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TARGY : Malév felszamolasdval kapcsolatos kérdések

Az alabbi dsszefoglald célja a Malév Zrt. (,,Malév™)

(a) felszdmolasara irdnyuléd eljards egyes kiemelt fontossigi lépésének
azonositasa,

(b) a Malév hitelezbinek szeleliiv kielégitésével kapcsolatos szabdlyok
bemutatasa,

(©) a Malév felszdmoldsa esetén az esetleges allami kitettség/allami méogottes
felelésség fobb kérdéseinek elemzése, tovabba

(d) a Budapest Airportot/Hochtief Konzorciumot finanszirozé hitelez6i
szindikdtusba torténd belépéssel mint a Malév felszamolasanak a Budapest
Airportra t6rténé tovdbbgyliriizodésének kockazatit részben csdkkentd
lépéssel kapcesolatos fobb szempontok felvazolasa.

VEZETOI OSSZEFOGLALO

A.  FELSZAMOLASI ELJARASSAY. KAPCSOLATOS MEGJEGYZESEK

A felszdmolas idékerete: a Malév felszdmolasa sordn elérhett bevételek
maximalizaldsa elérelidthatélag a Malév  eszkizeinek  (pl.
lednyvillalatainak) mikidd vdllalkozdsként torténé értékesitését igényli.
Ez csak a felszamolas gyors és hatékony lebonyolitdsa esetén lchetséges.
A hatilyos Csédtérvény (,Cstv.”) alapjin elméletileg ugyan viszonylag
gyorsan is lebonyolithaté egy felszamolds, a gyakorlatban a folyamat
rendszerint t6bb honapos csiiszast szenved. A Malév felszimolasa sorin
ezen csiszdsok egyrészt a felszimoldsi birdsig, a felszimolé és a
kormanyzati stratégiai stab példdtianul szoros, eldkészitett egyiittmiikidése
révén lenne elkeriilbeto; egy Alitalia-tipusi ,,irdnyitott felszimolis”
esetében pedig az eljardst tovabb gyorsitd jopszabdly-mddositisokra is
sziikség lenne.

Az eljaras_meginditisa: javasoljuk, hogy a felszimolist ne a Malév
inditsa sajit maga ellen, hanem a Maléy valamelyik hitelezije
kezdeményezze. Eziltal elkeriilhetévé vilik a Malév sajit maga ellen
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inditott felszamolasival egyiitt jaro (idéelottd) nyilvanossag (kozgyiilés
Osszehivasa), tovabbid a jogszabalyban erre az esetre elGirt elézetes
munkavillaléi konzulticids kitelezettség, A VEB-nek nincs vétdjoga a
felszamolas elinditasa vonatkozasaban, barki is inditsa azt.

Felszimolo kiemeli szerepe: a felszdmolénak kiemelt szerepe van a
felszamolas lebonyelitasiban, a cég felszamolas alatti
tovabbmiikddtetésében. Emiatt idoben azonositando, hogy a felszamoléi
névjegyzékben szerepel-e egyiltalin olyan felszamolé tirsasdg, amely
szakiuddsdr, bizalmi helyzetét illetben alkalmas a Mulév felszdmoldsdra.
Alternativaként mérlegelendé egy olyan jogszabdly mdédositds, amely
alapjdan ,stratégini felszimoldsok” esetében a kormdny dital kinevezeft
biztos folytatnd le az eljdrdst (e bizfos stitusza/fiiggellensége részletes
kidolgozast igényel). A felszamaolé személyén tilmenden azt a tandcsadoi
stabot is azonositani kell (sziikség szerint ideértve a Malév jelenlegi
menedzsmentjének relevans tagjait), amely a Malév
tovibbmiikddtetéséhez, illetve eszkozei értélesitéshez sziikséges agazat
specifilcus szakértelemmel timogatni tudja a felszimol6t a felszimolds
soram.

Hitelez6i vdlasztmdny: a hatilyos Cstv. a hitelez6k Altal valasztott
testiilet, az vn. hitelezdi vilasztmany szimara erds jogokat biztosit a
felszamolds folyamata vonaikozisiban (pl. adéds tovabbmiikidésének
jovahagyasa, felszamold levdltisinak kezdeményezése, értélkesités
formijanak meghatirozasa). A felszimoldsi eljaras egy esetlegesen
megosztott hitelezdi valasztmany altali késleltetésének megakadilyozisa
érdekében megfontolisra javasoljuk egy olyan jogszabily-modositist,
amely a ,stratégiai felszimoldsok” kirében a vilasztott testiilet helyett
példaul egy kormany/birdsag altal kinevezett , fiiggetien szakéridre” biznd
a felszamolds hitelezdi szempontl feliigyeletét, amely modesitas egyittal
sziikitené is a hitelezi érdekvédelem mozgasterét. Mérlegelhetsd lehet e
Junkcic teljes kiikiatdsa is o felszdmoldsi folyamatbél a ,stratégiai
felszamoldsok™ kirében. E lépések altal 2 VEB mozgastere is jelentisen
sziikiilne.

Miikiidés tovabbfolytatasa a felszamolis alatt: a Cstv, alapjan a hitelezdi
vilasztmany hozzdjirulisaval az adds a felszdmolis alatt is
tovabbfolytathatja tevékenységét, A miikddés tényleges
tovabbfolytathatdsdga szempontjabdl azonban figyelembe veendd, hogy
(a) a felszamolds elrendelése valdsziniileg szimos Malév partner
szerzddése szerint antomatikusan felmonddsi jogot biztosit a Malév
partnere sziméra, (b) kockazataikat ecstklentendd 2a partnerek
nelorefizetést” kérhetnek — ennek kapesan kérdés, hogy a Malév
likviditasi helyzete a finanszirozis ilyen jellegii atrendezését egyiltakin
lehetdve teszi-e, tovabba (c) felszimolas esetén szoros egylitimiilkodésére
lesz sziikség a Nemzeti Kézlekedési Hatdsaggal is, tekintettel arra, hogy a
vonatkozé LU Rendelet alapjan a pénziigyi nehézségbe keriilt
légitarsasagok miikodési engedélyének bevonasara / ideiglenes mitkodési
engedély kindasdra is sor keriilhet.




Vagvonértékesités: a Malév eszkdzei (igy a ledanyvallalatok)
értékesitésének elfkészitéseként pontosan azonositandok az eszkizikon
fennallé biztositékok, mivel azok jelentdsem befolyasolhatjik az
eszkdzértékesitést. Példaként emlitve: a Malév leinyvallalata, az
Aeroplex Kft. eszkozein a Budapest Airport Zrt.-nek és a RUK Kft.-nek
zdlogjoga van, ami alapveten megnehezitheti e lednyvillalat going
concernként, miikodd villalkozdsként torténd értékesitését. Az Aeroplex
Kft. eszkodzei a Malév felszimolisinak elrendelésével ugyanis nem
keriilnek a felszdmold altal kontrolalt felszimolasi vagyon korébe, igy a
Budapest Airport Zrt. és a RUK Kft. mint zdlogjogosultak a Malév
felszamoldsdnak elrendelése ellenére is érvényesithetik a leanyvallalattal
szemben fennilld zdlegjopukat, lényegében ,kiiliresitve” ezdltal ezen
tarsasagokat.

A HITELEZOK SZELEKTIV KIELEGITESEVEL KAPCSOLATOS
KERDESEK

Tiarvényi kielégitési sorrend: bizonyos hitelezdi kiveteléseknek a Cstv.
maga is erds poziciot biztosit — ebben a korben killéndsen a zdlogjoggal
biztositott kdvetelések, tovabba a ,felszimolas koltségei” (ideértve pl. a
munkabéreket és az adés felszdmolds alatti tovibbmiikédtetésével
kapcsolatos kiltségeket) emelenddk ki, A zilogjogosultak (ideértve pl. 2
Budapest Airport Zrt-t, tovibbi a RUK Kft.-t) esetében példdul a
zilogtargy értékesitésébdl szirmazd bevétel a Cstv. alapjan eleve
»Szelekiiv modon” kizarélag a zilogjogosultat illeti.

A felszamolis kezdete el6t: van bizonyos mozgastér a hitelezdk szelelktiv
kezelésére — pl. a felszamolas kezdete el6tti 60 napon kivill lehet
szelektiven teljesiteni a hitelezék kiveteléseit (azok nem valnak
visszakovetelhetdvé a felszimolasi eijarasban), 90 napon kiviil pedig a
hitelezdkkel kotott szerzddések is ,.elénydsebbé tehetdék” a hitelezdk
szamara (pl. egy koribban biztositatlan kovetelés utélag biztositottd
alakithatg).

A felszimolas kezdetét kovetden: a hitelezok szelektiv kezelésére nincs
lehetdség, 2 hitelezGknek a Cstv. szerinti sorrendet sértd kielégitése
biincselekménynek mindsiil; igy pl. a felszimolis elrendelését kivetden a
rendelkezésre 4116 forrdsokbdl az egyik biztositatian hitelezd kielégitése a
tobbi rovasara csédbiincselekmény lenne.

Harmadils _személy altali kielégités: amennyiben a Malév valamely
hiteleztijét egy harmadik személy (pl. a tobbségi tulajdonos Magyar

Allam) fizetné ki, az teljes mértékben kiviil esne a Cstv. és a Biintetd
Torvénykonyv kirém; allami forrasokhél torténd kielégités esetében
azonban figyelemmel kell lenni az dllamhaziartassal, tovibba az allami
tamogatisokkal kapesolatos jogszabdlyokra.



C. A MALEV FELSZAMOLASA EREDMENYEKEPPEN FELMERULO
ALLAMI KITETTSEG

- Budapest Airporttal kapcsolatos kitettség: a Malév felszimoldsa esetén a
legnagyobb dllami |kitetiséget a Budapest Ferihepy Nemzetkizi
Repiildtérre vonatkozé Vagyonkezelési Szerzddésnek a Budapest Airport
Zrt. ellehetetleniilése, finanszirozasi szerzédéseinek felmonddsa
kivetkeztében torténd megsziinése jelenti. A hatilyos Vagyonkezelési
Szerzddés szerint a szerzddés megsziinésének valamennyi esete (térténjen
az barkinek felréhaté okbdl is)' az MNV Zrt. tébb szdz millidrd forintos
fizetési kotelezettségét vonja maga utin. E kockazat elsédlegesen tigy
kontrollilhatd, ha a Budapest Airport Zrt. finanszirozdsi szerzGdéseinek
fehmonddsira irdnyulé Hitelez6i SzindikaAtusi doniés a hitelezdi
konzorciumon beliili bloklolé kisebbség révén megakadalyozhato.
Emellett arra is mindenképpen sziikséges figyelni, hogy a Malév
felszamoldsa Smmagiban ne lehetetlenitse el a Budapest Airport Zrt.
miikodését, illetve lkitelezettségei (pl. fejlesztési kitelezettségei)
teljesitését.

- A Malév hitelezdivel szembeni esetleces mdagdttes Allami feleldsséo:
érdemben egyetlen jogszabilyhely, a Cstv. szerinti in. wrongful trading
tilalom alapjin tiinik felvethetének. Ezen - kialakult jogértelmezéssel
nem rendelkezé - jogszabalyhely ,hitelezfbarit” értelmezése alapjan
felvethetd lenne, hogy a Magyar Allamot (mint tin. ,,shadow director”-t)
azért terheli felelosség a Malév hitelezdivel szemben, mivel elmmulasziotta
felszimolni a Malévot akkor, amikor mar litnia kellett, hogy a
felszdmolds ellkeriilhetetlen, és mivel ez a késlekedés tovabbi
vagyonvesztést eredményezett. E megkozelités egyik ésszerii olvasata
alapjin a Magyar Allam mogottes feleldsségét megalapozé vagyonvesztés
az az Osszeg lenne, amellyel @ Malév sajdt i6kéfe a Malév felszamoldsdnak
iddpontia, illetve azon iddpont kizotl csékkent, amikor a Magyar Allamnak
fel kellett volna szimolnia a Malévot (ennek legkorabbi idépontja az
djraillamositis idépontja, azaz 2010. februir). Megjegyzendd, hogy a
hatalyos jogszabaly pontatlan szivegezése miatt olyan értelmezés is
lehetséges, mely szerint a vagyonvesziés bekovetlezte esetén a mogoites
felelésség nem korldtozédik a késlekedéssel okozott vagyonvesziésre (sajit
t6ke csdlkenésre}, hanem az a kiclégitetleniil maradt hitelegdi kivetelések
teljes dsszegére kiterjed.

A Magyar Allam fentiek szerinti mogottes feleldsségével szemben szdmos
érv lenne felhozhat6é. Ezen feleldsség csikkentése, illetve megsziintetés
érdekében megfontolisra javasoljuk tovibbd a Cstv. érintett
rendelkezésének mddositasit az alabbiak szerint:

(a) A - fenti felelsséget a vezetd tisuségviseldkon til a fobbségi
fulajdonosra (a Malév esetében a Magyar Allamra) kiterjeszté

' A VagyonkezelSi Szerzédés hitelezdi konzorciummal is egyeztetett Gjratargyalasa, iiletve
kizbs megegyezéssel torténd megsziintetése esetén lenne csak mod eltérni a Vagyonkezelési
Szerzédésben rogzitett szabalyoktdl,



(eleve ellentmondisos értelmezésii) jogszabdlyi fordulat keriiljon
torlésre a térvényb6l. E maodositas eredményeképpen megsziinne
az a jogalap, amelyre hivatkozdssal egyiltalan felvethetd lenne a
Magyar Allam magottes felelssége.

(b) Keriiljon tisztizasra, hogy a wrongful trading-gel érintett
személy feleldssége ay ditala okozott vagyonvesités mértékére
korldtozort (azaz a mogottes felelosség nmem a kielégitetleniil
maradt hitelez6i kovetelések teljes Osszepére kiterjedd korlatlan
feleldsség).

D. A HITELEZOI SZINDIKATUSBA TORTENO BELEPES

- Belépés a Hitelezdi Szindikatusba. A  rendelkezésiinkre dlo
hitelszerzédések a hitelek atruhdzhatdsagit lényegileg nem korlitozzik,
igy a Hitelez6i Szindikatusba torténd belépés megvalésithaténak titnik. A
belépés kapcesan vizsgilandé lesz, hogy a Hitelezdi Szindikdtusba belépni
szindékozd hitelezd kiteles-e a Hitelezdi Szindikatus felé esetleg szenzitiv
informiciékat feltirni (pl. 2 mégotte sub-participinsként’ 4116 személyek
kilétérdl).

- Blokkold pozicié, kontroll pozieid. Ha epy hitelezé {(vagy hitelezd kor)
33,1/3 szazalékot elérd részesedést szerez a Budapest Airportot/Hochtief

Konzorciumot finanszirozé Hitelezoi Szindikatusban, akkor blokkolisi
pozicioval, ha pedig 66,2/3 sziazalékot meghaladé részesedést szerez,
akkor  kontroll  pozicioval fog rendelkezni a  szindikatusi
déntéshozatalban, ideértve a hitelszerzédések alapjin térténd jogok (pl.
szerzddés felmondis) gyakorlasardl szolé déntéseket is.

- Korlatozottak a blokkolisi és a kontroll jogok. Sem a blokkoldsi, sem a
kontroll pozicié nem teljes kérii, nem abszolit. A tobbségi dontéshozatalt
(és egyuital a blokkolé kisebbséget) korlatozd fobb kiriillmények az
alibbiak:

{a) Fedezeti hitelezdk: a blokkold kisebbség bigtositdsa. Amennyiben
az adés altal az egyes hitelek tekintetében megkotstt (kamat-,
arfolyam- stb.) fedezeti figyletek felei azomos rangsorban
foglalnak helyet a hitelezékkel, gy az Osszesitetf hitelezdi
részesedésbe beszamitandék az e fedezeti hitelezdk esedékes és
Iejart kovetelései is, aminelk eredményeképpen a hitelekben
fennillé egyéni hitelezdi részesedések (szavazati jogok) mértéke
felhigulhat. A Hitelez6i Szindikatusban torténd bloklkold
kisebbséget biztosité részesedés meghatarozisa, megszerzése és

® Sub-participacié a hitelezk kozotti atruhdzas kozvetett forméja az ugynevezett "al-
participdcié” (sub-participation) és ennek kilonféle tipusai, Az figylet lényege, hogy
szerzbdéses viszony kizardlag a hitelezd €s a participans hitelezd kizott jon létre, melynek
sordn a participins vallalja a mogdttes azonnali finanszirozdi (funded participation) vagy
kockazatviseldi (kvazi kezesi) (risk participation) szerepet.



fenntartdsa soran igy a fedezeti ligyleteket’ is célszeri figyelembe
Venti.

(1)} Egyéni  hitelezdi érdeliérvényesités. A  blokkolé kisebbség
megszerzésével sem zarhaté ki, hogy egy hitelez6 Onalléan
probilja meg a mdr esedékes és lejirt (példiul elmulasztott
kamatfizetésb6l szarmazd) kivetelését az addssal szemben
érvényesiteni, vagy arra hivatkozva akir az adés felszamoldsit
kezdeményezni. Ezen egyedi és kizdrélag a mar lejart hitelrészre
vonatkozé hitelezdi fellépések azomban - tGbbségi hitelezdi
tamogatds hianyiban - nem eredményezhetik a teljes hitel
esedékessé tételét, felmonddsat.

(c) A hitelez6k  figynokének  esetleges  ,partizdn  akcidja”. A
hitelszerzddések felmondasanak a Hitelez6i Szindikatus nevében
tirténé gyakorlasa a  hitelezdk iigynikének (Bayerische
Landesbank} a feladata. Az iigyniok fészabdlyként a tobbségi
hitelez6k utasitasal szerint koiteles feladatait ellitni, azonban
tobbségi hitelezdi utasitis hidnyiban is jogosult {de nem kiteles?)
eljarni, ha megitélése szerint az a hitelezok érdekeinek
védelmében sziikséges. Egy olyan kardindlis kérdésben, mint egy
felmond&si esemény deklaridlasa, nem valdszinii, hogy az iigynik
onalléan, tobbségi hitelezdi instrukcié nélkiil eljirpa, mivel az
instrulccid  bidnyaban torténd eljaras vélhetden nagyobb
kockazatot (potenciilis felelosséget) jelentene szamara, mint a
cselekvéstdl vald tartézkodas. Ugyanakkor, egy adott hitelezdi kir
erdteljes nyomdsa, killondsen pedig az ligyndkkel szembeni
esetleges kdrtalaniidsi kbtelezettségvdllaldsa ndvell egy tébbségi

- hitelezdi instrukcid nélkili iigyndki eljdrds valgsziniiségét. E
kockézat csiikkentése érdekében kiemelt fontossagh lenme 2
szoros, kooperafiv  kapcsolat  kKialakitdsa a  Bayerische
Landesbankkal mint a Hitelezdi Szindikitus iigynikével.

- Tovabbi vizsgilat sziiksésessépe. Tekintettel arra, hogy a Budapest
Airport/Hochtief konzorcium finanszirozisi szerzddéseire az angol jog az
irdnyadd, mindképpen sziikségesnek tartjuk annak elemzését, hogy az
angol jog alapjan a jelem helyzetben felmeriilhet-e a Magyar Allam
kartéritési feleléssége a tobbi hitelezdvel szemben (kiilondsen arra
tekintettel, hogy a Magyar Allam a hitelezsi oldalra belépve hitelezdhént
akdr a t5bbi hitelezd’ kdrdra is megprébalja megakadilyozni sajit fizetési
kitelezetiségét). Tovabba, mivel jelenlfeg nem All rendelkezésiinkre a
Hitelezdi Szindikidtussal kapesolatos teljes és hatdlyos dokumenticid, a
relevins kérdések elemzését mindenképpen sziikséges ismételten
elvégezni akkor, amikor a Hitelezfii Szindikitusba tirténd belépés
elokészitése Kkeretében megismerhetévé vilik a teljes és hatilyos
hiteldokumentacio.

3 A 2009-es médositasokkal egységes szerkezetbe foglalds nyole fedezeti hitelezt tiintetett
fel.



1. A FELSZAMOLASI ELJARAS KIEMELT LEPESEI
1.1 A felszdmolasi eljirds célja, a felszdmoldsi eljaras iddigénye

Gyors és szervezeft felszdmolds fontossdga. A felszamolasi eljards sorin a
fizetésképtelen adds jogutod nélkiili megsziintetése keriil sor. Az eljdrds sordn a
hitelezék a rendelkezésre alld forrasokbdl a Cstv.-ben elirt rend szerint nyernek
(részleges) kielégitést. A Malév felszamoldsa esetén fontos lenne annak biztositdsa,
hogy a felszamolas szervezetten, a lehetd leghatékonyabban és leggyorsabban
keriiljon tebonyolitasra. Ez nagyban hozzajarulhatna a felszamolés sordn realizdlhatd
bevételek maximalizdlasahoz', tovabbd a Malévvel kapcsolatos piaci és szocialis
kévetkezmeények sziikségtelen elhizodédsanak elkeriiléséhez.

- Felszdmolds iddigénye a hatilyos jogszabdlyi keretek kozint: szokdsos menetrend
vs. idedlis menetrend. A felszamolds iddigényés az 1. sz. Mellékletben mutatjuk be.
Az 1. szdmi Melléldetben pérhuzamosan vazoltunk fel egy (a) ,,szokéasos”
felszamolasi idGrendet, tovabba (b) egy ,,best case” idérendet. A best case szcenarié
egyeldre a hatalyos jogszabalyi keretek koz6tt mutatja be, hogy a felszémolési eljards
egyes lépéseire elméletileg milyen legrévidebb idé alatt keriilne sor. Ugyanakkor
tény, hogy a vazolt best case szcendrid példatlan mértékii (egy szokdsos
felszamolasndl scha nem tapasztalt szintll) egylittmiikodést igényeine az érintett
kulesszerepldk, igy killonosen az eljard birdsag, a felszdmold és a kormanyzati
stratégiai stab kozott.

Felszamolds vs. Alitalia-tipusu ,irdnyitott felszdmolds”. Az alabbiakban a Malév
felszdmoldsat mint Snmagéban 4116 (azaz kivdlasztott vevd és elbzetesen egyeztetett
tartalmil eszk&zesomag Aatruhdzas nélkiili) eljardst vizsgdltuk, Az Alitalia-tipusa
Jranyitott felszamolas” (az ,,Uj Malév” projekt) az aldbbiakban jelzett jogszabaly-
modositiésokon tilmenden tovabbi jogszabaly mdédositisokat is igényelhet. Ezen
modositdsok koérét a potencialis vevd, az értékesitends eszkOzcsomag és az
értékesitési struktira azonositdsat kdvetden lehetne meghatarozni.

1.2 A felszamolasi eljdrds meginditasa

A felszamolasi eljardst alapvetden vagy maga az adds cég inditja maga ellen, vagy
valamelyik hitelezje. A jelen esetben azt javasoljuk, hogy a Malév valamelyik
hitelezbje nytdjtsa be a Malév elleni felszamoldsi kérelmet tekintettel arra, hogy
ezaltal elkeriilbetdvé valik

(a) a felszdmolds meginditasinak id¢ el6tti nyilvanossédgra kerilése (Li
amennyiben a Malév maga ellen kezdeményezné a felszdmolast, aklkor ez a
dontés kozgylilési dontést igényelne maga utdn vonva a kdzgylilésékkel

* Egy szervezetten lezajl6 felszamolds keretében torténd értékesités lehetdvé tenné a Malév
bizonyos vagyonelemeinek (pl. leanyvillalatok) "going concern"-ként torténd eladdsdt, ami
nagyobb bevételt eredményezhetne, mint egy Gsszeomlott, nem miikodé cég eszkizeinek
"darabonkénti" értékesitése egy elhizodd felszimolds keretében. A Malév esetében azonban
az is tény, hogy barmilyen hatékonyan torténjen is a Malév eszkézeinek értékesitése, a
felszamolds soran realizdlhatd bevételek elbrelithatdlag messzemenden nem leszmek
elégségesek a Malév hitelezdinek kielégitéséhez.



kapecsolatos nyilvdnossagi kovetelményeket - |d. pl. elbzetes meghivd
kildildése, KELER részvétele), tovahba

{b) az {izemi tandcs, szakszervezetek (eldzetes) tajékoztatdsdval, a veliik
folytatandd eldzetes konzultidcioval kapesolatos jogszabalyi kételezettségek.

A fentiek kapcsdn megjegyezzik, hogy a 2010. februdr 26-dn kelt Gn. Stoldald
megallapodas, amely a Malév visszadllamositasardl” rendeikezett, a Malév
kozgytilésének egyes hatdrozataival kapcsolatban a VEB elozetes irdsbeli
hozzajaruldsat frja eld. A felszdmolds meginditdsa nem tartozik ezen déntések kizé.
Amennyiben pedig a felszamol4si eljarast nem a Malév, hanem egy hitelez inditana,
akkor a VEB-nek végképp semmilyen rihatdsa/rdlatisa nem lenne a folyamat
megind(tasara.

1.3 A felsziamold

A Malév igazgatosdg funkcioveszidse. Killon is kiemeljik, hogy a felszdmolds
elrendelésétdl kezd6dden a felszamolonak kritikus szerepe van a felszamolas ald
keriilt cég muilkidtetésében, mivel a felszdmolds kezd6 id6pontjaval az igazgatdsag
elvesziti az adds irdnyitasdval kapcsolatos jogait.

A feladat elldtdsdra alkalmas felszamolo elfzetes azonositdsa. A hatdlyos Cstv.
szerint felszamoloként kizarolag a felszdmoldi névjegyzékben szerepld gazdasagi
tarsasdg jelolhetd ki. A felszdmold kiemelt szerepére, tovabba ezen rendelkezésre
tekintettel el6zetesen felmérendd, hogy a felszamoldi néviegyzékben jelenleg van-e
olyan felszamol6 tarsasag, amely a szakértelmét, bizalmi helyzetét illetéen egyéltalin
alkalmas lehet a Malév felszdmoldsdnak lebonyolitasdra. Ezen kérdés kapcesdn a
jogalkotas lehetdsége is felmeriil: kiemelt fontossagh cégek felszdmoldsa esetében
esetleg nem csak a felszamoloi névijegyzékben szerepld gazdasigi tarsasdg, hanem
egy megfelelé szakértelemmel rendelkezd, kormanyzat altal kijelslt szalértd is
lefolytatna a felszamolast. A garancidlis szempontok, a hitelezéi érdekek védelme
miatt azonban ezen szakértd stétusza megfontolt kidolgozast igényel (pl. fliggetlenség
vs. utasithatdsdg kérdése, amit az EU Bizottsdg vizsgalt az Alitalia-ligy kapcsan).

A felszdamolot tiamogato szakmai/stratégia stib ellzetes azonositdsa. Az iparig
jellegére, a Malév miikddésének volumenére tekintettel szinte bizonyos, hogy barki
legyen is a felszamold, egymagdban nem lesz képes a Malév tovabbmilkodtetésével, a
Malév eszkidzeinek értékesitésével kapcesolatos feladatokat ellatni. Erre tekintettel
kulcsfontossdgll, hogy a feladat elldtdsdra alkalmas felszdmold azonositdsdval
egyidejileg a felszdmold folyamatos/napi szintli szakmai/stratégai tdmogatdsat
biztositd stdb is azonositdsra keriiljon, ideértve szilkség szerint a Malév jelenlegi
menedzsmentje relevéans tagjainak integrilasat ebbe a felszamoldt timogatd stabba.



1.4 Hitelezdi valasztmany

Erds hitelezdi jogosultsdg - alternativ hitelezdi érdelvédelem javasoll. A Cstv.
bizonyos esetekben jelentds beleszélasi jogot enged a hitelezéknek a felszamoldsi
folyamatba. A hitelez6k e jogaikat bizonyos esetekben egyénileg, bizonyos esetekben
pedig egy valasztott testiileten, a hitelezdi vélasztmanyon keresztiil gyakoroljak. A
hitelez6i valasztmany jogkoreit érzékeltetends,

- a felszamol0 jogszabalysértése, hitelezok tajékoztatasnak elmaradasa esetén a
hitelez6i valasztmany kezdeményezheti a felszamolé felmentését,

- az adds tevékenységének a felszdmolasi eljdras alatti tovabbfolytatasdhoz a
hitelezéi valaszimany hozzajarulasa szilkséges,

- a hitelez6i valasztmany jelentds jovahagyasi jogokkal rendelkezik az adds
vagyonanak értékesitése vonatkozasiban is (pl. értékesités formdja, az
ériékesités idozitése, kotelezd értékbecslés készitése, értékesitési ar kapcesan).

A fentiekre tekintettel kifejezetten megfontolanddnak tartjuk a Cstv. olyan értelmil
médositasat, amely ,,stratégiai felszdmoldsok™ esetében a hitelezdi érdeiek védelmét
a hitelez6i valasztmanytdl eltéré formaban biztositja annak érdekében, hogy a going
concern értékesitést ne lehetetlenithesse el egy esetlegesen dontésképtelen,
megosztott, partikuldris érdeket képviseld hitelezd valasztmédny (ami a gyakorlatban
gyakran el6fordul). Még tovdbbmenve, olyan médositds is elképzelhetd lenne, amely
szerint indokolt esetben a hitelezdi érdekeket csupan a felszamold inherens torvényi
kitelezettségel biztositandk, azaz a felszdmolén tilmenben semmilyen tovabbi
személy, illetve testillet sem csatorndzna be elkiiloniilten a hitelezdi érdekeket a
felszamoldsi eljarasba.

15 A miikodés folytatisa

Elvileg lehetséges a miikddés folytatdsa. A Cstv. nem teszi kotelezdvé a felszamolas
ala keriilt cédg mlkodésének azonnali besziintetését, a felszamold az adds
tevékenységét a gazdasagi tevékenyseég ,,ésszeril befejezéséhez sziikséges” mértékben
tovabb folytathatja (hitelezdi valasztméany esetén a valasziminy utdlagos
jovahagydsdval). A miik6dés tovabbfolytatdsa kapcsin megemlitendd, hogy a
gazdasagi tevékenység ,.esszerl befejezéséhez szilkséges” miikdéssel Osszefiiggd
koltségek az un. felszdmoldsi koltségek” részét képezik (pl. a munkabérrel
egyetemben), azaz ezen koltségek a kielégitési sorrendben kitiintetett helyen szerepid
tételek; a Cstv. igy ésszeri kontextust teremt a mitkddés tovabbfolytatdsidhoz.

Megnyilo felmonddsi jogok, piaci reakcidk - likviditdsi mozgdstér. A Malév
tevékenységének a felszamoldsi eljards alatti folytatdsanak elvi lehetdségétol
fiiggetleniil figyelembe kell venni, hogy a kereskedelmi szerzodésekben gyakran
szerepel olyan kitétel, amely a szerzOdéses partner felszimoldsdnak elrendelése
esetén automatikusan feljogositja a masik felet a szerz6dés felmondésara. fgy, még
amennyiben a Malév folytatni is kivannd mtikodését a felszdmoléas alatt, a parinerei
viszont gyakoroljdk ezen jogukat, akkor a mikd&dés tovabbfolytatdsanak tényleges
lehetbsége kérdésessé valhat. Mig a szerzddéses partnerek kockazatai ,.elérefizetés”
révén csikkenthetGek, és ezzel a mukddés fenntarthato, elemzést igényel, hogy a



Malév rendelkezik-e olyan likvid forrdsokkal, amelyek a felszamolas elrendelését
k&vetden ezt a finanszirozasi modozatot lehetdve teszik.

Mikidési engedély visszavondsa - ideiglenes miikddési engedély hinddsa. Az
Eur6pai Parlament és a Tandcs 1008/2008/EK rendeletének 9. cikke szerint az
illetékes engedélyezd hatdsdg ,ifelfliggesztheti vagy visszavonhatja a miikddési
engedélyt, amennyiben mér nincs meggytdzédve arrdl, hogy az adott kzisségi légi
fuvarozo a tényleges és lehetséges kotelezettségeit 12 honapos iddtartamra teljesiteni
tudja. Az illetékes engedélyezd hatdsdg mindazondltal kiadhat ideiglenes, legfeljebb
12 hénapra 5z6l6 engedélyt a kozosségi légi fuvarozd pénziigyi atszervezésének
iddtartamara, feltéve, hogy ez nem veszélyezteti a biztonsagot, és ez az ideiglenes
engedély adott esetben tiikrézi az AOC-ben bekdvetkezett esetleges valtozasokat, és
az ideiglenes engedély idOtartama alatt valds esély mutatkozik a pénzilgyi helyzet
kielégité rendezésére. [...] Amennyiben [...] a kozbsségi légi fuvarezd ellen
fizetésképtelenséget dllapitanak meg, vagy hasonld eljdrast inditanak, az illetékes
engedélyezé hatdsag haladéktalanul elvégzi az dltala engedélyezett légi fuvarozé
pénziigyi helyzetének alapos vizsgilatit, és e cikkel Gsszhangban a vizsgalat
eredményei alapjan hérom honapon belil feliilvizsgalja a mikédési engedély
érvényességét. Az illetékes engedélyezd hatdsag tdjékoztatja a Bizottsdgot a
miikddési engedély érvényességével kapcsolatos dontésérél.” Ezen kozdsségi
jogszabalyi hattér miatt a Malév felszamolasa esetén, a Malév tovabbmikddtetése
szempontjabdl a Nemzeti Kozlekedési Hatdsdggal valéd szoros egyiittmiikodés is
kiemelt fontossagt lesz, tekintettel a Malév milkddési engedélyének
visszavonasaval/ideiglenes mik&ddési engedély kiadasaval kapcsolatos jogszabalyi
kotelezettségekre, illetve jogosulisdgokra.

1.6 Vagyonértékesités

Vagyonidargyak, terhelt vagyontdrgyak. A Malév felszdmoldsa sordn torténd
eszkdzértékesités elOkészitése kapcsan részletes elemezést igényel a Malév
vagyontragyainak jogi helyzete. A cégnyilvintartds és a zalogjogi nyilvantartas lekért
adatai alapjan (id. 2._sz. Melléklet) megéllapithaté, hogy a Malév egyik
lednyvillalatanak, az Aeroplex Kft-nek a vagyondn zdlogjog van bejegyezve a
Budapest Airport Zrt. és a RUK Kft. javéara. Ez felveti annak a lehetéségét, hogy a
Malév felszamoldsanak elrendelése esetén ezen zalogjogosultak végrehaitjak az
Aeroplex Kft. eszkozein fennalls zalogjogukat. Tekintettel arra, hogy a Malév
felszamoldsdnak  elrendelése  nem jar automatikusan a lednyvallalatok
felszdmoldsanak elrendelésével, a leanyvdilalatok jelzaloggal terhelt egyes
vagyontdrgyal kiviil vannak a felszdmold dltal kontrollalt , felszdmolds kérébe tartozd
vagyonon”, igy az emlitett értékesitést a Cstv. nem akadélyozza. Ezen elékérdések
tisztazasa kiillondsen a két Malév lednyvéllalatnak a felszdmolas keretében, going
concern-ként t6rténd értékesités szempontjabdl relevans mivel az ésszerd ron toriénd
értékesitést nyilvanvaléan ellehetetleniti, ha a Malév felszdmolas keretében
értékesitendd Malév lednyvillalatokbdl egyes zdlogjogosultak a lednyvdllalat
eszkézein alapitott zalogjoguk végrehajtasaval , kihordjak™ az eszkdzsket.

Szakértoh bevondsa. Az dérintett iparig specidlis jellegére tekintettel a Malév
eszktzeinek a felszdmolds sordn t6rténd értékesitésére a Cstv. szerinti
Lhagyomanyos” értékesitési mddszerek (pdlyazat, drverés) nem feltétleniil alkalmasak
(Id. pl. slotok éridkesitése). Az értékesités szakszer, hatékony lebonyolitasa
érdekében ezért iddben azonositandd, hogy mely vagyonelemek azok, amelyek
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értékesitése specidlis szakértelmet igényel, tovabbd azonositandok azok a
kdzremtikaddk (ideértve esetleges nemzetkozi értékesitési specialistakat), akiket a
felszamoldnak be kell vonnia a felszamolas sordn t6rténd értékesitésbe.

2. HITELEZOK POZICIOJA

2.1 Térvényi kielégitési sorrend: zalogjogosultak, ,felszimolasi koltségek
erds pozicidja

A felszdmolasi eljards alapvetd célja, hogy a felszamolds végéig realizilt bevételek a
- jogszabdlyban régzitett sorrend szerint kerliljenek felosztdsra a hitelezék kozétt. A
Cstv.-ben rogzitett felosztasi sorrendbdl két csoport emelendd ki:

- a felosztasi sorrend legelsd helyén a zalogjoggal biztositott hitelezOk &llnak
annyiban, amennyiben a zilogtargy értékesitésb6l befolyd Gsszeg a
kovetelése erejéig alapvetden a zdlogjogosultat illeti meg, majd

- a ,felszamolasi koliségek™ (ez tiibbek kozott feldleli a munkabéreket, a
felszamolds kezdd iddpontjdt kivetd mlksdés éEsszerii befejezésével
kapcsolatos kiltségeket, tovabba a felszamolds kizvetlen koltségeit).

Ahogy az 1.6 pontban jeleztiil, feltétleniil sziikséges pontosan feltdrni, hogy a Malév
¢és lednyvéllalatai vagyontargyain jelenleg mely hitelez6knek, milyen hitelbiztositéka
all fenn, mivel ez az érintett eszkdzok értékesitési lehetdségein tilmenden az érintett
hitelezdk targyaldsi pozicidjat is meghatdrozza.

2.2 Hitelezik elényben részesitése - mozgistér

Felszdmolds elrendelését koveld szelektiv hitelezdi Kielégités - csddbiincselekmény.
A Binteté Térvénykdnyvben szabilyozott csédblincselekmény egyik tényélldsa
szerint (Btk. 290.§ (5)) ,,Aki a felszdmolds elrendelését kovetden valamely hitelez6jét
a [Cstv-ben] meghatdrozott kielégitési sorrend megsériésével elonyben részesiti,
vétséget kdvet el, és két évig terjedd szabadsdgvesziéssel bintetendd.” Erre tekintettel
a felszamolas kezdetét kovetden mdr nincs jogszeril lehetfség a hitelezok szelektiv
kielégitésre, ha az sértené a kielégitési sorrendet (pl. az egyik biztositatlan kévetelés
kielégitése a rendelkezésre 4ll6 forrdsokbdl a tSbbi biztositatlan kovetelés
jogosultjainak kéarara}.

Felszdmolds elrendelését megeldzd szelekilv hitelezdi Kielégités - Cstv. A Cstv. 40.§
rendelkezik azokrdl a felszamolas kezdete elbtti tigyletekrdl, amelyet a felszdmold
vagy a hitelezok a felszamoléds soran megtimadhatnak. Ezen iigyletek kéziil kettd
emelendo ki:

- a hitelezd vagy a jfelszdmold megtdmadhatja a felszamoldsi eljaras
lefolytatdsdra iranyuld kérelem birdsagra t6rténd beérkezése napjit megel6zd
96 npapon beliill és azt kévetden kotott szerzddését vagy mis

jognyilatkozatit, ha annak tirgya egy hitelezd elényben részesitése,
kiiléndsen egy fennallo szerz6désnek a hitelezé javira torténd médositisa

vagy biztositékkal nem rendelkezd kitelezd szimdra biztositék nyvjtiasa,




- a felszamolo az adds nevében visszakgvetelheti az ados éltal a felszamolasi
eljards lefolytatdsdra irdnyuld kérelem birdsagra tdrténd beérkezése napjat
megeldzG 60 napon beliil és azt kévetden nviijtoit szolgaltatast, ha annak
eredménye egy hitelezd elényben részesitése és a szolgdltatds nem mindsiil
a rendes gazdalkodas korébe tartozo szolgiltatisnak. Hitelezd eldnyben
részesitésének mindsil kiillonisen valamely tartozis esedékesség elétti
kiegyenlitése.

A fenti két rendelkezés forditott olvasataként az allapithaté meg, hogy

- a felszdmolds elrendelését eredményezd felszamolasi kérelem birdsagra
torténd érkezését 90_nappal megeldzben az egyes hitelezOkkel ko&tott
szerzOdések modositasa, ideértve pl. poziciojuk javitasa (biztositék nyvjtasa
egy kordbban biztositatlan kdvetelés vonatkozdsaban) nem {itkdzik a
jogszabdlyokba - ezen az iddszakon tilmenden azonban mar nem javithat6 a
hitelezék szerzddéses pozicioja,

- a felszamolas elrendelését eredményezd felszdmoldsi kérelem birdsagra
torténd érkezését 60 nappal megeldzden akar szelektiven is ki [ehet elégiteni
a hitelezdket, ez a kielégités a rendes gazdilkodds kirébe nem tartozéd
szolgaltatisok, illetve még nem esedékes kovetelések esetében is torténhet,

- még a felszamolas elrendelését eredményezo felszamolasi kérelem birdségra
torténd érkezését megeldzé 60 napon belill is jogszerliek az adds altal a
rendes gazdilkodds korében nyidjtott szolgiltatasai, akkor is ha azok
eredménye egy hitelezd elényben részesitése.

Allami tdmogatds, dllamhdztartdsi szabdlyok. A teljesség kedvéért megjegyzendd,
hogy teljes mértekben kivill esilc a Cstv. és a Btk. keretein, ha a felszamolds alatt 4llo
cég hitelezéjének kdvetelését nem maga az ados tdarsasdg, hanem valamely harmadik
személy teljesiti (ideértve a felszdmolas alatt 4116 cég tulajdonosdt). A Malév esetében
azonban figyelemmel kell lenni arra, hogy amennyiben a Malév valamely
hitelezGiének a kivetelését a Malév helyett valamely més dllami szerv/tArsasag
teljesitené, akkor ezen kifizetdsnek mind az allamhazfartdsi torvénnyel, mind az
allami tAmogatasokra vonatkozo szabalyokkal 8sszhangban kell dllnia.

3. ALLAMI KITETTSEG

A Malév felszdmoldsa esetén kiemelt fontossdghi kérdés, hogy a Magyar Allam
veszteségei a Malév vagyondnak (igy az dllammal szemben fenndlld tartozdsainak)
elvesziésére korlatozddik-e, vagy vannak olyan kérilmények, amelyek miatt a
Magyar Allam vesztéségei jelentésen meghaladhatjék ezt az Ssszeget.

3.1 Budapest Airport: kdzvetett hatis

A Malév felszamoldsa esetén a Budapest Airport Zrt.-vel szembeni attételes fizetési
kotelezettség jelemti a legnagyobb kockazatot. Ahogy kordbbi elemzéseinkben
bemutattuk, abban az esetben, ha a Budapest Airport Zrt. nem tudna eleget tenni a
Hochtief-Konzorciumot finanszirozé bankokkal szembeni, illetve az MNV Zrt.-vel
szembeni szerziidéses kitelezettségeinek (ideértve a hitelek torlesztésével, a pénziigyi
mutatoldkal kapesolatos kbtelezettségeinek), netaldntdn fizetésképtelenné vélna, alkkor
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sor keriilhet a Vagyonkezelési Szerz6dés megsziintetésére. A Vagyonkezelési
Szerz6dés megsziinésének minden esetében’ (azaz fliggetleniil attél, hogy az milyen
okbdl, kinek felrohatéan sziinne meg) az MNV Zrt.-t az elszamolas soran rendkiviil
jelentds (valtozd Osszegll, de mindenképpen tobb szaz milliard forintos) fizetési
katelezettség terheli.

E kockdzat kezeléséhez, azaz a Vagyonkezelési Szerz6dés megsziinietésének
megakadalyozasdhoz sziikséges lenne a hitelezdi konzorcium beliil legalabb a
blokkold pozicid megszerzése. Az ezzel kapcsolatos szempontokat az alabbi 4.
fejezetben foglaltuk Gssze.

-Emellett arra is mindenképpen szilkséges figyelni, hogy a Malév felszamolasa
-6nmagaban ne lehetetlenitse el a Budapest Airport Zrt. milkodését, illetve
kotelezettségel (pl. fejlesztési kotelezettségei) teljesitését. Amennyiben ugyanis a
Malév felszamoldsa ellehetetlenitené a Budapest Airport Zrt. mikodését, illetve
kitelezettségei teljesitését, Ugy a privatizacios szerzddések (igy a Vagyonkezelési
Szerzddés) Gjratargyaldsa is szikségessé valhat annak érdekében, hogy elkeriithetd
legyen a Vagyonkezelési Szerzddésnek a Budapest Airport Zrt. mulasziasa miatti
megsziintetése. ‘

3.2 Miigittes feleldésség a Cstv. alapjan (,,wrongful trading”)

A Malév felszamoiasa esetén a Malév egyes hitelezdi varhatoan fel fogjdk vetni a
Magyar Allamnak a Malév tartozasaiért fennallé mogottes feleldsségét. Ezen felvetés
leglkézenfelcvdbb  jogalapjaként a Cstv. ,,wrongful trading” tilalma (33/A. §)
szolgalhat.

A ,wrongful frading” tilalmdnak célja. Az angol joghdl dtvett ,wrongful trading”
tilalmanak célja a tArsasagok vezeld tisziségviseldinek arra vald 6sztbnzése, hogy attol
az idoponttol kezdddben, amikor mér latjak, vagy kellé gondossdg mellett latniuk
kellene, hogy a tirsasag fizetésképtelensége elkeriilhetetlen, mar ne a tarsasdg, hanem
a hitelezok érdekeinek szem eldtt tartasdval jarjanak el.

Migdttes dllami feleldsség lehetosége. A Cstv. emlitett szabdlya ugyan alapvetden a
Malév vezetd tisziségviseldi felelbssége szempontjdbdl relevans, e felelésség a Cstv.
egy kiterjesztd szabéalya miatt az MNV-re/Magyar Allamra mint tSbbségi tulajdonosra
is irdnyado lehet. A Cstv. a vezetd tisziségviseldk felelfisségét ugyanis kiterjeszti azon
személyre is, ,, aki a gazddlkodo szervezet dintéseinek meghozataldra ténylegesen
meghatdrozé befolydst gyakorolt” (,shadow directors™). E kiterjesztt szabdly alapjan
a Malév hitelezi varhatéan fel fogjak vetni a Magyar Allam mint a Malév
»d0ntéseinek meghozatalara ténylegesen meghatirozd befolyast gyakorold” személy
migoites felelosségét a Malév dltal ki nem elégftett hitelezbi kovetelések
vonatkozasaban,

Megjegyzend6, hogy amennyiben ez a kiterjesztdé szabaly tirlésre keriilne a
torvénybol (vagy legalabb pontositasra keriilne, amelyre egyébként is nagy sziikség

A Vagyonkezel6i Szerzédés hitelezéi konzorciummal is egyeztetett (jratirgyalasa, illetve
kbzis megegyezéssel t6rténd megsziintetése esetén lenne csak maéd eltérni a Vagyonkezelési
SzerzBdésben rogzitett szabalyoktol.
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lenne), akkor a Magyar Allam alabbiak szerinti mogottes felelésségét eleven nem
lehetne felvetni a Cstv. e szabalydra alapozva.

A jogszabdlyi tilalom. A Cstv. 33/A. § szerint a hitelezd vagy a felszdmold a
felszdmolasi eljards ideje alatt kérheti a birdsdgtdl annak megéllapitasat, hogy ,.azok,
akik a gazdilkodé szervezet wvezetbi voltak [ideérive a gazdalkodd szervezet
dontéseinek meghozatalara ténylegesen meghatarozo befolyast gyakorold személyt is]
a felszdmolds kezdd idbpontjdt megeldzd harom évben, a fizetésképtelenséggel
fenyegetd helyzet bekdvetkeztét kovetben iigyvezetési feladataikat nem a hitelezok
érdekeinek elsodlegessége alapjan latték el, és ezaltal a gazdalkodo szervezet vagyona
csokkent, vagy a hitelez6k koveteléseinek teljes kielégitését meghitsitottde ... A
fizetésképtelenséggel fenyegetd helyzet bekbvetkezte az az idopont, amelytdl kezdve
a gazdalkodd szervezet vezetdi elore lattak vagy ésszerllen elére lathattdk, hogy a
gazdalkodé szervezet nem lesz képes esedékességkor kielégiteni a vele szemben
fenndllo koveteléseket. A keresetben vagyoni biztositék nyujtasa is kérhetd a
hitelez6k kovetelésének kielégitése céljabdl. A birdsag dltal megdllapitott biztositék
teljesitéséért az adds gazdalkodd szervezet tobbsépi befolvassal rendelkezd tagja

[jelen eseiben a Magvar Allam] kezesként felel. ...”

A Malév igazgatosdgi tagjainak helyzete. A Malév allamilag delegalt jelenlegi
igazgatdsagi tagjainak feleléssége kapcesén jegyezzilk meg a Cstv. azon rendelkezését,
miszerint ,menteslil a felelosség alél a ... vezetd, ha bizonyitja, hogy a
fizetésképtelenséggel fenyegetd helyzet bekovetkeztét kivetben az adott helyzetben
az ilyen tisztsegel befdltd személytdl elvarhato valamennyi intézkedést megtetie a
hitelezdi veszteségek elkeviilése, csokkentése, tovdbba az adds gazddlkods szervezet
legfobb szerve intézkedéseinek kezdeményezése érdekében.” A rendelkezéslinkre dllo
adatok alapjdn vélelmezzilk, hogy~ a Malév jelenlegi Igazpatosdpi tagiai e
rendelkezéssel Osszhangban jértak, illetve jarnak el (ideértve a Malév kizgyiilés
rendszeresen ismétl6dd Gsszehivasat a tékehelyzet rendezése érdekében, vélelmezve
tovabbd, hogy a Malév ésszerll, a hitelezOk érdekeit is szem eldtt tartd miikGdést
folytat), igy valdszinlleg az igazgatdsagi tagok személyes felelGssége nem lenne
megallapithat6 a Cstv, szdban forgd rendetkezése alapjén.

A Magyar Allam helyzete. Tekintettel arra, hogy a Cstv. 33/A. §-nak semmilyen
kialakult jogértelmezése nincs Magyarorszagon, az aldbbiakban egy agressziv
hitelez6i értelmezést (,worst case szcendrid™) vazolunk fel, majd azt k&vetden
jelezziik, hogy egy ilyen értelmezést milyven médon lehetne vitatni.

- Worst case szcendrid. Ezen értelmezés alapjan attdl kezdve, amint a Magyar
Allam mint tobbségi tulajdonos latta, vagy latnia keflett volna, hogy a Malév
»menthetetlen” (nem lesz képes esedékességkor kielégiteni a vele szemben
fennallo koveteléseket), a.,hitelezék érdekeinek elsédlegessége™ alapjan
kellett volna eljarnia. Tekintettel arra, hogy a Gt.-ben elbirt kifejezett
kotelezettség szerint stlyos tokevesztés esetén vagy megfeleld nagysagi
tOkepatlast (pozitiv sajat tokét) kell biztositani, vagy fel kell szamolni az
érintett tarsasdgot, a Cstv. idézett rendelkezése értelmezhetd gy, hogy
amikor 2 Magyar Allam mint tbbségi tulajdonos észlelte (vagy észlelnie
kellett volna) a Malév felszamolisinalk elkeriilhetetlenségét, akkor nem
halogathatta- volna a Malév felszimolisit, mivel az azonnali
felszdmoldssal megakaddlyozta  volna a Malév tovabbi
»vagyoncsikkenést”, Ezen értelmezés szerint a ,,hitelezok érdekeinek
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szem eldit tartisival” (6rténd eljirias a Malév azonnali felszimolasat
jelentette volna. A jelen esetben ezen id6pillanat legkorabban a Magyar
Allam ismételt tobbségi tulajdonossd véldsakor, az Stoldalii megéllapodds
2010. februdr 26-1 megkotését kivetden lehetett.

A Cstv.-ben emlitett ,,vagyonvesztésnek™ ésszer(l olvasatban azt az Ssszeget
lehetne tekinteni, amennyivel a Malév sajat tékéie a felszdmolas {ényleges
elrendelése és azon idépont kozitt cstkkent, amikor a Magyar Allamnak
el kellett volna inditania a Malév felszamoldsit (a fentiek szerint ez az az
idpont, amikor a Magyar Allam a visszaallamositas révén tobbségi tulajdont
szerzett a Malévben). Megjegyezziik, hogy a Cstv. a ,vagyon” alatt bizonyos
esetekben csak a befektetett eszkiizék és forgoeszkizok Gsszességét érti, igy
olyan olvasat is elképzelhetd, miszerint a ,,vagyonvesztés” nem a sajat
tékében, hanem az eszkizoldalban bekovetkezett valtozast jelenti. A
jelen esetben azonban vélelmezzik, hogy a vagyonvesztés szempontjabol
relevéns fenti két idépont kézétt a sajat toke cstkkenése nagyobb volt, mint
az eszkdzoldal csékkenése, azaz a sajat toke alapd megkézelités testesiti
meg a worst case szcenaridt.

Amennyiben a fentiek szerint megdllapithatd a vezetd/mogodites irdnyitd
feleldssége, akkor a Cstv. szerint azon hitelezék, akik nem nyemek
kielégitést a felszamolas keretében, kérhetik a birdsdgtol, hogy a birdsag a ki
nem elégitett kovetelés megfizetésére kotelezze az adds volt vezetdjét
(ideértve a gazdidlkodd szervezet dontéseinek meghozatalira ténylegesen
meghatirozé befolyast gyakorold személyt is). Ezen jogszabalyi rendelkezés
alapvetd problémdja, hogy nem rendezi viligosan, hogy (a) a felelGsség
mértékének a fels6 hatira-e az a vagyonveszfés, amit a mulasztds
okozott (ok-okozati kapcsolat), vagy (b) nincs ilyen Osszefiiggés és
amennyiben a felszimolis meginditasira késedelmesen keriilt sor, akkor
a mulaszté vezeté valamennyi kielégitetlen hitelezdi kivetelésért
korlatlan felelosséggel tartozik. Tekintettel arra, hogy ez a pontatlansag
alapvetéen befolyisolja a Magyar Allam potencidlis feleldsségének
mértékét, kifejezetten javasoljuk e jogszabalyi rendelkezés - egyébként is
nagyon célszerit - modositasit annak egyértelmiivé tétele érdekében,
hogy e feleldsség semmilyen koriilmények kozott ne lehessen nagyobb,
mint 2 mulasztis dlial okozott vagyonvesztés.

Védekezési lehefdségek. A fenti worst case értelmezés kapcséan
megjegyezzilk, hogy egy Magyar Allami elleni, Cstv. 33/A. §-on alapuld per
esetében  szdmos olyan érvet lehetne  elfterjeszteni, amellyel
megkérddjelezhetd lenne a Magyar Allam mogottes felelésségének fennallta,
ideértve t6bbek kdzott

v a felszdmolas elkeriilhetetlenségének észlelési iddpontjdnak vitatdsét (pl.
a turnaround plan végrehajtisinak lehetsége, befektetd keresésre
irdnyuld bizonyithatd erdfeszitések),

u a hitelezbi érdekek szem eldtt tartasanak™ alternativ érielmezését (az
értékesités halasztisat indokold kedvezbtlen vildgpiaci koriilmények, a
konkrét operdcid soran alapvetfen ésszeriinek mindsithetd, nem



hazardirozé dontéshozatal, a Magyar Allam 4ltal a Malévbe fektetett
forrésok),

= a,vagyonvesztés” értelmezésének kérdése (pl. eszkoz oldal vs. sajt toke,
aggregalt vagyoni helyzet vs. hitelezdi veszteséget okozd konkrés
ligyletek vizsgilata).

Egyéb felelostk (korabbi vezetd tisztségviseldk, shadow directorok). A Cstv.
hatdlyos rendelkezésébdl kifolyolag a hitelezokkel szembeni karokozas nem csupan a
felszamoléas idépontjdban hivatalban 1évé vezetdkkel szemben vethetd fel, hanem
azokkal szemben is, akik a felszamolds kezd¢ idépontjdt megel6zé harom évben
voitak a gazdallkodd szervezet vezetOl (ideérive a gazdilkodd szervezet déntéseinek
meghozataldra ténylegesen meghatdrozé befolyast gyakorold személyeket is).

gy, amennyiben egyélialan felmeriilhet a Magyar Allam hitelezékkel szembeni
mogottes feleldssége az Ujradllamositast kévetd idészak vonatkozasdban, akkor a
korabbi vezetdk / shadow directorok feleldssége is felmeriithet az djradllamositas
elétti idoszak vonatkozasaban.

4, BELEPES A HITELEZOI SZINDIKATUSBA.
4.1 A Budapest Airport Zit./Hochtief-Konzorcium hitelezsi kitettsége

A rendelkezéstinkre allé informéciok szerint 2009. auguszius 3. napjdn a Budapest
Airport Zrt./Hochtief-Konzorcium finanszirozésat biztosito hitelkereteket egy 31
bankbdl allo hitelezdi szindikats (,Hitelezoi Szindikatus™) biztositolta. A széban
forgd hitelkeretek az alabbiak:

(a) "A" hitellkeret (830 millidé EUR): ennek célja tagi (részvényesi) kolcsdn
megvésarlasa volt (tudomasunk szerint a teljes hitelkeret lehivasra keriilt);

(b) "B" hitelkeret (400 millicé EUR): ennek célja az elsObbségi "B" részvények
megvasarldsdnak finanszirozdsa volt (tudomdasunk szerint az 8sszesen 400
millié EUR o&sszegli hitelkeretbdl 370 millid EUR kerlilt lehivésra, a
fennmaradé  hitelkeret-rész  pedig torlésre  keriilt), a torleszidsek
eredményeképpen: a "B" kélestn 2009 végén 322 millio EUR-ra cstkkent;

(c) "Capex" hitelkeret (300 millidé EUR): ez a hitelkeret a fejlesziési
kotelezettségeket finanszirozza, tudomasunk szerint 2009-ig 96 millié EUR
keriilt lehivésra a hitelkeret terhére; és

(d) "Mikddé Toke" hitelkeret (20 millié EUR): ennek célja altalanos
véllalatfinanszirozas, tudoméasunk szerint 2009-ig ennek a keretnek a terhére
nem kertilt kdlcson lehivasra.
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A fentiek alapjan a tényleges banki finanszirozdi tdketartozds 2009-ben
hozzavetblegesen 1.248 millié EUR, mig az elvi maximalis banki finanszirozéi
tékekintlévéség 2010-ben 1.472 millié EUR volt®.

A fenti hitelkeretek végsd lejarata 2014, december 31.
4.2 A Hitelez6i Szindikatusban tdrténd részesedésszerzés elényei és korlatai

A Hitelezoi Szindikdtus egyes lépéseinek blokkoldsa. A fenti hitelkeretekkel
kapcsolatos hitelezoi dontések tobbségét (de nem mindegyiket!) a szindikatusi tagok
kollektiv médon, a tobbségi hitelezbk, azaz a hitelszerzddések alapjan folydsiiott
k6lestndkben 66,2/3 szdzaldkos ardny( részesedést meghalado részesedéssel
rendelkezd hitelezk szavazatdval hozzdk meg. Ebbdl kivetkezik, hogy amennyiben
egy hitelez$ (vagy hitelezéi csoport) a Hitelezéi Szindikatusban 33,1/3 szazalékot
meghaladd részesedést szerez, akkor ez a kisebbség a hitelezd konzorcium bizenvyos
dontéseit blokkolni tudja. A Hitelezéi Szindikatusban térténé 33,1/3 szézalékot
meghaladd részesedés egy, a Magyar Allam érdekeit szem elétt tarté fél Altal igy
alkalmas lehet annak megakadilyozasdra, hogy a Hitelez6i Szindikdtus a Maléy
felszdmolasanak a Budapest Airportra gyakorolt negativ hatisa kévetkeztében a
hitelszerzédéseket felmondja, és/vagy a Budapest Airport Zrt. felszamoldsat
kezdeményezze, a Vagyonkezelési Szerz8dés mindezek kovetkeztében torténd
megszilnése révén pedig az MNV fizetési kételezetiségét valtsa ki. Ahogy azt az
alabbiakban bemutatjuk, a Hitelezdi Szindikatuson beliili blokkold kisebbségi pozicié
megszerzése ugyan jelentds mértékben csokkenti a Hitelezdi Szindikitus Budapest
Airport/Hochtief Konzorcium elleni fellépésének kockézatat, azt azonban teljesen
nem kiiszoboli ki.

A Hitelezdi Szindikdtus 66,2/3 szazalékot meghaladd tibbséget igényld, azaz egy 33,
1/3 szazalékot elér kisebbséggel blokkolhaté dontések kérébe alapvetden

(i) a HitelszerzOdések és az egyéb finanszirozdsi okiratok mddositasa, tovabba

(i) a Hitelszerzddések alapjan torténé valamely jog gyakorldsa vagy annak
gyakorlasardl torténd lemondéds tartozik — a Budapest Airportot/Hochtief
Konzorciumot finanszirozd szerzédések felmonddsa is alapvetGen ebbe a
kérbe tartozna.

A blokkolds korldtozott volta. Mig a Hitelez6i Konzorciumon beliili 33,1/3 szizalékot
elérd blokkold kisebbség a fentielc alapjdn foszabalyként képes megakaddlyozni a
hitelszerzédések alapjan torténd hitelezdi konzorcium éltali jogérvényesitést (pl.
hitelszerzédések felmondasa), ez a blokkolas nem teljes kér(i az alabbiak miatt.

{a) Fedezeti hitelezok: a szavazati jogok felhiguldsa. Ugyan a hitelezok egymas
kézdtti megallapoddsa (Inter-creditor Agreement) résziinkre nem Kkeriilt
dtaddsra, a  hitelez0i szindikdtusi szerzbdések jellemzden akkémt
rendelkeznek, hogy amennyiben az adds altal az egyes hitelek tekintetében
megkotott (kamat-, drfolyam- sth.) fedezeti iigyletek felei azonos rangsorban
foglalnak helyet a hitelezdkkel (azaz szenior hitelez6knek tekintenddk), ugy

® Forrés: Eves beszamolok.
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(c)
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az Osszesitett hitelezéi részesedésbe beszdmitanddk e fedezeti hitelezbk
esedékes és lejdrt kovetelései is (azaz a fedezeti tartozdsokat kilesénnek kell
tekinteni). Ennek eredményeképpen a hitelekben fenndllé egyéni hitelezbi
részesedések (szavazati jog) mértéke erodalodhat, fethigulhat. A Hitelezéi
Szindikatusban  trténd  blokkold kisebbséget biztositd réizesedés
meghatdrozasa, megszerzése és fenntartasa sordn igy a fedezeti tigyleteket’ is
figyelembe kell majd venni.

Hitelezoi Stindikdtuson beliili ,,al-szindikdtus”. A "Miksdé Todke"
hitelkeretre (EUR 20 millid) vonatkozé modositdsok, illetve joglemondasok
tekintetében a "Mukédd Toke" hitelkeret Hitelezbinek kiilon hozzdjarulasi
joga van. Megjegyezziik, hogy 2009. angusztusiban a "Mitkédd Toke"
hitelkeretben csupdn tiz hitelezd vett részt, azaz ezen, viszonylagosan kis
Gsszegli hitelkeretben t&rténd blokkolasi/kontroll funkciék gyakorldsdhoz,
ezen hitelezbk részesedésének vasirlasa sziikséges. Ahogy fentebb mar
megjegyeztilk, tudomasunk szerint 2009-ig ennek a keretnek a terhére
egyébként nem keriiit kélcson lehivasra.

Egyéni hitelezdi igényérvényesités. A blokkolé kisebbség megszerzésével
sem zarhatd ki, hogy egy hitelezd 6nalléan probilja meg a mar esedékes és
lejart (példaul elmulasztott kamatfizetésb6l szarmazd) kévetelését az adossal
szemben érvényesiteni, vagy arra hivatkozva akér az adds felszamolasét
kezdeményezni. Ezen egyedi és kizdrolag a mér lejart hitelrészre vonatkozd
esetleges hitelezdi fellépések azonban - tdbbségi hitelezdi tamogatas
hidnyaban - nem eredményezhetik a teljes hitel esedékessé tételét,
felmondasét.

A hitelezok  iigynikének esetleges ,partizin  akeidja”. A Hitelezoi
Szindikatus {igyndke (a jelen esetben a Bayerische Landesbank) egyrészt a
hitelfelvevé és a Hitelez6i Szindikatus kapcsolattartéja, masrészt a
hitelfolvamatok (pl. fizetések, hitelezdi kér) adminiszirdtora. A jelen
kontextusban az ligyntk szerepe azért érdemel kilién figyelmet, mivel a
hitelszerzddések felmondisa és a kiilonbozd jogkdvetkezmények Hitelez6i
Szindikatus nevében térténd gyakorlisa (pl. tartozds esedékessé tétele illetve
biztositékok érvényesitése) az ligyndk feladata.

Az ligyntk fészabalyként a tobbségi hitelez8k utasitdsal szerint koteles
eljarni. Erre tekintettel t6bbségi hitelez6i instrukcid hidnydban az digynik
nagy valdszinliséggel nem tenne lépéseket a hitelezdi jogok érvényesitése
érdekében. Tény azomban, hogy az iligyndk tobbségi hitelezdi utasitis
hidanyaban is jogosult (de nem kételes!) gy eljarni, ahogy az legjobb
belitdsa szerint a hitelez6k érdekeinek a leginkibb megfelel. Altalaban
véve leszOgezhetd, hogy olyan materidlis kérdésekben mint egy felmondasi
esemeény deklaraldsa, nem valdszinii, hogy az ligyndlk Onédlléan, tobbségi
hitelezdi instrukcid nélkill eljama, mivel az instrukcié hidnydban (kiilénosen
pedig egy, a Hitelezdi Szindikatus altal kifejezetten ,Jeszavazatott” instrukcid
ellenére) torténd eljaras az ligyndk szamara nagyobb kockazatot jelenthet,

T A 2009-es médositasokkal egységes szerkezetbe foglalds nyolc fedezeti hitelezét tintetett

fel.



mint a cselekvestdl valo tartdzkodas. A kockdzatok azonban mindig konkrét
esetekben mérlegelendbk. Egy adott hitelez6i kor nyomaisa, Kiilondsen
pedig az iigynikkel szembeni kartalanitisi Lkitelezettségvillalisa
nivelheti egy tobbségi hitelezéi instrukeié nélkiili iigynoki eljaras (pl
hitelszerzddés felmonddisa) valésziniiségét. E kockazat csokkentése
érdekében kiemelt fontossighd lenne a szoros, kooperafiv kapesolat
kialakitisa a Bayerische Landesbankkal, a Hitelez6i Szindikdtus
ligynokével.

A teljesség kedvéert megjegyezzik, hogy a Hitelezéi Szindikituson beliili
tobbségi pozicid (azaz a 66, 1/3-ot meghaladd részesedés) megszerzése mar
nem csupan dontések megakaddlyozasit, de dontések meghozatalat (pl.
joglemondas, szerzddésmddositas) is lehetdvé tenné. Ennek kapcsan is
megjegyzendéd azonban, hogy még a tobbségi pozicid megszerzése sem
biztositana teljes koérit kontrolt a Hitelezéi Szindikatus déntéshozatala folatt,
tekintettel arra, hogy bizonyos doéntéseket® a Hitelezd Szindikdtus csak
egyhanguilag hozhat meg, illetve, hogy bizonyos személyeket (ligynok,
fedezeti hitelezdl) érintd egyes dontéskehez e személyek kiilén hozzajarulasa
is szlikséges.

43 A Hitelez6i Szindik#dtusba torténd belépés menete

A relevans hitelszerzodések a széban forgo hitelek dtruhdzhatosigat 1ényegileg nem
korlatozzak. Az atruhdzissal (a Hitelezdi Szindikadtusba torténdé belépéssel)
kapesolatos fobb rendelkezések:

(a) az atruhdzds torténhet, tobbek kozoit, bankra — a hitelfelvevd és az tigynok
hozzijarulasa csak akkor sziikséges az dtruhdzdshoz, ha az 1 hitelezd nem
Mingsitett Hitelez6™;

$)] az "A" vagy a "Capex" hitelkeretben fennallé részesedés atruhidzasanak
feltétele a masik hitelkeretben fennalld részesedés ardnmyos és egyidejl
atruhdzdsa — igy valdszindsithets, hogy az atruhazasnak az dsszes hitelkeret
(ide nem értve a "Miiksdé Toke" hitelkeretet) vonatkozasaban arinyosan kell
megtorténnie;

(c) az atruhazas az Gn. ,.atruhdzasi igazolds” {igynok altali alairasaval hatalyosul
— ennek kapesdn a Hitelezdi Szindikatusba belépni szdndékozd Gj hitelezd

% (a) a , Tobbségi Hitelezdk” meghatirozasa, (b) egy Hitelezd javira a Szenior "A" / "B" Finanszirozasi Okiratok
alapjan teljesitends fizetések hataridejének meghosszabbitasa, (¢) a kamatfefar, toke, kamat, dij, vagy a hiteleztnek
Jaré egyéb tsszeg cstkkentésére; (d) hitelkeret novelése vagy rendelkezésre Allasnak meghosszabbitasdra; (e)
valamernyi hitelezd hozzdjaruidsival modosithaté rendelkezésekre (ez a Hitelszerzodésekben két esetben jelenik
meg: (i) "Miikddd Téke hitelkeret terhére forintban térténd lehivashoz vald hozzajanulas; és (i} alternativ kamatbazis
meghatdrozasa rendkivili piaci esemény esetén az adott kélesénben részesedéssel rendelkezd dsszes hitelezd altal); {f)
a Finanszirozd Felek jogai €5 kotelezettségei, a hitelezdk személyében torténd valtozds, a Finanszirozé Felek kozotti
felosztas, modositasok és joglemondasok; (g) a biztositékok megszintetésére kivéve ha az megengedett értékesitésre
tekintettel torténik; vagy (h) irinyado jog, és jogérvényesités

? Mindsitett Hitelezd {Qualifying Lender): az a bank vagy pénzigyi intézmény aki egy OECD tagorszighan banki
Szabalyok (Thin Capitalisation Rules} a tirsasdgi addrdl széla 1996. évi LXG tarvény 8.8(1)(f) bekezdése szerinti
alultokésitési szabalyokat jelenti.



esetlegesen a tranzakeid tekintetében érzékeny informacidk Ataddsara lehet
kiteles,

(d) az 4atruhazéd hitelezd a potencidlis &j hitelezbnek és polencidlis sub-
participansnak informéacidt adhat 4t példaul a Szenior "A" / "B" finanszirozasi
okiratokrol, feltéve, hogy a potencidlis j hitelezd vagy sub-participans
titoktartasi  kotelezetiségvallalast ir ala. Ez a  titoktartdsi
kotelezettségvillaldis a hitelkeretben torténd kozvetett vagy kozvetlen
részesedésszerzés megtorténtével hatalyat veszti, mivel a hitelszerz8désekbe
atruhazassal belépé 4 hitelezdre ettdl kezdddéen annak szigoru titoktartési
rendelkezései lesznek irdnyaddk; az ,,atruhdzd™ hitelezd és a sub-participdns
kdzitti titoktartast pedig a sub-participacios szerzddés rendezi. A prudens és
altalanos megkézelités alapjan a sub-participans kételes bizalmasan kezelni
minden, a hitelez6td] kapott informaciot.

Megjegyezziik, hogy a pénziigyi vialsig egyik folyomanyaképpen 2008,
szeptemberétél a piaci sztenderdek mint opciondlis rendelkezések tiltjak, illetve
[ényeges korlatok kozé szoritjdk a hitelek hitelfelvevéi illetve tulajdonosaik altali
kozvetett és kozvetlen felvasarlasét. Altaldnos kovetkezmény, hogy az igy
megszerzeft részesedések mellé szavazati jog nem tarsulhat. A széban forpéd
Hitelszerzidések rendelkezésiinkre allé verzidi azonban ilyen rendelkezéseket
nem tartalmaznak.

Tekintettel arra, hogy a Budapest Airport/Hochtief konzorcinm finanszirozasi

szerzddéseire az angol jog az irinyads, mindképpen sziikségesnek tartjuk annak

kiilon elemzését, az angol jognak van-e olyan rendelkezése, amely a jelen
helyzetben - amelyben a Magyar Allam a hitelezéi oldalra belépve hitelezéként,
akdr a tobbi hitelezd kdrira, megprdbdlja megakadilyozni sajit fizetési
kotelezettségét - relevans lehet, ideérive mindenekeldtt annak vizsgilatat, hogy
az_angol jog szerint felmeriilhet-e a Magyar Allam ilven helyzetben vals

kartéritési felelgssége a tobbi hitelezdvel szemben.

Mivel jelenleg nem &l rendelkezésiinkre a Hitelezdi Konzorciummal kapcsolatos
teljes €s hatdlyos dokumentacid, a fenti elemzést mindenképpen sziikséges ismételten
elvégezni akkor, amikor a Hitelezd Szindikatusba tirténd belépés elOkészitése
keretében megismerhetdvé vilik szamunkra a teljes €s hatdlyos hitel dokumentdcis.
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Az Aeroplex K&zép-Eurdpai Légijarmi Miszaki Kadzpont Korlatolt Feleldsségtt

Térsasagot érintd zdlogjogok a Cégnyilvantartas és a Magyar Orszdgos Kozjegyzoi

Kamara zélogjogi nyilvantartdsa szerint

Zalogjog Zilog targya Zilogjogosult | Zalogkdtelezett Biztositott
kivetelés
{izletrészen .alapitott | a Malév Zrt. Budapest Malév Zrt. n.a.
zalogjog {izletrésze az Airport Zrt.
Aeroplex. Kft.-
ben
lizletrészen alapitott | a Malév Zrt. RUK Kft. Malév Zrt. n.a.
zélogjog tizletrésze az
Aeroplex. Kft.-
ben
keretbiztositéki ingd | az Aeroplex Kft. | Budapest Aeroplex Kft. szolgaltatasi
zélogjog teljes vagyona, az | Airport Zrt. jogviszony,
egyediesitést legmagasabb
kovetden Bsszege
meghatarozott 15,000,000,000
ingosdgai Ft
keretbiztositéki ingd | meghatarozott RUK Kft. Aeroplex Kft. fizetési
zélogjog ingdsdgok megallapodas,
legmagasabb
Gsszege
15,000,000,000

Ft
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