgi tényez8k va-
16szinliség-eloszldsdt, dtlagértékét, valamint
sz6rasdt az Oracle Crystal Ball™ alkalmazds
segitségével dllapitottam meg. Mivel minden
bizonytalansigi tényezd dr, ezért feltételez-
hetjiikk, hogy azok nem vehetnek fel nega-
tiv értéket. Amennyiben elfogadjuk, hogy
létezik az a tendencia, amely szerint az drak
visszagravitdlnak a fundamentdlis értékhez,
akkor ez az dtlaghoz valé visszatérést ered-
ményezi hossztl tdvon, vagyis az drfolyamok
valamilyen mértéka el8rejelezhetdségét, azok
véletlenszeri mozgdsa helyett. Mindez, vala-
mint a nemnegativitds egyiittesen az dtlaghoz
visszahuzé tulajdonsdggal biré log-normilis
eloszlds alkalmazdsdt tette célszertivé a szdmi-
tdsaim sordn.

A redlopcié-modell projektérték-volatili-
tdsa a projektérték-kockdzat szérdsdval jel-
lemezhetd. A MC-szimuldcié sordn a bi-
zonytalansdgi tényez8k 5000 értékpdrjdra
kalkuldltam a vonatkozé projektéreék ho-
zamokat. Mun (20006) eljirdsic kovettem,
amikor a szimuldci6 elsd lépéseként a ko-
rébbiakban szdmszer(sitett pénzdramadatok
alapjdn meghatdroztam a projekt éves hoza-
miét a PV, és PV hdnyados logaritmusaként,
ahol PV a jév6beni pénzdramok piaci érté-

kének jelenértéke a (#+1)-dik évtdl a 7-dik
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évig a kovetkezdk szerint (folytonos kama-
tozast feltételezve):

PV.= Y FCF et
k=r+1

FCF  a teljes hasznos élettartam (7) #-dik
periédusdnak szabad pénzdrama,

7 az elvért hozam.

Ennek megfelelden a projekt jelenéreéke
t-dik periédusban (V) a jovébeni pénzira-
mok jelenértékének (PV), valamint a #dik
periédus szabad pénzdramanak (FCF) 6sz-
szege:

V=PV +FCF

Legyen z egy véletlen véltozd, amely a pro-
jekt #dik és (z+1)-dik periédus kozott értel-
mezett folytonos hozama. Ekkor a projeke-
hozam eloszldsinak becslési fliggvénye

%

1

z=1n v,

Copeland és Antikarov (2003) V, és V,
kiilonbség logaritmusdnak szérdsdt szimuldl-
ja azzal a feltevéssel, hogy V, virhaté értéke
konstans. Igy egy projekt volatilitdsa

|4 |4

1

< Ev T Erm

kifejezés szérdsa lesz. A képlet nevezdjét
konstansnak feltételezve a szdmldlé szimu-
léci6jdt hajtottam végre els6ként a projekt-
hozamok gyakorisdgi eloszldsdnak szdrmaz-
tatdsa érdekében, amely eloszlds szérdsa nem
mds, mint a projektérték-kockdzat, amelyre a
redlopcid-drazds fels6dgi és alsédgi kockdzati
viselkedésének modellezéséhez van sziikség.

A realopci6 értékelés folyamata
A redlopci6 elemzés sordn a Cox-, Ross- és

Rubinstein- (1979) féle binomialis modellt
irtam fel, azzal a feltételezéssel, hogy a pro-



jekt értéke minden Az periédusban felvehet
Vi értéket p valdszindséggel, illetve Vd érté-
ket I—p valészintséggel, ahol

u =€0\/Az’

d=-L illetve
u

_1+r-d

T ud
(0 a projekt volatilitds). A binomidlis redlop-
cié-drazds anndl pontosabban képes becsiilni
az opci6 értékét, minél kisebb id8kozoket
feltételeziink az ,ugrdsok” kozott, ezért a bi-
nomidlis fik felrajzoldsakor az eldgazdsok
negyedévente bekdvetkeztébdl indultam ki,
vagyis az egyéves futamidejli redlopci6é négy
eligazdst kovetden 6t 4gbdl, mig egy otéves
futamideji redlopcié husz eldgazdst kévetSen
21 4gbdl 4ll. A kilonféle redlopcids tipusok
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binomiélis drazdsa sordn felhasznilt input-
adatokat, az ugrdsi paramétereket, valamint
a kalkuldlt kockdzatsemleges valdszintséget a
2. tdbldzat bsszegzi.

Amennyiben bevonjuk a vizsgilatba a kor-
nyezeti bizonytalansdgot, a fosszilis techno-
légidk eredményei jelentésen médosulnak.
A hirom bizonytalansdgi tényezd egyiittes ha-
tdsdt tikrozd projekeéreék-volatilitdsok drasz-
tikusan megemelkednek (3. #dblizat d6lt be-
tlis adatsora), illetve ezdltal a binomidlis drazds
paraméterei is médosulnak.

Halasztasi realopcio

Elséként a halasztdsi opcidk birtokldsdt fel-
tételeztem. A kivalasztott tiz villamosener-

2. tdbldzat
A REALOPCIOK BINOMIALIS ARAZASANAK INPUTPARAMETEREI

Az alaptermék jelenértéke, m$ 3107 2623 2310 3153 3563 2557 1867 3811 4069 3296
2361 1987 1908 3153 3563 2578 1434 3811 4069 3269
Az alaptermék beruhdzdsi koltsége, m$ 1075 698 442 1576 1911 1405 663 6831 6763 1496
Az opci6 futamideje (év) 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
Intervallumok szama 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20
Kockdzatmentes rata, % 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8
Sz0rés, % 35 33 31 18 28 29 32 32 28 31
48 51 52 18 28 33 54 32 28 31
Opcios paraméterek 0,019 0,019 0,019 0,019 0,019 0,019 0019 0,019 0,019 0,019
u 1191 1179 1,168 1,094 115 1,156 1174 1174 115 1,168
1,27 129 130 109 1,15 1,18 131 117 1,15 1,17
d 0,839 0,848 0,856 0914 0,869 0,865 0,852 0,852 0,869 0,856
079 077 077 091 087 085 076 085 087 086
Kockazatsemleges p 0,512 0,517 0,524 0,585 0,534 0,531 0521 0521 0534 0,524
048 047 047 059 053 05 047 05 053 05

Forrds: sajét szamitas
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gia-termelési technoldgidndl egy-, két-, hi-
rom-, négy-, valamint 6téves halasztdsi opcid
futamid8kbdl indultam ki és arra a kérdésre
kerestem a vélaszt, hogy melyik az a techno-
légia, amelynek halasztdsa az adott periédus-
ban a legkifizetédébb. Mint virhat6 volt, a
maximilis projektérték [nettd jelenérték + op-
cids (stratégiai) érték] a leghosszabb opciés fu-
tamidd mellett jott létre, vagyis minél tovdbb
halasztjuk egy adott projekt megvaldsitdsit,
az anndl nagyobb értéket generdl. Az igazin
érdekes esetet a negativ nettd jelenérték ada-
tokkal rendelkezd szoldrtechnolégidk szol-
géltattdk. A fotovoltaikus napelemek pozitiv
projektértékének realizdldsa érdekében otéves
halasztasi periédusbél kell kiindulnunk, mig
a termdl napegységek akdr négyéves halasz-
tasi opcié-futamiddt feltételezve is képesek
(bédr szerény, de pozitiv) értéket teremteni
a beruhdzé szdmdra, vagyis a projektéreék a
negyedik periédusban vilt pozitiv elgjeliire,
azzal a megjegyzéssel, hogy természetesen a
legnagyobb projektérték ebben az esetben is
a maximdlis halasztdsiredlopcié-futamidde
feltételezve alakul ki.

A kornyezeti bizonytalansigot mellézve
minden futamid mellett a szénerémivek
teremtik a legnagyobb értéket, amely pro-
jektérték mdr négyéves futamidé mellett
meghaladja a birmely mds technolégia meg-
valésitdsdndl realizdlhaté maximadlis ércéket.
Jelentésen médosult a technolégidk rang-
sora a kornyezeti bizonytalansdg vizsgdlatba
vondsdnal. A kornyezeti terhek dltal szigni-
fikdnsan stjtott fosszilis technoldgidk elve-
szitették uralkodé helyiiket, és két megajuld
energiaforrds-alapi technolégia, a geoter-
mikus, valamint a szélerémiivek domindns
értékteremtését mutatjdk az eredmények.
A nukledris technolégia koveti ezeket a rang-
sorban, majd a szdmos forrds (Declercq,
2006; Federico, 2010) éltal legrugalmasabb
technolégidnak kikidltott foldgdzalapd ter-
melési eljérdsok kovetkeznek.

Elvetési realopciod

Bér, ahogyan azt az elméleti dttekintés sordn
kiemeltem, egy elvetési redlopcié kritikus

3. tdbldzat

AZ ELVETESI REALOPCIOK ERTEKE HAROM BIZONYTALANSAGI TENYEZOT FIGYELEMBE VEVE

Szén 1286 0 0,37
Kdolaj 1289 0 0,1
CCaT 1 466 0 0
Féldgéz CHP m 0 0,53
Nukledris LRW 1577 0 0
Biomassza 1173 0 0
Onshore 1652 0 0
Nap PV -3 020 210,01 98,47
Nap thermal -2 694 111,39 47,38
Geotermikus 1 800 0 0

NPV*=NPV+max(stratégiai érték)
Forrds: sajat szdmitds
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0,42 0,24 0,05 1286,42
0,24 0,14 0,03 1289,24
0,02 0,03 0 1466,03
1,19 0,67 0,14 772,19
0 0 0 1577
0,01 0 0 1173,01
0 0 0 1652
38,02 8,02 0,37 -2 810
14,29 1,89 0,04 -2 582,6
0 0 0 1800



pontja az elvetés optimdlis id6pontjdnak meg-
dllapitdsa, a villamosenergia-kapacitds tervezé-
se kapcsdn még nehezebb feladat hdrul a pro-
jektértékeldre az tgynevezett végérték, vagyis
az elvetéskor az erémi értékesitésébdl, illetve
likvid4ldsdbdl szdrmazé pénzdram megéllapi-
tisa kapcsin. Tekintettel a villamosenergia-
termeld beruhdzdsok nagyméreékd irreverzibi-
litdsdra, szdmitdsaim sordn abbdl a feltevésbdl
indultam ki, hogy az els6 évet kovetden a tel-
jes kezdd pénzdram 50 szdzalékdnak realizald-
sa, majd ezt kovetden 10 szdzalékkal csokkend
mértéke, vagyis kétéves elvetési redlopcids fu-
tamidét feltételezve 40 szazalék, hiromnal 30
szdzalék, négy éves futamidé mellett 20 szdza-
1ék, illetve a maxim4lis 6téves futamidénél 10
szdzalékos a végéreék.

A redlopcids drazds alapjdn a pozitiv nettd
jelenértékkel biré projekteknél a likvidalds-
nak ilyen koriilmények kozote nincsen értel-
me, vagyis nem rendelhetd stratégiai éreék az
egyes termelési technoldégidkhoz. A negativ
netté jelenéreékd projekteknél minél elébb
elveti a beruhdzé az értékrombold projekte-
ket és megkisérli az amugy visszafordithatat-
lan beruhdzds egy részét megmenteni, annal
nagyobb opcids érték keletkezik. Fontos ész-
revenniink, hogy a jelentés negativ nettd je-
lenéreékii projekteknél ez mind a kdrnyezeti
bizonytalansdg figyelembevétele, mind annak
mellézése esetében nem jelent mdst, mint a
veszteségek minimalizaldsdt, hiszen még az
egy év utdni likvidalds is jelentds értékrombo-
ldst okoz a beruhdzé viéllalkozds életében.

Bovitési realopcio

A bdvitési redlopcidk alapvetd karakterisztika-
inak dtgondoldsakor kettds motivicié vezérelt.
Egyrészt lehetdséget littam a tanuldsi racdk, a
kapacitdsdupldzédds kovetkeztében megvald-
sulé beruhdzisikoltség-csokkenés modellbe
vondsdra, mdsrészt a kapacitdstervezés egy
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kulcskérdésének: bdvitsiink vagy 4j beruha-
zast hajtsunk végre kérdésének megvalaszo-
lésdra. E redlopciok kapcsdn tehdt elsd 1épés-
ben az egyes technolégidk tanuldsi rdtdinak
azonositdsit hajtottam végre eurépai unids
adatbdzisok alapjén (ECN, 2004), majd ezt
kovet8en feltételeztem, hogy az adott tech-
noldgidk 50 szdzalékos bdvitését hajtja vég-
re a beruhdzé az els6 megvaldsitdst kovetd
otodik év végén a kezdeti tékesziikséglethez
képest a tanuldsi ritdk 50 szdzaléknak meg-
felel§ koltségesdkkenés mellett. Kovetkezd
l1épésben a technolégia dupldzéddsit, vagyis
a 100 szdzalékos kapacitdsbdvitést vizsgdltam
minden technolégia egyedi hasznos élettarta-
mdnak végén, a beruhdzasi koltségek tanuldsi
ratdknak megfeleld mértékd koltségesokke-
nésének feltevésével.

A kornyezeti szempontok elétérbe kerii-
lése kovetkeztében a fosszilis technolégidk,
els6sorban a szén- és foldgdzalapt erémi-
vek bdvitése nem tlinik raciondlis befekte-
t8i magatartdsnak. A projektérték-kockdzat
kovetkeztében az alacsony tanuldsi rdtdval
jellemezhetd technolégidk bévitési redlopci-
6jdnak értéke szignifikdnsan csokkent, mig a
jelentds koltségesdkkentési potencidllal ke-
csegtetd technoldgidk kockdzatemelkedése a
stratégiai érték novekedését okozta.

KOVETKEZTETESEK, JAVASLATOK

A tanulmédny a hagyomdnyos beruhdzdsér-
tékelési eljardsok alternativdjaként emlege-
tett elméletnek, a redlopcidk alkalmazdsdnak
stratégiai szemléletdi 1épéseit jarta korbe el-
sésorban azzal a céllal, hogy megismertesse
az olvasot a redlopcidk alkalmazhatdsdgir le-
hetévé tevd specidlis kortilményekkel, a leg-
f6bb rendelkezésre dll6 redlopcids tipusok-
kal, valamint azok értékelésére rendelkezésre
4ll6 eljdrdsokkal. A domindns villamosener-
gia-szektor jelenléte kapcsdn az olvaséban
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felmeriilhet a kérdés, hogy vajon a szektor
szolgdlta az elméletet vagy az elmélet szolgdl-
ta a szektort a tanulmdnyban. A vélasz nem
egyszer.

Kétségtelen, hogy a villamosenergia-szek-
tort a beruhdzdsait koriilvevd jelentds mér-
tékd bizonytalansdgnak, valamint a magas
elstillyedt koltségek és a beruhdzds iddzité-
sének rugalmassdga kozotti interakcié kom-
bindldsidban rejlé potencidlnak egyiittese
teszi kiillonosen érdekes teriiletté a redlop-
cié-elmélet szdmdra; ugyanakkor a dolgozat
empirikus eredményeinek interpretdldsakor
egyértelmien a redlopcié-elméletnek a beru-
hdzésok optimalizaldsihoz val6 hozzdjdruldsa
kapott kiemelt szerepet.

Osszességében a  kornyezeti  dimenzié
modellbe foglaldsa jelent8s hozzdadott érté-

ket teremtett mind a kockdzatmegragaddsi,
mind az értékteremtési szempontok kapcsin.
A végrehajtott redlopcié-drazds véleményem
szerint lehet6vé teszi a bizonytalansdgi té-
nyez8k pénzdramokra, projektkockazatra,
értékteremtésre kifejtett hatdsdnak egytittes
figyelembevételét. A redlopcié-elemzés  vé-
leményem szerint aprolékos, és sok felhasz-
nalde elriasztdan osszetett projekevolatilitds
becslésén, valamint a megfelel§ statisztikai és
matematikai elemzd szoftverek dltal, illetve
IT-tdmogatott opcié drazdsi folyamatdn ke-
resztiil képes a komplex miiszaki rendszerek
beruhdzdsi alternativdinak kockdzat-hozam
karakterisztikdjdt az értékteremtd mind kor-
nyezeti, mind profitszempontbdl optimdlis
beruhdzdsi dontéshozatalinak szolgilatdba
dllitani.

JEGYZETEK

! A szdm{tdsaim sordn felhasznalt paramétereket két
csoportba sorolhatjuk, a miszaki, technoldgiai
eredetd tényez8kre, valamint a pénziigyi-gazdasé-
gi becslésekre alapozott véltozdkra. 13 adatbdzisra
tamaszkodtam (AEO, 2008; AEO, 2011; EERE,
2008; EIA,2010; IEA, 2010; Minicam, 2008;
NREL-SEAC, 2008; Oxera, 2011; POWER
SWITCH, 2003; PB, 2011; Raeng, 2004; Risto
T. — AijjaK. 2008; Stretton S., 2010). Az adat-
bazisok eltérd részletezettséggel kozolnek elté-
18 mértékegységli, pénznemd, illetve idépontra
vonatkozé informdciékat a technikai, valamint
pénziigyi-gazdasdgi paraméterekrdl. Kovetkezés-
képpen szdmitdsaim kivitelezése érdekében elsd
lépésben ,kozos nevezdre” kellett hoznom ezeket
az adatokat, vagyis elvégeztem a megfeleld dtvaled-
sokat, illetve az egy id8pontra hozatalt. Ezt kove-
t6en a kapott adatok tovabbra is jelentds szoréddst
mutatnak, amelynek érdekében minimumokat,

maximumokat, valamint dtlagértéket szdimoltam,
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majd minden egyes paraméternél megfelel§ in-
dokldst kévetden a felhaszndlandé adathalmazt

kivalasztottam.

Szabad pénzdramszdmitds képlete:
n

FCF=" }'8760x TFxméretxdr—O&M FCx1000 xméret

1
—O&M VCx8760x TFxméret—UA 8760x TFxméret

ahol FCF=szabad pénzdram; TF= terhelési fak-
tor; O&M VC a miikodési és karbantartdsi vél-
tozé koltség; OFM FC mitkddési és karbantarts-
si dllandé koltség; UA az iizemanyag koleség; dr
a villamosenergia mint dru piaci 4ra;

Nett6 jelenérték-szdmitds képlete:

wov- 5 £
- =] 1+

ahol CC a beruhdzisi koltség.

CCx1000 xméret,

3 Forris: http://www.akk.hu/object.67031834-75¢5-
46a3-9dc9-7296e536438a.ivy; Letoltve: 2013.02.13.
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