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Beszamold , A zo6ld atallas finanszirozasa
Magyarorszagon” cim(i kerekasztal-beszélgetésrol*

Fazekas Déra — Molndr Bogldrka

»Financing the energy transition in Hungary” (A zo6ld atallds finanszirozasa
Magyarorszagon) cimmel rendezett 2022 decemberében online konferenciat
a Cambridge Econometrics Hungary a Brit Nagykovetséggel és a Magyar Kozgaz-
dasagi Tarsasaggal kdzosen. Szdmos szakértd és iparagi érdekelt fél gy(lt 6ssze az
Egyesilt Kirdlysaghdl és Magyarorszagroél, hogy megvitassak a kibocsatasok net-
té nulldra csokkentését célzd energetikai atallds kulcsfontossagl szempontjait
Magyarorszagon. Beszamoldnk az online konferencia legfontosabb megallapitdsait
foglalja dssze.! irasunk az online kerekasztal-beszélgetések kézéppontjaban all6 négy
téma koré épul, nevezetesen: (1) zoldkotvény-kibocsatasok és szereplk a zold atallas
finanszirozasaban; (2) ESG-kockazatok mérése és adatszolgaltatasi kovetelmények;
(3) az épliletek dekarbonizacidja; és (4) a megujuld energiaforrasokra vonatkozé
szakpolitikdk és tdmogatdsok.

Z6ldkotvény-kibocsatasok és szerepiik a zold atallas finanszirozasaban
Magyarorszagon

Az elsé kerekasztal-beszélgetés témdja a z6ldkdtvények magyarorszagi kibocsatasa
volt, valamint szereplk az orszag energetikai atmenetének finanszirozasaban.

Gireesh Shrimali, az Oxford Sustainable Finance Group atmenet-finanszirozasi kuta-
tasainak igazgatdja nyitéel6adasaban attekintést adott a fenntarthatésaghoz kotott
pénziigyi eszkozokrdl. Kiss-Mihdly Norbert, a Magyar Nemzeti Bank (MNB) Jegybanki
Eszkoztar, Devizatartalék és Kockazatkezelési Igazgatdsaganak f6osztalyvezetsije
a magyar zoldkotvény-piac jelenlegi helyzetérdl és a fejlesztését célzd legujabb l1é-
pésekrél szamolt be.

A panelbeszélgetés résztvevGi a kovetkez6k voltak: Gyura Gdbor, az ENSZ
Kornyezetvédelmi Programja Pénzligyi Kezdeményezésének (UNEP Fl) fenntartha-
t6 finanszirozasi szakért6je; Kovdcs Domonkos, az Alteo Nyrt. M&A és tékepiacok

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.

Fazekas Dora: Cambridge Econometrics Hungary, ligyvezetd igazgatd. E-mail: df@camecon.com
Molndr Bogldrka: Cambridge Econometrics Hungary, vezetd kézgazddsz. E-mail: bm@camecon.com

1 Mind a négy esemény felvétele megtekinthetd a kdvetkezd cimen: https://www.mkt.hu/en/2022/12/16/a-
zold-atallas-finanszirozasa-magyarorszagon-visszanezheto/
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vezérigazgato-helyettese; John Martin, a Plutus Consulting Group vezérigazgatdja
és Pokos Gergely, az OTP Bank Zold Program Igazgatdsag igazgatdja. A beszélgetés
moderatora Végh Richdrd, a Budapesti Ertéktézsde Zrt. vezérigazgatdja volt.

A kerekasztal-beszélgetés els6é témaja a magyar z6ldkdtvény-piac jelenlegi helyzete
és az MNB-nek mint a fenntarthaté finanszirozas uttoréjének szerepe volt. A magyar
kormany el6sz6r 2020-ban bocsatott ki zoldkétvényt. Azdta a vallalati kibocsatasok
volumene és szama egyarant dinamikusan nétt. Két év alatt (2020 novembere és
2022 novembere koz6tt) a teljes kibocsatas dsszege nullardl 2260 milliard forintra
nétt. Agazati szinten a zoldkdtvények leginkdbb az ingatlanpiaci, épitdipari és fel-
dolgozdipari vallalatokhoz kapcsolédnak. A résztvevék egyetértettek abban, hogy
az ugynevezett greenium, azaz az artébblet, amely azon alapszik, hogy a befektetSk
hajlanddak tobbet fizetni egy fenntarthatd hatassal bird kotvényért, valdban jelen
van a magyar piacon.

A kodvetkezd részben a résztvevGk megvitattak a zoldkotvényekkel és a fenntarthaté
finanszirozassal kapcsolatos brit tapasztalatokat. Az Egyesdlt Kirdlysag mar nagyobb
el6rehaladast ért el a finanszirozas és a fenntarthatdsagi eredmények 6sszehan-
goldsanak el6mozditdsaban. Ezt jol érzékelteti, hogy a z6ldkotvények kibocsatasa
2013 6ta folyik, és az elmult 6t évben igen dinamikusan novekedett (2021-ben
mintegy 1,7 millidrd USD értékben bocsatottak ki fenntarthaté kotvénytermékeket,
ami a 2017-es mennyiség mintegy otszorose).

A kerekasztal-beszélgetés soran egyértelm( konszenzus alakult ki abban, hogy
a zoldkotvények és a fenntarthatd finanszirozas egyéb formai az elkdvetkezd évek-
ben a szokdsos Gzletmenet részévé valnak. A legnagyobb kihivast az jelenti majd,
hogy a jelentéstételi oldalrdl hidanyzik a standardizalas, mivel tul sokféle mddszertan
all rendelkezésre. Az Uj CSRD (fenntarthatdsaggal kapcsolatos vallalati jelentésté-
telrél sz616 irdnyelv)? varhatéan tamogatni fogja ezt a folyamatot. A masik kihivas
a vallalatok alulinformaltsaga. Ezt kikliszobdlendd, az éghajlati célok eléréséhez
kulcsfontossagu lesz az érdekeltek csoportjainak (igy a cégeknek is) az edukalasa.
Az adatgy(ijtés, a standardizdlds és a tajékoztatasi kotelezettség szintén alapveté
szerepet jatszik. Ha a z6ldkdtvények nem eléggé zoldek (vagy azért, mert nem all
rendelkezésre elegendd adat, vagy azért, mert az adatok nem megfeleléen keril-
nek jelentésre), akkor a karosanyag-kibocsatasok ahelyett, hogy megsz(innének,
allanddsulnak.

2 https://www.carbontrust.com/news-and-insights/insights/corporate-sustainability-reporting-directive-
csrd-explained
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Az ESG-vel kapcsolatos kockazatok, mérésiik és az ehhez sziikséges
adatok Magyarorszagon

A masodik kerekasztal-beszélgetés témaja az ESG-kockazatok azonositasa, mérésik
és az adatszolgdltatasra vonatkozod kovetelmények magyarorszagi helyzete volt.

Acs Barnabds, a Londoni ErtéktGzsde fenntarthatd finanszirozasért és beruhaza-
sokért felelGs, globdlis értékesitési vezetGje bevezets elGadasaban kiemelte, hogy
az ESG-kockazatok kozé szdmos kockazattipus tartozik — ezek kozil a kornyezeti
tényez6 az, amely magaban foglalja az atdllasi kockazatot, beleértve a klimaval-
tozasbdl, a bioldgiai sokféleséghdl adddéd és a kdrnyezeti korforgds okozta fizikai
kockdzatokat is. Hangsulyozta, hogy az ESG-kockazatok rendkivil gyorsan pénziigyi
kockdazatokka valhatnak.

Szalay Rita, az ESG Capital Solutions igazgatdjanak vitaindité el6addsaban a magyar
ESG-jelentési gyakorlatrél és a fenntarthatdsaggal kapcsolatos befektetési termékek
piaci hianydrél beszélt. Kiemelte, hogy jelenleg kevés fenntarthatésaggal kapcso-
latos befektetési termék van a hazai piacon, és ezek volumene is nagyon alacsony.
Emellett hangsulyozta, hogy mindenekel6tt a jelent6s piaci erével és befolyassal
rendelkez8 vezets vallalatoknak kell megfelel6 minGségli adatokat szolgaltatniuk
a gyartok, a fogyasztok és a befektet6k (azaz valamennyi érdekelt fél) szamara.

Az utolsé el6adasban Gwil Mason, az Egyesilt Kirdlysag Pénzigyi Fellgyeleti
Hatdsaganak fenntarthatd finanszirozasért felel6s vezeté munkatarsa az ESG-
adatokrdl és mingsitésekrél beszélt. Kiemelte, hogy a minésitések hasznosak lehet-
nek a fenntarthaté pénziigyi termékek és portfolidk kialakitasaban, de ami ennél is
fontosabb, hogy viszonyitdsi alapként és referenciaként szolgalhatnak a véllalkozasok
szamara.

A panelbeszélgetés tovabbi résztvevsi a kdvetkez6k voltak: Acs Barnabds, a Londoni
Ertéktzsde fenntarthaté finanszirozdsért és beruhdzasokért felelds, globdlis értéke-
sitési vezetje, Mdrta Irén, a Magyarorszagi Uzleti Tandcs a Fenntarthaté Fejl6désért
(BCSDH) ligyvezetdije, Szege Gydrgy, a Magyar Bankholding ESG-osztalyanak veze-
t6je és Tordk Zoltdn, a Raiffeisen Bank vezet6 elemzGje. A panelbeszélgetés mode-
ratora Lukdcs Akos, az Ernst & Young klimavaltozasért és fenntarthatdsagi szolgal-
tatdsokért felel&s partnere volt.

Az élénk beszélgetés soran kiderilt, hogy gyakran az ESG ,,E”, azaz a kdrnyezetvé-
delmi szempontok terilete a legproblémasabb a mérés és a teljesitmény javitasa
tekintetében. A nagyobb vallalatok gyakran nem rendelkeznek adatokkal m(ikodésiik
kornyezeti hatdsairdl, sajat adatgy(jtéseikben pedig azok a vallalatok, amelyekrdl
adatokat lehetne és kellene is gydjteni, nem 0sztdnzottek sajat miikodésik méré-
sére. Az ,,S” (tdrsadalmi) és ,G” (iranyitads) szempontok gyakran jobb teljesitményt
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mutatnak a minGsitésekben és pontozadsban, mivel a miikdodés ezen szempontjai
konnyebben megvéltoztathatdk kiilonboz6 vallalati szabalyozasok és elGirdsok segit-
ségével, mig a kdrnyezeti labnyom csokkentése gyakran az Gzleti m(ikodés nagyobb
lépték( atalakitasat igényelné. A panel résztvevdi egyetértettek abban, hogy a ko-
zeljov6ben harom fontos eurdpai szabalyozasra kell figyelmet forditani: a CSRD-re
(vallalati fenntarthatdsagi jelentési iranyelv),® az EU Taxondmia-rendeletére* és
az SFDR-re (a pénzlgyi szolgdltatasi dgazatban a fenntarthatésaggal kapcsolatos
kozzétételekrél sz6l6 rendelet)®.

A panelbeszélgetés el6tt két, az Egyesiilt Kirdlysdgra vonatkozé nyitd prezentacio is
elhangzott, amelyek jol elGkészitették az Egyesiilt Kirdlysagra jellemzé tapasztalatok
megvitatasat a megbeszélés sordn. Nem meglepé mddon az egyik legfontosabb
megallapitds az volt, hogy az Egyesiilt Kirdlysdg az ESG terén és szabdlyozasaban
is el6rébb tart mar Magyarorszagnal. Mint a vita soran kiderdilt, az FCA (Financial
Conduct Authority, az Egyesllt Kiralysag Pénzligyi Fellgyeleti Hatosaga) egyik legfon-
tosabb intézkedéseként egy ESG-jelentésekhez haszndlhatd szabvany adatlap-sab-
Okoszisztéma irdnti bizalom kiépitése, és ezaltal a pénziigyi termékek min&ségének
és elérhetGségének novelése.

A megbeszélés egyik legfontosabb tanulsaga az volt, hogy mindenekel6tt atlatha-
tdsdgra van sziikség a magyar piacon kialakuléban [évé szabdlyozasban, kiilondsen
az ESG mindGsitési mddszertan tekintetében, hogy érthetd és egyértelm( legyen,
pontosan mit és hogyan mérnek. Leginkabb egy minden érdekelt fél szamara egy-
ségesitett jelentéstételi sablonra és irdnymutatdsra lenne igény, amelyet mindenki
alkalmazhatna a jelentéstétel soran, ami lehet6vé tenné a jelenleg csak nagyon
széttagoltan rendelkezésre 4ll6 adatok egységesebb felhasznaldsat és Gsszesitését is.

Az épiiletek dekarbonizacioja és finanszirozasa Magyarorszagon

A harmadik kerekasztal-beszélgetés témdja az ingatlanszektor dekarbonizacidja,
valamint finanszirozasi lehetGségei és kildtdsai volt Magyarorszadgon.

A panelbeszélgetés nyitdelGadasaban Mizsei Szabolcs, a Magyar Energiahatékonysagi
Intézet Ugyvezet6 igazgatéja a magyarorszagi lakéépiletek energiahatékonysagi
fejlesztéseit mutatta be. A masodik el6adasban Paul Smyth, a SALIX Finance, az
Egyesilt Kirdlysagban a kozszféra kibocsatasanak csdokkentésére létrehozott kdzin-
tézmeény stratégiai igazgatdja az Egyesiilt Kiralysaghbdl vett jé példakat mutatott be

3 https://www.carbontrust.com/news-and-insights/insights/corporate-sustainability-reporting-directive-
csrd-explained

* https://finance.ec.europa.eu/sustainable-finance/tools-and-standards/eu-taxonomy-sustainable-activities_en

5 https://www.eurosif.org/policies/sfdr/
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arra, hogy hogyan lehet energiatakarékossagot elérni az épiletek f(itési rendsze-
rének atalakitdsaval és megfelels szigeteléssel.

A panelbeszélgetés résztvevsi voltak: Amon Ada, Budapest Févaros Fépol-
garmesterének klimatgyi fétanacsaddja, Balogh LdszId, az ingatlan.com vezetd gaz-
dasagi szakért8je, Barta Zsombor, a Magyar Kérnyezettudatos Epités Egyesiiletének
elndke és James Hooton, a UK Green Finance Institute programigazgatdja. A mo-
derdtor Horvdth Aron, az az ELTINGA Ingatlanpiaci Kutatékézpont vezetdje volt.

A panelbeszélgetés négy érdekes témara dsszpontositott: (i) a magyar épiletallo-
many jelenlegi energiafelhaszndldsa és hatékonysaga; (ii) az ezekkel kapcsolatban
elérend6 célok; (iii) az atallas finanszirozasi lehet&ségei az ingatlanszektorban; és
(iv) a dekarbonizacidhoz sziikséges potencialis pénzligyi innovaciok.

A panelbeszélgetés soran kiderilt, hogy Magyarorszagon jelenleg a felhasznalt
energia 40 szazalékat az épuletek és hasznaldi fogyasztjak, és a magyar otthonok
60 szazalékkal tobb energiat hasznalnak flitésre, mint az unids atlag. A résztvevdsk
ugyanakkor rdmutattak arra, hogy ezek a magas aranyok jelentds piaci lehetséget is
hordoznak magukban. Példaul, mint arra az egyik résztvevd ravildgitott, az energia-
fogyasztas felére lenne csokkenthet6 pusztan az épuletek energiahatékonysaganak
javitasaval — ezért rendkiviil fontos a mélyfelljitdsok dsztonzése, amelyek révén
jelent@s energiamegtakaritas érhet6 el.

Bar a hazai épuletek energetikai mindsitése unids elveken alapul, a mddszer-
tan orszdgonként eltérd lehet, ami megneheziti a nemzetkozi 6sszehasonlitast.
Mindazondltal a ténylegesen energiatakarékos lakdsok aranya Magyarorszagon na-
gyon alacsony, a teljes allomany kevesebb mint 10 szazalékat teszi ki. A nyilvanosan
elérhet6 adatok hidnya szdmos tovabbi gondot okoz, és neheziti, hogy pontos képet
kapjunk a magyar lakdspiac helyzetérél. Az adatok hidnyossaga mellett nagyobb
akadalyt jelent, hogy a gyenge energiahatékonysagu lakéingatlanok feldjitdsara nem
jut allami pénz, mikézben a magyar lakossag nagy részének nincs megtakaritdsa
a kulcsfontossagu energiahatékonysagi felljitasok elvégzésére. A magyar lakasallo-
many koltséghatékony szintre torténd feldjitasahoz feltételezhet6en mintegy 20 ezer
millidrd forintra, azaz a magyar GDP mintegy harmadara lenne sziikség. A résztvevék
egyetértettek abban, hogy a klimacélok eléréséhez és az energiaszegénységben él6k
helyzetének javitdsdhoz a forrasok gyors és célzott mozgdsitasara lenne sziikség,
idedlis esetben a magdanszféra és a kdzszféra kozotti partnerség formajaban.

A beszélgetés ravilagitott arra is, hogy a magyarorszagi épiletek korszer(sitésének
és karbonsemlegességének problémaja alapvetéen egyértelm infrastrukturalis
kérdés, ezért nagyszabdsu infrastrukturalis beruhdzasokra van sziikség, amihez el-
engedhetetlenek a koltségvetési forrasok. A résztvevik egyetértettek abban, hogy
a szakpolitikai intézkedések gyakorta sz(iklatokorliek az dgazatban, mig a tartds
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eredményekhez szisztematikusabb megkdzelitésre és tervezhetd, hosszabb tavu
programokra lenne szikség.

A megujulé energiaforrasokra vonatkozé intézkedések és tamogatasok
Magyarorszagon

A negyedik, egyben zard kerekasztal-beszélgetés témaja a megujuld energiaforra-
sokra vonatkozo intézkedések és tdmogatasok magyarorszagi helyzete volt.

A panelbeszélgetést Borbély Ede, a MOL-csoport megujulé energiaforrasokért és
energiahatékonysagért felels vezet6je nyitotta meg, aki bemutatta, milyenek a piaci
kilatasok a zoldaram-termelésben a vallalkozasok nézépontjabdl a kbzép-kelet-eu-
ropai régidoban. A beszéd egyik legfontosabb (izenete az volt, hogy a legzdldebb
energia az az energia, amelyet nem fogyasztunk el, ezért kulcsfontossagu, hogy
energiahatékonysagi beruhazdsokra 6sszpontositsuk az eréforrasokat. E téren pél-
daul a MOL-csoport élen jar a piacon, és az utébbi id6ben egyre nagyobb hangsulyt
fektet az ilyen iranyu tevékenységekre.

Mdsodik el6addként Simone Cooper-Searle, az Egyesiilt Kirdlysag Vallalkozaspolitikai,
Energialigyi és Ipari Stratégiai Minisztériumdanak (BEIS) hidrogénstratégiaért felel6s
vezet6je bemutatta, hogy az Egyesiilt Kirdlysag miként képzeli el a hidrogén szerepét
a kibocsatasok nettd nullara csokkentésének stratégidjaban. Az Egyesiilt Kiradlysag
célja, hogy 2030-ra 10 GW alacsony szén-dioxid-kibocsatasu hidrogéntermeld ka-
pacitassal rendelkezzen, amelynek fele a hidrogén elektrolitikus el&allitasabdl (zold
hidrogén) szdrmazik majd. A hidrogén jelent6s szerepet fog jatszani az Egyesiilt
Kirdlysag zold atmenetében, hogy — a stratégia szerint — 2050-re a végfelhasznalasra
szant energia 20-35 szazalékat fedezze. Az els6 termelési projekteket a felmerilé
tovabbi miikodési koltségek tdmogatasaval (kiilonbozeti szerz6désekkel) és CAPEX-
tarsfinanszirozassal tdmogatjak, és arra szamitanak, hogy 2025-re mar 2 GW kapa-
citasu termelés épiil vagy Gizemel.

A panelbeszélgetés résztvevdi a kovetkezSk voltak: Aszddi Attila, a Budapesti
Miszaki és Gazdasagtudomanyi Egyetem Nukledris Technikai Intézetének egyete-
mi tandra, Edward Jones, az Energy UK senior menedzsere, Simon Anita, az Alteo
Group fenntarthatdsagért és korkoros gazdasagért felelds vezérigazgatd-helyettese,
valamint Szabd LdszI6, a Budapesti Corvinus Egyetem Regionalis Energiagazdasagi
Kutatokozpont (REKK) vezérigazgatdja. A panelbeszélgetést Claudia Patricolo,
a CEEnergyNews fészerkesztGje moderalta.

A panel résztvevdi egyetértettek abban, hogy — kiilénosen a jelenlegi energiavalsag
tikrében — az ellatasi biztonsag a megujuld energiaforrdsok teriiletén is az egyik
legfontosabb szempont. A megujuld energiaforrasok tovabbi fejlesztése szempont-
jabol a pénz és az id6 lesznek a dont6 tényezdk, kulcsfontossagu ugyanakkor az
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energiaforrasok diverzifikacidja is. Magyarorszagon a megujulé eréforrasokra vonat-
kozd beruhdzasok az elmult években szinte kizarélag a napelemekre koncentraldd-
tak. A résztvevik egyetértettek abban, hogy az atomenergia, amely a dekarbonizacié
témadjaban ugyan kérnyezetvédelmi szempontbdl némileg ellentmondasos és vita-
tott, ugyancsak kulcsfontossdgu a hosszu tavu karbonsemlegesség szempontjabdl,
mivel stabil alapellatast biztosit az ipar névekvd energiaigényéhez.

A vita soran a legfontosabb megallapitasként vildgossa valt, hogy a mlszaki szem-
pontok ténylegesen korlatozhatjdk a megujuld energiaforrasok bévitésének lehe-
t6ségeit: a megujuld energiaforrasok elterjedésének szélesitése nem lesz lehetsé-
ges a szlkséges szabdlyozasi rendszerek javitasa, jelentds haldzati fejlesztések és
a taroldkapacitasok nagyszabasu fejlesztése nélkiil. Ugyanakkor a kereslet oldali
intézkedéseknek is fontos szerepik lesz: Spanyolorszag és Portugalia példaja példaul
azt mutatja, hogy a megujuld energiaforrasok termel&i nem kérnek tdmogatast,
mégis fizetnek azért, hogy hozzaférjenek a halézathoz.

A finanszirozas vonatkozdsdban az Egyesiilt Kirdlysag részérél az egyik legfontosabb
tanulsag/javaslattétel az volt, hogy a kormanynak mindent meg kell tennie annak
érdekében, hogy sajat orszdgkockdazatukat a lehet6 legalacsonyabb szinten tartsak.
Ez a rendelkezésre allé megujuldenergia-tamogatasi sémak meghatdrozott feltételei-
nek el6zetes bejelentésével és betartdsaval torténhet; a szakpolitika és a szabdlyozas
stabilitdsa, valamint a kdvetkezetes addérendszer kulcsfontossagu a befektetdk és
a piac mas szereplGi szamara is. A kdz- és maganszféra kozotti partnerségeknek
(Public-Private Partnerships, PPP) kozponti szerepet kell jatszaniuk a piac tovabbi
fejlesztésében és a beruhdzasok fellenditésében.

A résztvevék egyetértettek abban, hogy az energiahatékonysagi intézkedések és fej-
lesztések nemcsak szilikségesek, hanem elkerilhetetlenek is a klimacélok eléréséhez.
A résztvevBk a megbeszélés soran arra a kovetkeztetésre jutottak tovabba, hogy
a tavflitési rendszerek dekarbonizacidja és a geotermikus kapacitasok fejlesztése
nagyon komoly lehet6ségeket rejt magaban Magyarorszagon — mind pénziigyileg,
mind a z6ld 4&tmenet szempontjabal.

Az utolsé panelbeszélgetés moderdtora, Claudia Patricolo, a CEEnergyNews f6szer-
keszt6je négy C-vel foglalta 6ssze a vita tanulsagait. Commitment, azaz elkotelezett-
ség: erre van szilkség ahhoz, hogy a kulcsfontossagu érdekelt felek (a kormany, az
iparagi szereplék, illetve a fogyasztok) egyarant megértsék, hogy az energiaatala-
kitasban fontos és sziikséges az aktiv szerepvallalds. Cooperation: egylittm(ikodés-
re van szikség a kilonb6z6 szerepl6k részérdl, hogy egyltt dolgozzanak a kozos
célok elérése érdekében. A harmadik a Cost-efficiency, azaz koltséghatékonysag,
ami kulcsfontossagu lesz ahhoz, hogy a kitlizott célok mogotti Gizleti érdekek érvé-
nyesiljenek. Végezetiil pedig e megoldasok kombinacidja (Combination) sziikséges
a tiszta energidra torténd atallas tényleges megvaldsuldsahoz.

191



