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1 AZ M5 ES M6 KONCESSZIOS SZERZODESEK ERTEKELESE

Magyarorszagon az M5 (M5 AKA) és M6 (M6 Duna, M6 Tolna, M6 Mecsek) autopalyak épitése és
Uzemeltetése koncesszios szerzédések keretében, Ugynevezett PPP konstrukcidoban zajlik, melynek
soran az autopalyak épitését és a koncesszids idészak alatti lizemeltetését maganbefektetdk biztositjak,
mig az Allam a ,government pays” modell alapjan az autépalyak hasznalataért rendelkezésre allasi dijat
fizet a maganbefektetok szamara.

A Szabalyozott Tevékenységek Felligyeleti Hatésaga altal a korabban megkotott autopalya koncesszids
szerz6dések kapcsan elvégzett jogi és pénzligyi elemzés arra a megallapitasra jutott, hogy az M5-6s és
az M6-os autdpalyak PPP konstrukcidinak mind a pénziigyi modelljei, mind az egyes szerzédéses
rendelkezései olyan megoldasokat tartalmaznak, amelyek nem tekinthetdk altaldnosnak a nemzetkozi
gyakorlatban, és melyek az Allam pozicidja szempontjabol kifejezetten hatranyosként értékelhetdk. A
kordbban megkotott szerzédések tovabba olyan egyedi pénzigyi elényoket biztositottak és
biztositanak a magéanbefektetdk részére, amelyek az Allam kockazatat fokozzak, mig a
maganbefektetoknek a projektekkel kapcsolatos pénziigyi befektetéseik megtérilését jelentésen
novelik a koncessziok idétartamanak végéig.

Ezek kozul a fontosabbak az alabbiak:

e A koncesszios iddszakok végeéig (a 2004 o6ta tartd EUR/HUF arfolyam eddigi alakulasanak
valtozatlan folytatasa mellett) el6relathatdan Osszesen tobb mint 880 milliard forint tobblet
kiadast jelent az Allamnak az, hogy az Allam altal a koncesszoroknak a koncesszi6s idészak
végéig fizetendd rendelkezésre &llasi dij (RAD) tiinyomo részt eurd, és nem forint alapu, és az
ebbdl eredd arfolyamkockazatot kizardlag az Allam viseli.

e Az Allam &ltal az M5 és M6 autdpalyak koncesszorainak kifizetésre keriil6 RAD még 2020-ban is
az Allam teljes Gthasznalati dijbevételének (azaz valamennyi e-utdij és e-matrica értékesitésébdl
szarmazo bevételének) mintegy 40%-at tette ki annak ellenére, hogy az M5 és M6 autdpalyak
hossza egyuttesen a teljes Utdijkoteles Uthal6zatnak csupan mintegy 6%-a. Raadasul 2008 és
2012 kdzott az Allamnak 102,9 milliard forinttal tébbe kertiilt csak az M5 és M6 autépalyak RAD
0sszegeének kifizetése, mint amennyi bevétele dsszesen szarmazott az M1, M3, M5, M6 és M7
autopalyak utdijbevételeibdl.

e A koncesszorok a szerzédéskotéskor tervezettnél 2021-ig mintegy 53,3 milliard forinttal tébb
osztalékot vettek ki, mig a szerzédések lejartaig eldrelathatéan mintegy 225,2 milliard forinttal
tobb osztalékot fognak kivenni. A kedvezdbb megtériilés elsésorban a RAD pénziigyi modellje
szerint az arfolyamkockézat Allam altali viselése, a koncesszié idétartama alatt bekdvetkezé, a
koncesszorok szamara kedvezd adohatasok, illetve a becsiltnél alacsonyabb mUkodési
koltségek miatt jelentkezik, melybdl az Allam semmilyen formaban nem részesedik.

e Az M5 AKA és az M6 Duna koncesszids szerzddések esetében meg lehet allapitani, hogy a
tényleges tulajdonosi hozam (IRR) mar 2021-ben meghaladta a tervezett, eleve igen magas
mertéket ugy, hogy a koncesszios iddszak lejaratanak 20-25%-a még hatravan. A becslések
alapjan ezen két koncesszid esetében a koncesszios iddszak végén varhatd tulajdonosi IRR
értéke egyarant 18% folott lesz, ami tdbb mint 50%-kal meghaladja a nemzetkdzi gyakorlat
szerinti felsé értéket.



1.1. ARFOLYAM VESZTESEG

A RAD vonatkozasaban valamennyi vizsgalt koncesszids szerzédés legfontosabb problémaja, hogy az
autépalya hasznalattal kapcsolatos matricas és egyéb bevételek, melyek az Allamot illetik meg, forint
alapuak, ennek ellenére a RAD képlet alapjan a fizetendé dij meghatarozdan euré alap. llyen esetben a
nemzetkdzi best practice szerint lehetséges és ajanlott az arfolyamvaltozasban rejlé kockazat valamilyen
ardnyl megosztasa a koncesszor és az Allam kozott, vagy példaul kezelése derivativ (igyletek
alkalmazasaval.

Ezzel szemben az M5 és az M6 koncesszioknal a teljes arfolyamkockézatot az Allam viselte, és viseli a
szerzOdések lejartaig. A 2021. januari EUR/HUF arfolyamon szamitva az ekként kifizetett dij 635 milliard
forint, mig ha a 2004 6ta tarté EUR/HUF arfolyam 2002 6ta tartoé arfolyammozgasa valtozatlan Gtemben
folytatodik tovabb, akkor a koncesszids szerzédések lejartaig 882,31 milliard forint tobbletkiadast jelent
az Allamnak.

1.2. UTDiJ BEVETELEK

Mivel a ,government pays” (RAD alapu) modellben a RAD-ot az Allam fizeti a koncesszor részére, de az
autépalyak uthasznalati dija az Allamot illeti meg, fontos dsszefliggésében latni, hogy az Allam altal
beszedett Gthasznalati dijak milyen aranyban alinak az Allam altal kifizetett RAD 6sszegével.

A Nemzeti Utdijfizetési Szolgaltatd Zrt. e-Gtdijértékesitési arbevételének és a matricadij bevételének
59,5%-4t az M5 és az M6 autopélya RAD-ra kifizetett 6sszege jelentette 2008-2020 kozott. Azonban
csak a 2008-2012 kozotti éveket nézve az Allamnak tobbe keriilt az M5 és M6 autdpalyak koncesszios
dija, mint amennyi bevétele 6sszesen szarmazott az M1, M3, M5, M6 és M7 autdpalyak hasznalatanak
dijfizetésébdl.

2013. julius 1-t6l aztan Magyarorszagon is bevezetésre kerllt a megtett Uttal aranyos elektronikus utdij
szedési rendszer, amely a magyar Uthaldzat (autdpalyak, autoutak és féutak) kijeldlt 6sszesen 6500 km
(2013. december 31) hossz( szakaszaira vonatkozik. Az (j rendszer Eurépai Elektronikus Utdij
Szolgaltatas (EETS) kompatibilis. A megtett Uttal aranyos dijfizetés mértéke fligg a hasznalatba vett ut
kategoriajatol, a gépjarmu kategoriajatdl és a kornyezetvédelmi besorolastol.
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1.3. A KONCESSZOROK NYERESEGE

A beszamoldkbdl megallapithatd, hogy valamennyi koncesszor |ényegesen tdbb osztalékot vett ki 2020.
december 31-ig, mint az a terveikben szerepelt. A kivett osztalék mértéke tobb, mint 53 milliard forinttal
haladta meg a tervezett mértéket, ami kozel 60%-o0s ndvekedést jelent a vizsgalt idészakban.

Az M5 AKA a 2004-2020 kozotti iddszakban forintban 6sszesen, nominélisan 54,9 milliard forint
osztalékot tervezett, mig a tényleges Osszesitett osztalék 84 milliard forint volt. A tervezett és a
tényleges osztalék kdzotti tobblet igy 0sszesen 29,1 milliard forint, azaz a tényleges osztalék a tervezett
osztalék 153,01%-a volt. Az addzott eredmény novekedése teljes egészében a tulajdonosoknal
jelentkezik.

Az M6 Duna 2007-2020. kozotti idészakban forintban Gsszesen, nominalisan 18,1 milliard forint
osztalékot tervezett, mig a tényleges Osszesitett osztalék 35,6 milliard forint volt. A tervezett és a
tényleges osztalék kdzotti tobblet igy 6sszesen 17,5 milliard forint, azaz a tényleges osztalék a tervezett
osztalék 196,69%-a volt.

Az M6 Tolna 2010-2020. kozotti idoszakban forintban 6sszesen, nominalisan 5,5 milliard forint
osztalékot tervezett, mig a tényleges Gsszesitett nominalis adozott eredmény 7,1 milliard forint volt. A
tervezett és a tényleges osztalék kozotti tobblet igy 6sszesen 1,6 milliard forint, azaz a tényleges
osztalék a tervezett osztalék 129,09%-a volt.

Az M6 Mecsek 2007-2020. kozotti idészakban forintban Osszesen, nominalisan 12,2 milliard forint
osztalékot tervezett, mig a tényleges osztalék 17,3 milliard forint volt. A tervezett és a tényleges osztalek
kozotti tobblet igy dsszesen 5,1 milliard forint, azaz a tényleges osztalék a tervezett osztalék 141,81%-a
volt. Az el6zbket Osszesitve, az alabbi tablazat mutatja be a koncesszorok részére forintban kifizetett
osztalék dsszegeket.



Osztalék (Milliard forint)

- szerz6déskotéstol 2020. december 31-ig -

Terv Tényleges Tobblet
M5 54,9 84 29,1
M6 18,1 35,6 17,5
M6 Tolna 55 7.1 1,6
M6 Mecsek 12,2 17,3 5,1
Osszesen 90,7 144 53,3

Ha pedig az egyes szerz6dések futamidejének végéig nézziik, akkor az alabbi tablazat mutatja be a
koncesszorok részére kifizetett, illetve varhatéan kifizetésre keriil6 osztalékdsszegeket. Ez Osszesen
560,2 milliard forint, ami 225,2 milliard forinttal, azaz mintegy 70%-kal tobb, mint amit a koncesszorok
eredetileg terveztek.

Osztalék (Milliard forint)

- szerzodéskotéstol a koncessziok lejartaig -

Terv Tényleges Tobblet
M5 211,9 346,5 134,6
M6 433 79,7 364
M6 Tolna 19,9 32,6 12,7
M6 Mecsek 59,9 101,4 41,5
Osszesen 335 560,2 225,2

1.4. A KONCESSZOROK ALTAL ELERT HOZAM

A nemzetkdzi gyakorlat alapjan hasonl6 tipusu, kockazati PPP konstrukciok esetén a maganbefektetok
elvart hozama 2004-ben nagysagrendileg 9-13% volt. A maganbefektetdk tervezett hozama: az M5-0s
autdpalya, illetve az M6-0s autdpalya elsé (M6 Duna) szakaszanak esetében is a koncesszios szerz6dés
alairasakor tervezett tulajdonosi IRR értéke 14-15% volt, amely mar tervezett értékében is elérte, illetve
az M5-06s autdpalya esetén jelentésen meghaladta az akkor iranyadd nemzetkodzi gyakorlat szerinti
hasonlé projektek esetén elvart hozamszintet.

A magan befektetok tényleges hozama: a koncesszids idészakbol eltelt idé miatt tényleges tulajdonosi
hozamot érdemben csak az M5 AKA és az M6 Duna szakaszara lehetséges szamolni, az M6 Mecsek és
M6 Tolna esetén ugyanis a koncesszids idétartambdl még lényegesebben tobb van hatra, mint amennyi
eltelt. A szamitasok szerint 2020-ig az M5-0s és az M6 Duna autdpalya tényleges tulajdonosi hozama



mar most meghaladta a tervezett hozamokat ugy, hogy a koncesszids iddszak lejaratanak 20-25%-a
meég hatra van. Becslések alapjan az M5-0s autdpalya esetén az id6szak végén varhato tulajdonosi IRR
értéke nagysagrendileg 18,53%, amely tobb, mint 50%-kal meghaladja a nemzetkdzi gyakorlat szerinti

fels6 értéket.

Nemzetkozi benchmark
. S M6
tulajdonosi elvart Tolna
hozamok (IRR)

Tervezett tulajdonosi IRR
a teljes koncesszids 14,00% 14,34% n/a 9,9%

iddszakra

Tipikus hozam 8-12%
Becsult tulajdonosi IRR a

teljes koncesszios 18,53% 18,03% 74% 93%
id6szakra



2 AZ M5 PROJEKT JELLEMZOI

Az M5 AKA szerz6dés 1994. majus 2-an kerllt alairasra, a koncesszios iddszak eredeti hossza 35 év. A
koncesszids szerzédést 2004-ben atfogéan modositottak, lejarata 2031. januar. Az M5 autdpalya
koncesszids szerzédését a Magyar Allam nevében a kozlekedési, hirkodzlési és viziigyi miniszter kototte
meg, amely — a koncesszids szerzédésben meghatarozott feltételek teljestilése utan - 1995. december
11-én lépett hatalyba. Az |. fazis a Kiskunfélegyhazaig tarté6 autdpalya szakasz megépitésére és a
meglévé (allami forrasbdl éplilt) szakasz felljitdsara vonatkozott. Az M5-0s autdpalya épitését és
lizemeltetését az AKA Zrt. menedzselte a koncesszids szerzédés keretében. A Magyar Allam a projekt
megvaldsitasahoz a foldterllet megszerzésének koltségein kivil az altala finanszirozott szakasz
hasznalatba adasaval is hozzajarult.

A koncesszids tarsasag induld tokeszerkezete (az 1995. évi Koncesszids szerzddés alapjan) dontden
nemzetkozi tulajdonosi hatteret mutat, az alabbiak szerint:

A-way GMBH / Bauholding Strabag 26,57%
Bouygues Travaux Pubics S.A. 26,57%
Screg S.A. 11,49%
Magyar Aszfalt Kft. 11,49%
Tovabbi tarsasagok 23,88%
Osszesen 100,00%

A projekt tarsasdggal 1995. december 11-én kotott szerzédés szerint az Allam az autdpalya
mikodtetését — lizemeltetési hozzajarulas cimen — is tamogatta, ugyanakkor ebben a koncesszios
konstrukcidban a maganbefekteté az autdpalya megépitéséért és lzemeltetéséért jogosult volt Utdijat
szedni, tehat az autdpalya hasznalataval kapcsolatos bevételek kockazata a koncesszids tarsasagot
terhelte. Az AKA Zrt. azonban csak az allami hozzajarulassal tudta mikodését fenntartani.

Az utdijat a Koncesszids szerz6dés szerint a koncesszornak, azaz az AKA-nak kell meghataroznia, amely
az alaparnak inflaciot és arfolyam-maédosulast figyelembe vevd, képlet alapjan szamitott, félévenkénti
emelést tett lehetdvé a tarsasag részére bizonyos feltételek mellett. Az Eurépaban egyik legmagasabb
fajlagos palyadij nagyjabol megkétszerezte a Budapest-Kecskemét tavolsag megtételének koltségeit.

A 2036/2004. (1l. 19.) Korm. hatarozat értelmében a megépult M5 szakasz bevonasra kerllt a matricas
dijfizetési rendszerbe. A helyzet specialitasara valo tekintettel nem kerilt sor kdzbeszerzési eljarasra.
2004-ben egy bonyolult tulajdonosi kivasarlas és koncesszios szerzédés eredményeként az M5-6s
autopalya teljes hosszaban az AKA Zrt. koncesszios tevékenységébe kerdlt. A korabbi iddszak sikertelen
dijfizetési gyakorlata is médosult, 2004-t6 a Magyar Allam az M5-6s autdpalyat épitd és lizemeltetd
AKA Zrt-nek RAD-ot fizet, és ezt kovetden az Uthasznalattal kapcsolatos dijbeszedés tevékenysége és
kockazata a Magyar Allamot terheli.



2.1. RENDELKEZESRE ALLASI DiJ (RAD)

A matricas rendszer bevezetésétd| kezdve az Allam az AKA részére RAD-ot fizet. Ennek bazis sszegét a
felek elére megallapitottak a kovetkezd fébb szempontok szerint:

e Az |. fazisban épllt szakaszra atmeneti rendelkezésre allasi dijat kellett fizetnie az allamnak,
amelynek forrasat az Utfenntartasi és -fejlesztési céleléiranyzat (UFCE) 2004. évi tdmogatasi
keretének terhére kellett biztositani.

o Al fazis forgalomba helyezéséig fizetendd RAD éves dsszege fix (72,1 millié eurd), azt kévetéen
eqgy fix 0sszegbdl (70,45 millié eurd/év) és az inflacid éves mértékének fliggvényében valtozd —
forint és eurd alapon szamitott — hanyadbdl all. A |l. fazisnak a koncesszios szerzédés keretében
valé megépitése miatt a rendelkezésre allasi alapdij fix hanyada évi 81,65 millié eurdra nétt.

A RAD képlet esetén az elemzések szamos anomaliat azonositottak. Ezek koziil érdemes kiemelni, hogy
a RAD kialakitasat nem elézte meg versenytargyalas. Ennek megfeleléen nem volt biztositott, hogy az
Allam szamara a legoptimalisabb megoldas sziilessen. A RAD kialakitasat forditott logika jellemezte,
azaz a Felek elsédlegesen a sajat toke és a finanszirozas megtériilésének szempontjat optimalizaltak,
nem pedig a beadott ajanlatok alapjan a legjobb konstrukcio kertlt kivalasztasra.

Raadasul az addssagszolgalat lejarata és a koncesszid lejarata nincs 0sszhangban, igy a 2024 utani
idészakban a RAD alapu bevétel mellett a Koncesszornak a korabbi idészakot jéval meghaladé mértékd
osztalék realizalasara van lehetdsége.



3 AZ M6 PROJEKT JELLEMZOI

A Kormany 2003 marciusaban hozott hatarozatot (2044/2003) az M6-0s autdpalya megépitésérél. A
hatarozat eléirta, hogy a Budapest-Dunaujvaros szakasz 2006-ban keriljon atadasra.

Az M6-os autopalya érdi tetd és Pécs kozotti 198,4 km hossziusagu szakaszanak megvalositasa 3
koncesszios szerzédeés keretében tortént. Az éerdi teté Dunaudjvaros kozotti kdzel 54 km-es szakaszra
vonatkozé koncesszios szerzddés 2004 oktoberében kerilt alairasra és az elkészilt autopalya szakasz
atadasa 2006-ban tortént meg. A koncesszids id6szak hossza ebben az esetben 22 év. A Dunaujvaros-
Szekszard kozotti 65 km-es szakaszra vonatkozd koncesszids szerzédés 2008 juliusaban, mig a
Szekszard-Pécs kozotti szakaszokra vonatkozéan 2007 novemberében kerilt alairasra és mindket
autépalya szakasz atadasa 2010 marciusaban tortént meg. Mindkét koncesszids idbszak 30 év
hosszldsagu. A koncesszids szerz6dések legfontosabb adatait az alabbi tablazat tartalmazza.

Koncesszios Szakasz .. Konzorciumi tagok (a
s > - > Koncesszios o
Szakaszok szerz6dés Id6étartam hossza Atadas > ) szerzédés
e o tarsasag e 0z
idépontja (km) idépontjaban)
Bilfinger Berger BOT GMBH,
M6 Duna
Erdi teté - Dunadjvaros  2004.10.02 22 év 539 20061031 i opalya Porr Infrastrukture Gmbh,
végleges Koncesszids Zrt Switelsky International
' Baugesellschaft m.b.h.
Dunadjvaros - b?:eOrLi:/é_z;seZVS M6 Tolna B?Il;ifrlln?e?rBi(:rge?rA%MEBg’S
I 2008.07.16 , 651 2010.03.31  Autépalya 1ger Berger AL, £
Szekszard év Koncesszids Zrt Project S.A. Allgemeine
Uzemeltetés " Baugesellchaft - A Porr AG.
Szekszard - Boly 30év-2év 49,2 Stabag Ag, Colas S.A;
2007.11.21 beruhlazas 28 5010.03.31 MA,K Mecsek Bou.ygues Travaux S.A. John
év Autépalya Zrt. Laining Infrastructure Ltf.,
Bély - Pécs Uzemeltetés 30,2 Intertoll-Europe Zrt.,

Mindharom autopalya szakasz esetén a beruhazas finanszirozasa meghatarozéan hitelbdl tortént, a
tulajdonosi téke aranya alacsony, 6-7% kozotti volt. A tulajdonosok a sajat toke mellett 1-4%-os
tulajdonosi hitelt is biztositottak, de a banki hitel ardnya az 6sszes beruhazasbdl igy is jellemzéen 89-
92% volt.



3.1. RENDELKEZESRE ALLASI DiJ (RAD)

Az M6-0s autdpalya mindharom koncessziés szakaszan az Allam RAD-ot fizet az autopélya
hasznalatarért. A RAD az autopélya lzemeltetésétdl kezdédéen havonta fizetendd a Koncesszios
Tarsasagnak meghatéarozott képlet szerint. Az M6-o0s autopéalya mindharom szakaszan a RAD képlet
hasonld elvek alapjan épul fel, a képlet kialakitasaban nagysagrendileg nem kiilénbozik, azonban az
egyes elemek értékei természetesen eltérnek.

A RAD-dal kapcsolatos legfontosabb problematikdk mindharom koncessziés szerzédés esetén
hasonldak. A legfontosabb problematikak a kovetkezék:

Az autépalya hasznalattal kapcsolatos matricas és egyéb bevételek forint alaptak, ennek ellenére a RAD
képlet alapjan a fizetendd dij meghatarozdan Euré alapu. A RAD képletben a forint elem aranya évente
valtozik, az indexalas el6tti aranya a teljes dijbdl 7-20% kozotti, amely azt mutatja, hogy a teljes dij 80-
93%-ra fennall az arfolyamkockazat.

A koncesszids szerzddés alairasakor az M6 valamennyi szakasza esetén a teljes koncesszids idészakra a
RAD esetében nagysagrendileg 250-255 EUR/HUF arfolyammal szamoltak. A tényleges arfolyam
valamennyi évre vetitve ettdl rosszabb, az eltérés aranya jelenleg kozel 50%-o0s. A szamitasok szerint az
M6 koncesszids szerzédések esetében 2020-ig a gyengébb forint arfolyam miatt 6sszesen 120 milliard
forinttal tobb dij kerllt forintban kifizetésre, mint amennyivel a szerz6dés alairasakor szamoltak. (Fontos
megjegyezni, hogy az Eurds dij megegyezik, ezért ez szinte teljes egészében arfolyamveszteségnek
tekinthetd.)

A koncesszios szerzddés alapjan, amennyiben a mikodteté makodési koltségei jogszabalyi valtozasok
kdvetkeztében névekednek, akkor ez meghatéarozott feltételek szerint a RAD-ban érvényesitésre kertil.
Nem kezeli azonban a koncesszios szerz6dés azt az esetet, ha a jogszabalyi valtozasok miatt a Tarsasag
kedvezébb helyzetbe keril. A kedvezdbb helyzet miatt potldlagos eredmény teljes egészében a
tulajdonos megtérilését noveli. Ide sorolhatd példaul, hogy a tarsasagi addé kedvezd valtozasanak
hatasaként a tarsasagi ado rataja 9%-ra csokkent.



