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Aktualis kérdés-e ma Magyarorszagon a projektfinanszirozasrdl, mint onallo beruhazasfinanszirozasi konstrukciorél beszélni?

A kérdésre kérdéssel valaszolunk: Sziikséges-e ma Magyarorszagon harmiféle (ipari, kozlekedési, egésszszégiigyi, idegenforgalmi,
erémiivi, kérnyezetvédelmi, mezdgazdasdgi sth.) infrastruktira fejlesztése? Ugy gondoljuk, hogy igen, és ha igen, akkor a projekt-
finanszirozasnak mindenképpen van jelene és jovdje. Cikkiink dsszefoglalja a projektfinanszirozas kialakuldsanak koriilményeit,
hemutatja fébb jellemzéit és struktirajat, valamint ismerteti azon teriileteket, ahol a mai Magyarorszagon is feltétleniil

sziikséges a projektfinanszirozas konstrukcidjanak alkalmazasa.
1. A projekfinanszirozas kialakulasa

All. vilaghaborut kévetéen a haboru pusztitdsainak ké-
vetkezményeképpen, majd féleg az 50-es és 60-as évek-
ben a fejlett nyugati demokracidkban tapasztalhato élet-
szinvonal-ndvekedés velejaréjaként erbteljes igény mutat-
kozott a gazdasagi infrastruktira jelentds fejlesztésére.

Andvekvd létszamu és igényl népesség elkerllhetet-
lenné tette a kdzellatast biztositéd infrastruktira fejlesz-
tését és bdvitését. Ide tartozott az er6mivi kapacitdsok
bévitése, korszer( ivéviz, aram- és gazellaté halézatok
kiépitése, a gyorsforgalmi uthalézat és egyéb kdzleke-
dési infrastruktura (repiléterek, kikdtdk, vasuti és folya-
mi Uthal6zat stb.) fejlesztése. Emellett, illetve ennek ké-
vetkeztében ugyancsak szikségessé valt a természeti
eréforrasok (olaj, gaz, szén) kiaknazasanak bdvitése,
illetve ipari gyarté kapacitasok (acélipar, vegyipar, alu-
minium ipar) megtébbszdrdzése. Késébb a telekommu-
nikacié (fix és mobil telefénia, internet, kabeltévé stb.)
rohamos fejlédése indokolta a nagy 6sszegl beruhaza-
sokat.

Afejlesztések hatterében allé szereplbk el6tt hama-
rosan vilagossa valt, hogy kizarélag allami forrasbol,
illetve multilateralis intézmények (pl. Vilagbank, regio-
nélis fejlesztési bankok) bevonasaval nem lehet finan-
szirozni a névekvd és id6ben egyre slirgetébben jelent-
kez6 fejlesztési igényeket, mindenképpen szikséges a
magant6ke bevonasa a folyamatba. A magant6ke sze-
repével elétérbe kerllt az az igény, hogy egy jelentés
6sszegli beruhazas megvaloésitasaval és mikddtetésé-
vel kapcsolatos kockazatok megfelel6 médon legyenek
kezelve. Természetesen egy allam vagy 6nkormanyzat
altal finanszirozott projekt esetében is szilkséges a kap-
csol6dd kockazatok optimalizélasa, ugyanakkor a ma-
gantéke megjelenésével ez az igény erbteljesebbé és
kifinomultabba valt.

Ennek ésszer( evolucidja lett a projektfinanszirozas,
mint 6nall6 beruhdzasfinanszirozasi konstrukcio kiala-
kulésa.

2. A projektfinanszirozas jellemzdi
2.1 A struktura

Tanacsadok Tulajdonosok

Sajat erd,

projekt-

menedzsment

Finanszirozdk Projekttarsasag

Biztositok

Legel8szor is azt érde-
mes megvizsgalni, hogy
egy tipikus projektfinan-
szirozasi Ugyletnek mely
szervezetek a fébb sze-
repléi és milyen médon
kapcsolédnak egymas-
hoz. Az 1. dbra egy ilyen
tipikusnak mondhaté pro-
jektfinanszirozasi struk-
turat mutat be.

Kivitelezék

1. abra
Mikodtetok Tipikus projektfinanszirozasi
struktura
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Szerepld

Szerep

Projekttarsasag

Tulajdonosok

Kivitelez6k

Finanszirozok

Biztositok

Tanacsadok

MiikédtetSk

A projekt kozpontja, ez a tarsasag adja a szervezeti és jogi (tarsasagi)
keretet a projekt megvalosulasanak ¢s ez a tarsasag all kozvetlen
kapcsolatban a projekt 6sszes tébbi szerepl §jével

A finanszirozashoz sziikséges sajat t6két /6nerst

(projektté] figgden jellemzéen a teljes beruhazasi koltség 15-30%-a),
valamint a projekttarsasag miikodesi feltételeit és a projektmenedzsmentet
biztositjak. A tulajdonosok lehetnek kizérolag magéanbefektetok,

vagy allami/onkorméanyzati és maganbefektetsk kozosen.

A projekt megépitéseével megbizott, az adott teriileten megfelel§
szakreferenciaval rendelkezd vallalkozasok, vagy jellemzéen

azok konzorciuma, beleértve szamos kapcsolodo alvallalkozot.

A projekt , hiteljellegli” finanszirozasi részét biztositjak.

Lehetnek kereskedelmi és fejlesztési bankok, multilateralis intézmények
(pl. EBRD, EIB, Vilagbank), kétvénybefektetok, vagy az elbbiek
kombinacioja. Emellett a finanszrozok teszik lehetdvé a pénzigyi jellegli
kockazatokhoz kapcsolodo védelmet.

A projekt megval ositdsa és miikédtetése soran felmeriil§ kareseményekhez
kapcsolodo kiilénbéz6 kockazatok fedezetét biztositjak.

A finanszirozok illetve a tulajdonosok/projekttarsasag részére adnak jogi,
peénziigyi, miiszaki és piaci jellegli tanacsot a projekt elSkesztése,
megvalositasa és miikodtetése soran. A miiszaki tanacsado miszali ellendr
min&ségben folyamatosan figyelemmel kiséri a projekt megvaldsitasanak
¢és tizembehelyezésének folyamatat és a kiilsé, hiteljellegfi finanszirozas
szakaszos igénybevétele szamos esetben az dltala kiadott
igazolashoz/jelentéshez kapcsolodik.

A projekt jellegétél fiiggden a megval osult beruhazas miikodtetését
vegezheti maga a projekttarsasag, vagy egy arra szakosodott tarsasag

(pl. autépalya tizemeltetSk). Eléfordul azis, hogy a miikédttets kisebbsegi
tulajdonosként megjelenik a projekttarsasagban.

1. tablazat F6bb szereplbk és szerepkéreik

2. tablazat A szereplb6k kockazatvallalasa

A f6bb szerepl6k és szerepkdrikhdz
kapcsolddo funkcidik az 1. tdblazatsze-
rint alakulnak.

2.2 Kockazatok — kockazatok megosztasa

A projektfinanszirozési konstrukcio
sarokkdve a projekt megvaldsitasa és
mikddtetése soran felmerilé kockaza-
tok szerepl6k kdzotti megfeleld felosz-
tdsa és kezelése. A kockdzatmegosz-
tas elve szerint egy adott kockazatot
az a szerepld vallaljon fel, amelyik azt
legjobban tudja kezelni. Példaul a Kivi-
telezés idében és megfeleld miszaki
tartalommal valé befejezését legjob-
ban a févallalkozé tudja biztositani és
6 tud erre megfelel6 garancidkat (jétel-
jesitési garancia, kotbér) adni. Egy ka-
matlabvaltozasbél ered6 kockazatra
legjobban egy pénzpiaci szerepl8 tud
fedezetet nyljtani. A 2.1 pont alatt rész-
letezett szerepl6k kockazatvallaldssal
és megosztassal kapcsolatos megké-
zelitését a 2. tablazat foglalja dssze.

A tablazatban kézdélt 6sszefoglalas-
bol is j6l lathato, hogy egy projekt meg-
valositdsa és mikddése

Szereplé

Vallalt kockazat

soran nagyon sokrétd és

Tulajdonos és
projekttiarsasag

Kivitelezd,
févallalkozé

Finanszirozok

Biztositok

Miikodtetok

Tanacsadok

* Tékebefektetési kockdzat: a tulajdonos a projekt sajattéke igényét biztositva vallalja
a tékebefektetés kockazatat, mely szerint szElsGséges esetben akar teljes befektetett

t6keéjét elveszitheti.

* Mijkédtetési kockazat: amennyiben a projekt mikodtetését a projekttarsasag végzi, ugy
a tulajdonos fellelGssége a projekttarsasag megfelel6 human eréforrassal valo ellatasa,

j61 m(ikods ellenSrzési rendszer kialakitasa.

* Joteljesités: akivitelezs elsGsorban a megvalositas megfelels miiszaki tartalmaért felel,

melyre altalaban joteljesitési garanciat ad.

* Hatdridd: a projekt megvalosulasa szempontjabol fontos a hataridék betartasa,

melyre a kivitelez6 késedelmes teljesités esetén levonando kotbért ad.

tipusl kockazat merdil fel.
Ugyanakkor az is biztos,
hogy mindig meg lehet
talalni azt a szereplét, a-
melyik legalkalmasabb
arra, hogy az adott kocka-
zatra pénzben mérhetd
fedezetet nydjtson.

* Szavatossdag, jotdllds: a megvalositott projekt miikodésének elsG éveiben esetlegesen

felmertild minGségi és miikodési problémak elharitasara és fedezetére szolgaloé garancia.

2.3 A Cash Flow

* Finanszirozasi futamidé: jellemz&en a megtakaritott pénzzel rendelkez6 piaci szereplék

megtakaritasi hajlandosaga rovid illetve kozéptava, mig egy projekt finanszirozasi igénye
hosszatavy, a finanszirozok (bankok, tkepiacok) ezt a rést hivatottak sajat kockazatuk

révén bevallalni.

* Kamatlab valtozasa: a kamatlabak projekt futamideje alatti emelkedésének kockazatara
célszer( a hiteljelleg(i finanszirozas — egy részének, vagy egészének — kamatlabat
rogziteni, mely ugyancsak pénzpiaci szereplék kozremiikodését igényli.

* Arfolyamvdltozds: amennyiben a projekt mikodése soran keletkezs arbevétel
devizanemének egy része, vagy egésze eltér a finanszirozas devizanemétdl,
ugy célszertivé valhat az arfolyamvaltozasbol eredé kockazatok arfolyam csere (swap)

ugyletek formajaban torténd lefedése.

* Felel0sségbiztositas: A projekt megvalositasa és miikddttetése soran harmadik felek altal

okozott karok biztositasa.

A 2.2 pontban 4ssze-
foglalt kockazatok meg-
felel6 kezelése mellett
mind a tulajdonosok, mind
a finanszirozék szemsz6-
gébdl hasonlé fontossag-
gal bir a projekt cash flow-
janak stabilitasa. S6t, a
kockazatok megfelel6 ke-
zelése egyenes aranyban

* Vagyonbiztositas: a projekt vagyontargyaiban bekovetkezett karok fedezete.

Tzemsziinet biztositas: a projekt mlikodésében bekovetkezd, elére nem lathato leallasok
fedezete.

Orszagkockdzat: a projekt orszaganak politikai és gazdasagi kockazatara nyujt fedezetet.
Hitelképesség: a projekttarsasag nem fizetésébdl adodo kockazatra nyujthat fedezetet
egy hitelbiztosito.
Piaci kockdzat atvallalasa: a projekt sikeres miikodésének alapvets fontossagu része
amegfelels piaci jelenlét biztositasa és a projekt altal elallitott termékek €s szolgaltatasok
megfeleld szint( értékesitése. Kulsé miikodtets igénybevétele esetén a mikodtetd
szerz&désben rogzitett anyagi (pl. mikodési dij levonas) felelGssége ennek biztositasa.
A projekt rendeltetésszerii mitkodése: ugyancsak anyagi feleléssége a miikodtetének

a projekt szakszerli miikodésének biztositasa.

FelelGségbiztositasuk révén esetleges helytelen tanacsukért vallalnak felelGsséget és
pénziigyi biztositékot.
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all a projekt cash flow-
stabilitasaval. Ebbél a
szempontbdl a projekt
cash flow-ja és a kocka-
zatok szoros Osszeflig-
gésben és kdlcsdnhatas-
ban vannak egymassal,
a projekt szabad cash
flow-termel6 képessége
nagymertékben flgg a
megfeleld kockazatkeze-
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léstél. Példaul ha egy projekt arbevétele forintban ke-
letkezik, de a finanszirozas eurdban torténik, akkor egy
forintgyengllés negativ hatdssal van a szabad cash
flow-ra, szélséséges esetben akar a projekt finanszi-
rozhatésagat és mikodését is veszélyeztetheti.

Mind a tulajdonosok, mind a finansziroz6k a szabad
cash flow stabilitasaban érdekeltek. Szabad cash flow
alatt a mikddésbdl fennmarad6 szabad pénzaramot ért-
juk, mely szabadon fordithat6 adéssagszolgalatra és
tulajdonosi kifizetésre. Ugyanakkor a tulajdonosok és
finanszirozék k6zott lehet némi érdekellentét is. A tulaj-
donos hasznanak maximalizaldsadban érdekelt, ezért a
mikodést adott esetben kitolhatja a miszaki optimum
hatéraira. Ez végsé soron névelheti a meghibdsodast
és ezaltal a cash flow-termelést. A finanszirozé viszont
abban érdekelt, hogy stabil legyen a mikddés, és a
szabad cash flow megfeleld fedezetet nydjtson az aktua-
lis adéssagszolgalatra. Ezt az ellentmondéast szokéas
az updside-downside ellentétnek is nevezni: a finanszi-
roz6 nem hiz hasznot a projekt révid tavon hatékonyabb,
de adott esetben kevésbé biztonsagos miikddésébdl,
de a projekt leallasabol komoly kara keletkezhet. Bar a
tulajdonosnak is lehet kara a projekt leallasabél, ugyan-
akkor 6 hasznot is huzhat a hatékonyabb

Iési tarsasag is hozzajuthatott a fejlesztéseihez nélki-
I6zhetetlen finanszirozashoz.

2.4 Finanszirozas

Réviden érdemes megemliteni a projektfinansziro-
zashoz kapcsolddé jellemzd finanszirozasi feltételrend-
szert is. A 4. tablazat egy banki ajanlati minta elemeit
felhaszndlva mutatja be a finnaszirozas jellemzé para-
métereit.

2.5 A projekifinanszirozas jellemzd teriiletei

Megismerve a projektfinanszirozas f6bb jellemzdéit,
célszer( attekinteni, hogy a projektfinanszirozas — mint
jellemz8 beruhazas-finanszirozasi konstrukcié — mi-
lyen f6bb teriileteken és ipardgakban terjedt el. Gya-
korlatilag a projektfinanszirozas hasznalhaté minden
olyan esetben, amikor az alabbi feltételek egyike lega-
labb teljesll egy beruhazas kapcsan:

* A beruh&zas 6nall6é projekttarsasagban valésul
meg, vagy meglévé tarsasag kapacitasainak
jelentés ndvelésére keril sor.

* A beruhdzas révén létrejott termék vagy
szolgaltatas atvételi (piaci) oldalan fennall egy

mikodésbél. Ennek okan a tulajdonos —_1émyezd : : Hatas _
és a finanszirozo eltéré ingerkiiszébbel ~ Arbevetel : ﬁ;é;’f:fi;‘;?ﬁ?;’;iﬁSﬁiﬁﬁ?a irant csoldken a piact
rendelkezik a hatékony miikodés misza- * Politikai véltozas miatt az allami vagy 6nkormanyzati megrendeld
ki tartalmanak megitélésében, amit a fi- nem tart igényt a projektre, vagy jelentds arcsokkentést
nanszirozashoz kapcsol6dé dokumenta- kezdemeényez, _ ’ ’
cionak mindenképpen kezelni kell. I\J.I‘l'iki,idési . Al’ap?nyﬁga'rﬂk és energla%{éltsegf:k novekedése;
A 3. tablazat rovid .. foalali koltségek * Bérkoltség és beérterhek novekedése;
- aplazatroviaen osszeroglalja *  Amortizacios kulcsok kedvezétlen valtozasa;
egy projekt szabad cash flow-termelésé- + Adéterhek novekedése;
re hat6 f6bb tényezGket: Pénziigyek * Kamatldb emelkedése; _ ,

A tablazatban részletezett tényezék * gfa‘ﬁg’;‘l‘;i‘f‘igﬁy;ﬁz‘; [Pk R il
njmdegylke fedezhetd Y’ala_mllye’n szerep- » Kamatfelar novekedese orszaglkockazat és/vagy piaci likviditasi
16, vagy adott esetben 6l kialakitott struk- okok miatt;
tura révén. Erre egy kivalo példa a pa- = Megvalésitis * Beruhazasi koltségek novekedése;
kisztani tavkozlési tarsasag fejlesztésé- *  Beruhazasi hatarids kitolodasa,

, . * Beruhédzas minéségi problémai;
nek 90-es evekben megszervezett finan- o oo B
szirozasa. Abban az idében Pakisztan | események *»  Orszigkockézat romlésa;
orszagkockazata nem volt elfogadhaté a * Felel8ségbiztositasi események;
fejlett orszagok pénzpiaci szerepl6i sza- 3. tdbldzat A szabad cash flow termelésére haté tényezdk
mara és intézményi oldalrél sem volt el- "y , o B o
érhet6 biztositas, ezért egy olyan struk- 4. tablazat A finanszirozas jellemzé paraméterei
tarat kellett talalni, mely ,kikerdli” az or- Futamid§ qellemzfien 8-30 év, a'pr'oj'elft tz'trgyénak élettartamatél
szagkockazatot. Sok pakisztani allam- €s a projeld piaci poziciéjatol figgGen. )
polgér dolgozott az Arab-6bél menti or- Allami, hosszatava atvételi szerzédésekkel rendelkezé
szagokban vendégmunkasként és tavol projektek esetében jellemzd a 20-30 éves iddszak,
., i ,, mig piaci kitettségii projekteknél 5-10 év szokisos.
lévén qtthonrol, Jelentosl telefonforg@lmat Kamatiab Referencia kamat és kamatfelar
bonyolitottak le a csaladtagokkal. lgy a A finanszrozo biztosithatja a referencia kamatlab fix kamatlabra
telefontarsasagnak jelent8s kulféldrél torténd cseréjét (kamat swap).
szarmazo arbevétele keletkezett. Ezt az Devizanem JellemzSen a projekt arbevételének meghatarozo devizaneme
arbevételt lehetett egy Pakisztanon ki- S a természetes fedezettség elérése érdekében.
viili szamlan gydjtve a finanszirozashoz D'ljak.,'k'oltsegek Egysz_en folyo§1ta_31 ’dljak,’taIIaCSE}dOT es_s;a.k_:eﬁcﬁl kéltsegek.
kapcsolodé adéssagszolgalatra is fel- Biztositék A projekt eszkézel, atbevétele, pénziigyl és jogi

} =9 e kotelezettségvallalasai.

hasznalni. Ennek révén a pakisztani or- Iranyado jog Nemzetkéz tigyletek esetén az angol jogot szokas valasztani,

szagkockazat, azaz egy esetleges allam-
cs6d esetén felmeriil6 devizamoratéri-
um kiklisz6bdlhetd volt és igy a tavkdz-

de a biztositeki szerzédések tekintetében az érvenyesithetdség
miatt a helyi jog lehet alkalmasabb.
Helyi tigyleteknél a helyi jog alkalmazasa célszerti.
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jelentds allami vagy 6nkorméanyzati vevg
hosszutava atvételi szerz8déssel, vagy sok kis
vevl egy megfelel6en szért piaci portfélio alapjan.
* Fennall az orszag- vagy szektorkockazat
kezelésének kérdése.
A fenti feltételek alapjan a projektfinanszirozas leg-
jellemzéb teriletei:
1) Infrastruktdra-beruhazasok
a) Kozlekedési, tavkozlési
b) Nyersanyag és energiahordozé kitermelési
c) ldegenforgalmi
d) Kbzszolgaltatasi
e) Egészséglgyi
2) Ipari beruh&zésok jelentds kapacitdsbévitéssel
3) Energiatermelési beruhdzasok
4) Mez6gazdaségi termel6 és infrastruktura
beruhazasok

3. A projektfinanszirozas mai aktualitasa

Amint a Bevezetében mar emlitettiik, tgy gondoljuk,
hogy a projektfinanszirozas, mint 6nallé beruhazas-fi-
nanszirozasi konstrukcié 1étjogosultsaga nem kérdégje-
lezhet6 meg. Magyarorszagon szamos teruleten komoly
fejlesztési igények merilnek fel, melyek megkdvetelik
kllsé finanszirozasi forrasok bevonasat. Bar jellemzé-
en egyedileg nem nagy 6sszegli beruhazasokrél van
sz6, de programszer(iséglik alapjan és a beruhazé mé-
retéhez viszonyitottan mar jelentds finanszirozasi igé-
nyekrdl lehet beszélni. Sok esetben z6ldmezds vagy
olyan jellegl fejlesztésekr6l van szd, melyek igénylik
a koriltekintd finanszirozasi megkdzelitést mind a pro-
jekt tulajdonosa, mind a finansziroz6 részérél. Ameny-
nyiben &llami, vagy énkormanyzati megrendelésrél, vagy
az Eurdpai Unié altal tamogatott projektrél van sz6, a
kozpénzekre és a kdzérdekre tekintettel is fontos, hogy
a beruhazas sikeresen valésuljon meg, hiszen ez a ta-
mogatas végs6 igénybevételének feltétele is. A siker-
hez pedig egy projektfinanszirozason alapulé megko-
zelités és hatékonyan miikédd, magas szinvonalu pro-
jektmenedzsment jelentés mértékben hozzajarulhat.
Az Eurépai Unié altal tamogatott fejlesztések terile-
tén érdemes megemliteni egy egyre gyakoribb jelensé-
get. Sok esetben a palyazé energidja és figyelme kime-
ril abban, hogy a palyazati pénzt elnyerje, melynek
eredményeként ugyan egy nyertes, de sok tekintetben
mar szlk mozgastérrel rendelkez6 projekttel Iép a fi-
nansziroz6 elé. Emellett eléfordulhat, hogy a beruha-
z4as piaci megalapozottsaga is hagy kivannivalét maga
mog6tt. Ugyanakkor ezen tényez6k sokszor negativan
befolyasolhatjak egy projekt hiteljellegl finansziroza-
sat, kiléndsen igaz ez a mai dvatos finansziroz6i ma-
gatartas mellett. Erdemes tehat egy projekt dtletének
megsziletésekor konzultalni lehetséges finanszirozé
partnerekkel a varhat6 finanszirozasi lehetéségekrdl.
Emellett fokozott figyelmet kellene forditani a beruhaza-
sok piaci megalapozottsagara, hiszen egy szépen meg-
valosult projekt értékesitési lehetéségek ndvekedése
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nélkll hamar kilresedhet” és a sajat forrast biztosito
t6kebefektetd, de akar a finanszirozé is jelentés vesz-
teséggel tudja csak lezarni az ugyletet.

Ma Magyarorszagon az alabbi, altaldban tamogatott
terlleteken érdemes megfontolni a projektfinansziroza-
si konstrukci6 adta lehet6ségeket:

— ldegenforgalmi fejlesztések;

— Mez8gazdasagi fejlesztések;

— Megujulé energia beruhazasok;

— Onkormanyzati, helyi infrastruktirafejlesztések;

— Kozlekedési infrastrukturafejlesztések.

4. Osszefoglalas

A cikket kettds kérdéssel inditottuk: van-e ma létjogo-
sultsaga a projektfinanszirozasnak, mint énallé6 beru-
hazasfinanszirozasi konstrukciénak és szilkséges-e ma
Magyarorszagon jelent8s fejlesztés és hozza kapcsolé-
do finanszirozasi forras? A projekfinanszirozas bemu-
tatasa alapjan tovabbra is ugy gondoljuk, hogy a va-
lasz egyértelmi igen. Ugyanakkor a projektfinansziro-
zas énmagaban még nem jelentheti a teljeskérl megol-
dast, a siker biztositéka mindenképpen az, hogy ez a fi-
nanszirozasi konstrukci6é tarsuljon korszer(i menedzs-
ment- és projektmenedzsment-ismeretekkel és gyakor-
lattal.

A szerz6rol

SZALAI ZSOLT a Budapesti Kézgazdasagtudomanyi Egye-
temen szerezte okleves kdzgazdasz és egyetemi dok-
tori cimét. Jelenleg a Dél-Dunantuli Regiondlis Bank Zrt.
elndk-vezérigaztéi teenddit latja el. Korabbi munkaja so-
ran kiléonb6z6 nemzetkdzi bankok strukturalt és projek-
finanszirozasi részlegeit vezette és részt vett szamos
jelent6s magyarorszagi beruhazas finanszirozasanak
megszervezésében.
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Self-organizing structureless routing architecture

Keywords: routing architecture, structureless
addressing, self-organization, social networks

In this paper we present a new structureless routing
architecture, which builds links between nodes in a way
resembling to social networks, and creating communi-
cation routes so that none of the nodes is required to
know the global topology of the network. The realization
of the architecture is simple and it works in a self-orga-
nizing fashion, wherein the users assist actively in the
way of routing. We will show the system efficiency through
simulations, which were evaluated on a dynamic model
of a campus Wi-Fi network with routers and mobile users.

Classification of communications protocols:
challenges and possibilities

Keywords: communication protocol, flow control,
protocol functions, classification of protocols

Our paper analyses various classification methods
of communication protocols, reflecting on possibili-
ties, aspects and difficulties of this process. We briefly
review the evolution of communication protocols, pre-
sent the most important protocol functions; and we al-
so outline possibilities and challenges which might as-
sist choosing a certain protocol to resolve a given pro-
blem. Lastly, we present some important trends regar-
ding the future of communication protocols.

State-of-the-art multicarrier transmission techniques
for cognitive radio applications

Keywords: cognitive radio, white space, multicarrier
modulation schemes, wireless communications, OFDM

As a result of the analogue-to-digital change-over of
TV broadcast which is upcoming in Hungary as well,
certain frequency bands will become available. Accor-
ding to recent plans, these frequencies might be used
by opportunistically communicating, intelligent radio
systems aiming data transmission applications. As the
primary (incumbent) user of these frequencies will still
be the broadcast sector, data communication systems
operating in these frequencies must incorporate sop-
histicated intelligence and fast spectrum sensing ca-
pabilities to prevent interference. In this paper we in-
troduce and compare four different multicarrier modu-
lation techniques which might be suitable candidates
for cognitive radio-based applications.

3D videostream testing on GPON based network
Keywords: GPON based network, 3D multimedia,
stereoscopic visualization, QoE, subjective evaluation
The increase of 3D videostream traffic on the Inter-
net brings many challenges for Internet Providers. The
Quality of Service (QoS) has been always important
but is not sufficient nowadays for the huge multimedia
content. The Quality of Experience (QoE) investigation
has also come to the front. The 3D stereoscopic tech-
nologies have developed significantly in recent years
and measuring stereoscopic image quality experience
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have been made by difference methodologies. Our re-
sults indicate that Gigabit Passive Optical Network
(GPON) transport network is capable for 3D multimedia
content transmission but the quality of watching is
sensible to delivery changes.

Extraction of amplitude and phase noises from
the measurement of a sinusoidal oscillator

Keywords: noise, signal processing, noise sKirt,
quadrature demodulation, sinusoidal oscillator

Using the modern analysis tool Matlab, amplitude
and phase noises have been extracted separately
from the measured time domain output voltage of a si-
nusoidal oscillator. Analyzing the auto and cross cor-
relations of the extracted amplitude and phase noises,
now we know how oscillator noise can be modeled for
system analysis. We also point out that the reason of
the noise skirt is correlation and not phase noise, as it
is often believed. This work also offers a possibility to
check validity of the ergodic hypothesis.

Role-oriented architectural model of sensor networks

Keywords: sensor network model, modularity,
service-oriented architectures, design models

Nowadays, sensor networks are very important for
supporting the environmental intelligent services. Me-
dical, home care, traffic monitoring systems and a lot
of other applications are using these special networks
and devices to collect environmental information. It be-
comes more important to integrate theoretical models
into the system planning phase. With them, the system
development can be more precise and effective. The
most relevant aspect in the system development is, to
make the results reusable, and assure the interopera-
bility between each other. In this paper we introduce a
sensor network development model which is designed
for planning and implementing adaptive and autonomo-
us sensor networks.

Co-ordination of already implemented technologies
with new business intelligence solutions

Keywords: business intelligence, decision support,
integration, enterprise application integration

Business intelligence, its introduction and the inhe-
rent opportunities count as a very current topic in en-
terprise environment. When adopting a solution like
business intelligence, the developer team could enco-
unter several challenges, one of them being the int-
egration of the new solution with the databases and
platforms already in-use. This article investigates the
compatibility issues.

Past and present of project financing
Keywords: project management, project financing
This article gives an overview of the project financ-
ing, presents its main characteristics and structure, and
the areas in Hungary where it is necessary to implement
the construction of project financing.







