TAMOGATASOKAT VIZSGALO IRODA

A FINANSZIROZASI HIANY SZAMITASAROL AZ ALLAMI TAMOGATASI
SZABALYOK ALKALMAZASABAN

A finanszirozasi hiany szamitasa

A finanszirozasihidny-szamitds célja annak megallapitdsa, hogy egy adott projekt
megvaldsitasa mekkora tobbletkoltséggel jar az azt megvaldsitd vallalkozas szamara a projekt
hasznos ¢élettartama alatt, figyelembe véve annak bevételeit.

A finanszirozasi hidny szamitdsat mint az dallami tadmogatds maximalis mértékének
meghatarozasara szolgdlo moddszertant mind az Eurdpai Bizottsdg, mind a tagdllamok
alkalmazzak. A Bizottsag abban az esetben, amikor az adott tdmogatasi intézkedésrél maga
hataroz, els6sorban bejelentés alapjan. A tagallamok pedig akkor, amikor példaul az altalanos
csoportmentességi rendelet (651/2014/EU) egyes olyan jogcimei alapjan nyujtanak timogatast,
amelyeknél a finanszirozasi hidny jelenti az allami tdmogatds maximalis mértékét (pl.
651/2014/EU bizottsagi rendelet 48. cikke szerinti energetikai infrastruktirara iranyulod
beruhazasi tamogatés, vagy 56. cikke szerinti helyi infrastruktarara irdnyuld tdmogatas).

A finanszirozasihiany-szamitas mint médszer célja a tdmogatas ardnyossaganak biztositasa, a
tulkompenzaci6 elkertilése.

A finanszirozasihiany-szamitds annak megbecsiilése, hogy a most felmeriild
projektkdltségekbdl mekkora rész tériil majd meg a projekt jovObeni nettd bevételeibdl, azaz a
finanszirozasi hidany nem mas, mint az elszdmolhatd projektkoltség és a mitkodési eredmény

kiilonbozete jelenértéken szamitva. Mindez nagyon leegyszeriisitve az alabbi képlettel irhatd
fel.

Finanszirozasi hiany jelenértéken = A projekt elszimolhato roltsegei jelenéreeken —
A projekt mii#o dési eredmeénye jelenéreésen

A miikodési eredmény a képletben 0-nal nem lehet kisebb Osszeg (ellenkezd esetben a
kedvezményezett mitkodési tamogatasban is részesiilhetne). Mindez azt jelenti, hogy negativ
miikddési eredmény esetén a miikddési eredmény O a fenti képletben.

A miikodési eredmény az altaldnos csoportmentességi rendelet 2. cikk 39. pontja alapjan a
beruhdzas hasznos élettartama alatti diszkontalt miikodési bevételek és diszkontalt miikodési
koltségek kozotti kiilonbség, amennyiben ez a kiilonbség pozitiv. A miikodési eredményt
altalaban megalapozott eldrejelzések és/vagy utdlagos visszakovetelési mechanizmus alapjan
kell megallapitani.

A finanszirozasi hiany tehat akkor all fenn, ha a beruhazas allami beavatkozas nélkiil nem jonne
l1étre, mert a mitkdodési eredmény mértéke miatt a beruhazas nem tériilne meg a hasznos
¢lettartam alatt piaci alapon.

A szamitas soran csak a projekt piaci bevételeit (pl. hasznaloi, igénybe vevoi, sth. altal fizetett
dijak) kell figyelembe venni, az ahhoz kapott allami tamogatasokat nem, hiszen a
finanszirozéasihiany-szamitas célja annak megallapitisa, hogy {lzleti alapon megvalositva
milyen pénziigyi eredménnyel jarna a projekt.

A finanszirozasihiany-szamitas fenti, viszonylag egyszeri képletének gyakorlati alkalmazasa

meglehetdsen nagy kihivast jelent, mivel a szamitast altalaban ex ante, azaz a projekt
megvalodsitasa elott kéri a tamogatd elvégezni, és a szdmitdsnak a projekt teljes (hasznos)



¢lettartamara kell vonatkoznia. Mindez azt jelenti, hogy a szdmitasokat a jovOre nézve,
becslések alapjan kell elvégezni.

A gyakorlatban a finanszirozasihiany-szamitasanal két forgatokonyv keriil 6sszehasonlitasra:
az egyik forgatokonyv, amely szerint a tervezett tamogatott projekt megvalosul, a masik pedig
a tAmogatas hianydban megvalosulé forgatokonyv (Un. alternativ forgatokonyv). Az alternativ
forgatokonyv modszertananak két 6 tipusa létezik: amikor a tervezett projekt egyaltalan nem
jonne létre, vagy amikor nem olyan formdban valdsul meg, mint a tdmogatott helyzetben
(hanem pl. kisebb kapacitassal). A vallalkozasnak ugyanis a tamogatasra azért van sziiksége,
mert a tamogatéssal tervezett projekt onmagaban veszteséges, azaz timogatas nélkiil nem vagy
nem a kedvezményezett altal elvart szinten tériilne meg.

Igy az alkalmazand¢ finanszirozasi hiany képlet a kovetkezo:

Finanszirozasi hiany = A tamogatott projekt netto jelenértéke— Az alternativ
forgatokonyv szerinti projekt netto jelenértéke

A finanszirozasi hiany tehat egyenlé a tamogatott projekt gazdasagi bevételei és koltségei
(ideértve a beruhazasi és miikodési koltségeket), valamint a kedvezményezett altal a timogatas
hianyaban végrehajtott alternativ projekt gazdasagi bevételeinek ¢és koltségeinek
kiilonbségével.

A finanszirozasi hiany megallapitasahoz szamszertisiteni kell

1. a tdmogatott helyzethez kapcsolodo és a tdmogatds hidnyaban hihetden megvaldsuld
alternativ (fiktiv) forgatokonyv tekintetében az 9sszes koltséget és bevételt,

2. a kedvezményezett becsiilt sulyozott atlagos tékekoltségét (WACC) a jovibeni cash
flow diszkontalasahoz, ezaltal

3. aprojekt élettartama alatt a tiamogatott és az alternativ forgatokonyv nett6 jelenértékét.

A nett6 tobbletkoltség (=finanszirozasi hidny) a referenciaprojekt élettartama alatt a timogatott
helyzet és az alternativ forgatokonyv netto jelenértéke kiilonbségeként becsiilhetd meg.

A netto jelenérték (Net Present Value, NPV) a kovetkezOk szerint szamolhato ki:

cash flow; cash flow, cash flow, ) L
NPV = + + — indulo beruhazas koltségei
1+t (1+7)? (1+nr)n
r = diszkontrata (a beruhazas iparagi, valamint a vallalkozas tékeattételébdl eredd finanszirozasi
kockazatat tiikkroz6 tokekoltség (WACC)

n = évek szama

Hogyan hatarozhaté meg az elszamolhato koltség?

A hidnyszamitas alapja a projekthez kothetd elszamolhatod beruhdzasi koltségek. A beruhédzasi
koltségek korét a vonatkozo allami tamogatasi szabalyok rogzitik (pl. 651/2014/EU bizottsagi
rendelet 56. cikke szerinti tamogatasndl a targyi eszkozok ¢és az immateridlis javak
szamolhatdak el). Koltségtartalék €s visszaigényelhetd afa nem vehetd figyelembe a szamitas
soran. A beruhdzasi koltség meghatarozasakor a koltségkedvezmények nem vehetdk
figyelembe, hiszen a gyakorlat célja annak megallitasa, hogy a pusztan piaci koriilmények
kozott végrehajtott beruhdzashoz képest mekkora a finanszirozési hidny. Ha példaul a
foldtertilet piaci ar alatt kertilt megvételre allami szerepl6tdl, a finanszirozasihidny-szamitasban
a piaci ar veendo figyelembe.



Milyen koltségek vehetéek figyelembe miikodési koltségként?

Nem kimerité jelleggel a miikddési koltségek kozé tartoznak az olyan koltségek, mint a
személyi jellegli raforditasok, az anyagkoltségek, a szerzddéses szolgaltatasok, a tavkozlés, az
energia ¢s a karbantartas koltségei, a bérleti dijak, az adminisztracios koltségek, de nem
tartoznak bele az értékcsokkenési €s a finanszirozasi koltségek, ha azokat beruhdzasi
tamogatasbol fedezték. A bevételek és mitkodési koltségek megfelelé diszkont kamatlab (ami
praktikusan lehet a WACC) hasznalataval torténdé diszkontalasa lehetdvé teszi az észszerii
nyereség elérését is.

Mi tekintheto miikodési bevételnek?

A muikodési bevételt a kedvezményezett szintjén kell vizsgalni. E bevételek korét az elemzés
szintje hatarozza meg (tulajdonosndl pl. a bérleti dij, lizemeltetonél a végfelhaszndlok altal
fizetett dij). Az éallami tadmogatds nem veendd figyelembe bevételként, de az allami
tdmogatasnak nem mindsiilé egyéb tdmogatas, finanszirozas igen.

A maradvanyérték szintén egyfajta bevételt jelent a finanszirozasi hidny szamitdsa soran. Azt
kell megbecsiilni, és pozitiv pénzdramként szamitasba is kell venni, hogy a hasznos élettartam
(a szamitas id6szaka) végén mennyit fog érni az infrastruktura. A maradvanyértéknek gazdasagi
értelemben életszertinek, valosnak kell lennie, és kiszamithaté a hasznos élettartamon tuli
mikodtetés hatralevd éveinek diszkontalt cash flow-jara alapozva, vagy a hasznos élettartam
utdn megmarado eszkozérték alapjan.

Hogyan hatarozhatéo meg a hasznos élettartam?

A hasznos ¢lettartamot a szamviteli szabalyok alapjan lehet meghatirozni. A Bizottsag
elvarasa, hogy a hasznos élettartam gazdasagilag megalapozott legyen, de egyébként a
kedvezményezettre bizza annak meghatarozasat.

Altalanosan elfogadott hasznos élettartam tartoményok egyes infrastrukturatipusok esetén a
kovetkezok:

Agazat Referenciaiddszak (év)

Vasut 30

Vizellatas/kozegészségligyi szolgaltatasok 30

Utak 25-30
Hulladékgazdalkodas 25-30
Kikotok és repiildterek 25

Varosi kozlekedés 25-30
Energia 15-25
Kutatas €s innovacio 15-25
Szélessavu infrastruktiara 15-20
Villalati infrastruktura 10-15

forras: 480/2014/EU bizottsagi rendel 1. melleklet



Milyen diszkontkamatlab alkalmazhaté a mitkodési koltségek és bevételek jelenértékének
szamitasahoz?

A diszkontkamatlab altalaban a kedvezményezett sulyozott atlagos tékekoltsége (WACC),
sziikség esetén kiigazithato a projektkockazattal, €s 6sszhangban kell lennie az adott 4gazatban
alkalmazott diszkontkamatldbbal / megtériilési rataval.

A mukodési bevételekkel, kiadasokkal és a diszkonttényezovel kapcsolatban 1ényeges, hogy az
elszamolasnak valds arakon kell torténnie, ami azt jelenti, hogy az inflaciot figyelmen kiviil
kell hagyni.



