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1 Bevezetés és célkituzések

A szakdolgozat — egy, a szerkezetatalakitasi térvényben?, illetve eljarasban fontos szereppel
bird — a haza szakirodalomban még kevéssé feldolgozott témat, a ,hitelez6k legjobb érdekei
modszertani teszt” (a tovabbiakban: BIT)? kérdéskorét jarja korbe. A "hitelezok legjobb érdekei
modszertani teszt" az angolszasz csddjog egyik alapvetd eszkoze, amelynek szerepe novekvo
az Europai Uni6 szerkezetatalakitasi® és csédjoga®, (Az EU ezzel kapcsolatos két legfontosabb
szabalyozo dokumentuma a , Szerkezetatalakitasi és Fizetésképtelenségi Iranyelv —
tovabbiakban: Irényelv, vagy PRD, valamint az EU Fizetésképtelenségi Rendelete —
tovabbiakban: Rendelet, vagy EIR) illetve az ezeknek a modositasara iranyuld javaslatok
esetében is. Az Egyesiilt Allamokban az US Code Title 11. (USA Csddtorvénye) Chapter11®

szerinti reorganizaciot célzo eljardsokban a teszt meghatérozo szereppel bir.

A téma aktualitasdt az Eurdpai Unioban folyo, a fizetésképtelenségi rendelet és a

fizetésképtelenségi iranyelv megujitasat célz6®, (EU Elnokség, 2024) valamint ezzel

1 Szerkezetatalakitasi torvény (Szat): 2021. évi LXIV. Térvény a szerkezetatalakitdsrdl és egyes térvények
jogharmonizaciés céli mddositasardl; https://net.jogtar.hu/jogszabaly?docid=a2100064.tv hatalyos:
2021.06.03-t4l
2 Best interest of creditors test (BIT): Ennek Szat. -béli megfogalmazasa: 3.6. (1) 11) hitelez6k legjobb érdekei
mddszertani teszt: annak igazoldsa, hogy a nemmel szavazo (érintett) hitelez6k nem jarndnak rosszabbul,
mintha szerkezetdtalakitds hianydban a kévetelésiik kielégitésére az adds ellen inditott felszamoldsi eljardsban,
az ott szabdlyozott kielégitési sorrend szerint keriilt volna sor, vagy ha a kévetelésiiket mds megolddssal
érvényesitették volna;
3 EU szerkezetatalakitasi és fizetésképtelenségi iranyelv: AZ EUROPAI PARLAMENT ES A TANACS (EU) 2019/1023
IRANYELVE (2019. junius 20.) (PRD) http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/HU/ALL/?uri=CELEX:32019L1023&locale=hu hatélyos: 2019.07.16-t4l
4 EU fizetésképtelenségi rendelete: AZ EUROPAI PARLAMENT ES A TANACS (EU) 2015/848 RENDELETE (2015.
majus 20.) a fizetésképtelenségi eljarasrol (EIR) https://jogkodex.hu/doc/7253332 hatdlyos: 2015.05.20-tdl
511 U.S.C. § 1129(a)(7) (2002). https://www.law.cornell.edu/uscode/text/11/1129 utolsé latogatas:
2024.10.22.
Az Egyesiilt Allamok Szovetségi térvényeit tartalmazé kédex (U.S.C. - The Code of the Laws of the United States
of America) 11. cime, (Title 11 — Bankruptcy) a United States Bankruptcy Code, magyarul az USA Csédtorvénye,
az Egyesiilt Allamokban minden tipust csédiigyet szabalyoz. Jelenleg hatalyos f&bb fejezetei: (Chapters)

1. fejezet: Altaldnos rendelkezések (§§ 101-112)

3. fejezet: Ugyintézés (§§ 301-366)

5. fejezet: Hitelez8k, az adds és a vagyon (§§ 501-562)

7. fejezet: Felszdmolas (§§ 701-784)

9. fejezet: Onkormanyzat addssaganak rendezése (§§ 901-946)

11. fejezet: Reorganizacio (§§ 1101-1195)

12. fejezet: Csaladi gazdalkoddk vagy halaszok addssaganak rendezése rendszeres éves jovedelemmel

(8§ 1201-1232)

13. fejezet: Egyén addssaganak rendezése rendszeres jovedelemmel (§§ 1301-1330)

15. fejezet: Segéd- és egyéb hatarokon atnyulé tigyek (§§ 1501-1532)
6 EU fizetésképtelenségi irdnyelv megujitdsa folyamat: https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-
10363-2024-INIT/en/pdf utolso latogatds: 2024.10.22.
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Osszefliggésben a fizetésképtelenséggel és a vallalati csddokkel kapcsolatban Magyarorszagon
a szakdolgozat készitésekor zajlé jogszabalyalkotasi folyamat’ (Magyarorszag Kormanya,
2024-) is adja, tekintve, hogy a hasonlo jogi tesztek szerepe a jovOben varhatéban megnd.
Hazénkban a Szat. hatalybalépésétol (2022. jalius 1.) eltelt tobb mint két év alatt a
szerkezetatalakitasok kivétel nélkiul zart folyamatban, bizalmi eljarads keretében zajlottak,
egyedi adataik nem hozzaférhetdk. A szakma ismeretei szerint a torvény hatalyba 1épése ota
alig tobb mint 20 eljaras indult. A kozremiikodd jogasz és szerkezetatalakitasi szakértd
kollégakkal is konzultalva, a vonatkozd torvény egyik ,legtalanyosabb™ része a ,hitelezok
legjobb érdekei modszertani teszt” gyakorlati kivitelezése, kivitelezhetdsége, amelyre nem
tudtak érdemi esetet. A kutatas tulajdonképpen arra keresi a valaszt, hogy ez a véletlennek,
vagy esetleg valamely a kialakitott rendszer miikodési logikdjabol kovetkezé okoknak tudhatd
be. A dolgozat ennek megfeleléen a teszt kialakulasanak és adaptacioinak torténeti és EU
implementacios attekintését kovetden azt vizsgalja, hogy az Iranyelv és a Szat. szOvege,
valamint a nemzetk6zi — jellemz6en angolszasz — gyakorlat alapjan, milyen elvi alapon és
milyen alkalmazott kdzgazdasagi eszkodzrendszerrel lehet a hazai jogi kornyezetben a
gyakorlati Kivitelezést megkozeliteni, illetve megkisérelni. A kutatas azt a hipotézist vizsgalja,
hogy a szerkezetatalakitasi tervre nemmel szavazé érintett hitelezd, vagy téketulajdonos koziil
legaldbb az érintett hitelez6 az esetek meghatarozo hanyadaban minden bizonnyal objektive
nincs abban a helyzetben, hogy a Szét. 57. 8 (1) - (2) pontjai, illetve killéndsen a (2) b) pont
szerint elbirt tartalommal a teszt megsértésére hivatkozva elleniratot terjesszen a birdsag elé. A
vizsgalat célja kettGs: egyrészrol elvi javaslat kidolgozasa a jogszabaly megfelelé modositasara
annak érdekében, hogy ezt a tesztet érdemben hasznalni lehessen a szerkezetatalakitasi és a
jovoben bevezetésre keriild Uj tipusu fizetésképtelenségi eljarasokban, eldsegitve ezzel
elsésorban a mikro-, Kis-, kozépvallalatok restrukturdlasat, fizetésképtelenné valas
valoszinliségének veszélyével valdo szembenézésiik esetén, masrészrél a teszt elvégzésehez
hasznalhato sorvezeté kidolgozéasa a jovében ezzel a feladattal szembesiilok, elsdsorban a

birdsagok ¢€s szerkezetatalakitasi szakértok szamara.

71291/2024. (IX. 19.) Korm. hatarozat https://njt.hu/jogszabaly/2024-1291-30-22.0 a hatarozat kelte:
2024.09.19.
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2 Szakirodalmi attekintés

Mielétt a BIT-térténetével kapcsolatos, illetve a BIT-tel foglalkozé szakirodalom attekintésére
kertlne sor, érdemes megvizsgalni azt a tarsadalmi gazdaségi és jogszabalyi kdrnyezetet, amely
Magyarorszag tekintetében meghatarozza.

2.1 Erdekeltek és érdekviszonyaik

A fizetési nehézségekkel érintett gazdasagi szereplok sokfélék lehetnek, 1ényegében mindenkit
érinthet ez a helyzet, aki a pénzforgalomban reszt vesz, legyen az maga az &llam, korméanyzati
intézmeény, 6nkormanyzat, tarsadalmi szervezet, part, egyesulet, egyhaz, vallalkozas (formétdl

fliggetlenl), természetes személy stb. Még a birdsadgoknak is lehetnek fizetési nehézségei.

Attol fiiggden, hogy ezek a szereplok milyen szerepet toltenek be a tarsadalom szovetében,
fizetési nehézségeik mas és mas hatassal vannak a kornyezetikre és a velik valamilyen
gazdasagi, fizetési kapcsolatban 4ll6 mas szereplokre. A fizetési nehézségek bizonyos
értelemben a gazdasag miikodésének természetes velejaroi®, igy is mondhatnank, hogy ,,a

fizetési nehézség »nem bug, hanem egy feature«.®

Az azonban vitathatatlan, hogy hatdsuk nem kedvezd magéara az érintett szereplére és a
miukodeésével érintett tobbi szereplére nézve sem. Ezek a hatisok domind effektusként
tovagytriizéek és kiterjedtek lehetnek, (korbetartozasok) és egy adott mértéket meghaladd
eléfordulasuk esetén veszélyeztetik elsddlegesen a gazdasag, attételes hatasaik révén pedig az
allam és végsd soron a tarsadalom normalis mitkddését. Hataron atnytlé esetben pedig példaul

az EU egységes piacanak miikodésében is zavarokat okozhatnak.

Fontos tehat, ha Ugy tetszik: kdzérdek, hogy az egységes piac tekintetében az Eurdpai Unio,
illetve annak egyes tagallamai elsddlegesen a fizetési nehézségek negativ hatésait elszenvedd

feleket (a fizetési nehézséggel, vagy valoszinii fizetési nehézséggel, ad abszurdum valdszinii

8 Tekintve, hogy elméletileg az optimalis, tisztan szabadpiaci viszonyok kdzétt, hatdrhatékonysagon miikodd
gazdalkodo, a rendelkezésére all6 forrasokat mindig felhasznalja valamilyen cél (profittermelés) érdekében.
Mads kérdés, hogy valds korilmények kozott példaul a nagy, sokszor monopol helyzetben [évé vallalkozasok
likviditas bévében vannak, hiszen uraljak a piacukat és keresniiik kell a megfelelé hozamot biztositd
befektetéseket. Ez miatt a helyzet miatt jarhatnak a technoldgia fejlesztésben élen, hiszen tovabbi
novekedésik leginkabb Uj sziikségletek keltésén és technoldgia valtason keresztiil lehetséges az adott piacon.
Ez a folyamat oda tendal, hogy a gazdasag z6ld értelemben egyre inkdbb fenntarthatatlan irdnyba fejlédik.
9 Eltekintve attdl, hogy bizonyos esetekben a fizetési problémak, nem a bizonytalansaggal, és ebbél kifolydlag
kiszamithatatlansaggal, (csak sztochasztikus jelleggel kiszamithatd) terhelt valdsag, gazdasagi mikodés
természetes velejardi, hanem gyakran etikatlan, tudatos és szandékos, a tobbi szereplé megtévesztését,
jogtalan gazdasagi el6ny megszerzését célzé tevékenységekkel fliggenek ssze.
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fizetésképtelenséggel, fenyegetd fizetésképtelenséggel, vagy fizetésképtelenséggel®
szembesiilo szereploket) szabalyrendszerek Iétrehozasdval tdmogassdk ezen nehézségek
lekiizdésében. (lasd Iranyelv 1. preambulum bekezdése) A PRD el6készitése soran és azota is,
a fizetési nehézségekrél és azok kezelésérél szolo gondolkodas fejlodése a szakmai
kozmegegyezésnek abba az irdnyaba haladt, hogy a sulyos fizetési probléma kifejlodését minél
korabban észlelni célszer(i, és mar korai szakaszban tdmogatott eljarasokat kell bevezetni annak
intézmenyes kezelése érdekében. Ez biztositja ugyanis az értékmeg6rzést leginkabb. Ennek a
jogszabalyok altal biztositott védelemnek (pl. moratorium, kényszeregyezség) a lehetosége

visszaélésekre is lehetdséget adhat. (errdl lasd késdbb)

Kozelebbrol megvizsgalva, a fizetési nehézségekkel érintett szereploket, azok tobb csoportba
sorolhatok. A hatas szempontjabdl kdzvetlentl érintettek csoportjaba tartozik maga a fizetési
nehézségekkel szembesiild személy vagy szervezet, azaz az Adods, ennek a téketulajdonosai,
menedzsmentje, munkavallaléi és hitelezdi, koztilk az adohatosag. A likviditasi nehézségek
kozvetett hatast gyakorolnak az Adossal valamilyen viszonyrendszerben allé6 mas entitasokra
is, ilyenek a teljesség igénye nélkil az ellatasi lanc szerepldi és vevok, a konkurencia, egyes
allami  és kormanyzati intézmények, a helyi ©nkormanyzatok, a munkavallaléi
érdekképviseletek, mindazok a tarsadalmi szervezetek, egyesiletek, amelyek munkajaban akar
kdzvetlenll akéar timogatokent az Adds részt vesz.

Ezeknek a stakeholdereknek az érdekviszonyai (k6zéjik sorolhatok a szerkezetatalakitassal €s
fizetésképtelenséggel, foglalkozo szakeértdk és szervezetek is) a jogszabalyokon és az Ados
tényleges gazdasagi poziciojan tul is Iényegesen befolyasoljak a mindenkori restrukturaléas vagy
reorganizacio sikerét. Ennek a sikernek a kritériumai és mérése énmagaban véve is problémas,
kiilondsen az olyan nem nyilvéanos eljardsok esetén (bizalmi eljarasok) amelyeknél a szakértok
és a kOzvetetten érintettek informéacio hianyos, vagy aszimmetrikus informaltsagi helyzetben

vannak.

10 A fizetési nehézség, valdszind fizetésképtelenség (fizetésképtelenné valas valdsziniisége), fenyegetd
fizetésképtelenség, fizetésképtelenség fogalmakat tébb szakirodalom és jogszabalyok is taglaljak. A téma
szempontjabdl a fogalmak kozotti kilonbségek jelentGséggel birnak, mindazonaltal megfelel6 mélységi
kifejtésiik jelent6sen meghaladna e dolgozat elvart terjedelmét, ezért ezek ismeretét az olvasé részérél a
dolgozat feltételezi. Mindazonaltal jelen dolgozat a ,fizetési nehézségeket” vagy , likviditasi nehézségeket”
egyfajta gy(ijt6fogalomként hasznalja, ilyenforman ezek magukba foglaljak a jogszabalyi szempontbdl mas és
mas meghatarozottsaggal bird , fizetésképtelenné valas valdszinlisége”, , fenyegeté fizetésképtelenség”,
fizetésképtelenség” fogalmakat.
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Az Unid, és/vagy az adott tagallam — koztlik Magyarorszag — ezeket az érintetteket az altala
meghatdrozott  szabalyrendszerek  (jogszabalyok)  szempontjabdl korszakonként
kiilonbozoképpen kezelte és kezeli. Ennek mddja nem csak a gazdasagi fejlettség altal is
meghatarozott gazdasagi €s tarsadalmi észszertiség, hanem sokszor a mindenkori politika €s az
adott kort meghataroz6 ideoldgiak flggvénye is. Kovetkezésképpen idével folyamatosan,
sokszor rapidan valtoztak, valtoznak azok a prioritasok, amelyek mentén a fizetésképtelenségi
helyzetet anyagi és eljarasjogi oldalrdl megkdzelitik. Ez megjelenik példaul abban is, hogy az
Adost és annak toketulajdonosait mennyiben ismerik el olyannak, mint akit a restrukturalas,
vagy reorganizacio* révén eldalld tobbletértéken'? torténd osztozkodas soran helyzetbe
hoznak. Megjelenik ez a privilegizalt hitelezoknek® a dolgozat témaja szempontjabdl szintén
nagyon fontos kezelésében, vagy akkor, amikor a magénjogi viszonyokba beavatkozva, az
egyes eljarasok alatt igénybe vehetd moratérium hosszat és jellegét kezelik, vagy

kényszeregyezség lehetdségét biztositjak.

Ez a jogfejlédésnek is nevezhetd folyamat jol tetten érhetd a dolgozat sziikebb téméjanak a

,»hitelezok legjobb érdekei teszt” -nek a kialakuldsaban és valtozasaban is.

2.2 A legfontosabb iranyadd harom szabalyozé joganyag

Napjainkban Unios viszonylatban fizetési problémék esetén a Fizetésképtelenségi Rendelet -
(EIR, 2015) és a Fizetésképtelenségi Iranyelv (PRD, 2019) a legfontosabb két szabalyoz6

joganyag.'* Sommasan megfogalmazva az EIR rendeletként kozvetlenil alkalmazand6 a

11 A restrukturalds és reorganizacié fogalmakat sokszor egymast atfedéen hasznaljak. A dolgozat
megkllonbozteti 6ket. Restrukturdlds alatt — a valdszin( fizetésképtelenséget megelz6, vagy erre a helyzetre
reagald szerkezetatalakitast, reorganizacio alatt a fizetésképtelenséggel fenyeget6, vagy fizetésképtelen
helyzetben lévG gazdasagi szereplG atalakitasat, atszervezését kell érteni.

12 Tobbé-kevésbé konszenzus van abban a tekintetben, hogy a restrukturalds és reorganizacié értelme és
eredménye az a valdszind ,,tobbletérték”, amely ezek sikeres végig vitelébdl ahhoz képest adddik, mintha az
Adods vagyonat az adds vagyonbdl torténd teljes , kipenderitését” kovetden, totdlis likvidacio eredményeként
(legyen az praetori jelleg(i, azaz egyben, atszervezés nélkiili vagyoneladas, vagy darabonként torténbdé
értékesités) eladnak. A téma szempontjabdl ez a tobbletérték és az azon torténé osztozkodas (hitelezék és
ados, illetve hitelez6k egymas kozt, vagy a hitelez6k és adds téketulajdonosai kozott, vagy mindharmuk kézott)
kiemelt jelent6séggel bir.

13 Privilegizalt hitelez6k azok a hitelezk, akik az osztozkodds sordn valamiért elsébbséget élveznek a tébbiekkel
szemben, ideértve azt a helyzetet is, amikor nem lehetnek érintett hitelez6k és kifizetésiik mindenki mast
megelG6z.

1 Tovabbi fontos nemzetkézi jogi szabalyozdk még:

e BRI-—AZ EUROPAI PARLAMENT ES A TANACS 1215/2012/EU RENDELETE (2012. december 12.) a
polgari és kereskedelmi ligyekben a joghatdsagrol, valamint a hatarozatok elismerésérdl és
végrehajtasardl (Brisszel | Rendelet).

e  2005-0s Hagai Joghatdsagi Egyezmény — Hague Convention on Choice of Court Agreements
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tagallamokban (kivéve Dania) és zommel nemzetkdzi magéanjogi természetii szabalyozast ad:
meghatarozza a joghatdsaggal, az alkalmazand6 joggal, az egyes birésagok hatérozatainak
elismerésével, végrehajtasaval kapcsolatos szabalyokat. Eljarasi és technikai szabalyokat
tartalmaz a birosdgok kozotti koordinaciora, a fizetésképtelenségi nyilvantartasokra, a
nyilvanossagra hozatalra, a fizetésképtelenségi eljarasokban a kdvetelések benydjtasara, az

egyes felek kozotti egytittmiikodésre, kapcsolattartasra és csoportkoordinéciora vonatkozoan.

A PRD, - mint iranyelv - jellemzdit tekintve az egyes tagorszagokon beliil zajlo restrukturalasi

eljarasokra hatdroz meg iranyelveket, elsddlegesen jogharmonizacios céllal.

Harmadik joganyagként Magyarorszagon a dolgozat irasakor egyedul a 2021. évi LXIV. a
szerkezetatalakitasrol és egyes torvények jogharmonizaciés céli médositasardl szolo torvény
(Szat), a PRD-nek a hazai jogrendszerbe torténé implementalasaként — tartalmaz
rendelkezéseket a BIT-tel kapcsolatban.® (Szat., 2021) A szakértdkkel kapcsolatos
részletszabalyokat a 762/2021. (XIl. 23.) Korm. rendelet a birésag altal kijelolt

szerkezetatalakitasi szakertokrdl tartalmazza.

A fentiekben a fizetési nehézségekkel Osszefiiggésben, a fizetési forgalomban résztvevo
szereplok tekintetében a legtagabb értelmii megfogalmazas volt a cél. A téma kifejtése
érdekében a kovetkezOkben a targyalast a PRD-ben javasolt és a Széat. -ban hazai jogrendbe
illesztett alanyi korre sziikiti a dolgozat. (Alanyi hatély)

Szat. 1. § (2) E torvény hatdlya kiterjed az adosra, a hitelezore, a szerkezetatalakitasban érintett felekre,
a szerkezetatalakitasi tervhez jognyilatkozattal csatlakozo felekre és a szerkezetatalakitasi szakértore.

A Szat. az Addsok esetében tovabbi sziikitésként a kvetkez6t mondja:

1. § (3) E torvény hatdlya a magyarorszagi székhellyel rendelkezo adosra, tovabba arra az adosra terjed
ki, amelynek f6 érdekeltsegi kozpontia Magyarorszagon van.

A 2. § tovabb sziikiti az adosok korét:

2. 8 (1) E torveny szerinti szerkezetatalakitasban nem lehet ad6s

a) az allam,

b) * helyi, varmegyei és nemzetiségi 6nkormanyzat, 6nkormanyzati tarsulas,
c) koltségvetési szerv,

e 2019 HCCH Judgements Convention — Convention of 2 July 2019 on the Recognition and Enforcement
of Foreign Judgments in Civil or Commercial Matters
e Roma | Rendelet — Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 593/2008/EK rendelete (2008. junius 17.) a
szerz6déses kotelezettségekre alkalmazandd jogrél (Roma 1.)
e  MLCBI - UNCITRAL Model Law on Cross-Border Insolvency (1997)
e Nmjtv. —2017. évi XXVIII. térvény a nemzetkdzi maganjogrol
BTermészetes személyek addssagrendezésének esetére nem a Szat., hanem kiilén térvényi szabalyozas a ,,a
természetes személyek addssagrendezésérdl sz6l6 2015. évi CV. torvény (Are. tv.) vonatkozik
8



d) az a) — ¢) pontban nem emlitett mas allamhaztartasi szervezet,

e) a Magyar Nemzeti Bank,

f) a Magyar Nemzeti Bank altal felligyelt

fa) biztosito, viszontbiztosito,

fb) pénziigyi intézmény, vegyes pénzigyi holding tarsasag,

fc) befektetési vallalkozas, kollektiv befektetési forma,

fd) kézponti szerzodo fél,

fe) kOzponti ertektar,

ff) pénzforgalmi intézmény, elektronikuspénz-kibocsaté intézmény,

fe) tézsdei tevékenyseget végzo szervezet,

fh) onkéntes kolcsonds biztositd pénztar, magannyugdijpénztar, foglalkoztatéi nyugdijszolgéltatd
intézmény,

g) az f) pontban nem emlitett olyan szervezet, amelyet a szanélasi feladatkdrében eljaré Magyar Nemzeti
Bank vagy a szanaldsi feladatkorében eljar6 Magyar Nemzeti Bank altal alkalmazhatd intézkedéseknek
megfeleld intézkedés alkalmazdsara jogosult mas hatosag szanalési eljarés ala vonhat,

h) nemzetkdzi pénziigyi szervezet,

i) part, partalapitvany,

J) koztestilet, valamint

k) egyéb, jogszabaly alapjan a koltségvetési szervek gazdalkodasara vonatkozd szabalyokat alkalmazo,
kozfeladatot ellato szervezet.

A fentiek ugy foglalhatok 6ssze, hogy az allami, koltségvetési, dnkormanyzati szervek, a
pénzigyi-biztositasi szféra hazai vallalkozésai és az MNB, nemzetkdzi pénzligyi szervezetek,
partok és alapitvanyaik, és egyeb koltségvetési szervek nem lehetnek addsok a
szerkezetatalakitasi eljarasban. A természetes személyeket a torvény 3. 8 (1) bekezdése veszi

ki az alanyi korbdl azzal, hogy az Adds fogalmat a kovetkezOkeéppen rogziti:

3. § (1) E torvény alkalmazasaban:
1.ados: gazdasagi tevékenységet végzd jogi személy vagy polgari jogi jogalanyisaggal felruhdzott
nem jogi személy szervezet,”

A kovetkez6kben a fentiek szerint sziikitett kor a dolgozatban ,,Vallalkozas™ -ként szerepel.

Mint azt a BIT, mint jogi teszt kialakulasat bemutato kovetkezé 2.3 rész kifejti, a teszt
szempontjabol jelentdsége van annak, hogy ezek a Vallalkozdsok is sokrétiiek, mind
nagysaguk, mind finanszirozasuk, mind pedig a piaci szerepiiket tekintve.!® Egymastdl ezen
jellegzetességeik alapjan célszerli lenne Oket megkiilonboztetni a restrukturalasi és
reorganizalasi szabalyok megalkotasa soran, amelyre az Irdnyelv egyébként lehetdséget ad és

egyes szerzok szerint indokolt is lehet!” (Rosha, 2021).

Az Iranyelv ugyanis megadja a tagallamok szamara a lehetdséget, hogy a fizetésképtelenséggel

kapcsolatos  altaldnos szabalyoktol eltérd rendelkezéseket alkalmazzanak bizonyos

16 Az Egyesiilt Allamokban a teszt térténeti kialakuldsat jelent&sen befolyasolta az a tény, hogy sziiletésekor azt
elsGsorban a személyes tulajdonu, vagy kisebb vallalkozdsok esetében alkalmaztak.
Yhttps://www.elibrary.imf.org/view/journals/001/2021/152/article-A001-en.xml?ArticleTabs=fulltext utolsé
latogatas: 2024.10.22.
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vallalkozasok esetében. Az ezekre a véllalat tipusokra vonatkozo, az altalanostol eltéré dontési

lehetdségek, amelyek szélesithetik vagy sziikithetik az iranyelv alkalmazasi korét a kovetkezok:

Pénzintézetek: Az iranyelv lehet6vé teszi a tagallamok szamara, hogy alkalmazzak szabalyait
pénziigyi intézményekre is. Ez az opcié nem tlinik kiilonosebben hasznosnak: még ha bizonyos
pénziigyi intézmények nem is tartoznak egy kiilon csddeljaras ala (mint a bankok), a cséd eldtti
eljarasok kialakitasa nem feltétleniil megfelelé szamukra, kiilonosen a ,,debtor-in-possession”
megkozelités hangsulya miatt, amely jelentds kockdzatokat jelenthet egy pénziigyi intézmény
felugyelete soran, figyelemmel a pénzigyi intézményrendszer stabilitasaval és

kiegyensulyozott miikddésével kapcsolatos kiemelt tarsadalmi és gazdasagi érdekekre.

Jogi személyek: A tagallamok vélaszthatjak azt az opciot, hogy a szerkezetatalakitasi eljaras
alkalmazésat csak jogi személyekre korlatozzak. (Magyarorszag pl. ezt teszi.) Ez jelent6sen
sziikiti az iranyelv alkalmazasi korét, és kizarja a személyes, vagy csaladi tulajdonban allé és

miikodtetett mikro- és kisvallalkozasok egy részét a megel6z6 restrukturalasi eljardsokbol.

Véllalatcsoportok: A tagallamok donthetnek Ugy, hogy a szerkezetéatalakitasi eljarast
kiterjesztik vallalatcsoportokra is A vallalatcsoportokra vonatkozo szerkezetatalakitasi
eljarasok alkalmazasa specialis szabalyok bevezetését igényli a hataron atnyulo esetekben a
csoportba tartozo6 vallalatok eljarasainak dsszehangolasara, ideértve mind a nemzeti, mind a
kulfoldi eljarasokat. A tagallamoknak figyelembe kell venniik ezen szabalyok sziikségességét
és a nemzetkdzi maganjogi és egyéb szabalyokat a pl. a joghatésagra, de nem csak arra

vonatkozoan, amikor ezt az opciodt valasztjak.

Kis- és kozépvallalkozasok (KKV-k): Az Iranyelv lehetéséget biztosit arra, hogy kiilon
szabalyokat vezessenek be a KKV-k sz&méra. Ezeket a kilon szabalyokat az iranyelv
kifejezetten emliti néhany esetben, és szdmos szabalyt lehet beilleszteni kiilonboz6
megkdzelitések alapjan a KKV-kre és a tébbi vallalatra vonatkozoan. Az iranyelv a KKV-k
,hemzeti meghatdrozasaira” hivatkozik, nem pedig az eurdpai jogszabalyokban alkalmazott
definiciokra. Ennek az opcidonak a lehet6sége tovabb gyengiti az iranyelv harmonizacios
hatdsat. Megoldas: a tagallamok kovethetik az eurdpai mikro-, kis- és kozépvallalkozasok

definicidit, és csak akkor térnek el ett6l, ha erre nyomos ok van.

Visszatérve a szerkezetatalakitasi eljarasra, az eljaras Adosa tehat a torveny szerint a
magyarorszagi székhellyel rendelkezé Vallalkozds vagy az a Vallalkozés, amelynek ugyan
sz€khelye nem, de ,,f0 érdekeltségi kdozpontja” (COMI) Magyarorszagon van. A tovabbiakban

ezekrol ,,hazai Vallalkozas” megnevezéssel esik sz0.
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A dolgozat témajanak és a BIT mindenkori alkalmazasanak szempontjabdl a térvény alanyi
hatalyat meghatarozo 2§ (2) bekezdésnek talan még az el6bbiekben meghatarozott ,,Adés” -nal
is nagyobb jelentdsége van. A Szat. az ,érintett fél” fogalmanak meghatarozasa soran a
Hitelez6k egy részét, illetve egyes HitelezOk bizonyos tipusu koveteléseit (Szat. 38 (1) 10.
hitelezo: az, akinek az adossal szemben pénzkévetelése vagy pénzben kifejezett vagyoni
kovetelése van, ideértve a szerkezetatalakitas kezdo napja utan esedékessé valo kéveteléseket
is;) kiemeli az , érintett felek'® kozill ezaltal egy abszol(t prioritasi sorrendet is felallitva
privilegizalt hitelezéi kort allapit meg. (Merthogy ezeknek a kdveteléseit, ha fennallnak,
eredeti esedékesseglkkor azokat ki kell fizetni az eljaras alatt is.) Melyek ezek a hitelezok és
kovetelések?

Szat. 28 (2) A szerkezetatalakitassal nem érintett félnek mindsiil

a) az ados altal a tarsadalombiztositési jogszabalyok szerint biztositassal jaré jogviszony keretében
foglalkoztatott személy, a munkabér és berjellegii kovetelése tekintetében,

b) a munkaerd-kélcsonzési szerzodés kolcsonbeadoja azon sszeg tekintetében, amelyet a kélcsonbeado
az adossal, mint kélcsénvevovel szemben érvényesit a munkavallalok részére kifizetendé munkabérhez,
bérjellegii juttatasokhoz és az azokra tekintettel dltala megfizetendo kozterhekhez,

¢) * az iskolaszovetkezet, a kisgyermekkel otthon lévok szovetkezete és a kozérdekii nyugdijas szovetkezet
(a tovabbiakban egydtt: szOvetkezet) az adost, mint a szévetkezet szolgaltatdsanak igénybe vevdjét
terheld dij azon része tekintetében, amelyet a szdvetkezet a munkavégzésre tekintettel fizet ki a tagjainak,
ideértve a kifizetot terheld kozterheket is,

d) az allami ad6- és vamhatdsag az a) — ¢) pontban meghatarozott jogviszonyok vonatkozasaban
keletkezé kozterhek, valamint az altalanos forgalmi ado tekintetében,

e) a foglalkoztatéi nyugdijszolgaltaté intézményt alapitd foglalkoztatoval szemben a tagok javara
befizetett foglalkoztatdi hozzajarulas jogosultja,

f) a természetes személy a jogerds birosagi hatdarozatban javara megallapitott kartérites, illetve
sérelemdij vonatkozasaban, valamint

g) a koltségvetési tdmogatast, illetve eurdpai unids forrasként adott tAmogatast nyQjté szerv a
tamogatdasi jogviszony keretében nyujtott tamogatasok, és ebbdl eredo kévetelések tekintetében.

A Szét. a fenti szabalyozéasaban a kotelezettsegek tekintetében (targyi hataly) él azokkal a

lehetéségekkel, amelyeket az Irdnyelv a kovetkezok szerint biztosit:

A tagallamok korlatozhatjak azokat az addssagokat, amelyek szerkezetatalakitas ala eshetnek
példaul: meglévo és jovobeli munkavallaloi kovetelések (jelenlegi vagy volt munkavallalok);
baleseti jaradek és hasonldok; valamint kartéritési igények. A munkavallaloi kovetelesek
kizarasa 6sszhangban van a birosagon kiviili szerkezetatalakitasi gyakorlattal (a munkavallaloi

kovetelések kicsik, és bonyolithatjak a targyalasokat, ezért gyakran nem érinti dket). A baleseti

18 574t. 3§ (1):
6. érintett felek: olyan hitelez6k, t6ketulajdonosok, akiknek koveteléseit, illetve érdekeit a szerkezetatalakitasi
terv kdzvetlenl érinti;
7. érintett hitelezd: érintett félnek minGsilé hitelez6;
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jaradék kizarasanak elmaradasakor pl. a szerkezetatalakitas érintett hitelez6i kore természetes
személyekkel béviilne, ugyanakkor a kartéritési igények altaldnos kategoriaként vald kizarasa
tal széles kizarasi kor lenne. (pl. objektiv felel6sség alapjan fennallo kartéritesi igények
mindegyike privilegizalt korbe esne). Azok a tagallamok, amelyek ezt az opciot valasztanak,
valosziniileg specifikus kartéritési kategoriakra korlatoznak ezt (példaul halalesetbdl vagy testi

sériilésbdl szarmazé igényekre).

2.3 A BIT, mint médszer és mint jogi teszt torténeti kialakulasa

A szakdolgozat ezen részében Jonathan Hicks »Foxes guarding the henhouse: the modern best
interests of creditors test in Chapter 11 reorganizations« cimii, az interneten is hozzaférhetd,
2005-ben megjelent irasa alapjan foglalom Gssze a teszt kialakulasanak torténetét.’® (Hicks,
2005) Azon olvasok szamara akik a hitelezok legjobb érdekei modszertani teszt szempontjabol
vizsgalt lenti torténeti dsszefoglald helyett egy altalanosabb képet kivannak kapni az USA
reorganizaciés jogszabalyainak fejlodésérol magyarul, Lorinczi Gyula 0Osszefoglald
tanulmanyat, (megjelent az MTA jogtudomanyi Intézete Allam és Jogtudomény cimii
folyGiratdnak LII/2 szamaban 2011-ben) (Lérinczi, 2011) ajanlom, amelyben részletesen

taglalja az USA reorganizacios joganak fejlodését 2011-ig bezardlag.?

J. Hicks (Hicks, 2005) is kiemeli, de az Iranyelv is nagy hangsulyt fektet arra, (tobbféle jogi
teszt bevezetésére is lehetdséget biztositva) hogy a ténylegesen fenyegetd csddhelyzetet
megel6z6 idészakban a fizetésképtelenség veszélyével szembenézé Vallalatok (véallalati
menedzsmentek) a megeldzd szerkezetdtalakitasi eljaras (restrukturdlds vagy reorganizacio)
altal adott védelmet és a kényszeregyezség (cram-down) lehetOségét csalard modon is
megkisérelhetik kihasznalni. Az ebb6l add6dd moralis (és nem csak moralis) kockazatok
csokkentése rendkivil fontos abban a tekintetben, hogy a biztositott védelem valdban azoknal,
¢s ugy miikddjon, ahogy az az Iranyelv 1. preambulum bekezdésében irtak szerint szandékolt,
azaz az ,,arra érdemes vallalkozasoknak™ még egy esélyt adjon életképességiik megerdsitésére,

illetve reorganizécio esetén helyreéllitasara.

Bhttps://scholars.law.unlv.edu/cgi/viewcontent.cgi?referer=&httpsredir=1&article=13618&context=nlj utolsé
latogatds: 2024.10.22
Dhttps://real-ji.mtak.hu/23807/2/%C3%81JT 2011 2.pdf utolsé latogatas: 2024.10.22,
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Az Egyesiilt Allamokban a teszt kialakulasat a fenti moralis kérdéseket felvetd adosi
magatartasok nagyban meghataroztak. (Részletesen lasd Lorinczi Gyula fent jelzett
tanulméanyéban.) (Loérinczi, 2011)

2.3.1 ABIT szerepe az Egyesiilt Allamok fizetésképtelenségi jogaban

A legjobb érdekek tesztje tobb mint 100 éve része az USA csddjogi szabalyozasanak. A teszt
egyensulyt kivan teremteni a konszenzus nélkiili atszervezési tervek kényszerrel torténd
jovahagyasa és a nem beleegyez0 hitelezok koveteléseinek védelme kozott. Az egyensulyt ugy
érik el, hogy biztositjak, a hitelezék legalabb annyit kapjanak az atszervezés esetén, mint
amennyit a Chapter 7. szerinti?! felszamolas soran kapnanak. Ha van kényszeregyezség, akkor
annak soran a hitelez6ket nem kényszerithetik arra, hogy kevesebbet kapjanak a Chapter 11.

szerinti atszervezeés esetén, mint amit a Chapter 7 alapjan kapnanak.

Az USA-ban a legjobb érdekek tesztjének hatékonysaga, mint a hitelez6k védelmének
mechanizmusa, nagymértékben fligg az ados altal adott nyilatkozat (disclosure statement)
pontossagatol, amely becsléseket tartalmaz a hitelez6i megtériilésrdl egy hipotetikus
felszamolas esetén. Az Egyesiilt Allamokban ezt az adds késziti és csatolasa elofeltétele
(tesztje) a restrukturalasi terv birdsagi jovahagyasanak. J. Hicks szerint (Hicks, 2005) az ad6s
altalaban egy olyan elemzést készit, amely a felszdmolasi megtériilést egyfajta ,tlizvész
kiarusitas” feltételezései alapjan becsiili. Ez azt jelenti egyrészrdl, hogy a szerkezetatalakitasi
terv megitélése soran egy sulyosan csokkentett felszamolasi bevételhez, mint viszonyitasi
alaphoz képest itélik meg a reorganizaciotdl varhato eredményt??, masrészrol pedig azt, hogy
az USA-ban foly6 Chapter 11 szerinti eljarasokban ezen becslés alapjan kell kifizetni a nem
beleegyezd hitelezdket. Ekkora értékili vagyontargyat vagy pénzt vihetnek vagy kaphatnak. Ezt

kdvetden pedig nem jogosultak a reorganizacios tobbletértékre.

Amikor a Kongresszus 1978-ban elfogadta a 1129(a)(7) szakaszt, (Chapter 11) a gazdasag
fejlodését folyamatosan leképezd megeldzo csédtdrvények eredményeire timaszkodott. Ennek
soran a "legjobb érdekek" kifejezést valasztotta az atszervezési terveknek az egyet nem értd

hitelezokre is kényszeritd erejii 1129(a)(7) szakasz szerinti biréi jovahagyashoz sziikséges

ZIChapter7: totalis likvidacio — nagyjabdl a hazai felszdmolds. Az USA Csédtdrvényének masik, régebbi fejezete,
amely lényegében a vallalkozasok hazai értelemben vett megsziintets felszamoldsanak felel meg.
22 Ezaltal az atszervezésbdl eredd hipotetikus tdbbletértéket, - amelynek elosztasara sziiletik a tulajdonképpeni
egyezség — relative nagyobbnak tiintetik fel.
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tesztként. A teszt két kiilonbozo, kozel 100 éves multra visszatekintd torvénykezési és

atszervezesi gyakorlat bazisan all.

Két kiilonbozo atszervezési megkozelites és azok torténete

Az 1898-as Csodtorvény 1934-es modositasai elott egy vallalatnak alapvetéen harom

atszervezési lehetdsége volt a felszamolas helyett:

a) Az ados kothetett onkéntes megallapodast a hitelezdivel;
b) vagy az 1898-as torvény alapjan igénybe vehette a meglévd csddjogi szabalyozast, és
kothetett egy Ugynevezett kompoziciés megéllapodést a hitelezékkel.
c) A csddbe jutott vallalat fordulhatott a birdsag equity hatdskoréhez is, és kérhetett ,,equity”
(méltanyossagi) feltgyeletet.
A modern "hitelezék legjobb érdekei" teszt csak a kompoziciés megallapodas és a
méltanyossagi feliigyelet (equity feliigyelet) lehetdségeinek egyiittes eredményeként érthetd

meg.
Az 1898-as Csédtorvény

A kompoziciés megéallapodas koncepcidjat az 1898-as Csddtorvény kodifikalta, amely részben
az 1874-es szovetségi csodtorvénybdl szdrmazott, amelynek gyokerei az angol és a skot

kdzjogban voltak.

Az 1898-as torvényi megkozelités szerint az adossagkonnyités formajat és mértékét egy elore
meghatarozott szazalékos arany szerint szavaztak meg a hitelezok €s ezzel egy alapvetden
maganjogi alapokon nyugvo szerzOdést hoztak létre, amelyet a bir6sag hagyott jova, ha a
vonatkozd szabalyok betartasaval keriilt megkotésre.

Ezzel szemben a méltanyossagi feltigyelet (equity) egy teljesen mas utat kdvetett, amely eltért
adossagkonnyitési format egy birosag vagy egy kijelolt kdzigazgatasi szerv hatarozta meg,

amely az atszervezési folyamatot feltgyelte.

Mindkét torténelmi csddalternativa fejlédése jelentdsen hatott a modern "hitelezok legjobb
érdekei" tesztjének kialakulasara. Az elsé csddalternativa gydkerei a common law szerinti

hitelez6i kompozicidra (egyezségre) vezethetdk vissza.

1874-ben a szdvetségi jogszabalyok eldszor probaltdk meg eldsegiteni a kompozicios
megallapodasokat egy olyan torvényi mechanizmus biztositdsaval, amely lehetévé tette a

hitelez6k egyhangu jovahagyasa nélkiili megallapodas elfogadasat. Az 1874-es torveny
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mind az angol, mind a skot jogbol meritett?®, és kimondta, hogy ha bizonyos eljarasi
kovetelmények teljesiilnek, a terv minden hitelezére kotelez6 érvényti lesz, még azokra is, akik

nem értettek egyet a kompozicidval.

1898-ban clfogadtak az atfogd Csédreform Torvényt. Az 1898-as torvény elészor tette a
kompozicios megallapodasokat a cs6djogi kodex alapvetd részévé. Az 1898-as torvény
bevezetett két 4j kovetelményt, amelyeknek teljesiilniiik kellett, miel6tt a birésag jovahagyhatta
volna az egyezseget (kompoziciot). Az Uj szabalyozas szerint ahhoz, hogy egy kompozicié a
nem beleegyezd hitelezOk ellenére is megerdsitést nyerjen, annak "a hitelezék legjobb

érdekeinek' megfelelonek kellett lennie, és "johiszemiien' kellett azt benydjtani.

Az 1898-as torvény 12(d) szakasza, amely a kompoziciés megéllapodds megerdsitésérol
rendelkezett, nem hatérozta meg kifejezetten, hogy milyen tipusu kompoziciok lennének a
hitelezék legjobb érdekeinek megfeleléek.?* Mindazonaltal a bir6i gyakorlat kiérlelte, hogy egy
kompozicidés megallapodas akkor felelt meg a 12. szakasznak, ha a terv olyan ellenszolgaltatast
nyujtott a hitelez6knek, amely nagyjabol megegyezett azzal az értékkel, amelyet egy egyszerii
felszdmolasi arverés soran kaptak volna. Az 1898-as Cs6dtorvény szerint egy kompozicids terv
a nem biztositott hitelezok kisebbségének ellenvetései ellenére is jovahagyhaté volt, feltéve,
hogy a terv: (1) megszerezte a hitelezok tobbsége és koveteléseik sszegének legalabb felének

a beleegyezését; (2) "johiszemiien" javasoltdk; és (3) "a hitelezdk legjobb érdekeit" szolgalta.

Az 1898-as torvény fenti rendelkezései csak a nem biztositott addssagot érintették. A 12.
szakasz, amely 0sszhangban az amerikai hagyomannyal a személyes csdd bazisarol kozelitette
a véllalati atszervezéseket, egyszeriien nem volt elegendd a kor nagyvallalati atszervezéseihez,
amelyekhez nemcsak a nem biztositott, hanem a biztositott hitelezok és a részvényesek jogainak

érintésére is sziikség volt. A nagyobb vallalati cs6dokhoz sziikséges rugalmassag érdekében,

23 Az Egyesiilt Kirdlysagban az 1869-es Cs&dtorvény lehet8séget adott a birdsag altal jdvahagyott kompoziciéra
a cséd helyett. Az alternativa azért volt vonzd, mert a jévahagyashoz nem volt sziikséges a hitelez6k egyhangu
tdmogatdsa. A kompoziciot a megfelel6en 6sszehivott gy(ilésen résztvevd hitelez6k tobbsége, akik
koveteléseinek értéke a kovetelések 75%-at tette ki, jovahagyhatta, igy a kisebbségi hitelez6k ellenvetése
ellenére is kotelez6 erével birt. Az 1856-0s Skot Csédtérvény alapjan a hitelez6k tobbsége, akik legaldbb a
kovetelések 80%-at birtokoltak, leallithatta a csGdeljarast (felszamolast), hogy megprébaljanak kidolgozni egy
megallapodast. Ha a hitelez6knek kiosztott két hdnap alatt a hitelez6k 80%-a, akik a kdvetelések 80%-at
birtokoltak, elfogadtak egy tervet, akkor a kisebbségi hitelezék ellenvetései ellenére is kotelez6vé valhatott a
kompozicid. (Hicks, 2005)
24 Az 1898-as térvény elBirta, hogy a bird akkor hagyja jové a tervet, ha: ,,(1) az a hitelez8k legjobb érdekeinek
megfeleld; (2) a cs6dbe jutott személy nem kovette el azokat a cselekményeket vagy mulasztasokat, amelyek
akadalyoznak a mentesitését; és (3) az ajanlatot és annak elfogadasat johiszemien tették, és nem az itt meg
nem engedett médon, igéretekkel vagy cselekedetekkel biztositottak."
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hogy minden érintett osztallyal — biztositott és nem biztositott hitelezékkel, valamint
részvényesekkel — megallapodéasokat lehessen kotni, a véllalatok az equity felligyelethez
fordultak.

Equity felugyelet

A vallalati atszervezések es az equity felugyelet torténete nagyreszt a vasutvallalatok
atszervezéseinek torténete. A polgarhabora €s a 20. szdzad kezdete kozotti idoszak a vasutak
robbanasszerli novekedésének idGszaka volt. Az egyes vonalak kiilonb6z6 nagysagu befektetést
igényeltek, masok és masok finansziroztak Sket. Osszekotésiik az egységes vasuthlozat miatt
megkeriilhetetlen sziikségszerliség volt, nem csak az egyes USA tagallamok érdeke, hanem a
szovetségi érdek is volt. Azonban a kormanyzati szabalyozas, a parhuzamos vaganyépitések és
az éles verseny miatt 1915-re a vasuti adossagpapirok tébb mint fele valamikor nemteljesitést
szenvedett el. (Az USA-ban a vallalati idegen forras felvétel jellemzden értékpapir kibocsajtas
réven valosul meg.) A vasuti addssag széttagolt allapota miatt, ha az 6sszes részegység értékét
maximalizalni akartdk, minden hitelezd aktiv részvételére sziikség volt. (Egyben volt értéke az
egész vasUthalozatnak.) Bar a Kongresszusnak megvolt a hatalma, hogy szovetségi
csédtorvényt fogadjon el, - ezt mar 1898-ban megtette, - de még nem hoztak létre vallalati
atszervezési torvényt®. Annak érdekében, hogy ezt az amerikai gazdasdg szamara
létfontossagl dgazatot milkodOképesen tartsak a fizetésképtelenség fenyegetése esetén, az
érintettek kozotti sziikséges egylittmiikodés eldsegitése érdekében, - mivel kevés alkalmazhatd
torvényi iranymutatds allt rendelkezésre - a korabeli vasuti véllalatok a méltanyossagi
birésdgokhoz (equity feliigyelethez) fordultak, hogy kijeloljenek egy feliigyel6t (equity
receivership) az atszervezési eljarasok iranyitasara és ezaltal elérjék a kivant atszervezést. Ez a

gyakorlat egészen az 1934-es 77B szakasz bevezetéséig folytatddott.

A felugyeleti eljarasok altalaban szovetségi birdsaghoz, — amely az equity joghatdsagat
gyakorolta — egy a hitelezo altal benyujtott, a vallalat vagyonanak ellendrzésével megbizott
feliigyel6 kinevezését kérd peticioval kezdddtek. Az eljarast tobbnyire a vasutat vezetd belsd
korok kezdeményezték, akik altalaban a vallalat legfobb részvényesei is voltak. Ez ugy tortent,
hogy a belsoé korok gyakran meggy6ztek egy barati hitelezot, hogy nyujtson be peticiot az
equity birosdghoz, és kérje a vasutvagyon feliigyeldi kézbe helyezését. A birosag altal

kinevezett feliigyeld gyakran ugyanaz a személy volt, aki mar a vasut iranyitasaval foglalkozott.

25 Az 1898-as tdrvényi szabalyok az USA csédjoganak jellegét tiikrozve, alapvetéen személy orientaltak voltak
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Miutan a feliigyel6t kinevezték, az atszervezési folyamat teljes lendiilettel megindult. (Lérinczi

Gyula mar emlitett tanulménya részletesen ir errdl a folyamatrol.)

A feliigyelet egyfajta ,,ernyOt” biztositott, amely alatt a kiilonb6z6 igényeket képviseld
csoportok megszervezhették magukat, mieldtt az egész folyamat egy birosagi feliigyelet alatt
zajlo értékesitéssel zarult volna le. Kezdetben bizottsdgokat hoztak 1étre, amelyek a kiilonb6z6
osztalyok igényeit képviselték. Egy-egy adott osztaly tagjait arra kényszeritették, hogy adjak at
koveteléseiket a bizottsaguknak. Végul ezeknek a bizottsagoknak a kivalasztott tagjai
Osszealltak egy atszervezeési bizottsagba, amely meghatarozta az egyes osztalyok igényeinek
értékeét.

Az atszervezési bizottsag vett részt vasut birosag altali értékesitésén. ,,A piac elégge illikvid”
volt ahhoz, hogy az atszervezési bizottsdg a vasutat a valos értékéhez képest altalaban annak
toredékéért meg tudja vaséarolni. Az equity (méltanyosséagi) feliigyelet igazi elénye a
kovetkezmeényekben nyilvanult meg. A kdvetkezményekben azok szamara, akik nem értettek
egyet a tervvel, és nem csatlakoztak a sajat osztalyuk tobbségehez. Azok, akik beleegyeztek a
tervbe, megkaptak azt, amit az atszervezési tervben eldiranyoztak szamukra, de azok, akik nem
csatlakoztak, csak azt az értéket kaptak meg, amit a bir6sagi értékesitésen visszanyertek. A
birdsagi értékesités utan ezek az értékek altalaban semmit sem értek, vagy csak az eredeti

kovetelés toredékét képviselték.

Bar a nem egyetértd hitelezOk szdmara ez egyértelmii hatranyt jelentett, — alig védte dket valami
a visszaélésekt6l és a kiszoritastol — az equity felligyelet elengedhetetlen mechanizmust
biztositott, amely lehetévé tette a befektet6k szamara, hogy megszervezzék magukat, és

hatarozott 1épéseket tegyenek a vallalat megmentése érdekében.

A teljes folyamat sikerének kozponti eleme a végsé birdsagi eladas volt, ahol az atszervezési
bizottsag a vallalatot a piaci értéknél kevesebbért tudta megvasarolni. Ez azért miikodott, mert
a birosagi eladas eredeti tulajdonszerzést eredményezett, az Uj tulajdonos (&ltalaban a
korabbi részvényesek vagy azok egy sziikebb kore), minden el6zd koveteléstol mentesen vették
at az eszkozoket. Az igy kialakult helyzet lehetdvé tette, hogy a részvényesek a csddeljarasra
hivatkozva részben kizarjak azoknak a hitelezoknek az érdekeit, akik nem csatlakoztak
valamely osztalyos bizottsaghoz. Azt is biztositotta, hogy a részvényesek egy szlikebb csoportja
megtartsa az iranyitast a vallalat felett. Természetesen ez a konstrukcio azon alapult, hogy a
részvényesek biztositottak a sziikséges friss tokét az atszervezéshez, a birdsagi eladason torténd

felvasarlas formajaban. (Elvben az atszervezésben résztvevé téketulajdonosok és hitelezok
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teremtik el6 az atszervezést lehetévé tevo pénziigyi és egyéb feltételeket, méltanyos tehat, hogy
a felszdmoléshoz képest ebbdl keletkezé tobbletértéken Ok osztozkodjanak. Ennek
intézmeényes, és a nem beleegyezo hitelezOk szamara garanciakat nyujtd formaja azonban akkor

még nem alakult ki.)

Ez a konstrukcid jelentdsen eltér a modern atszervezési gyakorlattél. A mai
adossagszerzédésekben az szerepel, hogy a részvényeseket Ki kell iktatni, ha a vallalat
fizetésképtelenne valik, vagy ha az atszervezés nem sikerul. Az, hogy egyes hitelezoket nem
fizettek ki teljesen, mig a részvényesek tovabbra is irdnyitottak a vallalatot, az egyik {6 oka volt

annak, hogy az equity felligyelet végiil megszint.

Egy ilyen rendszer, amelynek kevés kontrollja volt, szinte elkeriilhetetleniil a belsd
megéllapodasok elterjedéséhez vezetett, és a visszaélések mindennaposokka véltak. A
megallapodasok kidolgozasaban kozremiikddd szakértd iigyvédek hatalmas pénzeket kerestek.
Olyan atszervezési terveket hagytak jova, amelyek a vezetés altal képviselt junior érdekeket

részesitették elényben a kevésbé szerencsés szenior hitelezok?® rovasara.

Az 1930-as évek torvényi modositasai és a X. és XI. fejezet

A Nagy Gazdasagi Vilagvalsag id6szakaban az equity felligyeleti gyakorlatban tapasztalhatd
visszaélésekre valaszul tobb bir6i iranymutatas is megjelent, amelyek kozil a legfontosabb az
"abszolut elsébbség szabalya" (APR) volt. Nagyon altalanosan megfogalmazva, az abszolut
elsObbség szabalya a nem csddjogi elsObbségi jogokat ismeri el a vallalati atszervezésekben. A
szabaly kimondja azt az &ltalanos elvet, hogy "a hitelezOket nem cs6djogi elsGbbségi
sorrendjlikben teljes mértékben ki kell elégiteni az adds vagyonabol, mielétt az adds barmilyen
érdeket megtarthatna ezekben az eszk6zokben." Ez azt jelenti, hogy a maganjogi szerzoédések

szerint és azokban szerepld biztositékok alapjan kell eljarni.

,Ez a szabély a vallalati atszervezési gyakorlat részévé valt az Egyesiilt Allamok Legfelsbb
Birdsaganak Northern Pacific Railway Co. versus Boyd ligyében hozott dontése révén. A Boyd
ligy az equity felligyeleti eljarasokban a hitelezOk és a részvényesek kozotti elosztasok

igazsadgossagat szabalyozo elvekkel foglalkozott. A Boyd birdésaga kimondta: ,,[Barmilyen]

26 Gyakorlati szempontbdl: Szenior hitelez8: mar a helyzet kialakuldsat megel6z6en kdvetelése volt az adéssal
szemben (sokszor biztositott kbvetelés) és felszamolas esetén a kielégitési sorrendben masokat megel6z6
osztalyba tartozik; junior hitelezé: a fentiekhez képest , frissebb” koveteléssel rendelkezik és a kielégitési
sorrendben mas osztalyok mogott all.
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olyan megallapodas, amelynek sordn a részvényesek alarendelt jogait és érdekeit a hitelezok
elsObbségi jogainak rovasara probaljak biztositani, birdsagi elitélés alad esik.” Ha egy terv
megfelelt ennck a Boyd iigybdl szarmazd ,rogzitett elvnek”, akkor ,igazsdgosnak és
méltanyosnak” kellett lennie.” (Hicks, 2005)

77-es és 77B szakaszok: az els6 amerikai atszervezési torvények

1933-ban a Kongresszus elfogadta a 77. szakaszt, amely modositotta az 1898-as Csédtorvényt,
és lehetévé tette, hogy vasutak csédbe menjenek?’. Ezzel 1étrejott az elsd valodi atszervezési
torvény. A 77. szakasz nemcsak azt tette lehetdvé, hogy a vasutak el6szor csddbe jussanak,
hanem kodifikalta az atszervezési tervet és annak jovahagyasat. Az equity fellgyeleti elvek
alapjan egy ilyen tervet csak akkor lehetett jovahagyni, ha az ,,igazsagos és méltanyos” volt,

amit a 77. szakasz fenntartott.

A 77. szakasz a kompoziciok elvére épiild 1898-as csddkddex atszervezési szabalyainak
modositasa volt. Noha a 77. szakasz Kiterjesztette az "allamok kozotti kereskedelemmel
foglalkoz6 vasutakra"?® az atszervezési eljarasokra vonatkozo térvényt, nem terjesztette Ki
altalanosan minden vallalatra. igy az 1933-ban hatalyos torvény szerint az egyének javéra
hozott kompozicidknak ,,a hitelezOk dsszességének legjobb érdekeit” kellett szolgalniuk, mig a
szovetségi vasuti atszervezések nem lehettek ,,igazsagtalanok™ a hitelezdk vagy részvényesek

barmely osztalyaval szemben.

1934-ben a Kongresszus ismét moédositotta az 1898-as torvényt, ezlttal kiterjesztve a
csOdeljarasi konnyitéseket az altalanos vallalatokra. A 77B szakasz modositasdnak
elfogadasaval a Kongresszus az "igazsagtalan™ kifejezést "igazsagos és méltanyos"-ra bovitette,
amely egyértelmiibben definialta a kifejezést az equity feliigyeleti gyakorlatb6l szarmazo
prioritasi szabaly (Boyd) beépitésével. Csak az az atszervezeés lehetett igazsagos €s méltanyos,
amely megfelelt az abszolut prioritasi szabalynak. A hitelez6k legjobb érdekei tesztje sehol nem
talalhaté a 77B szakaszban. Természetesen, hiszen a 77B szakasz kifejezetten a vallalati
atszervezésekre vonatkozott, és az 1898-as térvénytdl egészen annak 1934-es modositasig a

legjobb érdekek tesztet kompozicidkra (egyezségekre) alkalmaztak, amelyeket altalaban nem

27 Ezt a csBdeljarast és fogalmat véletleniil sem szabad azonositani a magyar 1991. évi XLIX. a csédeljarasrol és
a felszamolasi eljarasrol szolo6 torvényben foglalt csédeljarassal
28 |tt az USA egyes tagallamai k6z6tti kereskedelemmel foglalkozé vasutakrél volt sz6, ezért is szévetségi
torvény.
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hasznaltak nagyvallalati atszervezésekre. A csddjogi kodex kovetkezd atfogd feliilvizsgalataig

nem alkalmaztak a hitelezok legjobb érdekei tesztet altalanosan minden vallalatra.

Az 1938-as Chandler-torveny és a X. és XI. fejezetek

1938-ban a Kongresszus radikalisan atdolgozta a vallalati atszervezési torvényeket. A 77B
szakaszt harom fejezetre bontottdk, amelyek mindegyike specifikus vallalati atszervezési
helyzeteket kezelt. Ezek kozul a dolgozat témaja szempontjabdl leginkabb relevans, az ¢ls6, a
X. fejezet, amelynek célja a nagy nyilvanos cégek atszervezéseinek megkdnnyitése volt. A X.
fejezet tartalmazta a 77B szakasz azon kdvetelményét, hogy az atszervezési terv "igazsagos és

méltanyos" legyen.

A X. fejezetbe foglalt rendelkezések révén a Kongresszus fenntartotta az osztalyprioritasokra
vonatkoz6 rendelkezéseket (APR), amelyek a Legfelsébb Birosag Boyd dontésébol szarmaztak.
Azonban csak 1939-ben, egy évvel a X. fejezet elfogadasa utan, hozott némi tisztasagot William
0. Douglas biré az osztalyprioritasok szigorusagaval kapcsolatban. Douglas biro értelmezése

szerint az "igazsagos és méltanyos" kifejezés abszolut prioritast jelentett.

Ez azt jelentette, hogy a legfelsébb osztalyu kovetelésekkel kezdve minden alacsonyabb
osztalyt teljes mértékben ki kellett elégiteni, mieldtt a tovabbi osztalyok részt vehettek volna a

folyamatban. (waterfall of payments)

A XI. fejezet egy masik atszervezési fejezet volt, amelyet egy eltéré igény kielégitésére szantak
a restrukturalasi gyakorlat vildgdban. Eredetileg kisebb, zartkorli vallalatok atszervezésének
megkonnyitésere tervezték. A Xl. fejezet alkalmazésa csak a nem biztositott addssagokra
korlatozodott, és nem kodvetelte meg az abszollt prioritasi szabaly betartasat.

A XI. fejezet eldirta, hogy az atszervezési terv jovahagyasanak ,,a hitelezok legjobb
érdekeire” kellett épiilnie. Az ebben a fejezetben foglalt rendelkezéseket Ggy fogalmaztak
meg, hogy azok lehetdséget biztositsanak a tOkerészesedés megtartadsara akkor is, ha a hitelezék
koveteléseit csokkentették, és hogy rugalmasabb megkozelitést tegyen lehetdvé: a tervnek
igazsagosnak kellett lennie a Boyd ugyben lefektetett normak szerint. A tervek a XI. fejezet
szerint akkor szamitottak ,,igazsagosnak”, ha a hitelez6k tobbet kaptak az atszervezési terv

alapjan, mint amit felszdmolas esetén kaptak volna.
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Ebben az esetben az adds kezdeményezte az eljarast, és kizardlagos joga volt javaslatot tenni
egy tervre. Az ados altalaban folytatta az Uzleti tevékenyseget, (debtor in possession) ami
gyakran azt jelentette, hogy az ados lgyvédje szamara folyamatos foglalkoztatast biztositott.
(A csOdjogaszok szerepét az egész folyamatban lasd Loérincz Gyula fentebb mar jelzett

tanulmanyéaban.)

X. fejezet ettdl jelentdsen kiilonbozott abban, hogy amint megindult az atszervezési folyamat,
egy érdekeltségektdl mentes vagyonkezeldt neveztek ki, és az adds és annak jogi képviseloi
szerepe nagymértékben csokkent. A X. fejezet szerint nagyon kevés atszervezési eljaras indult.
A villalati ad6sok azért valasztottdk inkabb a XI. fejezetet, mert az addsnak a folyamat felett
nagyobb ellendrzést biztositott, valamint lehetévé tette a "legjobb érdekek" tesztje alapjan a

méltanyossag meghatarozasat, az abszolut prioritasi szabaly helyett.
Az 1978-as Csodreform Torvény

Vaélaszul a X. és XI. fejezetek hianyossagaira, a Kongresszus az 1978-as torvényben egyetlen,
atfogo atszervezési fejezetbe egyesitette Oket. Az Uj egyesitett fejezet célja az volt, hogy
"részben atvéve a XI. fejezet rugalmassagat, és beépitve az akkori X. fejezet alapvet6 kozérdek-
védelmi elemeit" (Hicks, 2005) miikodjon. Az 0j kodex lehetdvé tette, hogy az adds az

atszervezés alatt is iranyitsa az Uzletet.

Az 1978-as torvény (United States Bankruptcy Code, 1978) drasztikusan megvaltoztatta az
abszolut prioritasi szabalyt. Az 0j torvény értelmében csak a hitelezdi osztalyok kifogasolhattak
a tervet azon az alapon, hogy az nem volt "igazsagos és méltanyos", azaz egyetlen egyéni nem
beleegyezd hitelezd sem kifogasolhatta a tervet azon az alapon, hogy az nem felelt meg az

abszolut prioritasi szabalynak.

Az abszolut prioritasi szabdly helyett az egyéni hitelez6k megkaptak a "legjobb érdekek"
tesztjét, amelyet most a 1129(a)(7) szakasz kodifikalt. igy, amint egy hitelez6 megkapta azt az
értéket, amelyet a Chapter 7 szerinti felszamolas soran kapott volna, a véllalat tobbletértéke
osztalyon beluili demokratikus szavazas révén oszlott el. igy az Gj kodex két kiilonallo torvényi

tesztet alkalmazott a nem beleegyezd hitelezékkel szemben.

Nem konszenzusos tervek megerdsithetdk voltak a nem beleegyezd osztalyok felett,
amennyiben az abszol(t prioritasi szabaly teljesult, és az egyéni tiltakozok is kotelesek voltak

betartani a tervet, ha az a "legjobb érdekiiket" szolgélta.
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A "Legjobb érdekek™ teszt a 11. fejezetben (Chapter 11)

A modern "legjobb érdekek™ tesztet a 1129(a)(7) szakasz kodifikalta, amely egy "egyéni
garanciat jelent minden hitelezé vagy érdekeltségi jogosult szamara, hogy legalabb annyit kap
az atszervezes soran, mint amennyit kapna felszamolas esetén.” (Hicks, 2005) Mitkodésében ez
a garancia azt jelenti, hogy minden, ami meghaladja a vallalat felszamolasi értékét,
csoportszavazas targyat képezi, nem pedig egyéni kovetelésként kezelik. igy ,,az 1129(a)(7)
szakasz el6irja, hogy minden osztaly tagja vagy elfogadja az atszervezési tervet, vagy kap (i)
vagyontargyat, (ii) amelynek jelenértéke (iii) megegyezik azzal az 6sszeggel, amelyet a
hipotetikus 7. fejezet szerinti elosztaskor kapna (iv), ha az adost a terv hatalybalépésekor
felszamolnék, nem pedig atszerveznék.” (Hicks, 2005)

Vita esetén a felszdmolési elemzés dont, amelynek egyetlen Osszetevéje sem zarhato ki az
értekelésbdl. Ezért kiulonosen érdekes a Chapter 7 szerinti hipotetikus elosztés kiszdmitasa.
Amennyiben a véllalat jelenlegi vagy atszervezett értékét mar kiszamitottak, annak meg kell
egyeznie vagy meg kell haladnia azt az dsszeget, amelyet a résztvevd kapna, ha az adost a 7.
fejezet szerint felszdmolnadk. Gyakorlatilag, a "legjobb érdekek" teszt betartdsahoz minden
adosnak, aki cs6deljarasi tervet javasol, el kell végeznie egy felszamolasi elemzést, és azt be
kell mutatnia a hitelezOknek. A felszadmolasi elemzést valamilyen formaban el kell juttatni a

hitelez6knek. Ha ez nem torténik meg, a legjobb érdekek kovetelménye nem teljesul.

Az Egyesilt Allamok mintaként szolgalé torvénye a Bankruptcy Code 11. fejezete (Chapter
11) szerinti atszervezésekben tehat az Adost terheli a ,.hitelez6k legjobb érdekei teszt” -re
vonatkozo elkészitési kotelezettség (logikusan, hiszen az ehhez sziikséges informéaciok nala
vannak) és annak bizonyitasa, hogy az altala javasolt atszervezesi terv ilyenforman megfelel a

,hitelezok legjobb érdekeinek™.
2.3.2 Az eurdpai jogfejlodés a ,,hitelezok legjobb érdekei” nézépontbdél

Noha, — ahogy arr6l mar fentebb sz6 volt — a BIT gyokerei az Egyesiilt Allamok csddjogan
tulra, a korai angol és skot csédjogig nyulnak vissza, azaz ilyen értelemben foldrajzilag
eurdpaiak is ezek a gyokerek, mégis leszogezhetd, hogy azok a klasszikus eurdpai, azaz

kontinentalis jogra csak nagyon attételesen - az USA jogrendszerének egyes romai jogi
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hagyomanyain keresztll — vezetheték vissza. Errdl lasd bévebben Hamza Gabor 6sszehasonlitd

tanulmanyat.?® (Hamza, 2003)

Ilyen értelemben ez egy majdnem eredeti amerikai termék, az USA tarsadalmi fejlodésének
produktuma, amely, ha ugy tetszik ,jogi export cikk” -é valt. Magéat a BIT-et is, de az amerikai
csédjognak a reorganizaciora vonatkozd egyes mas megkozelitéseit is, a mult szdzad utolsd
évtizedeiben kezdték az egyes eurdpai allamok csddjogaba beépiteni. Lorinczi Gyula utalt
tanulmanyaban megjegyzi, (Lérinczi, 2011) hogy ,,a francia cs6djog mar mintegy szaz éve
hasonlo utat jar, és a német Insolvenzordnung 1999-es megalkotasakor a vallalati reorganizacio
szabalyozasaban meghatarozo ,Eigenverwaltung” fogalom lényegileg az amerikai kddex

debtor in possession (DIP) alapelvének a német rendszerbe valé atiiltetése.”

Valo6jaban azonban a hitelezok legjobb érdekei teszt az eurdpai vallalati atszervezési ,,térképre”
az Egyesiilt Kiralysag Uniobol torténd kilépése miatt mar parhuzamosan foly6 (és nyilvan
egymasra hatéssal bird) két jogszabaly el6készitési folyamat: az angol csédjog modositasa €s

az Iranyelv el6készitése soran keriilt fel.
Anglia és Wales

Az Egyesult Kiralysag 2019. oktéber 31-én lépett ki az Eurdpai Uniobol, még a 2021-es
hataridé eldtt, amikor az Irdnyelvet at kellett volna iiltetnie a nemzeti jogba. A kilépéssel
kapcsolatos egyes problémak rendezésére létrejott EU — Egyesilt Kirdlysag Kereskedelmi és

30

Egyuittmiikodési Megallapodas™ nem tartalmazott rendelkezéseket a fizetésképtelenségi és

atszervezési eljarasok elismerésére vagy az ezekben valo egyiittmiikodésre.

Azonban, fliiggetleniil az Iranyelvt6l, az angol 2020-as Corporate Insolvency and Governance
Act 2020. janius 26-an hatalyba lépett. Ez egy U] atszervezési tervvel operalo eljarast vezetett

be, amely szamos allando intézkedés része. Az igazgatdk, (tehat a vallalati menedzsment) akik

2Hamza Gabor: A romai jog hatasa az Amerikai Egyesiilt Allamok jogfejlédésére (JK, 2003/5., 234-237. 0.)
30Az EU és az Egyesiilt Kirdlysag kozotti Kereskedelmi és Egyiittm(ikodési Megéllapodas eredeti, hivatalos
elnevezése angolul:
"Trade and Cooperation Agreement between the European Union and the United Kingdom of Great Britain and
Northern Ireland".
Ez a megallapodds 2020. december 24-én j6tt |étre, majd ideiglenesen 2021. januar 1-jén |épett hatdlyba, és
2021. majus 1-jén valt véglegessé, miutdan mindkét fél jovahagyta. A megallapodds szabdlyozza a két fél kozotti
kereskedelmi és egyéb egylittm{kddési formakat az Egyesiilt Kirdlysag Eurdpai Unidbdl valé kilépését
kovetben.
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pénzigyi nehézségekkel néznek szembe, most mérlegelhetik, hogy az Uj atszervezési eljarast,
vagy a mar jol bevalt scheme of arrangement-ot (egyezségen alapul6 atszervezés) alkalmazzak.
Mindkét folyamat megkdveteli, hogy a tagokat és hitelezoket jogaik alapjan osztalyokba
soroljak. Ezek az osztalyok szavaznak arrdl, hogy elfogadjak-e a javasolt tervet vagy
megallapodast, és mindkét esetben a végso jovahagyas (vagy szankcionalas) a birésag dontésén

malik.

Ahhoz, hogy egy Uj fajta atszervezési tervet jovahagyjanak, az egyes osztalyokon belil a
hitelez6k vagy szavazoé tagok 75% -anak értékben jova kell hagynia a tervet (bar van lehetdség
az osztalyok kozotti cram down-ra, ha az osztalyok egyike nem hagyja jova a tervet, lasd alabb).
A scheme of arrangement esetében ehhez a megallapodashoz a hitelezék tobbségének szambeli

jévahagyasa is szlikséges.

Ahhoz, hogy egy vallalat atszervezési terveét a birdsag jovahagyja, az alabbi két feltételnek kell
teljesiilnie (egyfajta jogi tesztként):
1. A vallalat pénziigyi nehézségekkel néz szembe, vagy valdszinilileg szembesiil,
amelyek befolyasoljak az iizleti tevékenység folytatasat, mint miikodo vallalkozas;

2. Ajavasolt terv célja a pénzugyi nehézségek hatdsanak megszintetése, csokkentése,
megeldzése vagy enyhitése.

Nem sziikséges, hogy a vallalat fizetésképtelen legyen a jogosultsaghoz. Az Uj atszervezési
tervet (eljarast) angol és kilfoldi vallalatok is hasznalhatjak, bar az utébbi esetben a vallalatnak

elegend6 kapcsolattal kell rendelkeznie Angliaval és Wales-szel.

Az atszervezési terv egyik Kkulcsfontossagl eleme az osztalyok kozotti cram down
mechanizmus. Az osztalyok kozotti cram down lehetdvé teszi, hogy egy vallalat a birdsaghoz
forduljon az atszervezési terv jovahagyasaért, még akkor is, ha vannak olyan hitelez6i vagy
toketulajdonosi osztalyok, amelyek ellene szavaztak. Ilyen esetekben a birdsag jovahagyhatja

az ilyen tervet, feltéve, hogy az alabbi két feltétel teljesul:

1. Ha atervet jovahagyjak, akkor az ellenszavazo osztalyok egyetlen tagja sem kerulhet

rosszabb helyzetbe, mint amilyenbe keriilne a relevans alternativa esetén.

31F7 egyfajta BIT
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2. Legalédbb egy olyan hitelez6i vagy tagi osztaly, amely kifizetést kapna, vagy amelynek
gazdasagi érdeke van a véllalatban a relevans alternativa esetén, a terv mellett

szavazott. (in the money)

A "relevans alternativa" azt jelenti, amit a birdsag a legvaldszinlibb eseménynek tart a vallalat
esetében, ha a kompromisszum vagy megallapodés nem kapna birdségi jovahagyast. A birésag
széles mérlegelési jogkdrrel rendelkezik annak elddntésében, hogy mi lenne a relevans

alternativa. Jelentds tér nyilik a vallalati értékkel kapcsolatos vitakra.

Az Uj atszervezési eljaras egy masik érdekes eleme, hogy egy vdllalat kérelmezheti hitelezdi
osztalyok kizarésat a terv szavazasabol, ha bebizonyitjak, hogy ezeknek az osztalyoknak nincs
valdodi gazdasagi érdekeltsége a vallalatban (vagyis nincs kilatasuk arra, hogy visszatéritést

kapjanak az atszervezeési terv vagy a relevans alternativa alapjan).
A Kontinens: az Europai Unid és egyes orszagai

2019. janius 20-an az Eurdpai Unid elfogadta a 2019/1023 szdma irnyelvet az atszervezési és
csOdeljarasokrol (,,az Iranyelv”). Végleges formdjaban az Iranyelv minimum standardokat
allapit meg a megeléz6 adodssagrendezési mechanizmusokra, a  vallalkozok

adossagelengedésére és néhany egyéb csddeljarasi kérdésre.

Az Irdnyelv eredete az Eurdpai Bizottsag 2014-es ajanlasara vezethet6 vissza. A 2014/135/EU
ajanlas (,,az Ajanlas”) volt az els6 eurdpai szoveg, amely targyalja a csddjog 1ényegi kérdéseit.
Az Ajéanlas két 6 témaval foglalkozott: (i) azzal, hogy sziikség van a véllalkozok ,,masodik
esélyének” biztositdsara az EU-ban, az eurdpai ,,vallalkozoi deficit” vizsgalatait kovetden; és
(if) annak az otletével, hogy minden tagéllamban létrehozzanak atszervezési kereteket a
formalis csddeljarasokon kiviil (azaz informalis és ,hibrid” atszervezések, amelyek az
informalis és formalis eljarasok elemeit 6tvozik). Azaz mar az Ajanlas is rogzitette, hogy a
cs6djogi kereteken Kiviil, a dontéen romai hagyomanyokban gyokerezd eurdpai maganjogi
alapokon all6 nemzeti cs6djogokon kiviil, szandékoznak kezelni a vallalati atszervezési

problémaékat.

Az Ajanlast egy iranyelvjavaslat kovette. A javaslatot kritikak dvezték, leginkabb az EU RPR

vs. APR teriletén. (relativ prioritasi szabaly, abszol(t prioritasi szabaly)

A végleges szdveg szamos kompromisszumot tiikroz. A targyalasok soran, mind a Tanacsban,
mind az Eurdpai Parlamentben, szamos maddositast vezettek be a jogi szovegbe. A targyalasi

folyamat soran bevezetett valtoztatdsok tobbsége csokkentette az Iranyelv harmonizaciés
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hatasat, foként azaltal, hogy kiilonboz6é végrehajtasi lehetoségeket biztositott a tagallamok

szamara.

Az EU 2019/1023-as Irényelv, teljes nevén Az EurOpai Parlament és a Tandcs 2019/1023
iranyelve az atszervezési ¢és fizetésképtelenségi keretekrdl (angolul: Directive (EU) 2019/1023
on restructuring and insolvency), amelyre gyakran utalnak a ,,Mésodik Esély Iranyelv”’ (Second

Chance Directive) elnevezéssel is.

A Second Chance Directive elnevezés az iranyelv egyik kozponti célkitlizésére utal: lehetdséget
biztosit a fizetésképtelen vagy nehéz helyzetbe kerilt vallalkozasoknak, hogy az atszervezeési
¢és megel6z6 keretrendszereken keresztiil helyreallitsak pénziigyi helyzetiiket, és elkerlljék a
cs6dot, illetve, hogy a vallalkozok ,,masodik esélyt” kapjanak, azaz sokszor sajat hibajukon
kival allé okokbdl (lasd példaul COVID 19) ne essenek el egy életre a cs6d miatt, tovabbi
vallalkozasi lehetdségektol.

Az iranyelv harom 6 célja:

Korai atszervezés: Olyan keretrendszer bevezetése, amely lehet6vé teszi, hogy a fizetési
nehézségekkel kiizdd  vallalkozasok  korai  szakaszban  atszervezési  eljarasokat
kezdeményezzenek.

Masodik esély biztositasa: A maganszemély, mikro- és kisvallalkozok szamara lehetévé teszi,
hogy ha kudarcot vallanak, gyorsabban Ujrakezdhessék az izletvitelliket.

Hitelezok védelme: A hitelezok érdekeinek védelme, mikdzben eldsegiti a vallalkozdsok

megmentését €s a csdd elkeriilését.

Az Iranyelv részben valasz volt arra a jelenségre, hogy pénziigyi valsagban 1€v6 kontinentalis
eurdpai cégek az addssaguk atszervezésére angol scheme of arrangement (rendezési eljaras)
alapjan torekedtek, ami nem tekinthetd fizetésképtelenségi eljarasnak. Ez az eljaras lehetdséget
biztosit az adossag atszervezésére a hitelezok tobbségi dontése alapjan. Szédmos eurdpai
orszagban nem volt elérhetd ilyen hasznos lehetdség a fizetésképtelenségi eljarasokon kiviil.
Ennek azért van jelentésége, mert sok esetben a fizetésképtelenségi eljarasok értékrombold

hatastiak, és csokkentik a hitelezok visszatériilési esélyeit.

Ezen okok miatt az iranyelv kotelezové tette az EU-tagallamok szaméra, hogy "megel6z6
atszervezesi keretrendszert” (Framework) vezessenek be azon cégek szamara, amelyek
pénzigyi nehézségekkel kuzdenek, és fennall naluk az inszolvencia veszélye. A cél az, hogy
megel6zzEk a fizetésképtelenséget és biztositsak a vallalat életképességét. Az érintett €letképes

cégeknek lehetdséget kell biztositani arra, hogy a hitelezk tobbségi dontése alapjan, az egyéni
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végrehajtasi eljarasoktol védett mddon atszervezzék az addssagaikat. Az lIranyelv szerint
tovabba az (j finanszirozés, az ideiglenes finanszirozas és mas atszervezéshez kapcsol6dd
tranzakciok is védelmet kell, hogy élvezzenek a visszavonési intézkedesek ellen, abban az

esetben, ha az atszervezés meghiusulna, és a vallalatok mégis cs6édvédelmet kérnének.

Az Iranyelv hatalyba 1épésétdl napjainkig szamos tagéllam implementalta hazai jogaba az

abban foglaltakat.

Az 6sszes EU tagallam felsorolasa és értékelése meghaladna jelen dolgozat kereteit, ezért csak
néhény kerul kiemelésre, els6sorban abbol a szempontbol vizsgalva a bevezetett
szerkezetatalakitéasi szabalyaikat, hogy azok milyen megoldassal kezelik a hitelez6 védelemmel
kapcsolatos keérdéseket és milyen modon van ebben szerepe a BIT-nek.

Ausztria®? (Hoffmann, 2022)

Az Irényelv végrehajtasarol sz6lo torvény (das Restrukturierungs- und Insolvenz-Richtlinie-
Umsetzungsgesetz - RIRUG) 2021. jalius 17-én lépett hatalyba. A RIRUG kdzponti eleme az
Uj Restrukturalasi Kédex (Bundesgesetz tber die Restrukturierung von Unternehmen - ReO)
bevezetése, amely egy fizetésképtelenség eldtti restrukturalasi eljarast biztosit, lehetové téve az
addssagesokkentést a hitelezok tobbségi dontései révén. A ReO bevezetése eldtt az osztrak jog
szerint a fizetésképtelenség elotti addssagesokkentéshez az érintett hitelez6k egyhangu
beleegyezése volt szlikséges.

A ReO lehetdvé teszi a “fizetésképtelenség valoszinlisége™ eldtt allo vallalkozasok szamara,
hogy egy formalis keretek kozott zajlé eljarasban atszervezzék miikodésiiket és
adossagkotelezettségeiket, elkeriilve a cs6dot. A REO szerint egy vallalat akkor tekintheto
valosziniileg fizetésképtelennek, ha kozel all a pénzlgyi 6sszeomlashoz, de még nem valt
csddkozeli helyzetiivé.

A hagyomanyos csddeljarasokkal ellentétben, a ReO lehetdvé teszi a vallalkozasok szamara,
hogy megoérizzék az iranyitast miikodésiik felett (debtor-in-possession) birdséagi felugyelet
mellett. Amint a fizetésképtelenség valosziniisége megjelenik, a restrukturalas elmulasztasa a
vallalat igazgatoinak személyes felelosségéhez vezethet, akik polgari vagy biintetdjogi

vadakkal nézhetnek szembe, ha elmulasztjak ezt a kotelezettséget.

32Részletesebben ldsd:https://www.eh.at/wp-content/uploads/2022/10/ICR19 ReO-5.pdf utoljara
megtekintve: 2024.10.22.
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A restrukturalési folyamatot az adés kezdeményezi, és harmadik felek (példaul hitelezék) nem
indithatjék el azt. A birdsag feladata, hogy értékelje a benyujtott restrukturélasi terv teljességet
és alkalmassagat.

A ReO kozponti eleme maga a restrukturalasi terv. Tartalma a Szat. szerinti tervhez hasonlo,

azzal, hogy életképességi vizsgalatot is kell tartalmazzon a véllalatra vonatkozoan.

A restrukturalasi terv egyik kdzponti elve, hogy az a hitelezdk legjobb érdekeit szolgalja (BIT).
Szavazasi folyamat és Cram Down mechanizmus

Ahhoz, hogy a tervet jovahagyjak, a hitelez6k 75%-0s tobbségének minden osztalyban
tdmogatnia kell azt. Ha minden osztalyban elérik a sziikséges tébbséget, a tervet elfogadjak, és
az kotelez6 érvénylivé valik minden érintett fél szdmara.
A torvény lehetOséget biztosit a cross-class cram down nevii mechanizmusra, amely lehetévé
teszi a birdsag szamara a restrukturalasi terv jovahagyasat akkor is, ha egy vagy tobb hitelezoi
osztaly ellenezte azt, feltéve, hogy:

e A tervet a hitelezdi osztalyok tobbsége elfogadta.

e Az ellenkez0d hitelezok érdekei nem szenvednek aranytalan kart.

e A terv tovibbra is megfelel a hitelezék legjobb érdekei tesztnek, biztositva, hogy az

ellenkezd hitelezok tobbhoz jutnak a restrukturalas révén, mint a felszamolas soran.
Az () és atmeneti finanszirozas védelme

A ReO megkuldénbozteti az alabbi két finanszirozasi tipust:

Uj Finanszirozas: Ez a restrukturalasi terv végrehajtasara biztositott forrasokra utal.

Atmeneti Finanszirozas: Ez a révid tavi pénziigyi segitség, amelyet a véllalat nap mint nap
miukodése fenntartdsa érdekében kap a restrukturalasi targyalasok sorédn.

Mindkét tipust finanszirozas védelmet élvez a torvény alapjan, és nem tamadhaté vagy
semmisithetd meg a hitelezok altal, a terv végrehajtasanak sikertelensége miatt utobb

bekovetkezo fizetésképtelenség esetén.
Belgium

2023 szeptember 1-jén Iépett hatdlyba a 2023. janius 7-i torvény, amely atiiltette az irdnyelvet
és modositotta a ,,Book XX of the Code of Economic Law” -t.

Ezt megel6zben a belga jog harom birdsagi szerkezetatalakitasi eljarast biztositott, amelyek
célja a vallalkozas eszkdzeinek vagy tevékenységeinek részleges vagy teljes folytonossaganak
megobrzése volt. Ezek koziil a legnépszeriibb az tigynevezett kollektiv megéllapodés alapjan

torténd szerkezetatalakitds volt. Ennek a nyilvanos eljarasnak a kezdeményezése az ados
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kezében volt, és elvben az ados a folyamat soran megmaradt a cég iranyitasaban. Az eljaras
megkezdésének ¢és a birdsag altal torténd szerkezetatalakitasi terv jovahagyasanak idészaka
kdzott az ados moratoriumban részesult és részesul.

A fobb csddeljarasok Belgiumban: (i) a birdsagon kiviili egyezségek ¢€s a (i1) birosag altal
felugyelt eljarasok, beleértve a birdsagi reorganizéaciot. (barati megallapodas, kollektiv
megéllapodas és atruhazés birdi hatosag altal), a (iii) felszdmolés és a (iv) cs6d. Témank
szempontjabol a kollektiv megéllapodason nyugvo birdséagi reorganizécié érdemel leginkabb
figyelmet.

Birdsagi reorganizacio, kollektiv megallapodas:

A bir6sagi reorganizéciéval kapcsolatban kilénbséget tettek egy nyilvanos és egy bizalmas
eljaras kozott, az utdbbit nem teszik kzzé. Ez hasonlit a Szat. magyar megoldaséra, ezért a
kovetkezokben részletesebben bemutatésra kerdil.

Kordbban a kollektiv megallapodason alapulé nyilvanos birosagi atszervezés egy
fizetésképtelenség elotti moratdériumi eljards volt, amely most modosult. Az eljards soran az
adésnak nem kellett megfizetnie a kordbbi adossagokat, és az Altaldnos végrehajtasi
intézkedések felfliggesztésre keriltek. Az adds megtarthatta a vagyon fellgyeletét, és
kidolgozott egy atszervezési tervet, amely tartalmazza az addssadgok elengedését és mas
engedményeket, amelyeket a hitelez6knek kell megtenniiik. Amennyiben ezeket az atszervezési
intézkedéseket az addssag Osszege és a hitelez6k szama alapjan 50,01%-0s tObbséggel
jovahagytak, és a birdsag megerdsitette, ezek az intézkedések a nem beleegyezd hitelezdkre is
kotelez6 érvénytliek voltak. Szavazasi célbol nem voltak osztalyok.

Els6 ranézésre a biztositott hitelezék nagyon erds jogi védelemmel rendelkeztek. Valojaban az
atszervezeési terv nem tartalmazhatott olyan intézkedéseket, amelyek befolyasoljak a biztositott
hitelez6i poziciokat, azt kivéve, hogy (i) a jogait legfeljebb 24 (vagy kivételesen 36) honapra
felfliggeszthették, feltéve, hogy a kamatokat teljes mértékben kifizetik, vagy (ii) ha a hitelez6
egyenileg beleegyezett.

Az (j rendszer: szavazas osztalyokon belil

Az Uj kollektiv megallapodason alapuld birdsagi atszervezés soran a hitelezOket és a
részvényeseket kiilon osztalyokba soroljak, ha a felszamolas vagy az atszervezési terv alapjan
fennall6 jogaik Gsszehasonlithatatlanok természetiik, mindségiik vagy értékiik szempontjabol.
Minimumként a biztositott €és a biztositatlan hitelezOket kiilon osztadlyokban kell kezelni.

Az atszervezési tervet a birésag jovahagyasara lehet benydjtani, ha azt az osztalyon belil

50,01%-o0s tobbséggel (az adossag f60sszege alapjan) jovahagyjak.
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Még ha az atszervezési tervet nem is hagyjak jova minden osztalyban, azt mégis benyujthatjak
a birésag jovahagyasara, és rakényszerithetik a nem beleegyezd osztalyokra (osztalyok kozotti
"cram-down"), feltéve, hogy a terv kielégiti a "hitelezék legjobb érdekeinek tesztjét".

A bizalmas birdsagi reorganizaciot most mar hitelezd, vagy a tarsasag részvényese is
kezdeményezheti, mig az 0j térvény elott csak maga a vallalat kérhette az eljards megnyitasat.
Az 1j rendszer szerint a biztositott hitelezOk a jovében csak a "felszamolas vagy likvidacio
esetén a biztositékukbol szarmazo értékre” jogosultak, a fennmaradd kdveteléseiket
biztositatlan hitelezoként kezelik, és igy a biztositatlan hitelezok osztalyaba soroljak oket.

A kollektiv megallapodasra iranyuld birdsagi reorganizacio soran mar kilénbséget tesznek kis
és nagy vallalatok kdzétt a birdsag altali jovahagyés, az ugynevezett homologizécié feltételei
tekintetében. Nagy vallalatok esetében a feltételek szigoribbak, példaul a vallalat

részvényeseinek bevonasa kotelezo.

Franciaorszag

Az iranyelvet a 2021. szeptember 15-i 2021-1193 szamu rendelet (ltette at a francia jogba.

Az 1j érintett felek osztalyainak fogalmat az irdnyelv vezette be a francia jogba, amely eldirja,
hogy a hitelek jellegét vegyék figyelembe, nem pedig a hitelezok statuszat. Azok a felek, akikre
az atszervezési terv hatassal van, amelyrdl szavazni kell, a "gazdasagi érdekek kell6 kozossege"
alapjan keriilnek egy osztalyba. Legalabb két hitelezéi osztaly lesz (biztositott vagy nem
biztositott). A hitelezdk jelentés hatalmat kapnak a safeguard® atszervezési tervek
megszavazasara, és alkalmazhatjék a cross-class cram down mechanizmust (osztalyok kozotti
kényszeritd elfogadadsi mechanizmus). A francia birdsagoknak ellendrizniiik kell az
atszervezési terveket, beleértve a hitelezok legjobb érdekeinek tiszteletben tartasan alapuld Uj
kritériumokat is, amelyeket az Iranyelv vezetett be.

A hitelezok legjobb érdekeinek tesztjének elvégzéséhez a hitelezd helyzetét az atszervezési terv
kontextusaban Ossze kell hasonlitani azzal, hogy milyen helyzetben lenne a hitelez6 egy legjobb
alternativ megoldas vagy likvidacio®* esetén. Az 4tiiltetd rendelet lehetdségeket biztosit az
osztalyok Osszetételének és az atszervezési terv jovahagyasanak megtdmadasara, de ezek a

jogorvoslatok nagyon rovid hataridok altal vannak korlatozva.

33A francia jogban az Ugynevezett "safeguard" (védelmi) tszervezési terv ("procédure de sauvegarde") egy
kiilonleges csédeljarasi forma, amelyet a francia vallalkozdsok hasznalhatnak pénziigyi nehézségek esetén.
Célja a véllalkozas megmentése, mikdzben biztositja a hitelez6k jogainak védelmét.
34p késSbbiekben kifejtésre keriil, hogy a ,,legjobb maésik atszervezési alternativa” és a likvidacids alternativa is
nagyon sulyos értékelési és vallalati értékbecslési problémakat vet fel, pont Ugy, ahogy maga az atszervezési
tervtdl varhato tobbletérték becslése.
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Németorszag

Németorszag atlltette az irdnyelvet és a keretrendszert a német jogba a "Gesetz Uber den
Stabilisierungs- und Restrukturierungsrahmen fiir Unternechmen" (StaRUG) nevii torvénnyel,

amely 2021. januar 1-jén lépett hatalyba.

A keretrendszer intézkedéseit megeldzheti az igynevezett "atszervezési moderacio", amelyet
az iranyelv nem irt eld, és amely egy teljesen konszenzusos folyamat, anélkiil, hogy tobbségi
dontések meghozatalara vagy moratorium elrendelésére lenne lehet6ség. Az atszervezési
moderacido nagy elonye, hogy lehetdséget biztosit egy olyan atszervezési megallapodas
megkotésére az ados és az érintett felek kozott, amely "csddbiztos" (azaz védelmet nytjt a
tervezett atszervezési intézkedések szamara a cs6dvisszavonas €s a "hitelezokkel szembeni

felelosség" ellen).

A tényleges keretrendszer tekintetében az adds csak akkor jogosult belépni a folyamatba, ha
kozeli fizetésképtelenséggel néz szembe, de még nem fizetésképtelen vagy (technikai
értelemben) tulzottan eladdsodott. Lényegében a keretrendszer egy nagyon rugalmas eszkoztar,
amely kiilonboz6 (birdsagi) intézkedésekbdl all, amelyeket az addés — aki mindig a teljes
folyamat iranyitoja és felelose — valaszthat. Tovabba, altaldban nincs felligyelet az adds felett
(DIP) sem a restrukturalast feliigyel6 birdsag, sem restrukturalé szakember altal. Azonban az
ados kérelme alapjan, illetve nagyon érzékeny esetekben (példaul, ha a fogyasztoi koveteléseket
érint), a birdsag kijelolhet egy atszervezési tanacsadét, aki tAmogatja és felligyeli az addst.

Tovabba, az eljarasba altalaban nem vonjak be kdzvetlenil a részvényeseket.

Annak érdekében, hogy a folyamat "zokkendmentes" legyen, a restrukturalé birdsag — az adds
kérelme alapjan — veégrehajtasi tilalmat (moratériumot) is elrendelhet. Ezenkivil a StaRUG
korlatozéasokat ir eld a szerzOdések megsziintetésére vonatkozdan, amennyiben a hitelezd
pusztan azon az alapon prébal megsziintetni egy hatalyos, még nem teljesitett szerz6dést, hogy
az adds restrukturalast kezdeményezett a keretrendszer alatt. (ipso facto klauzuldk nem

érvényesek)

A keretrendszer kdzponti eleme a "restrukturalasi terv"'. Ez bizonyos feltételek mellett nem
igényli az 6sszes fél beleegyezesét, ahhoz, hogy a birdsag jovahagyja azt. A terv elbirhatja az
ados teljes ertékesiteset is (eszkdz- vagy részvénylgylet formajaban). Azonban a terv nem
érintheti az alkalmazottak koveteléseit, és nem biztosit lehetdséget teljesités alatt alld

szerzOdések modositasara vagy megsziintetésére.
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Ahhoz, hogy a tervet elfogadjak, minden hitelezdi osztalynak jova kell hagynia, és elegendd,
ha a képviselt kovetelések 75%-a tAmogatja a tervet minden osztalyban "csoporton belili cram
down". Azonban, ha ezzel a hitelez6k igazsdgos bandsmodban részesiilnek egy alternativ
csédeljarasban feltételezhetd valdszinii megtériléshez és a rangsorolashoz képest (BIT) a
birdsag teljes egészében felllirhat egy olyan csoportot is, amely elutasitja a tervet (“csoportok

kozotti cram down™).

A restrukturdlo birosagnak jova kell hagynia a tervet, hogy az abban foglalt intézkedések
kotelezd érvényre 1épjenek. Egy jovahagyott terv esetén az 1j finanszirozdsokat nagyrészt
védeni fogjak a csddeljarasi visszavonasok és a "hitelezékkel szembeni feleldsség" kockazata

ellen is.
Olaszorszag

2022 jalius 15-én 1épett hatalyba az Olasz Gazdasagi Valsag és Cs6d Kodex (Insolvency Code
vagy "Csddkodex"), amely implementélta az EU 2019/1023 iranyelvét. Az Insolvency Code
(Csédkodex), az EIR és a PRD mellett az UNCITRAL® csddeljarasi elveinek
figyelembevételével szabalyozza a restrukturalas jogi kornyezetét Olaszorszagban.

Az implementdacio soran a Csodkodex legfontosabb tartalmi ujitasai a kévetkezok voltak:
A valsaghelyzetek korai felismerése érdekében 1j figyelmezteté mechanizmusokat vezetett be.

Targyalasos rendezesi eljarast alkalmaz (composizione negoziata per la soluzione della crisi
d'impresa). Az eljaras célja, hogy korai szakaszban azonositsak és hajtsak végre a lehetséges
megoldasokat valsaghelyzet esetén, fliggetlen szakértd (a "Szakértd") segitségével.

A Szakértét néhany nappal az ados kérelmének benyljtasa utdan nevezik ki, az adott
Kereskedelmi Kamardban létrehozott bizottsag altal. A szakértd feladata a targyaldsok
elOsegitése az adds, a hitelezok és mas érintettek kozott. Minden érintett fél koteles
egyiittmiikddni, indokolni valaszait, és a kapott informaciokat, valamint az eljarast titokban
tartani.

Ha megfeleld megoldas sziiletik a valsag® lekiizdésére, az adds tobbféle tipusi megallapodast

kothet, amelyek joghatasa mas és mas. Ezek részletezése meghaladja a dolgozat kereteit.

35 Modell érték( jogszabélyalkotdsi javaslatokat tartalmaz a hatdron atnyulé esetekre
36A vélségot a jogszabalyban a kdvetkez8képpen hatdroztdk meg: ,,az adds olyan allapota, amely valdszin(siti a
fizetésképtelenséget, és amely abbdl nyilvanul meg, hogy a varhatod készpénzaramlasok nem elegendéek az
addssagok 12 hénapon beliili visszafizetéséhez.”
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Elsobbséget élveznek a preventiv restrukturalasi keretek

A Csddkodex egyszerisitett eljarast vezet be a csddeljarasokhoz valé hozzaféréshez, (amelyet
most likvidazione giudiziale néven emlitenek, nem pedig a korabbi fallimento kifejezéssel). Ha
tobb kérelmet nyujtanak be, az ehhez kapcsolddo eljarasok egyesitésre kerllnek.

A preventiv restrukturalési eljarasok elétérbe helyezése érdekében a birosagok kotelesek a mas
jellegti eljarasokkal szemben elsObbséget biztositani azoknak a kérelmeknek, amelyek célja a
valsag vagy a fizetésképtelenség lekiizdése és a cséd elkeriilése. A Csddkodex elényben
részesiti a "szerzOdéses" restrukturalési keretekhez valo hozzaférést. A Csddkodex lehetdséget
biztosit arra is, hogy restrukturalasi megallapodéasokat kdssenek, amelyek "Kiterjesztett
hatalyuak" a nem résztvevd, de azonos osztalyba tartozo hitelezokre nézve, feltéve, hogy a
résztvevo hitelezOk az adott osztaly koveteléseinek legalabb 75%-at képviselik. (osztalyon

beluli cram-down)

A csddeljarasokkal ellentétben a preventiv restrukturalési kereteknek biztositaniuk kell az ados
iizleti tevékenységének fenntartasat. Ezért a hitelezokkel vald egyezség (concordato
preventivo) szabalyait mddositottdk annak érdekében, hogy nagyobb rugalmasséagot
biztositsanak a folyamatban keletkezd bevételek elosztasdban az iizletmenet folytonossaganak
megorzése érdekében. Tovabba, a Csddkodex most kifejezetten kimondja, hogy a concordato
preventivo kérelmének benyujtasa nem teszi lehetdveé a szerzddéses felek szamara a meglévo
megallapodasok (pl. szallitasi kotelezettségek) teljesitésének felfliggesztését vagy modositasat

(pl. a fizetési feltételek leroviditését), ami a gyakorlatban gyakran eléfordult.

Gyakori esetekben, amikor az addsnak addhatdsagi tartozasa van, most mar a csddeljaras
helyett restrukturalasi megallapodasokat is jovahagyhatnak, még akkor is, ha az adohatdsag
megtagadja a hozzdjarulasat, amennyiben bizonyithato, hogy a restrukturdldas megfelelobb

alternativa a csodeljarashoz képest.

A Csodkodex bevezetett egy Uj eszkozt, amelyet jovadhagyasra benyujtott restrukturalasi
tervnek™ (piano di ristrutturazione soggetto a omologazione) neveznek, és amelyet a
hitelezokkel vald egyezség (concordato preventivo) ihletett. Az egyezségtdl eltéréen azonban
a hitelezéket osztadlyokba kell sorolni (az osztalyok most mar kotelezéek a concordato
preventivo esetében is, amikor az iizleti tevékenység folytonossagat kivanjak megdrizni), és
lehet6ség nyilik arra, hogy a bevételek egy részét a torvényben meghatarozott rangsoron kivil

mas modon o0sszak szét.
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Uj szabalyok vallalati csoportokra:

A Csodkodex elosegiti a rugalmas szerkezetatalakitdsi megoldasokat, és a javasolt terv most
mar lehetdséget biztosit bizonyos csoportbéli vallalatok felszamolasara, mikézben masok iizleti

folytonossagat megtartja, valamint a vagyon atcsoportositasara a csoport véllalatai k6zott.

Az 1.5z tablazat a restrukturalasi célu olasz fizetésképtelenségi eljarasokat mutatja nem mikro-
kivéllalkozésok esetén.

1. tablazat: Attekintés az olaszorszagi felszamolasi és szerkezetatalakitasi eljarasokrol vallalatok esetén (Palma,

2021)
Helyzet Alkalmazhato eljarasok

Pénzugyi egyensulyhiany Targyaldsos megallapodasi eljaras (composizione negoziata)
Eszkozok/kotelezettségek Tanusitott terv (piano attestato), hitelezékkel valé megallapodas (concordato
egyensulyhianya + tzleti folytonossag preventivo) akar egyszerlsitve is, adossagrendezési megallapodasok (még
lehetséges Olaszorszag (Palma, 2021) kiterjesztett hatallyal is), moratoriumi megallapodas

Hitelezokkel valé megallapodas (concordato preventivo) / addssagrendezési
Fizetésképtelenség megallapodas (még kiterjesztett hatallyal is) — Csddeljaras (liquidazione

giudiziale)

Fizetésképtelenség + 200 alkalmazott +
legalébb az eszkdzok és bevételek
kétharmadat meghaladé kotelezettségek +
pénziigyi egyensuly helyreallitasanak

Rendkivili adminisztracio, Ggynevezett Prodi Bis (1999. évi 270.
torvényerejii rendelet)

lehet6sége

Fizetésképtelenség + 500 alkalmazott + [ Rendkiviili adminisztracid, c.d. Marzano térvény (2003. évi 347. torvényerejil
Adossag > 300 millié eurd rendelet), példaul Parmalat, Alitalia

Luxemburg

2023. julius 19-én fogadtak el az Iranyelvet implementald 6539A szamu térvényt. A reform
2023. november 1-jén lépett hatdlyba. Tekintve, hogy az utdbbi tiz év jogszabalyalkotasi
folyamataiban Magyarorszag sokat tett azért, hogy a luxemburgihoz hasonlé jogszabalyi
keretek létrehozasaval befektetObarat kornyezetet hozzon 1étre kiilfoldi befektetok szamara,
adott esetben akar a COMI-juk megvaltoztatasara is 0sztondzve 6ket, (bizalmi vagyonkezelés
és vagyonkezeld alapitvanyok jogintézménye, addzast konnyitd egyedi jogszabalyi
lehetoségek, stb.) a luxemburgi preventiv restrukturalasi kornyezet relevans elemei a

kovetkezokben bévebben bemutatasra kertilnek.
Az uj csodeljarasi torvény fobb jellemzoi:

A torveny uj, birésagon beluli és kivili megel6z6 intézkedési lehetdségeket biztosit a pénziigyi

nehézségekkel kiizdo vallalatok szamara. A reform megsziinteti a luxemburgi csédjog azon
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részeit, amelyeket ritkan hasznaltak, és amelyeket elavultnak tekintettek és atfogoan atalakitja

a csOdeljarasi keretrendszert, hogy az jobban megfeleljen a modern iizleti igényeknek.
A térvény hatélya:

Az 0j csbédeljarasi torvény hatalya ala tartozo szervezetek, kiilonbozo tarsasadgi formaban

mukodo vallalkozasok.

Az 1 cs6dtorvény ugyanakkor nem érinti a specialis csédrendszerek ala tartozo

vallalkozasokat, (pl. a pénzigyi szféra vallalkozésai).

A torvény tobb 1) megel6z6 atszervezési eljarast tartalmaz, nevezetesen: (i) meg6rzd
intézkedések (egy kozvetitdé kinevezése), (i) birosagon kiviili atszervezési eljaras kdlesonos

/////

(RJ).

A térvény haromféle RJ-t ir el6, az eljaras céljatol fliggben (megjegyezve, hogy az RJ egy adott

tevékenységre vagy annak részére is kitlizhet célokat):

e Megéllapodas szerinti megegyezés (accord amiable) elérése érdekében moratérium.

o Hitelez6k beleegyezésének megszerzése egy atszervezési tervre egy kollektiv
megallapodas (accord collectif, tovabbiakban: RJAC) elérése érdekében.

e Az adds eszkozeinek vagy tevékenységeinek egészének vagy részének birdsagi

hatarozattal torténo atruhazasa.

Kollektiv beleegyezés utjan torténo birosagi atszervezés (RJAC)

Témank szempontjabdl a RJ kollektiv megallapodason nyugvé forméja a legfontosabb,
tekintve, hogy a BIT ebben bir szereppel. Ez a kollektiv megegyezéssel torténé birésagi
atszervezés (réorganisation judiciaire par accord collectif) (RJAC).

A pénziigyi nehézségekkel kiizdd vallalat kollektiv megallapodast (accord collectif) kothet
egyes vagy az Osszes hitelezdjével egy jjaszervezési tervrol. A birdsag jovahagyasa utan a
kollektiv megallapodds bizonyos koriilmények kozott érvényesithetévé valik az ellenzd

hitelezdi osztalyokkal szemben is. (cross-class cram-down)

A birdsagi atszervezés kollektiv megallapodassal (réorganisation judiciaire par accord collectif)
RJAC célja az adbs vagyonanak vagy Uzleti tevékenységének részleges vagy teljes
folytonossaganak megérzése a birosag feliigyelete alatt. Egy ,,debtor in possession” (az ados a
birtokaban marad) eljarasrol van sz6. A hitelezOk jovahagyasatol fiigg, minden osztalyban a

hitelez6k tobbségének, akik legalabb a foosszeg felét képviselik, egyet kell értenilik (két
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hitelezdi osztalyt vettek figyelembe: ,rendes” és ,rendkiviili” hitelezk). Keresztosztalyu

,cram-down” mechanizmust biztosit, amely lehetévé teszi az ilyen terv rakényszeritését egy

ellenalld hitelezdi osztalyra. Birdsagi feliigyelet €s szankcio ala esik.

RJAC jellemzdi:

alapvetden egy ,,debtor in possession” (az adods iradnyitasa alatt allo) eljaras, amely
esetében kijelolhetnek (i) egy csddgondnokot (mandataire de justice), hogy segitse az
adost (az adds vagy egy érdekelt harmadik fél kérésére), vagy (ii) egy ideiglenes
adminisztratort (administrateur provisoire) (barmely érdekelt fél vagy az (gyész
kérésére), ha sulyos hibak (fautes graves et caractérisees) merilnek fel;

a hitelezék jovahagyasanak targya;

lehetévé teszi egy osztalyokon ativeld (keresztosztalyos) ,,cram-down” mechanizmus
alkalmazasat, amelynek révén az atszervezési tervet egy ellenszegiilo hitelezdi osztalyra
is rd lehet kényszeriteni;

birésagi felligyelet és engedélyezés targya;

Rapid eljaras.>’

A RJAC-t akkor indithatd, ha az Ados az Uzleti tevékenységének folytonossaga révid vagy

hosszu tavon veszélybe kertil. Az adés csddje nem akadalyozza meg a RJAC megnyitasat vagy

folytatasat.>® Az adds nydjtja be a kérelmet a RIAC megnyitasara.

37 Az eljarés az aldbbi lépésekbdl All:
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A kérelem benyujtasa (az adds altal), mellékelve a tdmogaté dokumentumokat (a Benyujtas).

Az ligyész tdjékoztatdsa a birdsagi irnok altal (a Benyujtast kdvet6 48 oran beliil).

Egy kijelolt bird (juge délégué) megnevezése.

A birdsagi atszervezési aktanak megnyitasa (dossier de la réorganisation judiciaire).

A kérelem vizsgalata a birdsag altal (a Benyujtastol szamitott 15 napon beliil).

Az adds meghallgatasa (kivéve, ha lemondanak réla).

A kijelolt biré meghallgatasa (jelentés).

A RJ megnyitdsdra irdnyuld kérelem jovahagydsardl vagy elutasitasardl szolo itélet (a kérelem
vizsgalatatol szamitott 8 napon beliil) (az ElsGdleges itélet).

Az Elsédleges itélet kézbesitése az addsnak és annak kdzzététele a Recueil électronique des Sociétés et
Associations (RESA) hivatalos nyilvantartasban.

Az Elsédleges itélet kdzlése az adds altal a hitelezSk felé (az ElsSdleges itéletet kévetd 14 napon beliil).
Opcionalisan egy cs6dbiztos (mandataire de justice) vagy egy ideiglenes adminisztrator
(administrateur provisoire) kijel6lése.

Az Els6dleges itélet lehetséges fellebbezése (az Elsédleges itélet kézbesitésétd| szamitott 8 napon
beldl).

38 Sajatos, mert cséd alatt is indithatd eljaras
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Az eljarés hatésa és az altala nyajtott védelem:

Bizonyos kivételek mellett sem csddeljaras, sem birosagi felszamolas, sem
végrehajtasi intézkedések nem indithatdk vagy hozhatok (a benyujtastol kezdve).

A csb6dbejelentési kotelezettség felfiiggesztése (a benyujtastdl kezdve).

Fizetési kotelezettségek felfiiggesztése (kezdetben legfeljebb 4 honapos id6tartamra,
amely tovabbi hosszabbitasokkal 6sszesen legfeljebb 12 honapig tarthat).

Bizonyos  kivételek ¢és az  alkalmazandd  szerzddéses rendelkezések
figyelembevételével a szerzddések folytatasa.

Egyes megallapodasok végrehajtasanak felfiiggesztése, ha a szerkezetatalakitds

szlikségessé teszi.

A RJAC altal biztositott kollektiv megallapodasos terv, (a Terv) amely szdmos format 6lthet,

amelyek a vallalat pénzigyi nehézségeinek orvoslasara iranyulnak:

A Terv fontosabb jellemzdi:

Amennyiben egyes koveteléskategoridk (hitelez6i osztalyok) eltéré banasmodban
részesiilnek, az adott hitelezOket egyenlden kell kezelni ezeken beliil, €s aranyosan a
koveteléseik dsszegével.

A Tervnek meg kell felelnie a hitelezok érdekeinek legjobb védelmét szolgalo
kritériumnak, azaz egyetlen hitelezd sem keriilhet hatranyosabb helyzetbe a Terv
kdvetkeztében, mintha a szokasos prioritasi sorrend alkalmazasra kerllne, akar
csédeljaras, akar birdsagi felszamolas esetén, vagy egy jobb alternativ megoldés esetén,
ha a Tervet nem hagynak jéva.

A Terv alkalmazésanak hatarideje nem haladhatja meg az 5 évet a jovahagyas
datumatol.

A Terv jévahagyasa:

Miutan az egyes hitelez6i osztdlyok szavaztak a javasolt Terv elfogadasardl, a végso

jovahagyas a birosag hataskorebe tartozik.

A birosag csak korlatozott esetekben donthet Ggy, hogy nem hagyja jova a Tervet, peldaul, ha

az uj finanszirozas nem sziikséges a Terv végrehajtasahoz és/vagy tulzottan hatranyosan érinti

a korabbi hitelezok érdekeit;

Az ados javaslatara vagy az ados beleegyezésével a birdsag donthet Ggy is, hogy jovahagyja a

Tervet még akkor is, ha egy hitelez6i osztaly vagy tagok ellene szavaztak, (cross-class cram

down) feltéve, hogy bizonyos feltételek teljesulnek, kiilondsen:
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e az Uj finanszirozas szikséges a Terv végrehajtdsdhoz, és nem érinti tdlzottan
hatranyosan a meglévo hitelezok érdekeit;

e ha a Tervet csak az "atlagos" hitelezok osztdlya hagyta jova, az "extraordinarius"
hitelezok kedvezdbb banasmodban részestilnek, mint az "atlagos" hitelezok; €s

e egyetlen hitelezoi osztaly (érintett felek) sem kap vagy tart meg tobbet, mint amennyivel

a Terv keretében tartozik az Ados.

A Terv birésag altali jovahagyasa kotelezové teszi azt az eljaradsban részt vevd hitelezok

szamara.

A birosagi jovahagyas korlatozott védelmet nyujt, mivel csak a nyujtott 0j vagy atmeneti
finanszirozas és a tervnek megfeleld Kifizetések visszakovetelését fedi le, és a védelem nem
terjed ki az ingatlanok ingyenes vagy jelentdsen csokkentett értékli atruhdzasainak
visszakovetelésére, illetve a mar meglévd addssagok biztositékaként torténd megadésara (a

pénzlgyi biztositékok fontos kivételével).

Az j cs6dtorvény altal bevezetett intézkedések legnagyobb megeldzd hatdsanak biztositasahoz
elengedhetetlen a csédkockézatnak kitett cégek idében torténd azonositasa. Ennek érdekében
az 01j cs6dtorvény felhatalmazza a gazdasagi minisztert és a kis- és kdzépvallalkozésok
miniszterét arra, hogy informécidkat gylijtsenek a sajat feleldsségi koriikbe tartozd cégekrol,
amelyeket a pénziigyi nehézségek korai felismerésére hasznalnak fel, ha kétséges a vallalat

folyamatos mitkddésének valoszinlisége.

Az informacidk korai figyelmeztetés céljara torténd felhasznalasa érdekében az 11j cs6dtorvény
egy kiilonleges Ertékeld Bizottsagot (Cellule d’évaluation des entreprises en difficulté) hoz
létre a nehéz helyzetben 1évé vallalkozasok szamara. E bizottsdg 6t tagbol all, akiket a
gazdasagi miniszter jelol ki az AFA Hatosag (Administration de 1’Enregistrement et des
Domaines), a Kodzvetlen Addk Hatésaga (Administration des Contributions Directes), a
Tarsadalombiztositadsi Hatdsdg (Centre Commun de la Sécurité Sociale) és mas fébb
kozintézmények soraibdl. A bizottsag célja annak értékelése, hogy egy adott vallalkozasnak

megfeleld-e az eljaras kezdeményezése.

Az 1) luxemburgi atszervezési eszkoztar jelentds valtozasokat hoz a luxemburgi vallalatok

igazgatdinak feleldssége tekintetében és szigorubb biintetdjogi szankciokat vezet be.

Az igazgatdk ebben a szerepiikben segitséget kaphatnak egy birdsag altal kijeldlt szakértotol
(manditaire de justice), vagy sulyos kotelességszegés esetén akar egy birdsagi adminisztrator

(administrateur provisoire) is helyettesitheti oket.
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Ilyen ideiglenes adminisztrator kijeloléset az addsok is kérhetik, ha igazolni tudjak, hogy az
adosuk vagy annak testlletei sulyos kotelessegszegése veszélyezteti az adds Uzleti
folytonossagat. A hitelezének tovabba bizonyitania kell, hogy a javasolt birosagi adminisztrator
tevékenysége varhatdan megorzi az tizleti folytonossagot. Tekintettel arra, hogy az atszervezési
folyamat alapvetden ,,debtor in possession” eljards, a birosagi altal kijelolt ideiglenes
adminisztrator kinevezese arra is felhasznalhatd, hogy a hitelez6k kérjék egy birdsagi
atszervezes meginditasat olyan esetekben, amikor az adés nem hajlandé erre. Az atszervezés
célja ugyanis az lizleti folytonossag biztositasa. Ezt az értelmezést megerdsiti az a tény is, hogy

az adminisztrator az atszervezési eljaras megnyitasa utan is a helyén marad.
A reorganizacios tervnek meg Kell felelnie a hitelezok legjobb érdekeinek elvének.

A kollektiv beleegyezéses luxemburgi reorganizacids tervben az ,,altalanos” és ,,rendKiviili”

(extraordindrius) hitelezék kozotti fontos kiilonbség mutatkozik.

1. Rendkiviili hitelezék: Azon kdvetelések tulajdonosai, amelyekre a moratorium Kiterjed
és kilonleges zalogjoggal vagy jelzaloggal biztositott kovetelések, vagy a hitelez6-
tulajdonosok kdvetelései, valamint az ado- és tarsadalombiztositasi hatésagok fennalld
kovetelései.

2. Altalanos hitelezok: Alapértelmezés szerint azok a hitelez6k, akik olyan, a moratérium
hatalya ald tartozé koveteleéseket birtokolnak, amelyek nem mindsiilnek rendkiviili

koveteléseknek (ahogy az fenti az 1. pontban meghatarozott).

Ez a kiilonbségtétel eltérd banasmoddot eredményez bizonyos szempontokbdl, kiillondsen a
kollektiv beleegyezéses reorganizéacios terv részeként bevezethetd kiilonféle intézkedések

tekintetében.
Keresztosztalyu kényszeregyezseg luxemburgi sajatossagokkal

Tekintve, hogy a Luxemburg és az Egyesult Kiralysadg befektet6i oldalrol egyarant vonzo, a
nemzetko6zi életben egymassal versenyz6 jogi kdrnyezetet kinal, indokolt ezek dsszehasonlitasa
a restrukturalas jogi kornyezetet tekintve is. Ezt mutatja be a kdvetkez6 oldalon talalhat6 2.sz.

tablazat.

Az Ujonnan bevezetett keresztosztalyl kényszeregyezség Luxemburgban tobb fontos
szempontbol kiilonbozik az angol restrukturalasi tervt6l. Azért fontos ez, mert sz&mos
hatarokon atnyuld finanszirozasi tranzakcid, amely luxemburgi vallalatokat érint, angol jog
altal szabalyozott adossagdokumentacioval rendelkezik, a vonatkozo szerzédésekben az angol

jog alkalmazasat kototték Ki.
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2. téblazat: A RJAC és az angol atszervezési terv dsszehasonlitasa (Loyens & Loeff, 2023)

Jellemzok UK Atszervezési Terv RJAC szerint

Igen (felszamolési szakért6 vagy ideiglenes

LS Tl Igen adminisztrator kinevezésével)

Az lizletmenet folytonossaganak fenyegetése rovid

Belépési kdvetelmény | ,,Pénziigyi nehézségek” teszt vagy hosszi tavon

Igen — Csak két osztaly: ,,atlagos” és

Hitelezok osztalyai Igen (a hitelezok jogai alapjan) extraordinarius” hitelez6k, akiknek jogait érinti a
terv
Tobbség Az érték 75%-a az osztalyértekezleten Minden osztalyban a hitelez6k tobbsége, akik

jelenlévok kozott. Nincs szamossagi teszt. | legalabb a kdvetelések 6sszegének felét képviselik

Cross-class cram

S Igen Igen

Torvényi kovetelmények teljesitése + A | Torvényi kdvetelmények teljesitése + A birdsag

A terv jovahagyasa A 2 ” p )
birdsadg mérlegelése mérlegelése

* Azonos bandsmod az azonos kategoriaju

Fo alapelvek * Pari passu elv Kévetelések kozott

BIT * A hitelezdk legjobb érdekei teszt * A hitelez6k legjobb érdekei teszt
* A tervnek észszert kilatast kell biztositania a
fizetésképtelenség elkeriilésére és a miikodoképesség
garantalasara

Fellebbezési lehetoség | lgen Igen

,Ez felveti az ilyen atszervezések kezelésének kérdését, kiilonos tekintettel az Ugynevezett
,,(ibbs-szabalyra” (amely az Antony Gibbs & Sons kontra Société Industrielle et Commerciale
ugy alapjan azt mondja ki, hogy az angol jog szerint fennall6 addssagokat a szerzédésben
megjeldlt irdnyadd jog szerint, és Iényegében angol birdsagi eljarasok keretében kell rendezni)”
(Loyens & Loeff, 2023).

Luxemburgban jelenleg csak két lehetséges hitelezOi osztaly létezik, €s a hitelezoket a
kovetelésiik jellege és a kapcsoldodd biztositék alapjan soroljak be az osztalyokba.
Kovetkezésképpen a kiilonb6z6 kereskedelmi feltételekkel rendelkez6 adossagokat birtokld
hitelezOk ugyanabba az osztalyba keriilhetnek, ellentétben az angol rendszerrel, amely annyi

osztalyba sorolja 6ket, amennyire sziikség van a k6zos érdekek alapjan.

Luxemburgban az egyes osztadlyokon beliili jovahagyas a szavazd hitelezOk tobbségének
beleegyezését igenyli létszam alapjan is, akik legalabb a teljes kovetelésik felét képviselik,

szemben az Egyesult Kiralysag altal megkdvetelt 75%-0s kiiszdbbel, amely csak érték alapu.

Luxemburgban barmelyik hitelezdi osztaly képes a masikat kényszeregyezségre birni, azzal a
kikotéssel, hogy ha a ,,rendkiviili hitelezok™ kényszeregyezség ala keriilnek, akkor kedvezdbb
banasmodban kell részesiilniiik, mint az altalanos hitelez6k, tovabba a javasolt tervnek a

hitelezok legjobb érdekében kell allnia, €s egyik osztaly sem kaphat tobbet a kdveteléseik és
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érdekeik 0Osszegenél. Ez lényegében az EU relativ prioritadsi szabalyanak (RPR) az

implementalésa.

Egy maésik sajatos szempont, hogy a luxemburgi jog felsorolja azokat az okokat, amelyek miatt
a birésag elutasithat egy keresztosztalyu kényszeregyezséget, (cross-class cram-down) igy a
birdsédgnak nagyon korlatozott mérlegelési jogkore van a déntéshozatalban.

Hollandia

Hollandia 0j eszkozként a holland addssagrendezési semat vezette be. (Wet Homologatie
Onderhands Akkoord — WHOA). A WHOA 2021. januar 1-jén lépett hatalyba.

Mind az ado6s, mind egy hitelez6 vagy részvényes kezdeményezheti a holland adossagrendezési
sémat.>® Az ados birdsagi nyilatkozatot tehet le*°, majd elkészithet egy egyezségi tervet (sajat
maga, vagy egy birdsag altal kinevezett atszervezési szakértd segitségével), de a hitelezd vagy
részvényes is kérheti a birdsagtol egy atszervezési szakértd kinevezését, aki ezt kdvetden
kidolgozza a Tervet. Likviditasi teszt érvényes: az addsnak - észszerii alapokon - értékelnie
kell, hogy képes-e tovabbra is fizetni a tartozasait esedékességik idején (azaz az adds akkor
hasznalhatja a holland sémat, ha még képes tartozasai torlesztésére, de eldre latja, hogy

adossagrendezés nélkiil a jovoben nem keriilheti el a fizetésképtelenséget).

A holland séma nagyon rugalmas eszkoztarat kinal, minimalis birdsagi részvétellel (csak a
jovahagyas), vagy sokkal tobb birésagi beavatkozassal (beleértve a védelmi intézkedéseket),
attol fiiggden, hogy milyen intézkedéseket kérnek. Az ados teljes ellendrzése alatt tartja
eszkdzeit (debtor in possession). A birdsag atszervezési szakértét nevezhet ki az adds kérésére,
vagy barmely hitelezd vagy részvényes kérésére. Ha az adds holland sémaeljarast kivan
inditani, a részvényesek jovahagyasa nem sziikséges. A részvényesek csak annyiban vesznek

részt, amennyiben jogaik érintettek.

A holland séma sajatossaga, hogy két tipusu eljaras létezik: nyilvanos vagy bizalmi eljaras.
Az ados valaszthatja meg, hogy melyik eljarast részesiti eldnyben. A nyilvanos eljaras
folyamata bizonyos nyilvanos (fizetésképtelenségi) nyilvantartasokban keril regisztralasra, és
a birdsagi meghallgatasok nyilvanosak, mig a bizalmi eljaras folyamatait csak a kdzvetlendl

érintett felek ismerik, a birésagi meghallgatasok zart ajtok mogott zajlanak, és nincs regisztralas

39 A formalizélt el8irdsok dltal szabalyozott dtszervezési eljardsokat az angol nyelv( szakirodalomban gyakran
,Sémanak” nevezik.
40 Hasonldan a Chapter 11 szerinti , disclosure statement” -hez
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nyilvanos (fizetésképtelenségi) nyilvantartasokban. A két tipusu eljaras esetén eltérnek a
holland birdsadgok joghatdsaganak és az egyezségek elismerésének szabdlyai, igy az ezek

kozotti valasztas a korai szakaszban torténd alapos felmérést igényel.

A holland séma kiilonféle védelmeket kinal, hogy biztositsa a zokkendmentes folyamatot a terv
elkészitése soran. A birdséag példaul elrendelhet moratériumot vagy végrehajtasi szlinetet. Ezen
tilmenden a szerzédésekben szerepld ipso facto zaradékokat*' érvénytelenitik, és a
csOdeljarasokat vagy a fizetések felfiiggesztésére iranyulo eljarasokat felfiiggesztik. Végiil, a

WHOA friss pénz védelmet is biztosit.

A holland séma kdzponti eleme a Terv. A Terv hatassal lehet csak egy hitelez6i csoportra, vagy
tobb hitelezdi csoportra és/vagy a részvényesek jogaira is. A Terv alapvetden egy megallapodas
az adds és azok kozott, akiknek a jogait érinti. Az alkalmazottak jogait a holland sema nem
érinti.

Fontos megjegyezni, hogy korlatozott a harmadik felek (mint példaul a kezesek vagy
biztositékot nydjté harmadik felek) igényérvényesitése az addssal szemben abban az esetben,
ha ezek a felek kifizetik az ados hitelez6it. Ha a harmadik felek az ados leanyvallalatai, akkor
az altaluk nyutjtott garanciak vagy biztositékok atszervezhetok a Terv részeként, szigoru

feltételek teljestilése esetén.

A Terv részeként az adds altal megkotott tehermentes szerzddéseket modosithatjak vagy
felmondhatjak. Az ados kérheti a szerzddo partnerét, hogy onkéntesen fogadja el a szerzddési
feltételek modositasat vagy a szerzddés teljes vagy részleges megsziintetését (ilyenkor a
szerz6do partner kérigénye a Terv része lesz). Ha a szerz6dd partner elfogadja a javaslatot, a
birdsagnak meg kell erdsitenie ezt a terv ratifikalasakor. Ha a szerz6do6 partner visszautasitja az
ados javaslatat, a birdsag a Terv ratifikalasakor felbonthatja a szerz6dést (ilyenkor is a szerz6d6

partner karigénye a terv része lesz).

A Terv altal érintett hitelez6i €s részvényesi osztalyok jogosultak szavazni a tervrél. Az adds

vagy az atszervezési szakértd donthet a szavazasi folyamatrdl (bar bizonyos formalitdsokat be

415z4t. Indoklasaban ez igy van meghatérozva: , A gazdasagi életben a szerz8désekben alkalmazott ,ipso facto”
zaradék alapjan a szerzGdéses félnek jogaban allhat a szerz6dések — igy példaul a beszallitdi szerz6dések —
fizetésképtelenség ténye miatti felmondasa, akkor is, ha az adés megfelel6en teljesitette kotelezettségeit. Ezen
zaradék alkalmazhaté lehet szerkezetatalakitasi intézkedés alkalmazasa esetére is. Az Irdnyelv a zaradék
aktivalasat kizarja a szerkezetatalakitasi targyalasok, a moratérium kérése esetére, mert a szerz6dés id6 elGtti
felmondasa kedvez6tleniil befolydsolhatja az adds vallalkozasat és a vallalkozas sikeres megmentését [Id.
Irdanyelv (40) preambulumbekezdésében].”
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kell tartani annak erdekében, hogy a szavazok tajékozott dontést hozhassanak). A szavazasi
kiiszobok a szavazasban részt vevo hitelezdi osztalyban 1évo teljes addssag kétharmada, vagy

a részvényesek esetében a kibocsatott toke kétharmada.

Kiindulopontként a Tervet a birésag akkor ratifikalhatja (hogy kotelez6é érvényii legyen a
nemmel szavazd hitelezokre és/vagy részvényesekre nézve), ha minden osztaly elfogadta (a
szavazasi klszobok alkalmazésaval). Ekkor osztalyon beluli cram down alkalmazhatd. A
"hitelezok legjobb érdekének tesztjét" teljesiteni kell, ellenkezd esetben a terv ratifikalasanak

kérelmét el kell utasitani.

Alternativ megoldasként a tervet akkor is ratifikalhatja a birésag, ha legalabb egy "in the
money" hitelezdi osztaly (azaz olyan hitelez6i osztaly, amely a csddeljaras esetén kifizetést
kapna) a terv mellett szavazott. llyen esetben keresztosztalyd cram-down vagy keresztosztalyu
cram-up lehetséges. A birdsagnak el kell utasitania a ratifikéalasi kérelmet keresztosztalyt cram
down esetén, ha bizonyos specifikus tesztek (pl. az "abszolUt prioritasi szabaly" és a
"hitelez6k legjobb érdekének tesztje") nem teljeslilnek. Tovabbi elutasitasi okok is vannak
keresztosztalyl cram down esetén. A birdsag ratifikacids dontése ellen fellebbezésre nincs

lehetdség.
Lengyelorszag

Az Iranyelv megjelenését kovetden 6t évvel Lengyelorszag még mindig nem hajtotta végre az

iranyelvet, bar szamos intézkedése részben mar megvalosult.?

Mindazonaltal a jelenlegi lengyel jogi keret mar nagyrészt dsszhangban van az Iranyelv 6
célkitlizéseivel. A lengyel Csddtorvény tobbek kozott adossagelengedési eljarast biztosit azok
szamara, akik természetes személyként lizleti tevékenységet folytatnak, amely lehetévé teszi a
csOdeljaras soran ki nem elégitett fennmarad6 kotelezettségek torlését. Ezen kivill az
Atszervezési Torvény négyféle atszervezési eljarast biztosit, beleértve a megallapodas
jovahagyasara iranyuld eljarast (postgpowanie o zatwierdzenie uktadu, ez a "lengyel
megallapodasi séma" vagy "lengyel séma"). Az atszervezési eljarasok f6 célja, hogy megmentse
az adost a csddeljaras bejelentésének sziikségességétol, lehetové téve szamara, hogy

atszervezze magat egy megallapodas keretében a hitelezokkel.

A ma hatalyos lengyel sémat eredetileg 2020. junius 23-an vezették be, mint egy specialis,

ideiglenes COVID-19 elleni atszervezeési intézkedést (amely a 2016. januér 1-jén hatalyba lépett

42 Belpolitikai okokbdl
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megallapodasos eljarads modositott valtozata volt). Ezt az atszervezési intézkedést frissitették és
véglegesen beillesztették az Atszervezési Torvénybe, amely 2021. december 1-jén lépett
hatalyba.

A jelenlegi lengyel megallapodasi séma nagyrészt birésagon Kkivil zajlik. Az addsnak, a
nyilvanos eljaras bejelentése eldtt, maganak kell kivalasztania egy atszervezési szakértot, meg
kell hatdroznia a megallapodas iddpontjat*® (altaldban a lengyel sémaban ez az idSpont
hatarozza meg az eljaras eldtti tartozasokat); és el kell készitenie egy kezdeti atszervezési tervet,
az elismert tartozasok listajat és a vitatott tartozasok listajat. Ezutan, az atszervezési szakértd
kérésére, a megallapodas idépontjanak kivalasztasarol szo16 hirdetmény megjelenik az Adosok

Orszagos Nyilvantartasaban.

A lengyel séma értelmében az ados birtokban marad, és tovabbra is ¢ iranyitja vagyonanak
kezelését a szokdsos iizletmenet sordn. Azonban az Aatszervezési szakértd hozzéjarulasa
szilkséges minden olyan tevékenységhez, amely meghaladja a szokasos Uzletmenetet. Ezen
feliil az atszervezési szakérto feliigyeli az addst; ellendrizheti az adds vallalkozasat és az ahhoz
kapcsol6dd vagyoni tevékenységeit; és elkésziti az ©sszes szlkséges atszervezeési
dokumentaciot (az adodssal egyiitt), beleértve a hitelezOk szamara készitett atszervezési

javaslatot.

Az adods kotelezettségeinek atszervezésére vonatkozo feltételek minden hitelezd szamdara
azonosak lesznek, és ha a szavazés a hitelezdi csoportok kozott zajlik, akkor altalaban azonos
feltételek vonatkoznak az adott csoport hitelezdire, kivéve, ha egy hitelezd kifejezetten
beleegyezik kedvezétlenebb feltételekbe. Egyfajta cross-class cram down mechanizmus
alkalmazhat6. Fontos, hogy a lengyel séma szerint az adds kényszeritheti a biztositott
hitelez6ket is, hogy kotelesek legyenek az atszervezési megallapodas betartasara (ha a
megallapodasi javaslat teljes kielégitést biztosit a biztositott hitelezoknek, vagy olyan
mértékben, amely nem kevesebb, mint amit a biztositék érvényesitése révén varnanak). Ez

Iényegében a BIT egy fajtaja.

A lengyel séma szerint ahhoz, hogy az atszervezési megallapodas érvényes és kotelezo legyen

a hitelezOkre nézve, az eljarasnak a birdsag altal jovahagyott megallapodassal kell végzddnie.

A lengyel séma eljarasa soran (azaz miutdn a fent emlitett bejelentés megjelenik a

nyilvantartasban) az ados altaldban moratoériumot élvez mind a biztositék nélkili, mind a

43 Az ezen id6pontban fenndllé kdtelezettségekre alapozzék a megallapodast
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biztositékos hitelezOk altal kezdeményezett egyéni végrehajtasi intézkedésekkel szemben.
Tovébba a lengyel séma megnyitasa bizonyos korlatozasokat is magaban foglal az ados javéra,
kiilonos tekintettel az ados tizleti tevékenységéhez elengedhetetlen szerzodések felmondésanak

korlatozasara.
Spanyolorszag

Az irdnyelvet a 2022. szeptember 5-én hatalyba lépett 26/2022-es torvény ultette at a spanyol
jogba. Ezt a magyar megoldastol eltéréen egy atfogd reformmal valositotta meg, amely az
Osszes fizetésképtelenségi helyzetet atfogja és magaban foglalja az Uj jogi keretet, amely a

megel6z6 atszervezési eljarasokra vonatkozik (az Uj atszervezesi terv).
A PRD atiiltetése: a spanyol csodjog reformja

A spanyol jog most két el6-csddeljarast ismer. Ezek autonom eljarasok, amelyek funkcionalisan
Osszekapcsolddnak: (i) a birosag értesitése a hitelezokkel valo targyalasok megkezdésérdl
(amikor az addés moratériumot vagy fizetési haladékot kap) az atszervezési terv targyalasainak
megkonnyitése érdekében az ados é€s hitelezdi kozott, és (i1) az atszervezési terv birdsagi
megerdsitése (birdsagi homologizacio). Mindkét kérés fliggetlen abban az értelemben, hogy a

terv birosagi megerdsitése kérhet6 elézetes értesités nélkil.

Ezért mindkét eljaras fiiggetlen csddeljarasként szerepel az EU csddrendeletének (EIR) ,,A”
mellékletében, kivéve az igynevezett ,,titkos moratériumot” és a csoportos atszervezési tervet,

amelyek nem kertilnek be a mellékletbe.

Az atszervezési terv fobb jellemzoi

16/2022. torvény altal bevezetett reform mogott a kovetkezo négy {6 alapelv all: (1) minimalis
birosagi beavatkozas, (ii) mindsitett tobbség, (iii) rugalmassag és (iv) az ados birtokban

maradasa.

Az egyes eljarasokat megalapoz6 gazdasagi helyzetnek a fiiggvényében a spanyol csédtérvény
a kovetkez6 harom fizetésképtelenségi szituaciot kiilonbozteti meg:
o Aktualis fizetésképtelenség: amikor az adds nem képes rendszeresen teljesiteni
kotelezettségeit azok esedékességekor.
o Kozelgo (fenyegeto) fizetésképtelenség: az ados Onkéntes birdsagi csddeljarast kérhet,
vagy atszervezési tervet kérhet, ha kozelgd fizetésképtelenség all fenn. Az ados akkor
van kozelgd fizetésképtelenség helyzetében, amikor elére latja, hogy a kovetkezo

harom honapban nem lesz képes idében és rendszeresen teljesiteni kotelezettségeit.
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o Fizetésképtelenség valdsziniisége: az adds csak atszervezési tervet kérhet, és nem
nyujthat be Onkéntes birdsagi csoddeljarast, ha fizetésképtelenség valdszinliségi
helyzetében van. Akkor kdvetkezik be, amikor az adds eldre latja, hogy a kovetkezd két
évben nem lesz képes teljesiteni kotelezettségeit, ha nem hajtanak végre atszervezési
tervet.

A spanyol rendszerben sziikséges volt meghatarozni a kozelgd fizetésképtelenség és a
fizetésképtelenség valodsziniisége kozotti kiilonbséget. Sziikséges volt egy kiilon belépési

kritérium bevezetése az el6-csdeljarasra, hogy megel6zzEk a birdsagi csédeljaras megnyitasat.

Ezt a fizetésképtelenség valosziniiségének fogalméanak bevezetésével érték el, amelyet kétéves
id6tav hataroz meg. Valoszintibbnek kell lennie, mint nem, hogy ha az adést nem szervezik at

hatékonyan, akkor az emlitett idészakon beliil nem tudja teljesiteni kotelezettségeit

A gazdasagi alapokat utolag, a birdsagi megerdsités vagy a hitelezok tobbsége altal jovahagyott

terv jovahagyasanak szakaszaban vizsgaljak meg.

A spanyol adés rendelkezésére allo eljarasok attol fiiggenek, hogy aktualis, kozelgd vagy
valoszinii fizetésképtelenségi helyzetrél van-e sz0. Ebben az értelemben az atszervezési tervet
csak akkor lehet a részvényesekre rakényszeriteni (akkor is, ha a tervet nem hagyjak jova a
részvényesek kozgylilésén a spanyol tarsasadgi jogban meghatarozott tobbséggel), ha az adds
aktualis vagy kozelgd fizetésképtelenségi helyzetben van, de nem akkor, ha csak valoszinli

fizetésképtelenség all fenn. Valoszinii fizetésképtelenség esetén nincs cram down.

Erintett felek

A torvény minden érintett kovetelést magaba foglalhat, beleértve a pénziigyi €és nem pénzigyi
hitelezOket is. Ugyanakkor bizonyos kovetelések, mint példaul a munkaiigyi és kozjogi
kovetelések, kizarhatok az atszervezesi terv hatalya alol. Kulonleges szabalyok vonatkoznak a
kozjogi kovetelésekre, példaul az adokovetelésekre, amelyek modositasara nincs lehetdség az
atszervezési terv keretében. Ezeket a koveteléseket legfeljebb tizenkét hénapra lehet
elhalasztani. A harmadik felek biztositékait altaldban nem érinti az atszervezési terv, kivéve, ha

azok olyan vallalathoz tartoznak, amely a terv részeként ker(l atszervezésre.
Moratérium:

Az atszervezési targyalasok megkezdésekor az adds értesitheti a birdsagot a targyalasok
allapotarél, és kérheti az atszervezési szakértd kijelolését. Az Ertesités benyujtasa

automatikusan moratériumot eredményez.
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Az alapvetd fontossagi szerzédések esetében a szerzddéses partnerek nem jogosultak
felfliggeszteni vagy id6 eldtt megsziintetni a szerzodést, még akkor sem, ha az adds atszervezési
tervet nyujtott be.

Az Ertesités benyujtasa tobbek kozott az alabbi f6 hatasokkal jar:

e Kovetelési jogok és harmadik fél garanciak: Az elo-fizetésképtelenségi allapotra
vonatkozd szerzddéses rendelkezések, amelyek modositjak vagy felgyorsitjadk a
kovetelések esedékességét, érvénytelenek. (ipso facto klauzulak nem miikddnek).

o Szerzodeések: Barmely szerzddéses rendelkezés, amely felfliggesztéshez, modositashoz
vagy a szerz6dés id6 el6tti megsziinéséhez vezet elo-fizetésképtelenségi helyzetben,
érvénytelen. (ipso facto klauzuldk nem mitkddnek). Kivételt képeznek azok a pénziigyi
szerzGdések és a pénzligyi biztositéekok, amelyekre a spanyol jog vonatkozik.

e Végrehajtasi intézkedések: Az Ertesités benytjtasa utan a hitelezok 3 honapig (egyszer
hosszabbithatd) nem indithatnak () végrehajtasi eljarasokat, és a birdsagok
felfiiggeszthetik a folyamatban 1év6 végrehajtasi intézkedéseket az lizleti életképesség
szempontjabol alapvetd eszkdzok felett.

o A tarsasag felszdmolasara iranyuld kotelezettség felfuiggesztésre keriil amennyiben a
fizetésképtelenség beallna.

o A csddeljaras kezdeményezésére vonatkozo kitelezettség: Spanyol jog szerint az
adosnak két hoénapon beliill cs6dot kell jelenteni, miutan tudomast szerzett
fizetésképtelenségérél. Azonban az Ertesités hatalya alatt az adés nem koteles csddot
jelenteni.

Ezen hat4sok nem terjednek ki a kdzjogi hitelezOkre és azokra a hitelezokre, akiket jogszerlien

nem érinthet az atszervezési terv.
Atszervezési tervek

Akar az adds, akar barmely hitelezd, aki az atszervezési terv mellett szavazott, kérheti annak
birdsagi megerdsitését. Az atszervezési terv minimalis tartalmat a jogszabaly meghatarozza,

hasonléan a magyar szerkezetatalakitasi térvény megoldasahoz.

Abban az esetben, ha az atszervezési terv kozjogi kdveteléseket kivan érinteni, az addsnak

igazolnia kell, hogy naprakész az add- és tarsadalombiztositasi kotelezettségek teljesitésével.*

44Ez azt jelenti, hogy nem lehetnek lejart adétartozasai
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Az atszervezési terv elfogaddsa és megerositése: osztalyképzes

Az atszervezési terv elfogadasa a hitelezOk szavazata alapjan torténik, amelyeket osztalyokba
sorolnak. A hitelezOk szavazatanak tobbségét kovetden a birdsagnak kell megerdsitenie a
tervet. Ha a tervet nem minden osztaly hagyja jova, a birdsag az abszollt prioritasi szabaly
figyelembevételével donthet. A terv csak akkor kényszerithetd a részvényesekre, ha az ados
aktualis vagy kozelgd fizetésképtelenségben van.

A konszenzusos terveknek a kovetkez6 feltételekkel kell rendelkeznitk:

e Minden hitelezdi osztaly jovahagyasa, ahol a tervet jovahagyottnak kell tekinteni, ha az
osztalyban részt vevé nem biztositott hitelezok tobb mint 2/3-a érték alapjan a terv
mellett szavaz. Ha az osztdly biztositott hitelez6kbdl all, a kiiszobérték legalabb .

e A részvényesek jovahagyasa, ahol a tervet az ados jovahagyottnak tekintik, ha a
részvényesek kozgylilése elfogadja. Itt a tobbi hitelez6i osztalyra alkalmazott eljarési és
tobbségi szabalyok nem alkalmazhatok, hanem a spanyol vonatkoz6 tarsasagi jogban
meghatarozott hatarozatképességi és tobbségi szabalyok, bizonyos kilonlegességekkel.

A nem konszenzusos tervek jovahagyésanak feltételei:

e Egyszerii tobbség a hitelezdi osztalyokban (az el6z6 bekezdésben a konszenzusos
tervekre leirt kiiszObértékek alkalmazasaval), feltéve, hogy az osztalyok koziil legalabb
egy specialis Kkivaltsagos vagy altalanos kivaltsagos kovetelésekkel rendelkezne a
fizetésképtelenségi eljarasban; vagy

e [egalabb egy olyan osztily egyetértése, amely feltehetden ,nyerd helyzetben van”,

vagyis valamilyen kifizetést kapna a csddeljarasban.

Az ellenallo hitelezék védelme: cram-down és cross-class cram-down
A terv megerdsitésére vonatkozo kérelem elleni kifogasok eltérnek attol fiiggden, hogy a terv

konszenzusos vagy nem konszenzusos.

Konszenzusos esetben, ha az atszervezési tervet az Osszes hitelezdi osztaly jovahagyta, a
kifogasok alapja lehet (mas formai hidnyossagok mellett), ha az ad6s nem all a valoszinii,
fenyegetd vagy jelenlegi fizetésképtelenség allapotaban; a terv nem kindl észszerii kilatast a
fizetésképtelenség elkeriilésére és a vallalat életképességének biztositasara rovid és
kozéptavon; a kovetelések nem egyenldé bandsmodban részesiilnek ugyanazon osztaly mas
koveteléseivel; a terv a kovetelések éertékének sziikségtelenil nagyobb mértékii csokkentését

tartalmazza, mint amennyire a véallalat életképességének biztositasa érdekében szlikség lenne;
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a terv nem felel meg a hitelezok legjobb érdekeinek tesztjének; €s az adds nem teljesitette

ado- és tarsadalombiztositasi kotelezettségeit.

Konszenzusos elfogadas hianyaban tovabbi kifogasok is felmeriilhetnek, ha az atszervezési
tervet nem minden hitelezéi osztdly hagyta jova. Ebben az esetben a terv megerdsitése
kifogasolhatd, ha nem tartjdk be az abszollt prioritdsi szabalyt. Csak azok a hitelez6k
emelhetnek kifogast, akik nem szavaztak a terv mellett, beleértve azokat a hitelezoket is, akik
nem szavaztak. Ez a szabaly sériilhet, ha az a hitelez6i osztaly, amely megtamadja a terv

megerdsitését, kedvezotlenebb banasmodban részesiil, mint barmely mas azonos rangu osztaly.

Ha az atszervezési tervet a részvényesek nem hagytak jova, szintén van lehetdség kifogésra. Ez
akkor all fenn, ha az ad6s nem 4all kozvetlen vagy fenyegetd fizetésképtelenség allapotaban,
vagy ha a terv el6irja, hogy az érintett hitelez6i osztalyok a koveteléseik értékét meghaladd

jogokat vagy részvényeket kapnak.

Ennek megfelelden a ,,konszenzusos atszervezési tervek™ és a ,,nem konszenzusos tervek™ (azaz
a cross-class cram down) kozotti kiilonbségtétel alapjan két szinti védelmet lehet
megkiilonboztetni: (i) az érintett hitelezok egyéni védelme (cram-down révén), és (ii) az érintett

hitelez6i osztalyok védelme (cross-class cram down révén).

Cram-down védelem a hitelezék legjobb érdekei tesztjével. A tOrvény szerint ez a teszt azt
jelenti, hogy az ellenall6 hitelez6k nem keriilhetnek rosszabb helyzetbe egy atszervezési terv
szerint, mint amilyen helyzetben egy fizetésképtelenségi felszamolas soran lennének. A
spanyol reform lehetéségeit egy szerz6déses megallapodasra (a tervre) korlatoztak egy
alternativ fizetésképtelenségi felszamolasi forgatékényvvel szemben, és nem tartalmaz mas
alternativ jobb forgatokonyvet. Ez egyébként dontési lehetéségként all fenn a tagallamok

szaméra a PRD alapjan.

Cross-class cram-down védelem az abszolut prioritasi szabaly szerint. Spanyol jog szerint a
tervet akkor is meg lehet erdsiteni, ha a szavaz6 osztalyok tobbsége nem tamogatja a tervet
(nem konszenzusos atszervezeési terv). Ebben az esetben feltétel, hogy a tervet legalabb egy
érintett, vagy hatranyos helyzetii hitelez6i osztaly fogadja el, és az ellenélld érintett hitelez6i

osztalyokat nem érheti tisztességtelen hatrany.

Atszervezési tervek részleges védelmet adnak egy esetleges késGbbi fizetésképtelenségi

eljaras esetén
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Ha az adds végul fizetésképtelenségi eljaras ala kerdl, a birdsag altal jovahagyott tervek, -
amennyiben az adossag teljes kotelezettségallomanyanak meghatarozott hanyadanal nagyobbat

nem érintenek - vedelmet élveznek.
A kovetkez6 tranzakciok esetében a védelem megszerzésének feltételei specifikusak:

o Atmeneti finanszirozas, amelyet egy harmadik fél vagy egy korabbi hitelez$ biztosit,
ha a biztositas id6pontjaban észszerii és azonnal sziikséges volt.

Az atmeneti finanszirozas ugyanazon rangsorolasban részesil, mint az Uj pénz egy
fizetésképtelensegi eljarasban.

o Uj finanszirozas, amelyet az atszervezési terv birdsagi jovahagyasa utan nyujtottak,
ugyanolyan védelmet élvez, mint a fent emlitett 4&tmeneti finanszirozas. Barmely (]
finanszirozés, amelyet harmadik fél (aki nem hitelezd) vagy egy koradbbi hitelezd
biztosit, és amely a terv részét képezi es megfelel a jogi feltételeknek, Uj
finanszirozasnak mindsiil.

e Méltanyos alarendelés. Ha az atmeneti és Uj finanszirozast egy meghatarozott kapcsolt
fél biztositotta, a fent emlitett kiilonleges védelmi rendszer csak akkor alkalmazhatd,
ha az érintett kdvetelések (a kiilonleges kapcsolt fél altal tartott kdvetelések kivételével)

az addssagallomany tobb mint 60%-at képviselik.
Szerzodések teljesitése

Az lzletmenet folyamatossaganak garantalasa érdekében az ipso-facto klauzulakat
érvénytelenitik a szerzOdésekben. Ezen talmenden, az adds iizleti vagy szakmai
tevékenységének folyamatossagdhoz sziikséges szerzddések nem fiiggeszthetok fel, nem
modosithatok vagy nem sziintetheték meg id6 el6tt, ha az atszervezési terv tulajdonosvaltést
eredményez, még akkor sem, ha az ilyen szerzddések tartalmaznak tulajdonosvaltasi

rendelkezéseket.
AdOssag-részvénycserére vonatkozo lehetségek: a részvényesek ellendllasdanak kezelése

Az atszervezési tervet a részvényesekre is ki lehet kényszeriteni, mint érintett felekre, ha az
ados aktualis vagy kozeli fizetésképtelenségi helyzetben van. Ez kizarja azokat a helyzeteket,
amikor az adds még az elbrelathatd idén belill nem lesz fizetésképtelen. Azonban a
részvényesek nem alkotnak kiilon osztdlyt a hitelezOkkel szemben ebben a rendszerben,
ellentétben példaul az amerikai Chapter 11 csédtérvénnyel, ahol a részvényesek kiilon osztalyt

képeznek, és szavaznak a tervrol.
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A Terv hatasai két kiilonb6z6 6sszefiiggésben kényszerithetok ki az alabbi mechanizmusokon

keresztill:

e A vonatkozo6 altalanos spanyol tarsasagi szabalyok miikddése alapjan

e A vonatkozo fizetésképtelenségi szabalyok mitkodése alapjan: ebben az esetben a terv
minden részvényesre kényszerithetd, ha az adoés aktualis vagy kozeli
fizetésképtelenségi helyzetben van, és fenndll a birésag altal jovahagyott

kényszeregyezségre vonatkozo feltételrendszer.

A spanyol séma szerint a részvényeseknek tovabbra is joguk van szavazni az atszervezési terv
azon intézkedéseirdl, amelyekhez a kozgyiilés hozzajaruldsa sziikséges, bar 6k is érintett felek,

¢s rakényszerithetdk a vallalat atszervezésére.
A fiiggetlen atszervezési szakérto

A torvény bevezet egy 0j szereplot, a fliggetlen atszervezési szakértot, akit a birdsag jeldl ki.
Ez a szakértd biztositja, hogy a terv megfeleljen a jogszabalyoknak, és hogy a hitelezok érdekei
veédve legyenek. A Szat-ban szerepl6 szakértdi feladatokhoz hasonlok mellet, a szakért6 készit
és nyUjt be a birdsadg szamara egy jelentést az ados vallalkozas folyé iizemallapotban 1évé
értékérol olyan esetekben, amikor tobb osztalyos hitelezokre vonatkozo kényszerito
mechanizmus alkalmazésa torténik. (cross class cram down) Ennek a jelentésnek
bizonyitékot kell nyujtania arra vonatkozdan, hogy a tervet timogaté osztalyok kozil legalabb

egy ,,pénzben van”, (in the money) ami a terv birésagi megerdsitésének egyik feltétele.
Hataskor és kilfoldi birdsagi hatarozatok elismerése Spanyolorszagban

A spanyol birésagok altali elismerés és végrehajtds kérdései tekintetében meg kell
kilonboztetni az EU tagallamait és harmadik allamokat. Az EU tagallamainak dontései
automatikusan elismerésre Kkeriilnek, ha azokat az EIR , A” mellékletében felsorolt

fizetésképtelensegi eljaras alapjan hoztak.

Harmadik allamok esetében, ha nincs bilateralis szerz6dés, amely biztositja az ilyen birdsagi
dontések elismereset, akkor egy kulonleges exequatur (elismereési) eljaras szikseges az

elismeréshez.
Kilonleges szabalyok a mikro vallalkozasokra, kdzép- és kisvallalkozasokra vonatkozéan

A reform kulon eljarést vezet be a mikro vallalkozésok szamara, amelyek kevesebb mint tiz

alkalmazottal rendelkeznek, és éves arbevételiik vagy mérlegiik nem haladja meg a 350.000
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eurdt. Az eljaras célja a koltségek csokkentése és a nem életképes vallalkozasok gyors

felszdmolasa.
Magyarorszag

Magyarorszagon a jogalkotd tobb eurdpai orszagtol eltérden ugy dontoétt, hogy az Iranyelvben
foglaltak nem a fizetésképtelenségi térvenyben, - véllalatok esetében ez nalunk a tobbszor
modositott 1991. évi XVIX. torvény a csddeljarasrol és a felszamolasi eljarasrol - hanem kilon
jogszabalyban a 2021. évi LXIV. torvényben, a Szerkezetatalakitasi torvényben (Szat.)
implementélja a hazai jogrendbe. Valasztasa dsszhangban allt azzal a fentebb mar taglalt, az
IrAnyelvben is megjelené szandékkal, amely a korai fizetéskeptelensegi helyzetre vonatkozé
szabalyokat részben kiemeli a klasszikus maganjog altal meghatarozott fizetésképtelenségi
kornyezetbdl és azokat 0j szabdlyozési elvek (pl. méltinyossag, igazsdgossdg) mentén
hatdrozza meg. Mindenesetre a kiilon jogszabaly tiinik az iranyelv eredeti szellemiségéhez
leginkabb illeszkedd opcionak. Ilyen megoldas esetén az 0j szerkezetatalakitdsi eljards a
meglévo eljarasok (altaldban a felszamolds és a reorganizacid) mellett helyezkedik el a nemzeti
csédtorvénye(ek) rendszerében és a csdd elotti eljardsok (nevezhetjiik dket restrukturadldsnak
1s) és a formalis reorganizacios eljarasok kiilon teriileteket fednek le a cs6drendszerben. Bar az
iranyelv végsd valtozata elhomalyositotta a két eljarastipus kozotti hatarokat, még mindig
jelentés a kiilonbség a tagorszagok kozott az egyes eljarasok belépd feltételeiben, a
kényszeregyezséggel szembeni védelmi megolddsokban, a szakértd és a birdsagok elsdsorban
védelmi szerepében. Ugyancsak kilonbség mutatkozik abban is, hogy az Iranyelv
implementalasa soran mennyiben keriilt sor a meglévd fizetésképtelenséggel kapcsolatos
jogszabalyok Ujra alkotasara. Ennek mélyebb elemzése azonban meghaladja jelen dolgozat

kereteit.

Ez a megoldas ugyanakkor kérdéseket vet fel azzal &sszefliggésben, hogy vajon
fizetésképtelenségi eljarasnak tekinthet6-e a szerkezetatalakitasi eljaras. Ez csak latszolag
jogdogmatikai, vagy sziiken vett jogaszi kérdés, hiszen jelentGsége van elsGsorban a hataron
atnyulo szerkezetatalakitasi eljarasokkal kapcsolatban, amelyeknek az Unids eés nemzetkozi

kereteit az EIR, a PRD és a 14-es labjegyzetben szerepl6 tovabbi jogszabalyok hatarozzak meg.

Mindez kulonésen az EIR hatalya tekintetében fontos. Ezt a rendeletet olyan nyilvanos,

valamennyi hitelezére Kiterjedo (kollektiv) eljarasokra kell ugyanis alkalmazni — ideértve az
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elozetes eljarasokat is — amelyek (tovabbi jellemz6éik mellett)* a fizetésképtelenségre
vonatkozd jogszabalyokon alapulnak, és amelyekben a cél az adds megmentése, az

adossagallomany rendezése, reorganizécio vagy az ados felszdmolasa.

Az EIR szempontjabdl azok és csak azok az eljardsok mindsiilnek fizetésképtelenségi
eljarasnak, melyeket a (tagallamok kezdeményezésére) az uniés jogalkoté felvett annak az ,,A”
mellékletébe. Konkluzio: Az EIR ,,A” mellékletébe felvett Iranyelv szerinti eljarasok (és csak
azok) az EIR ala esnek. Fo szabalyként az EIR biztositja a — hatalya ala esé — PRD szerinti

eljarasok Union beldli univerzalis hatalyat.

Nos a magyar szerkezetdtalakitasi eljards csak részben ilyen, tekintve, hogy ,,bizalmi” és
,nyilvanos™ eljarast egyarant jelenthet, rdadasul a bizalmi tipusu eljaras nyilvanos formara
valtozhat. Ennek az a kdvetkezménye, hogy az EIR-ben annak csupan nyilvanos verzigja

szerepel, amely adott esetben minden hitelezdre kiterjedd moratdriumot is tartalmaz.

A szerkezetétalakitasi eljaras hataron atnyul6 vonatkozasainak részletes elemzése nem ennek a
dolgozatnak a témadja. A téma irant érdekl6do olvasonak Fabok Zoltan megjelent irasainak a

tanulmanyozasa javasolt.

Jelen dolgozat legfontosabb iranyadd jogszabalyokrol szolé 1l.  fejezetében a
szerkezetatalakitasi eljards alanyi hatdlya mar ismertetésre kerilt. Az eljaras téma
szempontjabol relevans alkot6 elemeinek bemutatdsara késdbb még sor keriil. Az egyes
orszégok Irdnyelvet implemental6 megoldésai bemutatdsanak végén most a szerkezetatalakitas
célja, az eljarasbol kizaré hazai feltételek és az eljaras szerepléi keriilnek a kovetkezokben
osszefoglalasra.

A szerkezet-atalakitasi eljaras célja

A szerkezetatalakitas célja, hogy az ados egyes hitelezdivel vagy valamennyi hitelezdjével olyan
szerkezetatalakitasi tervet fogadjon el és hajtson végre, amellyel megeldzheté az ados jovobeli
fizetésképtelensége, illetve biztosithaté a mitkodéképessége.*® (Szét., 2021)

4 a) az adést vagyona feletti rendelkezési jogéatdl teljes mértékben vagy részlegesen megfosztjak, és
fizetésképtelenségi szakért6t jeldlnek ki;
b) az adds vagyona, lizleti tevékenységei és tranzakcidi birdsag ellenérzése vagy felligyelete ala kertilnek;
vagy
c) birdsag engedélyezi az egyedi végrehajtasi eljaras ideiglenes felfliggesztését, vagy az a térvény
erejénél fogva bekovetkezik, ezzel lehet&séget adva az adds és a hitelez6k kdzotti targyaldsokra,
feltéve, hogy azok az eljardsok, amelyekben a felfliggesztésre sor keriilt, a hitelez6k 6sszességének
védelmére alkalmas intézkedéseket nyujtanak, és az eljarasok — ha nem sikeril benniik megallapodast
elérni —az a) vagy b) pontban megjeldlt eljaras elézetes eljarasaként szolgalnak.
465z4t. tv. 6§
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A szerkezetatalakitas: az ados pénziigyi egyensulyanak helyreallitasat célzo intézkedések,
amelyek magukban foglaljék:

e az ados eszkozei és kotelezettsegei,

o illetve tékestrukturaja,

e Dbarmely mas része
Osszetetelének, feltételeinek vagy szerkezetének megvaltoztatasat, igy példaul az ados
vagyontargyainak vagy egyes részeinek értékesitését, az adodsban fennallo részesedés

értékesitését — ideértve azt is, ha az adds miikod6 vallalkozasként keriil értékesitésre —, valamint

crer

A szerkezetatalakitasi eljarasbol kizaré feltételek
Az ados a fizetésképtelenné valas valdszinlisége esetén szerkezetatalakitast hatarozhat el.

Az eljarasba vald belépést a jogalkotd harom f6 ok mentén kizarja. Ezek az okok (i) az
egymassal konkurdlo eljarasok lehetdségének kizaradsdhoz; (i) az Ados életképességéhez,
illetve a fizetési nehézségeinek feltételezett fokahoz kothetd normativ indikatorok
meglétéhez*®; (iii) valamint a johiszemii és tisztességesen miikodd vallalkozasokat megcélozva
az Ados prudens miikodéséhez, illetve a visszaélésszerli magatartasok kizarasdhoz fliz6do

érdekeket épitik be a torvénybe.
Egymaéssal konkuralé eljarasok kizarasat célzo feltételek:

e az ados ellen belfoldon szerkezetatalakitasi eljaras van folyamatban;

e az adds végelszamolas alatt all;

e azados ellen csddeljaras, felszdmolasi eljaras, kényszertorlési eljaras;

o kenyszer-végelszamolas, egyszerUsitett torlési eljaras, meginditasa targyaban jogerds
hatarozatot kozzétették;

o Szerkezet-atalakitas, vagy reorganizacios eljaras, vagy csddeljaras soran jovahagyott
terv végrehajtasa még nem fejezddott be, illetve felszamolasi egyezség végrehajtasa
nem fejezédott be;

e korabbi szerkezet-atalakitasban vagy reorganizaciés eljarasban az adés moratériumot
kapott és a korabbi kezdd naptol 3 év nem telt el;

47574t. 3§ (1) 16.
48A Szat. nem él azzal az Irdnyelv éltal lehetévé tett lehet8séggel, amely az eljardsba térténd belépés
el6feltételeként egyfajta életképesség vizsgalat elGirdsat teszi lehet6vé, E helyett, annak érdekében, hogy a
restrukturalasra nem alkalmas vallalkozasokat az eljarasbdl kizarja, normativ jelleggel beugro feltételek
teljesitését kivanja meg.
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Ados életképességehez, illetve a fizetési nehézségeinek feltételezett fokahoz kétheté normativ

feltételek:

a szerkezet-atalakitas kezd6 napjan az addsnak 30 napon tili olyan lejart, nem vitatott
vagy elismert tartozasa van, amely meghaladja a vele szemben fennallo kovetelések
10%-at, vagy

az addssal szemben végrehajtas van folyamatban,

Ados prudens mitkodéséhez, illetve a visszaélésszerii magatartasok kizarasahoz kétheto

feltételek:

a szerkezet-atalakitas kezdd napjat megel6z6 3 lizleti évre vonatkozd beszamoldja
nem ker(lt kdzzétételre és letétbe helyezésre, vagy;

olyan biintetdeljaras van folyamatban, amelyben az addssal szemben biintetéjogi
intézkedés alkalmazasanak lehet helye.

Az eljaras szereploi (Szat. 3§ (1))

Ados: gazdasagi tevékenységet végzo jogi személy vagy polgari jogi jogalanyisaggal
felruhdzott nem jogi személy szervezet;

Hitelezé: az, akinek az addssal szemben pénzkovetelése vagy pénzben kifejezett
vagyoni kdvetelése van, ideértve a szerkezetdtalakitas kezd6 napja utan esedékessé valo
koveteléseket is;

Erintett felek: olyan hitelez6k, téketulajdonosok, akiknek koveteléseit, illetve érdekeit a
szerkezetatalakitasi terv kdzvetlendl érinti;

Erintett hitelezd: érintett félnek mindsiilé hitelezo;

Szerkezetatalakitasi szakertd: a torvényben meghatarozott feladatok végrehajtasara az
adods, illetve a hitelezOk altal kivalasztott és a birdsag altal jovahagyott, vagy a
térvényben meghatéarozott esetekben a birosag altal kijelolt szervezet;

Toketulajdonos: az adds tagja, ha nem hitelezo;

BirGsag: A szerkezetatalakitashoz kapcsolodd nemperes eljaras a Févarosi Torvényszék
hataskorébe és kizarolagos illetékességébe tartozik.*®

A dolgozat az Iranyelv és a Szét. hitelezé védelmi eszkdzrendszerének hazai érvényesiilésérol

sz6l, ezek szempontjabol jelentdséggel bir még a ,, moratorium”, a ,, hitelezoi osztdaly”, a

., kényszeregyezség”, a , prioritdsi szabalyok” és a ,, hitelezék legjobb érdekei modszertani

teszt” fogalma is, amelyek a kovetkezOkben részletesebben kifejtésre keriilnek az Iranyelv és a

Széat. és/vagy azok indoklasa alapjan.®:

49573t 13§ (2)
50Sz4t. 3§ (1)
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A nemmel szavazo hitelezok védelmét befolyasolo Szerkezetatalakitasi torvényben foglalt
eloirasok

Moratdérium vagy masképpen ,,egyedi végrehajtasi intézkedéseket felfliggesztd moratorium:
egy kovetelésnek az adossal, valamint a kovetelést biztosité zalogjog, valamint a kovetelés
biztositasara kotott biztositéki és fiduciarius hitelbiztositéki szerz6dés kiilon kotelezettjevel
szembeni érvényesitésére vonatkozod hitelez6i jog birdsag 4altal elrendelt ideiglenes

felfliggesztése.
A Széat. kétféle moratériumot ismer:

33. § (1) A szerkezetatalakitasi tervre vonatkozo targyalasok eldsegitése érdekében az ados kérelmére
a birosag egyedi végrehajtdsi intézkedeéseket felfiiggesztd moratoriumot (a tovabbiakban: moratorium)
rendelhet el.

(2) A moratorium altalanos vagy korlatozott lehet.

Annak ellenére, hogy a fenti meghatarozas a veégrehajtasi intézkedésekre fokuszal, a térvény

ezen paragrafusanak negyedik bekezdése kimondja, hogy:

(4) A moratorium iddtartama alatt az adost a moratorium hatdlya esé hitelezéknek a moratorium elott
esedékessé valt koveteléseire fizetési haladék is megilleti.

A Szét. a 36.8 (1) bekezdésében kimondja, hogy az altalanos moratdrium elrendelése esetén
a 2. 8 (2) és (3) bekezdésében, valamint a 34. § (7)—(9) bekezdésében meghatarozottak szerint,
(Iényegében a pénziigyi kozvetitérendszer és a tézsdei elszdmolasi forgalom biztonsagat védo
intézkedéseket, illetve ezekbdl a rendszerekbdl szarmazd kovetelések érvényesitését kiveve)
az a Vallalkozas G6sszes hitelezdjére kiterjed, azaz ennek révén a Vallalkozas 6sszes hitelezdje
érintetté valik.>! Az altalanos moratorium esetén nyilvanossa valo eljaras pont ezen, lényegében
minden hitelezdre kiterjedd sajatossaga miatt teljesiti az EIR ,,A” mellékletébe keriiléshez
sziikséges két feltételt és mindsiil fizetésképtelenségi eljardsnak. A privilegizalt hitelezOk egyik
privilégiuma, - tekintve, hogy nem lehetnek érintett hitelezk - hogy a moratérium alatt is joguk

van koveteléseik érvényesitésére birosagi aton.

Szat. 10. § (2) A szerkezetatalakitadsi eljards alatt a hitelezd — az egyedi végrehajtasi intézkedéseket
felfiiggeszté moratorium idotartama alatt, a moratorium hatdlya ald esé hitelezd kivételével — az
addssal szemben fennalld igényét érvényesitheti, igy kilondsen pert indithat, vagy felszdmolast
kezdeményezhet.

51Fontos kivétel a Szat. 34.§ (9) bekezdésben szerepld szabdly: Az adés iizletmenetének folytatdsdhoz sziikséges
druszallitdsi, szolgdltatdsi vagy energiaszolgdltatdsi szerz6déseket a moratérium akkor nem érinti, ha ezen
szerzGdések tézsde vagy mds piacon létrehozott pozicio formdjat éltik és igy barmikor aktudlis piaci értéken
helyettesithetdk.
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A moratoriumhoz tartozé fontos eszkézként a magyar jogszabdly is kizérja az ,,ipso facto”
klauzulak érvényesitésének lehetoségét: (Szat. 35.§ (3)) Ennek a szakasznak az (1) bekezdése
azonban ettdl a ponttol fuggetleniil is, kétféle sziikitést is tartalmaz a moratorium hatélya ala
esO hitelezOkkel kotott szerzodésekre: egyrészrol az ,,alapvetd” szerzodések korére sziikiti a
futd szerzodések felmondasanak és hatranyos modositasdnak a kizarasat ezen hitelezOk
részErdl, masrészt csak az adods részérdél nem szerzédésszerii fizetés esetét zarja ki abbol,
minden mas szerzddés felmondasi ok, amely az addés nem szerzOdésszerli teljesitésére

vonatkozik alkalmazhato a részikro6l.

Hitelezoi osztaly: az Iranyelvben az ,.elegend6en k6zos érdekkel” hitelezok csoportja, a Szat.

nevesiti ezeket és nem adja meg a szabadsagot az osztalyképzes tekintetében:

42. § (1) Az érintett hitelezéi koveteléseket az alabbi osztalyokba kell besorolni:

a) biztositott hitelezoi kévetelés,

b) gazdasagi tevékenységhez kapcsolodo hitelezdi kovetelés,

¢) egyeb hitelezdi kovetelés, és

d) az ados érdekkorében allo tigyletbdl szarmazo hitelezdi koveteles.

(2) A hitelezoi osztalyok (1) bekezdés szerinti sorrendje nem jelent kielégitési sorrendet.

Az eljaras kozponti elemét jelentd tervrdl hitelezéi osztalyonként szavazas torténik. Ennek

fontosabb szabalyai a kdvetkezok:

Szat. 41.5 (6) A hitelez6k osztalyba soroldasakor megallapitott kévetelés dsszege vagy
megallapitasanak modja a szavazatok megallapitasahoz sziikséges, az a szerkezetatalakitasi terv
tartalma tekintetében nem koti az érintett hitelezéket.>

Szat. 48. § (1) Az ados a szerkezetatalakitasi tervet az érintett hitelezokkel egyezteti és a targyalasok
lezarasat kévetden a szerkezetatalakitasi tervet a szavazati joggal rendelkezo érintett hitelezok
szamara hatarozathozatalra bocsatja.

Késobbi szakasz rogziti, hogy a vitatott koveteléssel rendelkezd érintett hitelezOk nem

szavaznak és a szavazati arany megéllapitasanal ket nem kell figyelembe venni.*

48. § (2) A szerkezetatalakitasi tervre vonatkozo targyalas lebonyolithat6 ugy is, hogy csak egyes
érintett hitelezok kapnak meghivast az iilésre vagy egyes érintett hitelezok keriilnek bevondsra az
irasbeli dontéshozatalba, azonban az ad6snak minden érintets hitelezé részére biztositania kell
legalabb a szerkezetatalakitasi tervre vonatkozo elso hatdarozathozatal elétt a targyalas lehetoséget.

Az Ados valasztasa szerint akar egyes hitelezokkel, vagy azok egy sziikebb csoportjaval kiilon-

kalon is targyalasokat folytathat — feltorve az elokészités és a targyalas soran az osztalyba sorolt

52Ez azért egy elég taldnyos mondat, témank, a hitelezék legjobb érdekei mddszertani teszt szempontjabdl
kiilonosen, hiszen ez védelmi erejét egy alternativ felszamolasi eljarasban (vagy egyéb alternativaban) elérheté
kielégitéshez képest fejti ki hatasat. A felszamolasi eljarasban ugyanakkor a besorolt kdvetelés 6sszege
egyértelmlen meghatdrozza a kielégitési aranyokat. Felmerilhet, hogy ez a paragrafus a szerkezetatalakitasi
tervben relativizdlja a tényleges kovetelés helyzetét.
53574t. 51. §. (3)
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hitelezOkre a terv intézkedéseinek tekintetében eldirt 45. § (2) -ben rogzitett ,,egyenld elbanas™

elvét — és megteheti, hogy bizonyos hitelezékkel ,,csak formalisan” egyeztet, targyal.

49. § (3) Az iilés a megjelent érintett hitelezok szamara és az dltaluk képviselt szavazatszamra tekintet
nélkiil megtarthato. Ha az érintett hitelezo azt elozetesen kéri, a szerkezetatalakitasi tervre vonatkozo
hatarozathozatal esetén a szavazatat az Ulés napja eldtt megérkezéen irasban is kozolheti. Ebben az
esetben a hitelezdi szavazat beérkezésenek tényét és idopontjat, valamint a szavazatot a
Jjegyzokonyvben is fel kell tiintetni.

Figyelemre mélto targyalas viteli lehetdség, hogy bizonyos hitelezék a tervrdl elézetesen is
szavazhatnak. A torvény nem mond semmit arrdl, hogy hogyan kell ezeket az eldzetesen
beérkezett szavazatokat kezelni és azok ténye mennyiben hozhat6 a tébbi hitelezé tudomasara,

akar azok szavazatanak leadasa elott.

Ez lehetséget adhat egyes hitelezOk szamara egyfajta "hold-out” pozicio felvételére: Mig a
résztvevok tobbsége kozds érdekbdl kozos restrukturdlasi megoldast keres (ami altalaban
legalabb néhany érdekelt fél részérdl személyes aldozatokat is jelent), a "hold-out" hitelezok
két fenyegetést is a keziikben tartanak: (a) ,,adj tobbet, vagy nem egyezek bele” és (b) ,,adj

tobbet, vagy végrehajtok és/vagy felszamolasba, csddbe kényszeritelek.”

52. § (1) A szerkezetatalakitdsi terv elfogadasaban az ados, valamint a szavazati joggal rendelkezd
érintett hitelez6k vesznek részt.>*

(4) Az 57. § és az 58. § alkalmazasaban nem mindsiil nemmel szavazo érintett hitelezonek az az (1)
bekezdeés szerinti érintett hitelezo, aki a szerkezetatalakitdsi terv elfogadasakor nem nyilatkozik
egyértelmiien arrol, hogy nem tamogatja a szerkezetdatalakitdasi tervet, ideértve azt is, aki a szavazastol
tartozkodott, vagy szabalyszerii értesités ellenére nem vett részt a szavazdasban.

Azok az egyet nem értd hitelezOk (és nem az osztalyok), akik egyértelmiien nyilatkoztak a

tervrol, elleniratot terjeszthetnek a birdsag elé a Szat. 57.§-a és 58. §-a szerint.

Kényszeregyezség, vagy masképpen hitelezéi osztalyokon ativeld kényszeregyezség — Cross-

class cram-down (Lasd: az Iranyelv és a Szat. 628 (2) illetve annak Indoklasa):

,Ha a szerkezetatalakitasi terv megszavazasa nem hozta meg az elfogadashoz sziikséges
konszenzust minden hitelezdi osztdlyban, az adods, az ados legalabb tobbségi befolyéssal
rendelkez6 téketulajdonosa vagy az ados egyetértésével barmelyik érintett hitelez6 kérelmet
nyujthat be a birdsdghoz annak érdekében, hogy a birésag a hitelezéi osztalyokon ativeld

kényszeregyezségi hatéallyal hagyja jova a szerkezetatalakitasi tervet.” (Szat. Indoklas, 2021)

54Pontosan nem vildgos, hogy az elfogaddsban az Addsnak milyen szerepe van, tekintettel arra, hogy szavazati

joga nincsen. Az adds (lUgyvezetésének) a szerepét az 50.§-51.§ paragrafus az (lés el6készitésében a szavazas

lebonyolitdsdban, a jegyz6konyv készitésben és az eredmény megallapitasaban, valamint kozlésében jeldli meg.
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A hitelez61 osztalyokon ativeld kényszeregyezségi hatéallyal torténd jovahagyas azt
eredményezi, hogy az egyet nem értd hitelezére (osztalyra) is kiterjed a terv hatalya. Az
iranyelv szerint egy restrukturalasi terv akkor tekintend6 elfogadottnak, ha minden osztaly a
szlikséges tobbséggel szavazott mellette (Iranyelv, 9. cikk (6) bekezdés). A Szat. esetében ez a

sziikséges tobbség a kovetkezo:

52.§ (2) A szerkezetatalakitadsi terv akkor mindsiil elfogadottnak, ha az minden hitelez6i osztalyban
megkapja a hitelezd osztalyba tartozo, elismert vagy nem vitatott koveteléssel rendelkezé dsszes
erintett hitelezo szamszerii tobbségének tamogatasat, valamint a hitelezdi osztalyba tartozo érintett
hitelezok altal leadhato dsszes szavazatszamhoz viszonyitott szavazattobbséget is.

(3) Ha az ados kkv., a (2) bekezdéstdl elterden a szerkezetatalakitasi terv akkor is elfogadottnak
mindsiil, ha azt az ados érdekkorében allo iigyletek hitelezéi osztalyaban a hitelezdi osztalyba tartozo
osszes érintett hitelezd szamszerii tobbsége nem, de legalabb egyharmada tamogatja, feltéve, ha ez
utobbiak kévetelése eléri ezen a hitelezdi osztalyon beliil a leadhato dsszes szavazatszamhoz
viszonyitott tobbséget is.

A fentiek az Irdnyelv megkozelitésében a kovetkezOként OsszegezhetOk: ha egy tervet nem
fogadnak el minden osztalyban, akkor a 11. cikk Iép érvénybe: Egy birésag vagy kézigazgatasi
hatosag, az ados javaslatara vagy beleegyezésével, ennek ellenére megerésitheti a tervet és
kotelezOvé teheti azt az érintett, nem beleegyezd osztalyokra nézve, bizonyos ott megallapitott
feltételek mellett (Iranyelv, 11. cikk (1) bekezdés). Ezt a rendelkezést keresztosztalyt ,,cram-
down” -nak nevezik. Az Iranyelv kényszeregyezségrol szolo 11. cikke visszautal a jovahagyas
feltételeit tartalmazo 10. cikk (2) és (3) bekezdésére (a terv elfogadésa és a hitelezdi értesités
szabalyszeriisége, hitelezok legjobb érdekei modszertani tesztre és az életképességet biztositd
tervre vonatkozd hivatkozas), igy ezen feltételek vizsgalata hitelezéi osztalyokon ativeld
kényszeregyezségnél is felmerll. A magyar megoldas lényegében ennek a struktdranak a
valtoztatas nélkiili adaptalasa. Tovabbi feltétel, hogy a hitelezdi osztalyok tobbségének a tervet
jova kell hagynia (ezek koziil legalabb egynek biztositott hitelezéi osztalynak, vagy a nem
biztositott osztalyndl elérébb sorolt osztalynak kell lennie) vagy ha nincs meg ezen tobbség,
akkor elegendd egy szavazasi osztaly jovahagyasa, vagy a nemzeti jog rendelkezése alapjan
legalabb egy olyan osztaly jovahagyasanak meg kell lennie, amely olyan személyeket tomoriti,

akik kifizetéshez jutnanak a felszamolasi eljaras szerinti kielégitési sorrend szerint.
Prioritasi szabalyok:

A torvény 0sszhangban az Iranyelvvel, annak érdekében, hogy megeldzze azt, hogy a hitelez6i
osztalyok besorolasat Kkielégitési sorrendnek lehessen értelmezni, kimondja, hogy a
szerkezetatalakitdsban a hitelez6i osztalyok kialakitdsa a szerkezetatalakitasi terv
elfogadasédhoz sziikséges érintett hitelez6i csoportok és szavazati osztdlyok meghatarozasat

szolgalja, azonban az Iranyelv kényszeregyezségi szabalyabol mégis levezethetd az az elv,
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hogy a szerkezetatalakitas soran a hitelez6i osztalyok koziil az in. hatrasorolt osztaly, osztalyok
tekintetében érvényesiilnie kell valamilyen ,hatrasorolt” elbanasnak is (rangsor elvének
részleges érvényesulése). Erre tekintettel a torveny kimondja, hogy a térvény sz6hasznalatdban
,,az ados érdekkorében allo tigyletbdl szarmazo hitelez6i kovetelések hitelez6i osztaly” -nal a

tobbi hitelez6i osztalynak kedvezébb elbiralasban kell részestilnie. (Szat. Indoklas, 2021)

Az Iranyelv prioritassal kapcsolatos szabalyainak részletes ismertetése és azok 6sszevetése az
Chapter 11 szerinti Gin. abszolut prioritasi szaballyal a téméaja Axel Krohn cikkének.>® (Krohn,
2020)

A szerkezetatalakitasi terv egyik fontos jellemzdje az, ahogyan az annak végrehajtasabol
szarmaz6 a mindenkori felszdmoldsi vagy egyéb alternativahoz képest megkeletkez6
feltételezett tobbleteket hitelez6i osztalyok vagy egyes hitelezOk kozott kezeli. A
szerkezetatalakitasi terv elfogadasanak fontos feltétele, hogy az az Iranyelv szerint (amelyen a
magyar torvény is alapul), igazsagos és méltanyos legyen. Ennek az elvnek az érvényesilése
tobb mddon elérhetd és mint minden ,,igazsagossag” alapu megkozelités, nagyban fligg az
»igazsagosztd” alapvetden erkdlcsi és etikai elveken nyugvo cél vezérelt megkdzelitésétol.

(Lasd ezen dolgozat 2.1 Erdekeltek és érdekviszonyaik cimii fejezete)

A Chapter 11-ben és egyes tagallamok (pl. Hollandia, Spanyolorszag) Iranyelvi
implementécidikban az ,,abszolut prioritasi szabalyt” (APR) alkalmazzdk, amely szerint
,,egy nem beleegyezd hitelezdi osztalyt teljesen ki kell fizetni, mielott alacsonyabb rangu felek,
kiilonosen részvényesek részesiilnének barmilyen kifizetésben”. Az Iranyelv ebben a tekintetben
megengedGbb, egy U] szabalyt a ,,relativ prioritasi szabalyt” (RPR) vezet be. Ez l1ényegében
a reorganizacios tobblet részleges Ujraelosztasat biztositja az alacsonyabb rang koveteldk,

kilénosen a részvényesek javara. (Krohn, 2020)

A Széat. 6sszhangban az Iranyelv fenti értelemben vett relativ prioritasi szabalyaval ebben a

tekintetben a kovetkez6t mondja:

45. §

(2) A szerkezetatalakitasi tervben foglalt intézkedéseknek az azonos hitelezéi osztalyba tartozo érintett
hitelezok tekintetében az egyenld elbanas elvét biztositaniuk kell......

(4) A 42. 8 (1) bekezdés a) — ¢) pontja szerinti hitelezéi osztalyok kedvezébb elbandsban kell, hogy
részestiljenek, mint a 42. § (1) bekezdés d) pontja szerinti hitelezoi osztaly.

55Krohn, Axel, Rethinking Priority: The Dawn of the Relative Priority Rule and a New ‘Best Interest of Creditors’
Test in the European Union (2020. junius 20.). Elérhet8: SSRN: https://ssrn.com/abstract=3554349 utolsd
latogatds: 2024.10.23 vagy http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3554349 utolsé latogatas: 2024.10.23.
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A fenti ,a-c¢” és ,,d” osztalyok kozott, tehat (ebben) a sorrendben prioritas érvényesiil. Ez a
megoldas azért nem abszolut, mert a fentiektdl eltekintve nem mondja ki, hogy az egyes
osztalyok ko6zott fennall egy prioritas és azt sem mondja, hogy az ,,a-¢” osztalyoknak minden
kovetelesét ki kell egyenliteni ahhoz, hogy a 458 (4) -nek megfelelden az adds érdekkdrében

felmeriilt kovetelésekkel rendelkezd osztalyok barmit is kapjanak.®®
Hitelezok legjobb érdekei modszertani teszt:

A fentiekkel meg is érkeztiink a dolgozat sziitkebben vett témajat jelento ,,hitelezok legjobb

ey

érvényesitési lehetdségeit a késdbbi fejezetekben részletesen is bemutatom.

3  Anyag és modszer, a kutatas forrasai

A dolgozat azt vizsgalja, hogy a ,.hitelezok legjobb érdekei mddszertani teszt” mennyiben tolti
be a hazankban jelenleg hatélyos relevans jogszabalyi kornyezetben a szerkezetatalakitési terv

ellen szavaz6 érdekelt hitelezOk védelmével kapcsolatos funkciojat.

A vizsgalati megkozelités a fentieknek megfeleléen alapvetéen funkcionalista. A kutatds
soran a kutatdsi célnak megfeleléen nem csak Oonmagéaban a kutatds targyat alkotd jogi
szabalyozés a vizsgalat targya, — annak ellenére igy van ez, hogy a dolgozat jelentds része
review jellegii és a BIT kiilonb6zé megvalositasait sokszor egymassal dsszevetve mutatja be —
hanem a kivaltott hatas keriil gorcsd ald. Végsd soron a cél annak feltardsa, hogy vajon a
kialakitott jogi megoldas mennyiben tud valdban érvényestilni a gyakorlatban, mennyiben tolti
be a fent jelzett védelmi funkcigjat, hogyan is miikddik a kényszeregyezség soran ez a védelem.
Ahhoz, hogy a kialakitott jogi megoldas a fenti értelemben vizsgalhaté legyen, ez az egymassal
torténd Osszevetés megkeriilhetetlen. A dolgozat ezért nagyban tamaszkodik a jogi

0sszehasonlitd mddszerekre.

561tt megjegyzendd azonban, hogy az Irdnyelv és példaul az angol térvény is, az osztalyok kialakitasa
tekintetében az Addsnak a Szat-ban irtaknal nagyobb szabadsagfokot ad, amikor azt a szabalyt allapitja meg,
hogy az osztédlyba sorolas alapja az ,,azonos érdek”. Az Iranyelv szerint a szerkezetdtalakitasi terv javaslattevje
(a Szat. szerint az Adds) koteles az érdekelteket, akiknek ,érdekei elegendéen kézések”, ugyanabba az osztélyba
helyezni (Irdnyelv, 9. cikk (4) bekezdés). A magyar implementacié nem hagyja meg az Adds részére az ,,azonos
érdek” megallapitdsdnak osztalyképz6 szabadsagat és a fenti a) - d) osztalyok elSirdsdval maga hatarozza meg
ezeket. Ezzel meghatdrozza az eljarasban résztvevd hitelezGi osztalyok szamat is. Nem ad lehetGséget ettdl
eltérd vagy tovabbi hitelezGi osztalyok létrehozasara. Ennek egy-egy szerkezetatalakitas esetében donté
jelentGsége lehet a siker szempontjabdl.
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A funkcionalista megkdzelités szamara a jog alapvetden a jog szabalyszerli megnyilvanulasait
jelenti, amit minden esetben tagan kell értelmezni, mivel ebben benne rejlik a birdi és a
kodzigazgatasi gyakorlat, valamint a maganfelek — gyakran altalanos szerzédési feltételek
formajaban megjelend — szerzodéskotési gyakorlata és szokdsai is. Azaz egy funkcionalista
kutatas soran els6 1épésként azt kell meghatarozni, hogy a vizsgélni kivant jogszabaly milyen
funkciot (feladatot) Iat el az adott jogrendben, majd ennek azonositasat kdvetéen a vizsgalni
kivant jogrendekben is meg kell keresni azokat a szabalyokat, amelyek hasonlé funkciot
toltenek be. Tekintve azonban, hogy a vizsgalt jogrendi adaptaciok mind ugyanazon Iranyelv
alapjaikban megegyez6 megvalositasai, az ilyen 6sszehasonlitas 6nmagéaban minden bizonnyal
nem vezetne kiilondsebb eredményre, hacsak nem keriilne Kijelolésre egy konkrét megoldas,
mint ,,optimalis” és az ettdl valo konkrét eltéréseket, mint a nem megfeleld miikodés okait
azonositanank. Ez a megkozelités nem célravezetd, a dolgozat azért nem alkalmazza, mert
minden jogi megoldas kulturdlisan és tdrsadalmilag kiilonb6z6é kornyezetben érvényesiil, ami
azt jelenti, hogy ez a kornyezet hat ra, alkalmasint eldsegiti, vagy gatolja érvényesiilését. A
dolgozat ennek megfeleléen a jogi Osszehasonlitisok soran jorészt megmarad az egyes
implementaciok bemutatasanak a szintjén. Ezért a dolgozat nem jogi 6sszehasonlité dolgozat,
a fenti mddszer csak annyiban targya, amennyiben eldsegiti a hitelezd védelmi funkcid

tényleges miikodésének jobb megértését.

A dolgozat a fenti munka elvégzéséhez elsdsorban szekunder jellegii forrasokra vonatkozo
adatgyiijtésen nyugvé kvalitativ mdédszereket alkalmaz. Tekintettel arra, hogy a szliken vett
témaban az eldzetes anyaggylijtés soran csak kis szdml magyar forrast sikeriilt azonositani, a
dolgozat forrasainak meghataroz6 hanyada kiilfoldi, elsdsorban az interneten is hozzaférhetd
szakmai jellegii publikacio. Forditasuk és olvasasuk soran, - elsdsorban a szakmai terminologia
tekintetében - a szerkezetatalakitassal és fizetésképtelenséggel foglalkozd hazai szakirodalom
adott tamaszt. Kutatdsmaodszertani szempontbol ez azert okoz bizonyos nehézségeket, mert a
hazai fogalomhasznalat, illetve mas jogrendek fogalomhasznalata sokszor nem feleltethetd meg
egymasnak egy az egyben. (Példdul a hazai ,,cs6d” fogalom jelentésen eltér a nemzetkozi
szakirodalomban ,,cs6d” -ként hasznalt fogalomtdl). Akkor is igy van ez, ha a fejlett orszagok

jogrendszerei és fogalomhasznalata sok tekintetben konvergél egymashoz.

3.1 Sajat kutatas bemutatasa

A dolgozatban a téma szakirodalmi attekintését kovetden annak a vizsgalatara kertil sor, hogy

a jogszabdly szdvege es a nemzetkdzi — jellemzéen eurdpai és angolszasz — gyakorlat alapjan,
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milyen elvi alapon és milyen alkalmazott kozgazdasagi eszkézrendszerrel lehet a ,hitelezok
legjobb érdekei” modszertani teszt gyakorlati kivitelezését megkisérelni, illetve elvégezni és
melyek azok a peremfeltételek amelyek alapjan egy ilyen teszt eredményére hivatkozva sikerrel
lehet fellépni a birésagon egy nem kivant terv elfogadasa, vagy ad abszurdum az ez alapjan
megvaldsulo kényszeregyezség ellen. A szakdolgozat els6, a rendelkezésre alld6 nemzetkozi
joganyaggal foglalkozd része részben dsszehasonlitd jogtorténeti, az egyes jogrendszerekben
megjelend kiillonbségeket szélesebb tarsadalmi kontextusba helyezd, leird jellegii fejtegetéseket

tartalmaz.

A feldolgozott szakirodalom kiértékelése a bemutatds soran leirt informaciok érdemi szakértoi
jellegli tovabb gondolasa, illetve a forrasként hasznalt szakirodalomban helyenként és Kis
szamban megtalalhat6 ,,how-to” jellegli informéaciot felhasznalva annak feltarasa torténik meg,
hogy a BIT milyen informdcié igénnyel bir és milyen forrdsok allnak az érintett hitelezd
szamara rendelkezésre ezen informaciok tekintetében. Ez modszerét tekintve Iényegében egy
nem formalizalt GAP analizishez hasonld elemzés elvégzését és bemutatdsat jelenti a
dolgozatban. Az analizis eredményeként 4allnak elé az eredmények ¢és a levonhato

kdvetkeztetések.

3.2 A vizsgalat eredményei és értékelésik

A ,hitelez6k legjobb érdekei modszertani teszt elvének érvényesiilése a szerkezetatalakités
sordn annak kozgazdasagi és jogi szempontok szerinti kimutatasat igényli, hogy a
szerkezetatalakitasi terv alkalmas legyen arra, hogy a szerkezetatalakitasi tervet nem tamogato
hitelez6k se jarjanak rosszabbul, mintha az adds fizetésképtelenségének bekovetkezte utan
felszamolasi eljaras vagy mas hasonld eljards (pl. vagyontargyanként, vagy miikodo

vallalkozasként torténd értékesités) keretében 1épnének fel az adossal szemben.”®’

A kovetkeztetések alapjan a dolgozatban megfogalmazott javaslatok bazisa a folyamatban levo
jogalkotasi folyamat szakmai elokészitésérdl és eddigi eredményeirél az RFE®® egyes
konferenciain elhangzott eléadasokbdl hozzaférhetd anyagokbol, valamint a témdban jartas,
illetve a jogalkotasi folyamatban résztvevd szakértokkel bonyolitott beszélgetésekbdl nyert

informéacidkkal egésziilt ki.

57Sz4t. Indoklasa
58Reorganizacios és Fizetésképtelenségi Szakértsk Egyesiilete
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4  Sajat kutatas

4.1 A ,hitelezok legjobb érdeke moddszertani teszt” a Szat. szerinti
eljarasban

4.1.1 A szerkezetatalakitasi tervrol szolo dontés befektetési dontés.

Az ¢rintett felek a szerkezetatalakitasi terv elfogadasakor vagy elutasitdsakor a hitelezok

legjobb érdekei modszertani teszt tekintetében lényegeben harom alternativa kozott

valasztanak:
Elsé alternativa: elfogadjak a szerkezetatalakitasi tervet

Masodik alternativa: miutan a végso szavazas kimenetele nem mindig ismert a szamukra, (pl.
titkos, vagy irasbeli szavazas esete) elutasitjak a tervet, és abban biznak, hogy a tobbiek is ezt
teszik. Ez akkor gyakori, ha a szdmukra rendelkezésre all6 alternativékat, illetve azok
kockézatait mérlegelve azok csak relative kis mértékben jobbak a terv altal nydjtott
alternativanal. Ez esetben az is gyakori, hogy nem lépnek fel a terv bir6i jévahagyasa ellen,

kvazi beletorédve abba, hogy a tervvel szemben nincs érdemben jobb exit-juk.

Harmadik alternativa: nemmel szavaznak és a hitelezok legjobb érdekei teszt megsértésére

hivatkozva elleniratot nyQjtanak be annak birdi jovahagyasanak megakadalyozésa céljabol.

Tekintve, hogy a szerkezetatalakitasi tervrdl szolo dontés, befektetési dontésnek is felfoghato,
ez a dontés lényegében egyfajta befektetési kockazat vallalasanak is tekinthetd. Ilyen
értelemben a ,, hitelezék legjobb  érdekei modszertani teszt”  tulajdonképpen  két
kényszerbefektetes dsszehasonlitaséat jelenti.

A befektetési dontések osszetett szempontrendszernek vannak alarendelve (cél, befektetett
0sszeg, hozam, befektetési 1dotav, kockazat, exit stb.). Ezek koziil az egyik legfontosabb, hogy
mekkora hozamot érhetlink el az adott befektetéssel. Ez akkor is igy van, ha esetiinkben
kényszer befektetésrdl és veszteség minimalizalasrol van sz6 a hitelezdk oldalardl tekintve.
Meérlegelik  tehat azt a  sokszor keseri gyakorlati tapasztalatokon nyugvo
veszteségminimalizalasi tanacsot, amely abban foglalhat6 6ssze, hogy: ,,J6 penzt ne dobj rossz
pénz utdn!”. A kényszer jellegtdl fliggetleniil, mint minden befektetési dontésnél, ebben az
esetben is a dontés legfontosabb szempontja az egyes kiillonb6z6 kockdzatl alternativakbol

szarmazo pénzaramokbdl varhato becstilt hozamok jelenértéke lehet.

Az ilyen dontések esetében két alapelvet fogalmazhatunk meg:

64



1. Az idbében korabban rendelkezésre allo pénzzel késobbi pénzt tudunk helyettesiteni, de a
késobbi pénzzel korabbit nem, ezért altalanossagban is elmondhato, hogy a korabban
rendelkezésre allo pénz szamunkra mindig értékesebb, mint a késébb rendelkezésre dllo.

2. A biztos pénz értékesebb, mint a bizonytalan pénz.

Valdjaban minden befektetést egy pénzaramlassal irhatunk le, amely azt mutatja meg, hogy a

befektetés tulajdonosa milyen pénzmozgéasokkal szamolhat a befektetés futamideje soran.

A jovobeli pénzaramlasok jelenértékét a kovetkezOképpen hatarozhatjuk meg:
Legyen

Ct: a t-edik idopontban esedékes pénzdsszeg, (tehat egy
jovOben esedékes Osszeg)

t: a jelen id6ponthoz képest eltelt id6: t > 0, (peldaul 5 év) Cy
r: egy iddegységre vonatkozo kamatlab. (pl.: 10 %)

Az adott pénzaram jelenértékét (DCF) a kdvetkezdképpen szamoljuk:

A tobbletértéket a jelenérték és bekerulési ar killonbségeként allapitjuk meg. Az igy kiszamolt
érték a befektetés nettd jelenértéke, amely a jovobeli Cash Flow jelenértékének ¢€s a jelen béli

raforditasnak a kulonbsége. (NPV)

A befektetési dontést gy hozhatjuk meg, hogy ha az altalunk meghatarozott (kiszamolt)
jelenérték nagyobb, mint amennyiért az adott befektetést a piacon megvasarolhatjuk®®, azaz a
netto jelenérték pozitiv, akkor ez azt jelenti, hogy nekiink megéri a befektetést megvalésitani.
Ha viszont a nettd jelenérték negativ, akkor mar gy értékeljik, hogy nem éri meg, hiszen

szamunkra az altalaban elérhet6, elvart hozamnal alacsonyabb hozamot igér.

A definiciobol kovetkezOen a nettod jelenérték azt fejezi ki, hogy a befektetés mennyivel ér
tobbet, mint amennyibe kerll. A megtérilés elemzésekor természetesen azt fogjuk jonak
minésiteni, ha az adott befektetés tobbet ér, mint amennyibe keriil. Két befektetés
dsszehasonlitasaban pedig azt mondhatjuk, hogy az a jobb befektetés, amelyiknek nagyobb a
nettd jelenertéke adott hozamelvaras esetében. Feltéve, hogy azonos kockéazatok mellett

vizsgaltuk a befektetéseket.°

Ennek az elébb emlitett kockazatnak a megléte hitelezonként mas és mas kovetkeztetés
levonasara adhat lehetdséget példaul a rendelkezésre allo egyéni alternativak alapjan. A

hitelez6k legjobb érdekei modszertani tesztnek, mint hitelez6 védelmi eszkéznek azért van

59 Esetiinkben a befektetés az Addsba, ha hitel vagy szallitds formdjaban mar megtdrtént, hiszen jellegét
tekintve mar Iényegében lejarat nélkil van nala a pénzilink, azaz ,futunk a pénziink utan”
50Ez természetesen nem igaz, ezért esetiinkben az egyes cash-flow elemeket azok megvaldsulési kockazataival a
gyakorlatban sulyozni sziikséges.
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jelentdsége, mert a Szat. 58.§-aban irt lehetdségtdl eltekintve, a teszt megsértésére hivatkozva
tudja a szerkezetatalakitasi terv birosag altali jovahagyasat megakadalyozni a tervre nemmel
szavaz0 érintett hitelezd. Ez pedig az egyik modja annak, hogy végsd soron a terv hitelezoi
osztalyokon ativeld kényszeregyezségi  hatallyal torténd  birdsagi  jovahagyasat

megakadalyozza.

4.1.2 A teszt értelmezése

A teszt meghatarozasa a Szat-ban:

3. § (1) 11. hitelezok legjobb érdekei modszertani teszt: annak igazoldsa, hogy a nemmel szavazo
hitelezok nem jarnanak rosszabbul, mintha szerkezetatalakitas hianyaban a kévetelésiik kielégitésére
az ados ellen inditott felszamolasi eljarasban, az ott szabalyozott kielégitési sorrend szerint kerdilt
volna sor, vagy ha a kdvetelésiket mas megoldassal érvényesitették volna;

A fentiekbdl tobb dolog nem dertil ki:

Egyrészrdl, a definiciébdl nem vildgos, hogy kinek a feladata annak az igazolasa, hogy a
nemmel szavazo hitelezOk a terv elfogaddsaval nem jarnak rosszabbul, mintha a kovetelésiiket

felszamolasban érvényesitették volna;

Masrészrél az sem vilagos, hogy milyen eszkdzrendszerrel operald felszamolési eljaradshoz
képest kellene a szerkezetatalakitasi tervet megitélni, tekintettel arra, hogy felszdmolasi
eljarasonkent, illetve felszamolas alatti vallalatonként k6zgazdasagi tartalmukat tekintve igen
lényeges kiilonbségekkel operald felszamolasi koncepciok és iitemtervek képzelhetdk el. (A
teljesség igénye nélkil ezek a variacidk lehetnek: eszkdzok eladasaban megnyilvanul6 totalis
likvidacio, tzletagak, mikodé lizemek értékesitése felszdmolas soran, a teljes vallalat
értékesitése ugyanitt, vagy esetleg prepack jellegli eljarasok, vagy ezek valamilyen
kombinéacidja.)

Harmadrészrél nem vilagos, hogy mit ért a jogszabaly alkot6 az alatt, hogy ,,vagy, ha a

kovetelésiiket mas megoldassal érvényesitették volna”;

Negyedrészrol nem magatol értetddo, hogy a teszt elvégzése minden nemmel szavazo érdekelt
hitelez6 és toketulajdonos vonatkozdsdban kotelezd vagy elegendd annak a helyzetnek a
fennallasa, hogy koziluk legaldbb egynek a helyzetére vonatkoztathatd legyen a teszt
megsertése. Azaz elegendé-e, ha az elleniratot benytjto hitelezé vagy téketulajdonos csak a
sajat tekintetében tamasztja ala a teszt megsertését.

A kovetkezdkben a dolgozat a térvény szovegébdl kiindulva kisérel meg valaszt adni a fenti
négy kérdésre.
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Kinek a feladata a teszt elvégzése?

A torvény a definicidé meghatarozasan tilmenden Osszesen két helyen emliti a ,.hitelezOk
legjobb érdekei modszertani teszt” -et. Az 57.§ és a 61.§ szol errdl. A 61. § azt mondja, hogy
ha a terv a teszten elbukott, de a birosag kikiiszobolhetonek tekinti az ezt okozd hidnyossagokat,

mi a teendd, hogyan lehet mégis a tervet jovahagyatni.

A teszt szempontjabol tehat az 57.8-ban foglaltak lehetnek az iranyadok a fenti kérdések
tekintetében:

57.8
(1) A szerkezetatalakitdsi tervre nemmel szavazo érintett hitelezd vagy a toketulajdonos arra
hivatkozassal terjeszthet el elleniratot, hogy az elfogadott szerkezetatalakitasi terv nem felel meg a
hitelezok legjobb érdekei modszertani tesztnek. A téketulajdonos ellenirat eldterjesztésére nem
jogosult, ha a szerkezetatalakitasi tervet az ad6s déntéshoz6 szerve vagy egyszemélyes jogi személy
adods esetén az alapitdja vagy az egyediili tagja hatarozataval jévahagyta.
(2) Az (1) bekezdés szerinti elleniratnak a szerkezetatalakitasi eljarasban benyujthaté kérelem
altalanos tartalmén tal tartalmaznia kell
a) az arra vonatkozo hatarozott kérelmet, hogy a hitelezék legjobb érdekei modszertani teszt
alapjan a birésag tagadja meg az elfogadott szerkezetatalakitasi terv jovahagyéasat,
valamint
b) szdmitdsokra alapitva annak bemutatdsat, hogy a kérelmezd szerint az elfogadott
szerkezetatalakitasi terv miért nem felel meg a hitelezok legjobb érdekei modszertani
tesztnek.
(3) Az ellenirathoz csatolni kell azt az okiratot vagy annak masolatat is, amelyre bizonyitékként
hivatkoznak, kivéve, ha az mar a birdsaghoz az adds kérelme részeként benyujtasra kertilt.

A fentiekbdl szovegértelmezés alapjan arra lehet kovetkeztetni, hogy a térvény az ellenirat
benyujtasahoz sziikséges hivatkozasi alapként tekint a tesztre. Ilyen értelemben a térvény a teszt
tényleges elvégzését az ellenirat benyujtasaban érdekelt kérelmezd hitelezd és toketulajdonos
érdekkorében felmeriild feladatnak tekinti és ugyanezen paragrafus (2) b) pontjaban eld is irja,
kvazi bizonyitasi teherként, hogy a fenti hivatkozast tartalmazé ellenirat akkor nyujthato6 be, ha
a teszt megsertését szamitasokkal annak benyuGjtéja ald tudja tamasztani. Ebben a
vonatkozasban a magyar jogszabaly Iényegesen kiilonbozik mind az Egyesiilt Allamok, mind
pedig szamos eurdpai orszag altal megkivant eljarastdl, ezekben az orszagokban ugyanis a teszt

elvégzése elofeltétele az Iranyelv szerinti eljarasok valamelyike elinditasanak.

A tdketulajdonos azon ritka esetekben nyujthat be elleniratot, amikor a szerkezetatalakitasi terv

elbzetes elfogadasara vonatkozod dontést nem az Ados dontéshozo szerve, hanem — nyilvan az
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alapitd okirat, az SZMSZ, vagy egyéb szabaly alapjan valamely mas szervezeti egysége,

dontéshozodja hozta meg. (pl. valamely vezetd tisztségviseld, vagy az Igazgatdsag stb.)!

48. § (1) Az ados a szerkezetatalakitadsi tervet az érintett hitelezokkel egyezteti és a targyalasok
lezarasat kévetden a szerkezetatalakitasi tervet a szavazati joggal rendelkezo érintett hitelezok
szaméra hatarozathozatalra bocsatja. Hatarozathozatalra olyan szerkezetatalakitasi terv tervezete
bocsathatd, amelyet az adds — déntéshozo szerve vagy egyszemélyes jogi személy adds esetén az
alapitdja vagy az egyediili tagja, vagy ha e dontés meghozataldara az ados létesitd okirata mads adosi
szervet jelol ki, e szerve — eldzetesen elfogadott.

56. § (1) Ha a kérelem visszautasitasanak nincs helye, a birosag 15 napos hataridot tiizve felhivia a
nemmel szavazo hitelezdt, tovabbd — ha a szerkezetatalakitasi tervet az adosra vonatkoz6 anyagi jogi
szabalyok alkalmazasaval nem az ad6s dontéshozé szerve vagy egyszemélyes jogi személy ados
esetén az alapitoja vagy az egyedili tagja hagyta jova — a téketulajdonosokat, hogy e torvényben
szabalyozott elleniratukat nyujtsak be a birosagnak. A hatarido elmulasztdsa esetén igazoldsnak nincs
helye.

A fentiekbdl levezethetd, hogy a tOketulajdonosok csak akkor nyujthatnak be igen rovid
hataridon beliil elleniratot a hitelez6k legjobb érdekei teszt megsértésére hivatkozva, ha a

szerkezetatalakitasi terv elfogadasa nem a legf6bb dontéshozé szerv altal tortént az Adosnal.

Fontos megjegyezni, hogy az ellenirat eldkészitésének iddpontjdban, egészen annak
benyujtasaig az érdekelt hitelezé vagy téketulajdonos még nem fél a szerkezetatalakitési
eljarasban:

56.§ (3) A birosagi eljarasban az érintett hitelezo, a toketulajdonos akkor mindsiil félnek, ha
elleniratot terjesztett elo.

Ennek abbol a szempontbdl kiilonds jelentdsége van, hogy az ellenirat benyujtasat megelézéen
annak benyujtoja az eljarasban ezek szerint nem fél, ami behatarolja azt, hogy milyen olyan
informaciokhoz fér hozza, amelyeket a Birdsag részére az eljarasban rendelkezésre
bocséajtottak, illetve amelyek magaban az eljarasban keletkeztek.

Azok utan, hogy a fentiekben tisztazasra keriilt, hogy a magyar jogszabaly szerint a ,,hitelezok
legjobb érdekei modszertani teszt” elvégzése annak a feladata, aki a megsértésére hivatkozni
kivan, illetve aki ennek kapcsan a Birdsagra elleniratot szandékozik benydujtani, a fenti masodik

és harmadik kérdés megvalaszolasa is indokolt.

51Abban az esetben, ha a terv elfogadasara a déntéshozé szervtél eltéré mas szerv is jogosult az Addsnal,
mindig fennall annak a lehet&sége, hogy a dontéshozd szerv egy adott esetben ezt a jogkort elvonja és maga
dont a kérdésben, kiilondsen, ha a tarsasag valamely legalabb a kisebbségi jogokat birtoklé téketulajdonosa
erre inditvanyt tesz. (mas kérdés, hogy ez érdekében all-e, hiszen adott esetben elveszitheti az eljarasban az
ellenirat benyljtasi jogat és ezzel azt, hogy az eljarasban féllé valjék)
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Milyen felszamolasi eljarashoz képest kell a teszt-béli feltétel teljesulését vizsgalni?

A torvény a BIT-en kiviil a 63.8 (1) bb) pontjaban fiiz a felszamolasi alternativahoz feltételt:

63. § (1) A szerkezetatalakitasi terv hitelezoi osztalyokon dtivelé kényszeregyezségi hatallyal torténd
jovahagyasanak feltételei akkor allnak fenn, ha...

bb) legalabb egy olyan szavazasi osztalyban a hitelezok szamszerii tobbsége és a szavazatszam szerint
szamitott tobbsége, amelybe tartozo érintett hitelezok esetében észszertien feltételezheto, hogy
kifizetéshez jutnanak a felszamolasi eljaras szerinti kielégitési sorrendben, és.... megszavazta.

Felmerulhet a kérdés, hogy milyen joghatésag alatti és mely jog alapjan lefolytatott
felszamolasi eljarasrol beszélunk. Tekintettel arra, hogy a Szat. hatadlya a magyarorszagi
székhelyt, illetve a magyarorszagi COMI-val rendelkezd vallalkozasokra terjed ki, indokolt
megvizsgalni, hogy a térvényben tébb helyen hivatkozott Cstv®? (Cstv., 1991). hatalya hogyan
alakul ebben a tekintetben. Megallapithaté-e, hogy a Szat. hatalydhoz hasonléan a
magyarorszagi székhelyt, illetve magyarorszagi COMI-val rendelkez6 Vallalkozasokra a Cstv.

hatélya kiterjed?

A Cstv. hatdlya az EIR alapjan indult foeljarasok tekintetében megegyezik a Szat. hatalyaval.
Ugyanakkor a nem EU tagallamok esetében, tekintettel arra, hogy Magyarorszag nem részese
nemzetkozi fizetésképtelenségre alkalmazando tébboldall vagy regionalis egyezményeknek és
hazank szamos bilateralis nemzetkdzi szerz6désének hatarokon atnyuld fizetésképtelenségi
helyzetekre valé alkalmazhat6saga kétséges, hataron atnyulo felszamolasi eljarasok esetében
probléméakba (tkdzhetlink abban a tekintetben, hogy vajon milyen jog alapjan mely joghat6sag
illetékességi kdrében folyd felszamolasi eljarasok az iranyadok a teszt tekintetében. Ez azonban

az eseteknek csak kis hanyadaban okozhat problémat.

A fentiek eldre bocséjtasa mellett a kvetkezdkben a 1991. évi XLIX. térvény (Cstv.) balapjan
zajlo felszdmolasi eljarasokra, mint alternativara sziikitett korben keriil vizsgalat ala a hitelezok
legjobb érdekei modszertani teszt. Mindez azonban még nem ad eligazitast abban a tekintetben,
hogy a Cstv. szerint zajlé eljards milyen lehetseges lefutasat kell figyelembe venni a teszt
értékelésenél. A Szat. erre nem nyujt tampontot, ugyanakkor az Iranyelv 49. és 52. preambulum
bekezdésében a feltétel megfogalmazésa a kovetkez6:

(49) ...az egyet nem értd hitelezék vagy téketulajdonosok kevesebb joggal rendelkeznének vagy azon
szinthez képest, amit észszertien elvarhatnanak az adés vallalkozdsanak felszamolasa - az adds sajatos
koriilményeitdl fiiggden akar részletekben torténd felszamolas, akar miikoddé vallalkozasként valo

értékesités - esetén, vagy pedig ahhoz képest, amit észszertien elvarhatndnak a kovetkezd legjobb
alternativ forgatokonyv szerint abban az esetben, ha a szerkezetatalakitasi tervet nem hagyjak jova......

621991. évi XLIX. térvény a cs6deljarasrol és a felszamolasi eljarasrol
69



(52) A hitelezok legjobb érdekei modszertani teszt tekintetében akkor biztositott a megfelelés, ha egyetlen
egyet nem érté hitelezé sem jar rosszabbul a szerkezetdtalakitasi tervvel, mint felszamolds - akar
részletekben torténd felszamolds, akdar miikodd vallalkozasként torténd értékesités - esetén jart volna,
vagy abban az esetben jarna, ha - a kovetkezd legjobb alternativ megoldast jelentd forgatokonyvként -
a szerkezetatalakitasi tervet nem hagynak jova.

A fentiek alapjan a BIT elvégzéséhez egy Cstv. szerint folytatott, akar részletekben
torténé eszkozeladassal, akar részben vagy egészben miilkodo részegységek eladasaval,
akar miikodo vallalkozasként torténé eszkozeladassal operalo felszamolas modellezésére

van szukseég.

Mas megoldas kérdéskore a tesztben

A Szat. amikor a szerkezetatalakitasi terv elkészitését az Adds feladataként hatarozza meg,
allast foglal abban a tekintetben, hogy nem lehetséges egymassal versengo szerkezetatalakitasi
tervek bir6sagi jovahagyasat kerni. Ez kdvetkezik abbdl, hogy a birdsagi benyujtas elofeltétele
a tervnek az Ados illetékes dontéshozo szerve altali eldzetes elfogadasa, amely nyilvan nem
donthet egymast kizar6 tervekrdl ugyantgy, illetve verseng6 tervekre is nehezen elképzelhet6

ugyanolyan elfogado6 dontés.

Ha versengd terv alternativdk nem megengedettek, milyen mas megtériilési megoldashoz
képest igazolhato a teszt megsertése a felszamolason kivil? Ebben a tekintetben az Iranyelv
fenti idézett (49) és (52) es preambulum bekezdése lehet a megvélaszolas kiindul6 pontja: a
kovetkezd legjobb megoldast jelentd alternativ forgatokonyvhoz képest kell a teszt sértést
vizsgalni. Ezt a Szat. ,,mas mdédon” -ként vette at, amibdl a ,,legjobb alternativa”, mint mindség
hianyzik.

Melyik lehet a terv elutasitasdnak kozvetlen ¢és legvaloszinlibb kovetkezménye a
kényszeregyezségtdl eltekintve? A szerkezetdtalakitds meghiusul és az eljards zarasat kovetd
naptol minden megy tovabb, mint annak eldtte, legalabbis egy ideig, mert az érintett hitelezok
korében nyilvan lesznek a torténteknek gazdasagi konzekvenciai, amelyeket Ggy lehet
Osszefoglalni, hogy a mar eddig is fennallo valoszinlisége a fizetésképtelenné valasnak
megnovekszik. Mi lehet ebben a helyzetben az a ,,mas mdd”, amelyre hivatkozva a tervet
ellenzd érintett hitelezd vagy toketulajdonos a teszt megsértését megérvelheti, figyelemmel
arra, hogy kockazatai a fentiek szerint az eljaras sikertelensége esetén meg fognak névekedni?

A valasz a fentebb irtakbdl levezetheto:

Amennyiben a teszt megsértését elegendd legalabb egy érintett és nemmel szavazé hitelezd
esetében bizonyitani, Ugy a szoban forgo érintett hitelezének a mas modon torténd tériilésérol

kell valosziniisitenie, hogy az nagyobb, mint a tervben ra osztott téruilés. Az igazolas modja a
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moratdrium megsziinésében érhetd tetten. Amennyiben a moratorium el6tt az érintett hitelezo
kovetelésének érvényesitése érdekében kovetelésének az adossal, valamint a kdvetelést
biztosité zalogjog, valamint a kdvetelés biztositdsara kotott biztositéki és fiduciarius
hitelbiztositéki szerzodés kiilon kotelezettjével szembeni érvényesitésére vonatkozo hitelezoi
joga alapjan példaul kozvetlenill végrehajthatd okiratba foglalta fiduciarius biztositékkal
fedezett kdvetelését, vagy a kovetelésének beszamitasara a lehetdsége a moratorium lezartaval
ujra megnyilik, Ggy esélye mutatkozhat a szerkezetatalakitasi tervben foglaltakhoz képest jobb
térulésre. Ez azonban esetenként méas és mas igazolast jelent és esetleges. Ugyanakkor, ha ezt
Birdsag szamara elfogadhat6 modon az ellenirataban be tudja mutatni, Ggy a teszt megsértése

miatti kérelme megalapozott lehet.®

Az osszes nemmel szavazo érintett hitelezo kérdeskore

A Szét. 3.8 (1) 11 szakasza a teszt tekintetében ugy fogalmaz, hogy a ,,...nemmel szavazé
hitelez6k nem jarnanak rosszabbul...”. Ez arra enged kovetkeztetni, hogy minden nemmel
szavaz0 ¢rintett hitelezd tekintetében egyidejiileg kell a teszt megsértését igazolni. Ennek
ellentmond az a tény, ahogy maga az alternativa meg van fogalmazva, illetve az a tény, hogy a
torvény az ellenirat benyujtasanak lehetéségét nem valamely hitelez6i osztaly, vagy ad-hoc
szervez6d6 nem megszavazo hitelez6i csoport szamara, hanem csupan egyes nemmel szavazo
érintett hitelez6k szdmara biztositja, akik nyilvan nincsenek abban a helyzetben, hogy minden
mas €rintett nemmel szavazo lehetdségeit felmérjék. A bizonytalansagot jelentdsen csokkentik
az Iranyelv fentebb mar idézett szakaszai is, ugyanis az Iranyelv (52) preambulum bekezdése
megvalaszolja a negyedik kérdést is: egyetlen egyet nem értd hitelezére vagy téketulajdonosra
vonatkozoan elegendd a teszt megsértését igazolni annak érdekében, hogy a szerkezetatalakitasi
terv jovahagyasat a Bir6sag megtagadja.

(52) A hitelez6k legjobb érdekei modszertani teszt tekintetében akkor biztositott a megfelelés, ha
egyetlen egyet nem értd hitelezd sem jar rosszabbul....

A hitelezok legjobb érdekei modszertani teszt miikddésére és védelmi szerepének Szat-ban

torténd érvényesiilésére vonatkozo6 eddigi kdvetkeztetések:

A teszt szerepe alapvetden a szerkezetatalakitasi tervre nemmel szavazd hitelezd védelme,

amely abban nyilvanul meg, hogy a teszt Birdsag altali jovahagyasanak megakadalyozasat teszi

63 Felmeriil a kérdés, hogy a nemmel szavazé érintett hitelez§ ezt csak a sajat maga vonatkozasaban teheti-e
meg, vagy érvelését alapozhatja mondjuk arra, hogy egy masik nemmel szavazé érintett hitelez6 van ebben a
szdmadra hatranyos pozicidban?
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lehetové abban az esetben, ha legalabb egy nemmel szavazo érintett fél esetére igazolast nyer,
hogy az a Cstv. szerinti felszamolasban érvényesithetd kielégitése, vagy mas alternativ modon

jobb kielégitést nyert volna.

Ez az igazolds a nemmel szavazo tOketulajdonos esetén lényegében annak igazolasat jelenti,
hogy a szerkezetatalakitds nélkiill a tOkerészesedését annak a szerkezetatalakitasban
feltételezheto értékénél magasabb ellenértéken tudna atruhazni, vagy az abbol szarmazo hozam
a szerkezetatalakitasi tervben feltételezettnél nagyobb lenne a terv hianyaban. Tekintettel arra,
hogy a szerkezetatalakitas mogott az a korabbiakban mar részletezett feltételezés all, hogy az
eljaras eredményeként legalabb a felszamolds véarhatd tértlésénél nagyobb ellenérték
keletkezik, ennek a szerkezetatalakitas nélkiili nagyobb varhat6 t6kehozamnak az igazolasa
legalabbis problémas. (Lévén, hogy a magyar felszamolas definicio szerint a legritkabb esetben
biztosit tényleges tériilést a toketulajdonosok szdmara.) Természetesen olyan helyzetekben,
amikor a terv végrehajtasanak idoszakaban a tOketulajdonosok szdmara nincs exit, (a terv olyan
kitételeket tartalmaz, amelyek a részesedésiik értékesitését kizarjak), ez a bizonyitas a résziikrol

talan konnyebb lehet.

Visszatérve a hitelezOkre, a nemmel szavaz0 érintett hitelezok esetében oda jutottunk, hogy a
felszamolason kiviili més mddon torténd tériiléssel, mint érveléssel akkor lehet eséllyel a terv
jovahagyasat megakadalyozni, ha a moratdrium eldtt mar olyan igényérvényesitési eljaras volt
folyamatban a nemmel szavazé érintett hitelezOk valamelyike részér6l, amelyben a tervben
igértnél nagyobb megtériilésre megalapozottan szamitani lehet. (ilyen lehet pl. egy végrehajtasi

eljaras vagy egy beszamitasi lehetdség fennallta)

A kovetkezokben a fentebb még elvarratlan felszamolasi alternativa kifejtése torténik meg.
4.1.3 A ,hitelezok legjobb érdekei modszertani teszt” felszamolasi alternativiban

A kérdes megvélaszolasahoz tisztazni szlikséges, hogy mit is jelent a Cstv. szerinti felszamolasi

alternativa felallitasa a gyakorlatban.

A teenddket a Cstv. és a 225/2000. (XII. 19.) Korm. rendelet (225 Korm. rend., 2000) (a

tovabbiakban: 225-6s kormanyrendelet) a felszamolas szamviteli feladatairdl alapozza meg.
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Gyakorlati értelemben Ggy kell eljarni, mintha az ellenirat benyujtasakor®* nem folyna

szerkezetatalakitasi eljaras, hanem felszamolas indulna.®®
Elofeltétel tevékenységet zard beszamolo és zardleltar.

Melyek tehat a szimulalt felszamolés legfontosabb relevans feladatai:

Cstv. 46. 8 (1) A felszamolo felméri a gazdalkodoé szervezet vagyoni helyzetét és a vele szemben
tamasztott koveteléseket.

(2) * A felszamol6 nyitd felszdmoléasi mérleget készit, megtervezi a felszamolés végrehajtaséhoz
sziikséges koltségeket és iitemtervet készit, ideértve a gazdasagi tevékenység észszerii befejezéséhez,
valamint az allagmeg6vashoz szlikséges feladatokat és pénziigyi feltételeket, kiilonds tekintettel a
felesleges munkaerd leépitésére.

Cstv. 48. 8 * (1) A felszdmolé az ados kdveteléseit esedékességkor behajtja, igényeit érvényesiti, és
vagyonat értékesiti. A felszamol6 a vagyont — kedvezdébb értékesités érdekében — a hitelez6knek a 44.
8-ban meghatarozott aranyu egyetértése esetén korlatolt feleldsségii tarsasdag, részvénytdarsasag vagy
szbvetkezet részére nem pénzbeli betétként (hozzajarulasként) rendelkezésre bocsathatja.

A Cstv. 46.8 (1) -ben szerepld feladatok elvégzésének eredménye 1ényegében a felszamolasi

nyitomérlegben 6t testet.

A felszdmolasi nyitomérlegre vonatkoz6 legfontosabb szabalyokat a 225-6s kormanyrendelet
rogziti. Amelyek kozil a témank szempontjabol talan legnagyobb jelentéséggel a
korméanyrendelet 5.8 (1) bekezdésében, valamint ugyanezen szakasz (2) bekezdésének @)
pontjaban irt szabaly bir. Ezek a kovetkezdk:

5.8 (1) * Afelszdmolé a Cstv. 46. 8-a (2) bekezdésének megfelelden a 3. § (5) bekezdése szerinti
zaromeérleg alapjan a felszamolas kezdo idopontjaval nyito felszamolasi mérleget készit, amelyben az
eszkoz oldalon a felszamolasba be nem vonhaté vagyoni eszkdzok értékét (ideértve a felszamolas alatt
allo gazdalkodo szervezet tulajdonat nem képezd, de a konyveiben értékkel kimutatott eszkozok értéket
is) és a forras oldalon azok ezzel egyezd dsszegii forrdsat — mint kotelezettséget — elktlonitetten kell

(amennyiben a felszamolasba be nem vonhat6 vagyoni eszkdzok forrasa a zarémérlegben nem
kotelezettségkeént szerepel, akkor a sajat toke csokkentésével kell azt kotelezettségként) kimutatni.

Ez azt jelenti, hogy egy felszdmolasi szimulacioban a szerkezetatalakitasi eljaras alatt miikodo
és sok esetben bevételt produkald eszkézkombinacio nem maradektalanul all bevétel oldalon
rendelkezésre. Ez els6sorban a sok idegen eszkozt hasznald (pl. nagy penzigyi lizing
alloménnyal rendelkezd) Adosok esetén okozhat a szerkezetatalakités javara eltéréseket.

5. § (2) g) a nyito felszamoldsi meérlegben lévo immateridlis javakat, targyi eszkozoket, kéveteléseket,

befektetéseket, ertékpapirokat, készleteket mindsiteni kell, és azok konyv szerinti értékét terven feliili
értékcsokkenés, értékvesztés elszamolasaval, illetve az elszamolt terven fellli értékcsokkenés,

64 Nem egyértelmdi, hogy az ellenirat benyujtdsakor, vagy a szerkezetatalakitds kezdé napjan. Az eltelt id8

flggvényében ugyanis az eljaras alatt is jelentésen megvaltozhatnak a poziciok.

55Ez persze egy feltételezett szitudcid, hiszen az Adds fontosabb gazdasagi mutatdit, piaci helyzetét,

szervezetét, tekintve nem fizetésképtelen. A felszamolasi eljaras szimulacidjara annak érdekében van sziikség,

hogy a szerkezetatalakitasbdl, illetve a szimulalt felszamoldsbdl varhaté pénzaramokat 6sszehasonlithassuk.
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értékvesztés visszairasaval, indokolt esetben felértékeléssel a varhatoan megtériilo 6sszegre kell a
felszamolasi eredménnyel szemben médositani

Ebben a kontextusban a varhatéan megtérilld6 Osszeg piaci tipusu értékesitést feltételezve

maximum ezeknek az eszkdzdknek a piaci ertékét jelenti.

A tevékenységet zar6 és a felszdmolasi nyitomérleg értékei a fenti eszkdzok tekintetében
jelentdsen eltérhetnek egymastol, felszamolasi szitudcidban a felszamolasi nyitdémérlegben

szerepld eszkozok értéke gyakran 1ényegesen alacsonyabb.

A 225-6s korményrendelet olyan specidlis szamviteli és értékelési feladatok elvégzését irja eld
a felszamolési nyitomérleg elkészitése kapcsan, amelyek csak az Ados szamviteli és egyéb
nyilvantartdsainak teljes korii birtokdban végezhetdk el a jogszabalynak mindenben megfeleld

maodon.

A nyitomérlegben szerepld eszkozok realizalasi folyamata, tulajdonképpen egyfajta
felszdmolasi koncepcid és Utemterv végrehajtasat jelenti, amelyek osszeéllitasa a felszamold
feladata, csakiigy, mint a hitelezk koveteléseinek Cstv. 57. § valamint a Cstv. 49.D § szerinti
besorolasa, amely nélkiilozhetetlen a torvényben szerepld vagyonfelosztasi javaslat jogszabaly

szerll elkészitéséhez.5°

A felszdmol6 a Cstv. 46. § (2) bekezdésében foglalt koltségtervezési feladatait is el kell

vegezze.

"

A felszdmolasbol szarmazo bevételek tervezése a felszamolas sordn nem eldirds. A hitelezok
részére (a 49.D §-ban foglalt biztositéki hitelez6ktdl eltekintve) a felszamolasi vagyon
értekesitésébol szarmazo bevételeknek a felszamolasi koltségekkel és egyéb tételekkel
csokkentett része a zar6 beszamolé és a vagyonfelosztasi javaslat bir6sagi jovahagyasat

kovetben kerilhet sor.

A felszamolasi szimuléci6 az el6z6ekben nagy vonalakban ismertetett folyamat el6zetes cash-

flow szintii megtervezését jelenti, amelyet az 1.sz. folyamatabra foglal 6ssze.

A nyitomérleg eszkdzeinek varhatdo megtériilési értékre torténd beallitasa elsdsorban az egyes
eszkozsorokkal kapcsolatos dsszetett értékelési feladatok elvégzését igényli, amely

vagyonértékelési, cégértékelési, kovetelésmindsitési szakmai felkésziiltséget, szakértdi

%Nagyon fontos megjegyezni, hogy a Szat-tél eltéréen a felszdmoldsban nem a hitelez8ket sorolja a felszdmold
osztalyba, hanem az egyes hitelez6k egyes koveteléseit sorolja be a szerint, hogy azok a térvényben rogzitett
abszolut prioritasi sorrendben milyen mddon elégithetdk ki a vagyonfelosztds soran (49.D§ szerinti hitelez6k
esetében a zalogtargy értékesitése utan)
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feladatok elvégzését teszi szilksegessé a valdsagban is. Ez a vagyonértékesitési itemterv mellett

az egész szimul&cio

(Az é&bran pirossal jel6lt, az el

Zarabeszémolo
elemzése

Cstv. Szerinti
i

legfontosabb, de

Zardleltar
elemzése

Cstw. Szerinti Cstv. Szerinta

legtobb  vitanak

is teret nyit6 része.

llitando6 ¢és felhasznalasra keriil6 értékelési dokumentacio).

Kovete lésekre
vonatkozd
szerzdések

felszdmoldsi vagyonleltir kovetelések

nyitomérleg elkészitése besoroldsa Nemmel szavazd
elkés; N hitelezd kivetelés
dok.

Cstv. Szerinti
szimuldlt
felszamolasi korrigalt
nyitémérleg
elkészitése

Vagyonelemek

Miikodés szimuldcid, idd, bevétel, koltség
Vagyonfelosztasi
terv

Kdltségterv

Idéterv Bevételterv

Szimuldlt felszdmolasi cash-flow tervezése

Szimulalt felszamolasi cah-flow

1. Folyamatabra: Felszdmolasi szimulaci6 cash-flow tervezés (sajat abra)

Ezeknek a feladatoknak az id6igénye jelentés. A Cstv. a felszamolas ala keriilt gazdalkodo
szervezet felett teljes kompetencidval bird felszamol6 (szervezet) részére ezeknek a

feladatoknak az elvégzésére tobb honapban mérhetd hataridét enged.

A hitelezdk legjobb érdekei modszertani teszt elvégzésekor a fenti felszamolasi szimulaciobol
szarmazO, a nemmel szavazé hitelezbket illetd cash-flow-kat kell 6sszehasonlitani a

szerkezetatalakitasi terv végrehajtasabol szarmazo ugyanezen hitelezéket illetd cash-flow-kal.

Az 6sszehasonlitas alapja a cash-flow-k jelenértéke, ha szigortak akarunk lenni, akkor az egyes
cash-flow elemek kockazati valosziniiségekkel stulyozott értékeinek jelenértéke. Vitara adhat
okot a jelenértékek szamitasdhoz hasznalt diszkont tényezd, valamint az egyes értékek maguk,
a cash-flow id6beli lefutasa, és minden bizonnyal a kockazati valoszintiségek sulyozésa is.
Gazdasagi oldalrdl nézve a tesztnek valé megfelelés igazolasahoz azonban ennek az
elemzésnek a megfelel6 szakmai szinvonalon é&s alapossaggal torténd elvégzése
nélkilozhetetlen az elleniratban foglalt allaspont megvédésehez. Kilondsen kritikus lehet a

helyzet akkor, amikor az atszervezett érték és a likvidaciobol ered6 érték kozel azonos.
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A kovetkez6 folyamatabra a nemmel szavazo hitelezd alternativ pénzdramai meghatarozasanak
menetét és azok nettd jelenértékének szamitasan keresztill a teszt elvégzésének menetét mutatja
be.

Szerkezetatalakitasi terv cash-flow Szimulalt felszamolasi cash-flow

e Nemmel szavazo s Nemmel szavazd
AT hitelezdt lleto e hitelez6it llets

nemmel szavazd nemmel szavazé P
. - kifizetések . - kifizetések
hitelezére S hitelezére P,
e meghatirndca

Diszkont ténvezd és kockazati sdlyok kialakitasa

Nemmel szavazo hitelezd befektetésének Nemmel szavazo hitelez$ felszamolasi
NPV szamitasa térilésének NPV szamitasa

Osszehasonlitas:
dontés a tesztrdl

Eredmények
kommunikalasa

2. Folyamatabra: Hitelezék legjobb érdekei méodszertani teszt (Sajat abra)

A Szat. a nemmel szavazo hitelezd szdmara ezeknek a feladatoknak az elvégzésére 15 napos

jogveszto hataridot enged:

56. 8§ (1) Ha a kérelem visszautasitasanak nincs helye, a birésag 15 napos hatdriddt tizve felhivia a
nemmel szavazo hitelezét, tovabbd — ha a szerkezetatalakitasi tervet az addsra vonatkoz6 anyagi jogi
szabalyok alkalmazasaval nem az ado6s dontéshozd szerve vagy egyszemélyes jogi személy ados esetén
az alapitdja vagy az egyeddli tagja hagyta jova — a téketulajdonosokat, hogy e torvényben szabalyozott
elleniratukat nyujtsak be a birosagnak. A hatarido elmulasztasa esetén igazolasnak nincs helye.

Az USA-ban a Chapterll szerinti eljarasban a fenti szimulaciot felszamolasi elemzésnek
nevezik és az az Ugynevezett , nyilvanossagra hozatali nyilatkozat” (disclosure statement)

része, amelyet az Addsnak kell megkuldenie az érdekelt felek részére.

»lény, hogy az adosnak végre kell hajtania egy felszamolasi elemzést ahhoz, hogy teljes
mértékben megfeleljen az 1129(a)(7) szakasznak. A megfeleld felszamolasi elemzés
elokészitésekor az adosnak meg kell hataroznia: az ados eszkozeinek értékét, az eszkdzok
biztositott kdveteléseit, a 11. és 7. fejezet szerinti varhaté adminisztrativ koltségeket, elsébbségi
koveteléseket és nem biztositott koveteléseket, valamint a kiilonboz6 tipusu kovetelésekhez

tartoz6 szazalékos elosztast. Természetesen, mivel az adds maga felelés a terv javaslataért és a
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felszamolasi elemzés elkészitéséért, az eredmények meglehetésen szubjektivek lehetnek.”

(Hicks, 2005)

A fentiek dsszefoglalasaként megéllapithatjuk, hogy a nemmel szavazo érdekelt hitelezd
(esetleg toketulajdonos) a tesztben foglalt felszamoldsi alternativa tekintetében bizonyosan
nincs abban a helyzetben, hogy a szerkezetatalakitasi terv birdsagi jovahagyéasardl szol6
dontéshez elvart egzaktsagi fokon a hitelezék legjobb érdekei modszertani teszt megsértését
alatdmassza. Ennek két f6 oka van: (i) egyrészrél nem rendelkezik, mert objektive nem
rendelkezhet mindazokkal az informaciokkal, amelyek a felszdmolasi szimulacié elvégzéséhez
szlikségesek és ezeket a szerkezetatalakitasi eljaras folyamata soran az eljaras sem garantalja a
részére, (ii) mdsrészrol, mert ha rendelkezne is ezekkel az informaciokkal, a szimulacio
elvégzése a torvény altal rendelkezésére bocsijtott idd alatt nem lehetséges az elvart

szinvonalon.

4.2 Kovetkeztetesek, javaslatok
4.2.1 Kovetkeztetések

Az Ados és a szerkezetatalakitasi terv ellen szavazo érdekelt hitelez6k kozott fentebb jelzett
aszimmetrikus informaltsagi viszonyok €s az ellenirat beny(jtasara rendelkezésre allo i1do
szlikossége miatt a nemmel szavazo érdekelt hitelezOk és a kisebbségi jogokkal sem bird
nemmel szavazé t6ketulajdonosok objektive nincsenek abban a helyzetben, hogy a Szat. 57.8-
a szerinti elleniratot a jogszabaly altal megkivant tartalommal benyUjtsék a szerkezetatalakitasi
eljarasban.

A fenti kovetkeztetés egyenes kdvetkezménye, hogy a ,,hitelezok legjobb érdekei modszertani
teszt” a szerkezetatalakitds soran nem képes betdlteni azt a kiegyenstlyozo védelmi szerepet,
amelyet elsOsorban a szerkezetatalakitasi terv hitelez6i osztalyokon ativeld kényszeregyezségi
jelleggel torténd birdsagi jovahagyasanak lehetdsége miatt a méltanyos €és igazsagos birdsagi
dontések meghozataldban jatszania kellene, ezért az aszimmetrikus informaltsagi viszonyok
mellett miikodé szerkezetatalakitdsi eljaras soran fennall annak a lehetdsége, hogy a
szerkezetatalakitas kapcsan a felszdmolasi és egyéb alternativakhoz képest feltételezetten
megjelend értéktobblet a téketulajdonosok, (illetve a menedzsment) és az érdekelt hitelezék
kozott aranytalanul, az elObbiek javara eltéritve a méltanyostol, kerll elosztasra. Az
aszimmetrikus informaltsagi viszonyok hitelez6i dontéseket befolyasold hatdsardl lasd
részletesebben (Deliné, 2002)
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4.2.2

Javaslatok

A kovetkeztetésekben leirt helyzet elvben az informéaciés aszimmetria csokkentésevel

orvosolhatd. Az informdciés aszimmetria két fontos befolydsold tényezdje a felek

rendelkezésére dllo informdciok mennyisége és mindsége, a felek informéacio feldolgozaséara és

azokbol kovetkeztetések levonasara vonatkozo képessege, amely a szakmai felkeszultségen és

a rendelkezésre allo értékeld apparatuson tul jelentds mértékben a rendelkezésre allo i1do

fuggvénye.

A szerkezetatalakitasi eljarasban a fentiek gyakorlati megvaldsitasara a kdvetkezd javaslatok

adhatok.

Abban az esetben, ha a szerkezetatalakitasi terv elfogadasa nem egyhangu, az Adosnak
a terv birosagi jovahagyasara vonatkozd kéreleméhez kotelezden csatolnia kelljen a
Birosag altal jovahagyott szerkezetatalakitasi szakértd altal elkészitett felszamolasi
szimulaciora alapozott, a ,hitelezOk legjobb érdekei modszertani teszt” -nek vald

megfelelés igazolasara alkalmas dokumentéaciot, a nemmel szavazé érdekelt hitelezok

crcr

Ebben az esetben a teszt elvégzésére vonatkozo szakértoi koltségek az Adost terhelnék
és a jovahagyasi kérelem feltételekent szerepelne a sikeres teszt. Modositani sziikséges
a torvény 548 (1) -ben foglalt hatarid6t, olyan tekintetben, hogy az eddigi 5 napot az
egyhangulag elfogadott tervek esetére kellene fenntartani, mig a nem konszenzualis
tervek esetében a hataridot a teszt szakértd altali elvégzésének - vagy az Ados altal
elvégzett teszt, szakértd altali validalasanak - iddigényével meg kellene hosszabbitani.
(Miutén a teszt a nemmel szavaz6 érdekelt hitelezokre fokuszal, az Ados annak végleges
formajat a terv szavazasra bocsatasat megel6zden nem tudja elkésziteni, tekintettel arra,

hogy nem ismertek a szamara ekkor még a nemmel szavazok)

A fentiekt6l eltéréen a Szat. 60. § -aban foglaltakat felhasznalva a Szat. 57.8 (2) b)
pontjdban foglaltakat vagylagos formaban ki kellene egésziteni azzal, hogy az
elleniratot benytjté hitelezd/t6ketulajdonos véalaszthasson a kozott, hogy () a hitelezok
legjobb érdekei modszertani teszt megsértését alatdmasztd dokumentaciot maga késziti
el, (adott esetben, de nem sziikségszeriien, felszamolasi szimulaciot végez vagy mas
modon igazolja a teszt megsértését) vagy pedig (b) kéri a birésagot a koltségek
viselésére vonatkozo egyidejii nyilatkozataval, hogy a 60.§-ban foglaltaknak megfelel6
szerkezetatalakitasi szakértot rendeljen ki a tesztnek valé meg nem felelés vizsgalatara.
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Tekintettel arra, hogy ellenirat benyujtasa esetén a torvény 60. § szakasza kdtelezéen
eldirja a szakértd kirendelését, a jelenlegi hatalyos megoldas a szakértd feladatainak
terjedelmében ¢és iddigényében kiilonbozik a javasolttol. A jelenlegi esetben a
szakértének egyfajta validalo szerepe van abban a tekintetben, amit az elleniratot
benyGjté fél allit, azaz az elleniratban foglaltakkal kapcsolatban a Birdsag altal
meghatarozott konkrét kérdéseket kell tisztdzzon rovid hataridé mellett, mig a javasolt
megoldas esetén a teszt elvégzése lenne a feladata, amely a fentiekben is megérveltek

szerint kiterjedtebb szakértéi munkat igényel.

4.2.3 A két javaslat elonyei, hatranyai

A fenti els6 javaslat esetében az Adds részben kontrollalhatja a folyamat idébeli lefutasat,
megfeleld eldkészitési munka mellett egy megndvelt hataridé esetén az altala mar kordbban
elokészitett tesztet (inkluzive a felszamolasi szimulaciot) a kirendelt szakértd el tudja késziteni.
Ezzel a nem konszenzualis terv jovahagyasa iranti kérelem cstiszasa idoben nem Iényegesen
befolyasolja az eljaras amugy rapid jellegét. A javaslat hatranya, hogy fennall a lehet6ség arra,
hogy a felszamolasi szimulacidhoz sziikséges input adatok és informacidk tekintetében az
,»Adosi borulatas” esetleg a valosagosndl rosszabb felszamolési alternativat eredményez.
Amennyiben eddig nem lett volna Birdsag altal jovahagyott szerkezetatalakitasi szakért6 az

eljarasban ugy errdl az Adosnak intézkednie sziikséges. A szakértd dija az Adost terheli.

A masik javaslat a Birosag altal kirendelt szakértére alapoz. A kirendelés révén a Birosagnak
felelds szakért a feladatot szintén elvégezheti, relative kisebb adosi folyamat-kontroll mellett.
A koltségeket az érdekelt hitelezé/toketulajdonos koteles elélegezni. Hatranya, hogy az eljaras
id6igénye minden bizonnyal hosszabb a kordbbiaknal, ugyanakkor a megalapozott birosagi
jovahagyashoz sziikséges megfeleld szinvonalu el6készités miatt a Birosdg munkajat jelentésen

egyszerlsitheti, fenntartva az alapvetéen okmanyorientalt jellegét az eljarasnak.

Mindkét megoldas eldsegiti a ,hitelez6k legjobb érdekei modszertani teszt” védelmi

funkciojanak érvényesulését, ezaltal a méltanyos birdsagi dontéshozatalt.

5  Osszefoglalas

A dolgozat kozponti kérdése, hogy a ,hitelezOk legjobb érdekei modszertani teszt” (BIT)
mennyire tolti be védelmi funkcidjat szerkezetatalakitasi eljaras soran. A BIT funkcidja annak
biztositasa, hogy a szerkezetatalakitasi tervet ellenzé hitelezok ne jarjanak rosszabbul, mint egy

felszdmolasi eljaras, vagy egy masik megoldas sorén. Ez a funkcié az egyes nemmel szavazd
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hitelezoket védi egy kényszeregyezséget magaban foglalo szituacioban. A dolgozat ezt az elvet

gazdasagi és jogi szempontokbdl vizsgalja, kiemelve a jogi szabalyozés funkcionalitasat.

Az irodalmi attekintés soran a dolgozat torténetileg elemzi a BIT kialakuldsat és bemutatja
annak multbéli és jelenlegi érvényesiilését az Egyesilt Allamok, az Egyesilt Kiralysag,
valamint az Eurdpai Uni0 egésze és tiz orszaga vonatkozasaban. Ebben a részében a dolgozat
elemzést ad az Eurdpai Unié Szerkezetatalakitasi es Fizeteésképtelenségi Iranyelvének a
témaval kapcsolatos szabalyairol, kilon Kitérve a moratérium, a prioritasi szabalyok, a

kényszeregyezség es a BIT kérdéskoreire.

Kutatasi megkozelités: A dolgozat funkcionalista keretben elemzi a hitelez6k védelmét szolgalod
jogi szabalyozast, azaz nemcsak a jogszabalyok elemzésére fokuszal, hanem azok gyakorlati
alkalmazasara is. A jogi Osszehasonlitds modszere révén a kutatds feltarja, hogyan mikodik a

BIT kiilonb6z0 jogrendszerekben, kiillondsen az eurdpai és angolszasz jogi kérnyezetben.

Kutatdsi modszer: A dolgozat dontéen szekunder forrasok felhasznalasaval kvalitativ
modszerekre épit. Mivel a magyar nyelvii szakirodalom korlatozott, a kutatds alapvetden
nemzetk6zi forrdsokra tamaszkodik. A dolgozat deduktiv modszerekkel feltarja a BIT
informécios igényeit, és megvizsgalja, hogy az informécids térben elfoglalt aszimmetrikus

helyzete miatt a hitelez6 miért nincs abban a helyzetben, hogy ezeket kielégitse.

Szerkezetatalakitasi dontések: A dolgozat hangsulyozza, hogy a szerkezetatalakitési terv
elfogadasa vagy elutasitdsa kényszerbefektetési dontésként értelmezhetd. A hitelezOknek a
szerkezetatalakitasi terv és a felszamolasi eljaras kozotti alternativak kozil kell valasztaniuk,
és mérlegelnitik kell, hogy melyik opci6 nyujt szamukra jobb megtérilést. Ebben a
kontextusban a BIT két ,,kényszerbefektetés” dsszehasonlitasat jelenti, ahol a hitelez6k varhato

pénzaramlasokat es kockazatokat mérlegelnek azok netto6 jelenertékére alapozva dontésiket.

Felszamolasi alternativa: A BIT elvégzésének kozponti eleme a felszamolasi alternativa
modellezése. A dolgozat részletesen elemzi, hogy a magyar jogszabalyok szerint milyen modon
kell a felszamolasi szimulaciét elvégezni és ennek az analizisnek az eredménye hogyan

befolyasolhatja a hitelez6k dontését a szerkezetatalakitasi tervrol.

Jogszabalyi nehézségek: A kutatds kimutatja, hogy a magyar jogszabalyokban a BIT
alkalmazésa soran szamos kihivas merul fel, kiléndsen az informacios aszimmetria miatt. A
hitelez6k a legtobb esetben nem rendelkeznek elegendé informacioval ahhoz, hogy a
szerkezetatalakitasi terv altaluk torténd elutasitdsat a torvény altal megkivant moddon

megalapozzak, ez megakadalyozza, hogy a teszt megfelelden védje dket. A dolgozat kiillondsen
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kiemeli, hogy a nemmel szavazd hitelezok nem férhetnek hozzd minden sziikséges

informacidhoz, és ez akadalyozza dket abban, hogy sikeresen fellépjenek a birésagon.

Javaslatok: A dolgozat javaslatokat fogalmaz meg a BIT hatékonyabb alkalmazasa érdekében.
Az egyik javaslat szerint a nem konszenzudlis szerkezetatalakitdsi tervek birosagi
jovahagyasahoz kotelezO lenne egy birdsagi szakértd altal készitett felszamolasi szimulacio,
amely igazolja a hitelezok legjobb érdekei teszt megfelelését. Ezen kiviil javasolja, hogy a
hitelezOknek lehetdsége legyen kérni a birdsagtol egy fliggetlen szakértd kirendelését a teszt

elvégzéséhez.

BIT szerepe a szerkezetatalakitdsban: A BIT a szerkezetatalakitasi terv elfogadasa soran a
hitelezék jogainak védelmében jatszik kulcsszerepet. A dolgozat ravilagit, hogy a teszt
megsértésének bizonyitasa rendkiviil bonyolult feladat a nemmel szavazo6 hitelezOk szdmara,
mivel a felszdmolasi eljaras szimulalasa komplex gazdasagi és szamviteli feladatok ellatasat és
specialis szakismereteket igényel. A dolgozat hangsllyozza, hogy a teszt gyakorlati
alkalmazasa soran a hitelez6knek megfeleld eszkdzokre és informaciokra van sziiksegik ahhoz,

hogy sikeresen megvédhessek érdekeiket.
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1. sz. fiiggelék: Hallgatoi nyilatkozat
NYILATKOZAT

szakdolgozat nyilvanos hozzaférésérol és eredetiségérdl

A hallgat6 neve: VIRAG ATTILA
A Hallgaté Neptun kddja: S6L4EM
A dolgozat cime: A HITELEZOK LEGJOBB ERDEKEI MODSZERTANI

TESZT” ES MAGYARORSZAGI ALKALMAZASANAK
EGYES GYAKORLATI KERDESEI

A megjelenés éve: 2024
A konzulens intézetének neve: AGRAR- ES ELELMISZER GAZDASAGI INTEZET
A konzulens tanszékének a neve: Nemzetkozi-szabalyozasi €s Gazdasagi Jogi Tanszék

Kijelentem, hogy az altalam benyujtott zarédolgozat/szakdolgozat/diplomadolgozat/portfolio
egyéni, eredeti jellegli, sajat szellemi alkotasom. Azon részeket, melyeket mas szerzok
munkajabol vettem 4t, egyértelmilen megjeldltem, és az irodalomjegyzékben szerepeltettem.

Ha a fenti nyilatkozattal valotlant allitottam, tudomésul veszem, hogy a zardvizsga-bizottsag a
zar6vizsgabol kizar és a zar6vizsgat csak G dolgozat készitése utan tehetek.

A leadott dolgozat, mely PDF dokumentum, szerkesztését nem, megtekintését és nyomtatasat
engedélyezem.

Tudomasul veszem, hogy az altalam készitett dolgozatra, mint szellemi alkotés felhasznalaséra,
hasznositidsdra a Magyar Agrar- és Elettudomanyi Egyetem mindenkori szellemitulajdon-
kezelési szabdlyzataban megfogalmazottak érvényesek.

Tudomasul veszem, hogy dolgozatom elektronikus viéltozata feltsltésre keriil a Magyar Agrar-
és Elettudomanyi Egyetem MATER Hallgat6i Dolgozatok repozitoriuméba. Tudomasul
veszem, hogy a megvédett és

- nem titkositott dolgozat a védést kvetden

- titkositasra engedélyezett dolgozat a benyujtasatol szamitott 5 év eltelte utén
nyilvdnosan elérhetd ¢és keresheté lesz az Egyetem MATER Hallgatéi Dolgozatok
repozitoriuméban.

Kelt: 2024 év november ho 5 nap

/
Hallgat6 alairasa




2. sz. figgelék: Konzulensi nyilatkozat

NYILATKOZAT

Virag Attila (NEPTUN azonositoja: S6L4EM) konzulenseként nyilatkozom arr6l, hogy A
Hhitelezok legjobb érdekei modszertani teszt” €és magyarorszagi alkalmazasanak egyes
gyakorlati kérdései cimii szakdolgozatot attekintettem, a hallgatot az irodalmi forrasok korrekt
kezelésének kovetelményeirdl, jogi €s etikai szabalyairdl tajékoztattam.

A zardédolgozatot/szakdolgozatot/diplomadolgozatot/portfoliot a zarovizsgan torténd védésre
javaslom / nem javaslom.

A dolgozat allam- vagy szolgalati titkot tartalmaz: igen nem

Kelt: G6dolldn, 2024. év november ho 09. napjan
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