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Roviditések magyarazata

MOL Nyrt.: Magyar Olaj- és Gazipari Nyilvanosan miikodo Részvénytarsasag
NPV (Net Present Value): Netto Jelenérték

ENPV (Expected Net Present Value): Varhato Netto Jelenérték

IRR (Internal Rate of Return): Bels6 kamatlab, Belsé megtériilési rata
Pl (Profitability Index): Jovedelmezdségi index

Co: befektetés egyszeri raforditasa jelenértéken

Ct az lizemeltetés t-edik idoszakaban jelentkezd netté hozam

I: elvart hozamrata

N: a beruhdzas idétartama

PV: jelenérték

POS (Probability of Success): Siker valosziniiség

Pgy: Geologiai valoszinliség

Psr (Source Rock): Anyakézet

Pm (Migration): Migraci6

Pr (Reservoir): Tarold

Ps (Seal): Zaroréteg

P: (Trap): Csapda

T: Teriilet

H . Vastagsag

¢ : Porozitas

Sw: Telitettség

FVF: Tagulasi tényezo

EOR (Enhanced Oil Recovery): Novelt hatékonysagu kdolajtermelé eljaras
DHC (Dry Hole Cost): Sikertelen faras esetén felmeriil6 koltségek

FC (Finding Cost): Készlet megtalalasanak fajlagos koltsége

OPEX (Operational Expenditure): Mikodési koltségek

CAPEX (Capital Expenditure): Beruhazasok és befektetések

PSO (Projekt Szamolt Oradij): Aktivalt sajat belsd teljesitmény

IFRS (International Financial Reporting Standards): Nemzetkozi
Beszamolasi Standardek

IPP (Individual Project Proposal): Egyedi Projekt El6terjesztés

Pénziigyi



SAP (Systems, Applications and Products in Data Processing): Rendszerek,
alkalmazasok és termékek az adatfeldolgozasban

G&G (Geophysical and Geological): Geofizikai és geologiai koltségek

G&A (General and Administration): Adminisztracios és egyéb koltségek

Boe: hordo6 kdolaj-egyenérték



Bevezetés

., Ha nem tudjuk felismerni a legigazabb nézetet,

a legvalosziniibbet kell kovetniink.”
(Descartes)

A projekt kontrolling és a projektértékelés kifejezéseket altaldban az tizleti élethez
kapcsoljuk, azonban a fent emlitett fogalmakkal mindennapjainkban is rendszeresen
talalkozunk. Projektnek tekinthetd egy lakésfeljitas vagy egy kirdndulds megszervezése
is, ha ezek kapcsan valamilyen meghatarozott cél elérésére toreksziink, amely soran
megadott id6- és koltségkerettel gazdalkodunk. Ezekben a hétkéznapi folyamatokban is
elemezziik a kiillonboz6 lehetdségeket, megprobaljuk a legoptimalisabb megoldasokat
kivalasztani, vagyis egyfajta értékelést végziink. Lathatd tehat, hogy az é¢élet minden
teriiletén talalkozunk projektértékeléssel, de annak menetét €és modszertanat a gazdasagi

projektek esetében sem lehet egyetlen modellel leirni.

A projektek gazdasagi értékelésének sajatossaga, hogy a jelenben meghozott dontéseinket
jOvobeni, becsiilt értékekre alapozzuk. Természetesen nem tudjuk pontosan megéllapitani,
hogyan alakulnak majd az adott beruhdzas pénzaramlasai a vizsgalt id0szakban, ezért az
értékelés soran tobb lehetdséget is elemziink. Ezek koziil a legvaldsziniibb eset alapjan

dontiink a beruhazasrol, ahogy arra a felvezetd Descartes idézet is utalt.

Dolgozatomban a szénhidrogén-kutatasi projektek értékelését vizsgaltam. A téma igen
id6szerti, hiszen a napjainkban felmeriildé energiaigény jelentds részét szénhidrogének
felhasznalasaval fedezziik. Ebb6él kovetkezéen a szénhidrogén-kutatasok szerepe is kiemelt

jelentéséggel bir.

A projektértékelések egy igen specidlis teriiletérél beszéliink, ugyanis a pénziigyi
kockazatok mellett figyelembe kell venni, hogy a kdolaj és foldgaz telepek megtalalasanak
valoszinlisége igen alacsony. Lehetetlen megfeleld gazdasagi képet alkotni a projektekrdl
anélkiil, hogy a kutatdsi folyamatok tudomanyos hatterét, az itt felmeriilé kockazatokat

ismernénk.

fgy tanulmanyomban kiemelt szerepet kapott a szénhidrogén kutatas folyamatanak
részletes bemutatdsa. Természetesen ahhoz, hogy a specialis folyamatot megértsiik,
sziikséges néhany, a projektekkel kapcsolatos altalanos alapfogalom tisztazasa. Ezért a

dolgozat elsé szakaszaban a kiilonbozé szakirodalmi meghatdrozasokat és modelleket



ismertetem a projektfolyamattal kapcsolatban. Ezt kovetéen bemutatom azokat a mutatokat

¢s szamitasi modszereket, melyek alapjan egy beruhazas gazdasagossagat vizsgalni lehet.

Dolgozatom célja értelmezni ezeket a szamitasi modokat egy szénhidrogén-kutatasi projekt
esetében. Valamint megvizsgalni, hogy a kapott eredmények milyen informaciokat
szolgaltatnak a kutatasi projekt megvalosithatosagardl. Ennek érdekében bemutatom a
szénhidrogén kutatasi projektek folyamatat, majd kitérek arra, hogy a szakirodalomban
megtalalhaté elemz6 modszerek koziil melyeket alkalmazza a MOL Nyrt a kutatasi
projektek esetében. Végiil egy fiktiv foldgaz-kutatasi projekten részletes gazdasagossagi

elemzést végzek, és a kapott eredményeket a fentiek ismeretében értékelem.

Mindezek eldtt azonban az aldbbi sorokkal szeretném kifejezni mindazt a halat és

tiszteletet, melyet azok irant érzek, akik tanulmanyom megirasaban tamogattak.

A témavalasztasban nagy szerepet jatszottak Répasi Ildiko tervezés-kontrolling szakértd
tandcsai, aki szakmai gyakorlatom sordn ramutatott a szamomra addig ismeretlen
teriiletben rejld kutatasi lehetdségekre, és aki nélkiil ilyenforman a dolgozatom nem

szlilethetett volna meg.

Szeretném megragadni az alkalmat, hogy koszonetemet ¢€s tiszteletemet fejezzem ki Dr.
Amran Ahmed kutatasi projekt menedzsernek, valamint Szabé Nandor tervezés-
kontrolling szakértonek, akik a dolgozatomhoz nélkiilozhetetlen informacidkat bocsajtottak
a rendelkezésemre, ¢s Utmutatasukkal folyamatosan segitették a munkamat. Rendkiviil

sokat jelentett a szakmai tamogatasuk.

Dolgozatom felépitésében nagy segitségemre volt témavezetom, Nagy Anikd Upstream

tervezés-kontrolling vezetd, akinek szintén halaval tartozom.

Végezetiil szeretném megkoszonni Didszeginé Zentay Eva konzulensemnek a tanulmany
soran adott hasznos tandcsokat és Otleteket, valamint hogy barmikor nyugodtan

fordulhattam hozza a felmeriilé kérdéseimmel.

Ko6szondm mindenkinek!



1.Szakirodalmi attekintés

1.1.Projektek folyamata, projekt kontrolling

A projektfolyamatok megértéséhez elengedhetetlen a projekt és a projektmenedzsment
fogalmanak tisztazasa, melyek segitségével értelmezhetové valnak a projekt életciklus

modellek.
1.1.1.Projekt, projektmenedzsment

A projekt definiciojanak szamos megkozelitése lehetséges. Kiindulhatunk a szd
jelentésének értelmezésébol. ,,A projekt kifejezés a latin ,,proiectum” sz6bol ered, melynek
jelentése ,,elore helyezett dolog”. A projekt tehat az eredeti jelentésének megfelelden,
mindig magaban foglalja a tervezés €s a jovore iranyuld cselekvés értelmi elemeit.”

(Jarjabka, 2007:5)

Egyes szakirodalmi forrasok a projektet annak célrendszere segitségével hatarozzak meg.
,Projekt minden olyan tevékenység, amely egy szervezet szamara olyan egyszeri és
komplex feladatot jelent, amelynek teljesitési idétartama (kezdés, befejezés), valamint
teljesitésének koltségei meghatarozottak €s (hasonldan a stratégiai célfeladatokhoz) egy

adott eredmény (cél) elérésére iranyul.” (Gorog, 2003:20)

A fenti meghatarozashoz hasonldéan értelmezi Peter Hobbs is a projekt definicidjat.
,Minden munka projekt is egyben, ha hatarozott eredménye van, er6éforrasokon alapszik
(emberi és mas erdforrasok), és idokeretek korlatozzak. A projektek lényege egy kitlizott
cél megvaldsitasa, legyen az egy hid felépitése vagy valamilyen elonyds valtozas

bevezetése, mint példaul a munkafolyamatok optimalizalasa.” (Hobbs, 2000:8)

A projekt fogalmanak ismeretében meghatarozhaté a projektmenedzsment definicidja. ,,A
szervezetek irdnyitdsdban kialakult olyan vezetési tevékenység ¢és egyben a
vezetéstudomany Onallosult teriilete, amely eltéréen egy szervezet operativ
tevékenységeinek folyamatos, bizonyos vonatkozéasban rutinszeriinek nevezhetd iranyitasi
modjatol, elsésorban a szervezeti stratégia altal életre hivott egyszeri komplex feladatok

teljesitésével foglalkozik.” (Gorog, 1999:183)

A projektmenedzsment lehetdvé teszi kiilonbozé szervezetek célorientalt iranyitasat, a

folyamatok tervezését és a bekovetkezd események varhatod hatdsainak elézetes felmérését.



Tovabba informaciokat szolgaltatat a sziikséges intézkedések végrehajtasahoz.

(Di6szeginé, 2013)
1.1.2.Projekt életciklus

A projektek a fent ismertetett meghatarozasok szerint egyedi feladatok megvalositasara
iranyulnak. Ebb61 kovetkezOen a projektfolyamatot sem lehet egyetlen, altalanos modellel
szemléltetni. Ugyanakkor a tervezés atlathatésaga érdekében sziikséges valamilyen séma
kialakitasa a projektek életciklusarol. A szakirodalom tobbféle abrazolasmodot alkalmaz,

amelyek segitséget nyajthatnak egyedi projektek tervezésében €s iranyitasaban.

Projekt kialakiths Terv Szervezés \ Végrehajtas Projekt lezaras
|
kovetelmények feladatok csoportok \l valtoztatasok elfogadtatas
elemzése | azonositasa \ \
megvalosithatosagi feladotok a projekt dokumentacio
tanulmany sorrendisége helyzetének komplettalasa
‘ A T o attekintése
funkcionalis kritikus tev.-ek
specifikacio azonositasa megvalositas befejezés
szcenariod csapat toborzas kontroll utéelemzes
kialakitas eszk6z0k

id6 és koltseg

koltség haszon p
becslés

elemzés

. T csapat [ munka /[ utemterv { karbantartas
célok kitlizése véglegesités felosztas | koltségterv
| attekintés
valtozatok értcktervezes ‘ értckelemzes ¢értckbecslés

Osszemérése | ‘

1. Abra: Weiss és Wysocki otfazisu modellje

(forras: Nagy, 2008:11)

Az 1. abran Weiss ¢és Wysocki 0Otfazisi modellje segitségével mutatom be a
projektfolyamat szakaszait. Ez a modell kiemeli, hogy a f6 szakaszok nem kiilonithetdek el

¢lesen egymastol, kozottiik atfedések tapasztalhatoak.

A projekt kialakitasi szakasza egy definidlasi fazis. Akkor kezdddik, amikor a
projektalapitd okiratban megnevezik a projektet, a projekt céljat, hatokorét és a
projektmenedzsert. A projektalapité okirat a jogkorok hivatalos elismerése. Ebben a
szakaszban javaslatok sziiletnek, majd ezek megvalosithatosagat értékelik. A
projektjavaslat inditja el a projektet, amely tartalmazza a sziikséges informaciokat a
projektszponzor szdmara. A definidldsi szakasz lezarasaként a projektmenedzser az

elvardsok Osszehangolasa és az egyetértés elérése érdekében elkésziti a munkakimutatast.

(Nagy, 2008)
A tervezési szakasz az alabbi pontok szerint zajlik: (Nagy, 2008)

- a feladatok aldbontasi rendszerének kialakitasa

- afeladatok kivitelezéinek meghatarozasa



crers

a feladatok kozotti logikai kapcsolat alapjan a kivitelezés technologidjanak

kivalasztasa
- aprojekt halotervének kialakitasa
- afeladatok végrehajtasanak idobeli tervezése
- akivitelezéshez sziikséges er6forrasok megtervezése

- aprojekt koltségeinek a felmérése

Az ezt kdvetd szervezési szakasz alatt az a cél, hogy a projekt és a szervezet kapcsolata, a
projektteam, az ellenérzés, a modszerek, a kovetkezé szakaszban igényelt kommunikacio

kialakitasra kertiljenek. (Nagy, 2008)

A kovetkezd fazis a végrehajtds/megvaldsitds szakasza, amelyben a kovetkezd

tevékenységekre kertiil sor: (Nagy, 2008)

- kommunikacié a vezetokkel, megrendelokkel, Kivitelezékkel

- valtoztatasok a projekten

- aprojekt ellendrzése, nyomon kovetése a kivitelezés soran

- akoltségek figyelemmel kisérése

- mindségellendrzés
A projektciklus végso szakasza a projektzaras. A projektcsapat atadja a projekt eredményét
a megrendelének. Az atadas utan értékelés késziil, ami a projekt utols6, zard feladata.
(Nagy, 2008)

1.1.3.Projektkontroll

A projekt végrehatasa alatt allandd igényként jelentkezik hatékonysadganak mérése, a
projekt nyomon kovetése. A vallalatok szamara kiemelten fontos, hogy minél hatékonyabb

projektiranyitasi- és kontrolling rendszert dolgozzanak ki. (Didszeginé, 2013)

A projektkontroll a projekt teljesitésére vonatkoz6 dontéstdmogatd informacids rendszer,
mely magéaban foglalja az analizisek elvégzését, valamint az elemzési eredmények alapjan
a sziikséges korrekcios intézkedések meghozataldt. A kontroll tevékenysége harom
vezetési dimenziora terjedhet ki, melyeket a 2. abran lathato projektkocka modell

segitségével mutatok be. (Jarjabka, 2007)



MEGERTES (Inform:acioés menedzsment)

TELJESITES
{(Eréforras
menedzsment)

KONTROLLING
{(Projekt
menedzsment

2. abra: Projektkocka modell
(forras: Gilbreath, 1986:93)

Megértés dimenzio: A projekttevékenységek ellendrzésének egyik legfontosabb eszkdze a
szervezeti informacids rendszer. A vallalat felsOvezetése €s a projektcsoportok kozott a
kommunikacios kapcsolatot a projektvezetd latja el az utasitdsi — jelentési rendszeren

keresztiil. (Jarjabka, 2007)

Teljesités dimenzid: A projektcélok teljesitése a projektkoltségvetés betartasan keresztiil
kontrollalhat6 leginkabb. A projektkontroll kiterjed az er6forrasok tervezett- €s a tényleges
hasznositdsanak idébeni €s aranybeli Osszehasonlitasara, és az eltérések elemzésére.
Javaslatot tehet a dontéshozdknak olyan korrekcios intézkedések megtételére, melyekkel
az er6forrasok ténylegesen felhasznalt mértéke Gjra megkozelitheti az elvartakat. (Jarjabka,

2007)

Kontrolling dimenzidé: A projektkontroll 1ényegében nem mas, mint a projektfeladatok
megoldasi médjanak folyamatos nyomon kovetése. A projektkontrollnak fontos szerepe
van a felelds menedzseri dontések meghozataldban. Vezetéi hattértevékenységként

miikodik. (Jarjabka, 2007)
1.1.4.Kockazatkontrolling

A projektek altalaban nagy finanszirozasi igényt jelentenek a vallalkozasok szamara,
illetve egy adott tevékenység megvalositasara iranyulnak. Igy fokozottabb kockazattal
birnak, mint a szokasos tizletmenettel 6sszefliggd miikodés. Véleményem szerint nem lehet

figyelmen kiviil hagyni a projektekkel 6sszefiiggd kockazatok menedzselését.
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A kockazatkontrolling megértéséhez tisztaznunk kell a kockazat, veszély, bizonytalansag
¢s probléma fogalmainak Osszefliggéseit. A kockazatot a bizonytalansadg sziili, de a
bizonytalansdg dnmagdban még nem kockazat. A veszély kockézati tényez6. Olyan nem
kivant esemény, mely a jovoben adott valoszintiséggel bekovetkezhet és az eredmény (pl.
terv készitésekor az elvart célok teljesiilését) megvalosulasat negativan befolyasolhatja. A
probléma olyan nem kivant allapot, mely jelenleg is fennall, vagy olyan esemény, mely a
jovében biztosan bekovetkezik. Megoldasa fontos vezet6i feladat, de nem képezi a

kockazatelemzdi tevékenység részét. (Véry, 2014)

A kockézatelemzés olyan céltudatos tevékenység, mely soran az elemzdk eldre
meghatarozott szempontok alapjan feltarjadk a lehetséges kockdzati tényezdket. A

kockazatelemzés Iépései: (Véry, 2014)

- Kkockazati tényezdk azonositasa

- Kkockazatok kvalitativ elemzése, a kritikus tényezok kivalasztasa

- meghatérozott értékhatar felett a kockézatok kvantitativ elemzése

- akritikus tényezok kezelésére kockazatkezeld javaslatok megfogalmazasa
A kockézatkezelés az a vallalati tevékenység, mely segit felkésziilni a jovo eseményeire, €s
hozzajarul a jovOben varhato Osszes kockazat eldrejelzéséhez. A kockézatkezelés 1€pései a

kovetkezoek: (Véry, 2014)

intézkedési lehetéségek vizsgalata

a legjobb modszerek kivalasztasa

a kivalasztott kockazatkezelési modszerek végrehajtasa

a modszerek alkalmazasanak ellenOrzése
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1.2.Projektértékelés, gazdasagossagi szamitasok, kockdzatelemzés

A projektek pénziigyi értékelése az iizleti elemzések sajatos teriiletét jelenti, mivel itt nem
a bevételek és koltségek, jovedelmek utdlagos elemzése a feladat, hanem a jovore
vonatkoz6 dontésekhez kapcsoldodo varhatod értékek képezik a vizsgalat targyat. (Gyulai et,
al., 2009)

A bemutatott gazdasagossagi szamitasokkal a projektek megvaldsithatosagarol kaphatunk
informéciokat. A legfontosabb értékelési modszerek bemutatdsa eldtt tisztazni kell a

vizsgalatokban alkalmazott pénziigyi fogalmakat.
1.2.1.Beruhazasi projektek toke koltségvetését alkotd pénzaramok

A beruhazasok kivitelezése és lizemeltetési ideje alatt felmeriildé pénzaramok a kezdd

pénzaram, miitkodési pénzaram és a végso pénzaram. (Banyar et, al., 2010)

A pénzaramokat konvencionalis és nem konvencionalis csoportra oszthatjuk. A beruhazasi
projektek soran felmeriild6 konvencionalis (normal) pénzaramok esetében a kezdd
jellemzéen negativ pénzaramot, pozitiv nettd miikddési pénzaram koveti. Nem
konvencionalis beruhdzas esetén a beruhdzas megvaldsitasat, kivitelezését szolgald kezdd
negativ pénzaramot vegyes eldjelii nettdé pénzaram sorozat kovet, vagyis a beruhazas
varhatd ¢lettartama alatt a beruhazassal létesitett eszk6zokbdl szarmazd pénz-
bearamlasokat meghaladjak az lizemeltetés soran felmeriilé pénz kiaramlasok. (Banyar et,

al., 2010)
1.2.2.Beruhazas-gazdasagossagi szamitasok

A beruhazas-gazdasadgossagi szamitasok lehetnek statikus vagy dinamikus vizsgalatok,

melyek csoportositasat az 1. tablazat foglalja Ossze.

1. tablazat: Statikus és dinamikus gazdasagossagi szamitasok

Statikus Dinamikus

Megtériilési id6 Netto jelenérték szamitds (NPV)
Koltség 6sszehasonlitas Bels6 kamatlab szamitas (IRR)
Nyereség 0sszehasonlitas Jovedelmezdségi index (PT)
Rentabilitas szamitas

(Forras: sajat szerkesztés Banyar et, al., 2010 alapjan)
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Az Un. statikus szamitdsok kozos jellemzdje, hogy nem veszik figyelembe a pénz

iddértékét. (Banyar et, al., 2010)

A masik csoportba azok az eljarasok tartoznak, melyek figyelembe veszik a pénzaramok
idodimenziojat. Ezek az un. dinamikus szamitasok, amelyeket dsszefoglaloan jelenérték
szamitason, vagy diszkontalt pénzaramokon alapuld technikaknak is neveznek. (Banyar et,

al., 2010)
Egyszerii megtériilési ido

A beruhazas késobbi pénzaramlasait nominalis értékiikon vessziik figyelembe, azaz nem
diszkontaljuk 6ket. Azt a t értéket (alapértelmezésben évben kifejezve) keressiik tehat,
amennyi id0 alatt a beruhdzas pénzaramlasai visszaadjak a befektetett toke nagysagat. Az
egyszerli megtériilési idovel szembeni legfontosabb kritika, hogy nem veszi figyelembe a
pénz iddértekét, azaz kiilonbozo iddpontbeli pénzaramokat egyenértékiinek tekint. (Banyar

et, al., 2010)
Diszkontalt megteriilési ido

A megtériilési id6 definicioja a kdvetkezoképpen alakul at: milyen t érték alatt tériti meg a
beruhdzas pénzaramlasainak jelenértéke a kezdetben befektetett tOke értékét. (Banyar et,

al., 2010)
Netto Jelenerték (NPV)

A jelenérték-szamitas valamely jovobeni pénzaramlas mai (jelenbeli) idépontra vonatkozo
értékének meghatarozasat jelenti. Mivel a jovobeli pénzosszegek kevesebbet érnek, le kell
értékelni 6ket annak érdekében, hogy jelenértékiiket megkapjuk. A jelenérték-szamitas a

diszkontalas médszerén alapul. (Gyulai et, al., 2009)

A jelenérték-szamitasnak Kkitiintetett szerepe van a befektetési dontések elemzésénél. A
hosszabb ¢lettartami befektetések jellemzdje, hogy a beldlik szarmazd jovedelem
altalaban nem egyetlen évben képzddik, hanem tobb éven keresztiil. Annak eldontéséhez,
hogy érdemes-e ma egy meghatarozott 6sszeget adldozni valamely hosszabb élettartamii
befektetés érdekében, az elemzdknek ismerniiik kell a befektetésbol varhatd Osszes

jovobeli jovedelem egyiittes jelenértékét is. (Gyulai et, al., 2009)

Arra a kérdésre, hogy megérné-e a ma Co Osszeget kifizetni valamely befektetés

(beruhazas) megvalositasaért, akkor tudunk valaszolni, ha azt Osszevetjik a befektetés
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révén képzodo jovedelmek jelenértékével. A két jelenérték kiillonbsége az Un. nettd

jelenérték, amely a modern vallalati pénziigyek egyik kulcsfogalma. (Gyulai et, al., 2009)

Kiszamitasa a kovetkezd 0sszefliggés alapjan torténik:

n Ct
NPV = > t -C
t=1(1+r)

0

Ahol  Co. befektetés egyszeri raforditasa jelenértéken
Ct az lizemeltetés t-edik id0szakaban jelentkezd nettdo hozam
r: elvart hozamréta
n: a beruhédzés idétartama

A netto jelenérték modszer {0 elénye, hogy a vallalkozas vagyonndvekedését kozérthetden,
egyszeriien integralhatdan méri. Ha nemcsak a 0. idédpontban sziikséges beruhazni, hanem
tovabbi években is, akkor a beruhdzando Osszegeket is jelenértékre kell atszdmitani.

(Banyar et, al., 2010)

Netto6 jelenérték szabaly: fogadjuk el azokat a befektetéseket, amelyeknek pozitiv a nettd

jelenértékiik. (Brealey — Myers, 1999)
A netto jelenérték szabalyt a 2. tablazat 6sszegzi.

2. tablazat: Netto jelenérték szabaly

Ha Ertelmezése Dontés

NPV>0 | A beruhazas varhatéoan noveli a vallalkozas | A projektet el kell fogadni.

értékét (vagyonat).

NPV<0 | A beruhazas varhatéan csokkenti a | A projektet el kell utasitani.

vallalkozas értékét.

NPV=0 | A beruhdzas kovetkeztében a vallalkozas | A projekt elfogadiasa vagy
értéke varhatéan nem valtozik. elutasitasa kdzombos.

(Forras: Gyulai et, al., 2009)
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Bels6 kamatlab (belsé megtériilési rata, IRR)

Az a kamatlab, amellyel a beruhdzas révén képzddd pénzaramokat diszkontalva, azok
egyiittes jelenértéke éppen egyenld a kezdd tokebefektetéssel, tehat az NPV=0. (Banyar et,
al., 2010)

Megtériilési rata szabaly: fogadjuk el azokat a befektetéseket, amelyek igért hozama
(megtériilési ratdja) meghaladja a t6ke haszonaldozatat, vagyis alternativa koltségét. A

szabalyt a 3. tablazat részletezi. (Brealey — Myers, 1999)

3. tablazat: Megtériilési rata szabaly

Ha Ertelmezése Dontés

IRR>r | A beruhdzis varhato hozama nagyobb, | A beruhazés elfogadhato.

mint az elvart hozam. +NPV

IRR<r | A varhaté hozama kisebb, mint az elvart | A beruhazast el kell utasitani.

hozam. NPV

IRR=r | A beruhdzds véarhat6 hozama azonos az | A beruhazas elfogaddsa vagy
elvart hozammal. elutasitasa k6zombos. NPV=0

(Forras: Gyulai et, al., 2009)

Jovedelmezdségi index (Pl)

A jovedelmezdségi index azt mutatja meg, hogy egységnyi befektetés a befektetés egész

idOszaka soran mekkora nettd jelenértéket eredményez. (Gyulai et, al., 2009)

Kiszamitasa a kovetkezd 6sszefliggés alapjan torténik:

Pl _PV
C0

PV =ZLt
o (1+71)

Ahol PV: jelenérték
Co. befektetés egyszeri raforditasa jelenértéken
Ct. az lizemeltetés t-edik id0szakéaban jelentkezd nettd6 hozam
r: elvart hozamrata

n: a beruhazas id6tartama
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A jovedelmezdségi index elfogadasi szabalyat a 4. tablazat mutatja be.

4. tablazat: Jovedelmezoségi index szabaly

Ha Ertelmezése Dontés

PI>1 Minden befeketedett 1Ft-bol jelenértékben | A beruhazast el kell fogadni.

tobb, mint 1 Ft megtériilés varhato.

PiI1 Minden befeketedett 1Ft-bol jelenértékben | A beruhazast nem szabad

kevesebb, mint 1 Ft megtériilés varhato. elfogadni.

Pl=1 Minden befeketedett 1Ft-bol jelenértékben | A beruhazas elfogadasa vagy
pontosan 1 Ft megtériilés varhato. elutasitasa kozombos.

(Forras: Gyulai et, al., 2009)

1.2.3.Projektek kockazatanak elemzése

Egy tervezett beruhazasrol az eddig ismertetett mutatok kiértékelése utan el lehet donteni,
hogy az gazdasagosan megtériil-e a varhatdé mikodési ideje alatt. Azonban a leirt
modszerek soran alkalmazott jovobeli pénzaramokat feltételezett, a jelenlegi informacioink
szerint legvaldszinibbnek itélt értékek alapjan hataroztuk meg. Miel6tt dontenénk a
projekt megvalositasarol, érdemes megvizsgalni annak lehetdségét, hogy a paraméterek

lehetséges valtozasa szélsdséges esetekben hogyan befolydsolja a beruhdzas megtériilését.

A gyakorlatban kialakultak olyan médszerek €s technikak, amelyek segitségével becsiilni
lehet az eldrejelzési kockazatot, illetve meg lehet hatarozni azokat a kulcstényezdket,
amelyek a legkritikusabbak egy beruhdzas sikere vagy kudarca szempontjabol. A modsze-
rek, és technikdk egy része komoly szamitdgépes hatteret igényel, mas résziik manualisan

is viszonylag konnyen elvégezhetd. (Gyulai et, al., 2009)

A beruhazasok kockazatat elemez6 médszerek: (Gyulai et, al., 2009)
~  Erzékenységi elemzés
- Forgatokonyv elemzés (szcenario elemzés)

Tovabbi kockazat meghatarozasi szimulaciok: (Brealey — Myers, 1999)
- Monte Carlo szimulaci6

— Dontési fa elemzés
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Erzékenységi elemzés

Erzékenységi elemzéssel azt vizsgaljuk, hogy a kulcsfontossagli paraméterek (mint példaul
a piac nagysdga, a piaci részesedés, a termelési koltségek, eladasi ar stb.) értékeiben
bekovetkezd valtozasok hogyan hatnak a beruhazéds nettd jelenértékére, azaz mennyire
érzékeny a beruhazas netto jelenértéke egy bizonyos paraméter valtozasara. (Gyulai et, al.,

2009)
Az érzékenységi elemzés fobb 1épései: (Gyulai et, al., 2009)

- Ki kell valasztani azokat a lényeges valtozdkat, amelyek alapvetden meghatarozhatjak
egy projekt netto jelenértéket.

- A pénzaramlasokat befolyasolo valamennyi kulcsfontossagii valtozohoz kiilonb6zo
értékeket (a varhatonal jobbakat €s rosszabbakat) kell rendelni. Ez azt jelenti, hogy a
kulcsfontossagi valtozok mindegyikéhez legalabb harom (optimista, pesszimista,
legvalosziniibb) értéket hatarozunk meg.

- A kulcsfontossagu tényezdk legvaldsziniibb értékei alapjan felallitunk egy alapmodellt,
amely a varhaté pénzaramok alapjan megadja a projekt varhato nettd jelenértékeét.

- A valtozokhoz rendelt értékek alapjan kiszamitjuk a beruhazasbol szarmazo jovobeli
pénzaramlasokat olyan moédon, hogy mindig csak egyetlen tényezo értékét valtoztatjuk,
a tobbi tényezOt valtozatlannak tekintjiik. Ezeknél a varhat6 vagy legvalosziniibb
értéket vessziik figyelembe.

- A becsiilt pénzaramlasok alapjan elvégezziik a nett6 jelenérték szamitasat.

- A kiszamitott nettdo jelenértékek alapjan lathatova valik, hogy egy adott
kulcsfontossagu tényezd valtozasa milyen hatdssal lenne a beruhdzas netto
jelenértékére.

Az érzékenységi elemzés pozitivuma, hogy rakényszeriti az elemzdOket arra, gondoljak

veégig, melyek azok a tényezdk, amelyek nagysaga alapvetden befolyasolja a projekt netto

jelenértékét. Amikor azt tapasztaljuk, hogy a becsiilt nettd jelenérték kiilonosen érzékeny
valamelyik tényezd valtozasara, akkor az elérejelzési kockazat igen magas. Ilyen esetben
donthetiink gy, hogy a becslés pontositdsa érdekében tovabbi informaciokat gytjtiink.

(Gyulai et, al., 2009)

Az érzékenységi elemzés hianyossaga, hogy az olyan fogalmak, mint optimista vagy
pesszimista, nem definidlhatok egyértelmiien, igy erdsen szubjektivek. Tovabbi probléma,

hogy az egyes valtozok hatasat izolaltan, egymastol fiiggetleniil vizsgalja. A legtobb
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valtozo azonban nagy valoszinliséggel nem fliggetlen egymastol. Az érzékenységi elemzés
a problémakra, kockazatokra felhivja ugyan a figyelmet, de nem jelent olyan kritériumot,
amely alapjan donteni lehet a beruhazasi javaslat elfogadasarol vagy elutasitasarol. (Gyulai

et, al., 2009)
Nyereségkiiszob elemzés

Az érzékenység vizsgalatok soran azt kutatjuk, hogy hogyan érintené a beruhazast, ha a
forgalom vagy a koltségek a vartnal kedvezdtlenebbiil alakulndnak. Nyereségkiiszob
elemzéskor a kérdést forditva tessziik fel. Azt vizsgaljuk, hogy mennyire lehet rossz a

forgalom ahhoz, hogy a projekt még ne legyen veszteséges. (Brealey — Myers, 1999)
Forgatokonyv elemzés (szcenario elemzés)

Az érzékenységi elemzésnek azt a hianyossagat, hogy a kiilonb6z6 valtozokat egymastol
fliggetlennek tekinti, a forgatokonyv elemzés kikiiszoboli. A forgatokonyv elemzés
lehetové teszi az elemzdk szamara, hogy a valtozok kiilonboz6, de konzisztens

kombinacioit vizsgaljak. (Gyulai et, al., 2009)
A szcenari6 elemzés 1épései: (Gyulai et, al., 2009)

- A projekt pénzaramait alapvetéen meghatarozo valtozok értékeire az alapeset
értékeinél alacsonyabb és magasabb értékeket hatarozunk meg.

- Forgatokonyveket (szcenariokat) alakitunk ki. Az elsé forgatokonyvben azt
feltételezziik, hogy a legrosszabb eset kovetkezik be, ezért a pénzaramlasokat
meghataroz6 valamennyi valtozo esetében az also értékek szerepelnek. A masodik
forgatokonyv szerint minden valtozo a legvaloszinlibb értéket veszi fel, mig a harmadik
forgatokonyv a legkedvezobb eset bekovetkezésére készil, ezért valamennyi
valtozonal a fels6 hatarértékekkel szamolunk.

- Az egyes forgatokonyveknek megfelelden meghatarozzuk a projekt nettd jelenértékeit.

- A forgatokonyvek eredményeit kiértékeljiik.

A beruhdzasok nettd jelenértékének becslésekor korlatozott szami szcenariot
elemezhetiink. Altaldban minimum 6t forgatokonyv elemzését tartjak elfogadhatonak. A
forgatokonyv elemzés hasznos modszer, mert segit feltdrni egy beruhdzas potencialis

veszélyeit. Abban viszont nem ad Gtmutatast, hogy megvalositsuk-e a projektet vagy sem.
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Monte-Carlo szimuldcio

Az eddig bemutatott moddszerekkel a valtozok korlatozott szdmi kombinécioit
tanulmanyoztuk. Ezzel szemben a Monte-Carlo szimulacié olyan eszkoz, amellyel az
Osszes lehetséges kombinacid vizsgalhato. Segitségével lehetévé valik, hogy a projekt
kimeneteleinek teljes eloszlasat tanulmanyozhassuk. Ez a vizsgéalati méd altalaban

szamitogépes technikat igényel. (Brealey — Myers, 1999)
A szimulaci6 menete: (Brealey — Myers, 1999)

1.1épés: A projekt pontos alapmodelljének felallitasa az eddig végzett vizsgalatokhoz
hasonloan. Ebben az esetben a teljes modell minden valtozora egyenletek halmazat foglalja
magaba.

2.1épés: A becslési hibak valoszintiségeinek meghatarozasa.

3.Iépés: A feltételezett hibaérték kivalasztasa a becslési hibak eloszlasa alapjan, majd a
pénzaramlas kiszamitdsa a projekt Osszes periddusara vonatkozoan. Tobbszori ismétlés

utan a projekt pénzaramlasanak valdszintiség-eloszlasara kielégitd becslést kaphatunk.
Dontési fak és az egymast koveto dontések sorozata

A pénziigyi vezetok gyakran hasznilnak dontési fakat olyan projektek elemzésére,

amelyben egymasbol kovetkez6 dontések szerepelnek. (Brealey — Myers, 1999)

Az elemzésben egy olyan diagramot hasznalunk, amely az Gsszes egymasbol kovetkezo
varhatd dontési lehetOséget tartalmazza. Mivel a diagramok fa alakra emlékeztetnek, az

eljarast dontési fa analizisnek nevezik. (Newendorp, 1996)

A vizsgalat el6nye, hogy vilagosan megmutatja a jelen és jovobeli feltevések kozti
Osszefliggéseket. Hatranya azonban, hogy a kapott abrak atlathatatlanok, megértésiik
komplikalt. (Brealey — Myers, 1999)
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2. Szénhidrogén-kutatasi projektek tudomanyos hattere,
projektértékelés gyakorlata a MOL Nyrt-nél

2.1.MOL Nyrt. Kutatas és Termelés Divizidé Upstream szegmens bemutatasa

Az 1991-ben létrehozott Magyar Olaj- és Gazipari Részvénytarsasag (MOL Rt.)
mérfoldkének szamit a magyar kdolajipar torténetében. Nemrég még csak a magyarorszagi
olajipar atfogd szervezete volt, napjainkra azonban Kozép-Eurdpa egyik legjelentdsebb
multinaciondlis vallalatava nodtte ki magat. Szervezeti keretei kozott miikodik ma a
magyarorszagi koolajipar. A MOL ¢letre hivasa soran sikeresen megvalosult a teljes
szénhidrogén-ipari vertikum integracidja, amit atgondolt szelekcid kovetett. (MOL Nyrt.,

2014)

A MOL-csoport Kelet-Kézép-Eurdpa egyik vezetd integralt olaj- és gazipari vallalata,
amely nagyméretli, koncentralt nemzetkozi kutatasi €s termelési portfolioval rendelkezik.
A Csoport piaci kapitalizacidja 2013. év végén meghaladta a 6,8 milliard USA dollart.
(MOL Nyrt., 2014)

Az Upstream szegmens 13 orszagban végez olaj- és gazkutatdsi tevékenységet, mig 8
orszagban termelési tevékenységet. A MOL-csoport hagyomanyos kozponti térsége a
kelet-k6zép-europai régid, ahol tobb mint 75 éves olajipari multtal és ehhez kapcsolodo
széleskort szakértelemmel biiszkélkedhet. Ugyanakkor egyre nagyobb figyelmet szentel a
nemzetkdzi portfolionak, amely tobb mint két évtizedes multra tekint vissza. (MOL Nyrt.,
2014)

A MOL-csoport 2013-es évi atlagos szénhidrogén termelése napi 104 ezer kdolajhordo-
egyenértéket tett ki. Az aktiv portfoliokezelés tovabbra is prioritast élvez. Az Eszaki
tengeri akvizicio stratégiai szempontbdl is fontos inorganikus 1épés volt, mely a Csoport
szamara csak az elsé ugrodeszka a térségben. Az offshore tapasztalatok bovitése mellett a
Csoport szandékaban all tovabbi ndvekedést elérni a régioban. A jelenlegi portfolid 30%
organikus novekedést képes biztositani 2018-ig, mindemellett a MOL-csoport elkételezett,
hogy akér inorganikus Iépésekkel valodi attdrést érjen el nemzetkozi Kutatédsi-termelési

portfolidjanak kiterjesztése és fejlesztése érdekében. (MOL Nyrt., 2014)
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2.2.Egy kutatasi projektfolyamat felépitése

A szénhidrogén-kutatdsi  projektek  tobb  tudomdny, szakteriilet = folyamatos

egyittmiikodését igénylik. A multidiszciplindris folyamat 5 {6 fazisat szemlélteti 3. abra,
bemutatva az egyes fazisokban elvégzett feladatokat és azok résztvevoit. Dolgozatom
targya a projektek gazdasdgossagi vizsgalatainak elemzése, ezért az abran kiemeltem

azokat a fazisokat, amelyekben ilyen szamitasok elvégzése sziikséges. Az abrarol szintén

leolvashatoak a folyamatban felmeriil6 jovahagyasi pontok.

Kutatasi projekt folyamata

i ; h 4 A 4 I

: o e | ; > 3 Egyedi Projektek Projekt i

! Projekt elokészités -—bi Projekttervezés = & S ge J cor e 1,)?0",8 o2 ;
i i Eldterjesztése megvalositds utoértékelés
Geologiai modellezés Screening Egyedi projekt Kutatéfaras Utéértékelés
Proszpektanalizis Target setting eléterjesztések Terv-tény elemzés Elemzés
Kutatofuras tervezése Budgeting készitése Varhatozas
Varhaté termelési sor Készletmindsités
meghatirozasa 5
Felszintechnolégia Gazdasagossagi Gazdasagossagi Gazdasagossagi
méretezése elemzések elemzések elemzések
Geofizikus Tervezés- Tervezés- Tervezés- Tervezés-
Kutaté geologus kontrolling kontrolling kontrolling kontrolling
Rezervoir geolégus Portfolié Kutatasi Farémérnok Kutatasi
Kiittervezo geologus menedzser projektvezeté Tarolémérnsk projektvezeté
Termelési mérnsk Készletminésitd
Felszintechnologus @ @ bizottsag
Projektterv Egyedi projekt Keészlet
jovahagyasa eléterjesztések jovahagyasa
jovahagyasa

3. abra: Szénhidrogén-kutatasi projekt folyamata

(Forras: sajat szerkesztés)
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2.2.1.Projekt elokészités

A projekt elokészitési fazis célja a projekt otletek megfogalmazasa, majd a kutatofurasok

tervezése, az egyedi kutatési projektek elokészitése.
Geologiai modellezés, Proszpektanalizis

Az egyedi projektek kidolgozéasdhoz elsé 1épésként meg kell hatadrozni a tervezett kutatasi
tertiletet, ki kell alakitani a kutatasi teriilet geologiai modelljét. A teriiletr6l informéaciokat

szolgaltatnak a kiilonb6zd geologiai és geofizikai mérések.

A kutatés vizsgalt objektumai az iiledékes medencék, amelyekben kiilonbozé szeizmikus
mérésekkel meghatarozzak, hogy a teriilet mely részén ¢és rétegeiben keletkezhetett

szénhidrogén. gy leadek és proszpektek korvonalazhatok.

A lead olyan foldalatti geologiai szerkezet, mely potencialis szénhidrogén allomannyal
rendelkezhet. Azonban a felfedezés valoszinlisége még tovabb pontosithatd illetve
javithato. Az objektum még nem firando, tovabbi vizsgalatok sziikségesek.

A proszpekt egy térben és idében lehatarolt potencialis szénhidrogén-tarold szerkezet, ami
kelléen jo1 meghatarozott ahhoz, hogy életképes furasi célt képviseljen. Tehat a felfedezés

valdszinlisége mar nem javithato, a kockazatok nem csokkenthetok tovabbi vizsgalatokkal.

A kutatasi folyamat kovetkezd 1épése a szeizmikus mérések eredményeként azonositott
proszpektek értékelése. A folyamat célja megallapitani, hogy mennyi szénhidrogén
halmozodhatott fel a proszpektben és milyen eloszlasban. Az analizis két f6 eleme a
geologiai valdszinliség meghatarozasa, valamint a prognosztikus szénhidrogén vagyon

mennyiségi elemzésének elkészitése.
Geologiai valosziniiség (POS, Py)

A geologiai valoszinliség a kutatdsi projektek geoldgiai eredményességét jellemzd
mennyiség, amely megmutatja, hogy mekkora valdsziniiséggel talalhatd szénhidrogén a
potencialis szénhidrogén tarold szerkezetben.

A geologiai valdszinliség 5 tényezd meglétének valoszinliségi vizsgalata alapjan

hatarozhato meg, amelyeket az 5. tablazat tartalmaz.
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. tablazat: Geologiai valosziniiséget alkoto tényezok

Tényezo Definicio

Megmutatja az adott teriileten a szénhidrogén
Anyakézet: Py,

képzddést biztositd kdzet jelenlétének, értettségének
(Source Rock)

valdszinliségét.
Migracié: Py, Megmutatja az adott teriileten a szénhidrogén
(Migration) atjutasanak valosziniliségét az anyakdzetbdl a csapdaba.
Tarolo: P, Megmutatja a csapda szerkezetében a megfeleld
(Reservoir) tarolokozet létének a valdszinliségét.

Megmutatja a megfeleld zaroképzédmeény
Zaroréteg: P ) o
kialakulasanak a valoszinlis€égét a csapda szerkezete

(Seal)

folott.
Csapda: Py Megmutatja az adott teriileten csapda kialakuldsanak €s
(Trap) fennmaradéasanak a valoszintiségét.

(Forras: sajat szerkesztés)

A fent definialt elemek fliggetlen valtozok, koztiikk szorzatkapcsolat all fenn. Ennek

megfelelden a geologiai valoszinliség a kovetkezd képlettel szamithato:
Pg=Pg X Py X Prx Psx Py

A geoldgiai valoszinliség tehat egy 0 és 1 kozé es6 diszkrét érték. Ez vilagskalan altalaban

0,2 — 0,4 tartomanyban mozog.
Mennyiségi elemzés

A mennyiségi elemzés a potencialis asvanyvagyon meghatarozasara szolgal, a kovetkezo

képlettel szamithato.
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TxH_ x®x(1-8 )

Ahol: T: teriilet - tarolok6zet teriilete

H_ . vastagsag - tarolokozet effektiv vastagsaga

¢: porozitas - pérustérfogat és az effektiv kozettérfogat szazalékos aranya

Sw: telitettség - vizzel telitett porustérfogat €s a teljes porustérfogat szazalékos

aranya

FVF (Bgi): tagulasi tényezo — laboratoriumban meghatarozott érték
A felsorolt paramétereket szakértdi becsléssel adjak meg, azok pontos értéke nem ismert.
Féldtani vagyon, Ipari vagyon, Készlet

Tehat a proszpekt analizis soran meghatdrozhatd, hogy a kutatott teriileten mekkora

val6szintiséggel talalhatd szénhidrogén, és mekkora annak varhatdé mennyisége.

A kapott asvanyvagyon mennyisége a foldtani vagyon, amely megmutatja, hogy a
tarolokdzetekben mennyi szénhidrogén talalhato. Ezen kiviill meg kell allapitani a
kitermelhet6 vagyon vagy ipari vagyon nagysagat. Azt a mennyiséget, amely az ismert
miivelési eljarasokkal kitermelhetonek tekintheté a foldtani vagyonbol. Mivel a
meghatarozasahoz sziikséges paraméterek értéke pontosan nem ismert, azoknak csak az
eloszlast tudjuk leirni, igy az ipari vagyon is egy becsiilt érték. Ezt sztochasztikus vagy

determinisztikus modszereket segitségével 3 kategoriaba soroljak.

Sztochasztikus becslés esetében Monte Carlo szimulacios eljarast alkalmaznak. Az adott

paramétereket (Heff’ ®, Sw, FVF) normalis eloszlast valosziniiségi valtozoknak tekintik, igy
az ezek szorzataként el6alld ipari vagyon mennyisége is normadlis eloszlast kovet. Az
eloszlasfiiggvény 90%, 50% és 10%-os értékei alapjan 3 kategoriaba soroljak az ipari
vagyon mennyis¢gét:

- P90 kategériaba soroljak azokat a mennyiségi értékek, amelyek esetében minimum

90% a valoszinlisége, hogy a foldtani vagyonbdl legalabb ekkora mennyiség

kitermelhet©.
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Determinisztikus becslést alkalmazva az adott parameterekhez (H . ¢, Sw, FVF) konkrét

értékeket rendelnek. Minden paraméterhez tartozik egy pesszimista, realista és egy
optimista érték. A kitermelheté asvanyvagyon értékének bizonyossaga akkor lesz a
legnagyobb, ha a hasznalt paraméterek legkisebb értékével szamolunk (pesszimista

becslés). Ezen analdgiai alapjan a megbecsiilt ipari vagyon a sztochasztikus modszerben

P50 kategoridba soroljak azokat a mennyiségi értékek, amelyek esetében 50%-nal

nagyobb, de 90%-nal kisebb a valdszinlisége, hogy a foldtani vagyonbdl legalabb

ekkora mennyiség kitermelhetd.

P10 kategoridba soroljak azokat a mennyiségi értékek, amelyek esetében 10%-nal

nagyobb, de 50%-nal kisebb a valdszinlisége, hogy a foldtani vagyonbol legalabb

ekkora mennyiség kitermelhetd.

felallitott kategoriaknak megfeleltethetd, amelyet a 6. tablazat szemléltet.

6. tablazat: Ipari vagyon kategoriak

Ipari vagyon Sztochasztikus becslés Determinisztikus becslés
kategoria Eloszlasfiiggvény értéke Paraméterek értéke
P10 10% optimista
P50 50% realista
P90 90% pesszimista

(Forras: sajat szerkesztés)

A becsiilt ipari vagyon segitségével meghatarozhatdé a varhatd készletndvekmény, ami

annak nyereségesen kitermelhetd része. A készletet hasonld elven lehet csoportositani,

melyet a 7. tablazat szemléltet.

7. tablazat: Készletkategoriak

Készlet Ipari vagyon Determinisztikus
Sztochasztikus érték
megnevezése kategoria érték
Bizonyitott (P1) P90 90% pesszimista
Valoszinii (P2) P50 50% realista
Lehetséges (P3) P10 10% optimista

(Forras: sajat szerkesztés)
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Ezek alapjan a mezdk készletei az alabbi kockazati kategoriakba sorolhatdak:

- 1P készlet: az ipari vagyonbol gazdasagosan kitermelhetd a telep bizonyitott készlete

- 2P készlet: az ipari vagyonbdl gazdasdgosan kitermelhetd a telep bizonyitott és
valoszinii készlete

- 3P készlet: az ipari vagyonbol gazdasagosan kitermelhetd a telep bizonyitott, valoszinii

¢s lehetséges készlete

A MOL Nyrt-ben alkalmazott gyakorlat szerint determinisztikus modszerekkel becsiilik
meg az asvanyvagyon ¢és a készlet értékét. Az elmult 5-6 évben végzett kutatdsok
jellemzden P3 kategoriaba sorolhatd készletekre iranyultak. A P2 készletek fejlesztésére a

MOL Nyrt nagy hangsulyt fektet.
Kutatofuras tervezése

A kutatasi teriiletr6l rendelkezésre allo korabbi informaciok, az elvégzett mérések,
vizsgalatok €s a szeizmikus térkép alapjan a geoldgusok elhelyezik a kutatofurast a kutatédsi
teriileten. A foldtani felépitésbdl a rendelkezésre all6 korabbi furdsi adatok, analogidk
alapjan kideriilt, hogy milyen mélységben van a célréteg, és igy varhatéan milyen
kozeteket sziikséges atfurni annak eléréséhez. Az emlitett analdgidk alapjan megallapitjak,
hogy milyen szénhidrogén varhat6 az adott rétegben €s azt milyen tarolokdzet tartalmazza.
A réteg elhelyezkedésébdl adodik a kutatoturas mélysége. Ezek a geologiai informaciok
tovabbitasra keriilnek a farastervezoknek, akik feladata megtervezni a kutatéfurast. Ennek
megfelelden meghatarozzak az adott foldtani felépités mellett alkalmazhatd kitermelési
eljarast és kutszerkezetet. Ezek megallapitasa utan a furastervezOk adjak meg a faras

varhat6 koltségét.

Foldgaz esetében a foldtani vagyon 60-80%-a kitermelhetd elsddleges vagy masodlagos
eljarassal, olajnal ez az értek 20-30%. Elsddleges eljarasrol akkor beszéliink, ha a
szénhidrogén a rétegnyomas kiilonbségek hatdsira magatol jon fel a felszinre. Mésodlagos
eljaras az a folyamat, amikor a szénhidrogént szivattyl, rétegviz vagy segédgaz
bevezetésével hozzak fel a felszinre. A harmadlagos (EOR) eljards soran valamilyen
specialis indikatort, példaul baktériumokat juttatnak le a katba, ami segiti az olaj felszinre
jutasat.

A MOL Nyrt tulajdonaban vannak érett fazisban 1évé mezok, amelyek jelentés maradék

szénhidrogén készlettel rendelkeznek. Ezt a készletet elsddleges vagy masodlagos
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eljarasokkal méar nem lehet kitermelni. gy annak ellenére alkalmaz a vallalat harmadlagos
eljarasokat, hogy azok nagyon koltséges technikak. Magyarorszagon a foldalatti
asvanykincs az 4llam tulajdonat képezi, igy aki kitermelést végez, az ez utan
banyajaradékot fizet az allamnak. Az EOR eljarasokra az allam adhat banyajaradék

mentesseget.

A kutatas soran fontos meghatarozni az olaj- illetve gazminéséget, mert ezek hatast
gyakorolnak az arbevételre. Minden vallalat kialakit kiillonbdz6 premisszakat, amelyben
sajat hosszi tavh arelorejelzéseit hatarozza meg. A MOL Nyrt olaj esetében a Brent
(Eszaki-tengeri olajtipus) minéségéhez képest szazalékos diszkonttal alakitja ki az olaj

effektiv arat.

Foldgaz esetében pedig a flitdértéket kell meghatarozni, ami a termelt €s értékesitett gaznal
eltérhet abban az esetben, ha kondenzatumban dus gazt talal a kutatas. Dusgaz talalatkor a
fold alatt gaz halmazallapotii kondenzatum a foldfelszinen cseppfolyds halmazallapotban
kivalik. Mivel a kondenzatumot €s a nettd gazt kiilon értékesitjiik, igy a dasgaznak
magasabb a fiitéérteke, mint a felszinen értékesitett nettd szaraz gaznak. Ha disgaz
talalatra lehet szamitani, akkor meg kell adni a bruttdé gaz és a nettd gaz futdértékét is. A
kondenzatum mindségét az olajhoz hasonldan szintén a Brent mindségéhez viszonyitott
diszkonttal kell szamolni. Az olajbdl is kivalhat kondenzatum, a kutatasi fazisban azonban

ez olajként van értékelve.

A tervezett kutatofirasban meghatarozhatnak még tovabbi rétegvizsgalatokat vagy
geofizikai méréseket az egyéb tarolokdzetek feltérképezésére. Ezek a rétegvizsgalatok
jelenthetik furas kdzben a kiilonbozo rétegek rovid ideig tartd termeltetését is, ami alapjan
a teriilet szénhidrogén Osszetételérdl, nyomasviszonyairol részletesebb képet kaphatnak a
kutatok. A rétegvizsgalati tervben szerepelnie kell, hogy a vizsgalat mely rétegek kutatasat
célozza meg, ¢s milyen méréseket, vizsgalatokat végeznek ezeken. Szintén szerepelniiik

kell a felmeriil6 rétegvizsgalati és mérési a koltségeknek és esetleges laborkoltségeknek.
Termelési sor meghatarozadsa, Felszintechnologia méretezése

Ezutan a mivelés és a termelés szervezetek meghatarozzak a varhatdo termelési és
értékesitési sort a proszpekt elhelyezkedése, valamint a készletnagysag alapjan. A
felszintechnologusok feladata az ehhez sziikséges felszini beruhazasok megtervezése a kut

bekotéséhez és termeltetéséhez sikeres furds esetére.
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Meg kell vizsgéalni, hogy létezik-e a kozelben kiépitett infrastruktara, és annak kapacitésa
tudja-e fogadni a prognosztizalt mennyiséget. Amennyiben ez nem teljesiil, akkor a
sziikséges felszini technologiat meg kell épiteni a helyszinen, vagy bdviteni kell a meglévd
infrastrukturat. Ebben a szakaszban kozvetlen ismereteink nincsenek a szénhidrogénrdl
vagy a tarold viselkedésérd, az ismeretek csak analogidkon alapulnak. Ezért bir nagy
jelentdséggel, ha taldlhaté a kozelben termeld mezd, mivel annak analdgidi alapjan

méretezhetdek a kiillonbozo technologiak.

Figyelembe kell venni azt is, hogy milyen varhato iitemezés és technologiai méretezés
eredményezi a megtalalt készlet legoptimalisabb, leggazdasagosabb letermelését.
Elsédleges cél azt elérni, hogy a projekt minél hamarabb termelésbe alljon, €s minél
hamarabb profitot termeljen. A rezervoarok teljesitménye a kezdeti mennyiségek utan
folyamatosan csokken. Lehetdség van arra, hogy a kut kezdetben nagyobb iitemben
termeljen, aminek kovetkeztében a kiépitett felszini technologia kapacitasa a késébbiekben
kihasznalatlan marad. Ugyanakkor kiépithetiink eleinte alacsonyabb iitemezésii termeld
kutat, aminek miikodéséhez kisebb gyijtéallomas, kisebb atmérdji szallitovezetékek is
elegendéek. A gyakorlatban altaldban ezt a lehetdséget valasztjak a kiilonb6zo alternativak

gazdasagossagi vizsgalatat kovetben.
A kutatasi projekt elso fazisaban meghatdarozott koltségek:

- kutatasi koltség

- Dry Hole Cost (DHC)

- prognosztikus field developement koltség

- aktivalt belso sajat teljesitmények koltsége (PSO)

- finding cost (FC)

A kutatasi koltség részét képezi a kutatdé furas koltsége, a lehatarolo furasok koltsége
valamint a rétegvizsgalatok és egyéb laborvizsgalatok koltségei, ha addig meriilnek fel,
amig meg nem allapithatd, hogy a kut sikertelen, vagy sikeres. A kutatasi koltség a kutatas

budgetjébdl van finanszirozva.

Nagyobb készletnagysag esetén sziikség lehet tovabbi vizsgdlatokra, esetleg tovabbi
ugynevezett lehatarold furasokra. Mivel a lehatarolas a készlet meghatarozasat teheti

lehetové, ezért ez is kutatasi keretbol van finanszirozva.

Ahhoz azonban, hogy a kutatas varhato eredményességét meg lehessen becsiilni, a projekt

teljes életciklusat vizsgalni kell. Minden esetben végig kell szamolni, hogy amennyiben a
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kutatds megtalalja a prognosztizalt készletet, az milyen kiaddsokat és bevételeket
eredményez a varhatd termeltetés idoszakaban. Tehat a teljes élettartamra szdmolni kell
prognosztikus field development koltséget, ami nem a kutatasi koltség része, ugyanakkor
mar ebben a fazisban tervezendé. Valamint szamolni kell a varhaté termelés id6szakaban
felmeriilé termelési koltséget (OPEX). A koltségeket azok az iizemeltetési szakemberek
hatarozzak meg, akik varhatdéan termeltetni fogjak a felfedezett mez6t. Meghatarozasuk

szintén analdgiak alapjan, az adott gyakorlatnak megfeleléen torténik.

A termelésbe-allitds fazisban nem csak felszini beruhazasi igény meriilhet fel.
Elofordulhat, hogy jelent0s készletnagysag esetén a termeldvé kiképzett kutatdfirassal
nem termelhetd le a megtalalt &svanyvagyon, igy tovabbi termeld kutak furasara is sziikség
van. A miivelés hatdrozza meg, hogy hany darab kutat és milyen siirlin kell 1étesiteni, a
kuattervezOk pedig meghatarozzdk ezeknek a szerkezetét, mélységét, kiképzeését, és ezek
alapjan a kutak koltségét. Ez a foldalatti beruhazas része. Ha teljesen z6ldmezds a
beruhazas, akkor az 1) termeld kutak bekotéséhez sziikséges berendezéseket,
gyijtéallomasokat is meg kell épiteni. Egyéb esetben egy meglévd infrastruktarara kell
csatlakoztatni a kutat, amelynek sziikséges lehet a bovitése. Ezek a folyamtok mar a
varhat6 vagy prognosztizalt termelésbe allitas felszini beruhazas részét képezik. A kutatasi
teriilet kozelében meglévo infrastruktara jelentésen tudja csokkenteni a varhatd termelésbe

allitasi koltségeket és javitani egy projekt megtériilését.

A MOL Nyrt-nél gyakorlat, hogy a projekttel foglalkozé szakemberek oradija is rakeriil a
projekt koltségére, mint aktivalt bels6 sajat teljesitmény. Ezt meg kell becsiilni mind a
kutatasi fazisban, mind pedig a varhatd, prognosztizalt termelésbe allitasi fazisban a

projekt teljes idészakara.

A kutatas eddig két eredményt szolgaltat a gazdasagi étékelésekhez, a varhato
készletnovekmény értékét és a kutatasi koltséget. A varhatd készletnovekmény értékét egy
termelésbe allitds eldrejelzéssel egyiitt lehet meghatdrozni. A kutatas kiilonbdzd

valoszintliségi képletekkel (P10, P50, P90) értékeli ezt a készletndvekményt.

A kutatasi fazisban a kutatdsi koltségbdl €s a készletnovekménybdl meghatarozzak a
finding cost értékét, ami a kutatas hatékonysaganak egyik legfontosabb mérdszama. Azt
mutatja meg, hogy milyen fajlagos koltséggel igérik megtalalni a varhato készletet. Ezt
dollar/barrel egyenértékben hatdrozzdk meg. A FC meghatarozhatd egy egyedi projektre,

illetve egy adott teriiletre, orszagra vonatkozo kutatasi portfoliora. Kutatési portfolio esetén
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egy adott idészak alatt elkoltott kutatdsi koltség és megtaldlt készlet hanyadosaként, egy
adott projekt esetén a projekt kutatasi koltségének és varhatd készlet ndvekményének

hanyadosaként hatarozzdk meg az aldbbi képlettel:

adott év kutatasi koltsege

adott évben talalt készletnagysag

2.2.2.Projekt tervezése

A MOL Nyrt-nél éves rendszerii tervezés folyik. A tervezés aprilisban kezdddik, az éves
projekttervet az igazgatosag decemberben hagyja jova. Ha ez Gsszeallt, akkor az ismert
kutatasi lehetdségekre késziil egy gazdasdgossagi értékelés, és a pozitiv elemekbdl 6sszeall

egy kutatasi portfolio a tervezési fazishan.
A tervezés 3 fazisra bonthato, ezek az eltervezés, target setting és budgeting.
Screening vagy eldtervezés

Az eldtervezés soran a kozpont Osszegyiijti a kutatasi és field developement projekt
Otleteket, és ezek alapjan az adott évben rendelkezésre 4llo6 forrasok allokalasaval,
kiilonb6zoé diviziok és tevékenységek optimalizalasaval meghatdroz egy maximalis
CAPEX Keretet. Majd ennek alapjan kiilonb6zé szempontokat figyelembe véve a pozitiv

megtériilési projektek koziil valogatva jovahagyasra keriil egy projekt portfolio.
Target setting

A target setting fazisban egy éves bontasu terv késziil, melyben meghatarozzak azokat az
eredményeket és koltségkereteket, amelyek késdbb eldirasra keriilnek, és amelyeket az
iizletnek hozni kell a termelési idoszakban. Konkretizalodnak a kutatasi, termelési és egyéb

projektek.
Budgeting

A budgeting sordn egy még részletesebb, havi bontésu terv késziil a tervezés 1. évére. Ez a
kutatasi projekteket csak annyiban érinti, hogy a kutatasi koltségeket megadjak havi
bontasban. A készletndvekménynek nem kell havi bontasban szerepelni, a varhatdo vagy
prognosztikus termelés pedig csak az 1. évet kovetden kezdddik. Meg kell emliteni, hogy a

tervben altaldban mar furdsok szerepelnek, de eléfordulhat, hogy egy kutatasi projektnél
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szeizmikus mérés van adott évre tervezve. A szeizmikus mérések alapjan beazonositjak a
leadeket és proszpekteket, és ha ezek ,léteznek”, megtervezik a fuardst. Az IFRS
beszamoldban a furdsok aktivaltak, a szeizmikus mérések azonban nem aktivaltak, azok
koltségként szamolodnak el. Ugyanigy az IFRS-ben torténd beszamolds miatt a tervben a

belsé teljesitményeket is aktivalt és nem aktivalt bontasban kell feltiintetni.

A tervbe keriilt szeizmikus mérési projektekre nem készitlink gazdasagossagi vizsgalatot,
mert nagyon nagy bizonytalansaggal terheltek, gazdasagossagi vizsgalat csak az egyedi

furasokra készil.

A kutatasi projektek esetében minden egyes projektre meghataroznak egy részletes, havi
bontasu tervezett munkaprogramot. Ez tartalmazza, hogy melyik honapban kezdddik,
meddig tart és milyen tervezett koltséggel jar az adott furas. Ezen kiviil kidolgozzak a tobb
projekten is hasznalt fardberendezések tervezett munkaprogramjat, ami azt tartalmazza,

hogy az adott berendezés melyik projekteken melyik idészakban fog dolgozni.
2.2.3.Egyedi projektek jovahagyasa

Tervezéskor az igazgatdsag portfolio vagy Upstream szinten hagyja jova a program
megvalosithatosagat. Ez azonban nem jelenti, hogy az egyedi projektek koltségei is
jovahagyasra kertiltek. Ahhoz, hogy az adott egyedi kutatdsi program megvalosuljon,
egyedi eclbterjesztések (IPP) benyujtasara van sziikség. A projekttervekben szerepld

Osszegek addig nem kolthetéek el, amig az egyedi el6terjesztések nincsenek jovahagyva.

Az elbterjesztés dontés-elokészitdé anyag, amit egy sablon dokumentum kitoltésével lehet
elkésziteni. Kiilonbozo tipustt projektekre kiilonbozo eldterjesztéseket varnak el, amit a
projektmenedzsment szabalyozas mellékletei tartalmaznak.

Az eldterjesztések eldlapjan fel kell tiintetni a jovahagyok, készitok személyét, a benyljtas
¢s jovahagyas datumat.

Az 1. pontban a projektr6l osszefoglalo attekintést kell adni, melyhez csatolnak egy

tervezett éves bontasu CAPEX tablat.

31



A 2. pont a projekt bemutatasa, kiemelve a technikai szerkezetét és a megeléz6 kutatasi
torténetét. Tovabba ismertetik a kontrolling altal meghatarozott pénziigyi feltételeket,

amelyekben a kovetkezd adatok szerepelnek:

- alkalmazott premisszak

- alkalmazott elvonasi feltételek

- alkalmazott banyajaradékok (Megmutatja, hogy a banyatorvénynek megfeleléen
melyik banyajaradék kategoridba sorolhaté a mez6. A 2008 utan megtalalt mezok
esetében egységesen 18% a hasznalt banyajaradék.)

- alkalmazott arak (Ezt a premisszak is tartalmazzak, de itt az olajra, gazra és
kondenzatumra vonatkozo konkrét értékek szerepelnek.)

- arfolyam

- alkalmazott diszkontrata (Premissza szerint meghatarozott. Evkozi diszkontalast
hasznalnak, a bazis év elejére diszkontalnak dontési idéponthoz a lehetd

legkozelebb.)

A kovetkezd, technikai inputokat tartalmazo részt a kutatdsi projektvezeté adja meg,

melyben az alabbi pontokat hatarozza meg:

mekkora a geoldgiai valoszinliség

milyen modellt hasznaltak a készlet értékeléséhez

a CAPEX koltségeket ki hatarozza meg, mi annak tartalma

az OPEX koltségeket mi alapjan hataroztak meg, mi annak tartalma

Az el6terjesztéshez csatolnak egy Kimeneti output lapot, ami kiilonb6z6 pénziigyi adatokat,
mutatokat tartalmaz, tobbek kozott az effektiv arakat, CAPEX koltségeket tablazatos
formaban. Grafikonon abrazolja a termelési mennyiségeket éves bontasban, a kumulalt
cash-flow gorbét illetve 2 dimenzids érzékenységvizsgalatokat. Ezen kiviil tartalmazza a
kiilonbdzé megtériilési mutatdk linearis olajarhoz képest bekdvetkezd valtozdsat mutatod

Netback grafikont.

A 3. pont a projekt kivitelezésének leirasa, ami részletezi a projekt munkaprogramjat,
valamint a sziikséges engedélyeztetéseket. A savos {itemtervben szerepelnek a

projekttevékenységek, azok id6tartama, eréforrastol valo fliggéseik és a kritikus t.

Ebben a pontban kell meghatarozni, hogy milyen hatésdgi engedélyek sziikségesek a
projekt Kivitelezéséhez, és ezek koziil melyekkel rendelkezik a vallalat. A furas tervezett

teriiletének tulajdonosaival a MOL Nyrt-nek meg kell egyeznie a teriilet hasznalatarol. Ha
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ez nem sikeriil, akkor kozigazgatasi eljarasokra keriil sor, aminek atfutasi ideje koriilbeliil
fél év. A savos litemezésben a kiilonbozd kozigazgatasi eljarasok és engedélyeztetések

iddigényét is figyelembe kell venni.
2.2.4.Projekt megvaldsitasa

Az eldterjesztések értékelése utan dontenek arrdl, hogy mely projekteteket lehet azoknak

megfeleléen megvaldsitani.

A projekt jovahagyasaval a tényadatok bevezetésre keriilnek a SAP rendszerbe, és ezekrdl
havonta CAPEX beszamold késziil. A tény adatok elemzésekor havi beszamolokban, a
tervben meghatarozott és az eldterjesztésben jovahagyott adatokhoz képest felmeriild
jelentds eltérésekre indokolast kell adni a projektvezetoknek. A CAPEX beszamolo azt
mutatja meg, hogy a teljes MOL Nyrt vagy UPSTREAM szinti CAPEX felhasznalas
valoban olyan {itemben halad-e, ahogy azt tervezték. Valamint a projektek altal
elorevetitett eredmények készletnovekmény, termelés, realizalasanak van-e, illetve

mekkora a kockazata.

A projektnek a jovahagyott kereten beliil kell megvalosulni, és a miiszaki tartalma sem
valtozhat. Uj, ismételt eloterjesztést kell késziteni abban az esetben, ha ez eltérés
meghaladja a teljes budget 5%-at, vagy a projekt szerkezetvaltozasa (tartalmi valtozasa)
nagyobb, mint 10%. Az ismételt eléterjesztésekben meg kell indokolni, hogy a korabban
meghatarozott keretet miért nem tudja tartani a projekt. Abban az esetben, ha elfogadjak az

clbterjesztést, sor keriilhet a kit a megvalositasara.

Sikertelen furdst kovetden a kutatdsi projekt lezarul, az eredmények elemzésérdl

utoértékelés késziil.

El6fordulhat, hogy a kutatofuras sikeres, mégsem kezdik meg azonnal a termelésbe allitast.
Végezhetnek tovabbi lehatarold (apraisal) furasokat, hogy pontosabb adatokat kapjanak a
készlet nagysagarol és kiterjedésérdl. Ez a lehatarolas, vagy appraisal fazis. Ezek a furdsok
még kutatasi koltségbol finanszirozodnak. Céljuk, hogy az igen jelentds beruhazasi igényti
felszintechnologiat optimalisan lehessen méretezni. Amennyiben a farasok sikertelenek,

akkor j6 a volt az eldzetes lehatarolas.

A sikeres furast vagy a lehatarolo furasok eredményét kdvetden egy tovabbi elterjesztést

kell késziteni a készletmindsitd bizottsdgnak. Meghatdrozzak és jovahagyjak a projekt
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készletét, majd a projektet atadjak a termelésbe allitasnak. Ezzel a Iépéssel lezarul a

kutatasi projekt. A kutatas felépitését az eddig leirtak alapjan a 4. dbra szemlélteti.

Kutatas felépitése

Készletmindsités
Proszpektanalizis Lehatdrold fiirdsok Termelésbe dllitds
Kutatofiirds tervezés tervezése tervezése

\ 4

| e R )
i Kutatofiras | Appraisal Termelésbe
""""""""" e Keészletbecslés allitas
v
Utoértékelés
Kutatasi projekt Appraisal projekt Mez6 fejlesztésiprojekt

L] L

4, abra: Szénhidrogén-kutatas felépitése

(Forras: sajat szerkesztés)
2.2.5.Projekt utdértekelése

A projekt lezarasa utan, mintegy visszacsatolasként utoértékelést kell késziteni mind
sikeres, mind sikertelen esetre. Ennek célja, hogy a tapasztalatok, eredmények, tanulsagok
beépithetoek legyenek a tovabbi kutatasi fazisba. Utdértékeléskor meg kell vizsgélni a
projekt egyes fazisaiban felallitott tervek, prognosztikus értékek jelenlegi allapottol
mérhetd eltérését. Ezek az adatok segithetnek a becsiilt értékek, analdgidkon alapuld
modszerek pontositasaban.

Az utdértékelés ugyanolyan sablon alkalmazasaval késziil, mint amit az el6terjesztések
bemutatasanal mar ismertettem.

Kutatasi projektre utoértékelés még nem késziilt el a MOL Nyrt-nél, de jelen pillanatban

tobb is folyamatban van.
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2.3.Gazdasagossagi vizsgalatok bemutatasa a MOL Nyrt gyakorlata szerint

A kutatasi projektekrdl 3 fazisban, tervezéskor, egyedi projektek eldterjesztésekor és
utdértékeléskor késziil gazdasagossagi vizsgalat a Mol Nyrt-ben. Ezeket a kontrolling egy

egységes modell alapjan allitja 6ssze.
2.3.1.Gazdasagossagi szamitasokhoz sziikséges adatok

Egycsatornds adatszolgaltatds miikodik a kutatés és a kontrolling kozott. A projektvezetd
adja at az éves bontdsban késziilt input tablat, amely a szamitdsokhoz az adatokat

biztositja.

Ebben a tdblaban megadjdk a naturdlidk termelési és értékesitési adatait. Termelés esetében
a koolaj ¢és a bruttdé foldgdz mennyiségét, valamint ennek flitdértékét hatarozzak meg.
Ertékesitésnél azonban a kéolaj mellett a kondenzatum és a nettd folgaz mennyiségi adatai
is szerepelnek, mivel ezeket kiilon értékesitik. A nettd foldgaz futdeértekét is fel kell

tintetni.

Létszam adatokat csak abban az esetben kell megjeleniteni, ha a vizsgalt projekt indokolja
a tervezett 1étszamtol valo eltérést (1étszambdvitést vagy Iétszamcsokkentés elmaradasat).

Ebben az esetben meg kell adni az atlagos bérkoltség nagysagat.

A miikddési koltségek lehetnek kozvetlen vagy kapott koltségek. A kozvetlen miikodési
koltségek a mezOn beliil meriilnek fel. Ezeket célszerti fajlagos koltségként megadni annak
érdekében, hogy késobb a felhasznalds lehetséges valtozéasa esetén egyszeriibb legyen az
ismételt szamitas. Lehetnek valtozo koltségek (villamos energia, vegyszer, fiitégaz,
szallitas, besajtolt gaz) vagy fix koltségek (targyi eszkoz karbantartds, kutkarbantartas,

anyag, szallitas).

A kapott miikodési koltségek a kapcsolt kozos létesitményektdl atvett koltségek, melyeket
a naturalidk aranyaban osztanak szét a projektek kozott. A kapesolt 1étesitményektdl csak a
valtozo koltségeket veszi at a projekt. A fix koltségeket csak abban az esetben kell
projektértékelésnél megjeleniteni, ha a mezd kozos 1étesitménye csak az adott projekt miatt

mukodik tovabb.

A CAPEX koltségek a kutatasi, appraisal és lizembe helyezési koltségek, melyeken beliil

elkilonithetink foldalatti és felszini beruhazasokat.
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Ezeken kiviil megadjdk a Dry hole cost értékét, és az aktivalt belsd sajat teljesitmény

értékét, amely a projekttel foglalkozd szakemberek személyi jellegli koltsége.

A projekttervben a teljes kutatasi koltség, mint CAPEX szerepel. Fiiggetleniil attol, hogy
egy olajcégnél a normalis mindennapi mitkddés része a kutatas, a cég ezt egy beruhdzasnak
tekinti a kutatasba, igy CAPEX-ként hagyja jova tervezési vagy forrasallokacios szinten.

Az OPEX a normal miikodéshez tartozo koltségeket tartalmazza.

Ugyanakkor maga a kutatasi koltség az IFRS-ben készitett beszamolokban koltségként
keriil elszdmolasra adott évben. A beruhazasi koltséget azonban aktivaljak és a termelésbe
allitdas idészakaban termelésaranyosan amortizaljak. Az adott évi termelés és a még

termelésbe allithatod készlet alapjan kalkulaljak az amortizacids kulcsot.

Az IFRS-ben készitett beszamoloban a foldalatti kutatést, tehat a farast (drilling) CAPEX-
ként, mig a geofizikai €és geoldgiai koltségeket (G&G) €és az adminisztracios €s egyéb

koltségeket (G&A) koltségként kell elszdmolni.

A miikodési koltsegeket adott évi bazisaron kéri a kontrolling a furastervezOktol, amit 1,5
%-o0s termeldi inflacioval folydarasit. A kutatdsi koltségeket €s a késObb keletkezd
termelésbe allitasi koltségeket a gyakorlat szerint folydaron kell meghatarozni, mivel a
CAPEX koltségek nem egyértelmiien kovetik a magyar termeldi inflacio valtozasat.
Amennyiben az adatok mégis folydaron érkeznek be, akkor a kontrolling azokat is 1,5 %-

os termeldi inflacidval folyoarasitja.
2.3.2.A kutatasi projekt gazdasagossagat jellemz6 mutatok

A projektek gazdasagi értékét a nettd jelenértékkel (NPV), valamint a varhaté nettd
jelenértékkel (ENPV) lehet meghatarozni. Utobbi két kimenetes esetben a sikeres €s
sikertelen esetek Osszege a geologiai valoszinliséggel stlyozva. Az ENPV szamitasa

kutatési projektek esetén a kdvetkezd képlettel hatarozhtad meg:

ENPV =P, x NPV — (1-P ) x DHC
Abhol: Pg: Geologiai valdsziniiség

DHC: Dry Hole Cost
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sikeres eset NPV
—>

P
g

ENPV

I-P, - DHC

sikertelen eset

5. abra: Dontési fa 1db kutato furasra

(Forras: sajat szerkesztés)

Az 5. abrar6l leolvashatd, hogy a kutatofuras vagy sikertelen, tehat meddd, vagy sikeres,
tehat a kuat termelésbe allithat6. A Dry Hole Cost azokat a koltségeket foglalja magaba,
amelyek addig a pontig keletkeznek, amikor eldonthet, hogy a flras sikeres vagy
sikertelen. Tehat ezek sikertelen esetben is mindenképpen felmeriilnek. Ez nem csak a
farasi koltséget jelenti, hanem az eddig a pontig végzett rétegvizsgalatok koltségeit is. A
Dry Hole Cost-ot koltségként el lehet szamolni. Sikertelen furas esetén nem a teljes
Osszegét veszitjilk el, mivel annak egy részét adok formajaban vissza lehet igényelni
(tarsasagi ado, Robin Hood ad6). A Dry Hole Cost meghatdrozasakor két lehetdség

meriilhet fel.

- egyszer( eset: a furas teljesen siiket. Ilyenkor a betervezett vizsgalati programot nem
kell moédositani, mivel ez egyszeriien elmarad. Ekkor a DHC valoban csak a faras
koltségét tartalmazza.

- Osszetett eset: a furds kozben tobb helyrdl vannak indikaciok, de nem lehet biztosan
eldonteni, hogy sikeresnek vagy sikertelennek mindsitheté a faras. llyenkor a
munkaprogramot modositva lehet a tervezettnél tobb rétegvizsgalat is, ami a faras
kutatasi koltségét, tehat sikertelen esetben a Dry Hole Cost értékét ndveli. Az elvégzett
vizsgéalatoknak lehet az az eredménye, hogy a kit geoldgiai értelemben nem meddd, de
gazdasagi értelemben igen, mivel nem taldlt gazdasagosan termelésbe 4llithato

készletmennyiséget.

A 8. tablazatbdl leolvashatoak azok a gazdasagi mutatok, melyek egy projekt értékelésekor
meghatarozandoak. Minden mutatdra 2 esetet kell vizsgalni: egy sikeres, vagyis 100%-0s
valoszinliségli esetet, valamint egy varhatd, kockézattal stlyozott esetet. Egy kutatasi

projekt esetében a varhatd érték az ENPV. Termelésbe allitasi projekteknél a varhato
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értéket is 100%-o0s valdszinliséggel szamoljuk, tehat a varhato és a kockazattal stilyozott

értékek megegyeznek.

8. tablazat: Projektértékelés mutatoéi

jelrelz::cék bels6é megtériilési jéVédelmezéségi megtériilési ido
(NPV) rata (IRR) index (PI) (payback)
Risked POS=P, POS=P, POS=P, POS=P,
Unrisked | POS=100% POS=100% POS=100% POS=100%

(Forras: sajat szerkesztés)

A MOL Nyrt-ben nincs meghatarozott standard értékelvaras a fent ismertetett mutatokkal
szemben, azok elsOsorban a projektek rangsorolasdra szolgdlnak. Az egyedi kutatési
projektektdl azonban megkovetelik a pozitiv  ENPV mutatét ahhoz, hogy a projektet
elfogadasra javasoljak. Mindemellett az ENPV elsdsorban tervezési, elfogadasi és
rangsorolasi mutatd a portfolion beliil, mivel a kutatasi projekt sikeres esetben a netto
jelenértékét, sikertelen esetben pedig 0-t fog hozni. Tervezéskor 0 valdszinliségli projektet
azonban nem lehet betenni a portfolioba, ezért sziikséges a kutatasi projektekre varhatd

netto jelenértéket is szamolni.

Az utoértékeléskor végzett vizsgalatok a jovahagyott kutatasi koltség, készletnagysag és az
nettd jelenérték, varhatd nettd jelenérték alakulasat vizsgaljak. Sikeres esetben a
jovahagyott nettd jelenértéket hasonlitjuk a keletkezett nettd jelenértékhez ¢s a megtalalt

készletnagysagot a kutatott készletnagysaghoz.
2.3.3.Erzékenységi vizsgalatok

Az érzékenységi vizsgalatok soran azokat a tényezoket vizsgaljak, amelyek leginkabb

hatassal vannak a projekt megtériilésére. A modell alapjan 2 dimenzios
érzékenységvizsgalatok készithetdk, melyekkel az szemléltethetd, hogy a vizsgalt faktorok
egyiittes valtozasa hogyan befolydsolja a megtériilést. A vizsgélt tényezOk lehetnek a

termelés, CAPEX, OPEX, gazér, olajar és a POS.

Erzékenységi vizsgalatokat lehet végezni varhato nett6 jelenértékre és nettd jelenértékre is.
Mivel a varhato nett6 jelenérték és nettod jelenérték a fent részletezettek szerint kiilonbozd
szerepet tolt be az értékeléskor, ezért érdemes mindkettdre elvégezni az érzékenységi

vizsgalatokat.
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Sikertelen esetre f6losleges érzékenységvizsgalatot végezni. Az varhatd netto jelenértékkel
szamolt érzékenységvizsgalat azt szemlélteti, hogy sikeres furds esetén hogyan alakul a
projekt megtériilése kiilonbdzd paraméterek valtozasakor. A felszini technoldgiat egyedi
projekt szinten sikeres esetre, teljes készletnagysagra kell tervezni, igy erre az esetre is

érdemes érzékenységvizsgalatot késziteni.
2.4.Projektértékelés a Nada kutatasi projekt példajan

A Nada nevet visel6 projekt egy fiktiv kutatast szemléltet, melynek elemzésekor a cég altal
hasznalt, valos tényadatot nem alkalmaztam. A faras célja gaz rezervoarok felkutatasa. A
kutatds 2015-ben kezdddik, amennyiben sikeres ebben az évben torténik a
készletmindsitése. 2016-ban eldterjesztés késziil a projektrdl, aminek jovahagyasa utan
szintén ebben az évben megkezdddhet a kit termelésbe allitdsa. Elorelathatdlag a foldgaz
kitermelése 2017-ben kezdddik meg. A kitermelhetd vagyon értékeléskor a P50-s

kockazati kategoriaba kertilt. A kutatas f6 adatait a 9. tablazat tartalmazza.

9. tablazat:Nada projekt adatok

Objektum megnevezése Nada-1
Kutfaras mélysége: [m] 880
Kutat6firdsok szama: 1
Rezervoarok szdma: 1

A furas éve: 2015
Termelésbe-allitas éve: 2016
Termelés kezdete: 2017
Dry Hole Cost [HUF mn] 417,5
Kutatasi koltség [HUF mn] 563,1
OPEX [HUF mn] 148,3
Appraisal kutatasi koltség [HUF mn] 129,1
Beruhazasi CAPEX [HUF mn] 179,4
ebbdl belsd teljesitmény (PSO) [HUF mn] 35,2
Foldgaz fitdértéke [MJ/m3] 35,3
POS [%] 41,47

(Forras: sajat szerkesztés)
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2.4.1.A Nada projekt gazdasagossagat jellemzd mutatok

A projektportfolid ismeretének hianyaban a projektet gazdasagossagi szempontbdl egyedi
beruhazasként értékeltem az 1.2 pontban ismertetett mutatok alapjan. Az értékelés a

késdbbiekben alapja lehet a projekt terven beliili rangsorolasanak.

A 2.3 pontban bemutatott modell segitségével szamitottam a projekt gazdasagossagat
jellemzé mutatokat risked és unriskded esetekre, mely értékeket a 10. tablazat tartalmazza.

A téblazatban feltiintettem a szakirodalom altal meghatarozott értékelvaradsokat. A

szamitasokhoz 10%-os diszkont ratat vettem figyelembe.

10. tablazat: Nada projekt gazdasagi mutatdi

Risked Unrisked Ertékelvaras
HUF 268 mn HUF 935,6 mn

NPV NPV> 0
2146,1 HUF /boe | 3107,2 HUF /boe

IRR 27,4% 47, 7% IRR>T

Pl 1,51 2,34 PI>1

Payback | 5év 3év

POS 41,5% 100%

(Forras: sajat szerkesztés excel modell alapjan)

Az 10. tablazatbol leolvashatd, hogy sikeres esetben a projekt nettd jelenértéke 935,6
millio Ft, kockazattal sulyozott esetben pedig a varhatd nettd jelenérték 268 millio Ft.
Megallapithato, hogy a projektet a nettod jelenérték szabaly alapjan el kell fogadni, mivel
még a kockézattal sulyozott esetben is a szamitott érték nagyobb a kritériumként

meghatarozott 0 értéknél.

sikeres eset

41,5% > NPV=935,6 milli6 Ft
ENPV =266 millio Ft
ENPV =0,415 x 935,6 — 0,585% 0,5% 417,5

— > -417,5%0,5= - 208,5 milli6 Ft
sikertelen eset

6. abra: Dontési fa a Nada projekrol

(Forras: sajat szerkesztés)
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A kutatas 6. dbran lathato dontési faja is szemlélteti, hogy sikeres firds esetén a megtalalt
asvanyvagyon értéke az unrisked esetben szamolt 935,6 milli6 Ft. Sikertelen esetben nem a
teljes Dry Hole Cost értéket veszitjilk el, mivel abbol 50% visszaigényelheté (19%
tarsasagi ado, 31% Robin Hood adé). igy meddd furas esetén 208,5 millio Ft veszteséggel
kell szamolnia a vallalatnak. Ez alapjan a varhat6 nettd jelenérték 266 millio Ft sajat

szamitas alapjan. A modellhez képest adodo eltérés a kerekitésekbdl szarmazik.

A 10. tablazatbdl leolvashatd, hogy a belsd megtériilési rata sikeres esetben 47,7%,
kockazattal sulyozott esetben pedig 27,4%. Ezek az értékek mindkét esetben jelentdsen
meghaladjak az alkalmazott 10%-os diszkont ratat. Tehat megallapithatd, hogy a bels6

megtériilési rata mutatdja alapjan is javasolt a projekt megvalositasa.

A jovedelmezdségi index értéke sikeres esetben 2,34, kockazatos esetben 1,51. Mivel a

profit index még kockazatos esetben is nagyobb, mint 1, ezért a kutatasi projektet érdemes

megvalositani.
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7. abra: Nada projekt cash flow kimutatasa

(Forras: sajat szerkesztés excel modellalapjan)

A 7. abran vazolt cash flow kimutatasbol lathatd, hogy a vizsgdlt kutatasi projekt
konvencionalis beruhdzéas, mivel a kezdeti 2 évben tapasztalhaté negativ pénzaramot a
vizsgalt kovetkezd 9 évben pozitiv pénzaramok kovetik. Bar a cash flow értéke a kezdeti
emelkedést kovetden 2022-t6] folyamatosan csokken, a vizsgélt periddusban nem éri el
ujra a 0 értéket. Ennek azért van kiemelt jelentdsége, mert a foldtani vagyon csak addig

tekinthetd készletnek, amig a kitermelése gazdasagos. Tehat amikor a kitermelésbol
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szarmazo arbevételt meghaladjak a kitermelés koltségei, akkor azt az asvanyvagyon

mennyiséget mar nem lehet készletként figyelembe venni.

Production
0,1 0,108 0,108 0,108 0,108 0,108
0,101
01 0,087
0,1 —0,070—

0,1

Mboe/d

0,045 0,045 0,045 0,045 0,045
0,042 0,036

SRS

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

8. abra: Varhato termelt foldgazmennyiség a vizsgalt idészakban

(Forras: sajat szerkesztés excel modellalapjan)

A 8. 4bra a projekt altal kitermelt gaz mennyiségét szemlélteti éves bontasban. A termelés
a 3. évben kezdddik. Ahogy arra korabban utaltam, a rezervoarok teljesitménye a kezdeti
hozamok utan folyamatosan csokken. A Nada projektnél a 2017 és 2021 kozott kitermelt
készlet éves mennyisége allando, majd 2022-t6l a termelés egyre jobban megkdzeliti a 0

értéket.

Az abréazolt foldgazmennyiség 2025-ig készletnek tekinthetd, mivel a cash flow kimutatés
elemezése alapjan a kitermelés gazdasagos a vizsgalt idészakban. Tehat a kit termelni fog

a vizsgalt 11 évben.

A projekt megtériilési ideje sikeres esetben 3 ¢év, kockazatos esetben 5 év. Ebbol
kovetkezden a projekt a mitkodési idon beliil megtériil. A termelési adatok vizsgalatakor
mar megallapitottuk, hogy a kut hozama a 7. évet kovetden kezd el csokkenni. A szamités
alapjan a projekt még azel6tt megtériil, hogy ez bekovetkezne, tehat a projekt

megvalositasa indokolt.
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2.4.2. Kockazatelemzés

A projekt kockéazatelemzésekor azokkal a tényezdkel foglalkoztam kiemelten, amelyek
feltehetden valtozhatnak a jovében, ¢és jelentés befolyassal lehetnek a projekt

megtériilésére. Ilyen tényezo lehet a foldgaz ara és a termelés mennyisége.

A prognosztizalt termelési mennyiségek becsiilt valtozokkal kalkulalt adatok. Az értékek
kiilonbdz6 analogiak alapjan sziiletnek meg, pontossaguk nagy bizonytalansaggal terhelt.

Ezért érdemes megvizsgalni, hogy a projekt hogyan reagal valtozasukra.

Az elemzés soran 1 illetve 2 dimenzids érzékenységi vizsgalatokat végeztem, melyekben a
fent ismertetett paraméterek valtozasanak hatasat vizsgaltam az nettd jelenérték, belsod
megtériilési rata, jovedelmezdségi index €s megtériilési id6 mutatdin optimista, varhato és
pesszimista esetben. A termelés mennyiségének €s a gazarnak a kdzos valtozasa esetén is
megvizsgaltam a projekt megtériilését. Az elemzéskor azt feltételeztem, hogy a kutatas
sikeres. Tehat az érzékenységi vizsgalatok eredményei nem a geoldgiai valoszinliséggel

stlyozott értékeket mutatjak.

11. tablazat: Erzékenységi vizsgalat Gazar valtozast feltételezve

Gazar
Pesszimista Varhato Optimista

-20% -10% 0% 10% 20%
NPV (HUF mn) 609,1 772,3 935,6 1098,8 1262,0
IRR (%) 36,74 42,41 47,74 52,79 57,60
Pl 1,9 2,1 2,3 2,6 2,8
Megtériilési id6 (év) 4 4 3 3 3
ENPV (HUF mn) 132,6 200,3 268,0 335,7 403,3

(Forras: sajat szerkesztés excel modell alapjan)

A 11. tablazatbdl leolvashato, hogy a gazér valtozasa optimista esetben, 10%, 20%-0s

noveléssel szamolva, illetve pesszimista esetben 10%, 20%-os csokkenéssel szamolva
hogyan hat a projekt f6 gazdasagi mutatoira. Ez alapjan megallapithatd, hogy a gazar
feltételezett 20%-os csokkenése esetén sem kell negativ nettod jelen értékre szamitanunk,
igy a projekt ebben az esetben is megtériil. Az nettd jelenértékhez hasonldéan a belsd
megtériilési rata és a jovedelmezOségi index értékei is meghaladjdk a veliik szemben
tamasztott értékelvarast. A megtériilési idét a 10%-os és a 20%-os gazarcsokkenés is 1

évvel noveli meg, tehat a projekt a miikodési idején beliil ebben az esetben is megtériil.
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Megallapithatd azonban, hogy a gazar novelés egyediil a megtériilési idore nem hat
pozitivan, az varhaté ¢és mindkét optimista esetben iS 3 év marad. A geologiai
valoszinliséggel sulyozott varhaté nettd jelenértékre a 20%-os gazarcsokkenés mar
kedvezdtlenebbiil hat, azt kozel a felére csokkenti, ugyanakkor a projekt megtériilését ez

sem veszélyezteti.

12. tablazat: Erzékenységi vizsgilat termelési mennyiség valtozast feltételezve

Termelés Mennyisége
Pesszimista Varhato Optimista

-20% -10% 0% 10% 20%
NPV (HUF mn) 673,7 804,7 935,6 1 066,5 11975
IRR (%) 39,03 43,49 47,74 51,81 55,72
Pl 2 2,1 2,3 2,5 2,7
Megtériilési id8 (év) 4 4 3 3 3
ENPV (HUF mn) 159,4 213,7 268,0 322,3 376,6

(Forras: sajat szerkesztés excel modell alapjan)

A termelés mennyiségének hasonld mértékekben vizsgalt valtozasa, melyet a 12. tablazat
szemléltet szintén azt az eredményt adta, hogy a kutatdsi projekt minden mutatot
figyelembe véve meg fog tériilni. A mutatok kozil egyediil a megtériilési idot befolyasolta
ugyanolyan mértékben a termelés mennyiségének prognosztizalt alakuldsa, mint a gazar

valtozas.

13. tablazat: Erzékenységi vizsgalat a gazar és termelés egyiittes valtozasat

feltételezve
NPV (HUF mn) Termelés mennyisége
-20% | -10% 0% 10% 20%
-20% 510,9 609,1 707,4 805,8
412,5
-10% 657,8 772,3 887,0 1001,6
543,1
R
:§ 0% 804,7 935,6 1 066,5 11975
O 673,7
10% 951,6 | 1098,8 1246,0 1393,3
804,3
20% 1098,5 | 1262,0 1425,6 1589,2
934,8

(Forras: sajat szerkesztés excel modell alapjan)
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A 13. tablazatbol kideriil, hogy a kutatas nett6 jelenértéke még legkedvezdtlenebb esetben,
a gazar és a termelés mennyiségének egyiittes csokkenése mellett is 412,5millio Ft, tehat
jelentésen meghaladja a megtériilés feltételét. A kutatasi projekt gazdasagos lesz ugyan, de
nettd jelenértéke 56%-al csokken a jelen paraméterekkel szamolt értékekhez képest. Ha
ebben az esetben megvizsgaljuk a kutatds dontési fajat, melyet a 9. abra szemléltet, meg
kell allapitanunk, hogy a feltételezett DHC koltsége nagyobb, mint a kutatds nettd
jelenértéke. Mivel a lehetd legkedvezdtlenebb esetet modellezziik, ezért nem vessziik
figyelembe, hogy a Dry Hole Cost értékének 50%-at ad6 formajaban vissza tudja igényelni
a vallalat. A kapott eredmények alapjan a kutatofiras koltsége sikertelen esetben
meghaladja a sikeres esetben varhatoan megtalalt foldgazvagyon értékét. Az eltérés 5
milli6 Ft, vagyis ennyivel keriilne tobb pénz elkoltésre abban az esetben, ha a
legpesszimistabb eshetdségek egyiittesen valosulnanak meg. Mivel ennek bekovetkezési
esélye igen csekély, igy véleményem szerint a projekt volumenét is figyelembe véve a

projekt megvaldsithato.

sikeres eset

41,5%

NPV=412,5 milli6 Ft

ENPV =511 milli6 Ft

58,5% DHC=-417,5 milli6 Ft
—>
sikertelen eset

9. abra: Nada projekt dontési faja pesszimista esetben

(Forras: Sajat szerkesztés)
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NPV-re gyakorolt hatas
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10. abra: Folgazaz aranak és termelt mennyiségének NPV -re gyakorolt hatisa

(Forras: sajat szerkesztés)
A 10. abra az eddig vizsgalt tényezOk nettd jelenértékre gyakorolt hatdsat szemlélteti. Az
abrabol is lathatd, hogy a projekt a gazar valtozdsara érzékenyebb, mint a termelés
esetleges csokkenésére.
Azonban a vizsgalt mutatok részletes kiértékelése utan szinte teljes bizonyossaggal

megallapithat6, hogy amennyiben a kutatofiuras sikeres lesz, a projekt gazdasdgosan

megvalosithato.
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3.Eredmények, kovetkeztetések

A dolgozatomban bemutatott projekt értékelésének nehézségét a szénhidrogén-kutatasi
projektek azon sajatossaga adta, hogy ezeknél a projekteknél a nem olajipari
beruhazasokhoz képest jelentOsebb bizonytalansadggal kell szdmolnunk. A legnagyobb
kockazati tényezOk az dsvanyvagyon megléte, ami alapjan a kutatés sikeres vagy sikertelen

kimeneteld, illetve a kutatott dsvanyvagyon mennyiségének nagysaga.

Az emlitett paraméterekhez nem lehet biztos értékeket rendelni, azokat kiilonb6z6 meérési
eredmények €s analogidk alapjan szakértdk hatarozzak meg empirikus modon. A becslés
létrejohet determinisztikus vagy sztochasztikus moddszerek alkalmazasaval. Mivel az
asvanyvagyon meglétének valoszinliségét illetve annak mennyiségét meghatarozé
paraméterek maguk is valoszinliségi valtozok, ezért sztochasztikus becslés alkalmazasaval

egyértelmiien pontosabb eredményt kaphatunk, csokkenthetjiik a bizonytalansag mértékét.

A MOL Nyrt-ben determinisztikus méddszerekkel szamolnak, melyek alapja, hogy nem
hataroznak meg eloszlasokat. Az egyes paraméterekhez diszkrét értékeket rendelnek.
Tesznek egy optimista, realista és egy pesszimista becslét, ¢s ezek alapjan soroljak

kockézati kategoéridkba az dsvanyvagyont.

A cég tett torekvéseket sztochasztikus modszerek bevezetésére piacrél megvasarolt
szimulacidés szoftverek alkalmazasaval. Azonban ezek tobblet raforditast igényeltek
elsésorban a miiszaki adatokat, inputokat megadd szervezet részérdl, és az igy végzett
vizsgalatok nem vezettek relevansan eltéré dontésekhez. Valamint a vasarolt szimulaciok
altalaban nem voltak alkalmasak a MOL Nyrt. altal alkalmazott rendszer lekovetésére. gy
tovabbra is determinisztikus modszerek segitségével végzik a gazdasagi szamitdsokat.
Ennek ellenére célszerii lenne sztochasztikus eljarasokkal (Monte Carlo szimuléacid)
modellezni az emlitett paramétereket annak érdekében, hogy az egyébként is nagy

kockazattal terhelt gazdasagi szdmitdsok pontosabb eredményre vezessenek.

Egy egyedi projekt értékelésekor a fent emlitett dsvanyvagyon meglétének kockazataval
nem lehet szdmolni, mivel az csak projektterv szinten értelmezhetd. A portf6liobol kiemelt
projekt kimenetele kétesélyes, a taldlat valoszinlisége vagy 100% vagy 0%. Megfelelden
sok elembdl all6 portfolid esetén, amelyben az egyes kutatdsi objektumok hasonld
feltételekkel rendelkeznek, a geoldgiai valdszinliség realizalodik. Tehat tulajdonképpen

olyan, mintha mindegyik objektumnal beterveztiik volna a geoldgiai valosziniiséget. Ezért
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lehet a kockazattal sulyozott mutatokat elsdsorban rangsoroldsra hasznalni a projektek

kozott.

A tanulmanyomban egy egyedi projekt gazdasagi mutatoit vizsgaltam a MOL Nyrt-ben
alkalmazott gyakorlat szerint. A Nada projekt egy fiktiv foldgazkutatas, ami egyetlen
kutatofurast tartalmaz. A vizsgalt mutatok alapjan kijelenthetd, hogy a kutatas megtériil, és
jelentds profitot hoz majd. A gazdasagi értékelés eredményeként minden szamitott mutatod
¢s kockazati eredmény meghaladta az elvart szintet. A nett6 jelenérték pozitiv, a belsd
megtériilési rata értéke meghaladja a diszkont rata értékét, a jovedelmezdségi index pedig

szintén nagyobb, mint 1.

A varhat6an kitermelt f6ldgdzmennyiség a kezdeti értékét kdvetden folyamatosan csdkken,
de nem kertil a negativ tartomanyba. Mivel a vizsgalt id6szakban a cash flow sem vesz fel
ujra negativ értéket, igy a kitermelt mennyiség végig készletnek tekinthetd. A kutatas 3

éven beliil, tehat tulajdonképpen a termelés 1. évében megtériil.

A fent részletezett bizonytalansagi tényezOk indokoltdk, hogy a projekten kockazati
analizist végezzek. Az elemzés soran 2 {0 paramétert, a kitermelt készlet mennyiségének
valtozasat, illetve a gazar valtozasat tanulmanyoztam, melyek kozil a gazar valtozasra
érzékenyebb a projekt. A tényezdket kiilon-kiilon vizsgéalva, és egylittes hatasukat is
értelmezve megallapithatd, hogy a projekt nettod jelenértéke minden esetben pozitiv értéket
vesz fel. A projekt megtériilési ideje az egyetlen mutatd, amit a valtozasok optimista
esetben nem befolyasoltak kedvezden. Ennek oka, hogy a fentiekben leirtak szerint az

értéke a varhato esetben is igen kedvezden alakul.

Legkedvezbetlenebb esetet feltételezve, vagyis ha a gazar és a készlet is csokken 20%-kal
a projekt nettd jelenértéke 412,5 millié6 Ft, ami kevesebb az erre az esetre kalkulalt Dry
Hole Cost értékénél. Ez azt jelenti, hogy kutatofuras koltsége sikertelen esetben
meghaladja a sikeres esetben varhatéan megtalalt foldgdzvagyon értékét, amennyiben a

Dry Hole Cost teljes értékével szamolunk.

Az elvégzett érzékenységi vizsgalatok ravilagitottak arra, hogy bar a projekt valoban a
feltételezett paraméterekre a legérzékenyebb, de azok jelentds valtozasa mellett is megtériil
a beruhazas. Az alkalmazott vizsgalatok hatranya, hogy megengedett a pesszimista €s
optimista értékek Onkényes meghatdrozdsa, ami miatt a kategoridk szubjektiven
alakithatoak ki. Valamint a paramétereket egymastol figgetlennek tekintik, vagy csak két

paramétert tudnak egyszerre kezelni.
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Az egyes paraméterek kozotti dsszefliggéseket is figyelembe vevd részletes vizsgalati
modok a szcenario-elemzés és a Monte Carlo szimulacid. Azonban a sziikséges adatok

hianyaban nem allt médomban elvégezni az utobbi vizsgalatokat.

A komplex gazdasagossagi vizsgalatot tekintve a portfoliobol kiemelt Nada projekt
onmagaban minden mutatéja alapjan megtériil. Azonban amennyire moédomban all,

szeretnék kitérni arra is, hogy a portfolion beliil milyen helyet foglalhat el.

Pozitiv varhat6 nettdé jelenérték sziikséges ahhoz, hogy a projektet megvaldsitasra
javasoljak. Ennek a Nada kutatds maradéktalanul eleget tesz, hiszen a kockézattal stilyozott
esetben is 268 millio Ft a varhato nettd jelenértéke. A risked eset vizsgalt mutatoi is
jelentésen meghaladjak a meghatarozott minimalis értékeket, igy a projekt feltételezhetéen
kedvezd helyen rangsorolt a kutatds a portfolion beliil. A kockézati elemzés azonban
ramutatott, hogy a gazar és készletvaltozasok akar tobb mint 80%-os csokkenést is
eredményezhetnek a varhatd nettd jelenértékében. Végezetiil megemliteném, hogy bar
felrajzoltam a kutatds dontési fajat, ez szintén olyan eljards, ami igazan csak portf6lio

szinten bir jelentds informacio értékkel.

Eredményeim azt mutatjak, hogy a projekt megvaldsitasa indokolt, a gazdasagi mutatok
alapjan a beruhazas meg fog tériilni. Ennek ellenére a projekt mégsem biztos, hogy

sikeresen megvaldsul, hiszen a kutatas geologiai valoszintisége 41,47%.
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Osszegzes

Tanulmanyomban a szénhidrogén-kutatasok sajatossagait szemléltettem mind a projektek
folyamataban, mind pedig azok gazdasagi értékelése soran. Dolgozatom targya annak
vizsgalata volt, hogy miként valtozik meg az egyes gazdasidgi mutatok értelmezése a

szénhidrogén-kutatasi projektek vizsgalatakor.

Természetesen ahhoz, hogy a kiilonbségek lathatova valjanak, be kellett mutathom egy
altaldanos beruhdzéds gazdasagi vizsgalatait is. A munkam elsé részében szakirodalmi
forrasok segitségével ismertettem a projektek altalanos folyamatat és megtériilésiik
vizsgalatakor  elemzett  mutatokat. Kiemelten  foglalkoztam a  projektetek
kockazatelemzésével, hiszen ennek igen nagy a jelentdsége a szénhidrogén-kutatasok

teruletén.

A legnagyobb kiilonbséget egy altalanos beruhdzas €s egy szénhidrogén-kutatési projekt
értékelése kozott maganak az asvanyvagyon meglétének a bizonytalansaga adja. Annak a
geologiai valoszinlisége, hogy a kutatasi teriileten ténylegesen taldlhato kdolaj, vagy a

vizsgalt példamban foldgaz, szinte mindig kisebb 50%-nal.

Tehat a kutatasi projekt gazdasagi mutatdit 2 esetre is meg kell vizsgalni. Meg kell
allapitani, hogy milyen eredményeket hoz a kutatds abban az esetben, ha szdmolunk a
geologiai valdsziniiséggel. Ugyanakkor vizsgalni kell egy olyan esetet is, melyben nem
vessziik figyelembe a geolodgiai valdszinliséget, mivel ha valoban sikeres a furas, akkor a

projekt varhatdan ezeket a mutatokat adja majd eredményiil.

Az altalam ismertetett Nada projekt egy fiktiv, egy fuarasbol allo6 kutatds, mely
szénhidrogén proszpekt lehatarolasara iranyul. A kutatds adataival meghataroztam a
legfontosabb, szakirodalmi attekintésben mar ismertetett mutatokat. Ezek a nettod
jelenérték, varhatd nettd jelenérték, belsd megtériilési rata, jovedelmezdségi index és
megtériilési ido.

Szamitasaim azt igazoljak, hogy ha a projektet, mint egyedi beruhdzast tekintjiik, a
szakirodalmi Osszevetés alapjan minden mutaté szerint meg fog tériilni mind a kockézatos,
mind a biztosan bekdvetkezd esetben. Mivel a projektportf6liordl nincsenek informacidim,
ezért a projekt mutatoi alapjan csak azt allapithatom meg, hogy mivel azok jelentsen
meghaladjdk a minimalisan meghatarozott értékeket, igy a projekt valosziniileg eldkeld

helyen rangsorolt a portf6lion beliil.

50



Az érzékenységvizsgalatok alapjan a kutatds a foldgaz dardnak valtozésira a
legérzékenyebb. Ugyanakkor sem ez, sem a termelés mennyiségének negativ valtozéasa

nem eredményezett olyan értékeket, mely alapjan a projekt megvalositasat el kellene vetni.

Tehat a gazdasagi mutatok és érzékenységi vizsgalatok alapjan a kutatds gazdasagosan
megvalosithato. Ha mindezek értékelése utdn megvizsgaljuk a kutatds geologiai
valoszinliségét, lathatjuk, hogy tobb mint 58% az esély arra, hogy a kutatas meddd. Tehat a
projekt sikertelen lesz, a beruhazés veszteséges.

Levonhato a kovetkeztetés, miszerint a kutatas geologiai hatterének ismerete nélkiil az
alkalmazott gazdasagossagi mutatok alapjan éppen ellenkezd megallapitasra jutnank. igy a
geologiai  hattér ismerete nélkiilozhetetlen a vizsgalati eredmények megfeleld
értelmezéséhez.

Mindezek alatamasztjdk a bevezetésben megfogalmazott felvetésem, miszerint
szénhidrogén-kutatasi projektek esetében a tudomanyos hattér ismerete nélkiilozhetetlen a

vizsgalati eredmények megfeleld értékeléséhez.
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