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A nemzetkozi és az eurdpai projektfinanszirozasi
piac atalakulasa a valsag hatasara*™

Csiszdrik-Kocsir Agnes

E cikk a projektfinanszirozds helyzetét mutatja be 2005 és 2014 kéz6tt a vezets
szervezék (MLA-k) dltal mozgdsitott hitelésszegek, valamint a kétvénykibocsdtdasban
kézrem(ikédd szervezetek dltal jegyzett projektkétvény dsszegek alapjdn, kiilénés
tekintettel Eurdpdra. Kiemeli azokat a mérféldkéveket és sarokpontokat, melyek
hol megakasztottdk, hol megldditotték a projektfinanszirozds révén megvaldsitott
projektértéket. A vizsgdlat az IJGlobal hivatalos adatbdzisa alapjdn késziilt, alapvetd
statisztikai modszereket, viszonyszdmokat és ardnyszamokat felhaszndlva. A vizs-
gadlat sordn kiilén figyelmet kapnak azok a pénziigyi intézmények, melyek a vdlsdg
f6ébb szerepldi voltak a krizis el6tt és utdn.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: E59, G20
Kulcsszavak: projektfinanszirozds, MLA, projektkétvény, valsag, Eurdpa

1. Szakirodalmi attekintés

1.1. A projektfinanszirozas mint hiteltermék

A projektfinanszirozas fogalmat szdmos szerz6 és szerz6paros definidlta mar. Newitt
és Fabozzi (1997) a projektfinanszirozas kapcsan azt emelte ki, hogy a finanszirozasi
forma annyiban jelent Ujdonsagot a hagyomanyos vdllalati hitelezéssel szemben,
hogy a hiteldsszeg biztositéka nem a finanszirozott gazdasagi egység vagyona, ha-
nem a finanszirozott projekt jovébeli pénzaramldasa lesz, amit egy kilén erre a célra
létrehozott tarsasag kap. Finnerty (2007) a projektfinanszirozast korlatozott eréforras
alapu vagy er6forrds nélkili finanszirozdsként emliti, amely a befektetett 6sszeg
megtériilése, a projekt jov6beli cash-flow-ja alapjan minGsithets. Yescombe (2008)
Newitt és Fabozzi megfogalmazasat annyiban fejlesztette tovabb, hogy kiegészitette
a projektek hosszu id6tavjanak hangsulyozasaval. Nadasdy, Horvdth és Koltai (2011)
megfogalmazasa (Finnerty definicidjahoz hasonldan), a projektek megtérilési alapja
szerint definidlta a projektfinanszirozds fogalmat, vagyis hogy a projekttulajdonosok
és a finanszirozék altali inveszticiérdl sz616 dontés meghozatalakor a jov6beli projekt
pénzaramldsat és annak eszkdzértékét veszik figyelembe.

* Jelen cikk a szerzd nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenul tikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos
alldspontjat.

Csiszdrik-Kocsir Agnes az Obudai Egyetem Keleti Kéroly Gazdasdgi Kar egyetemi docense.
E-mail: kocsir.agnes@kgk.uni-obuda.hu
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A fenti definicidk és szerz6k alapjan 6sszefoglalhatdk a projektfinanszirozds mint
specidlis hiteleszkdz |ényegi tulajdonsdgai:

(i) specidlisan az adott projektre létrehozott entitds (SPV?) kapja, mely a szpon-
zorral/tulajdonossal specidlis gazdasagi vagy pénzigyi kapcsolatban all, (i) ma-
gas t6keattétel melletti finanszirozas (mely esetenként 80-90%-os is lehet?), (iii) az
6nallé projekttarsasag miatt a hiteldsszeg nem terheli le kdzvetlenil a szponzor/
tulajdonos?® vallalat mérlegét, nem rontja annak hitelképességét?, (iv) a non-resour-
ce tipusu hitel esetében a hitel fedezetéil nem szolgalhat a szponzor/tulajdonos
vagyona, csak a projekt cash-flow-ja®, (v) az tgylet alapvet6en két f6 szereplGre
épil, a szponzorra valamint a pénzigyi intézményekre, melyek f6ként a hitelnyujté
bankok, valamint a kdtvénykibocsatdk, (vi) a kélcsontSke nyujtdja nem valik a pro-
jekttarsasag tulajdonosava, (vii) a fenti jellemzdék miatt kiemelten magas kockazattal
bird hiteleszkozrdl van szd, mely kockazat csak hozzaértd és szakképzett tanacsadoi
bazissal csokkenthetd.

A projektfinanszirozas kiemelt célterileteit Fight (2006) foglalja 6ssze:

(i) energiaszektor, (ii) gaz- és olajipar, (iii) banyaszat, (iv) autopalya-épités, (v) tele-
kommunikacid, (v) egyéb projektek (papirgyartas, vegyi ipar, kérhdaz-, iskola-, repi-
|6tér- és bortonépités).

A fenti felsorolds kiegészitend6 még az ingatlanfinanszirozassal is, mely szintén
jelentGs részt képvisel a projektfinanszirozds piacan beldil.

A projektfinanszirozas vallalati szempontbdl egy szamos el6nnyel rendelkez6 finan-
szirozasi forma. Mindenképpen mellette szél, hogy mérlegen kivili finanszirozast
jelent kivételesen magas t6keattétel mellett, ami miatt a felvett nagy 6sszeg( hitel
nem terheli a projektgazda mérlegét kdzvetlendiil (mivel az csak a konszolidalt mér-
legben jelenik meg), igy nem rontja annak hitelképességét (Yescombe 2008), mivel
a hitelt egy kiilon a projekt céljara létrehozott projekttarsasag kapja. Esty (2007)
megfogalmazasa szerint ezt a jogilag 6nallo, a projekt megvaldsitasara létrehozott
tarsasagot egy vagy néhany szponzor 4ltal 6sszeadott sajat tékével, valamint a pro-

* Special Purpose Vehicle

2 A valsdg ezt az aranyt azonban jelent@sen felulirta, mivel megnétt a sajat tékével szembeni elvéras, féként
az olaj- és gazipari, megujuld energiaforrdsokra épitd, vizligyi és banyaszati projektek esetében.

3 Szponzoroknak nevezziik azokat a szerepléket, akik a projekt megvaldsuldsahoz sziikséges eréforrasokat
biztositjak, megtervezik, megszervezik annak kivitelezését, megfogalmazzék a projekt f6 céljait és segitenek
megvaldsitani azokat.

4 A hitelosszeg csak a konszolidélt beszamoldban mutatkozik meg.

® A projektfinanszirozas a visszkereseti jog kikotése alapjan harom csoportba sorolhaté: (i) visszkereseti jog
nélkili, azaz non-resource finanszirozas, ahol a szponzor/tulajdonos a projekttdrsasag kotelezettségeiért nem
vallal felelGsséget, (ii) visszkereset mellett, azaz full-resource finanszirozas, ahol teljes a felelGsségvallalds,
(iii) korlatozott visszkereset melletti, azaz limited-resource finanszirozds, ahol a szponzor/tulajdonos
felelGsségvallaldsa korlatozott mértékd.
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jekt céljara felvett idegen forrasbdl finanszirozzak. Ezeken tul a hitelre garanciat
sem kell vallalnia a projekttarsasag tulajdonosanak, hiszen a bankkal kétott megal-
lapodas értelmében (Nddasdy et al. 2011) az Ugylet lehet visszkereset nélkiili vagy
korlatozott visszkereset melletti finanszirozas (természetesen a visszkereseti jog
teljes egészében torténd kikotése is lehetséges). A hitel fedezetét ilyen formaban
f6ként a megkotott szerz6dések (a teljesség igénye nélkil: févallalkozdi-, beszallitoi-,
értékesitési-, lizemeltetési szerz6dés) jelentik®, amelyek alapjan a finanszirozék meg
tudjak itélni a projekt relevanciajat és Iétjogosultsagat. Tovabbi elény, hogy a pro-
jektfinanszirozds az esetek tobbségében jobb tékeallokaciét eredményez, mint a
hagyomanyos vallalatfinanszirozas (John-John 1991), mivel a mélyebb monitoring
a szigoru feltételeknek valé megfelelés miatt a bizonytalan megtérilés(i vagy nem
kelléen megalapozott projekteket eleve kisz(iri.

A hitelforrasok visszafizetését a projekt miikodésébdl szarmazé cash-flow bizto-
sitja, ami tovabbi terheket vesz le a projektgazda vallardl a hagyomanyos vallalati
finanszirozassal szemben (Gdldi 2002). A projektfinanszirozasban részt vevé bankok
— a projekt nagy hiteligénye és a kezdeti szakasz jelent6s informacids aszimmetri-
dja miatt —rendszerint nem 6ndllédan, hanem szindikatusban vallaljk a hitelezést
a nagy kockazat tilalma, valamint az Ggyfélkockazat miatt. A vezet6 szervezd bankok’
a projekt belsé szerepldjévé valnak, mivel a szponzorokkal karéltve a projekt kezdeti,
tervezési szakaszatdl jelen vannak, és 6k fogjak a tovabbi partnereket (bankokat)
bevonni a finanszirozdsba (Gatti et al. 2008). A vezetd szervezdk igy jobban atlat-
jak a projekt hatterét, és megismerik azokat a szerz6déseket, melyekre alapozva
dontenek majd a finanszirozasrdl. A hitelek — amennyiben nem tudjdk a tervezett
forrasigényt lefedezni — kiegészithet6k még projektkotvényekkel is, igy mas finan-
szirozasi forma (lizingfinanszirozas, szallitdi finanszirozds, mezzazine finanszirozas)
harmadlagos az ligylet sordn. A hitelez6knek és a finanszirozoknak szamolniuk
kell a hosszu futamid6 miatti kockazattal, a kamatlab-, és az arfolyamkockazattal,
de nagymértékben befolydsol a piaci- és a mlkodtetési kockdzat is (Szalai 2011).
A nagyobb projektfinanszirozasi ligyletek sok esetben atlépik az orszaghatarokat is,
hiszen a projektek volumene, komplexitasa, t6keigénye, valamint a bankok kell6-
en megalapozott dontési hatterének biztositasa, a vallalt kockazatuk csokkentése
miatt sziikséges a kilsd szakért6k, tanacsaddk bevonasa is, akik lehetnek (tobbek
kozott) jogi-, pénzlgyi-, dgazati-, biztositasi szakérték (Kénya 2009). Ezek a tanacs-
addék (amennyiben a projektnek is vannak nemzetkdzi vonatkozasai) a nagyobb,

& A szerz6déseken kiviil Iéteznek még mas garancialis elemek is (a teljesség igénye nélkil), mint zalog-, opcids,
Svadéki jogok, kotelezettségvallaldsok, valamint a kiilonféle engedményezések.

7 A vezet§ szervezd pénzintézeteket MLA-nak nevezziik (Mandated Lead Arranger), de taldlkozhatunk a lead
bank, lead arranger vagy a lead manager elnevezéssel is.
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szintén nemzetkdzi tandcsadd cégek alkalmazottai, akiknek tobb éves tapasztalata
van a hasonlo projektek terén?®.

A projektfinanszirozds, mint minden mas finanszirozasi Ugylet, azokban az orszagok-
ban lehet sikeres, ahol a gazdasag atlathatd, a szerz6déseket tiszteletben tartjak, és
ahol nem kell szdmolni azokkal a piaci kudarcokkal, amelyek a projekt kdltségvetését
felboritjak, vagy amelyek a projektet meghiusitjak (Ahmed 1999).

1.2. A projektfinanszirozas és a megbizé-iigynok probléma

A hagyomanyos vallalati finanszirozasban sok esetben problémat jelent a klasszikus
megbizo—-lgynok probléma, amit Williamson (1998) pontosan definidl. Az elmélet
alapjan a megbizé (tulajdonos) bizonyos dontéseket az ligynokhoz (menedzser),
delegdl, aki jobb informacidellatottsaggal, raldtdssal rendelkezik bizonyos kérdé-
sekben. Ez megkonnyiti az operativ dontéseket, de visszaélésekre is okot adhat.
A finanszirozasi dontések is ide tartoznak. Az ligyndk nem biztos, hogy minden
esetben a vallalkozas szamara az optimalis finanszirozasi alternativat fogja valasztani
a kozéptavu érdekeltsége miatt.

A megbizé-ligynok probléma szdmos nagyvallalatnal el6fordul, ahol kiilonféle sze-
repl6k eltéré és gyakran egymasnak ellentmondd érdekkel birnak®. A vallalat sikere
azon mulik, hogy ezek a szerepl6k képesek-e a kooperacidra és a megegyezésre egy
koz0s jO, azaz a profit érdekében. Elsé ranézésre megfelel6 szerz6déssel athidalhaté-
nak tlinik a probléma, amelyben a megbizé kotelezi az Gigyndkot arra, hogy minden
helyzetben a lehet6 legjobb tudasa szerint képviselje a vallalat érdekét. Ezeket
a helyzeteket azonban képtelenség teljes kdrlen definidlni, igy a megirt szerz6dés
ebben a formdjaban értelmét veszti, hiszen nehéz betartatni, és valéjaban defini-
alni sem lehet. Még ha az esetek dontd tobbségét definialni is lehetne, a szerz6-
dés betartdsanak monitorozasa nagyon koltségigényes folyamat lenne, ami pedig
a koltség—haszon elv betartasat kérdGjelezné meg. J6 megoldasnak tlinik még az
Ggynok bevonasa a tulajdonosok kdrébe, aki igy mar nem masok vagyonat mikod-
teti, hanem sajat személyes érdeke is fliz6dik a minél hatékonyabb m(ikddtetésben.

A projektfinanszirozas modellje redukalja ezt a klasszikusnak mondhaté problémat
(Esty 2003), nem kell szamolni vele az eszk6zokbe torténé beruhazasoknal (Myers
1977), az optimalis eszkdzvalasztasnal vagy helyettesitésnél (Jensen-Meckling 1976).
A projektfinanszirozas bonyolult szerz6déses strukturaja szétosztja a kockazatokat
és folyamatos monitoringra kényszeriti a szerepl6ket. A finanszirozasi forma egy
igencsak sziik mederben tartja a menedzsmentet, mivel a projekttarsasag csak

8 Minden projektfinanszirozési Gigyletben megtalalhatoak a jogi-, technikai-, valamint a pénztigyi tanacsadok,
nélkilik nem, vagy csak nagy kockazattal indulhat az Ggylet.

° A vallalat tulajdonosa hosszu tdvon gondolkodik, és a tartés novekedést szeretné elé6mozditani,
a menedzserek, akik a tulajdonos t6kéjét mikodtetik, inkdbb kézéptdvon gondolkodnak, az éves jutalmakat
szem el6tt tartva.
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a projekttel foglalkozhat. igy az informéacidok nem ,bujtathaték” el, hiszen azokat
folyamatosan kérik és igénylik a hitelezék is. A projektfinanszirozas ezen jétékony
tulajdonsagat Brealey és szerzétdrsai (1996) az infrastrukturdlis projektek példajan
keresztll is bizonyitottak. Mindezek altal a projektfinanszirozas sokkal atlathatdbb
és tisztabb dontési strukturat jelent a hagyomanyos vallalatfinanszirozassal szem-
ben (Byoun et al. 2013). A fentiek alapjan a projektfinanszirozas kiemelt el6nyei és
hatranyai az 1. tdbldzatban foglalom ossze:

1. tablazat
A projektfinanszirozas el6nyei és hatranyai

A projektfinanszirozas elényos:

Megbizé-ligynok probléma — specializalt és decentralizalt menedzsment

kezelése: — lehet6vé teszi a projektmenedzserek kilon motivalasat
— kizarja a szabad cash-flow elpazarolasat

—noveli a projekt kiilsé ellen6rzésének lehetdségét

— 0sztonzi az informaciok terjesztését

Tulajdonosi strukturara — a szponzorok teljes kor( hitelképességi vizsgalata nélkil is
gyakorolt hatdsok: |étrehozhatd a projekttdrsasag

— korlatozza a projekt szponzorok kotelezettségvallalasat

— csokkenti a hitelez6k projekt kockazatokkal szembeni kitettségét
— projekt-specifikus adéssagratdkat engedélyez

Egyéb hatadsok: — atlathatéva vélnak az egyes célokra koltott koltségek

— lehet6vé teszi a szolgdltatasnyujtast tobb vallalatnak, nemcsak
a szponzor szamara

— részben atalakitja a szponzor szerepét, igy nemcsak téketulajdonos
lesz, hanem szallité is

— elkerdli a kett&s addztatast

A projektfinanszirozds nem el6nyos:

— ha bonyolult kélcsdnhatédsok, kapcsolatrendszer van a projekt és a tobbi vallalat kozott
— ha a projekt késedelme nagy koltségvonzattal jar

— az optimalis t6keattétel alacsony

— a szerz6dések koltségei magasak

Forrds: Brealey és szerzétdrsai (1966) alapjdn szerkesztve

2. A projektfinanszirozas és a valsag

A XXI. szdzad eddig legnagyobb pénziigyi buboréka (de az 1929-1933-as valsag 6ta
is a legnagyobb), majd valsaga minden gazdasagban, igy minden pénzigyi eszk6zon
nyomot hagyott (Lentner et al. 2010). A projektfinanszirozast nagymértékben érin-
tette a 2008-as gazdasagi valsag, ami a bankok hozzaalldsat is mdédositotta (Borzdn
et al. 2011). A rendelkezésre all6 pénzt&ke drasztikus csokkenése, a soha nem latott
banki veszteségek miatt a finanszirozdk és a finanszirozast keresék teljes mértékben
atszabtdk az igényeiket. A befektet6k és a forrasfelvevék érzékennyé valtak a kocka-
zatokra, ami évatosabb magatartdsra 6sztonozte a szerepl6ket (Gatti 2008). Ez az
atalakulds hazai és nemzetkozi szinten is egyarant érezhetd volt. A sz(kil6 forrasok,
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a gazdasagi bizonytalansag miatt a finanszirozok is egyre tébb garancialis elemet
kotottek ki, igy gyakrabban élnek a visszkereset valamilyen formaju kikotésével is.

A bankok szekrényeiben elrejtett ,,csontvdzak”, a beddlé hitelek, a megfejthetetlen
kotvénycsomagok miatt a bankok a likviditasbdség (Kirdly 2008) utén likviditassz(i-
kében voltak éveken keresztiil, de voltak olyan intézmények is, melyek a létikért
folytattak harcot. A projektfinanszirozasban szerepet jatszé nagy kotvénykibocsatok
(a teljesség igénye nélkil), a Citigroup, a Merrill Lynch, a HSBC, a Royal Bank of Scot-
land, a Morgan Stanley, a Credit Suisse, a JP Morgan, a Bank of America, a Goldman
Sachs, valamint a Lehman Brothers?® egyt6l egyig jelentds pénzlgyi nehézségekkel
kiiszkddtek, s6t némelyikik tul sem élte a valsagot.

A projektfinanszirozasi Ggyletek nyilvantartasara szdmos szervezet vallalkozott és
vallalkozik. A Thomson Reuters Project Finance International, az International Fi-
nancing Review, és (a teljesség igénye nélkiil) az Euromoney altal (izemeltetett
IJGlobal adatbdzis rengeteg adatot, informaciét tartalmaz az tgyletekrdl, kilonféle
bontasban. Jelen cikk az 1JGlobal adatbazisat felhaszndlva mutatja be a projektfi-
nanszirozas alakuldsat a valsag eldtt és a valsag utan. Azért esett a valasztas az
1JGloval adatbazisdra, mert az minden nemzetkozi projektet vizsgal, ezek adatait
részletesen tartalmazza a projekt célteriilete, a tGkeattétel, és (a teljesség igénye
nélkil) a helyszine alapjan. A tanulmanyban csak az azok az ligyletek szerepelnek
az értékeikkel, melyek nemzetkozi szerepvidllalassal valdsultak meg, és melyekhez
a vezetl szervez6k (MLA-k) dltal jegyzett szindikdlt hitelre, valamint kotvénykibo-
csatok altal lebonyolitott kotvénykibocsatasra volt sziikség. A pénzigyileg lezart
tranzakcidk alapjan elmondhatd, hogy a fent emlitett nagynev( pénziigyi intéz-
mények szerepe a valsag el6tt, 2005-ben a teljes projektkdtvénypiac kozel 53%-at
tették ki, mig ez az érték 10 év elteltével 26%-ra zsugorodott. Nem szabad azonban
figyelmen kivil hagyni azt a tényt, hogy a fenti szamok a pénziigyileg lezart tgyle-
tekre vonatkoznak, amelyek évekkel kordbban indultak, bar a csékkend tendencia
igy is egyértelm(ien lathatd.

10 A tovébbiakban ezt a 10 db, a valsag kitorésében jelentGsen érintett pénzligyi vallalkozast ,V10” csoportnak
nevezzlk.
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1. dbra
A kotvénykibocsatok és a vezet6 szervez6k pénziigyileg lezart projektjeinek értéke
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Forrds: I/Global alapjdn szerkesztve, 2015

A fenti dbra megmutatja, hogy a projektfinanszirozas kotvénypiaca a vizsgalt 10
évben igen hektikusan alakult, azonban még igy is kiemelked8, 29%-0s névekedést
tudott felmutatni éves atlagban. A projektkdtvények piacan a valsag 2008-as rob-
banasa sosem latott visszaesést hozott, mely az el6z8 év atlagaban 84%-os, a ba-
zisévhez (azaz 2005-h6z) képest pedig 66%-0s visszaesést eredményezett. Mindez
azt bizonyitja, hogy a projektfinanszirozas kiemelten érzékeny a magas t6kedttétel
miatt a piaci bizonytalansagokra, kiilondsképpen a krizisekre. A valsag elsé nagy
sokkjat kovet6en a piac kezdett visszaallni a valsag el6tti szintre, egészen 2011-ig,
amikor ismét enyhe visszaesés volt a gorog krizis okozta eurdvalsag miatt. A 2011-es
visszaesés korantsem volt akkora, mint a 2008-ban tapasztalt, mivel a kotvényfinan-

szirozds volumene nem ment a 2005-6s szint ald, s6t az el6z6 évi értékekhez képest
is csak 11%-os volt a visszaesés.

Az MLA-piacon azonban mas kép rajzolddik ki a valsag el6tt és utan. Az MLA-piac
a 2005-0s bazisévet kovetéen dinamikus novekedésnek indult. A bazisév értékéhez
képest a piac 2007-re 129%-kal novekedett, és a valsdg berobbanasakor, 2008-ban
sem csokkent annak értéke (a bazisévhez képest még igy is 87%-kal volt magasabb),
ellentétben a kotvénypiac hatalmas zuhanasaval. Ha a 2008-as adatokat az el§z6 évi
értékhez viszonyitjuk, akkor sem lathatd olyan nagymértéki zuhanas (18%), mint
a kotvénypiac esetén. Az MLA-piacot a subprime valsadg kevésbé viselte meg, mint

a fentebb mar emlitett gérog valsag, ami a vezetd szervez6k piacan egy évvel ké-
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s6bb, azaz 2012-ben fejtette ki latvanyosan a hatdsat. 2012-ben a piac a bazisévhez
viszonyitva oériasit zuhant, a 2005-6s értékhez képest 8%-kal volt alacsonyabb. Ez az
érték az el6z6 évi adatok tekintetében is jelent8s visszaesést mutat (38%). Ennek
oka, hogy az MLA-piacon tobb olyan bank is szerepel, amely a gorog addssag finan-
szirozasaban is érdekelt volt és érdekelt ma is. A félelem a gorog allam bed&lésétél
és az ezzel jard bizonytalansag jelentés mértékben novelte ezen hitelez6k kocka-
zatdt, ami évatosabb magatartasra és egyben a tartalékok képzésére is 6sztonozte
a pénzlgyi piacok szereplgit.

Mindezek utdn célszerl megvizsgdlni a valsag kapcsan leginkabb emlegetett és is-
mert szerepl6k projektfinanszirozasban vallalt szerepét is.

2. abra
A ,V10” pénziigyi intézménycsoport piaci aranya (%) és az altaluk pénziigyileg lezart
projektérték (m USD) a projektkotvények piacan
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Forrds: I/Global alapjdn szerkesztve, 2015

A fent felsorolt intézmények a vizsgdlt tiz év atlagdban a projektkdtvénypiac 40%-4at
tették ki. A fenti dbrardl leolvashato, hogy az intézménycsoport a projektfinansziro-
zas kezdeti szakaszaban a kotvénypiac tobb mint 50%-at foglalta le, ami a valsag elsé
jelének megjelenésekor maris csokkenést mutatott. Az intézmények aranya a piacon
2008-ban 33%-ra zsugorodott, bar a kdvetkez8 évben ismét 50% folé ment. Ennek
az ugrasnak az oka nem a kdtvénypiac és a vizsgalt intézmények mozgdsithatd for-
rdsainak bévilése volt (ahogy a projektérték is mutatja), hanem a piac besz(ikiilése.
Ezt kovetben a ,V10”-ek piaci aranya 25% és 38% kozott mozgott, és 2014-ben, az
utolsé vizsgalt évben 25,71%-on allt meg.
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A 10 vizsgdlt intézmény projektkotvényeinek értéke még szemléletesebben mu-
tatja a valsag miatti krizis hatdsat a forrasaik tekintetében. 10 év atlagadban 6 321
millié USD értékben finansziroztak projektkotvényeket. 2005-ben az intézmények
6 360 millid USD értékben intéztek projektkotvény-kibocsatast, amely 6sszeg egé-
szen 2008-ig igen erételjesen ndvekedett, 2007-re — 2005-6s bazison mérve — az
érték mar 111%-kal volt magasabb, mint a bazisév adata. A 2008-as valsag miatti
visszaesésnek koszonhetben a vizsgdlt intézmények a bazisév értékének az 6todét
mondhattdk magukénak. A valsag berobbandsa utan lassu emelkedést mutatott az
intézmények projektkotvényeinek értéke, bar a 2005-0s szintet csak 2013-ra sikerilt
elérni, ami 2014-ben is csak alig 2%-kal volt magasabb, mint a bazisévi adat. Erde-
mes megvizsgalni az értékeket az el6z6 év aranyaban is. A 2008-as visszaesés — mely
a bazisév adatai alapjan is hatalmas volt — az el6z6 év aranydban még drasztiku-
sabb, mivel a 2007-es projektkotvényérték minddssze 9,72%-a. A 2011-es visszaesés
a , V10" értékekben nem latszik annyira, mint a teljes projektkotvény-kibocsatas te-
kintetében, mivel a 2010-es érték ala csak kismértékben csdkkent (99,96%). A ,V10”
intézménycsoport altal kibocsatott kotvények tekintetében 2012-ben figyelheté meg
még egy jelent8s ugras, mely a 2011-es értékhez képest 64,52%-kal volt magasabb
(ez az érték a bazisévi adat 91,67%-a, szemben az el6z6 évi 55,72%-kal). A kbvetkezé
két évben stagnalds jellemzi a projektkotvénypiac ezen szegmensét.

3. abra
A ,V10” pénziigyi intézménycsoport piaci aranya (%) és az altaluk pénziigyileg lezart
projektérték (m USD) az MLA-piacon
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A vizsgdlt 10 intézmény a projektfinanszirozas MLA-piacan is hektikus ugrasokat
mutat (3. dbra). Szemben a projektkotvények piacadn elfoglalt 40%-os arannyal,
az MLA-piacon minddssze 12%-os arannyal birtak a vizsgalt 10 év atlagaban. Piaci
aranyuk alapjan elmondhatd, hogy a bazisévhez képest (11,40%) 2006-ra igen eré-
teljesen ndvelték aranyukat, mikor is a piac egy6tddét 6k tették ki. Erdekesség, hogy
a piaci ardnyuk csokkenése mar joval a valsag el6tt megkezd&dott, mivel 2007-re
mar csak 16%-on alltak. Ennek oka nem a recesszid el6szelében keresendd, hanem
a piac fellendilésében, az Uj szerepl6k belépésében, ami miatt a ,V10” csoport
aranya is jelentdsen csokkent. A mélypontot a 2009-es év jelentette, mikor is ara-
nyuk 4,83%-ra apadt, ami egyértelmden a subprime valsag hatasanak tudhato be.
A mélypontot a kdvetkez6 évben gyors kildbalds kdvette, igy a csoport ardnya is kozel
10 szazalékponttal névekedett. A piaci arany ilyen mértékd megugrasa az MLA-piac
szerepl8inek gyengiilésével, valamint a vizsgdlt intézmények egy jelentds részének
az allami vagy maganuton torténd feltGkésitésével magyarazhatd. A piaci arany
2011-ben ismét visszaesett, majd lassu névekedés utan 2014-re a 2011-es szint
kozelében rekedt meg, amely a bazisévi ardnyszamot sem érte el (1,71% ponttal
volt alacsonyabb).

Ha a ,V10”-ek altal leszerz6dott 6sszegeket vizsgéljuk, lathatd, hogy a kezdeti (12 168
millié USD) értékhez képest a kovetkez6 évben annak kozel két és félszeresét sike-
ralt mozgdsitani, ami 159%-os novekedést jelent. 2007-re az intézménycsoporthoz
jegyezhet6 érték az MLA-piacon tovabb névekedett, az el6z6 évhez képest 24%-kal,
a bazisévhez képest pedig 221%-kal volt magasabb. A vélsag berobbandsa hatal-
mas zuhanast idézett el 2008-ban, de az érték még igy is 78%-kal volt magasabb,
mint 2005-ben. A 2008-as zuhanast jol szemlélteti az el6z6 év viszonylataban mért
44,46%-0s csokkenés is. Az MLA-piacon lekotott 6sszegek zuhandsa azonban nem
allt meg 2008-ban, az 2009-ben érte el a mélypontjat (a kdtvények tekintetében ez
egy évvel el6bb kovetkezett be), ahogy a piaci arany esetében is lathatd volt. Ez az
érték a 2005-0s érték 44,38%-a volt, mely az el6z6 év adatanak minddssze 24,88%-at
tette ki. A vizsgalt tiz év és a tiz intézmény viszonylataban ez volt a legalacsonyabb
érték. 2010-ben elkezdett az MLA-piac kifelé jonni a godorbdl, mivel az érték 2005-
0s bazison elérte a két évvel kordbbi szintet (ami az el6z6 év tekintetében 294%-os
novekedést jelent!), ezt kdvetGen azonban ismét lasst zuhanas volt megfigyelhetd.
A kovetkezé mélypont (mely joval kisebb volt, mint a 2009-es) 2012-ben kévetkezett
be, amikor az 6sszeg ismét a 2005-6s szint ala zuhant (annal 8,68%-kal volt alacso-
nyabb). Az el6z6 évhez képest is latvanyos a csokkenés, 26,55%-kal volt kevesebb
az MLA-piacon lekotott 6sszeg. 2013-ban lassu emelkedés, majd 2014-ben ismét
csOkkenés lathato az intézmények altal jegyzett 6sszegekben, aminek kdszonhetben
a 2014-es érték mindossze 15,82%-kal haladja meg a 2005-06s értéket.
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3. Eurdpa helye a globalis projektfinanszirozasi piacon

Az eurdpai projektkotvénypiac a vizsgalt tiz év atlagaban a teljes piac csak egy kis
szeletét tette ki, ardnya éves atlagban 10,71%. Mig a teljes projektkotvénypiac 2005
és 2014 kozott 6sszesen 161 758 millid dollaros forgalmat tudhatott magaénak,
addig Eurdpa ebbdl az 6sszeghdl csak 14,38%-ot, azaz 23 260 millid dollaros értéket
jegyezhetett a vizsgalt évek alatt.

4. abra
A teljes és az eurdpai projektkétvénypiac értéke 2005-2014 kozott
(pénziigyileg lezdrt projektérték, m USD)
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Ha megvizsgaljuk (4. dbra) az Eurépdhoz kéthetS projektkotvényérték alakulasat,
l[athatd, hogy csak nagyon kis szeletet képvisel a valsdgot megel6z6 években, mivel
2012 végig 10% alatt volt. Az Eurépdhoz kdthet6 kotvényérték a kezdeti 335 millié
dollaros értékhez képest a kdvetkezb évre 360%-kal ugrott meg, ami az arany értékét
is jelent6sen megemelte (2,77%-rél 7,75%-ra). 2007-ben a tobbi kontinens még
emelkedni tudott, de az eurdpai rész mar csokkenni kezdett: az el6z6 év értékéhez
képest 18,43%-kal volt alacsonyabb. Kimondhaté tehat, hogy a valsag el6szele az
eurdpai piacon mar 2007-ben ldthato volt. Az érték 2008-ban tovabb csokkent
(a 2005-06s értéknek mindossze 30,45%-at, az el6z6 évnek pedig csak a 8,11%-at
tette ki), azonban az igazi mélypontot az ,,6reg kontinens” tekintetében 2009-ben
érte el, a bazisévhez képest mindossze 11,04%-ot, az el6z6 — egyébként is nagyon
alacsony — adathoz képest pedig 36,27%-ot képviselt. Eurdpa ardnya ebben az év-
ben a tébbi kontinens 0,44%-3at képviselte. Az eddigi adatok és a 4. dbra alapjan is
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kimondhato, hogy az eurdpai szegmens a teljes projektkdtvénypiac mozgdsat csak
jelentGs torzitdsokkal koveti. Az adatok ismeretében elmondhatjuk, hogy 2010-ben
az el6z6 évekhez mérve jelentGs javulas tapasztalhatd, de ez a javulds csak tiszavi-
rag-életd volt, mivel 2011-ben — az Eurdpat leginkdbb sujté gorog addssagvalsag
miatt —ismét visszaesett az érték, bar a 2008-as és a 2009-es mélypontot nem érte
el (Eurdépa ardnya a teljes piac tekintetében 1,13% volt). Eurdépa értéke bazisév
viszonylataban 40,90%-ot jelentett ebben az évben. A 2011-es visszaesésben nagy-
mértékben szerepet jatszott az eurdpai orszagok CDS-felaranak megugrasa is, ami
2011 nyaran kezd6dott. A gorog CDS 25 000 bazispont koriili értéke semmiképpen
sem kedvezett a projektfinanszirozas piacanak, sem a kdtvény-, sem a hitelpiacon.
A gorog valsag okozta eurdpai szuverénaddssag-valsag miatt az egész kontinens
kockdzata megnovekedett, ami a projektfinanszirozék hosszu tavu bizalmat a régié
irdnt visszavetette®'.

2012 viszont mérfoldkének mondhatd Eurdpa tekintetében, mivel a piac értéke
jelentds mértékben megugrott. Addig, amig a teljes piac a bazisévhez képest mind-
0sszesen 27,94%-kal n6tt, Eurdpa 687,76%-kal ugrott meg. A hihetetlen emelkedést
még jobban mutatja az el6z6 év alapjan szamitott novekedés is, mely 1926,28%-0s.
A novekedés 2013-ban csucsosodott ki — ahogy a tovabbi kontinensek értéke is
ekkor érte el a legmagasabb szintet —, a bazisév alapjan ez 3126,57%-o0s volt, tehat
az el6z6 év adatanak a négyszerese (396,89%). Elmondhatd, hogy az eurdpai szeg-
mens a teljes piac 39,84%-at foglalta le 2013-ban, igy a tobbi kontinens a maradék
b6 60%-on osztozott. 2014-ben az eurdpai érték felez6dott, de még igy is a bazisév
1701,49%-at tette ki (a teljes piac a bazisév 206,86%-an allt meg), lefoglalva ezzel
a teljes piac 22,8%-at.

A kotvénypiac alacsony eurdpai értékei alapjan kimondhatd, hogy a kontinentalis
pénzigyi kultura itt is jelentésen érezteti hatdsat. Addig, amig az amerikai piac
elfogadja a kotvényfinanszirozast, az eurdpai szereplék — néhany orszag kivételével
— idegenkednek téle. A kontinens keleti fele, mely a piacgazdasag szabalyait még
mindig tanulja, nehezen fogadja el a hitelek alternativdjaként vagy kiegészitGjeként
a kotvényfinanszirozdst. Néhany nyugati orszag kivételével nem igazan fogadjdk el
ezt a finanszirozadsi médot, még a projekthitelek kiegészitdjeként sem.

Erdemes megvizsgalni az eurdpai projektkdtvénypiac Top 10-es listajat is, melybdl
[athatok a f6bb atrendez6dések és szerepcserék a vizsgdlt évek atlagaban. A tab-
lazat a vizsgalt idGszak elejét és végét, valamint a két mélypont id6szakat, 2008-at
és 2011-et veszi géresé ald.

1 A kozép-kelet-eurdpai orszagok CDS-felara jelentés mértékben javult a vélsag utan (Sz6rfi 2015), az eurdpai
értékek javulasahoz mégiscsak kevésnek bizonyul.
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2. tablazat
Az elsé tiz szerepl6 az eurdpai projektkotvénypiacon

2005 2008

Erték | Arany Erték | Arany
(m USD) (%) (m USD) (%)

1 | Banco Sabadell 167,50 50,00 | Grupo Santander 31,34 30,77
2 | Grupo Santander 167,50 50,00 [Banca March 14,24 13,98
3 Caixa Geral de Despésitos 13,67 13,42
4 Royal Bank of Scotland 13,67 13,42
5 Espirito Santo Investment 6,30 6,18
6 Caja Madrid 3,46 3,39
7 Milleneum BCP 3,32 3,26
8 BBVA 3,27 3,21
9 Banco BPI 2,81 2,76
10 La Caixa 2,81 2,76
b 335,00 | 100,00 94,89 | 93,15

2011 2014

Erték | Ardny Erték | Ardny
(m USD) (%) (m USD) (%)

1 | Dexia Group 55,89 40,84 | Credit Agricole Group 654,00 11,48
2 | Isbank 27,00 19,72 | Bayern LB 470,00 8,25
3 [ TSKB 27,00 | 19,72 | Belfius Bank 401,00 | 7,40
4 | Vakifbank 27,00 19,72 | Deutsche Bank 401,00 7,40
5 Trade Risks 350,00 6,15
6 Barclays 350,00 6,13
7 Royal Bank of Canada 341,00 5,98
8 ING Group 265,00 4,65
9 Royal Bank of Scotland 262,00 4,60
10 HSBC 252,00 4,43
X 136,89 | 100,00 3746,00| 66,47

Forrds: IJ Global alapjdn sajdt szerkesztés, 2015

A fenti tdblazatbdl kitlinik az eurdpai projektkotvény piac hektikussaga. Mig a vizs-
galt id6szak elején, 2005-ben minddssze két szerepl6 uralta a piacot 335 m USD
érték( projektkotvényt kibocsatva, addig 2008-ra szamuk mar ndvekedett, bar az

elsé 10 szerepl§ altal lekotott 6sszeg kevesebb, mint harmaddéra zsugorodott. 2011-
ben ismét négyszereplGssé valt a piac. 2014-re pedig megint novekedett a szereplék
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kore, igy lathatd, hogy els6 10 szerepl6 az eddig tapasztalt 6sszegeket meghaladd
Osszegben bocsatott ki projektkotvényeket, a teljes piac 66,47%-4t lefedve.

A tovabbiakban a projektfinanszirozas hitelpiacat tekintjik at a vezet6 szervezdk
altal lekotott 6sszegek vizsgdlataval (5. dbra).

5. abra
A teljes és az eurdpai MLA-piac értéke 2005-2014 kozott
(pénziigyileg lezdrt projektérték, m USD)
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Forrds: I/Global alapjdn szerkesztve, 2015

Az MLA-piacon jobb a helyzet, mint a kdtvénypiacon. A vezet6 szervez6k hiteleket
kinadlnak és nyujtanak, ami nagyobb biztonsagot és kiszamithatdsagot jelent a fi-
nanszirozast igényl6k szamara a tervezésnél és a torlesztésnél is. A hitelfinansziro-
zas bevett finanszirozasi forma, igy a kereslet is nagyobb iranta. A vizsgdlt idészak
elején, amikor még nem futott fel nagymértékben a projektfinanszirozas, lathato,
hogy Eurdpa ardnya a teljes MLA-piacbdl 35%-ot foglalt el, ami kimagaslé aranynak
mondhatd. A kovetkez6 években, ahogy elkezdett néni a projektfinanszirozassal
megvaldsitott inveszticidk értéke, megfigyelhetd, hogy Eurdpa egyre inkabb vissza-
szorult az aranyat illetéen, mivel mas kontinensek, mint Afrika és Azsia tort elre. igy
2006-ban és 2007-ben az ardny 30%-on allt be, bar 2007-ben a bazisévhez képest
94,78%-kal, az el6z6 évhez képest pedig 61,54%-kal volt magasabb a kontinenshez
kothetd érték a valsagot megel6z6 hatalmas forrasbéség miatt. Erdekesség, hogy
mig 2008-ban az MLA-piac értéke 18,04%-kal csokkent az el6z6 évhez képest, ad-
dig Eurdpaban ez a csokkenés alig volt érezhet6 (0,4%). A valsagnak kbszonhetGen
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2009-ben a teljes érték dridsi csokkenése lathatd, bar vildgviszonylatban még mindig
a bazisév felett volt (4,76%). A valsag miatti forrasszlike folytan ebben az évben
kontinensiink hatalmasat zuhant, mind az aranyt, mind az értéket illetéen. Az eu-
ropai érték a teljes érték 28,73%-at tette ki, ami korabban soha sem volt |athatd,
s ami a bazisévet 13,72%-kal, az el6z6 évet pedig 55,53%-kal multa alul. 2010-ben
a teljes piac ugrasahoz képest Eurdpa sokat javult. Mig a teljes piac az el6z6 évhez
képest 29%-kal, addig kontinensilink 76,93%-kal javult, ami a bazisévet is 52,65%-kal
haladta meg (a teljes piac 35,13%-kal volt magasabb 2005-h6z képest). Ebben az
évben a piaci arany is kozel 40%-on allt, ami a legmagasabb érték a vizsgalt 10 év at-
lagaban. Eurépdban a vélsag utan inkabb a megujuld energiaforrasok finanszirozasa,
a kozlekedési és a szocialis infrastruktura fejlesztése volt megfigyelhet6. 2011-ben
kismértékben visszaesett Eurépa aranya (31,78%), ami az 6sszegek tekintetében is
érezhetd volt (az el6z6 évhez képest 11,24%). 2012 az eurdpai MLA-piac mélypont-
jat jelentette, mivel annak ardnya 26%-ra, az érték pedig az el6z6 évi érték felére
zsugorodott. A bazisévhez képest is rekord alacsony az 6sszeg (68,83%) olyannyira,
hogy azt még a subprime valsag sem tudta fellilmulni. Ennek oka az, hogy a goérog
valsag leginkdbb a mi kontinensiinket érintette, ami nemcsak Gorogorszagot, ha-
nem a teljes eurdzonat is veszélybe sodorta. Minden orszag, mely erésebben vagy
kevésbé erésebben is kot6dott a gbrog gazdasdghoz, veszélyes teriletnek mindsult
a finanszirozdék tekintetében. Mindezeken feltl a CDS-feldrak ingadozasa, az or-
szagmindsitések sem segitették a projektfinanszirozasi piac virdgzasat. 2013-ban
ismét sikertlt elérni a bazisévi értéket, és javulas volt |athatd az el6z6 évhez képest
is. 2014-ben az eurdpai MLA-piac viszont nem novekedett, a piaci arany csdkkent
(28,15%-rdl 26,6%-ra), a 2005-0s szinten tartva a kontinenshez kothet6 értéket.

Ahogy a projektkotvénypiac esetén, az MLA-piac tekintetében is érdemes megvizs-
gdlni négy kiemelt év elsé tiz szerepl6jének szerepét. A 2. tdbldzat logikdjat kovetve
jelen esetben is 2005, 2008, 2011 és 2014 kerul vizsgdlatra (3. tdbldzat). Mivel az
MLA piacon a mélypont nem 2008-ban és 2001-ben jelentkezett, hanem egy éves
csUszdassal, ezért a 2. tdbldzat még megvizsgalja ezt a két évet is.
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2005 2008
Erték Arany Erték Arany
(m USD) (%) (m USD) (%)
1 | BNP Paribas 3 885,87 10,44 Dexia Group 5 407,02 7,49
2 | UniCredit 3 546,38 9,53 Royal Bank of 4 471,90 6,19
Scotland
3 | Société Générale 3020,68 8,11 West LB 3 230,63 4,47
4 | Crédit Agricole 2 396,84 6,44 Grupo Santander 3003,53 4,16
Group
5 | Caja Madrid 2 036,89 5,47 BNP Paribas 2 724,80 3,77
6 | Dexia Group 1 780,46 4,78 BBVA 2 671,97 3,70
7 | West LB 1771,07 4,76 Caja Madrid 2 665,37 3,69
8 | Royal Bank of 1361,24 3,66 Caixa Geral de 2 659,78 3,68
Scotland Despdsitos
9 [BBVA 1135,22 3,50 Fortis Bank 2 655,78 3,68
10 | Rothschild 1 066,50 2,86 Crédit Agricole 2 314,32 3,20
Group
p2 22 001,15 59,55 31 805,10 44,03
2009 2011
Erték Arany Erték Arany
(m USD) (%) (m USD) (%)
1 | Grupo Santander 1 960,70 6,10 BBVA 3 183,22 6,31
2 | Caixa Geral de 1 960,67 6,10 Société Générale 2 946,56 5,84
Depdsitos
3 | BBVA 1875,38 5,84 BNP Paribas 2394,52 4,75
4 | BNP Paribas 1404,46 4,37 Crédit Agricole 2 319,97 4,60
Group
5 | Crédit Agricole 1 306,97 4,70 Grupo Santander 2 231,63 4,42
Group
6 | UniCredit 1236,10 3,85 Kfw 2 048,75 4,60
7 | La Caixa 1186,32 3,69 UniCredit 1995,23 3,96
8 | Caja Madrid 1146,16 3,57 Garanti Bank 1609,41 3,19
9 | Société Générale 1 075,32 3,35 Dexia Group 1 492,88 2,96
10 | Banesto 1032,86 3,22 ING Bank 1395,52 2,77
p2 14 184,94 44,79 21617,69 43,40
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2012 2014
Erték Aréany Erték Aréany
(m USD) (%) (m USD) (%)
1 | UniCredit 1388,23 5,42 Garanti Bank 2 588,00 6,69
2 | Bank of Tokyo- 1323,82 5,17 ING Bank 1 830,00 4,73
Mitsubishi UFJ
3 | Société Générale 1 300,77 5,08 Société Générale 1629,00 4,21
4 | BBVA 1 004,02 3,92 BNP Paribas 1484,00 3,84
5 | Crédit Agricole 927,00 3,62 Yapi Kredi 1483,00 3,83
Group
6 | Natixis 918,11 3,58 CréditAgricole Group | 1 450,00 3,75
7 | Deutsche Bank 872,94 3,41 Mitsubishi UFJ 1 443,00 3,73
Financial Group
8 [SMBC 803,14 3,13 Sumitomo Mitsubishi | 1 312,00 3,39
Financial Group
9 | BNP Paribas 781,31 3,05 Isbank 1294,00 3,35
10 | HSN Nordbank 751,36 2,93 Natixis 1276,00 3,30
b1 10 070,70 39,31 15 789,00 40,82

Forrds: I/Global alapjdn szerkesztve, 2015

Az MLA-piac — ahogy a fent leirtak és a tdblazat is mutatja — joval kiterjedtebb, mint
a projektkotvénypiac, ami a szerepl6k nagy szamat is maga utdn vonja. Az MLA-piac
elsé 10 szerepl6jének vizsgalata alapjan elmondhatd, hogy a hat kiemelt évben kis
megszakitasokkal ugyan, de folyamatosan csdkkent azok ardnya, ami azt jelenti,
hogy a piac folyamatosan béviilt. Elmondhatd, hogy nemcsak a szerepl6k, de az
Osszegek is jelentésen mddosultak, ami a piac hektikussagat tamasztja ala.

4. Osszegzés

Ahogy a fenti dbrakrdl is leolvashato, a projektfinanszirozas hitel- és kotvénypiacai
jelent6sek Eurdpa, de minden mds kontinens és orszag szamara. A projektfinanszi-
rozas olyan beruhazasokat képes életre hivni a kiemelten magas t6keattétel miatt,
amelyek a hagyomdnyos vallalati hitelezés keretében nem lennének finanszirozhaté-
ak. A magas t6keattétel egyben magas kockdzatot is jelent, ami miatt a finanszirozasi
forma rendkiviil érzékeny a piaci valsaghelyzetekre, mozgdsokra. Megallapithato,
hogy a jelzélogpiaci valsag és a gorog valsag nagy nyomot hagyott a hitel- és a kot-
vénypiacon egyarant. A jelzdlogpiaci valsagban leginkabb érintett intézmények a kr-
izis el6tt fontos szerepldi voltak a piacnak, ami tovabb nehezitette a valsag utani
helyredllast. Elvarhaté lenne, hogy egy ilyen specidlis finanszirozasi forma esetében
a koétvényfinanszirozas legaldbb megkozelitéleg olyan szerepet kapjon, mint a hitelfi-
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nanszirozas, mivel szdmos elénnyel bir a bankok diktalta hitelfeltételekkel szemben.
Mint lathato, a kotvényfinanszirozas itt is csak kiegészit6 finanszirozési médozatként
értelmezhetd, mely kifejezetten érzékeny a piacok hektikus ingadozasaira. A vizsgalt
10 évben két valsagot is tulélt a projektfinanszirozasi piac, igy (ha mas nagyobb val-
sag nem fogja megrazni a vilagot és Eurdpat) bizhatunk abban, hogy e termék révén
Eurdpa és minden mads kontinens még tdbb, szocidlis és gazdasagi szempontbdl is
stratégiai fontossdgu inveszticiét lesz képes megvaldsitani a kbvetkezd években.
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