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Az elGterjesztést készitette: dr. Sator Vera aljegyz6

Az eldterjesztés megtargyaldsa nyilvanos/zart iilésen torténhet.
A dontés mindsitett/egyszerii tobbséget igényel.

Tisztelt Képviselo-testiilet!

A Paksi Kozlekedési Kft. (a tovabbiakban: Tarsasdg) és a Protheus Holding Zrt.
vonatkozasdban a Képvisel6- testiilet 35/2022. (11.15.) hatarozataban foglaltakra tekintettel,
tovabba figyelemmel arra, hogy a kett6 gazdasagi tarsasag vonatkozadsaban a Hunatom Zrt.,
(mely 100%-os a&llami tulajdonban all) (a tovabbiakban: Hunatom) részérdl vételi
szandéknyilatkozat érkezett onkormanyzatunkhoz, terjesztem a tisztelt Képviseld-testiilet
elé a Tarsasag kisebbségi, 49 %-os részvénycsomagjanak értékesitésre torténd kijelolését a
Protheus Holding Zrt. 100%-0s részvénycsomagjanak szintén a mai képviselS-testiileti iilés
napirendjén szerepl6 értékesitésre kijeloléséhez kapcsolddéan. A Hunatom Zrt. a két
tarsasagi részesedéscsomagot egyben, csomagban kivanna megvasarolni.

A Protheus Holding Zrt. értékesitésre kijelolését a kiilon elSterjesztésben részletezettek
alapjén mindenképpen indokoltnak tartom, a Tarsasag tevékenysége pedig tobb ponton
osszefligg a Paksi Kozlekedési Kft. tevékenységével, igy indokaim az alabbiak:

A Hunatomnak, az el6zetes egyeztetések alapjan, az altala megszerezhetd, szémdra
hozzaférhetd forras tamogatds terhére szandékaban all a térség, azon beliil kiemelten Paks
varosanak integralt kozlekedésfejlesztésében jelentés szerepet vallalni, amelyhez
kapcsolddé beruhdzasokat és fejlesztéseket onkormdnyzati cégek bevonasaval kozdsen
kivan megvaldsitani.

A kozlekedés szervezéshez és fejlesztéshez kapcsolddd térséget érinté jovobeli
beruhazasok Osszehangolt és hatékony megvaldsitdsa, a meglévé szinergidk optimalis
kihasznalhatdésaganak érdekében, a jogszabélyok és az 6nkormanyzat belsé szabalyozodi
altal lehetdvé tett eljdrasrend szerint, felmeriil a Hunatom PKK-ban, legfeljebb 49%-o0s
tzletrész-csomag erejéig torténd tulajdonszerzésének lehetsége, azzal, hogy a PKK
tovabbra is tobbségi Onkorményzati tulajdonban maradna.



A Tarsasag kozszolgaltatast végez Paks Varos Onkorméanyzata részére, ezzel kapcsolatban
hatalyos kozszolgdltatasi szerzédéssel rendelkezik, azaz a benne fenndlléd tulajdoni
részesedés az alabbi rendelkezések alapjan korlatozottan forgalomképes dnkormanyzati
vagyonnak mindsiil:

A nemzeti vagyonrdl sz6lé 2011. évi CXCVI. térvény 5. § (5) bekezdés c) pontja alapjan a helyi
onkormanyzat korlatozottan forgalomképes torzsvagyonat képezi a helyi 6nkormanyzat
tobbségi tulajdonaban allo, kozszolgaltatdsi tevékenységet vagy parkoldsi szolgaltatdst
elldtd gazdasagi tarsasagban fennalld, helyi onkormanyzati tulajdonban lévé tarsasagi
részesedés.

A (7) bekezdés szerint az (5) bekezdés szerinti korldtozottan forgalomképes vagyon
kizarélag az allam, masik helyi onkormanyzat vagy onkormanyzati tarsulds részére
idegenithetd el.

A (8) bekezdés szerint az (5) bekezdés c) pontja szerinti gazdasagi tarsasagban fennallé
onkorméanyzati tulajdonban &llé tarsasagi részesedés vagy annak egy része a (7)
bekezdésben foglaltakon kiviil az 4llam, helyi 6nkormanyzat vagy 6nkormanyzati tarsulds
egyltt vagy kilon-kiilon 100%-os tulajdonaban all6 gazdasagi tarsasdg részére nem
pénzbeli vagyoni hozzéjarulasként rendelkezésre bocsathato, vagy - ezen tarsasag részére -
mas jogcimen torténd atruhazas (tjan elidegenithetd.

Az 6nkormanyzati vagyonnal valé gazdalkodasardl szolé 3/2013. (II. 26.) dnkormanyzati
rendelet (a tovabbiakban: Vagyonrendelet) értelmében a KépviselG-testiilet hozza meg a
korlatozottan forgalomképes vagyon értékesitésével kapcsolatos dontéseket.

A Tarsasag vonatkozasdban rendelkezésre éll a Vagyonrendelet 10. § (1) bekezdés e) pontja
szerint 3 hénapnal nem régebbi igazsagiigyi szakértd altal elkészitett vagyonértékelés.

A Térsasag valds piaci értékét alapul véve a Tarsasdg vételdrdt javaslom az elvégzett
vagyonértékelés alapjan meghatarozni.

A fenti indokok és jogszabalyi rendelkezések alapjan kérem a tisztelt Képvisel6-testiiletet,
hogy az aldbbi hatarozatot sziveskedjen meghozni!

Hatarozati javaslat:
Paks Varos Onkormanyzata Képviseld-testiilete
...[2022.(V. 25.) hatarozata

Dontés a Paksi Kozlekedési Kft. 49 %-os iizletrészcsomagjanak a Protheus Holding
Zrt. ...[2022. (V.25.) hatdrozattal értékesitésre kijelolt 100%-os részvénycsomagjahoz
kapcsolodo értékesitésre torténd kijelolésérdl
1. Paks Varos Onkormanyzata Képvisel6-testiilete a Hunatom Zrt-t6l beérkezett vételi

szandéknyilatkozatra figyelemmel az onkormdnyzati tulajdonban allé Paksi




Kozlekedési Kft.,, mint kozszolgéltaté tarsasag kisebbségi, 49 %-os lzletrész
csomagjat — a Protheus Holding Zrt. .../2022. (V.25.) hatdrozattal értékesitésre
kijelolt 100%-o0s részvénycsomagjahoz kapcsolddva, azzal egyiittesen, csomagban-
értékesitésre kijeloli.

2. APaksi Kozlekedési Kft. 49 %-os Uizletrészcsomagjanak vételara legalabb a fiiggetlen
szakértd altal készitett 3 hénapnal nem régebbi vagyonértékelésben meghatarozott
Osszeg lehet, azzal, hogy a vagyongazdalkodasi rendelet 24. § (6) bekezdésében
foglaltak szerint eredménytelen versenyeztetési eljaras utdn a polgdrmesterjogosult
a vagyontdrgyat a 10. § szerinti érték alkalmanként legfeljebb 15-15%-aval
csokkentett, de legaldbb 50%-at eléré értéken versenyeztetésre ismételten
meghirdetni. A vagyontargy értékének 50%-at el nem éré ellenértéken torténd
ismételt versenyeztetés meghirdetéséhez a KépviselG-testiilet hozzajarulasa
sziikséges.

3. A Képvisel6-testiilet felhatalmazast ad a polgarmesternek az 1. pont szerinti
tarsasagi részesedések értékesitéséhez sziikséges jogszabdly altal eldirt eljarasok
teljeskorii lefolytatdsdra, a nem onkormanyzati hataskorbe tartozé eljarasok
kezdeményezésére, igy kiilondsen az alabbi intézkedések megtételére:

- felhatalmazza a polgarmestert a liciteljaras lefolytatdsdra, annak esetleges
eredménytelensége esetében felkéri az ismételt liciteljaras(ok) sajat hataskérben
torténd lefolytatdsara a vagyongazdalkodasi rendeletben foglaltak szerint.

4. Az 1. pont szerinti tarsasagi részesedések tulajdonjoganak atruhazdsara -
amennyiben az 6nkormanyzat vagyongazdalkoddsrél sz6l6 rendelete masként nem
rendelkezik - kiilon képviseld-testiileti hataskorben meghozandé hatarozat alapjan
keriil sor.

Hataridé: azonnal
Felelds: Szabd Péter polgdrmester

Paks, 2022. majus 24.

SzabgyPéter
polgarmester

Melléklet:
- vételi szandéknyilatozat
- vagyonértékelés

Az elGterjesztés a torvényességi kovetelményeknek megfelel/nem felel meg.

Meg nem felelés indoka: -




Az elterjesztés torvényességi véleményezését végezte:

Paks, 2022. majus 24.

r.|S torVera\/
aljegyzo




Paks Varos Onkormanyzata
Szabé Péter polgarmester ar
részére

PAKS
Doézsa Gyorgy ut 55-61.
7030

Targy: vételi szandéknyilatkozat
Tisztelt Polgarmester Ur!

A Hunatom Innovacidés és Gazdasagdfejlesztési Zartkoriien Mi(ikodoé Részvénytarsasag (a
tovabbiakban: Hunatom Zrt.), mint a Magyar Allam tulajdondban 1évé egyszemélyes, zartkériien
mikodé részvénytarsasag képviseletében eljarva — hivatkozassal Paks Varos Onkormanyzata
Képvisel6-testiletének 2022. februar 15. napjan a ,Protheus Holding Zartkériien Mikédé
Részvénytarsasag, valamint a jogszabalyok adta keretek k6z6tt a Paksi Kbzlekedési Kft. kisebbségi
legfeljebb 49%os lizletrész-csomagjanak a Hunatom Zrt. részére térténd értékesitési lehetéségeinek
feltarasarodl, és az értékesités elbkészitésérdl” targyban meghozott 35/2022. (Il. 15.) szamu
hatarozataban (a tovabbiakban: Hatdrozat) foglaltakra - az alabbiakkal fordulunk Onhoéz.

A Tarsasag korabban targyalasokat folytatott az Onkormanyzat kizardlagos tulajdonaban alld
Protheus Holding Zartkdrien Mik6dd Részvénytarsasdg (a tovabbiakban: Protheus Holding Zrt.)
100%o0s részvénycsomagjanak, valamint a jogszabalyok adta keretek kdzott a Paksi Kozlekedési Kift.
(a tovabbiakban: PKK) kisebbségi, legfeliebb 49%-o0s lzletrész-csomagjanak esetleges értékesitését
és a Tarsasag altali megszerzését illetéen.

Ennek alapjan Paks Varos Onkormanyzata Képvisel6-testiilete februari (ilésén megtargyalta a kérdést
és meghozta a hivatkozott Hatarozatot, amely értelmében tovabbi egyeztetésekre kerilt sor a
Tarsasag és Paks Varos Polgarmestere, mint a részvénycsomag és uzletrészek vagyonkezelGje
kozott.

Fenti egyeztetések eredményeként a Tarsasag a Protheus Holding Zrt. 100%-o0s
részvénycsomagjanak, valamint a koOzszolgaltatasi feladatokat ellatdo PKK 49%-os
Uzletrészcsomagjanak adasvétel jogcimén térténd egyittes (,csomagban” torténd) megvasarlasara az
alabbi vételi szandéknyilatkozatot teszi:

A Tarsasag jelen nyilatkozattal kifejezi abbéli szandékat, hogy maximum az Onkormanyzati
Vagyonrendelet 10. § (1) bekezdés e) pontja szerint 3 hénapnal nem régebbi igazsagligyi szakértd
altal megallapitott vagyonértékelés szerinti, a felekre iranyadoé jogszabalyi rendelkezéseken alapuld,
kélcsdnosen megallapitott vételar ellenében kész megvasarolni az Onkormanyzat kizarélagos
tulajdonaban all6 alabbi gazdasagi tarsasagokban fennall tarsasagi részesedéseket:

1. a Protheus Holding Zrt. altal kibocsatott 21 500 darab 10.000,- Ft névértékd, 215.000.000,-
Ft, azaz kettGszaztizenttmillio dssznévértéki névre szol6 tdrzsrészvénybdl allo teljes (100%)
részvénycsomagot (a tovabbiakban: Részvénycsomag) ami az értékpapirszamla tanusaga
szerint is Paks Varos Onkormanyzata, mint eladé tulajdonaban allé per teher és igénymentes
tarsasagi részesedét testesit meg, valamint



2. A Paksi Kozlekedési Kft.-ben fennalld6 minddsszesen 49%-os lizletrészt megtestesitd
Uizletrészcsomagot (a tovabbiakban: Uzletrészcsomag), amely a tagjegyzék tanisaga is
Paks Varos Onkormanyzata, mint eladé tulajdonaban allo per teher és igénymentes tarsasagi
részesedét testesit meg.

A Tarsasag szandéka a Részvénycsomag és az Uzletrészcsomag kizarolag per-, teher- és
igénymentesen, egyidejlleg térténd megvasarlasara irdnyul.

A Térsasag vételi szandékanak a Részvénycsomag és az Uzletrészcsomag megvasarlasat kovetd
tovabbi feltétele, a manager jogok Hunatom Zrt. altali gyakorlasanak biztositasa a megvasarolt
tarsasagokban, igy kifejezetten, de nem kizarélagosan az ugyvezet6 kijeldlésének joga.

A Tarsasag az Onkormanyzattal elézetesen tortént megallapodasok alapjan ezuton jelzi, hogy sikeres
tranzakciok esetén mindkettd tarsasagban élni kivan az lgyvezetd kinevezésének jogaval, melynek
keretében Tavi Tamas urat (an.: Takdcs Edit, Szil.: Pécs, 1975. 05.08., lakcim: 7626 Pécs, Rakoczi ut
69. 2 emelet 6. a) kivanja vezetd tisztségviselbnek megvalasztani.

A Hunatom Zrt. egyben ugy nyilatkozik, hogy a jelen vételi szandéknyilatkozat nem bir végleges
kotéerbvel, az kifejezetten azért kerult kiadasra, hogy felek eredményesen folytathassak
egyeztetéseiket az Uzletrészek értékesitése, megvasarlasa targyaban. A Tarsasag fenntartja a jogat
arra, hogy ezen targyalasok soran, vagy azok eredményeképpen vételi szandékatol, amennyiben
annak jogszabalyi feltételei barmilyen okbdl nem allnak fenn, vagy a Tarsasag Uzleti érdeki azt
indokoljak id6legesen, vagy véglegesen elalljon.

Varjuk a fentiekkel kapcsolatos megtisztel6 visszajelzésiket!

Budapest, 2022. majus 17.

Tisztelettel:

Bt =

Hunatom Zrt.
Berki Ferenc
EInok-vezérigazgato



Berki Ferencâ•Žs iPad (2)


i B ]

Paksi Kozlekedési Kft Vagvonértékelés

Valsagmenedzser
Felszamolé és Vagyonkezelo Kft.

1 0 3 9 Budapest, Petéfiutca3.  E-mail: info@valsagmenedzsereu = www.valsagmenedzser.eu
Telefon: 240-0624 Fax: 240-0138

Paksi Kozlekedési Kft hozamszamitason alapuld vagyonértékelése

(
fvary Zolta

ligyvezeto

Budapest, 2022. aprilis 21.
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Paksi Kozlekedési Kft Vagvonértékelés

I. Bevezetés

Paks Viaros Onkorményzata megbizasabdl a Valsdgmenedzser KFT (1039
Budapest, Pet6fi u. 3. ) elvégezte a Paksi Kozlekedési Kft hozamszamitason
alapulé vagyonértékelését. Az ériékelés soran a cél a valds Uzletérték
meghatarozasa volt.

A megbizas célja a Paksi Kozlekedési Kit tizletrészének értékesitéséhez a valos
piaci ar meghatarozésa.

Az értékelés sordn szamitasba vettitk a Paksi Koézlekedési Kft vagyontargyait,
szerzodésallomanyat, illetve a vagyontargyakat esetlegesen terheld
kételezettségeket.

Szamoltunk a Paksi Kozlekedési Kft tevékenységének, profiljanak folytatasaval,
szamitasba vettlk a Magyarorszdgon ¢s az Eurdépai Unioban tervezett
kozlekedésfejlesztési és energetikai korszer(isitések és az ahhoz kapcsolddd
technologiai fejlesztések kovetkezd idészakban megvalosuld lehetdségeit, az
Eurodpai Unio ezen a teriileten tervezett fejlesztési és kutatasi programjait. Mindez
azért sziikséges, mivel a Tarsasag megrendelései, a gazdasagi teljesitménye a
nagymértékben fiigg a  felsorolt Szervezetek programjaitdl, azok
megvaldsulasatol.

Az értekelés soran a tarsasdg 4ltal szolgaltatott, és a tarsasag altal készitett
adatokbdl és informaciokbdl indultunk ki. Ezek els6sorban az tizleti terveket,
elmult idészak beszamoléit tartalmazza.

A jovOkeép kialakitasanal azokbol a tendenciakbodl €s eseményekbdl indultunk ki,
amelyeket a cég jovObeni tevékenységével kapcsolatosan végrehajtani
szandékozik.
Szamoltunk az dgazat hossza tavi gazdasagi elemzéseivel, a piaci statisztikai
elemzéseivel.
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Paksi Kozlekedési Kft Vagvonértékelés

1. A hozamszamitason alapulo értékelés

A napjainkban folyo tarsasagi modellvaltas, a tulajdonrendszer atalakitasa sajatos
torténeti elézmények wutdn tartalméban gazdagodott értékkoncepcidkra
alapozddik. A korabbi gazdasagi rendszerben a tarsasagi cselekvés célja a lekotott
¢s mukddtetett vagyon maximalizalasdhoz kapcsolédott. A kiépiil6 piacgazdasagi
rendszer ezzel szemben a vagyon optimalis mértéki lek6tése mellett a vallalkozas
altal generalt miikddési tobbletérték, a hosszabb tavii hozam maximalizalasaban
hatarozza meg az lizleti vallalkozas alapvetd céljat. A materialis és immaterialis
eszkoOzjavakban megtestesiild tarsasagi vagyon tehat a gazdalkodasnak nem célja,
hanem feltétele. A f6 cél az, hogy minél kevesebb vagyonnal minél tobb
jovedelemre tegyen szert a vallalkozas, a lek6ttt vagyon ne alljon parlagon, s a
befektetés minél hamarabb tériiljon meg.

Az uzleti vallalkozas szamara a vagyon (€s annak felhalmozasa) sohasem lehet
Oncéld, hanem mint a vallalkozas feltétele a jovedelemszerzést kell, hogy
szolgalja. A vagyon tulajdonost implikal, aki rendelkezhet, hasznalhat,
hasznosithat, eladhat, s ezaltal j6vedelemre tehet szert. Az lizleti (€s természetesen
barmely mas) vagyon két alapvetdé forméaban szolgalhat jovedelemszerzést.
Bevételhez juthat a tulajdonos a vagyonjavak egyszeri piaci értékesitésével, ily
mddon az eladds egyctlen alkalommal biztosit j6vedelmet. A tulajdonos vagy
rendelkezé e wvagyontargyak hasznalataval, masok altali muikodietésével,
alkalmazasaval folyamatosan juthat jovedelemhez.

Az uizleti vallalkozas tarsasagi forméjaban a vagyon sajatos megkettoz6dése megy
végbe. Egyik oldalon a véllalkozas tényleges, miikddé dologi eszkézvagyona all,
amely a termelé vagyonelemek Osszessége. Masik oldalon e tarsasagi vagyon
tulajdonat reprezentdld értékpapirok, {iizletrészek Osszessége, azaz a
részvényvagyon jelenik meg, amely jévedelmi jogcimet jelent osztalékra és
arfolyamnyereségre. A vallalkozas miikddo vagyonjavainak €s értékpapirjainak
értékelése kozos gyokerli, azonos logikai alapon nyugszik. A termeld
vagyonjavak esetében az ériékelés a beszerzési raforditdsokon alapul. Az
értékpapirok értékeléshez a névleges, a kibocsataskori értéket, s a birtoklas
periddusaban a tulajdonos szamara hozoft pénzmegtériilést, valamint az
értékpapir eladasakor kapott bevételt vehetik alapul. Fejlett piacgazdasagi
viszonyok ko6zott az értékelés stilypontja egyre inkabb az értékpapirok teriiletére
tevodik at, s az fizleti vallalkozasok megméretése egyre kevésbé alapozodik a
mikodd dologi vagyonjavak értékelésére, hanem egyre inkabb a vagyont
szimbolizaloé értékpapirok mindsitésére. Tokéletes versenypiacként miikodo
értékpapirpiacon a részvények értékelése a legautentikusabb minésités adott
vallalkozas értékével dsszefliggésben.
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Paksi Kozlekedési Kft Vagyonértékelds

A tarsasig értékelésének kiinduldé mozzanata a vagyon- és tdkeérték
koncepcionalis megkiilonboztetése. Az flizleti vallalkozds eszkdzvagyona
hozamszerzési céllal leko6tott vagyonelemek megszamlalhaté halmaza. A
vallalkozas birtokaban 1év0 ingatlanokat, lizemi felszereléseket, készleteket,
értékpapirokat a mérleg eszkbzoldalén tételesen nyilvantartjgk. A tarsasagi
mérlegben e vagyonelemek beszerzési koltségiikdn, vagy ennek valamilyen
modositott véltozatén keriilnek szambavételre. A vagyon egyes darabjainak
szamontartasa a szo szoros €rtelmében nem is értékelés, hanem az iizleti céla
vagyonjavak mérlegszer(i nyilvantartasa.

Az tizlett vallalkozas vagyonanak fentebb leirt szamitasba vételén tul alapvetd
jelent6ségli az eszkozok tokeértékének megkdozelitése. Egy miikodo vallalkozas
lizleti értékén ( Going Concern Value ) lényegét tekintve tokeértéket értenek.
Ennek szinoniméjaként gyakran emlitenek benso értéket vagy gazdasagi értéket.
Amig egy izleti véllalkozds miik6donek tekinthetd, addig magaban foglalja
jovobeli pénziram nyerésének igéretét, a potencialis vevé ezt feltétlentil
figyelembe kell, hogy vegye a tarsasdgért fizetendd ar megallapitasakor.

Az el6z6ekben emlitett értékelési eljardsoktol eltérden ez a koncepcid az tizleti
vallalkozast milkddésben levd szervezetként, az alkotéelemek " €16 "
rendszercként tekinti, sokkal inkabb ilyennek, mint eszk6zok és kotelezettségek
puszta kollekcidjaként. A tékeérték megkozelitésekor azt feltételezziik, hogy a
szoban forgo tarsasag mukodik, azaz szervezete és eszkozei sértetlenek maradnak,
tovabba az eszkdzoket jovobeli jovedelmek, pénzaram generalasara haszndljak.

A tokeérték, mint az érték egyik rétege az eszkdz ama képességére reflektal, hogy
a birtokosa szamara ad6zas utdni pénzaramot képes eldallitani. E pénzaram 6ltheti
jovedelem, szerzodéses kifizetés alakjat, vagy jelentheti az eszkbéz valamely
jovabeli idépontban torténd részleges vagy teljes likviddé valasat. A tékeérték az
eszkodz és annak szolgalatai kozotti kapesolatot megragadd ellensily koncepcion
alapul. gy adott t3kejoszag értékét az a pénztomeg jeloli, amit a vevd
felajanlasként (mint jelenértéket ) adni hajlandd, jovobeli remélt hozamok
aramanak fejében.

Ennek alapjéul a tékeérték jovOorientalt koncepcid, ami a jovébeli potencidlis
penzaram becslésén alapul. A tokeértékelés e szerint az eszkozto] vart jovedelmek
t6késitése, azaz a jovobeli hozadékaram jelenlegi értékének meghatarozasa. A
tokeérték szamitdsa szempontjabdl a maltbeli déntések alapjan kifejtett kdltségek
és raforditasok irreveldns adottsagokként veheték szamitésba.
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A toékeértéket végsé soron meghatirozd, kiilonb6zé idépontokban felmeriild,
tehat eltéré idoértékli pénzaram tételeket megfeleléen megvalasztott
diszkonrataval mint egyenértékessel sziikséges atszamitani. Hasonloan fontos a
kockazat becslése mint a pénzaram idébeli lefutasanal korrigalasahoz, valamint a
diszkontrata helyesbitéshez.

A kockazat érvényesiilése miatt a tokeérték nem tekintheté abszolit mércének,
mivel az tizleti dontések megalapozasakor a tékeérték mint becslés, a jovobeli
varakozasok relativ kockazatanak felmérésén alapul, s szorosan kapcsolodik a
befektetok individudlis kockazati preferencidhoz.

Az lzleti vallalkozas, mint él6 ¢és mikodé vagyonkomplexum, mint
vagyontargyak célirdnyosan felépitett rendszere egészen mas értéket képez, mint
alkotoelemei vagy kiszakitott darabjai, vagyis egy vagyontargy mas értéki
Onmagaban, mint a mitk6doé rendszer részeként. Tokeértéke igazan a miikddé
vallalkozasnak van, amelyben passziv tényezo a vagyon, az aktiv elem pedig az
emberi téke. llyen felfogasban tokeértéknek a lektott vagyonnal rendelkezo, azt
miikodtetd vallalkozas tartos jovedelemhordozd képességét tekintjilk, amely a
gazdalkodas és vallalkozas mindenkori szinvonalatdl fiigg. A t6keértéket igy a
legkdzvetlenebb mddon a tarsasagban foglalt emberi toke, szellemi kapacitas,
vallalkozokészség, piaci kapcsolatok, iranyitdsi szinvonal hatirozza meg. A
tokeérték megallapitidsanak nyilvanvaldan egyéni jellege, szubjektiv eleme, hogy
fugg a tokemukodteték mindségétdl, attdl, hogy adott vezetés mit tud kihozni a
tarsasagbdl. A dologi tdkevagyon esetében tokeértéke igazdn a mik6do
véllalkozasnak, mint eszkozok egybefiggd rendszerének vagy, az egyes
vagyonelemek toke értéke pontosan aligha hatarozhatoé meg.

A tarsasag értéke mindaz a j6vedelem, amit a vallalkozas iizleti tevékenységével
hossz( tavon, teljes élettartama soran realizal, s amely a véallalkozashoz forrdst
biztositok rendelkezésére all. Ez a megfogalmazas, illetve szemlélet t6bb, nagy
feltételezést takar. E10sz0r is a tarsasagot nem kezeli egyszeri vagyonhalmazként,
a tarsasag sokkal tobb, mint azon eszkdzdk Osszessége, amit mikodéséhez
felhalmozott. Ez csak azért lehet, mert a vallalkozas, alapvetd céljanak
megfelelden, olyan jovedelemtermel 6-képességgel rendelkezik, amely jovedelem
meghaladja a benne 1év6 eszk6zhalmaz értékét. A megfogalmazas optimizmust is
sugall, hisz a vallalkozas Osszes jovObeli jovedelmérdl van szd, vagyis azt
feltételezi, hogy a véallalkozés hosszi tdvon képes jovedelmet termelni. Igy a
tulajdonosok szédmara az értékmaximalas is sziikségszeriien hosszi tava
vagyonmaximalast jelent. Tovabbi feltételezés, hogy az a jovedelem, ami a
rendelkezésre &ll, nem mads, mint készpénz.

A szamvitelileg kimutatott j6vedelem, aminek felhasznalasi modja nem dénthetd
el szabadon — esetleg éppen azért, mert a jovedelem egészét mar elbre
felhaszndltdk annak megtermeléséhez -, nem cash, igy nem érték. A hossza tavon
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is a megtermelt Osszes jovedelmét feléld tarsasdg nem képvisel iizleti értéket,
maximum a benne rejlé eszkézhalmaz likvidalasa, értékesitése jelenthet
jovedelmet, cash-t a tulajdonosoknak vagy a hitelezdknek.

Az érték tehat olyan pénzjdvedelmekbdl all, amelyek kiilonbozé idépontokban
keletkeznek, igy Osszeadasuk kozOs nevezOt, az azonos iddpontra vonatkozo
diszkontaldsukat feltételezi. A jovoObeli pénzjovedelmek diszkontalt értéke,
jelenértéke jelenti a tarsasag értékét. A jovobeli jovedelem az, ami a
tulajdonosoknak €s a hitelezoknek értéket jelent. A tulajdonosok és hitelezok
kockazatot vallalnak azaltal, hogy pénziiket a vallalkozasba fektették. Ezért a
kockazatvallalasért, valamint a pénz folott rendelkezésrdl torténd idoleges
lemondasért az érintettek hozamot varnak el. A megtériilés bizonytalansaga,
kockazata nem azonos a tulajdonosok és a hitelezok esetében. A véllalkozas
kudarca esetén a hitelez6k elényt élveznek a tulajdonosokkal szemben a
kovetelések kielégitése soran. Ennek kovetkeztében a kockézatviseld képességiik
is kiilonbdz6, a hitelezdk hozamelvardsa alacsonyabb, mig a tulajdonosoké a
véllalt nagyobb kockazatnak megfeleléen magasabb. [gy a forrasbiztositoknak
igazan akkor éri meg a befektetés, ha a tirsasag j6vobeli j6vedelmei magasabbak,
mint az altaluk elvart hozam. Ez esetben a hitelezé megkapja az elvart hozammal
megnovelt befektetett pénzét, a tulajdonos viszont maradékként tobbletértéket
realizdl, miutdn a jovobeli jOvedelmek elvart hozammal (tokekodltséggel)
diszkontalt jelenértéke nagyobb, mint eredeti pénzkiadasainak értéke.

Mi hatarozza meg az elvart hozamokat ? A kulcstényezd a hatékony, a majdnem
tokéletes tOkepiac. A tOkepiac, amely elosztja a megtakaritasokat, ahol a
realszféra mikodéséhez forrasokat szerezhet be, amely kialakitja az arakat. Az
azonos kockazath befektetések elvart hozamanak hatékony tékepiacon ugyantgy
azonosnak kell lennie, mint ahogy minden mas azonos tulajdonsagokkal
rendelkezd aru esetében is azonos az ar. A befektetok ugyan maguk valaszthatnak,
de csak ugy, hogy az alacsonyabb kockazati €s ezért alacsonyabb hozamu
befektetést valasztjak, vagy forditva. A kockézatvallalds ara a befektetoknek
adottsag. Ez a tarsasagi érték alapja, ebbe az értelemben a tarsasagi érték is
objektiv. Két azonos kockazatl, azonos jovobeli pénziramlast biztositod tarsasag
értéke azonos és ez hatékony tOkepiacon racionalis dontéshozok esetében
kifejezésre is jut.

Az alapvetd dontési kritérium a netté jelenérték. A projektek kiilonbozo
idSpontban jelentkezd pénzkiadasainak €s bevételeinek Gsszevetése a jelenérték
szamitason alapul. A k0z0s nevezdre hozast, a jelenérték szamitast a téke
alternativakoltségével torténd diszkontalassal kell elvégezni.
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A hatékony tOkepiac a tbkeallokdcid sordn minden pozitiv netté jelenértékii
projekthez forrast biztosit. A hatékony tékepiac miikddésének jellemzéje a
tarsasagok nyilvanos mikddése. A tékepiac a nyilvanos informacidk alapjan
értékeli a tarsasdgokat.

A hatékony tbékepiac kockazatértékelésének leirasdra szolgdl a Tokepiaci
arfolyamok modeilje (CAPM: Capital Asset Pricing Model), amely az elvart
hozamot részben a kockdzatmentes befektetések, részben pedig a kockdazati
prémium alapjan hatarozza meg. Eszerint minden egyes befektetéstol, minimum
a kockazatmentes befektetés piaci hozamat kell elvarni (a gyakorlatban ezt
egyébként az allamkotvények, mint kockdzatmentesnek tekintett kdtvények a
hozamaval hatarozzdk meg). A részvényekbe, tarsasagi vagy egyéb
kockézatosabb értékpapirokba torténd befektetésektdl ehhez képes kockézati
prémiumot kell elvarni. Ezen értékpapirok kockdzatara hat a konkrét értékpapir,
illetve a tarsasag egyedi, specifikus kockazata, valamint a tokepiacnak maganak
a kockazata. Ezek a kockazatok végeredményben a varhatd hozamokban jelennek
meg.

Eszerint a tarsasdg értéke nem mas, mint a mikddésbe fektetett eszkdzok piaci
értéke plusz az a gazdasagi profit (a pozitiv nettd jelenértékii projektek
megvalositasabol szarmazo tébblet), amelyet a tarsasag a jovdben realizilni tud
eszkozeinek birtoklasa, ki€pitett piaci pozicidi révén, egyszéval miitkodésével.

Az értékelés, az lizleti elemzés szdmara a f6 megvalaszoland6 kérdés az, hogy a
cég milyen jévedelmet termelt normal {izleti tevékenységével. A nem rendszeres,
nem az alaptevékenységbol eredd rendkiviili tételek ugyan befolyasoljak a ma
rendelkezésre 4ll6 jovedelmet, de nem képezik a hosszi tdvi miikédés lizleti
alapjat.

Az elemzes, az értékelés célja az lizleti tevékenység teljesitményének, értékének
meghatarozasa, ezért a pénziigyi kimutatdsokat modositani kell nem termeld
eszk6zok értékének hatasaval.

A tarsasagok jellemzésénél kiemelt jelentGséggel bir a pénzaramlasnak (a cash
flow-nak) az elemzése. Ezen kategdridban is a miitkddéshez, az lizleti aktivitashoz
kapcsolodd elemeknek van a legnagyobb szerepe. Nem tekinthetd szabad, a
forrasbiztositok rendelkezésére &llé pénzeszkdéznek a tovabbi miikodéshez
felhasznalandd, elbre lekotott pénzdaramlds. Ilyenek a beruhazasok €s a miikédo
téke novekedésére forditott pénzek. A mikddé toke (Working Capital) a
forgotokének az a része, amit a tarsasag sajat tokébol és hosszi lejarata
ad6ssagbdl finansziroz), és amelyet az alaptevékenység finanszirozasara hasznal.
(Tehat nincs benne a kamatfizetéssel nem terhelt forras, példaul a

- széllitéalloménnyal finanszirozott forgotdkerész vagy a folos értékpapir).
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A tevékenység iizleti értéke

A tevékenység lizleti értéke megegyezik a varhatd jovObeli pénzaramlasok
diszkontalt értékével. A szabad cash flow egyenlé a tarsasdg addzas utani
mukdodési eredménye, plusz a pénzkiadassal nem jaro elszamolt kéltségek, minusz
a tevékenység folytatdsa soran a miikddo tékébe, a targyi eszkozokbe, illetve
egyéb eszkozokbe eszkozolt befektetések. Nem tartalmaz semmilyen, a
finanszirozashoz kapcsolodd pénzaramlast — mint példaul kamat- vagy
osztalékfizetést.

Egy tarsasig értékelésekor a masik kezelendd probléma a tarsasag hatdrozatlan
élettartalma. Az egyik lehetséges megkozelités igen hosszil id6tavra el6rejelezni
a szabad cash flow-t és teljesen figyelmen kiviil hagyni az ez utan kdvetkezd
id6szakot, tekintettel arra, hogy az akkor pénzaramlason diszkontalt értéke Ggyis
elenyészo lesz.

A masik megkozelités a problémat ugy teszi kezelhetdvé, hogy a tarsasag értékét
két idoperiddusra bontja, az explicit elorejelzési periddus alattira és az azon tilira.

Az explicit elorejelzési periodus utani értéket hivjuk maradvanyértéknek. A
maradvényérték becslésére egyszerli képleteket hasznalhatunk, anélkiil, hogy a
tarsasdg cash flow-jat teljes részletességgel az i1d0k végezetéig elore kéne
jeleznlink. A maradvanyérték meghatarozasakor meg kell hataroznunk a cég
elemzett idoszaka utani varhaté ndvekedési iitemét. Az atlagos szabad cash flow
értébdl kiindulva meghatdrozzuk névekedési iitem figyelembevételével az
elemzett idoszak utani évre diszkontalt cash flow értékét.

Mi hatarozza meg a Cash Flow-t és az értéket?

A tarsasag értékelése azonban nem allhat meg a szabad cash flow eldrejelzésével,
¢€s annak visszadiszkontalasaval. Ebben az esetben nincs viszonyitasi alapunk az
adott szabad cash flow elorejelzés kiértékeléséhez.

Az eredmény kiértékeléséhez a mult folyamatait, a cég mogott meghtizodo tizleti
dsszefliggéseket is elemezniink kell.

Mivel az érték a diszkontélt szabad cash flow-n alapul, a szabad cash flow
nagysagat meghatarozo tényezdk nem lehetnek masok, mint a tarsasig értékét
meghatarozo alapvetd tényezdk. A szabad cash flow nagysagat — és végtére is az
értéket is — két kulcstényez6 hatarozza meg, az az {item, amellyel a tarsasag a
bevételeit, nyereségét és az igénybe vett forrasokat néveli; valamint a befektetett
téke hozama.
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A hozamszamitas gyakorlati problémai

A hozamszamitason alapuld értékelés a gyakorlatban t6bb problémat vet fel,
amelyek a kévetkezOkben foglalhatok dssze:

- Technikai probléma az, hogy a szamvitel az arbevételeket és a koltségeket
allitja szembe, ebbdl kell a pénzbevételek és a pénzkiadasok kiilonbszetét
levezetni.

- Prognosztizalasi probléma az, hogy a pénzbevételeket és a pénzkiadasokat az
elkovetkezd évekre csak bizonytalanul lehet megallapitani.

ror,or

a valtdzo inflacid miatt.

- A vallalatvezetés szubjektiv céljai €s lizleti elképzelései is befolyasoljak a
tarsasag értéket.

A fejlesztés, beruhazasok finanszirozasanak, az addssagszolgalatnak ( a
beruhazasi, fejlesztési hitelek torlesztése és a kamatok fizetése ) tartos sajat
finanszirozasi forrasa az ad6zas utani nyereség { beleértve a befektetések utan
kapott részesedéseket €s osztalékokat is ) €s az amortizacio 6sszege, amelyet
rendelkezésre allo pénzjovedelemnek ( cash flow mutaténak ) nevezik. Az
elkdvetkezendo években elérhetd €s az arbevételben realizélhaté pénzjovedelem
tervezhetd, s mint a fejlesztés, a beruhdzasok belsd finanszirozasi forrasa
szémitasba veheto.

A hozamszamitason alapulé értékesités kiinduld adata a varhatd ( tervezett )
nyereség, illetve tervezett pénzjdvedelem.

Ezek a szamitasok eredményszemléletd, illetve pénzforgalmi szemléltet6 tervek
elkészitésével torténnek, hiszen egy vallalkozas értéke nem elsdsorban multjaban,
hanem jovobeli profittermelé képességében rejlik. A mault adatai, a malt
eredménykimutatasai csupan kiindulési pontok, jelzés értékil tényezdk lehetnek
annak megitélésében, hogy a j6vOben az iizletmenet hogyan fog tovabb
folytatddni. Egy lehetséges véasarlot ( kivéve azt az esetet, amikor a vasarlas
likvidacios céllal torténik ) elsOsorban nem a tarsasdg miltbeli eredményei,
hanem jovaébeli profitkilatdsai érdeklik.
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pénzbevételek és a pénzkiadasok tervezése, eldrejelzése bizonytalan és sok
tényezotol fligg. Ezért a lehetOségekkel és a kockéazati tényezbkkel egyarant
szamolni kell. Minél tavolabbi id6tartamot terveziink, anndl bizonytalanabb a
varhat6 érték.

Mindezek mellett természetesen léteznek 4&ltalanosan elfogadott és bevett
vagyonértékelési illetve prognosztizalasi eljardsok, mddszerek, technikak,
amelyek keretet jelenthetnek az értékelés soran. Ezeknek a modszereknek
mindegyike altalaban egy-két alapvetdé gondolati elvre épiil, amely gondolati
elvek, médszerek, technikak specialis esetekben elegyithetok, keverhetok.
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III. A Paksi Kozlekedési Kft révid bemutatasa

Paks Varos Onkormanyzatdnak képvisel6-testiilete a 2014, majus 21-i ilésén
dontott a Paksi Elektromobilitési Projekt (PEM) megvalésitasarol. Ennek egyik
mérfoldkdve volt a Protheus Projekt elinditisa, amely az Eurdpai Fejlesztési Bank
(EIB) altal menedzselt és az Eurdpai Unid Bizottsaga altal tamogatott ELENA
(European Local Energy Assistance) program keretében valosult meg. A Protheus
Projekt célja, hogy Paks varosa és a kornyezé telepiilésck szamara kiépitse az
elektromobilitds, az ehhez kapcsol6do villamosenergia -termelés, -tarolas, -
elosztas (smart grid, azaz okoshélézat jellegl) kistérségi haldzatat. A Projekt
célkitiizéset kozott szerepel a levegd minOségének javitisa, a fosszilis
energiahordozokkal valo takarékossag, a kdz6sségi kozlekedési feladatokat ellatd
tisztan elektromos jarmiipark er6forrashatékony lizemeltetése — Gsszességében
egy ¢lhetébb, 21. szdzadi igényekhez igazodd, modern kérnyezet megteremtése.
A Projekt kézéppontjaban a szén-dioxid kibocsatas csokkentése all, amelyet a
varos a  tomegkozlekedés és  személyszallitasi  kézszolgaltatasok
elektrifikacigjaval kivan elérni. Az Elena program az elokészités fazisaba
kapcsolddott bele, ezt a részét finanszirozta. A Protheus Projekt megvaldsitasanak
keretében mertlt fel az igény egy ondllé gazdasagi tdrsasdg megalapitdsdra
abbdl a célbol, hogy az a fent megfogalmazott elvek mentén_biztositsa a helyi
kozosségi kozlekedés megszervezését és elldssa a kdzlekedési feladatokat.

A Paksi Kozlekedési Kft.-t (a tovabbiakban: PK vagy Tarsasig) a Polgari
Torvénykonyvrol szolo 2013. évi V. térvény, a koztulajdonban allé gazdasagi
tarsasagok takarékosabb mikodésérdl szold 2009. évi CXXII. torvény, valamint
egyéb vonatkozo jogszabalyok és Paks Varos Onkormanyzata Képvisel6-testiilete
4/2020.(1.23.) Kt. szadm0 hatdrozataban adott felhatalmazas alapjan 2020.
februar 1. napjan hatarozatlan iddre, egyszemélyes tarsasagként alapitofta
meg Paks Varos Onkormanyzata (7030 Paks, Dézsa Gydrgy u. 55-61., addszam
15733500-2-17) (a tovabbiakban: Onkorményzat). A Tarsasag alapitdsaval az
Onkorméanyzat célja volt a helyi tdmegkozlekedés sajat hatiskdrben tdrténd
magas szinvonali megszervezése ¢és cllatdsa. A varosvezetés kiemelt
szandékaként fogalmazodott meg a szolgaltatas szinvonalénak jelentés javitisa
elektromos buszflotta miikddtetésével, a tomegkodzlekedésben korabban
elhanyagolt teleplilésrészek vonalhdlozatba bevonasaval és  altaldnos
jaratsiriség-noveléssel. A PK altal mikodtetett szolgaltatasok kialakitasa soran
az Onkorményzat 4ltal a Kozlekedéstudomanyi Intézettdl kordbban megrendelt
tanulmanyt is alapul vették, valamint a vonalhdlozat és menetrend kialakitdsa
soran munkabizottsag is alakult.

A PK Kft tevekénységének végzésre és kereteinek meghatirozasara az Alapitd
Paks Viaros Onkormanyzataval kdzszolgaltatasai szerzodést kotitt. Ez a szerzédés
hatdrozza meg a cég tevékenységét.
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A PK kézszolgaltatasi tevékenységére vonatkozo jogszabalyi felhatalmazas,
a szolgaltatast szabalyozo szerzodés

Az Onkormanyzat a személyszallitasi szolgaltatdsokrol sz6ld 2012. évi XLI
térvény 21. (1) és 22. (1) bekezdése alapjan a kdzlekedésszervezési feladatokat a
feladat ellatasahoz sziikséges forrdsokkal egviitt a PK-nak, mint az

.

Onkorményzat kizarélagos tulajdondban 4116 korlatolt felelésségl tarsasagnak
Paks Varos Onkorméanyzata Képvisel6-testiiletének az énkormanyzati vagyonnal
valé gazdalkodasrdl szold 3/2013. (Il. 26.) onkormdnyzati rendeletében, mint
kijelold jogszabdlyban dtadta. A feladat atadasaval kapcsolatos részletes
szabalyokat, az atadott feladatok pénziigyi €s teljesitményi korlatait, valamint a
kotelezo és az onként vallalt feladatok szamviteli elhatarolasanak szabalyait a
kijel5l6 jogszabalyban meghatarozott alapfeltételek alapjan — az Onkorméanyzat
és a PK a koztik 2020. februdr 25-én létrejott feladatellitdsi szerzodésben
rogzitették. A hatarozatban megallapitasra kertilt tovabba, hogy amennyiben az
Onkorményzat a helyi kozlekedést érinté kozlekedéspolitikai célkitiizéseket
modositja olyan mddon, hogy ez érinti a kézlekedésszervezdi feladatokat, akkor
a szerzodo felek - tekintettel a kozlekedéspolitikai célkitlizések modositasara - a
feladatellatasi szerzodést feliilvizsgaljak.

Tekintettel arra, hogy 2021. februar 1-jétél az Onkormanyzat atvette a helyi
menetrend szerinti kdzszolgaltatasi feladatokat a Volanbusz Zrt.-t61 és azt ettd] az
idoponttol a PK-val, mint belsd szolgaltatoval kivanta eliatni, sziikségessé valt a
hatalyos, kizarélag kozlekedésszervezési feladatellatasra vonatkozo szerzodésben
foglalt feladatoknak atfogd, a kozlekedésszolgaltatdi feladatokra is kiterjedd
kodzszolgaltatasi szerzOdésbe foglaldsa, a kozlekedésszervezési feladatellatasra
vonatkoz6 szerz6dés megsziintetése mellett. Erre tekintettel a felek a kozottik
létrejott feladatellatasi szerzodést kozos megegyezéssel 2021. januar 31-ei
hatallyal megsziintették és egymassal szemben 2021. januar 31-ei nappal
teljeskodriien elszdmoltak.

Az Onkorményzat és a PK kozott 2021. janudr 26.-dn létrejott kézszolgdltatisi
szerzédésben az Onkormanyzat megbizta a PK-t az Onkormdnyzat kizigazgatdsi
teriiletén helyi menetrendszerinti _autobuszos személyszdllitdsi tevékenység
kizdarolagos __joggal torténd  végzésével, valamint _a__szemeélyszallitasi
tevékenységgel  Osszefiiggd  elokészitési,  irdnyitasi,  ellendrzési __és
kozlekedésszervezoi  feladatok végrehajtisdval. Felek a kozszolgaltatasi
szerzOdést hatarozott, 2021. februar 1-t6] 2031. januar 31-ig terjed6 idOtartamra
kototték meg, mely hatdly a szerzodésben meghatarozott feltételek fennalldsa
esetén a lejaratot kovetden tovabbi 5 évre meghosszabbithato.

PK személyszallitashoz kapcsolodo kotelezettségei.

A kozszolgaltatasi szerz6dés alapjan Paks Varos kézigazgatasi teriiletén a helyi
menetrendszerinti autébusszal végzett személyszallitas kizérdlagos joggal t6rténd
biztositasa az utasbiztonsag figyelembevételével, és az ezzel Gsszefiiggd egyéb
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tevékenységek elvégzése (menetrend tervezes, készités, utastajékoztatas, jegy- és
bérletértékesités stb.) a PK, mint szolgaltatd kozszolgaltatasi feladatat képezi.
Paks Varos kozigazgatasi terfiletén a menetrendszerinti személyszallitas nem
sziineteltethet6 kdzszolgéltatas, amelynek folyamatossagat a szolgaltatonak — a
vis maior esetek kivételével — mindenkor fenn kell tartania. A kézszolgaltatasi
szerzodés idOtartama alatt Paks Vdros kozigazgatasi teriiletén helyi
menetrendszerinti autobusszal végzett szemelyszallitast csak és kizdrolag a PK
végezhet, az Onkormanyzat méis gazdasigi tarsasag, vallalkozé ilyen irdnyt
gazdasagi tevékenységéhez nem jarul hozza.

A kozszolgaltatasi szerzOdés részletesen meghatirozza a PK-t mint szolgaltatot
terheld szemelyszallitasi szolgaltatasi, kereskedelmi, ellendrzési,
utastdjékoztatasi és marketing feladatokat, kozlekedésmenedzsment jellegi,
valamint javitasi, karbantartdsi és potlasi, forgalomiranyitasi as zavarelharitasi,
tovabba a szokdsostél eltéré forgalmi koriilmények esetén fennalld
kotelezettségeket is.

A személyszallitasi tevékenységgel kézvetleniil Ossze nem fiiggd feladatok
tekintetében a feladat jellegétol és volumenétél fiiggben a felek kiildn
szerzOdésben egyeznek meg a feladat végrehajtasarol és a koltségek

megtéritésérol.
A kézszoledltatdsi feladatok ellatdasdt biztosito személvi, targyi és pénziioyi
feltételek

A kozszolgaltatasi feladatok folyamatos ellatasat garantald feltételek koziil a
milkddéshez rendelkezésre 4allé személyi és targyi feltételek felsoroldsit a
szerzodés 8. szama melléklete tartalmazza.

A szolgéltatas nyajtasihoz alvallalkozok igénybe vételére PK az Onkormanyzat
hozzajaruldsa esetén jogosult a helyi kozlekedéshez kapcsolodé miiksdési
koltségek csokkentése, kapacitasanak kiegészitése, illetve a hatékonysag ndvelése
céljabol.

A vagyoni eszkozok tulajdonviszonyai, haszndlata és karbantartdsa

PK tulajdonaban allo vagy tizemeltetési, bérleti jogviszony alapjin hasznalataban
1€v6 és egyéb altala hasznalt eszk6zok felsorolasat a szerzddés 8. sz. melléklete
tartalmazza. Ezen targyi eszkézok vonatkozdsdban a PK a kodzszolgaltatasi
szerzodés modositasa nélkiil, a hatalyos jogszabalyi és szerz6déses rendelkezések
figyelembevételével jogosult wvaltoztatni azzal, hogy a viltozdsok a
személyszallitasi szolgaltatasok szinvonalat nem cs6kkenthetik.

PK kotelessége és felelossége a tulajdondban, vagy lizemeltetésében 1évo
ingatlanok, utasforgalmi létesitmények tisztantartisa, sikossag- és hoé mentesitése,
karbantartasa az erre a célra rendelkezésre 4ll6 anyagi feltételek alapjan.

Felek a szerzodésben szabalyozott modon kotelesek egylittmiikddni az autdbusz-
utvonalakon elvégzésre keriildé munkélatok (Utépités, utlezaras, feljitas)
bejelentése, engedélyezése soran.
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- Felek az tizleti terv jovahagyasaval egyidejiileg évente feliilvizsgaljak a
helyl kozforgalmi kozlekedés fejlesztési igényeit €s ennek pénziigyi
kihatasait. A fejlesztésekhez torténd onkormanyzati hozzajarulds nagysaga
a koltségvetési rendeletben keriil meghatarozasra.

- Onkormanyzat az Gjként jelentkezd helyi kozosségi kozlekedési feladat
ellatasaval kizarélagos joggal PK-t bizza meg a kdzszolgéltatasi szerzodés
hatalya alatt.

- A kozszolgaltatasi szerzodés a Felek erre vonatkozo elGzetes egyeztetése
alapjan lehetdséget nyujt igény vezérelt személyszallitdsi szolgéltatas
igénybevételére az Onkormanyzat részérdl és nytjtasara PK részérdl jelen
szerzO0dés hatalya alatt, amely a kdzszolgaltatas részét képezi és amelynek
pénziigyi ellentételezésére a kozszolgaltatédsi szerzO0dés rendelkezései
alkalmazandok.

- Az Onkormanyzat a szolgaltatas nytjtasdhoz szitkséges, tulajdonaban 1évd
ingatlanokat (megalldhelyeket, végallomasokat, kdzutakat)
téritésmentesen PK rendelkezésére bocsatja €s azok tizemszer hasznalatat
lehetové teszi. Harmadik fél tulajdonaban 1év6 — a kdézforgalmi
kozlekedés lebonyolitasahoz — szilkséges teriiletek tekintetében az
Onkormanyzat intézkedik, kzbenjér azok ingyenes, tizemszer(i hasznélata
érdekében. Az Onkormanyzat a PK rendelkezésére bocsatott teriiletek
tulajdonjogi valtozasa esetén a mas tulajdonaba keriilt teriiletek bérbevétele
utjan koteles a teriilet lzemszer(l haszndlatit a szolgaltaté részére
téritésmentesen lehetévé tenni. Abban az esetben, ha ez nem valdsithatd
meg és ennek kdvetkeztében PK-nak tébbletkiadasa keletkezik, az adott
Osszeggel a Pénziigyi ellentételezés Gsszege ndvelendo.

- A koézit és egyéb kozteriilet atépitésekor, feltjitasakor az Onkormanyzat
koteles gondoskodni a kozforgalmi személyszallitasi szolgaltatas
feltételeinek biztositdsdrél. Az autdbuszmegalldhelyek, jardaszigetek
karbantartdsa, tisztantartasa, ho- és sikossagmentesitése az Tt
tulajdonosanak, illetve kezelGjének kotelezettsége.

A bovitd beruhdzdsok nem térgyai a kozszolgaltatasi szerzodésnek, igy
finanszirozasuk e szerzodésben rogzitettektol teljesen fliggetlen (pl.: palyazati
forrasok). PK feladata azonban, hogy a megvalosult 4j eszk6zok, 1étesitmények
lizemeltetésével biztositsa a szolgaltatasait, feltéve, hogy a Felek az 0j eszkozok,
létesitmények hasznalatba vételét megel6z6en megegyeztek a finanszirozasban és
az lizemeltetésben.
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Human eroforrasok

A 2022. marciusi létszadmadatok szerint adminisztrativ 10 £6 alkalmazott, ebbol
5 fels6fokl diplomaval rendelkezik, 3 kdzépfokt és 2 szakmunkas
bizonyitvannyal rendelkezik.

Munkakér Végzettség
1 {pénziigyi iigyintéz6 kdzépfoka
2 |pénziigyi Ggyintézd kdzepfok
3 |gazdasagi vezet6 felséfokd

4 |forgalmi szakmai iranyité |felsdfokd

5 |forgalmi szolgalattevd kdzépfoku

6 |megbizott ligyvezet§ felsdfoka

altalanos irodai i
7 . szakmunkas
asszisztens

8 |projekt koordinator felséfoka

9 |forgalmi szolgalattevd szakmunkas

10 |informatikus felséfoki

Fizikai allomanyban autébuszvezetként 22 f6t foglalkoztatnak, akik koziil 10
kodzépfokn, vagy technikusi végzettséggel, 11 {6 szakmunkasi, 1 f6 8 altalanos
végzettségu.

A Téarsasdg autdbuszvezetdinek tovabbképzése 2020 decemberében, a
szolgaltatds megkezdése el6tt, az Onkorméanyzat altal vésdrolt és a PK
rendelkezésére bocsatott 10 darab Solaris Urbino autdbusz atadasaval egy idében
zajlott Pakson. A képzést magyar nyelven a Solaris Bus & Coach S.A.
magyarorszagi képviselete, a Prim-Vol Trade Kft. tartotta. Az elektromos buszok
kozbeszerzéséhez hasonléan a buszvezetdi képzés is eurdpai unids tamogatasbol
kerlilt finanszirozasra. Az autdbuszok adasvételi szerzodése magaban foglalta az
autébuszvezetOk oktatasat. A képzés soran a gépkocsivezetdk egy 10 éris elméleti
ismereti oktatasban, majd gyakorlati képzésben is részesiiltek.

A  munkavallalok a munkakoriik ellatasdhoz megfeleld végzettséggel
rendelkeznek.

16

Vilsagmenedzser KFT 1039 Budapest, Petdfi u. 3.



Paksi Kozlekedési Kft Vagvonértékelés

Szolgaltatasok (kapacitasok) leirasa a kozosségi kozlekedés lebonyolitasan

tl

Szoftver fejlesztés

Paks varos helyijarati kozlekedés forgalomiranyitd és utas kiszolgaloé hattér
szoftver rendszerének fejlesztése 1), valos idejii utastijékoztatasra képes mobil
applikacié illetve webes feliilet elkészitése a Téarsasag kotelezettségvallalasa.
Ezen fejlesztések keretében az alabbiak keriiltek telepitésre, atadasra:

Halozat és menetrend tervezés (Designer), Vezénylés(Office) Forgalom
felugyelet, jarmiikovetés (Dispatcher) Forgalomirdnyitas (Dispatcher) (A
rendszer iizemszerti hasznalata mellett a bejelentett hibak kezelése,
felmeriilt modositasi igények feliilvizsgalata van folyamatban)
Ertékesitési modul, Utastdjékoztatasi alrendszer: Atadasra  keriilt,
2022.03.16-t0l élesitésre keriil mind az I0S, mind az Android verzio,
utasok altal is elérhetévé/hasznalhatova valik, megkezdédik a felhasznalok
altali bétatesztje

Eszkozmenedzsment (Vemo Management)

Indulasi jegyzék szerkesztd szoftver

Okostelefon és weben megjeleno Gtvonaltervezd és menetrendkereso, Paks
varos utas kiszolgald mobil applikacios rendszer (2022.03.16-t61 élesitésre
keriil mind IOS, mind Android verzi6, utasok 4&ltal 1is
elérhetévé/hasznalhatéva valik a béta verzid tesztelésre)

Eovéb, az lizletértékelés szempontjabdl relevans lizleti tevékenységek:

reklambevétel generalasa a jarmiivek feliiletén elérheté hirdetések révén,
amennyiben a tamogatdsi formdk megengedik (ennek vizsgilata
folyamatban)

szocialis, elsGsorban idOosek mobilitdsat segitd igényvezeérelt kozosségi
szolgaltatasok nynjtasa (kidolgozas, elemzés alatt)

elektromos autobusz tesztelése: ezideig két alkalommal tesztelt a PK
elektromos autébuszokat (Electrobus Europe Zrt. (1145 Budapest, Ujvilag
u. 50-52.) -vel egy Ikarus 120e elektromos autdbusz tesztelésére vonatkozd
megallapodas (2021. nov. -dec.) és a MAN Kamion és Busz Keereskedelmi
Kft. (2330 Dunaharaszti, Csonka J. u. 2.) altal rendelkezésre bocsatott
LION’s City 12E elektromos busz tesztelése (2022.03.)

Paks II. beruhazas indukalta igény vezérelt alapil kozlekedési igények
kiszolgalasa (szerz6déses jarat) meglévd/jovobeli jarmi flottaval, human
eroforrassal (kidolgozasa megtoriént, egyeztetés alatt), illetve annak
lehetdségének a megvizsgalasa, hogy az erOmi teriilete is bekGtésre
keriiljon a koézdsségi kdzlekedési halozatba.
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Fejlesztések alakuldsa
PK dltal tizemelietendd f telephely rovid bemutatasa

2021-ben Paks Varos Onkorméanyzata megbizisabol megkezd6dstt a Paksi
Kozlekedési Kft. 1) komplex telephelyének a kivitelezése (irodahaz,
szervizcsarnok, buszmosé, téltéinfrastruktira), ahol a jarmiivek tarolasa, toltése
és javitasa mellett a bevételek elszdmolasa, a Tarsasdg munkavallaloinak oktatasa
is torténni fog, és emellett az autdbuszvezetd kollégik szamara pihen(’ihely is
kialakitasra keriil. A telephely tinnepclyes atadasara 2022. marcius 3.-4n kertlt
sor. A komplexum kialakitisa az Onkorményzat projektje, melyet a Paksi
Kozlekedési Kft., az elekiromos meghajtasii autébuszokhoz hasonloan,
hasznalatra és ﬁzemeltetésre kap meg. A beruhazashoz a forrast a PIP K&zép-
Duna Menti Térségfejlesztési Nonprofit Kft. biztositotta. A telephely az M6
autépalya Paks déli kijaratanal, a nyugati oldalon talalhaté nagydorogi-biritoi
korforgalomtdl északra helyezkedik el. A feltaré tuthoz legkdzelebb az
épliletkomplexum kétszintes irodai része fog elhelyezkedni. Itt a kozlekedési
tarsasag munkavallaioi fognak dolgozni. Az irodak mogétt kettd beallasos
szervizesarnok késziil fékpaddal és emel6 berendezéssel. Itt a tarsasag szamara
lizemeltetésre atadott gépjdrmiivek kisebb javitasi és karbantartasi munkait fogjak
majd elvégezni. A Solaris Bus and Coach S.A. és az Onkorményzat kozdtt
2019.11.19.-én létrej6tt szerzOdésben foglaltakra tekintettel a buszflotta
garancialis javitasi és feliilvizsgalati eljarasait 10 éven 4t a Solaris l4tja el, az altala
kivélasztott ¢s megbizott alvallalkozokon keresztiil. A csarnok mellett egy
buszmoso is felépitésre kerlilt. Az épliletegytittes mogott talalhaté a mar elkésziilt
toltépark. Az egész komplexumot ugy alakittatta ki az 6nkormanyzat, hogy a
telekdsszevonassal  kialakitott telephely alkalmas legyen a  boviild
gépjarmiallomany kiszolgalasara, tovabbi modularis infrastruktiraelemek és
épitmények felhizasaval.

A palyazatokon valo részvétel

E-MOB(PGI06133) Projekt - INTERREG EUROPE Interregiondlis
Egyiittmiikodési  Program  keretében (A  projektrész/szerzddés — szdma:
TF/IE/04/PGI06133/02)

Az Interreg Europe program célja az Eurdpai Unios kohézids politika tamogatasa
az egyes Operativ Programok és mas szakpolitikai eszkézok megvaldsulasahoz
hozz4jdrulé szakmai tevékenységek altal. Ezen beliil az E-MOB projekt célja a
regionalis személykozlekedési rendszerekhez kapcsolddd szakpolitikak javitasa
az elektromos mobilitds részaranyanak novelése érdekében; nemzetkozi
tapasztalatcsere €s az IKOP IH munkdjanak segitése altal. A projektben a PK
partnerként miikodik kozre, a vonatkozd projektrészre kotdtt fenti szdmu
tarsfinanszirozasi szerzodés alapjan és az abban meghatarozottak szerint jogosult
timogatasra hazai tarsfinanszirozasi tamogatas cimén.

18
Valsdgmenedzser KFT 1039 Budapest, Petdfi u. 3.




Paksi Kozlekedési Kft Vagyonértékelés

IV. Az elmult idoszak elemzése

A Paksi Kozlekedési Kft rovid multbeli elemzése a 2020. évi beszamolon és
Téarsasagtol kapott 2021. évi fokdnyvi kivonaton alapul.

Arbevétel és fedezet elemzés

A cég belfoldi értékesitésbol szerezte meg bevételét, exportbdl szarmazod
arbevétele nem volt. A szolgaltatas kezdete miatt (2021. februar) 2020-ban nem
volt bérlet €s mentejegybdl szarmazo arbevétel, 2021. évben viszont mar a
mentejegyek és bérletek értékesitésébol 22.816 eFT forint bevétel keletkezett,
egyéb arbevétel pedig 28 eFt lett. A 2021-es gazdasagi évet elemezve az arbevétel
alakulasa a jelenlegi piaci helyzetben kedvezonek mondhat6. A
Kozlekedéstudomanyi Intézet tanulmanyanak koszonhetden elsGsorban a nagy
népstriségli lakotelepek €s csaladi hazas Gvezetek is konnyen elérheté a
varosk6zpont, kozvetlen jarattal.

Ertékesités alakulasa 2020-2021

25000 ~

20 000

15 000

10 000

5000

0

2020 2021
| OBelfoldi értékesités 0 22 844

Az egyéb bevételek azonban joforman megduplazodtak: 2020-ban 171.657 eFt
volt, 2021-ben mar 341.556 eFt. Ez a bevétel az E-mob tamogatasbol,
Onkorményzattél kapott miikddési tAmogatasbél, Onkormanyzattél kapott
fejlesztési tamogatasbol €s kiilonféle egyéb bevételbol adodik Gssze.
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Belf6ldi értékesités

A fedezet abszolit és szdzalékos kiszamitasakor a bevételek és koltségek
kiilonbségének értékét aranyositjuk a teljes bevételhez. A Paksi Kozlekedési KFT
fedezeti értékei szinte azonos szinten mozognak. Ennek magyarazata a cég
tevékenységében rejlik. A jelentdsen megndvekedett személyi jellegii
raforditasok valamint az anyagjellegii raforditasok novekedése mellett is képes a
bevételeivel meghaladni azt a nagysagrendet, amikor a bevételek meghaladjak a
koltségeket, ezzel pozitiv fedezetet eredményeznek.

Fedezet kiszamitasa
2020 2021

Arbevétel 0 22 844
Egyéb bevétel 171 657 341 556
Bevétel Gsszesen 171 657 364 400
Aktivalt teljesitmények 0 0
Anyag jell. raforditasok 20272 137 564
Személyi jell. raforditasok 67 073 195 416
Egyéb raforditasok 74 1893
Ertékcsdkkenési leiras 4335 10 570
Fedezet 9903 18 957
Fedezet/Bevételek 577% 5,20%

A Paksi Kozlekedési Kft latja el Paks Varos kozosségi kozlekedésének
megszervezését €s lebonyolitasat, ami arbevételét és fedezetét jelentés mértékben
meghatarozza. A varos fejlédésének készénhetden a cég olyan tevékenységet
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végez, aminek kdszonhetden az arbevétel novekvo iitemét garantalhatja, jelenleg
pedig megbizhaté miikddésre mutat.

Az alabbi grafikon jol jelzi, a novekvd személyi jellegli raforditasok novekedése
aranyos a bevétellel, amit a korabban bemutatott 1étszamadatokkal tamasztunk
ala.

A fedezeten beliilli anyagjellegli raforditasok értéke csokkent az arbevételhez
képest, azaz kevesebb, a tevékenységhez sziikséges anyag keriilt beszerzésre. Ez
a hatékonysag csokkenését jelezheti, mivel azonban a tarsasag a 2020. gazdasagi
évben kezdett el m{ikddni, ennek a mutatonak a jelentdségét arnyalja ez a tény.

Koéltségek aranya a bevételekhez képest
2020 2021
Bevételek 100,00% 100,00%
Anyag jell. raforditasok 52,59% 37,75%
Személyi jellegii raforditasok 39,07% 53,63%
Egyéb raforditasok 0,04% 0,52%
Ertékcsdkkenési leiras 2,53% 2,90%
Fedezet / Bevételek
2020-2021
400 000
400
350 000 Loy
300 000
250 000
200 000 416
171
150 000
137564
100 000
90 272
67
50 000
e ——————— e =
Gaﬁ%‘ Arbevetel = Egyéh bevétel ——— Bevétel Gsszesen 5,20%
2020 2021
Anyag jell. réforditasok Szemeélyi jell. raforditasok =——Fedezet
Fedezet/Bevételek
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Paksi Kozlekedési Kft Vagyonértékelés

Meérleg és eredmény kimutatas értékelése 2020-2021

Du Pont modell:

Mieldtt megvizsgalnank a vagyon ardnyos nyereséget, nézzilk meg eldszor az
addzas elotti eredmény alakulésat.

A Paksi Kozlekedési Kft adozas elotti eredményében ndvekedés figyelhetd meg,
a cég adozas elotti eredménye 9.303 eFt-os emelkedést mutat 2021. évre. Ez a
tevékenység megkezdésének, az arbevétel megjelenésének kdszonhetd, valamint
az Onkorményzattél kapott timogatdsoknak.

A Paksi Kozlekedési Kft sikeresen kihasznalja a piac adta lehet6séget, mely piac
jelentos fejlodés elott all, a fejloddés prognosztizalhato.

Adozas eldtti eredmény alakulasa 2020-2021

20000
18 000
16 000
14 000
12 000
10000
8000
6 000
4 000

2 000

2020 2021

A vagyon aranyos nyereség tekintetében 2020. évben nem tortént osztalék
kifizetés, emiatt nott a sajat toke is, a jegyzett tokének tobb mint a duplaja. A
2021. évben a %-os aranyban csdkkenés figyelhetd meg, ez az adofizetés utani
eredmény csokkenése miatt van.

Az ad6zas utani eredményét ha viszonyitjuk az eszk6zok értékéhez, nagy mozgast
nem tapasztalunk: mind a két évben 1 % alatti értéket figyelhetiink meg.
Megallapithaté, hogy 2020. évben magasabb volt az eszkozérték, a
pénzeszkozoknek koszonhetden, 2021-ben pedig az addzott eredmény is
csokkent, valamint az 6sszes eszkoz értéke is, aranyositva is minimalis csokkenés
figyelhet6 meg, de ez nem jelentos.
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A mutatokat vizsgalva az a megallapitasunk, hogy a két gazdasagi év kevésbé
Osszehasonlithatd, mert csak a 2021. évben volt személyszallitasbol, effektiv
mikddésbol arbevétel.

Az nettd arbevételhez viszonyitva az ad6zas utani eredményben névekedés
figyelhetd meg, ezt a tevékenység elkezdésével jard bevétel megjelenése okozta.

Du Pont modell

60,00%

50,00%

40,00%

30,00%

20,00% Addzas utani eredmény / Netto arbevétel
10,00% Addzas utani eredmény / Osszes eszkdz

0,00% Addzas utani eredmény / Nettd vagyon { Sajat
2020 t6ke )
2021
2020 2021

M Addzds utdni eredmény / Nettod

9 o,
vagyon ( Sajat téke ) 56,66% 3,82%
B Adozd Ani 5 O
6zds utani :Srzekcér:eny/ sszes 0,89% S
Adézds utar’u erec)ﬂmeny / Netté 0,00% L
arbevétel

Az eszkdzkihasznaltsag (eszkoz aranyos arbevétel) hatékonysaga a diagramm
alapjan novekedett. A 2020. évben nem volt értékesités nettd arbevétel, igy lett
0% a mutato, 2021-re pedig 7 % koriil alakul.

A mutato értékelésénél figyelembe kell venniink, hogy a bevétel jelentGsebb része
nem a belf6ldi értékesités nettd arbevételébol szarmazik, valamint az orszagot
érintd jarvanyligyi lezardsok miatt is tobb honapban kevesebb ember vehette
igénybe a szolgaltatast (iskola, 6voda bezarasok, home office).
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Eszkoézkihasznaltsag 2020-2021

6,46%

0,00%

Forrasok, Eszkozok

Az Osszes forrason beliil a nettd vagyon alakulasa t6bbek kozott az
osztalékfizetéstdl fligg, de ez nem tortént meg. 2021-ben az el6z6 évi nyereség
(3.922 eFt) atvezetésre keriilt az eredménytartalékba a 2021. évi tulajdonosi
hatérozat szerint, osztalék kifizetés nem tortént a 2021. évi eredmény viszont nem
befolyasolja jelentésen az ardnyokat. Igy a 2021. évben az eredménytartalék 54
% a Sajat tokén belill, a Jegyzett toke aranya pedig 43%-r61 42%-ra csokkent.
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Sajat toke Osszetétele 2020-2021
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2020 2021
Mérleg szerinti eredmény 3922 275
Ertékelési tartalék 0 0
Eredménytartalék 0 3922
Téketartalék 0 0
legyzett téke 3 000 3000

m Jegyzett téke M Toketartalék m Eredménytartalék ® Ertékelésitartalék m Mérleg szerinti eredmény

A targyi eszkoz Osszetételének értékelésekor meg kell emliteni azt a tényt, hogy
az ingatlanok, illetve szolgaltatdshoz hasznalt jarmilpark nem a tarsasag
vagyonanak részei, ezeket hasznélatra és iizemeltetésre az Onkorményzat
bocsijtja rendelkezésiikre, haszndlati illetve lizemeltetési szerzédés keretében.
Megallapithatjuk, hogy egy 10j véllalkozas elinditdsa maga utan vonja a muszaki
berendezések alloméanyanak novekedését. A beruhazasok allomanya fokozatosan
novekedett 2021. évre, ami a miiszaki szinvonal fokozatos bovitését jelenti. A
muszaki gépek, jarmiivek kozott beszerzésre keriilt a szolgaltatdshoz kacsolodd
fedélzeti LCD monitor, led kijelz6, utastajékoztatd vezérld. Ezek a berendezések
apiaci igények kielégitésében kozvetlentl részt vesznek, tehat ezek magas aranya
pozitiv tendenciat jelent. Az egyéb berendezések kozott egy személygépkocsi és
irodai gépek, berendezések talalhatoak.
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TARGYI ESZKOZOK OSSZETETELE

2020 2021
] Beruhdazasokra adott elGlegek 0 0
] Beruhazédsok 0 0
& Egyetf berelrludez?sek, 3311 1960

felszerelések, jarmtivek
| Muszahkeregdezesek, gépek, 0 7563
jarmivek

= Ingatlanok 0 0

Az immaterialis javak kozott a vagyoni értékekben figyelheté meg jelentos
novekedés 196 eFt-rol 72.945 eFt-ra nbtt, ez a Paks varos helyijarati kozlekedési
forgalom iranyitasi és utas kiszallitasi hattér szoftver rendszer beszerzés valamint
az elektromos buszok toltohelyeinek meghatarozasdhoz hasznalt szoftver
beszerzése all.
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Immaterialis javak dsszetétele

196 :
2020 g 2021

B Vagyon értékd jogok 196 72 945
B Uzleti vagy cégérték 0 0

Szellemi termékek 0 : 0
& Kisérleti fejlesztés aktivalt értéke 0 0
m AIapftés»éts%ewezés aktivalt 0 0

értéke
Immaterialis javak 0 0

értékhelyeshitése

A forrasszerkezet alakuldsdbol valtozatos kovetkeztetéseket tudunk levonni.
Pozitiv tényként allapithatjuk meg, hogy a sajat toke minimalis névekedést mutat
az elemzett idoszakban. A szallitok aranya 21%-rol 27%-ra névekedett, mely a
szallitok felé vald tartozas novekedését jelenti, a rovid lejaratu kotelezettségek
2,5%-1r6] 6%-ra nétt, ez a ndvekedés nem kritikus, minddssze 3,5 %.

A passziv iddbeli elhatarolas teszi ki a forrasszerkezet nagy részét, 2020-ban
332.986 eFt, mely 75%-ot jelent a forrasok kozott, 2021-ben pedig 229.965 eFt,
azaz 65%, mely 10%-os csokkenést jelent. A fel nem hasznalt mukodési
tamogatasok, 6nkorményzati dontés szerint a kovetkezo év miikodési koltségének
része, amely Osszeg passziv idobeli elhatarolasra keriil. A kapott és fel nem
hasznalt fejlesztési tdmogatas is passziv idobeli elhatarolasként keriilnek a
meérlegbe.
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Forraszerkezet alakulasa 2020-2021
500 000
400 000 -
300 000
200 000
100 000 -
0
2020 2021
= Sajat toke 6 922 7197
= Céltartaléekok 0 0
Szallitok 91 332 95 583
SR fins 21
mPassziv idébeli elhatarolasok 332986 229 965

Likviditas

A likviditasi mutatok - a finanszirozhatdsag szempontjabol — folyamatosan a
megfeleld értékek felett vannak.

A legtobb mutatd csokkenést mutat, azonban a 2020. év a 2021. évi adatokkal
ebbdl a szempontbol nem 6sszehasonlithato a tevékenység induldsa miatt.

A current ratio a tarsasag fizetoképességérol ad informaciot, a forgdeszk6zok
értékét viszonyitva a rovid lejarata kotelezettségekhez, ez a mutaté 2021. évben
232,26 % . Ugyanigy alakul a készletek nélkiili likviditasi mutato is.

A gyorsrata a likviditasi rata érzékenyitése, a forgd eszkozok koziil csak a
likvidebb eszkozoket vessziik figyelembe, 2021. évben 200%-0s aranyt mutat.
Osszességében megallapithatjuk, hogy a Paksi Kozlekedési Kft. likviditasi
helyzete a mutatok alapjan jo pénziigyi kondicidoban van. A cég fizet6képessége
kiszamithato.
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BLikviditasi mutato (current ratio)

430,13%

232,26%

#| ikviditas a készletek nélkil

430,13%

232,26%

B Gyorsrata (quick ratio)

407,93%

199,94%

\__|BHitelfedezettsegi mutato

0,00%

0,32% i

Cash Flow elemzés

A tarsasag cash flow-ja a vizsgalt id6szakban az alabbi képet mutatja. A szokasos
tevékenységbol szarmazd pénzeszkdzvaltozas 2020. évrol 2021. évre negativ,
ennek alakuldsa a mellékletben levezetett cash- flow kimutatasbol is jol latszik,
hogy a passziv idobeli elhatarolas véltozasénak illetve a 2021. évben tortént
nagyértékii befektetett eszk6zok beszerzése volt az oka. Jelentdsnek mondhaté a
kimutatas szempontjabol még a szallitoi kotelezettség valtozasa is.

Ha a vizsgalt id6szak szokasos tevékenységbdl szarmazd pénzeszkdzvaltozasat
kumulaljuk, akkor jelentds pozitiv értéket kapunk. Mindez bizonyitja, hogy az
lizemeltetési folyamat cash flow-ja megfeleldnek mondhato.

29

Valsagmenedzser KFT

1039 Budapest, Pet6fi u. 3.



Paksi Kozlekedési Kft Vagyvonértékelés

£ T,
Cash-Flow alakulasa 2020-2021
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A  miulthéli teljesitmény Osszegzése a Tarsasag iizletértékelésnek
szempontjabol

A Paksi Kozlekedési Kft-t Paks Varos 2020-ban alapitotta els6sorban a varosi
tomegkozlekedés megszervezésére, kiszolgalasara. A tényleges szolgaltatast
2021-ben kezdte meg. A varosi kozosségi kozlekedés minden esetben az azt
megrendel6 allam vagy a varos dotacio formajaban segiti. Az eltelt rovid ido6 alatt
még kevéssé keletkeztek olyan adatok, amelyek a PK Kft tényleges gazdasagi
erejét megmutatnd. A tevékenysége azonban mar az elmult iddszak alatt is
megmutatta azokat a potencialis teriileteket, amely gazdasagi teriileteken sikeres
lehet.

Kiilon ki kell emelni azokat a palyazatokat, amelyeken méar eddig is sikereket
értek el, és a jelenleg futd palyazatok megteremthetik a gazdasagi fejlédés tovabbi
lehetdségeit.

Szintén kiilon ki kell emelni, hogy a PK Kft tevékenysége egy olyan integralt
kozosségi kozlekedés megszervezésére, €s lebonyolitasara jott l1étre, ahol az
elektromos kozlekedési eszkézok hasznalata soran olyan integralt
energiatermelést, tarolast ¢és itemezett, iranyitott felhasznalast kivannak
megvaldsitani, ami jelentdsen néveli a Pk Kft hatékonysagat.
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- V. A varhaté jovokép meghatarozasa

A Paksi Kozlekedési Kft az elkovetkezd idOGszakban is ellatja Paks Varos
koz0sségi kozlekedésének megszervezését €s lebonyolitasat. Ezt a tevekénységet
a mar emlitett modon kivanjak megvaldsitani. Az alaptevékenység kapcsolddnak
még a reklambevételek, a szakképzett buszsofordk altal biztositottan elektromos
autébuszok megrendelésre torténd tesztelése is emlitést érdemel. A Protheus
Smart Grid fejlesztési program kdzremlkdddjeként a PK a jovoben is aktiv
résztvevdje lesz minden, a fejlesztési programhoz kapcsolédo beruhédzasnak és
koncepciénak.

Paks Varos az Atomeromii bovitése, a Paks II. épitésével jelentos fejlodés eldtt
all. Ez a fejlédés érinti a véros alapvetd infrastrukturajat, igy a kozdsségi
kozlekedést. Mar az épités soran a beruhdazoval megkdtésre keriil a beruhazasban
résztvevld munkaerd szallitasanak szerzddése. Ez jelentds bevételndvekedést fog
eredményezni.

Mar érintettiik, hogy a Pk Kft tevékenységi kore folyamatosan béviil, ami szintén
a bevételeinek novekedését fogja eredményezni.

A Pk Kft fejlesztéseinek forrasat a mar kiirt és a véarhatéan kiirasra kertiloé
palyéazatok adjak.

Ezek a mar ismert palyazatok:
IKOP-3.2.0-15-2021-00040
,» KozOsségi kozlekedes fejlesztése elektromos autobuszok beszerzésével Pakson és
gazdasdgi dvezetében” cimmel
A tamogatdi szerz6dés az Innovacios €s Technoldgiai Minisztérium mint
tamogato és a Tarsasag mint kedvezményezett k6z6tt keriilt alairasra 2021.12.17 .-
€n a szerzodésben meghatarozott feladatok (projekt) elszamolhaté kéltségeinek
az Eurdpai Regiondlis Fejlesztési Alapbdl €s a hazai kdzponti koltségvetési
eloiranyzatb6l vissza nem téritendd tamogatds formdjaban tOrténd
finanszirozasara.
A projekt le nem vonhaté AFA-val szamitott dsszkoltsége: 635.884.000,- Ft.
melybdl a projektre megitélt tamogatas dsszege: 509.200.000,- Ft.
A projekt keretében megvalositand6 feladatok mérfoldkovei, melyek netto
Osszegek :

1. Megvalosithatosdgi Tanulmény és koltség-haszon elkészitése (2022.04.30)

335.000.000,- Ft.

2. Hidrogén meghajtas buszok fenntarthatdsagi koncepcidterv és szakvélemény
elkészitése: (2022.05.31.): 53.000.000,- Ft.

3.Elektromos buszok beszerzésére lefolytatott feltételes kozbeszerzési eljaras
Hidrogén meghajtasi buszok beszerzésére vonatkozdé miszaki dokumentacid
Osszedllitasa (2022.06.30.) : 21.200.000,- Ft.

4. Projekt fizikai befejezése (2022.06.30.) : 100.000.000,- Ft.
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A Paksi Kézlekedési KFT rovidtava terve 2022 - 2024 évekre vonatkozik. Az
lizleti terv készitésekor a kiinduld feltételként a jelenlegi szolgaltatasi struktira
fenntartasabdl és fejlesztésébol indultunk ki. A tervek elkészitésekor figyelembe
vettilk Paks varos infrastrukturalis fejlodését, mely az elkGvetkezd években fog
megvalosulni. A Paksi Kozlekedési Kft. a tervezési id6szakban —2022-2024 évek
— kimondottan védettebb helyzetben van, mert a szerzédései olyan, mar meglévd
projektekhez kapcsolédnak, amelyek atfutasi ideje még a tervezési idészakot
béven lefedik. Mindezek mentén a piac kedvezd ndvekedésével szamoltunk, a
szolgaltatas minOségéhez és boviilésehez sziikséges technologiai fejlesztést
terveztiink.

A Valsagmenedzser KFT a cég atvilagitdsa keretében a 2022-es évet részletesen
elemezte a rendelkezésre allé 2022. évi pénziigyi terv alapjan. Ezen elemzés
keretében Gsszeallitotta a tarsasagtarsasag 2022-2024. évi varhat6 eredménytervét
¢és mérlegtervét illetve cash flow tervét.

Az értékesités alakulasat évrol évre ndvekedd tendencia szerint becsiiltiik. Ennek
alapja a varhat6 tevékenységi kor-boviiléssel, illetve az esetleges menetjegy ér-
noveléssel és a Paks II. beruhazas indukalta lakossagnovekedésbol szarmazoé
szolgaltatas igénybevételébdl is kdnnyen elérhetd.

Tovabbi bevételi forrasként meghatarozhatéak tovabbi tizletfejlesztési feladatok,
ugy, mint reklambevételek generalasa a jarmiivek feliiletén, illetve igény vezérelt
alapu kozlekedési igények kiszolgalasa.
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Ertékesités alakulasa 2022-2024

2022 2023 2024
O Belfoldi értékesités| 41 099 65 000 75 000

A tervezés sordn a jelenlegi arbevétel és koltség elorevetitése tortént. A jelen
helyzetben a tervezés nagyobb biztonsaggal torténik, a gazdasagi helyzet
kiszamithatosaga miatt.

A 2022-as év arbevételének alakuldsa a 2021-es gazdasagi évben szerzett
tapasztalat alapjan becsiilte a Pénziigyi tervben a tarsasag, és ez alapjan tortént a
kovetkezd két évben is a szamitas, belekalkulalva az iizletfejlesztési lehetdségek
adta novekedést is.

Azonban a koltségnemekben is jelentés novekedés figyelhetd meg, ugyanis
szamitasba kell venni az autobuszok lizemeltetéséhez szilkséges villamosenergia
drasztikus arvaltozasat, valamint a feladatbdviiléssel kapcsolatos koltségeket is.
Az energia koltségek mérséklése azonban a fedezet javulasat segitheti eld, erre
lehetoséget ad a Protheus Smart Grid programjaval torténd hatékony
egylittmiikodés, integracio, illetve a helyi z6ld energiatermelés felhasznalédsa és
toltésoldali optimalizalo révén.

A Tarsasaggal is egyeztetve, valamint a rendelkezésre allo az adatokkal szamolva
2022. évben a bevételeket meghaladjék a felmertilt koltségek, a Fedezet -94.317
eFt lenne, a kialakult helyzet megoldasara pedig a korabbi évek elhatarolt
bevételeinek felolddsa sziikséges. Ezzel a 1épéssel a 2022. évi eredmény kis
veszteséggel zarhato.
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Paksi Kozlekedési Kit Vagyonértékelés
Fedezet kiszamitasa
2022 2023 2024

Arbevétel 41 099 65 000 75 000
| Egyéb bevétel 484 967 500 000 520 000
Bevétel Osszesen 526 066 565 000 595 000
Aktivalt teljesitmények 0 0 0
Anyag jell. raforditasok 229 272 240 000 260 000
Személyi jell. raforditasok 257 518 270 000 275000
| Egyéb raforditasok 93 100 100
Ertékcstkkenési leiras 10 500 25000 25 000
Fedezet 28 683 29 900 34 900
Fedezet/Bevételek 5,45% 5,29% 5,87%

A koltségek tervezése minden évben hasonld aranyban tortént, melyek koziil az
anyagjellegli raforditdsokban szerepelnek a jarmiivek iizemanyag koltségei,
egyéb anyagkoéltségek, mint peldaul gumiabroncs.
Az igénybevett szolgaltatasok kozott nagy értéket képvisel a berleti dijak (
autobusz, autobusz palyaudvar bérleti dija, e-golf bérleti dij), valamint
karbantartasi, javitasi koltségek, melyek a Solaris szerzodésbol fakado

kotelezettségek.

A személyi jellegii raforditdsokban a munkavallalok bérkoltségei, személyi
jellegll egyéb kifizetései illetve a bérjarulékok szerepelnek, a bevételhez képest
itt is megtartva az aranyt. A névekedést a bérnévekedés €s a boviilo szolgaltatas

miatti munkaero6 tobblet is okozhatja.
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Koltségek aranya a bevételekhez képest

120,00%
100,00% 100,00% 100,00%
100,00%
80,00%
60,00%
48,95%
40,00%
20,00%
e 4,42% 4,20%
2,00% e :
; 0,02% 0,02%
0,00% et - -
2022 2023 2024
M Bevételek B Anyag jell. réforditdsok i Személyi jellegd raforditasok
M Egyéb réforditasok W Ertékesokkenési leirds

A koltségek tervezése aranyosan tortént az arbevétel tervezésével, amit j6l mutat
a kialakult tarsasagi fedezeti hanyad alakulasa. A fedezet 2022. évben 5 % kortiil
alakul, a mar emlitett halaszott bevétel feloldasaval, valamint 2023., 2024. évre is
5 % koriil terveztiink az el6zéekben emlitettek miatt.
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Fedezet / Bevételek

2022-2024
700 000
600 000 -+ 4I
500 000 &
400 000 +
300000
200000 &
100000 + 34 900 I
0 % 28 683 i A
202 2024
== Arbevétel =f=Egyéb bevétel
=== Bevétel| 6sszesen ===Anyag jell. raforditasok
~==Személyi jell. raforditasok - Egyéb raforditasok
Ertékcsokkenési leiras ~—Fedezet

Az addzas elotti eredmény alakulasanal a kovetkezoé években fokozatos, enyhe
novekedést prognosztizalunk, amelynek f6 oka az arbevétel és az egyéb bevétel
ndvekedés, viszont az ezzel egyiitt megjelend koltségek is.

Adozas el6tti eredmény alakuldsa 2022-2024

40 000 Ft
35 000 Ft
30000 Ft
25000 Ft
20000 Ft
15 000 Fyq
10 000 Ft

5000 Ft

OFt
2022 2023 2024
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Paksi Kozlekedési Kft Vagyonértékelés

A pénziigyl miveleteknél a Paksi Kozlekedési KFT a 2021. évben nyereséget

realizalt, bar ezek nem jelentosek, de a kdvetkezd években pozitiv eredményt
terveziink.

A Paksi Kozlekedési KFT eredménye a vizsgalt években novekedést mutat,
osztalékfizetést nem kalkuldlunk, valamint a KIVA adbézas szerinti 10%-kal

szamolunk minden évben, aminek a kedvezd hatasa az adozott eredményben
figyelhet meg.

Az ado6zas utani eredmeényét, ha viszonyitjuk az eszkdzok értekéhez, ahogy a tébbi
mutatonal s, 2021. évhez képest novekedést tapasztalunk.

Az ad6zés utani eredmény és a nett6 bevétel mutatdja is hasonldan alakul.

Az adézas utani eredmény a sajat tokén beliili ardnyaban is lassi névekedés
figyelhetd meg, ez az lizleti évek alacsony eredményének kdszonhetd.

Du Pont modell

50,00%
40,00%
30,00%
20,00%
10.00% Adodzas utani eredmény / Nettd arbevétel
0,00% Addzés utdni eredmény / Osszes eszkdz
-10,00% 2022 Adobzés utani eredmény / Nett6 vagyon ( Sajét téke )
2023
2024
2022 2023 2024
Fp T : 6
M Addzas utani erec}l’rneny / Ne 7,76% 30,38% 43,59%
vagyon ( Sajat t6ke )
B Addzds utani ered"mény/ Osszes 0,13% 0,61% 1,50%
eszkoz
w Adozas utar‘n eredmény / Nettd 0,10% 0.52% 1.25%
arbevétel

Az eszkdzkihasznaltsag (eszkdz aranyos arbevétel) hatékonysaga a diagramm
szerint szintén lassu ndvekedést mutat.

A mutatd értékelésénél figyelembe kell venniink, hogy a bevétel jelentésebb része
nem a belfoldi értékesités nettdé arbevételébdl szarmazik, hanem az egyéb
bevételben megjelend Onkormanyzati ellentételezésbol.
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Paksi Kozlekedési Kft Vagyonértékelés

Forrasok, Eszkozok

Az Gsszes forrason beliil a netté vagyon alakulasa az osztalékfizetéstdl is fligg.
Jelen szamitasban nem kalkulalunk osztalékfizetéssel, igaz, nem is lenne indokolt
az ilyen tulajdonosi dontés.

A jegyzett toke mértéke folyamatosan csdkken, az eredménytartaléknak és az
adddott eredménynek készonhetoen. Az eredménytartalék 2022. évben 63% koriil
alakul, majd 2023. és 2024. évben ez az érték 38%. A 2022. évi veszteség nem
csokkenti jelentés mértékben az eredménytartalékot, igy a sajat toke novekedése
megfigyelhetd.

38
Valsagmenedzser KFT 1039 Budapest, Petdfi u. 3.




r

™

Paksi Kozlekedési Kft Vagyonértékelés

SAJAT TOKE OSSZETETELE 2022-2024

W Jegyzett téke M Tketartalék Eredménytartalék M Ertékelési tartalék ® Meérleg szerinti eredmény

2022 2023 2024
Mérleg szerinti eredmény (518) 2915 7 415
Ertékelési tartalék 0 0 0
Eredménytartalék 4197 3679 6594
Toketartalék 0 0 0
Jegyzett t6ke 3000 3 000 3000

A mérleg strukturajat tekintve a befektetett eszk6z6k terén szamolunk nagyobb
valtozasokkal. Az eszk6zok alloméanya folyamatosan poétlasra keriil, de igazan
szamottevd ndvekedéssel nem terveziink.

A tervezett években a beruhdzasok kozott irodabutor beszerzések, informatikai
infrastruktara kialakitdsa az 0j telephelyen, az Gj telephely internet kiépitése is
szerepel, valamint a Protheus Zrt-t6l személygépjarmiivek és egyéb eszkdzok
vasarlasa a véllalkozasi szerzodésben szerepl6 feladatok végrehajtasahoz.
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Paksi Kézlekedési Kft Vagvonértékelés

Eszkozok 2022-2024

500 00¢ ]
450 000
4G0 000
350 000 403 bsp
300000

250000

3100

200000

i50 00D

0 Eszkdzdk Gsszesen

100 000 4]
.. Befekteteti eszk6zok
50000

\ 7 Forgdeszkdzdk
0 i} ) - . i .
2022 150 Aktiv idébeli

2023 elhatarolasok

2024

O Aktiv id6beli elhatdrolasok  ClForgdeszkozok  [Befektetett eszkdzék — [1Eszkdzok Gsszesen

A forrasszerkezet alakulasaban ugyanaz a tendencia figyelheté meg, mint a

2020. és 2021. gazdasagi évben, azaz a passziv idObeli elhatarolasok jelentOs
aranyt képviselnek 2022. évben 67 %, majd ez 2024. évre 63%-ra csdkken.
Pozitiv tényként allapithatjuk meg, hogy a sajat tOke ndvekedést mutat a vizsgalt
idoszakban. A szallitok aranya 24%-rol 23%-ra cstkket, mely a szallitok felé valo
tartozas csokkenését jelenti, a rovid lejarati kotelezettségek 7%-rd1 10%-ra nott,
ez a nbvekedés nem kritikus, 3%.
A fel nem hasznalt miikddési tamogatasok, Snkorméanyzati dontés szerint
ugyanigy a kovetkezd év miikodési koltségének része, amely Osszeg passziv
id6beli elhatarolasra keriil. A kapott és fel nem hasznalt fejlesztési tAmogatas is
passziv idObeli elhatarolasként keriilnek a mériegbe.
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Paksi Kozlekedési Kft Vagyonértékelés

Forraszerkezet alakulasa 2022-2024

500 000
450 000
400 000
350 000
300 000
250 000
200 000
150 000
100 000
50 000
0
2022 2023 2022
m Sajat t6ke 6679 9594 17 009
m Céltartalékok 0 0 0
i Szalliték 100 000 110 000 115 000
B Rovid IEJatat’u'kota’e!e.z'ettsegek 30000 45 000 50 000
(szallitdk nélkil)
M Passziv id6beli elhatdrolasok 277253 312 556 311241

A likviditasi mutatok tekintetében a kiegyensulyozottsagot terveztiink, ezt jol
mutatja az ide vonatkoz6 diagram.

A current ratio a tarsasdg fizetOképességérdl ad informacidt, a forgdeszkdzok
értékét viszonyitva a rovid lejarath kotelezettségekhez, ez a mutatdé 2022.-t6l
2024.-ig terjed6 iddszaban évben 200 % feletti. Ugyanigy alakul a készletek
nélkiili likviditasi mutato is.

A gyorsrata a likviditasi rata érzékenyitése, a forgd eszkozok koziil csak a
likvidebb eszkozoket vesszik figyelembe, ez is hasonlo jo értéket mutat.
Ugyanarra a megallapitasra juthatunk, hogy a Paksi Kozlekedési Kft. likviditasi
helyzete a mutatok alapjan jo pénziigyi kondicidoban van. A cég fizetdképessége
kiszamithato.
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Paksi Kozlekedési Kft Vagyonértékelés

& )
- n n r - r
Likviditasi mutatok
300,00%
250,00%
200,00% -
150,00% -
100,00% -
50,00% |
; 0, = : B
ek 2022 2023 2024
BLikviditasi ;‘;zt;m chos 238,46% 243 23% 236,73%
= Likviditas a készletek nélkul|  238,46% 243 23% 236.73%
~ Gyorsrata (quick ratio) 207,69% 217,10% 212,18%
& Hitelfedezetiségi mutato 0,31% 0,32% 0,30% e

A Cash-flow alakulast tekintve a Miikodési cash-flow pozitiv eredményébdl a
befektetési tevékenységbo6l szarmazd pénzeszkdzvaltozas nem csdkkenti
jelentOsen

A tervezetiinkbdl megallapithatd, hogy a 2022-2024-es évekre egy lehetséges
stabilizaciot terveztink. Az el6z6 idoszakokhoz képest végig pozitiv a
rendelkezésre 4ll6 szabad pénzeszkoz.
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O R
Cash-Flow alakulasa 2022-2024
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V1. A diszkontrata meghatarozasa

A diszkontrata, tokésitési rata arra szolgal, hogy segitségével a nevezdben 1évd
jovedelmekbdl tokeértéket képezziink. Helyes megvalasztasa a vagyonértékelo
hasznalatos, mint egy szdzalékban meghatarozott hanyados, amellyel elosztunk
egy allandoan, folyamatosan képz6dd pénzdsszeget, annak az érdekében, hogy
ebbdl az igynevezett jovedelemfolyambdl egy meghatarozott értéket képezziink.

rrrrrr

sajatossagai mellett a vagyontargy potencidlis vasarldi, a befektetok valamennyi
egyéb befektetési szempontja, tehat a befektetési piac altal is meghatarozott,
hiszen amikor egy wvarhatd jovedelem megtériilési szazalékat keressiik, a
megtériilési ratat, amely egyenlé a hasonld varhaté jovedelmet produkalo
befektetések megtériilési ratajaval.

Az ugynevezett megtériilés magaban foglalja a befekteté mindazon elvart
pénziigyi hasznat, amelyet az adott beruhdzas kapcsat megszerezni kivan. A teljes
megtériiléssel kapcsolatos kivanalmak mind a hozadékra, mind pedig a
tokendvekményre vonatkoznak. A teljes hozam magaban foglalja mind a
befektetés révén képzd6dd folyd jovedelmet, mind a megszerzett vagyontargy
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Paksi Kozlekedési Kfi Vagvonériékelés

értekndvekedésébdl adodo tékenyereséget, illetve értékcsokkenésébdl szarmazo
tokeveszteséget.

Az elvart teljes megtériilési rata a bizonyos tipust befektetések tokeksltségét jelzi.
Azt a véarhat$ teljes megtériilési ratat jelenti, amely mellett a befektetések
piacanak résztvevoi hajlandok pénziiket az lizletagba fektetni. Mas szavakkal, az
elvart megtériilés rita az a piacon meglévo és elérhetd megtériilési ratat jelenti,
amelyet a lchetséges befektetdk hasonld kockazatu, likviditdst, és hasonld
karakter(i befektetések megtételével érhetnek el.

A zartk6r(i tarsasagok esetében a kovetkezd tényezok befolyasoljak alapvetben az
elvarhaté teljes megtériilési ratat:

- az olyan befektetések piacan elérheté megtériilési rata, amely befektetések
kockézatmentesek, a likviditasuk magas, és teljességgel mentesek a
tulajdonlassal kapcsolatos mindenfajta adminisztrativ koltségtol.

- a befektetd kockazatanak ellensilyozasara szolgald elvart kockazati feldr.
- a befektetd a befektetés alacsony likviditasat kompenzald elvarhaté felar.

- a befektetéssel jard adminiszirdcios koltségek kompenzalasaért elvarhatd
felar.

A kockazatmentes befektetés azt jelenti, hogy ebben az esetben a befektetd biztos
lehet abban, hogy az igért pénzdsszeget pontosan meg fogja kapni abban a
mennyiségben, amelyre az igéret vonatkozott, és pontosan akkor, amikor azt
igérik. A befektetd tehat feltétlentil szamithat arra, hogy befektetett t6kéjét egy
bizonyos id6pontban, vagy egy id6szak alatt visszakapja, parhuzamosan azzal,
hogy ezen idGszakban a befektetés utan jaré kamatokat is mindenkor pontosan
megkapja. A kockézatmentes befektetések tipuspéldai a kiilonféle allampapirok.

A kockézat, az tizleti kockdzat egy arra vonatkozd bizonytalansag, hogy a
befektetd egy adott befektetés utan mikor és milyen nagysigh megtériilést tud
majd realizélni. Magaban foglalja annak a valdsziniiségét is, hogy a befektetés
tényleges hozama eltér a befektetd altal feltételezett, elvart hozamtdl., Abban az
esetben, ha egy potencidlis vevGt arra kivanunk ravenni, hogy kockazattal jaré
befektetésbe tegye pénzét, arrdl kell meggy6zniink, hogy befektetésének
megtériilése magasabb lesz, mintha az adott 6sszeget kockazatmentesen fektette
volna be. Jelen esetben a kockazatmentes megtériilés értékét 12 %-ban hatdroztuk

meg.
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A kockazatmentes befektetések azonnali piacképességével ellentétben a zartkori

tarsasagok viszonylag alacsony likviditassal rendelkeznek. Egy tarsasig, egy
vallalkozas értékesitése altalaban t6bb honapot vesz igénybe, amely id6 alatt az
eladonak jelentds energiat kell az eladasra forditania.

A teljes elvart megtériilési ratanak tartalmaznia kell egy olyan tényezét, amely a
befektetéssel kapcsolatos azon adminisztrativ koltségekbdl adddik, amelyek
kiilonb6znek az tizleti életben szokasos egyéb szolgaltatasokkal jaro koltségektdl.

A tokésitési rata értékének meghatdrozasakor természetesen figyelembe kell
venni a magyar gazdasdg sajatsagos allapotat az inflacidos hatdsokkal, és az
inflacios varakozasokkal.

kockédzatmentes megtériilés 12 %
kockazati felar 7 %
likviditasi felar 3 %
egyéb 3 %

25 %

VII. A vagyonérték szamszerisitése

A vagyonérték szamszerlsitésénél az altalunk készitett, optimista szcenariénak
nevezett tizleti tervet vettiik alapul.

A kovetkez6 iddszak varhato adatainak megtervezésekor meghataroztuk a varhato6
Netté cash flow adatokat, amely a tarsasagi lizletérték meghatirozasa
szempontjdbdl a kiinduld adatnak tekinthetd. A Nettdé cash flow alatt csak a
termelésb6l szarmazo szabad pénzeszkozoket értjik. Minden pénziigyi
tevékenységhez kotddd hatdst kiszlrtlink. A diszkontalt netté cash flow
meghatarozasat a tanulmanyunk elején ismertetett modszer alapjan szamoltuk ki.

Free Cash Flow levezetése:

Megnevezés 2022 2023 2024
EBIT 28 683 29915 34915
— EBIT elméleti adoterhe 29 201 27 000 27 500
+ Targyévi amortizacié 10 500 25 000 25 000
— Befektetett eszk6zok ngvekménye 31814 21218 =27 500
— WCR névekménye 3129 -9 500 -5 000
= Free Cash Flow 43 925 58 633 64 915
45
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A szabad Cash Flow-bol szamitott tarsaségi vagyonérték a tervezési idoszakra:

Jelen 2022 2023 2024
Szabad Cash Flow 43 925 58 633 64 915
Diszkonttényez6 0,64000 0,51200 0,40960
Diszkontalt CF 28 112 30 020 26 589
Diszkonalt CF o6sszesen: 84721

Nem elég azonban csak a tervezési idoszakra meghatarozni a vagyonértéket.
Feltételezve, hogy a tarsasag miikodése végtelen, vagyis szamunkra nem
belathato idoszakot tételezve fel, meg kell hataroznunk a maradvany értéket is. A
maradvanyérték azt a varhatd pénzjovedelmet becsiilli meg, amely a tervezési
1ddszak utani jovedelmeket tartalmazza.

A maradvanyérték meghatarozasahoz az alabbi képletet hasznaltuk fel:

Atlagos szabad CF i
Maradvanyérték: (d-g) (1+d)

Ahol :

Cf - atlagos szabad ( Netto ) Cash Flow
d - diszkontrata

g - novekedési iitem

Ennek megfelel6en a maradvanyérték 131.239 eFt.

Az iizleti vagyon érték tehat 215.960 eFt, feltételezve a folyamatos lizletvitelt.

A Paksi Kozlekedési Kft. szamitott {izleti vagyonértékét 215.960 eFt-ban
allapitjuk meg.

Budapest, 2022. aprilis 21.

Ujvary Zoltan
Ugyvezeto
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Forrasmegjelolések:
a Paksi K&zlekedési Kft. honlapjan taldlhaté informaciok
Paks Varos Onkorményzata Képviselotestiiletének dontései
a Paksi Ko6zlekedési Kft. iizleti jelentései
Paks Varos Onkorményzata és a Paksi Kozlekedési Kift. kozotti
kozszolgaltatasi szerzodés
Paks Viaros Onkorméanyzata és a Paksi Kozlekedési Kft. kozitt az
igényvezérelt szolgaltatdsokra vonatkozoé vallalkozasi szerz6dés
IKOP-3.2.0-15-2021-00040 tamogatasi szerzddés
E-MOB (PGI06133) tarsfinanszirozasi tamogatasi szerzodés
Solaris Bus and Coach S.A. és Paks Véros Onkorméanyzata kozstti
adasvételi szerz6dés
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Paksi Kozlekedési Kft Vagyonértékelés
= # ,
Eredménykimutatas 2020-2024
"A" EREDMENYKIMUTATASA
(Bsszkéltség eliardssal)
adatok E Ft-ban
;r:;‘*n'l" Avféleknicgrievesise 20201231 | 2021.1231 2022,12.31 2023.12.31 2024.12.31
a b [ d 3 c c
01. | Belféidi értékesités nettd drbevétele 22 850 28139 34 375 37 500
02. | Export értékesités nettd arbevétele
1§ TErtékesités nettd drbevétele (01.+02. sor) 22 850 28 139 34 375 37 500
1L | Egyéb bevételek 171 657 339 217 556 261 630 000 680 000
03. | Sajat elsalitist eszkozok aktivélt értéke
04. | Sajat termelés készletek dllomanyvaltozasa
1| Aktivilt sajét teljesitmények értéke (03.+/-04. sor)
05. | Anyagkoitség 36 444
06. Igénybe vett anyagjelleg i szolgallaldsok értéke 93 832
07. | Egyéb szolgiltatasok értéke 6679
08. Eladott aruk beszerzési értéke
09. | Ahdllakozdi tefjesitmények/Kozvetitett szolgaltatésok értéke
1V._| Anyagjellegii riforditisok (05.+06.+07.+08. sor) 90 272 136 955, 232848 260 000 290 000
10| Bérkottség 181 285 [ [
11. | Személyi jellegli egyéb kifizetések 13 962
12. | Bérjarulékok 7
V. | Személyi jellegii riforditisok (09.+10.+11. sor) 67 073] 195 254| 283 094 000 370 000
VL | Ertékesikkenési leiris 4335 10 570| 22 000] 25 000 25 000]
VIIL Egyéb koltség
VII. | Egyéb riforditisok 74 93 100 100 100,
A. UZEMI (UZLETI) TEVEKENYSEG EREDMENYE
(1+1L+/-01V.-VVLVILVIIE) 9903 19 195 46 358 29275 32 400
:f:::‘ Astetel megneyezise 20201231 | 2021.12.31 2022.12.31 2023.12.31 2024.12.31
a b 4 d e [ c
13. Kapott kamatok és kamatielleg(i bevételek
14. Kapott osztalék és r dés
15. Pénziigyi miiveletek egyéb bevételei
IX. Pénziigyi miiveletek bevételei (12.+13.+14. sor) 15| 15 20 20
16. Fizetett kamatok és kamatjellegti kifizetések
17. Pénziigyi befekletések értékvesztése
18. Pénziigyi miiveletek egyéb raforditasai
X Pénziigyi miiveletek riforditdsai (15.+16.+17. sor) 3 5 5 5
B. PENZUGYI MUVELETEK EREDMENYE (IX.-X.) 12 10 15, 15
G SZOKASOS VALLALKOZASI EREDMENY (+-A.+-B.) 9903} 19 207 46 368 29 290 32415
XI. Rendkiviili bevételek
XI1. Rendkiviili riforditisok
D. RENDKIVULI EREDMENY (XL.-XI1.)
E. ADOZAS ELOTTI EREDMENY (+/-C.+/-D.) 9903 19 207 46 368 29 290, 32415
XU | Adéfizetési kitelezettség 5981 18 353 28 141 80936 9217
F. ADOZOTT EREDMENY (+/-E-XIIL) 3922 854 18 227| 20 354] 23198
19. Eredménytartalék igénybevétele osztalékra, részesedésre
20. Fizetett (jovahagyott) osztalék és részesedeés
49

Viélsdgmenedzser KFT

1039 Budapest, Petéfi u. 3.



Paksi Kozlekedési Kft Vagyonértékelés
Mérleg 2020-2024
adatok E Ft-ban
ssz::] At ey erese 2020.12.31 | 2021.12.31 2022.12.31 2023.12.31 2024.12.31
a b (5 d e [ c
01. | A. Befektetett eszkizok (02.+09.416. sor) 2 507 82 468 93 598 97 000 102 500
02. 1. IMMATERIALIS JAVAK (03.-08_sorok) 196 72 945 80 598 83 000 87 000
03. Vagyon értékil jogok 196 72 945
04. Uzleti vagy cégérték
05. Szellemi termékek
06. Kisérleti fejlesztés aktivalt értéke
07. Alapitas-atszervezes aktivalt értéke
08. Immaterialis javak értékhelyesbitése
09. (1. TARGYIESZKOZOK (10.-15. sorok) 2311 9523 13 000 14 000 15 500
10. Ingatlanok
11 Miiszaki berendezések, gépek, jarmiivek 7 563
E2. Egyéb berendezések, felszerelések, jarmivek 2311 1 960
13, Beruhézasok
14. Beruhazasokra adott eldlegek
15. Targyi eszkozok értékhelyesbitése
16. 1Il. BEFEKTETETT PENZUGY1 ESZKOZOK (17.-21. sorok)
17. Részesedések
18. Ertékpapirok
19. Adott kélesonok
20. Hosszi lejarati bankbetétek
21 Befektetett pénziigyi eszkozok értékhelyesbitése
i‘:ﬂ Adtitel mepnoyenise 2020.12.31 | 2021.12.31 2022.12.31 2023.12.31 2024.12.31
a b c d e c c
22. | B. Forgéeszkbzdk (23.+30.+35.+39. sor) 439 571 270 699 310 000 376 000 390 600
23. | I KESZLETEK (24. -29. sorok)
24, Anyagok
25, Aruk
26. Készletekre adott eldlegek
27. Allatok
28. Befejezetlen termelés és félkész termékek
29. Késztermekek
30. 1I. KOVETELESEK (31. -34. sorok) 22 692 37 076 40 000 40 500 40 500!
3. Kovetelések aruszallitasbol és szolgltatasokbol (vevok) 375 400 500 500
32. Valtokovetelések
33. Kapesolt vallalkozassal szembeni kovetelések
34 Egyéb kovetelések 22 692 36 701 39 600 40 000 40 000
35. | Il ERTEKPAPIROK (36. -38.sorok)
36. Eladésra vasarolt kétvények
37 Sajat részvények, iizletrészek, eladasra vasarolt részvények
38 Egyéb értékpapirok
39. | 1V. PENZESZKOZOK (40. -41. sorok) 416 879 233 623 270 000, 335 500 350 100
40. Pénztar, csekkek 234
41 Bankbetétek 233388
42. | C. Aktiv idobeli elhatarolisok 24 376 150 150 150]
43. | ESZKOZOK (AKTIVAK) OSSZESEN (01.+22.+42. S{  442102]  353543] 403 748] 473 150] 493 250
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Paksi Kozlekedési Kft Vagyonértékelés
adatok E Ft-ban
Sor- A tétel megnevezése
g 2020.12.31 | 2021.12.31 2022.12.31 2023.12.31 2024.12.31
a b [ d e c c
44, D. Sajit tike (45.+49.+50.+51.+52.453. sor) 6922 7776 26 003 46 357 69 555
45. 1. JEGYZETT TOKE 3 000 3 000 3 000 3 000 3 000,
46. 45. sorbdl: a) visszavasarolt tulajdonosi részesedés névértéken
47 b) cégbirdsigon még be nem jegyzetl: - idkeemelés
48 - tokeleszallitas
49. 1. JEGYZETT, DE MEG BE NEM FIZETETT TOKE (-)
50. III. TOKETARTALEK
5L IV. LEKOTOTT TARTALEK
52. V. EREDMENYTARTALEK 3922 4776 23 003 43 357
53. VI. ERTEKELESI TARTALEK
54. VII. ADOZOTT EREDMENY 3922 854 18 227 20 354 23 198
58 E Céltartalékok (55.-57. sorok)
56. 1. Céltartalék a varhat vesztesépekre
5T 2. Céltartalék a varhat kételezettségekre
58. 3. Egyéb céltartakék
ssz';; Atetel mepneverése 2020.1231 | 2021.12.31 2022.12.31 2023.12.31 2024.12.31
a b C d e c <
38. F. Kitelezettségek (59.+66. sor) 102 194 116 102 100 000 100 000 95 000
59. 1. HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK (60.-65 s0rok)
60. Beruhazisi és fejlesztési hitelek
6l. Egyéb hossza lejrati hitelek
62, Hosszi Iejaratra kapott kdleséndk
63. Tartozisok kétvénykibocsétishol
64. Alapitokkal szembeni kotel el
65. Egyéb hosszi lejérati kotelezetiségek
66. 1. ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK (67.-72. sorok) 102 194 116 102 100 000 100 000 95 000
67. Vevitdl kapott eldlepek
68. Kotel soek aruszallitashdl és szolgaltatisbol (szallitok) 91332 95 602 80 000 75 000, 70 000
69. Rovid lejarati kotelezettségek kapesolt vallalkozasokkal szemben
70. Ravid lejérati: hitelek
71. Ravid lejarani kdlesonok
72, Egyéb révid lejarati kotelezettségek 10 862 20 500, 20 000, 25 000 25 000
73. G. Passziv idiibeli elhatirolisok 332 986 229 665 277 745 326 793 328 695
[ 74 [ FORRASOK (PASSZIVAK) OSSZESEN (44.+5] 442102] 353 543] 403 748] 473 150] 493 250]
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Paksi Kozlekedési Kft Vagyonértékelés
Cash Flow kimutatas 2020-2024
ezer
forint
- ELO-
SSZ. MEGNEVEZES 2020 2021 2022 2023 2024
JEL
1, Adozas elétti eredmény (+) 9903 | 18640 28683 | 29915| 34915
2, Elszamolt amortizacio (+) 4335| 10570 10500 25000| 25000
Elszamolt ertekvesztés és
3, visszairas (+-) 0 0 0 0 0
Céltartalékképzés és
4, felhasznalas kilénbozete (+1-) 0 0 0 0 0
Befektetett eszkdzok
5. ertékesitésének eredménye (+-) 0 0 0 0 0
Befektetett eszkdzok
selejtezésébdl szarmazoé
6. veszteseg (+1-) 0 0 0 0 0
Szallitoi kotelezettségek
7. valtozasa (+/-) 91 332 4 251 4 417 10 000 5000
Egyéb rovidlejarati
8. kotelezettség valtozasa (+/-) 10 862 10 234 8 904 15 000 5 000
Passziv id6beli elhatarolasok
9. valtozasa (+-) 332 986 | -103 021 47 288 35303| -1315
10. Vevokovetelés valtozasa (+-) 0 -375 -25 -100 0
Forgbeszkdzok (vevd es
11. pénzeszkdz nélkdli) valtozdsa | (+/-) -22692| -14645 -2 263 -400 0
Aktiv id6beli elhatarolasok
12. valtozasa (+-) -24 -350 224 0 0
Fizetett , fizetend& adé
13. (nyereség utan) (-) -5981| -18365 -29201| -27000| -27 500
Fizetett, fizetendd
14. osztalék,részesedés (-) 0 0 0 0 0
SZOKASOS
TEVEKENYSEGBOL
I. SZARMAZO PENZ-
ESZKOZVALTOZAS
(MUKODESI CASH-FLOW) 420721 | -93 061 68527| 87718 41100
Befektetett eszkdzok
14. beszerzése -) -6 842 | -90 532 -31814| -21218| -27 500
15; Befektetett eszkdzok eladasa (+) 0 0 0 0
16. Kapott osztalék, részesedés (+)
BEFEKTETESI
TEVEKENYSEGBOL
i. SZARMAZO
PENZESZKOZVALTOZAS
(BEFEKTETESI CASH-FLOW) -6 842| -90532 -31814| -21218| -27 500
Részvénykibocsatas,
17. tékebevonas bevétele (+)
18. Kétvénykibocsatas bevétele (+)
19. Hitel és kolcson felvétele (+)
Hosszu lejarata adott
kélcsdndk, elhelyezett
20. bankbetétek
torlesztése, megszintetése,
bevaltasa (+)
21. Véglegesen kapott pénzeszkéz | (+)
Részvénybevonas, tékekivonas
22, (t6keleszallitas) O]
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Paksi Kozlekedési Kft Vagyvonériékelés
23 Kivalas miatti eszkozcsokkenés | (+)
24, Kotvény visszafizetés -)
Hitel, kdlcsdn
25, torlesztés,visszafizetés (=) 0 0 0
Hosszl lejarati adott
kolcsénok, elhelyezett
26. bankbetétek )
27 Véglegesen atadott pénzeszkédz | (-)
Alapitékkal szembeni, ill.egyéb
28. hosszu lejarata 3000
kotelezettségek valtozasa
PENZUGYI MUVELETEKBOL
111. SZARMAZO PENZESZKOZ-
VALTOZAS )
(FINANSZIROZASI CASH-
FLOW) - 3 000 0 0
PENZESZKOZOK 416 | 183 13
IV. |VALTOZASA (+/-) 879 593 | 36713 |66 500| 600
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