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* Paks felkerte cegiinket, hogy pénziigyi tandcsadoként elemezzik a Teller Projekt lehetséges finanszirozdasi struktarajat

* A megbizas kereteében elemeztik hasonld nuklearis projektek finanszirozasi strukturajat, a Teller Projekt esetében széba johets
finanszirozasi strukitrakat, ezek kockazatait, valamint a pénziigyi piac pillanatnyi helyzetét

» Paks rendelkezéslinkre bocsatott egy pénzigyi modellt, valamint megkaptuk az MVM 2007-2009-es idészakra vonatkozo tervét
- ezek kepezték elemzésiink alapjat

* Jelen rrlggbizas _Lﬁs_;ak_as:_z_abqn, ED&gﬁ?embgr%E;n nyuﬂatiuk ata ﬁgs?nln nuklgarfs tranzakcidk dsszehasonlité elgmzeset

—

' Wiivel a fejlesziési projekt 16 paramétereird| még csak elézetes informéciok alinak rendelkezésre, ezért minden eqgyes
finanszirozasi struktaraban tobb forgatékonyvet is megvizsgaltunk azzal a céllal, hogy a Teller Projekt finanszirozasi
alternativainak teljes korét Igfedjﬂk

Whotesets Bariing 2000, fetrule £, ckdal
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Finanszirozasi kockazat

A bankok a Teller Projekt teljes életciklusat tekintve vizsgaljak a projekt pénzaramait (casf flow) és a tranzakeio kockazatait,
igy dontik el, hogy hajlandoak-e a finanszirozasban részt venni

Az altalanos uizleti kockazatokon 1l a nuklearis projektekre jellemzd specialis kockazatokat is mérsékelni kell a projekt 4
fazisaban az engedélyezéstdl a leszerelésig és hulladékkezelésig

A kivitelezesi fazis jellemzo kockazatai a koltségtullépés és a késedelmes teljesités, amit a bankok (gy igyekeznek
cstkkenteni, hogy szamitasaikban a projekt koltségeihez mintegy 20-30% biztonséagi tartalékot adnak hozza

A miikodési fazisban a szokasos zleti kockazatok mellett megjelenik a nuklearis biztonsag, az elhasznalt fiitéelemek
tarolasa és kiilonféle kérnyezetvédelmi kérdések

A negyedik fazisban - leszerelés és hulladékkezelés - a hulladék kezelését, az erémii leszerelését és a helyreallitast a
kornyezetvédelmi és tarsadalmi szempontok maximalis figyelembevételével kell végrehaijtani

A finanszirozasi kockazatokat mérsékelheti a kivalasztott struktira (refinanszirozasi kockazat), a kivalasztott bankkonzorcium
(iegyzési kotelezetiségvallalasi kockazat, dokumentécios kockazat, koncentracios kockazat) valamint a fedezeti megoldasok
alkalmazasa (arfolyamkockazat, kamatkockazat)

A hitelpiac helyzete

A banki piac jelenlegi valsaga szikiild likviditast eredményezett, igy a legfontosabb tigyfeleknek nydijtott hitelek prioritast
elveznek, és a bankok megfeleléen elckésziteit (strukturalt) tranzakciokat varnak el

A pénziigyi el6készités kulcsfontossagl a hosszi tavil finanszirozas sikeres megvaldsitasahoz

Bar nem véarhato, hogy a piac 2009 elott magahoz tér, a banki piacon 2011-2012-re vélhetéen visszaall a normalis
miikédési rend - ez egybeesik a Teller Projekt finanszirozasanak idejével

A jovoben varhatéan nagyobb jelentéséget nyer a Tarsadalmi Feleldsségvallalasi Szabvanyok valamint az Egyenlitdi
Alapelvek betartasa, parhuzamosan a kérnyezetvédelmi kérdések névekvo fontossagaval
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Atomerém(i projektek dsszehasonlitasa

. Bevezetés (folyt)

Ekvator Alapelvek {'EA’, Equator Principles)

Az Alapelvek vilagszerte, barmely iparagban megvalosuld valamennyi olyan (] projekifinanszirozas tekintetében alkalmazandsk, melyek teljes
projektértéke eleri a 10 millid US-dollart. Ezenkivil, mig a tervek szerint az Alapelvek alkalmazasat visszamendleg nem kaveleliék volna meg, az Alapelvek
valamennyi olyan projektfinanszirozas eselében is alkalmazanddak, amelyek meglévo eszkozok bvitésére, felijitaséra vagy olyan médositasara
iranyulnak, amelyeknek mennyiségben vagy mindségben jelentds kamyezeli ésfvagy tarsadalmi hatasuk lehet vagy jelentdsen megvaltoztatjak a meglévad

hatas termeszetét vagy mértékéat =
Nuklearis projektekre vonatkozé kivetelmények listdja — az Ekvator Alapelvekbél szarmaztatva

+ Fuggetlen tanacsado keraljon megbizésra, akinek feladata, hogy valamennyi Alapelwvel és az IFC/WB kémyezeli és tarsadalmi sztenderdeivel valé
megfelelést értekelje; fel kell készilni az IFC Teljesitményi Sztenderdeivel (IFC's Performance Standards) 6sszhangban 1&vé Tarsadalmi Kémyezeti
Ertékelésre (Social Environmental Assessment (SEA)) (Alapely 2)

+ Nemzelkozi Komyezeli Hatas Ertékelés (Environment Impact Assessment (EIA)) beleérive az IFC/WB szienderdekre valé hivatkozast (Alapelv 3)

*  Akcidterv készitése, beleérive olyan intézkedéseket, amelyek megfeleld médon alkalmazzak és adnak utasitisokat a Kéryezeti és Tarsadalmi
Teljesitési Tervekhez (Environmental and Seccial Performance Plans) (Alapelv 4)

+ A ltarsadalmi vélemeényezési és konzultécios folyamatok teljesitése (Alapelv 5)

« Eay kidolgozott békeltetd mechanizmus alkalmazasa (Alapelv 6)

» Az alvilagitas fuggetlen ellendrzésének befejezése (Alapelv 7)

* A Kormanyzat felé tortend rendszeres riportolasi kotelezettség teljesitése beleérive az Akcidtervnek / Menedzsment rendszemek vald megfelelést
{hitelezék szamara kiadoit nyilatkozatra kotelezetiséget kell vallalni — lasd késobb)

* A pénzintézetekkel létrejolt hiteldokumentacioban kotelezetiséget kell vallalni az Ekvator Alapelvekkel valé megfelelésre vonatkozoan a projekt teljes
idotartamara, rendszeres tajékoztatast kell nydjtani és koltelezetiséget kell vallalni a létesitmény Ekvator Alapelvekkel 6sszhangban térténd bezarasara
{az Alapelv 8-nak megfelelten)

ING £
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Atomerdmu projektek 6sszehasonlitasa

Bevezetés

tervezes alatt

+ Jelenleg 6 nagy volumenii eurépai projekt ismert, melyek egyiittes forrasigénye koriilbeliil 21,6 milliard eurd
« Nem ismert olyan atomerémii projekt, amely finanszirozasa szigortian projektfinanszirozasi keretek kozéit valésul meg

« Az atomerémil projektek finanszirozasakor a szigortl jovahagyasi folyamatok soran ellenstilyozni kell a negativ elbitéleteket és
a politikai kockazatokat

+ Azok a terliletek, amelyek részletes elemzésére van sziikség és amelyek vonatkozasaban a bankok megfelels igazolast
kérnek, a kovetkezok:

- a kormanyzat és a maganszektor koziiti kockazatmegoszias

- kornyezeti kareseményekre vonatkozé maximalis kételezettségvallalas
- hulladék-elhelyezés

- atomerdmii bezarasaval kapcsolatos kérdések

- Az Ekvétor Irdnyelvek iranti (‘Equator Principle’) elkotelezettség és a veliik 6sszhangban vald miikédés (tovabbiakban
részletezve) '

- Esetleges kolisegtallépées: olyan projekteknél, ahol ilyen jelentds beruhazasi kéltség merdl fel kiindulaskor, folyamatosan
felmeriilé téma, hogy a beruhazasi tervek hany szazaléka keriiljon beépitésre az eshetélegesen felmeriild
kéltségekrefkdliségtillépésekre {(az Oxera riport 30%-ot javasol)

- Felkésziilés a civil szervezetek (Non-governmental organisation, NGO) és a Greenpeace megnyilvanulasaira

ING 89
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Atomeromu projektek 6sszehasonlitasa

Bevezetés (folyt.)

Ekvator Alapelvek ('"EA’, Equator Principles)

Az Alapelvek vilagszerte, barmely iparagban megvalosulé valamennyi olyan 0j projektfinanszirozas tekintetében alkalmazandok, melyek teljes
projektértéke eléri a 10 millid US-dollart. Ezenkiviil, mig a tervek szerint az Alapelvek alkalmazasat visszamendleg nem kavelelték volna meg, az Alapelvek
valamennyi olyan projekifinanszirozas esetében is alkalmazanddak, amelyek meglévo eszkozak bovilésére, feldjitasara vagy olyan médositasara
iranyulnak, amelyeknex mennyiségben vagy minéségben jelentds kdrnyezeli ésfvagy tarsadalmi hatasuk lehet vagy jelentdsen megvélioztatjak a meglévd

hatas természetét vagy ménekét >
Nukleéris projektekre vonatkozd kovetelmények listija — az Ekvator Alapelvekbdl szarmaztatva

+ Fuggetlen tanacsado kerliljon megbizasra, akinek feladata, hogy valamennyi Alapelvvel és az IFCAWB kérnyezeti &s tarsadalmi sztenderdeivel valo
megfelelést értekelje; fel kell készilni az IFC Teljesitményi Sztenderdeivel (IFC’'s Performance Standards) 6sszhangban l1&v6 Tarsadalmi Komyezeli
Ertékelésre (Social Environmental Assessment (SEA)) {Alapelv 2)

+ Nemzetkdzi Kornyezeti Hatas Eriékelés (Environment Impact Assessment (EIA)) beleérive az IFC/WB sztenderdekre vald hivatkozast (Alapelv 3)

»  Akcidterv készitése, beleérive olyan intézkedéseket, amelyek megfeleld médon alkalmazzak és adnak utasitasokat a Kérnyezeti és Tarsadalmi
Teljesitési Tervekhez (Environmental and Social Performance Plans) (Alapelv 4)

» A ltarsadalmi véleményezési és konzultacios folyamatok teljesitése (Alapelv 5)

» Egy kidolgozott békéltetd mechanizmus alkalmazdsa (Alapelv 6)

+ Az atvilagitas fuggellen ellendrzésének befejezése (Alapelv 7)

* A Korményzal felé torténd rendszeres riporiolasi kotelezellség teljesitése beleérive az Akcidtervnek / Menedzsment rendszemek vald megfelelést
{hitelezdk szamara kiadolt nyilatkozalra katelezettséget kell vallalni — lasd késobb)

* A pénzintézetekkel Ietrem’rt hiteldokumentacidban kotelezetiséget kell vallalni az Ekvator Alapelvekkel vald megfelelésre vonatkozéan a projekt teljes
idotartamara, rendszeres tajekoztatast kell nydjtani €s kotelezettséget kell vallalni a [étesitmény Ekvator Alapelvekkel 6sszhangban torténd bezardsdra
{az Alapelv 8-nak megfeleloan)
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Finanszirozasi alternativak

A finanszirozasi struktura input elemei

A finanszirozasi struktdrat és az arazast befolyasolo tényezok

A felek kntelezet!segv&llalésai

- A projekt szpﬂnzoral . Aramah.reten kotelezettség
? A kockazati profilt alapvetﬂen a reszb.reva + Pénzugyi garancidk : Befektetem terv
szponzorok hatérozzak meg. A projekt ™ T{:»kmnjekcmk """"""""""" e
lehetséges szponzoral: _ ‘I:L-e r;nianszlrmzam struléturat szamos tényezd -
olydso m
- MVM Csoport yasola, tgymin

« Befekietési idGhorizont, hasznos
élettartam

| o Megvaldsuld kapacitas, egyéb miiszaki
paraméterek (hatékonysag/
rendelkezésre allas)

* Beruhazasi koliségek, koltségtillépés
‘Banki piac f ' i + Eves cash flow
+ Uzemanyag-szallitasi szerzodések

| = Jelentds eurdpai kdzmiicégek
'+ Mas nagy dramkereskedok/fogyasztok

A banki piac aktuatss hefyzeteifei!eﬂsege : ~ Arameladésilkereskedelmi modell e At e
igy tobbek kozott: B e e L S, S U et St v S T » Berendezés-szallitasi szerzodésak
. Nemzelkozi pénzintézetek kockazat- | Lehetséges értékesitési csatornak: »  Hulladékkezelés
. vallalasi hajlandésaga - +  Aramkereskedok v Ledllitasifleszerelési kdliségek
"= Masodlagos piaci likviditas »  Kozép/hosszi tavl aramériékesitési o -
» Bankok étvagya nuklearis eszkbzok megallapodasok
irant * A szponzorok aramatvélell szerzodései

Mivel a projekt jelenlegi, ,,el6készité” fazisaban még szamos kulcsfontosségti, a finanszirozasi struktirat
nagymértékben befolyasol tényezé valtozik, tébb finanszirozasi alternativat is meg kell vizsgalni. Az altalunk
elemzett finanszirozasi struktiirak foként Paks illetve MVM-szintii, hosszii tavii feltételezéseken alapulnak

ING 29
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MVM vallalati hitelfelvétel/kdtvénykibocsatas

A finanszirozasi struktiira attekintése

eSS A e = ==

A Teller Projekt A finanszirozasi alternativak elemzésének lépései
finanszirozasi
alternativainak e e
ériékeléséhez az | "g' - Az MVM sajat hozzajarulasanak értékelése (részvénytike és vallalati hitel/kdtvény)
MVM tkeereje -2« Az MVM mint fé szponzor tkeereje (t6ke-hozzajarulas)
- L = .
s.f:_arga{ , e« + Az MVM maximalis tokeattételének vizsgalata a hitelminésités titkrében
kiindufépontként :
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4. A finanszirozasi kockazat értékelése
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A finanszirozasi kockazat értékelése

Nominalis pénzaramok az atomerémii életciklusa soran — Attekintés

Nominalis cash flow az atomeromii életciklusa soran

Pozitiv
3 60 év
D
8 40 év
® )
F—_)‘ Id6 N
o Id6
3 |
o
}_

Negativ
Fazis Engedélyezés Kivitelezés Mikddés Ledllitas és hulladékkezelés
Cfazis [ 2.fazis | 3.fazis | 4.fazis

Bar a miikodd nuklearis blokkok esetében a miikodést kbvetd id6szakban szamolni kell pénzkidramlassal a
/ leallitas és hulladékkezelés kéltségeinek fedezésére, az ehhez sziikséges pénzeszkozok felhalmozasa a
miikodési idészakban megtirténik

A hitelezdk a projekt teljes életcikiusara nézve értékelik a felmeriilé kockazatokat
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A finanszirozasi kockazat értékelése

Banki kockazati matrix

Banki kockazatértékelés (attekintés)
A tranzakcib teljes kockazati profilja

Usetikockizat Pemslgyikockizat oo OO

| » Aprojekt kilonbozd fazisaiban  » Annak kockazata, hogy a Teller « Annak kockazata, hogy a Teller + A finanszirozasi struktira és a
jelentds valtozdsokat mutat Praojekt projekitarsasdga nem Projekt struktirdja (kzos piac kockazatai, amelyek
kepes kotelezelis£geit teljesiteni vallalat, projekitarsasag) miait a veszélyeztethetik a hitelfelveva
hitelezdk nem julnak hozza torlesziési képességet
azokhoz a pénzaramokhoz és

eszkdzokhdz amelyeken a

megfeleld tokefhitel struktirat megtérilésik alapul

fenntartani a miikGdés

potencialis pénzigyi

Kihivasainak kezeléséhez

3 | + Az erdmil napi szinlii
' mikddtetésebdl adédo » elégséges eredmenyt termelni
kockazalok, figyelembe véve az Gzleti tevékenységébdl
iparagat, a piac fejlodésétés a
makrogazdasagi kérnyezetet

| Fobb Gzleti kockéazatok Fobb pénziigyi kockazatok F&hb strukturalis kockazatok Fibb finanszirozasi kockazatok

= Ma_k_ru: szabétjrnzé_si, iparagi, »  Adossag-visszafizetési * Holding tarsasag kockazata »  Koncentracids kockazat
B (poilier geedasagilackezalok:  kepesseg(fedezed) . Belsd elszamold 4r . Jegyzési kotelezeliségyallalas
+ Piac: keresleti, értékesltési + Mikddési hatékonysag . : . kockazata
] (diszlriblcios) valamint az (eredményesséq, TuEa,dg;;ulsvégﬁsk?z_ al S .
eladasi arral 6sszeflggo tevékenységliorgalom) agzta_!.rn} alatngl (koz0s vallalat  »  Ukviditasi kockazat

: eseté . .
J  lockazaiok + Pénzigyi stabiltés (t5keattétel, Dakumentaciés kockazat

{ » Mikodesi kockazalok: likviditas +  Kamatkockazat

halékonysag, biztonsag, :
koltségszerkezet, fitdanyag, * Devizakockazat
sib. « Refinanszirozasi kockazat

12| . Miiszaki kockazatok

» Menedzsment kockazatok
»  Komyezeti kockazatok

{1 » Szocialis elkbielezeliség

Whncissals Banking 2008 fabwoce — T3 ol



A finanszirozasi kockazat értékelése

Banki kockazatelemzés nuklearis projektek esetén

CFRSAAPr TIVIOOE0T59G1
SENIIO0S 1857

» A hitelez6k értékelik a projekt pénzaramait és a benne
foglalt kockazatokat - ez meghatarozza, hogy hajlandéak
lesznek-e a projekt szamara hosszi tavii finanszirozast
biztositani

* A bankok felmérik a tranzakcio6 teljes kockazatat a projekt
komplett életciklusara vonatkozoéan (beleértve a miikddési
fazist kovetben felmeriilé kockazatokat és koltségeket is)

* A kovetkezd oldalakon bemutatjuk a nuklearis projektekkel
kapcsolatos fébb kockazatokat

B

kockazatértékelést kbvetéen)

.:Traﬁzhﬁ&ids’,‘kb.é.k"ﬁiat_qi‘tf."- ‘ R

Uj atomerémiivekkel kapcsolatos specifikus kockazatok
oszfalyozasa

I{nckazati kategurlak

L‘!faz:si?famsfoaz;sEéfézis]

T e r————

Miszaki

* A bankok, ha a megfelelé garanciakat kapnak, készek e kockazatok tébbségét felvallalni (részletes

* Ha nem, a kockézatok biztositasi vagy visszkereseti szerz8dések segitségével kezelheték
* Nuklearis projektek esetén ezek a kockazatok magasabbak, igy a szerzédések fokozott atvilagitasa a jellemzé

Megizgyzés: (1) A jogszabilyi vallozésok haldssal fehelnek a projeki megvaldsithaldsdgéra. A bankok a politkaltsza bdlyozdsi kockdzatol magasnak értékelik, tekintve a nukledrnis eszkdzak
fellegét, valamint az elomerdmivekiz! kapesolalos komoly biztonsdgi s kémyezelvédelmi kérdiseke!

ING 29
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A finanszirozasi kockazat értekelése

Uzleti kockazatelemzés — Tervezés és engedélyezés (1. fazis)

3 M e e T A TR e AT T M N A M R P S L L B ST DTN T e T N e i S R e R A e 13 B R e T B E S i e B e

A bankok altal meghatarozott és a tarsasag altal kezelenddé kockazatok:

Kockazatok  KockazatcstkkentokiMegjegyzések Banki értékelés
l . Keét uj blokk épiilne fel a Paksi Atomerémii jelenlegi
B \ J
-+ Alegvaldszinlbb helyszinek meglévo telephelyén
-~~~ atomerdmiivek tdszomszedsagaban, L |+ Azinfrastruktira és az engedély rendelkezésre &l
Helyszinek =  meglevo telephelyeken talalhatok =% . o
i T . _ o £ .1+ Foldrajzi vizsgalat szilkséges
rendelkezés- . A helyszinek megfeleld kivalasztasat E| o o
reallasa = pizionsagi, foldrajzi, kbrnyezetvédelmiés |/ ! A telephely kiépitett nagyfesziiliségil halozati o
' 20T . gazdasagi szempontoknak is ala kell . kapcsolatokkal rendelkezik (modernizaciora sziikség lehet) |
tamasztaniuk i = Akormyezetvédelmi kérdések alapos vizsgalatot és
i+ megfeleld kezelést igényelnek

~ '+ Afolyamatot a befektetdk nem tudjagk | o - E

befolyasolni _

' » Biztositék szilkséges arra nézve, hogy a

Q - szabalyozé hatdésag erSforrasai |1 i+ Az1.fazis soran valamennyi sziikséges engedélyt be kell
‘Enge-- = megfeleldek a gyakorlatias engedélyek [ 1! o arezni

délyezési . id6ben torténd kiadasahoz o ) . ; )

jkoi:kéié_t EE fi* A hitelpiacon vald megjelenés el6tt be kell szerezni a

-+ Ajogszabalyi kereteknek biztositaniuk Magyar Energia Hivatal termelési engedélyét

! :
kell, hogy az erémii megrendelésekor, |/
amikor jelentés finanszirozési i
kotelezettségvallalasra kerill sor, a [
szabalyozasi kockazat alacsony legyen

WWnohesala Banling 200, febesir = TS, clidsd



A finanszirozasi kockazat értékelése
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Uzleti kockazatelemzés — Tervezés és engedélyezés (1. fazis) (folyt.)

TR o e

T

A bankok altal meghatarozott és a tarsasag altal kezelendé kockazatok:

Kockazatok

Kockazatcsokkentok/Megjegyzések

-+ Ki kell dolgozni a kézvélemény megfeleld

ATt
‘kdzvélemény
‘tajékoztatasa |
‘meghallgatas

A kivitelezést

litemezeit egyeztetési folyamatokkal és -
kiindulasi pontként - egyértelmiien
rogzitett Gzletszabalyzattal, ezt a
stratégiat kell kdvetni a hosszu tervezési
iddszak soran

' » Hasonlo stratégiat kell kialakitani a

nyilvanos meghallgatasck tekintetében

» A Kkivitelezest megel6z0 szakaszban
vegzendo tevekenységek

Banki ertékeléslelvarasok

'+ Abankok csak a kbzvélemény altal tamogatott projekteket
i | fogadnak be, tehat mar a Teller Projekt tervezési fazisaban
© | nyilvanos meghallgatasokat kell tartani és ki kell dolgozni a
. marketing stratégiat
. i+ Nyilvanossagra kell hozni a beruhazas tarsadalmi és
kérnyezetvédelmi értékelését

Be kell mutatni, hogy a Teller Projekt megfelel az Egyenlitsi
Alapelveknek

» A projektnek megfeleld lakossagi tamogatassal kell
-__rendelkeznie

|

Atfogo piacelemzéseket és atvilagitasi jelentéseket kell a

TR0 ansaindsitor oyirmists || andionzortn tendekeatsdro bosdlan eyl
, S sziikséges arra nézve, hogy az allam Py jezetlel i ¥ sl
‘megvalosit- 4 i i - i geolbgiai és gazdasagi szempontokra, valamint az
‘hatésaga Bmcgalinaz alomensigia-jall ' eselleges katasztrofak kezelésére
e e befektetéseket
ING 29
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A finanszirozasi kockazat értékelése

Uzleti kockazatelemzés — Kivitelezés (2. fazis)

A bankok altal meghatarozott és a tarsasag altal kezelendd kockazatok:

Kockazatok  Kockazatcsokkentok/iMegjegyzések Banki értékeléslelvarasok

| » Sziikséges, hogy a befektetdk a l

. kivitelezési kockazat jelentésebb elemeit
kivitelez6i garanciak révén kivédhessék L i* Fobb kérdések a bank szempontjabdl: a kulcsrakész

L1 épitési (fovallalkozoi) szerzédés biztositja az egyszemélyi

{ = Aljogszabalyi és tervezesi valtozasok ‘, felelésséget (tobb kivitelezd egyiittes alkalmazasaval

maradvanykockazata tovabbra is fennall

Beruhazasi ) oy ks B szemben)
koltségek ~ & befektretc-kr}ek bel_s. 5 hata}ndoket kel : '+ A Teller Projekt projekitarsasag feladata, hogy az egyes
et | meghalareeniusiarkivilelezesiegyes ' kivitelezék/alvallalkozok felelésségét meghatarozza
szakaszaira g |
“| . Elbrendelés sziikséges 1 1+ A projekitarsasagnak adott kivitelez6i garanciak értékelésre -
: 1 + kerlilnek (érvényesseégi idd, potlasi kéliség, rejtett hibak)
. » Novelni kell a févallalkozok, alvallalkozok !
és szallitok feleldsségét {
= : , i = P o 1 » A szponzoroknak fiiggetlen miszaki tanacsadat kell
el |  AachnolGgiakockazatat figgetion ' megbizniuk a kivitelezési folyamat rendszeres (havi,

‘kockazatok = miiszaki szakértének kell felmérnie . .t ot s
: TG negyedéves) ériékelésével

ING 89
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A finanszirozasi kockazat értékelése S

Uzleti kockazatelemzés — Kivitelezés (2. fazis) (folyt.)

A bankok altal meghatarozott és a tarsasag altal kezelendé kockazatok:

Kockazatok  KockazatcsokkentSk/Megjegyzések Banki értékeléslelvarasok

3 A befektetdknek belsd hataridéket kell
meghatarozniuk a Kivitelezés egyes

Akivitelezés ~ S7akaszaira
iitemezése - Eldrendelés szikséges

A brit Nuclear Industry Association allaspontja szerint egy
Uj atomerémii-blokk létesitésének id6szikséglete mintegy

10 év, mig a legtdbb szakértd véleménye szerint ez
mintegy 12+ évi"

- » Novelni kell a fovallalkozok, alvallalkozok
és szallitok feleléssegét

“...Az elmult 50 évben az Egyesiilt Kiralysag polgari cél( atomenergia-iparat tilzott allami tAmogatasok, hataridé- és
koltsegtillépések valamint alacsony miikédési teljesitmény jellemezték.”

Az iffetékes parlamenti bizotisag jefentése, 2006. marcius 28.

W

Megizgyzés: (1) A 12 év magdban fog'alfa a kovetkezdkel részlzles lervezési folyamal - 2 év; engedélyezés - 3 év; nyilvdnos meghalipstések - 3 év; épités'izembe helyezés - 5év

ING £9
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A finanszirozasi kockazat értékelése

Uzleti kockazatelemzés — Miikodés (3. fazis)

A bankok altal meghatarozott és a tarsasag altal kezelendé kockazatok:

Kockazatok  KockazatcstkkentSk/Megjegyzések Banki értékelésfelvarasok
‘Az erémii _— . . o e . oss .
» Az atomerémiivek megbizhatdsaga ¢ '» A Teller Projekt jelentts kapacitasa (1.200-3.200MW) miatt
teljesumenye . . . = " e " .
_ szamottevéen javult az elmult v az MVM-nek (és a tobbi befektetonek) érdemes egy
,! Tehes:tmeny _— . , o » X :
eviizedekben i/ | tagabban értelmezett piac aramkeresletével szamolnia

; knckazat

: A miikodési koltségek nagy része legyen ‘* A bankok hosszi tavd, a hitel teljes futamidejét lefedd
e i : R & | penzigyi terveket varnak el, amelyek a valtozé kéltségek
WValtozoe—wi: hxvagy indexalt koliseg f41 alakulaséra nézve 6vatos elSrejelzéseket tartalmaznak
fkﬂltSEQEk |+ Akivitelezdi garanciak lefednek bizonyos | ¢

kezelése  kockazatokat amelyeket egyébként a
7= ~ befektetéknek kellene viselniiik

} * » A valtozd kdltségek alakulasat rendszeresen ellendrizni
i | kell, és sziikség esetén koltségesokkentd intézkedéseket
- kell életbe I&ptetni

A flitéanyag koltsége (ami atlagosan a

" - " - - " - n 2 - 1
mifkadest Kollsegumintegy H%-a) hossa0r, '+ A bankok pozitivan értékelik a megbizhato fiitéanyag-

: : tavi szerzédésekkel régzithetd Ao i1t s e e

Eatsans iy - szallitéval kialakitott jo kapcsolatot

Futoanyag - . A fiitbanyag-szallito(k) értékelése a [ - . gttt ]
kockazat . szilkséges a megbizhats fiitanyag-forras | A bankok elvarjak, hogy az erémii megfelelden elokészitett |

és szerzodésekkel lefedett alternativ forrasokkal

ity el baalos kockezabinak i' rendelkezzen a fiitéanyag-ellatas biztositdsara

minimalizalasa érdekében
(partnerkockazat)

Yetzszls Banding D005, febrde — 79, ol



A finanszirozasi kockazat értékelése

Uzleti kockazatelemzés — Miikodés (3. fazis) (folyt.)

A bankok altal meghatarozotit és a tarsasag altal kezelendé kockazatok:

Kockazatok  KockazatcsokkentékiMegjegyzések Banki értékelésfelvarasok

~ + Amagyarorszagi arampiac jellegét
~ és egy atomerdmii hossz( befektetési

idéhorizontjat tekintve nehéz bizni az * A hitelezék eldnyben részesitik a harmadik személlyel

ertekesitésbol szarmazo bevetelben vagy | kotstt, drképletet is tartalmazo hossz( tava értékesitési
SeEane s @ szénarak jovobeni alakulasaban 3 szerzodeseket (az arkockdazat igy a Teller Projekten kiviil
‘Az eladasiar | + Az arképletet is tartalmazo hosszi tava  Jelenik meg)

Szabadpiaci alapl értékesités esetén a bankok elvarjak a

'kockdzata | értékesitési szerz8dések csdkkenthetik a
| S E e kereslet/arazas atfogo, atvilagitas-jellegii elemzését (a

piaci kockazatot

- a piaci liberalizacié célja, hogy ne az | arkockazalkent értékelik)
allam viselje a felmeriild osszes ’
kockazatot

L !+ A bankok részletes tajékoztatast kérnek a fennalld
i biztositasi kétvényrél, hogy felmérhessék a projekt altal
vallalt kitelezettségeket valamint a kiilénb6zé miikédési
] zavarok vagy katasziréfak esetére vonatkozé

i | kotelezeltségvallalasi korlatokat

* A jelenlegi nuklearis feleldsségbiztositasi r

‘Biztositas PIMREND : =Y
_th' =% konstrukcio vélhetéen megfeleld i |

ING £
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A finanszirozasi kockazat értékelése

Uzleti kockazatelemzés — Leallitas és hulladékkezelés (4. fazis)

A bankok altal meghatarozott és a tarsasag altal kezelendé kockazatok:

Kockazatok Kockazatcstkkenték/Megjegyzések Banki értékelésfelvarasok

Bar a radioaktiv hulladék artalmatlanitasa a nuklearis

Eeas et mana ool izemanyagciklus egyik legellentmondasosabb eleme, a
Elhasznalt .. A bankok tisztaban akarnak lenni s Gyt o3

s | azzal, hogy mennyi kel throj&k az bankok \:rilégnc-“s es egyéftefrpﬂ'stratégiét \.ré'rnak el az
Nl elhas:?.nélt itbelemekat a reaktor . elhasznalt fiitdelemek tarolasara vonatkozéan
SRR o ] teriiletén az Artalmatlanitas elstt / \» Ahitelezok elvarasa az, hogy a rendelkezések fedjék le a
I 1 nuklearis hulladék kezelésétfideiglenes tarolasat és
végleges tarolasat egyarant

P, A leéllitasfieszerelés kolisége a L i+ A bankokat tajekoztatni kell a ledllitasi folyamathoz
| kezdeti kivitelezési koltségek 1y | keszitett cselekvési tervrél, amely tartalmazza a kovetkezo
‘Leallitas 5 mintegy 12%-at teszi ki tevekenységeket: a telephelyen tarolt nukleéris anyagok
i S : . ] . .+ biztonsagos kezelése, radioaktiv &és egyéb hulladékok

-+ Anpenzigyitervezés soran a / | biztonségos kezelése, sugarfertétlenités, az erémii

leallitasra is gondolni kell

b | Aradioaktiv hulladék R '+ A hulladék-artalmatlanitas altalinos alapelveinek betartasa,
: iv - aralmatlanitasaval kiilsé felet kell i | maximalis atlathatésag mellett:
‘Hulladekok : e B s s ox A 5 .
T e megbizni; a szponzorok e L+ koncentracio és elszigetelés (concentrate-and-contain)
E -~~~ szolgaltatashoz nytjtott hozzé- i/ » higitas és szétszoras (dilute-and-disperse)

jarulasat elére meg kell hatarozni i |+ tarolas és lebomlaszias (delay-and-decay)

Wholesztz Baniing 2003 Tzbiiehr = B, sidet



A finanszirozasi kockazat értékelése

Finanszirozasi kockazatelemzés
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A finanszirozasi struktiraval és a finanszirozasi piaccal dsszefiiggé pénziigyi kockazatok fajtai

Jegyzési

vallalas -
‘kockazata

Likviditasi

‘kockazat -

:Koncentraciés

' kockazat

‘Dokumentacios !

‘kockazat

‘kotelezettség-

kockazatanak csékkentése érdekében (piaci kereslet, a hitelezék arazési elvarasai)

Annak kockéazata, hogy a pénzintézet nem képes tovabbértékesiteni a szindikalt hitel altala vallalt részét
A jegyzési kotelezettségvallalas kockazatat a vezetd szervezék (a hitel méretétél fiiggden 3-5 bank) viselik
meghatarozott (elbre fizetend6) dij fejében

A vezetd bankoknak megfelelSen fel kell mérniiik a piaci keresletet a jegyzési kételezettségvallalas

Annak kockazata, hogy a helyi piacon jelenlévé (helyi) pénzintézetek nem rendelkeznek elegendé szabad
forrassal, igy a szindikalasi folyamat eredménytelenl zarul vagy csak magasabb aron valésulhat meg

A magyar banki piac likviditasa limitélt (a korlatot a nagykockazat-vallalasra vonatkozé szabalyozas
jelenti), igy bizonyos méret foloit elkeriilhetetlen a kilféldi piaci megjelenés

Adott tipusu kihelyezések/kitetiségek koncentracicja a pénzintézetek teljes hitelportfolijaban:
- nuklearis finanszirozas (illetve elektromos aram termeléknek nytjtott finanszirozas)
- foldrajzi koncentracio

A piac felé iranyuld finanszirozasi igény idézitése kulcsfontosségli a megfeleld szintii érdekiédés/kereslet
biztositdsahoz a pénzintézetek kdrében

A hitel- illetve biztositéki dokumentaciot a nemzetkozi LMA szabvany szerint kell elkészittetni,
nemzetkdzileg elismert Gigyvédi iroda igénybevételével

A dokumentacioban hangstlyozni kell az Egyenlitéi Alapelveknek valé megfelelést

A dokumentacioval (hitel és biztositékok) szemben témasztott Iényeges elvaras, hogy megfelelden
tikkrozze a felek Uzleti szandékat, méghozza olyan médon, hogy az érvényesithets legyen
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A finanszirozasi kockazat értékelése

Finanszirozasi kockazatelemzés (folyt.)

Atomeromuvek finanszirozasanal felmeriilé penzugyl kockazatok fajtai

~ » A hitelfelvevtdl elvarjak, hogy kiilonféle karesemények ellen biztositast késsén, a vis maior esemenyek
azonban rendszerint nem tartoznak a biztosithato karok kdzé

‘Vis maior : - » Mivel a biztosito vis maior esemény bekévetkezése esetén nem fizet, a hitelfelvevot veszteség éri, és ha
‘kockazat: = = az esemény jelentGs, a hitel visszafizetése valésziniileg azonnal esedékessé valik

~ + Vis maior események (habordk, természeti katasztrofak, stb.) szempontjabal Magyarorszag viszonylag
alacsony kockazatt orszagnak mindsiil

. * A bankok elvarjék a hitelfelvevoktol, hogy a killonbdzé devizak hasznalata miatt egyes devizakban
. fennalld nyitott pozicidikat minimalizaljak (in. természetes fedezet illetve Treasury termékek segitségével)

~ + Paks kihasznalhatja EUR pozicitjanak természetes fedezetét: az EUR-alapt beruhazasi kéltségeket
hosszilejaratd EUR-alapt hitelbdl finanszirozza, amit pedig az EUR alapon arazott elektromos aram
értekesitésébdl szarmazd bevételébdl térieszt

.+ Az EUR magyarorszagi bevezetésének céldatumat (2014) figyelembe kell venni a finanszirozasi struktura
~kidolgozasanal _ B _
| * Ha a projektet hosszllejarati, valtozd kamatozasi hitel finanszirozza, az érzékenyen reagélhat a

. kamatlabak emelkedésére
K atkcéﬁézat . * A bankok elvarjak a kamatkockazat fedezeti termékek széles kére segitségével torténd csokkentését
‘Kam ;
i -+ Az atomerbmiiveket finanszirozé hitelek futamideje meghaladhatja a rendelkezésre allo fedezeti
termekeket, ami azt jelenti, hogy az atomerémii futja a kamatkockazatot

‘Arfolyam-
‘kockazat

. ,A kamatlabak alakulasat igen nehéz 10 eunel hosszabb |clotaura elore jelezni

-+ Arefinanszirozasi kockazat megoszlik a bank ésa hitelfeluem kozott. lgen valészinitlen, hogy egy
~ atomerdémi esetében ne lehessen refinanszirozé bankot/refinanszirozasi forrasokat talalni, azonban az
arszint nagymeértékben fiigg az akkori piaci kérnyezettdl

‘Refinanszi- ]
-rozasi kockazat

ING 29
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A finanszirozasi kockazat értékelése

Finanszirozasi kockazatelemzés — a strukturalis kockazatot csékkentd tényezok

A strukiuralis kockazatot csokkento tényezok felsorolasa

« Sajat erd: a rendelkezésre allé pénzaramok illetve biztositékok fiiggvénye

« Fedezeti ratak: a hitelfelvevé pénzaramainak megfeleloségét jelzo legfontosabb mutatészamok
« Kotber: a kivitelezé altal hibas vagy késedelmes teljesitésért fizetendd &ésszeg

« Biztositék: a hitelfelvevé targyi eszkozei, amelyek a hitel fedezetéiil szolgalnak

« Mellék-kotelezettségek: a biztositasi fedezet, a kiillonféle eszkozdk és valamennyi engedély, stb. folyamatos fenntartasanak
kotelezetisége

« Cash flow rendelkezések: valamennyi bevétel egy kiilsé megbizotthoz érkezik, aki a egyeztetett prioritdsok szerint hasznalja
azt fel

+ Pénzeszkozok , befagyasa”, automatikus el6torlesztés: ha a fedezeti ratak egy meghatarozott szintet nem érnek el

+ Futamid: idealis esetben rovidebb, mint a finanszirozott eszktzék becsiilt hasznos élettartama

5 A kockazatkezelés altali jovahagyas és iizleti tamogatas feltétele a Teller Projekt telfes kockazatanak a bankok
szamara elfogadhato szintre térténé minimalizadlasa strukturalis kockazatcsokkenté tényezék segitségével
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A hitelpiac helyzete

Hitelpiaci helyzet az amerikai masodlagos jelzaloghitel-piaci valsag utan

Drasztikus hangulatvaltozas a t6kepiacon 2007-ben

« Az elso felévben a banki piacon jelentds likviditas volt megfigyelhetd, a hitelfelaraknal pedig folytatodott a 2006-ban
kezd&dott csdkkenés

» 2007 nyarat kovetGen az amerikai masodlagos jelzaloghitel-piaci véalsag kévetkezményei szamottevé valtozasokat
eredmenyeztek a banki piacon:

» sok bank kényszeriilt nagy osszegii veszteségeket leirni

» csdkkent az elérhetd forrasok mennyisége

» megingott a piaci szereplok bizalma

» a likviditas dramai mértékben besziiklt

* a bankkozi kamatok robbanasszerli emelkedésbe kezdtek

+ Jegybanki beavatkozas kellett a rendszer Gsszeomlasanak elkeriiléséhez

Nagybankok altal a masodlagos jelzaloghitelekkel kapcsolathan elszenvedett veszteségek (milliard USD)

C—————— JBear Steams; 2,6
C———— 1 Barclys; 2,7
E=—=—=—=—=1CIB(G; 3,2
C———————1JP Morgan; 3,2
1Sockete General; 3.6

—1Wachovia; 4,7

—1Credit Agricole; &
——1Washington Mutual; 6,5

] Bank of America; 7,9
1Morgan Stanley; 9.4

© TMMANAAAAAR

—_1HSBC; 10,7
= e —1UBS; 18,4
= : 1 Citigroup; 22,1
——1 Merill Lyinch; 24,5
5 10 15 20 25 30
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A hitelpiac helyzete

Forraskoltségek — pénzpiacok

3 honapos £ LIBDR osszehasonllhra az Angol Nemzetl

Bank (,,ANB”) kamatlabaival f » Az abrak a harom hénapos kamatiab fixingeket hasonlitjak
7.0 - i oOssze a Kézponti Bankok kamatlabaival
6,5 -
3 604 * Mindez jol reprezentalja a piaci prémium nagysagat, ami
= 5'5 ] f abbél ered, hogy a bankok vonakodnak egymas
5‘0 { hitelezésétél a pénzpiaci valsag cslicsanak idészakaban
jun.07 - jal.07 _a”g‘n? SZeELOT cxllF  neNer ja_"'na 1ebr.08 | . Az arfolyamok év végi novekedése novemberben kezd6dott
3 honapos £LIBOR  ——ANB kamatiabak és tovabb romlott decemberben, kiilsnésen £-ban és EURO-
3 hénapos EURIBOR 6sszehasonlitva Eurépai Kézponti ban
Bank {,,EKB") kamatlabaival . ) ) L.
50 - |+ Az Angol Nemzeti Bank és a Fed altal teft Iépések
4'5 i hozzajarulnak a prémium csokkenéséhez, mig a monetaris
Sl status quo!” és a kontinentalis bankok veszteségeinek lassti
4047 jelentése nem segitenek az eurd helyzetén
3,5 . ; . ; ; ; -
jun.07  jal07 aug.07 szept0 oki.07 novw07 jan.0B febr.0B
7
——3 honaoos EURIBOR ~ ——EKB kamallabak

3 honapos USS LIBOR ésszehasonlitva a Fed
kamatlabaival

6,5 -
5,5 - e S

£ 4.5 -
s \—\\_—;‘lq%
2,5 : ; 1 . .

Ll 1

jon.07  jol.0F aug.07 szept.07 okt.07 nov07 jan.0B febr.08

Mezoiegyzés: (1) stalus quo = kordbbi 8lapot fenntartssa
3 hénapos USS LIBOR ——Fed kamallabak
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A hitelpiac helyzete

Mit jelent mindez a Teller Projekt szamara?

Kilabalas a valsaghol
- A hitelpiacok allandé mozgasban vannak ugyan, de nyitottak (ij tigyletekre

- 2008 elst feleben vélheten boviilt némileg a likviditas, ahogy a bankok tjbél .megnyitottak” mérlegiiket, azonban 2007 IV.
negyedévének eredmeényei tovabbra is aggodalomra adnak okot

- A nagy vallalati hitelfelvevék mindazonaltal tovabbra is szilard hitelezési fundamentumokkal rendelkeznek
- A bankok tovabbra is jegyeznek megfelelden strukturalt iigyleteket j6 mindsitésii adésok szamara
- A kialakult kapcsolatokon alapulé tranzakcick sikeresek
- A megbizasok rendszerint feltételes formaban keriilnek odaitélésre
- Valamennyi tigyletben megjelenik az tn. .market flex” klauzula ()
- Az arszint emelkedett:
> Nottek a bankkézi és bankon beliili finanszirozési kéliségek
} A piaci bizonytalansag miatt minden(itt emelkedtek a felarak
- Informalis konyvépitési bevezetésére van szilkség a vezetd bankok szinijén a piaci hangulat tesztelése érdekében
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Kilatasok: Jelentoség a Teller Projekt szempontjabél:
- Jelenlegi ismereteink szerint a piacok nem heverik ki a - Az eltkészitd fazis tervezett induldsa (2009) varhatoan
sokkot 2009 el6tt jol illeszkedik a pénziigyi piacok helyzetéhez

- Alikviditas mindazeonaltal varhatéan nem tér vissza a 2007
elso félevében tapasztalt szintre

- A sziikebb likviditds miatt a pénzintézetek valogatni
kényszeriilnek a projektek kozoft

- Mindez megnoveli a projektek el6készitd fazisanak
jelentéségeét

Megiegyzés: (i) a banknak jogéban 47 a felérat sajdl beldldsa szeninl jelenids piaci véllozdsokkal Gsszhangban médositani I NG %ﬁ

- A pénziigyi el6készités kiemelkedden fontos a
megdfizetheto forrasok eléréséhez

- Abanki piac helyzete valtozhat 2012-ig
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A hitelpiac helyzete

Bankok atomenergiahoz valo hozzaallasa

Bankok nuklearis finanszirozassal kapcsolatos kulcskérdései +Egyenlitéi Alapelvek”

1) MVM/Paks-nak a kdrnyezetvédelmi és szocialis kockazati szabalyzatok « 1. Alapelv: FelOlvizsgalat és Kategorizalas
legjobb iparagi gyakorlathoz és az Egyenlitéi Alapelvekhez vald + 2. Alapelv: Szocialis és Kérnyezetvédelmi
megfelelése Ertékelés

« Habar az atomenergia Europa szerte kézgazdasagi és politikai jelentoséget » 3. Alapelv: Alkalmazandé Szocialis és
nyer, a biztonsag, a biztositas és a tarsadalom iranti elkbtelezettség a Kérnyezetvédelmi Sztenderdek

legfontosabb szempontokkent tekintendk . 4. Alapelv: Akcidterv és Menedzsment

« MVM/Paks-nak meg kell felelnie a kérnyezetvédelmi és szocidlis kockazati Rendszer
szabalyzatok ('ESPR’) legjobb iparagi gyakorlatahoz és az Egyenlitéi « 5. Alapelv: Konzultacio és Kozzététel
Alapelvekhez ('EP’)

« 6. Alapelv: Békélteto Mechanizmus
» Bankok teljeskorii és atlathato kozzétételt varnak el mind az ESPR-nek és az

EP-nek valo megfelelésr) « 7. Alapelv: Fiiggetlen felilvizsgalat

- Eseftanulmany: A bulgar NEK/Belene tarsasagoknak nyujtott, a BNP 8. Alapelv: Kotelezelisegvallalasok
Paribas altal szervezett 250millid eurd vallalati hitelkeret banki
szindikalasa meghitsult a nuklearis biztonsagra vonatkozo teljeskorii
atvilagitas és az ESPR-nek és EP-eknek valo megfelelés kozzétételének + 10. Alapelv: EPFI Beszamolé Készités
hianya miatt

« 9. Alapelv: Fiiggetlen Monitoring és
Beszamol6 Készités

2) MVM/Paks stratégiaja a civil szervezetek megnyilvanulasaira (‘'NGO')
valo fellépésre vonatkozoan

» A bankok egyértelmii stratégiat varnak el a civil szervezetekkel vald
egyiittmiikodés és kommunikacio tekintetében (kilénds tekintettel a
Greenpeace-re, a helyi zéld szervezetekre)

»  MVIM/Paks-nak fel kell késziilnie, hogy megfeleléen reagaljon az
Ujsagcikkekre, nyilvanos meghallgatasokra, tiltakozé megmozdulasokra és

demonstraciokra ING £
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