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Konya Jupit

A projektfinanszirozas jogi aspektusai'

A témavalasztast az indokolja, hogy a hazai szakirodalom atfogé médon nem foglal-
kozik ezzel a Magyarorszagon is viragkorat €16 finanszirozasi formaval. Amint azt a
késobbiekben kifejtjiik, jogi szempontbol biztositékrendszerében tér el ez a hiteltipus a
hagyomanyos vallalati hitelformaktél, hiszen itt a biztositék maga a projekt, az ahhoz
kapcsolddo szerzodések és eszkozok dsszessége. Ezen finanszirozasi format hasznaljak
az EU altal tamogatott beruhazasoknal és a koz- és maganszféra dsszekapcesolédasaval
megvalésulé (PPP) projekteknél is. Széleskorii alkalmazashoz sziikséges a makrogaz-
dasagi mutatok kedvezé alakulasa, a 10% alatti inflacié és a stabil arfolyamok. Tekin-
tettel arra, hogy a projektfinanszirozas szamos specifikummal rendelkezik, amelyeket
a jogi szakirodalom csak igen szérvanyosan dolgoz fel, igy a cikk megkisérli legfonto-
sabb elemeit 6sszegezni és az esetleges problémagocokat feltarni.

1. FOGALMA, SAJATOSSAGAI

A projekt sz6 — Koltai Jozsef projektszakértd szerint> — két latin sz egyesitésébol szar-
mazik: ,,pro”, azaz ,.eloére”, és , jaceo”, azaz ,,dobni” szavakbol. A projekt lényegét tehat
a projekcid/vetités, illetve a projektum/tervezet szavak adjak vissza, hiszen a projekt egy
jovobeni helyzet elérevetitésén, illetve tervezésén alapul.

A magyar nyelvben szinonimdjaként a nagyberuhazas kifejezést is hasznaljak, de ez
helytelen, mert e finanszirozas a specifikumai miatt egyedi jellemzdkkel biro, 6nallé finan-
szirozasi forma.

Peter K. Nevitt—Frank Fabozzi Projektfinanszirozds cimii miivének® kiadoi eldszava
szerint a projektfinanszirozas tobb egy finanszirozasi formanal: ,,a projektfinanszirozas
egyesek szerint lassan onallo résztudomannya névi ki magat, masok szerint nem egysze-
riien tudomany, hanem egyenesen miivészet, mert a szaktuddason kiviil intuicio, rendkiviili
képzelbero és kitilind otletek sziikségesek sikeres miiveléséhez.”

Fabozzi emlitett konyvében*, amely szerint az ,,egy adott gazdasdgi egység finanszirozasa,
melyre a hitelezo ugy tekint, hogy elsésorban annak pénzaramlasa és jovedelme szolgal a
kélcson visszafizetésének forrasaul, vagyontargyai pedig a kolcsén biztositékdaul”.

Szamtalan valtozata létezik a hagyomanyos, hitellel torténd finanszirozason kiviil,
ugymint lizinggel, kotvénnyel, vezet6i kivasarlassal, munkavallaléi részvénytulajdonosi
programmal, tokeattételes kivasarlassal kombinalt formak, valamint a nemzetkozileg igen

1 A cikk a szerz6 PhD-dolgozatanak egyik fejezete alapjan késziilt.

2 K&K Pro Bt. projektfinanszirozasi tanfolyami jegyzet

3 Nevirt, PETER K.—FaB0zz1, FRANK: Projektfinanszirozas. Co-Nex Konyvkiado Kft, Budapest 1997., 7. o.
4 Id. mi 11. o.
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kedvelt, nagy infrastrukturalis allami beruhdzasok finanszirozasat célzo, ugynevezett BOT
(,,build, own and transfer” — ,épitsd meg, vedd tulajdonba, majd add at”), illetéleg BOOT
(,,build, own, operate and transfer”, azaz ,,épitsd meg, vedd tulajdonba, tizemeltesd és add
at”) modozatok.’ A konyv els6 kiadasaban a szerzok a ,,projektfinanszirozas” kifejezéssel
olyan sajatos pénziigyi eszkozokre és ligyletekre kivantak utalni, amelyek lehetové tették a
projektfinanszirozasi iigylet szervezdi szamara, hogy ,,az addssagterhet, a miikédési koc-
kazatot és a szamviteli felelosseget harmadik felekkel megosszak, de a projekt bizonyos
elonyeit azért megtartsak maguknak.”

Jelen cikkben — részint azért, mert Magyarorszagon ez a legelterjedtebb, részint azért,
mert a szerz0 is e projektfinanszirozasi forma gyakorlati alkalmazéasa soran szerzett speci-
alis ismereteket® — az épitési beruhazasokkal (pl. bevasarlo- és szorakoztatokdzpont, iroda)
kapcsolatos finanszirozasra koncentralunk.

A definiciobol kovetkezden ez a finanszirozasi forma eszkozfinanszirozas, hiszen a visszafi-
zetés forrasait elsdsorban a projekt termeli ki, de a tipikus projektfinanszirozasnal sziikség van
arra is, hogy a projekt bevételein kiviil a ,, szponzorok” (befektetok) is garantaljak a visszafizetést.

Igen lényeges kiilonbség a ,,normal” finanszirozashoz képest, hogy az adés, a projekt-
vallalat legtobbszor a projekt céljara ,,frissen” életre hivott tarsasag, igy multbéli viselkedé-
sét, renoméjat, referencidit nem vagy nem kielégitden lehet megitélni. Ezért donté mdédon
a projekt életképessége €s a projektet megvaldsitani kivand befektetok személyében rejld
kockazatokat kell a hitelezonek helyesen felmérnie.

A projektfinanszirozasi mod alkalmazasanak célja, hogy a projekt annak jovedelem-
termeléséig ne jelenjen meg tartozasként a befektetd mérlegében, és kikertiljon a kolcson-
szerzOdések megszoritd kotelezettségvallalasainak hatalya aldl (példaul a projekttarsasag
vehessen igénybe rovid lejarata hiteleket mas pénzintézettol).

Elénye, hogy olyan hosszu futamidejii hitelezés is megvaldsulhat, amely kis mualta vagy
indul6 vallalatoknal egyébként elképzelhetetlen. A tulajdonosi garanciak csak atmenetiek,
viszont a magasabb kamatok ellentételezik a hitelez6 oldalan a nagyobb kockazatot.

A sikeres projektfinanszirozas fokmérdje, hogy mennyiben sikeriil megcéafolni az alabbi
kijelentés igazsagat: ,, A projektfinanszirozas elején a hitelfelvevonek van tapasztalata, a
hitelezonek pénze, a projektfinanszirozas vegén a hitelezonek lesz tapasztalata és a hitelfel-
vevonek meg pénze.”.

2. JELLEMZO1

Altalanos jellemzdiként 6sszefoglalva az elébbiekben mondottakat, részben alapozva az idé-
zett mire, részben konkrét tapasztalatokra az alabbiakat emlithetjiik:
— nagy tékekoncentracio, magas hiteligény;
— magas tOkeattétel, a hitel részaranya altaldban magasabb, mint a sajat téke (min. 50—
50%, max. 80—-20%);

51d. mi 9. o.
6 A szerz6 egy nemzetkozi ligyvédi iroda magyar partneriroddjanak tagjaként tobb nagy bank épitési projektje —
irodahéaz, bevasarlo- és szorakoztatokdzpont — megvalositasanak a jogi feladatait latta el.
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— a jovobeni cash flow domindl;
— specialis biztositékrendszere van (altalaban a biztositék maga a projekt, illetve az ahhoz
kapcsolodo eszkozok és szerzodések, de bizonyos egyéb garanciak is lehetségesek);
—hagyomanyos reorganizaciora nincs mod (a megvalosult beruhazas hasznositas szem-
pontjabol nem bonthato elemeire);

— kiils6 szakértok alkalmazasa nélkiilozhetetlen (miiszaki, jogi, pénziigyi);

—részletes szerzédéses rendszerben valosul meg, ahol a projektszerzédések nagy részét
mar a hitelszerz6dés megkotése elott alairjak;

— a kockazatok kezelése a szerzddéses kapcsolatokon keresztiil torténik;

—a finanszirozas 4ltaldban kis tékeigényl, 0j tarsasag létrehozasaval torténik, vagy
meglévo tarsasag elkiilonitett projektjeként;

—a ,,normal” hitelezésnél nagyobb kockazatu, korlatozottabbak a garanciak, hosszabb a
megtériilési- és futamido;

— munkaigényesebb a projekt elokészitése és monitoralasa;

— koltségesebb a hagyomanyos finanszirozasnal az alkalmazott szakértok koltségei és a
banki koltségek miatt.

Amiért mégis ezt a finanszirozasi modot valasztjak a befektetdk, az az a szempont, hogy
nem érinti a befektetd (szponzor) mérlegét (off balance sheet) és hitelképességét a finan-
szirozas. A hitelezék szamara pedig azért vonzoé finanszirozasi forma, mert magasabbak a
banki dijak (nem kamatjellegli bevételek).

A projektfinanszirozas Koltai Jozsef projektszakértd meghatarozasa szerint (klasszikus
definici6 ugyanis nem létezik) ,,elsosorban a jovobeni cash flow-ra épiilo, altalaban mi-
nimum 0,5—1 Mrd projektkéltséggel jaro tigylet, mely egy specialis finanszirozadsi forma
(hitelezdi szempontbol banki szolgaltatasforma), technika alapjan valosul meg.”

A banki finanszirozasban 6ndllo iizletag, a strukturdlt finanszirozés egyik teriilete.
Szektoralis alkalmazasi teriileteként emlithetjiik az energiaszektort (erémiifejlesztés, ko-
olaj- és gaztavvezeték, tarolok, furdtornyok épitése); kozlekedés (autdpalyak, vasut, kiko-
tok, repiildtér, logisztikai kdzpontok épitése); telekommunikacio (telefonhdlozat fejlesztése,
adatatviteli halozatok fejlesztése); ingatlanszektor (szallodak, bevasarlékézpontok, ipari
parkok létesitése); dGnkormanyzati infrastrukturalis projektek (ivovizellatas, szennyvizella-
tas, kornyezetvédelmi beruhazasok).

Ez a technika azonban nem alkalmazhat6 a 0,5 Mrd projektkoltség alatti iigyleteknél,
tékehianyos szponzorok esetében, innovacio, fejlesztés, azaz kockazati tékét igényld ligy-
leteknél.

3. A PROJEKTFINANSZiROZAS MENETE

A projektfinanszirozasi iigylet megvalositasanak menete ugyszolvan minden projekt eseté-
ben azonos Iépésekben jatszodik le:

Az elsé lépes (1) a tervezés, elozetes megvalosithatosagi tanulmany alapjan befektetdi
dontés a projektre.
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A masodik lépés (ii) a pénziigyi tanacsado, a jogi szakérto €s a fiiggetlen mérndk kiva-
lasztasa.

A harmadik lépés (iii) a bank(ok) kivalasztasa, aminek a modja ajanlatkérés, részle-
tes hitelfeltétel-rendszer (term sheef) kidolgozasa arazassal. A bank kivalasztasanal dont6
szempont a befektet6i hozam kalkulalasa, ami fiigg a megkivant sajat erd nagysagatol, a
hitel arazasatol (kamatok, koltségek), a torlesztési litemezéstol és a pénzkivételi lehetd-
ségtol. Emellett fontos a szakmai felkésziiltség, elérhetdség, j6 munkakapcsolat és a term
sheet egyéb elemei is. Osszefoglaloan tehat Koltai Jozsef idézett miivének megfogalmazasa
szerint ,,a hitelfelvevonek biztosnak kell lennie abban, hogy a hitelezé realis, rugalmas és
pozitiv modon fog megoldast keresni, ha a szerzédéssel kapcsolatban esetleg probléemak
meriilnének fel”

A negyedik lépés (iv) a projekt bevizsgalasa a bank altal valasztott kiilsé szakértok rész-
vételével (due diligence), a pénziigyi banki modell (base case) véglegesitése. E fazisban kell
elkésziteni a bevételre vonatkozo6 tanulmanyokat (pl. forgalmi tanulmany, piaci tanulmany
a vasarloerére nézve). Az elkészitett pénziigyi modell a hitelszerzodés melléklete.

Az otodik lépés (v) a hitelszerzodés és egyéb projekt szerzédések megkdtése.

4.A FINANSZIROZAS PENZUGYI VETULETEI

4.1. Pénziigyi modell

A projektfinanszirozas egyik 1ényeges ismérve, hogy az a jévébeni cash flow-ra épil, ezért
a pénziigyi tervezés (pénziigyi modell) az ligylet egyik legfontosabb eleme.

A jo pénziigyi modell attekinthetd, kell6képpen részletes, makrogazdasagi és
mikrogazdasagi eldrejelzéseket tartalmaz, és nem reédlforintban (devizaban) kifejezett, fo-
rintra mindig atszdmolt, ha devizaban torténik a finanszirozas, lefedi a hitel teljes futamide-
jét, a projektszerzddésekben rogzitett értékekre, illetve indexalasra épiil.

A pénziigyi modell készitésénél tehat a cash flow tervezése a dontd szempont, bar a
tulajdonosi pénzkivétel osztalékdgon torténik, és az a mérleg szerinti eredménytdl fiigg,
azaz a mérleg és eredménykimutatds adatai is fontosak. A projekt életképessége az adott
dgazati atlagprofit fiiggvénye, a projekt az adott dgazatban jellemzd megtériilést produ-
kalja. A modell kiindulopontja hipotézis, amely nem a kormanyzati prognoézison alapul.
A koltségek tekintetében nem az atlagos inflacios kulccsal kalkulal. Befektetészempontu
prognozist (hitel-ar iranti elképzeléseket, igymint tékemegtériilés, osztalékpolitika) is tar-
talmaz a modell.

Pénziigyi modellt a befektetdk illetve a nekik dolgozo6 pénziigyi tandcsadok is készite-
nek. A hitelezd bankok ugyancsak 6sszeéllitanak egy konzervativabb sajat modellt —tigylet-
tdl fliggden modellauditor részvételével —, a sajat vagy a meglévdé modellt finomithatjak az
érzékenységvizsgalat (1asd késébb) eredményeivel. A pénziigyi modellt, amely a hitelszer-
z0dés szerves része, a szerz6do feleknek el kell fogadniuk.

A modell hattértablazatokbol és alaptablazatokbol tevodik Ossze. A hattértablazatok
makrogazdasagi elérejelzéseket tartalmaznak az inflacié és a modellben hasznalt devizak
arfolyamaira is. Emellett kell6en részletezett bevételi tervet és forgalomtervet, valamint
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koltségnemenkénti bontasban koltségtervet is mellékelni kell. Kiilon tablazatban szerepel
a hitel lehivasa, a kamat fizetése, torlesztése; az amortizacid szamitésa is kiilon tablazatban
részletezendo.

Az alaptablazatok 6t kimutatast olelnek fel: a beruhazasi cash flow-t; az eredmény-
kimutatast; a cash flow-tervet; a mérlegtervet és a pénziigyi mutatok szamitasat.

A pénziigyi modellt a beruhazas idészakara havi bontdsban, az lizemeltetés periddusara
éves (féléves) kimutatassal kell altalaban elkésziteni; ez a bevételszerzéshez idomul, ami
szezonalis is lehet.

4.2. A sajat erd biztositisa

Lényeges megemliteni a sajat erd biztositdsanak kiillonb6zo formait, mivel az a tulajdonosi
garancia alapja, hiszen a tulajdonosi garancia altalaban nem a hitel visszafizetésére, hanem
a sajat erd készpénzben vald biztositasara vonatkozik.

fgy az elsd sajateré-kategéria a projekttarsasag jegyzett tékéje (alaptoke, torzstdke), a
masodik tipusu sajater6-forma a tulajdonosi vagy egyéb aldrendelt hitel. Megjegyzendo,
hogy az alarendelt hitel nem azonos a hatrasorolt kotelezettséggel. A magyar jogban nincs
ré jogi fogalom. Az alarendelt hitel a projekthitellel azonos modon van nyilvantartva a pro-
jekttarsasag konyveiben (tehat nincs hatrabb sorolva); az, hogy ala van rendelve a projekt-
hitelnek, csupan hitelszerzodésben vallalt kotelezettség.

A harmadik sajater0-biztositasi mod a projektbdl szarmazo, beruhdzas alatti szabad
cash flow, mig a negyedik kategodria a tulajdonosi garancia, amely bizonyos, az ados altal a
hitelszerzédésben vallalt pénziigyi feltételek nemteljesiilése esetén all be.

Allami tamogatés csak bankgarancia mellett fogadhato el sajat erének. A pénziigyi koc-
kazatok megosztasa miatt a sajat forrasszint az iparagi kockazatokat tiikkrozi, igy pl. szal-
loda, tavkozlés terén 40-50% sajat erd az idealis, az iparban 30%, energetikai projektnél
20-25%, bevasarlokdzpont étesitése esetén 15%.

4.3. A pénziigyi mutatok

A pénziigyi modell legfontosabb elemei a pénziigyi mutato(k), amely(ek) a hitelmonitoring
alapeszkozei kozé tartoznak. A pénziigyi mutatok kdzvetleniil vagy kozvetett modon az
adossagszolgalati képességerol adnak informacidt egy adott évben vagy a hitel teljes fu-
tamideje alatt.

A hitelszerzodésben dltalaban 2-3 pénziigyi mutato szerepel. A mutatdkra a hitelszer-
z0dés hatarértékeket allapit meg, amelyet a hitelfelvevonek teljesitenie kell (pénziigyi kote-
lezettségvallalasok).

A pénziigyi mutatokat lehet tényadatokra (pl. mérlegadatok) vagy tervezett szamokra
épitve (aktualizalt pénziigyi modell értékei) meghatarozni.

Az dsszhitel/EBITDA mutato
Az egyik hasznalt alapmutatd az dsszhitel/EBITDA (kiilondsen a tavkozlési koncesszios
projekteknél hasznaljak). Az EBITDA (brutt6 cash flow) az alabbi angol szavak roviditésébal
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szarmazik: E — earnings (bevétel), B — before (el6tt), I — interest (kamat), T — taxes (adok), D —
depreciation (értékcsokkenés targyi eszkozokre), A — amortization (értékcsdkkenés).

A vallalkozas lizemi eredményét jeloli ado-, kamat-, értékcsokkenés- és amortizacio
levonasa eldtt.

Az 6sszhitel/ EBITDA egy adott évre mutatja a hitel terhét a projekttarsasag jovedelem-
termel6 képességére vetitve. Indulo értékét a hitel/sajat erd arany befolyasolja, az iizemel-
tetési szakasz kezdetén a mutato a banki gyakorlat szerint kb. 5-6 koriil van. A tiirelmi id6
lejarta utan a futamidé elsé harmadaban a mutaté jelentdsen csokken.

A kamatfedezeti mutato

A masik mutaté a kamatfedezeti mutatd (interest coverage ratio — EBITDA/kamatkélt-
ség). A mutatd értéke azt fejezi ki, hogy a tarsasag éves lizemi eredménye az adott évi
kamatkdltség hanyszorosat fedezi. Indulo értéke altalaban a banki gyakorlat szerint 1,2-2,5
kozott van, varhato értékét befolyasolja a hitel pénzneme (HUF vagy devizahitel), de a mu-
tatoban az arfolyamveszteség nem jelenik meg.

A hitel/sajat eré aranymutato

A harmadik, lényeges pénziigyi mutato a hitel/sajat erd arany (debt/equity ratio).

Ez a mutaté nem egy adott id6pontban, hanem egy adott idészakban — altaldban a be-
ruhdzasi idoszakban — dinamikusan mutatja a hitel és sajat tOke aranyat. Szamitasanal a
bankhiteleken kiviil a szallitoi hiteleket és a hiteljogviszonyt megtestesito értékpapirokat vi-
szonyitjuk a sajat er6hdz. Az elvart arany fiigg az agazattol, illetve a projektszerzédésektol.
A hitel/sajat toke arany is lehet pénziigyi kotelezettségvallalas targya. A hitellel kapcsolatos
probléma esetén az atstrukturalds alapvetd eszkoze a hitel/sajat eré csokkentése a sajat erd
(elsésorban tulajdonosi hozzajarulas) novelésével. Ezért kockazati szempontbol rendkiviil
fontos a f6 tulajdonosok pénziigyi ereje (jovobeli is), rugalmassaguk és egyiittmiikddési
készségiik. Ha egy meglévo tarsasag valosit meg 01j projektet, ugy a jegyzett toke és toke-
tartalék helyett azt az 6sszeget kell feltiintetni, amelyet a tarsasag az elkiilonitett projekt
részére sajat forrasként biztosit.

A sajat t6ke Osszetétele is fontos a hitelezoknek: a tulajdonosok tegyenek be jelent6s
pénzt a projektbe a hosszu tavu elkotelezettség érdekében. A szamviteli torvény szempont-
jabol lényeges az alaptoke/tulajdonosi hitel aranya (1:4 arany alatt szankcionalt). Kifejezet-
ten magas hitel/sajat er6 aranynal a hitelszerzédésben azt is ki lehet kotni, hogy a hitelezd
tovabbi sajat erd biztositasat irja eld, ha a projekt az eldirt pénziigyi paramétereknek nem
felel meg, pl. adossagszolgalatot veszélyeztetd projektkoltség-ttllépésnél.

Az ADSCR mutato

A legfontosabb projektfinanszirozasi pénziigyi mutaté az ADSCR (4nnual Debt Service
Coverage Ratio — éves adossagszolgalati fedezeti mutatd). Az ados szabad rendelkezésii
pénzallomanyat mutatja az adokotelezettség figyelembevételével; azaz, hogy a rendelkezés-
re allé szabad pénzmennyiség hogyan viszonyul az aktualis idészak téke- és kamatfizetési
kotelezettségeihez.

Az ADSCR minimalisan elvart értéke a banki gyakorlat szerint 1,2—1,3 kozott van tu-
lajdonosi pénzkivétel utan is. Az 1 f6lotti rész igen 1ényeges elem a kamatmarzs megalla-
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pitasdhoz, a bankok tartalé¢kot képeznek, ezért a defaultszint az 1,1. Ennél a szintnél a bank
beavatkozik a kifizetésekbe, pl. letiltja a tulajdonos menedzsmentdijat. Az 1,3 szint esetében
30%-kal tobb cash van az adostarsasagnal, mint amennyi az addssagszolgalathoz sziiksé-
ges. Ez biztonsagossa teszi a bank szamara a hitelezést. 1,3 felett a bank a kamatmarzs egy
részeérdl lemond a projektkockazatok csdokkentése érdekében, és engedélyezi a tulajdonosi
pénzkivétet.

Lényeges megjegyezni, hogy a valésagban nem a pénziigyi modellnek kell megfelelni,
mert az terv csupan, hanem az addssagszolgalati mutatonak.

A multra vonatkoztatott adossagszolgalati mutatészamitas a tulajdonos altali pénzkivét
alapja, a jovore vonatkoz6 mutatd szerepe a monitoringnal van, az esetleges Gjra modelle-
zésnél, illetve a pénziigyi cs6dhelyzetben.

A projektfinanszirozas specifikuma, hogy a bankon beliil a projektfinansziroz6 szakem-
bert a kockazat megitélésénél mindig a vallalkozas pénztermeld képessége érdekli, nem a
mérleg, mert a projekt mindig mérleg szerinti veszteséggel (tokevesztés) indul, kés6bb ad
csak a mérlegben nyereséget.

4.4. Az érzékenységvizsgalatok

A hitelszerzodés aldirdsat megeldzik a hitelnyujto altal végzett, a pénziigyi modellre vonat-
kozo érzékenységvizsgalatok, amelyek az informaciés memorandum fontos részei. E16szor
a pénziigyi alapesetre készitik el, 1ényeges valtozas bekovetkezésekor a projekt élettarta-
ma alatt Gjra elvégzendd. Az érzékenységvizsgalat az egyes kockdzati tényezok sulyat és
projektre gyakorolt hatasat mutatja be, egyben felhivja a befektetok és hitelezok figyel-
mét azokra a veszélyekre, amelyek elkeriiléséhez a projekt sikere érdekében a legnagyobb
odafigyelés sziikséges. Modszerét tekintve a vizsgalat bizonyos tényezdk modositd hatasat
egyenként vizsgalhatja, illetve néhany tényez6 modositéd hatasat egyidejiileg is elemezheti,
ez utobbi alapjan késziil a ,,worst case scenario” (legrosszabb eset forgatokonyve).

A minden egyes érzékenységvizsgalatban kiszamitott pénziigyi mutatd, illetve a befek-
tetés-jelenérték szamitasa (Net Present Value — NPV) ad informéciét az adott kockazati
tényez6 hatasairol.

Az érzékenységvizsgalat kiterjed annak a megallapitdsara, hogy az arbevétel milyen
maximalis mértéki csokkenése mellett képes a projekt kitermelni az adossagszolgalathoz
sziikséges bevételeket. (A torlesztd részletek valtoztatasa nem annyira az érzékenységvizs-
galathoz, mint inkabb a projekt atstrukturalasahoz tapad.)

A legfontosabb érzékenységvizsgalati szempont a tervezett bevételek csokkenésére vo-
natkozik, mert ez okozhatja a projekt bukasat, illetve atstrukturalasanak sziikségességét.

A hozamot leginkabb az addssagszamlan tartand6 3-6 havi 0sszeg, a kamat, a torlesz-
tési iitemterv €s a pénzkivételi lehetdség szabalyozasa befolyasolja. Az addssagszolgalati
szamlan tartando Osszeg, illetve a feltdltés idépontja hatast gyakorol a hitel 6sszegére és a
kifizethet6 osztalékra is.
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5. A FINANSZIROZAS JOGI ALAPJAI

A jogi alapok taglalasanal vissza kell kanyarodnunk az e finanszirozas egyik sajatossaga-
ként emlitett jogi tandcsadoi szerepkorre. A jogi tanacsado szerepe — eltérden a ,,normal”
hitelszerzédésnél betoltott szerepétdl — sokkal arnyaltabb, dsszetettebb, és megeldzi a hitel-
dokumentumok elkészitésében jatszott szerepét.

A projektrészvétel elkezdddik (i) a megfeleld pénziigyi struktira kivalasztasaban; (ii)
a szponzori részvétel terjedelmének és rendelkezésre allasanak megfogalmazasaban; (iii) a
hitelezok kozotti kapesolatot illetd jogi felépités kialakitasaban; (iv) a projektszamlak rend-
szerének ¢€s a fizetés menetének kiépitésében, koncentralva a legnagyobb biztonsagot ny1jtd
szamla meghatarozasara. Altalaban a jogi tanacsado vilagitja at a projekttarsasagot — a pro-
jektben fejlesztésre szant ingatlan jogi helyzetének elemzésével egyiitt (legal due diligence).
Cross boarder finanszirozas esetében segitenie kell a kiilfoldi jog alapjan kikotott jogi biz-
tositékok megitélésében, az ado- és devizakérdésekben is.

A hitelezés kulcskérdése a megfeleld biztositéki rendszer. Itt a biztositékok jogi helyzetét
(ide értve a prioritasi szabalyokat), érvényesithet6ségét illetden kell tanacsokat adnia, akar
jogi szakvélemény keretében. Klasszikus jogi tandcsadoi feladat (i) a szerz6déses rendszer
kialakitasa, ide értve annak a meghatarozasat, hogy milyen szerzédések megalkotasara van
sziikség; (ii) milyen engedélyek sziikségesek a megvalositashoz (azok hogyan ruhazhatdk at
sziikség esetén a finanszirozora); (iii) a felmondasi rendnek és id6zitésének a meghataroza-
sa; (iv) a projektbe torténd belépési (step-in) és kilépési (step-out) jogok megfogalmazasa.

A projektdokumentumok elkészitése elott tiizetesen fel kell mérni a jogi kockazatokat.
Ezek koziil ehelyiitt csak a legfontosabbakra iranyitjuk ra a figyelmet:

— a projekt megvalositasi helyszinének jogi infrastrukturdjaban rejlé problémak;

— a jogi biztositékokra (pl. zalogjog, opcid, engedményezés) vonatkozd jogszabalyok;

— a biztositékok érvényesithetéségére vonatkozo jogszabalyok, pl. kdzjegyzoi okiratba
foglalas sziikségessége, prioritas az egyes biztositékok kozott a végrehajtasban;

— ingatlantulajdonra vonatkoz6 specialis eléirdsok, pl. bejegyeztetés, sz€ljegy hatalya,
kisajatitas, elbirtoklas;

— vitarendezés, kiilfoldi itéletek végrehajthatdsaga;

— a valasztott jog kotelezoen alkalmazando el6irasai;

— a szellemi alkotasokhoz fiiz6do jogok védelme;

— a versenyjogszabalyok korlatozé rendelkezései;

— a biztositékok megoszthatosaga, biztositéki ligynok hasznalatanak jogi lehetosége a
konzorcialis formaban nytjtott finanszirozasnal.

5.1. A projektdokumentiacio

A finanszirozas komplexebb, nagyobb koltségekkel és nagyobb adminisztracioval jar, mint
a ,,normal” hitelezés, ezaltal a jogaszok munkaja is joval Gsszetettebb, mint ahogy azt az
egyéb finanszirozasi formaknal megszoktuk. Igy sokkal tobb dokumentumot kell késziteni
és véleményezni, mint a nem projektfinanszirozast szolgald hitelezésnél.
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A projektdokumentécio all:
(1) megvalosithatosagi tanulmanybol,
(i1) szerzédésvazlatbol,
(iii) a hitelszerz6désbdl és a projektszerzodésbol.

5.1.1. A megvaldsithatosagi tanulmany (Feasibility Study)
A projektfinanszirozas megvalosithatosagi tanulmany készitésével indul, amelyben fel kell
mérni: (i) a projektkockazatokat (jogi kockazatok, jovahagyasok, jogszabalyvaltozas); (ii) a
megvaldsitasi koltségeket (épitési koltség, késedelem); (iii) a szerz6dok gyakorlottsagat és
hitelképességét; (iv) a beszallitok megbizhatoésagat; (v) a mindségi és arkérdéseket; (vi) a
technoldgiai megvaldsithatosagot; (vii) a projekt értékesithetdségét; (viii) az lizemeltetd ta-
pasztalatat; (ix) a kamat és hozamkockazatokat; (x) a kornyezetvédelmi kockazatokat stb.
Az el6bb részletezett kockazatok értékelése érdekében a nevezett dokumentum els-
sorban azt a kérdést vizsgalja, hogy a projekt cash flow-janak fedeznie kell a finansziro-
zas torlesztérészletein és kamatain tal a projekt cash-sziikségletét, miikddési koltségeit és a
vésztartalékokat is, a jovoben varhatd pénzdramlas elemzése rendkiviil fontos.

5.1.2. Szerzodésvazlat (term sheet)
A specifikumok érzékeltetése végett a szerzodéses kikotések osszefoglalojanak (szerzodés-
vazlat), igynevezett term sheetnek a bemutatasan keresztiil tesziink kisérletet arra, hogy va-
zoljuk e finanszirozasi mod sajatossagait. A szerzodésvazlatban az ennek alapjan készitendd
szerz0désben szabalyozandé minden kérdéskort részletesen rendeznek a felek, de néhany
csak jelzésszeriien jelenik meg (pl. a szavatossagi nyilatkozatok nem pontroél pontra szere-
pelnek, csak a ,,szokasos szavatossagi nyilatkozatok™ elnevezéssel).
Terjedelmi okokbol jelen cikkben csak a legjellemzdbb kérdéskorokre tériink ki.
Eldszor néhany csokorba szedett, jellemz0 kikotést kivanok megemliteni.

— Az altalaban gazdasagilag gyenge adoson kiviil a szponzorok szerepvallalasa miatt
azok gazdasagi statuszara vonatkozo adatoknak kiemelt szerepiik van, ugyanis erre
¢épiil kotelezettségvallalasuk az ados nemteljesitése, illetve a projektkdltségek tallépé-
se esetén.

— A kamatmeghatarozas eltér a ,,normal” hitelezésben érvényes kamatmeghatarozastol,
minthogy a projekt megvalosuldsa utan az elére kalkulalt médon csdkkenhet.

— A hitel lejarati idépontja sem egyszerien egy fix datumhoz ko6tott, minthogy — al-
ternativ modon — a projekt befejezése és a datumszer(i véghataridd koziil a korabban
bekdvetkezo tekintendd a végsd lejarati idépontnak.

— Nem szokasos a ,,normal” hitelszerz6désben, hogy az ados kételezé elotorlesztést val-
lal, a projektfinanszirozasban legtobbszor a cash flow-tobblet elotorlesztésre haszna-
lando fel, ugyanigy a megengedett eszkozértékesitések arbevétele is a hiteladossag
csokkentésére forditando.

— A projekthitel-szerzddés eldirja kételezé tartalékalapok 1étesitését is, tgymint: ados-
sagszolgalati, készpénzfedezeti, t6kevisszapotlasi alapok, amelyek mind a hitelez6
projektkockazatat hivatottak csdokkenteni.
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— A projekt csak hosszu tavon képes kitermelni a finanszirozas koltségeit, ezért a hitele-
z06 elemi érdeke, hogy biztositva lassa hosszu tavu szerzédésekkel a projekt rentabilis
miikddéséhez sziikséges termékek, nyersanyagok és energia ellatasat. Az erre vonat-
koz6 szerz6dések a hitelszerzodések mellékleteit képezik.

— A projekt stabilitasat szolgaljak a projektszerzédések 1ényegi modositasanak, a meg-
rendelések megvaltoztatasanak és a projekt lizemeltetését végzo tarsasag elmozditasa-
nak tilalmara vonatkozé koételezettségvallalasok.

— A hitelszerz6dést kiséro specialis jogvélemeny — akar kiilon jogvélemény formajaban —
szavatolja, hogy a projektingatlan tulajdonjogi helyzete a projekt megvaldsulasahoz
rendezett.

A term sheetben olykor csak megemlitett, specialis klauzulakat a hitelszerz6dés részle-
tesen kifejti. Ehelytitt néhanyat kicsit részletesebben szeretnék az olvasé elé tarni.

A hitelszerzodeés kikotései

(i) Kételezo elotorlesztés

A projektfinanszirozas sajatossaga — éppen azért, mert a visszafizetés legfébb biztositékai
a projektbevételek — az, hogy bizonyos cash flow-elemek és rendkiviili arbevételek kotelezo
el6torlesztésre forditandok. fgy — a kamatperiodusonként meghatarozott osszegekben tor-
ténd elotorlesztési lehetdség mellett — el6torlesztésre kell hasznalni a cash flow-terv alapjan
a mikddéshez nem sziikséges készpénzhanyadot és a megengedett eszkdzértékesitésbol
szarmazo bevételeket.

(ii) Ujabb pénziigyi adéssdgok vallaldsa

Mar emlitettiik, a projektfinanszirozas egyik elénye — a projekt megvalositasa miatt —, hogy
modot ad az addsnak arra, hogy bizonyos tiltd kotelezettségvallalasait enyhitse, igy bizonyos
engedmények érhetdk el az tijabb addssagok Iétesitése, illetve tovabbi biztositékok terén.

Az alapeset valtozatlanul az, hogy Gjabb pénziigyi addssagot a hitelezd elozetes, irds-
beli hozzajarulasa nélkiil nem lehet vallalni; ez a hozzéjarulas azonban ésszertitleniil nem
tagadhat6 meg, és a hozzajarulasrol a kézhezvételétdl szamitott 30 napon beliil hatarozni
kell. Mindezen tiltas a cash flow-modellben’ kifejezetten meghatarozott adossagokon kiviili
esetekre vonatkozik.

Ilyen kivételek tehat: a kamat- és arfolyamkockazat mérséklésére kidolgozott stratégia
megvaldsitasa; mas hitelintézet altal nyujtott, rovid lejaratu forgoeszkoz-finanszirozasok
egy bizonyos Osszeghatarig, amennyiben az (azok) mindenkor, minden szempontbdl telje-
sen alarendeltek a projektfinanszirozasi hitelszerzédésnek.

(iii) Specialis kikétések

Az alabb targyalando klauzuldk annyiban specialisak, hogy projektfinanszirozasban betdl-
tott jelentdségiiket tekintve, részletesebb kifejtést igényelnek, illetve a ,,normal” hitelszer-
z0désekben tipikusan nem fordulnak eld.

7 A cash flow-modell a hitelfelvevo altal szamitogépes modszerrel elkészitett, az ados cég aktualis és bizonyos
id6szakra tervezett készpénzaramlasat bemutaté modell, amelyet a hitelezé hagy jova. A cash flow-modellt a
hitelfelvevd altalaban negyedévenként feliilvizsgalja.
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Kornyezetvédelmi klauzula

A kornyezetvédelmi polgari jogi felelésségnek — amelynek keretében okozott karért a
fokozott veszéllyel jard tevékenységre vonatkozo szabalyok [vétkességre tekintet nélkiili
felelosség Ptk. 345.§ (1) bek.] az iranyadoak — azért van kiemelkedd jelentdsége, mert a
kornyezetet veszélyeztetd, szennyez0 vagy karositod, valamint a kérnyezetvédelmi eldira-
sokat megszeg6 tevékenységért annak az ingatlannak a tulajdonosat és hasznalojat terheli
egyetemleges feleldsség, amelyen a tevékenységet folytatjak, illetve folytattak.

Ez annyit jelent, hogy kdrnyezeti karért valo felel6sség, az altalanos eléviilési idon beliil,
a hitelszerzodes megkétese eldtti ot évben is felmeriilhet, amelyért a hitelszerz6dés futam-
ideje alatt kell helytallni.

Ugyancsak lényeges Ptk.-beli szabaly, hogy a 341.§ (1) bekezdése szerint a birdsag még
a karosodas bekovetkezése el6tt, annak veszélye esetén, nemcsak eltilthatja a veszélyeztetot
cselekményétdl, hanem kételezheti a ,,kar megelozéséhez sziikséges intézkedések megte-
telére és — sziikség szerint biztositék adasara”. Ez a szabaly ,,a polgari jogi feleldsségtol
idegenszerii objektiv megoldas” (Ptk.-kommentar), amely azonban sulyos, a hitelezo érdek-
16désére is szamot tartd kovetkezményekkel jarhat az adosra nézve.

A kiemelt jelentdségli adosi megerdsito kotelezettségvallalasok kozé tartozik, hogy ko-
teles haladéktalanul értesiteni a hitelez6t, ha

(1) a kdrnyezetvédelmi jogszabalyok megfeleltetése érdekében hatdsagi felszolitast
kap, valamint

(i1) az olyan tényallasrol, amely ésszertiien alapot adhat arra, hogy jovobeni kdrnyezet-
védelmi kotelezettséggel és koltséggel jarjon;

(iii) kornyezetvédelmi jogszabalyok birsaggal szankcionalt megszegésérdl akkor is, ha
a birsagot még nem szabtak ki, de annak kiszabasa — a tényallas alapjan vagy a
hatosag kozlése szerint — varhato;

(iv) olyan hatosagi ideiglenes intézkedés kovetkezett be, amely a projekt leallitasaval jar.

Emellett az ados koteles egyéb olyan 1ényeges eseményt is haladéktalanul hitelezdje tu-
domasara hozni, amelynek kovetkeztében felelssé valhat veszélyes anyagoknak a kérnye-
zetbe dramlaséaért, vagy értesitést kap olyan allapotrdl, amely kornyezetvédelmi jogszabaly
megszegésérol szolo hatosagi értesitéshez vezethet, illetve olyan kornyezetvédelmi jogsza-
baly valtozasa varhato, amely az addsra nézve lényegesen kedvezétlen hatassal lehet.

Amennyiben a hitelezé megalapozott véleménye szerint a kdrnyezetvédelmi jogszaba-
lyok szerinti adosi felelosség all fenn, az ados kdteles kornyezetvédelmi vizsgalatot inditani
a hitelezd altal jovahagyott kornyezetvédelmi szakértd bevonasaval, és a vizsgalat altal fel-
tart hidnyossagokat sajat koltségén orvosolni.

Vis maior

A projektfinanszirozasban a hitelez6i kockazatok korében nem elhanyagolhato a ,,vis
maior”, magyar jogi terminologiara leforditva: az érdekbeli lehetetleniilés kockazata.

Eérsi Gyula szerint ,,érdekbeli lehetetleniilés all fenn, ha a szerzédéskotés utan beallott
koriilmenyek olyan helyzetet hoznak létre, hogy a szerzédést csak elore nem latott, rendki-
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viili nehézségek, aranytalan daldozatok daran lehetne teljesiteni, és ezt a kotelezettol elvarni
nem lehet”.®

Eorsi professzor egy igen lényeges gondolattal egésziti ki az érdekbeli lehetetlentilés-
nek a szerzdés teljesitésére gyakorolt hatasat’: ,, Jogunk... altaldban nem ismeri el, kiilon
szerzodesi megdllapodas hianyaban, a clausula rebus sic stantibus elvét (a koriilmények
lényeges megvaltozasara hivatkozas elvet). Az elv alkalmazasanak a Ptk.-ban biztositott
lehetdségei kozott van az ajandékozdasi szerzodés” (illetve a hitelszerzodés — a szerzo meg-
Jegyzése).

. Ezért a szerzodéskotéskor fennallott koriilmenyek megvaltozasa — ha annak ellenkezo-
Jjét ki nem kototték — a szolgaltatasi kotelezettséget nem befolyasolja, legfeljebb biroi szer-
zodésmodositasra vezethet a Ptk. 241.§ alapjan.”

A Ptk. 241. §-a csak mérlegelési lehetdséget biztosit a birdsdgnak, hogy mddositsa a szer-
z0dést, ha (i) a felek tartos jogviszonyaban (ilyennek mindsiil a szallitasi szerzodés, val-
lalkozasi szerzddés, hitelszerzédés); (ii) a szerzodéskdtés utan olyan kedvezotlen valtozas
torténik; (iii) amelynek kovetkeztében a szerzodés teljesitése valamely fél jogos érdekét sérti.

A fentiekbdl az a kovetkeztetés vonhato le, hogy a birdi szerz6désmoddositas még az
(1)—(iii)-ig terjedd konjunktiv feltételek fennforgasa esetén is a birésag diszkrecionalis joga.
Ezért a feleknek olyan jogviszonyban, mint a projektfinanszirozas, részletesen szabalyozni
kell azon esetek korét, amelyek kivalthatjak az érdekbeli lehetetleniilésre vald hivatkozast,
valamint rendelkezni kell arrdl is, hogy az milyen feltételek mellett, mennyi id6 elteltével
sziinteti az meg a szerzodést.

A ,,vis maior” nemzetkozileg elfogadott doktrina, amely a nemteljesités jogi kovetkez-
ményei aloli mentesség eseteit taglalja. A klauzula ,,mélysége”, az alkalmazasanak korébe
esO események felsorolasa — mint latni fogjuk — kiilonb6z6. K6zos benniik az, hogy a felek
akaratan kiviil bekovetkezo, elére nem lathato vagy bar elore lathato, de el nem keriilheto
vagy emberi erével meg nem valtoztathato eseményeket jelol.

Az UNIDROIT (a maganjog egységesitésére alakult nemzetko6zi intézet) 1994-ben fe-
jezte be a ,, Nemzetkozi Kereskedelmi Szerzédések Alapelveinek” (,, Alapelvek”) megszove-
gezését. Az Alapelvek 7.1.7. cikke ,, Erohatalom” elnevezéssel alkotta meg a jelen kotetben
,,vis maior”-ként aposztrofalt klauzulat az alabbiak szerint:

A fél nem felelos a nemteljesitésért, ha bizonyitja, hogy a nemteljesitést olyan akadaly
okozta, amely ellendrzési korén kiviil esett, és ésszeriien nem lehetett téle elvarni, hogy a
szerzodes megkotésének idejében az akadalyt szamitasba vegye vagy elkeriilje, vagy annak
kovetkezményeit elharitsa.”

Az er6hatalom korébe tartozik a nemzetkdzi szerzédésekben szinte minden esetben

(i) ahabort (hadiizenettel vagy anélkiil) vagy egyéb katonai tevékenység;
(i) sztrajkok, munkasok kizarasa és egyéb munkaiigyi zavargasok;
(iii) felkelések és zavargasok;
(iv) kisajatitas, rekviralas, elkobzas vagy allamositas;
(v) torvények, szabalyok vagy eléirasok megvaltozasa;
(vi) blokadok, illetve kikdtok vagy dokkok egyéb okbol torténd lezarasa;

8 Eorst GyuLa: Kételmi jog, Altaldnos rész, egységes jegyzet. Tankonyvkiado 1987., 173-174. o.
9 Eorst GyuLa: id. mii 174. o.
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(vii) természeti katasztrofak;
(viii) jarvanyok, karantén;
(ix) ionsugarzas, nuklearis vagy radioaktiv sugarszennyezés.

Emellett a nyersanyag vagy egyéb, a projekt miikodtetéséhez sziikséges anyagok szalli-
tdi oldalan fennalld kockazatok is lehetnek vis maior kockazatok. Egyrészrol a hitelszerz6-
dés igyekszik e kockazatok egy részét az ados altal kdtendo biztositassal kivédeni (ezekre a
vis maior klauzula nem vonatkozik!), masrészrol a tranzakcidos dokumentumokban, példaul
fovallalkozasi szerzodés, koriiltekintden rendeztetni e kérdést (bar a szerzodés az ados és a
févallalkozo kozott jon 1étre, a hitelezd — az engedményezés miatt — alairas elott feliilvizs-
galja azt).

A legnagyobb biztositékot a hitelez szamdara az jelenti, ha a vis maior kockazatot a
szponzorokkal véllaltatja fel.

A klauzula megfogalmazasanal tekintettel kell lenni arra, hogy a teljesitést elmulasz-
té félnek értesitenie kell a masik felet az akadalyrol és annak teljesitési képességére ki-
fejtett hatasarol. Amennyiben az akadaly csak atmeneti (a szerzodésnek rendelkezni kell
ennek idétartamarol), annak megsziinte utan — meghatarozott pothataridében — a teljesitést
potolni kell. Természetesen az akadaly fennallasanak idején (a kimentés idészakaban) a
nemteljesités jogkovetkezményei nem allnak be.

Pénziigyi kotelezettségvallalasok

A pénziigyi kotelezettségvallalas barmelyik, a hitelszerzodésben eldirt pénziigyi mutatd
teljesitésére vonatkozhat (igy hitel/sajat erd; 6sszhitel/ EBITDA; kamatfedezeti mutato, éves
adossagszolgalati mutato — ADSCR).

A mutatok szamithatok multbeli mérlegadatok alapjan, pl. a szamitast megel6z6 6—12
hénap vagy megel6z0 naptari év. Néhany mutato esetében a hitelezok azok futamido alatti
er6sodését irjak eld (az id6 fiiggvényében savosan).

A hitelszerz6dés a mutatok szamitasat jovobeni adatok alapjan (aktualizalt pénziigyi
modell) is eldirhatja, igy pl. a szamitast kovetd 12 honap, naptari év vagy barmelyik naptari
év alapjan.

A fedezeti mutatok nem teljesiilése szankciok alkalmazasat vonja maga utan, igy

— tovabbi lehivas megtagadasra keriil (draw stop);

— nincs osztalék- vagy egyéb pénzkivét;

— teljesitési garanciak lehivasa;

—szerzOdésszegési eseménynek mindsiil, a hitelszerzodés azonnali hatéllyal felmondha-
td, és ezaltal a teljes tartozas esedékessé tehetd.

Torlesztési alternativak

A torlesztési iitemtervet harom tényez6 befolyasolja:

— projekttarsasag cash flow-ja;

— pénzkivételi lehetéségek meghatarozasa a hitelszerz6désben;
— biztositékok értékének valtozasa.
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A torlesztésnél az alabbi kérdések meriilnek fel:

— az elso torlesztésnek biztonsagosan teljesithetdnek kell lennie;

— a torlesztési litemezés négy modon torténhet:

— egyenletesen ndvekedd litemti torlesztés;

— annuitashoz kdzelité (induléskor);

— valtozo (pl. izemeltetés elején nagy);

— futamid6 végén jelentds torlesztéssel (baloon vagy bullef). A balloon befektetObarat
megoldas, mert a hitelszerz6dés utolso6 szakaszaban kb. 50% a torlesztés, mig bullet torlesz-
tés esetében egydsszegili végtorlesztésre keriil sor.

A torlesztésnél masok a szempontjai a hitelfelvevonek és a hitelezonek. A hitelfelvevo
mihamarabbi pénzkivételt és a pénziigyi terhek ésszerii csokkentését akarja. A hitelezo el-
képzelései szerint a torlesztési iitemtervnek figyelembe kell vennie a kockazatokat, és iga-
zodnia kell a projekt pénziigyi teljesitoképességéhez. Alacsony kockazatl projekt esetében
a halasztott torlesztés a bevétel szempontjabol elonyos.

A tulajdonosok pénzkivételi lehetéségei

A pénzkivételi lehetdséget befolyasolja, hogy a sajat er6t milyen forméaban bocsatottak a
projekttarsasag rendelkezésére. (Megjegyzés: a tulajdonosi garancia is a sajat er6 részének
szamit.)

Altaldnos pénzkivételi eléfeltétel: a pénzkivét legkordbbi idépontjdnak meghatarozasa.
Az elsé torlesztés id6pontja elott nem keriilhet sor pénzkivétre. Lehet pl. az lizemeltetés
els6 évéhez vagy megfelel6 mértéki (1,3-t meghaladé) ADSCR-mutatohoz kotni. Célszert
figyelembe venni, hogy ha a mutatd szamitdsanal multbeli adatokra tdmaszkodnak, tgy a
pénzkivétre a varasi idoszak hosszu lehet.

A pénzkivét egy adott értéknek megfeleld pénziigyi mutatdé mellett torténhet, amely
szigorubb, mint a pénziigyi kotelezettségvallalasnal meghatarozott érték. Tovabbi feltétel az
adossagszolgalati szamla megfeleld feltoltottsége, valamint — ha a sajat erd jegyzett toke —
bizonyos mérleg szerinti eredmény elérése.

Fontos a pénzkivét konkrét idopontjait is meghatarozni, igy torlesztési vagy kamatfi-
zetési idopontokban, mert a pénzkivételre is felhasznalhaté szabad cash flow mennyisége
legjobban a torlesztési idopontokban latszik, és ez nyujtja a hitelezd részére a legnagyobb
biztonsagot. A pénzkivétet lehet ADSCR-hez kdtni oly médon, hogy az még a kivét utan is
megfeleld mértéki legyen (pl. 1,5 felett).

A banki gyakorlatban a pénzkivétre akkor keriilhet sor a rendelkezésére all6 szabad
cash flow terhére, ha az ad6ssagszolgalati szamla megfelelden fel van toltve, a torlesztések
szerzodésszerlien zajlottak le, és megfeleld miikodo tokemennyiséggel rendelkezik a pro-
jekttarsasag.

(iv) A lehivasok feltételeiil szolgalo specialis nyilatkozatok
A projektfinanszirozas — természeténél fogva — a lehivasban a ,,normal” hitelezésnél nem
hasznalt dokumentumok ados altali rendelkezésre bocsatasat koveteli meg. Igy
— az adoés koteles nyilatkozni arrél, hogy (i) a projektbe a tervezett koltségvetés sze-
rinti 0sszeget fektették be; (ii) a projekt késziiltsége a tervezettnek megfelel; (iii)
koltségtullépés nem varhat6. Természetesen az addsnak valosaghti nyilatkozatot kell
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adnia mindezekrdl, amelyet a fliggetlen mérndknek sajat nyilatkozataban meg kell
erdsitenie;

a fiiggetlen mérnok nyilatkozata az adosi nyilatkozat megerdsitésén tilmenden tar-
talmazza, hogy (i) a projekt épitési koltségének Osszege az eldiranyzatot nem 1épi
tal; (ii) az épitési litemterv id6 és koltségszempontbol is tarthato; (iii) az épités a
rogzitett mérfoldkd-eldirasoknak megfeleléen halad; (A mérfoldkovek az épitési
itemterv f6 szakaszait, a meghatarozott hataridore elvégzendé munkak ,,csomo-
pontjait” jelolik.)

jogerds €pitési engedély megléte;

igazolas az adds megfeleld feltokésitésérdl, amennyiben az adds csupan a projekt
megvaldsitasara Iétesiilt, nem megfeleld tékehattérrel rendelkezd tarsasag;

érvényes bérleti szerzodések legalabb a projekt befejezésétdl szamitott 5 (6t) éves
periddusra, a hitelezd altal jovahagyott mintaszerz0dés szerint, az els6 lehivasnal
legalabb a projektteriilet 50 (6tven) szazalékara (a teljes teriiletre nézve a felek altal
megallapodott tovabbi lehivasoknal) aldirasra keriiltek, amelyek bérleti dijabol szar-
maz06 bevételek elérik a hitelezével megéllapodott 6sszeghatart;

igazolas az ado- és vamhatosagoktol, az illetékes dnkormanyzattdl, a tarsadalombiz-
tositastol arra nézve, hogy az adosnak nincs feléjiik fennallo tartozasa;

az ados lényeges tényeket, illetve azok nemlétét megerdsité nyilatkozata (Bring
Down Certificate).

Az adéds az emlitett nyilatkozataban koteles megerdsiteni, hogy

a hitelszerz6désben vallalt feleldsségvallald nyilatkozatai a lehivas idopontjaban is
teljes mértékben valdsak és hatalyban vannak épp ugy, mint a hitelszerz6dés megkd-
tésekor;

az adds minden kotelezettségvallalasnak eleget tett, amelynek a hitelszerzddés sze-
rint eleget kellett volna tennie;

nem kovetkezett be szerz6désszegés;

nem kovetkezett be semmiféle kedvez6tlen valtozas, amely a projektre, az ados mii-
kodésére, kilatasaira nézve lényegesen negativ hatasu;

semmiféle olyan jogszabalyvaltozas nem kovetkezett be (beleértve az ado- és kor-
nyezetvédelmi jogszabalyokat is), amely a hitelezd szdmara megtiltana a kolcsonok
folyositasat vagy annak koltségeit lényegesen ndvelné;

az ados ligyvédjének jogvéleménye.

Az adés ligyvédjének nem csupan a hitelszerzodésnek az adost kételezo voltaval, érvénye-
sithetségével, az ados 1étével és felhatalmazottsagaval kell foglalkoznia, hanem a projektin-
gatlan jogi helyzetére nézve kiilon jogvéleményben kell megerdsitenie az ados tulajdonjogat,
az ingatlan tehermentességét, és a hitelezo javara Iétesitett jelzalogjog bejegyzését.

Biztositékok

A hitelfedezetként hasznalt biztositékok — a hagyomanyosan hasznalt zalogjogok, dva-
dékok mellett — specialis biztositékokkal is boviilnek, példaul a projekttel kapcsolatos szam-
laszerz6désekkel. Emellett nagyobb jelentOsége van a szerzodések és a biztositasok enged-
ményezésének ¢€s a kiilonféle bankgarancidknak.
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(i) Engedményezés

Az engedményezést — a jogosult kdvetelésének masra torténd atruhazasat — a Ptk. XX VII.
fejezete tartalmazza. A Ptk. az engedményezést nem biztositékként fogalmazza meg, és
ezért nem emliti a XXIII. fejezetében a szerz6dést biztositd mellékkotelezettségek kdzott,
amelyek a klasszikus hitelbiztositékok korébe tartoznak.

A ,klasszikus” engedményezés ugyanis olyan kdvetelés atruhazasat jelenti, amellyel a
szolgaltatas teljesitésének eredeti jogosultja felcserélddik egy Uj jogosulttal. Tehat nem a tel-
jesités mellett, annak biztositékaul szolgalo, feltételhez kotott alanyvaltozast valosit meg.

A Ptk. diszpozivitdsa azonban nem zarja ki, hogy érvényesen létrejojjon — Salamonné
Solymosi Ibolya" szbhasznalata szerint — az Ggynevezett ,,fiduciarius engedményezés”,
amely lehetévé teszi, ,,hogy a hitelezé az eredeti kiovetelését is érvényesitse” az adossal
szemben.

A biztositéki célu engedmeényezésnél a felek biztositéki megallapodasban rendezik jog-
viszonyukat. Az engedményezés nem teljesitési, hanem biztositéki céli, az engedményezd
tartozasa mellé és nem helyébe Iép az engedményes — az engedményezd hitelszerzédésbeni
kotelezettségének nemteljesitése esetén kozvetleniil 1éphet fel az engedményezett kdvetelés
kotelezettjével szemben.

Leszkoven LaszIo" szerint az engedményes kifelé korlatlan rendelkezési joggal bir a
kovetelés tekintetében, az engedményezével szembeni jogviszonyat viszont a biztositéki
megallapodas hatarozza meg. Bacsa Gyorgy'" szerint a Legfelsdbb Birdsag iranyado donté-
sei alapjan a biztositéki engedményezdvel szembeni felszamolasi eljarasban, annak megin-
ditasatol kezdve az engedményes a kovetelésrol nem rendelkezhet, az a csédvagyon részét
képezi. A Cstv. szerint a biztositéki engedményes hitelez6 nem mindsiil privilegizalt hitele-
z0nek, a biztositéki engedményezést ugyanis a Ptk. nem ismeri el hitelbiztositékként, igy a
Cstv. sem ad védelmet az ilyen hitelezOnek. Bacsa Gyorgy megallapitja'?, hogy a biztositéki
engedményezés ¢és a kovetelésen fennallo zalog kozott két fontos eltérés allapithaté meg:

(1) kovetelés zalogjogosultja nem valik hitelezové, szemben a biztositéki engedménye-
zéssel;

(i1) azalogjog egy feltételekhez kotott értékesitési poziciot tesz lehetéve, mig a biztosi-

téki engedményes mozgasterét a biztositéki megallapodas szabja meg.

A végrehajtasi eljarasban a biztositéki engedményezés jelenleg — a jogintézmény nem
szabalyozottsaga miatt — nem tisztazott. ,,Leszkoven szerint az engedményes a végrehajtasi
eljarasban, még ha csak biztositeki célbol keriilt is sor az engedményezésre, a kovetelésen
fennallo jogat biztosithatja a jelenlegi szabalyozas alapjan a foglalas feloldasa iranti igeny-
perrel.” Sziikséges volna az igényper mellett a zalogjogosulthoz hasonléan a végrehajtasi
eljarasba val6 bekapcsolddas jogat is biztositani a biztositéki engedményesnek.

Az engedményezésnek a projektfinanszirozasban kiemelt jelentésége van, mert a projekt
mint elsddleges biztositék csak Ggy toltheti be szerepét, ha az ados szerzodésszegése esetén
a hitelezé hozzajuthat az adoés valamennyi harmadik személytdl jaro, a projekttel kapcso-
latos bevételéhez, illetve végsd esetben az engedményezett szerzédésekbe valo belépéssel

10 SALAMONNE DR. SoLyMosI IBoLYA: A szerzddések biztositékai. Agrocent Kiado 1999., 221. o.

11 LeszkoveN LAszLo: A fiduciarius engedményezés jogi természetérdl, Gazdasdg és Jog 2002/3., 13-17 o.
12 Bacsa Gyoray: Engedményezés biztositéki célbol. 2003. OTDK, www.ajk.elte.hu

13 Bacsa Gyorgy: id. mil
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(errdl az engedményezés korén tilmutatd jogi megoldasrol még késébb szot ejtiink) meg-
mentheti a projekt sorsat. (Pl. ha a projekt megvalodsitasa kozben meriil fel a stilyos adoési
szerz6désszegés.)

Ilyen szerz6dés a projekt megvalositasaval kapcesolatos fovallalkozoi (€pitési) szerzodés,
a bérleti szerz6dés, az tizemeltetési szerz6dés stb.

Az itélkezési gyakorlat a biztositéki tipusti engedményezést ab ovo nem utasitja el,
ugyanakkor tobb azonos tényallasu itéletében ellentmonddan itélte meg a Legfelsobb Bird-
sag azt a kérdést, hogy a jovobeni kovetelés engedményezhetd-e.

A Ptk. az engedményezést kizard esetek korében nem sorolja fel a jovoben keletkezd
kovetelések engedményezését, de a biztositékok kozott a jovobeni és feltételes kdvetelés
zalogjoggal [251.§ (2) bekezdés] vald biztositasat kifejezetten emliti. A Ptk. kommentar 883.
oldalon kozolt allaspontja szerint a jovoben lejaro és feltételhez kotott kévetelés is enged-
ményezheto.

A bankgyakorlat — véleménytiink szerint helyesen — arra a jogi allaspontra alapitva 1étesit
engedményezési szerzodéseket, hogy jogszabalyi tiltas hidnyaban a szerzodéses szabadsag
elve lehet6vé teszi olyan szerzodésekben foglalt kovetelések engedményezését, amelyeknél
a kovetelések pontosan meghatarozhatok.

Salamonné Solymosi Ibolya t6bb, a gyakorlatban meghonosodott engedményezési mod-
szert emlit, amelyek koziil az egyik leggyakoribb a felfiiggeszto feltételhez (adds szerzo-
désszegéséhez) kotott engedményezés, amikor az engedményezett szerzodés kotelezettjét
az engedményez6 altal ,,elore aldirt okirattal” az engedményes csak akkor értesiti, ha az
engedményezo (ado6s) nem teljesiti a hitelszerzodésben vallalt kotelezettségeit.

A gyakorlatban ismert olyan konstrukcié is, hogy az engedményezési szerz6dés ala-
irdsaval a kotelezettet a ,,biztositéki” engedményezésrol a felek kozdsen értesitik, de az
engedményezés folytan az engedményes kezéhez torténd teljesités csak az engedményes kii-
16n értesitésével all be. Az értesités kifejezetten felhatalmazza a kotelezettet, hogy a kiilon
eértesites (ados szerzodésszegése a hitelszerzédésben) megkiildéséig az adésnak mint eredeti
jogosultnak teljesitsen fizetést.

Ez annyit jelent, hogy a kotelezett tudomast szerez arrdl — és ezt az értesités aldirasaval
el is ismeri —, hogy biztositéki engedményezés 1étesiilt, ténylegesen mar a kdtelezett 0j jogo-
sulthoz torténd teljesitési kotelezettségének a keletkezése elott. Az ados hitelszerz6désbeni
szerz6désszegése nyoman a hitelezé egyszert értesitése Iépteti életbe az engedményezett
szerz6dés kotelezettjének kizardlag az engedményes felé torténd joghatalyos teljesitését. Ne
felejtsiik el, hogy a hitelszerzédésben a cross default kikotés miatt az is szerzodésszegeés,
ha az ados valamely 1ényegi szerzodésben — ez lehet engedményezett szerzodés is — vallalt
kotelezettségeit nem teljesiti.

Salamonné Solymosi Ibolya szerint™* ,,nem ritka az olyan szerzédés sem, amelyben az
engedményezes bonto feltételeként az a kikotés szerepel, hogy a biztositott kovetelést az
engedményezo kielégiti. Ebben az esetben az engedményezés hatdalyadt veszti.”

Az értesités fenti funkcidjan kiviil betdlt egy feltételtol fiiggo tartozasatvallalasi szere-
pet is. A projektfinanszirozas esetén ugyanis gyakorlati jelentdsége van annak, hogy ha az
ados szerzddésszegése esetén a projekt az ados kdzremiikodésével mar nem fejezhetd be,

14 SALAMONNE DR. SoLyMosI IBoLyA: id. mii 221. o.
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a hitelezonek lehetdsége legyen a projektszerzodésekbe az adods mint kdtelezett helyébe 1ép-
ni (step-in).

A Ptk. a kotelezett személyének megvaltozasara a tartozdsatvallalas szabalyait alkal-
mazza. A tartozasatvallalashoz sziikséges viszont a jogosult hozzajarulasa. Ezért az értesités
az engedményezés viszonylataban a kotelezett (a tartozasatvallalas viszonylatdban jogosult)
altali alairassal 1étesit olyan lehetdséget a hitelezd szamara, hogy a tartozasatvallalas jogo-
sultjanak kiildott értesitéssel (az ados szerzodésszegése esetén) beléphessen a szerzodésbe
az ados helyébe mint kotelezett.

Az engedményezés kiilon szerzédéssel torténik, amelyben — amellett, hogy a felek sza-
balyozzak, hogy az ados (engedményezd) jogosult a hitelszerzédésben nevesitett barmely
szerz6désszegés elkovetéséig minden, az engedményezett szerz6désbol eredd jogra és ko-
vetelésre — tovabbi, az engedményezett szerzodéssel Osszefiiggd kotelezettségatvallalasok
is szerepelnek.

gy az engedményez6 koteles az engedményezett szerzGdésbeni kotelezettségeit ma-
radéktalanul teljesiteni, koteles az engedményest (hitelez6t) értesiteni az engedményezett
szerz6désbol eredd szerzodésszegésekrol, akar az engedményezd, akar az alapiigyleti kote-
lezett (vagy mas fél) kovette el azt. Koteles tovabba értesitést kiildeni — altalaban havonta —a
projekt megvaldsitasaval kdzvetleniil 6sszefiiggd — példaul févallalkozasi épitési szerzodés
szerinti — teljesitések allasarol.

Az engedményez6 kotelezettséget vallal arra, hogy az engedményezett szerzodést nem
mondja fel, nem engedményezi, nem ruhdzza at, nem moédositja, nem mond le az abbo6l eredd
jogairdl vagy nem hagy fel azok gyakorlasaval, tovabba mindent megtesz annak érdekében,
hogy az a hitelszerzodésbol eredd dsszes kotelezettsége teljesitéséig hatalyban maradjon.

Az épitésre vonatkozd fovallalkozodi szerzddés engedményezésérol szolo értesités visz-
szaigazolasa sok esetben kiegésziil annak a szabalyozasaval, hogy mi a kdvetkezménye, ha a
hitelezo életbe 1épteti az épitési megallapodasbodl eredd kotelezettségek dfelé torténd teljesi-
tését (operativva teszi az engedményezést), de nem hoz dontést 15 vagy 30 napon beliil arrdl,
hogy atvallalja-e az addsnak az épitési megallapodasbdl szarmazo kotelezettségeit. Erre
az esetre nézve a fovallalkozé joggal kérheti, hogy a hitelez6 a szabott hatarido lejartakor
pénziigyileg szamoljon el vele.

Az el6bb emlitett 15 vagy 30 nap alatti id0szakra a hitelez6 lemondatja a fovallalkozot
az épitési megallapodas megszegése miatti kdvetkezmények alkalmazasardl, igy az ezen
iddszak alatt nem sziintetheti be a munkak végzését, és nem mondhatja fel az épitési meg-
allapodast.

A hitelez6 viszont hozzajarul ahhoz, hogy koételes az ados épitési megallapodasbol szar-
mazo6 szerzddésszegéseit orvosolni, ha ugy dont, hogy kotelezettként belép a szerzédésbe.

A biztositéki célu engedményezésre azért szantunk viszonylag részletes kifejtést, mert
ez a biztositék igen jelentds szerepet tolt be e finanszirozasi formanal, kiilondsen a szer-
zO0désbe torténd hitelez6i belépés lehetdsége miatt. Emellett emlitést érdemes az uj Ptk.
megalkotdsa kapcsan a jogintézmény 1étét megkérddjelezé nézet, amelyet egy honapokkal
ezeldtti kodifikacios javaslat tartalmazott:

A javaslat dologi biztositékkeént kizardlag a zdlogjogot ismeri el, ezért a gyakorlat-
ban kialakult — és a jogirodalomban szamos problémat generadlo fiduciarius konstrukciokat
megsziinteti. Nincs lehetoséege a feleknek tehat biztositéki engedményezésben valo megdalla-
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podasra, azaz arra, hogy az engedményezo kovetelését ugy engedmeényezze, hogy attol az
engedményes az engedményezdvel szemben fennallo kévetelését nemteljesités esetén kielé-
githesse, ha azonban az engedmeényezd teljesit, az engedményezett kovetelés mar nem illeti
meg, azt vissza kell szolgaltatnia.”

Ez szemben 4ll a Ptk. koncepcidjaban azzal a nézettel, amelyet dr. Verebics Janos kép-
visel Az uj Polgari Torvénykonyv koncepcioja cimii irasban: ,, Az uj Ptk.-ban az engedmé-
nyezest alkalmassa kell tenni arra az esetre is, amikor a jogosultsag datengedése biztositékul
szolgal.” (id. mii 68. 0.)

Dr. Verebics az 1. pl. Gfv. X 31608/1999, BH 2001/489 szamu itélet alapjan leszogezi,
hogy az iizleti ¢életben hasznaljak e hitelbiztositékot, ,,a szabdalyozasnak csupan azon bi-
zonytalansagokat kell kikiiszobélnie: mi legyen a jogosultsag atszallasanak idépontja, mi a
sorsa a kételezettségeknek, stb.”

Egyetértek dr. Bacsa Gydrgy allaspontjaval, amely szerint a ,,fiducidarius engedménye-
zes nem egyszeriien zalogpotlo intézmény, itt nem a kévetelés megterhelésérol van szo, ha-
nem annak atruhdzasarol. A fiducidarius engedményezés lényege nem a zalogjogi szabalyok
megkeriilése, hanem a rendelkezési jog megszerzésével (fiducia) térténd erésebb hitelezoi
poziciok kialakitasa”.

Véleményem szerint a két jogintézmény fenti kiilonbsége indokoltta teszi a biztosité-
ki engedményezés mint jogintézmény bevezetését megfeleld garancidkkal, és a zalogjogga
torténd atmindsités elvetését. Az IMR altal kormany-eléterjesztésre szant szovegtervezet
egyszerien hallgat az V. kdnyv 7. cimében az engedményezés biztositéki célra térténd hasz-
nalhatdsagarol, és a I11. fejezetben sem emliti a biztositékok kozott.

(ii) A projekttel kapcsolatos szamlaszerzédések

A szamlaszerzddések az ados cash flow-janak ellenérzésére, bevételeinek a hitelszerzodés-
ben meghatarozott célra torténd forditasara szolgalnak. Kiemelt jelentségiik a projektfi-
nanszirozas lényegi elemében fogalmazhaté meg, nevezetesen abban, hogy a projekt beve-
telei képezik a hitelez6 legfontosabb biztositékat a hiteldsszeg visszafizetésére.

Elszamolasi szamlaszerzédés

Az épitési (példaul tizletkozpont, szorakoztatd- és bevasarlokozpont, hotel) projekteknél
jellemz6 biztositék az elszamoldsi bankszamla (meghatarozott célra létesitett pénzforgal-
mi szamla) megnyitasa és fenntartasa. Erre koteles az adods a projekttel kapcsolatos bérleti
szerzodesek mitkodési koltségebol szarmazod Osszes bevételét elhelyezni. Az adoés jogosult
az elszamolasi szadmlan 1évo 6sszegeket — mindaddig, amig a hitelszerzédésben szerzddés-
szegést nem kovet el — a miikddési koltségek megfizetésére, valamint a hitelszerzédésben
meghatarozott fizetések teljesitésére forditani.

A hitelezo vallalja, hogy — a hitelszerzodés rendelkezéseivel 6sszhangban — a sziikséges
fedezet rendelkezésre allasa esetén az adds elszamolasi szamlaval kapcsolatos megbizasait
teljesiti.

Elképzelheto olyan megoldas is, hogy a felek bérleti szerzodések dsszes bevételére az
adossagszolgalati fedezeti szamlat 1étesitenek, azaz nincs kiilon elszamolasi szamla.
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Epitési szamlaszerzédés

Az épitési szamla az adosnak a hitelszerzédés életben 1éte alatti dsszes bevételének keze-
léseére szolgal. E szamlan irja jova a hitelezd az adés mint szamlatulajdonos javara a szerzo-
dések alapjan befolyo bevételeket, a projekt befejezése elotti idészakban és a hitelszerzodés
alapjan az ados részére teljesitett folyositasokat Az épitési szamlan levo dsszegeket kizardlag
a projektkoltségek megfizetésére, illetve a hiteltartozasok kiegyenlitésére lehet forditani.

A projektkoltségek megfizetésére torténd felhasznalashoz be kell csatolnia az addsnak
az esedékes projektkoltségekre vonatkozo szamlakat és a hitelezo altal a projekt ellendrzé-
sével megbizott fliggetlen mérndk irasbeli jovahagyasat.

Adossagszolgalati fedezeti szamlaszerzodés

A szamla nevébdl adodoan a hitelszerz6désbol szarmazod adossagszolgalat (t6ke-, ka-
matfizetések) teljesitésének fedezetére szolgal. A torlesztési idépontok szerint toltendo fel. E
szamlan kell elhelyezni az adosnak a bérleti szerzodésekbol eredo dsszes bevételét (kivéve a
mitkodesi koltségeket, amelyeket az elszamolasi szamlan helyez el, ha a szerzdés kiilon 1é-
tesit elszamolasi szamlat), legalabb az addssagszolgalati szamlarol vald kifizetés teljesitésétol
szamitott kovetkezd 6 (hat) honap alatt az ados altal fizetendd valamennyi toke- és elore jelzett
kamatosszeg, illetve fizetendd koltség vagy jutalék dsszegének (ha van ilyen) erejéig.

A hitelezé a szamlan elhelyezend6 minimumdosszeg meghatarozasdhoz szamitogépes
programot bocsat az ados rendelkezésére. A szamlara befolyt, a minimalis felt6ltési kote-
lezettséget meghalado tobbletdsszeget az ados az addssagszolgalat teljesitésén kiviili mas
célra is felhasznalhatja, arra nézve pénzforgalmi megbizasokat nyujthat be.

Az addssagszolgalati szamlan keletkezé kamat hozzaadando a szdmla dsszegéhez, oszt-
ja annak sorsat, azaz csak a hitelszerzddés szerinti célra hasznalhato fel.

(iii) Teljesitési garanciak

A projektfinanszirozasban — minthogy a projektmegvalositas kiilonboz6 vallalkozasi szer-
z6désekben megtestesiilo szerzédéses kotelezettségek teljesitésére épiil — nagy szerepet
kapnak a vallalkozd, illetve annak bankja altal nyujtott garanciak, amelyek az emlitett szer-
z0déses kotelezettségek teljesitését szavatoljak az adds mint ,,projekttulajdonos”, illetve a
garancidk engedményezésével a finanszirozé bankja szamara.

A hazai gyakorlatban a projektfinanszirozasban hasznalt bankgaranciak feltétel nélkiili,
visszavonhatatlan fizetési igéretei az épitési vallalkozo altal megbizott banknak, azaz Gigy-
nevezett ,,akasztofa-garanciak”.

A garant6ér kedvezményezett, az ados (a bankgarancia engedmeényezése alapjan a finan-
szirozoé bank) elsd irasbeli felszolitasara, az alapjogviszony vizsgalata nélkiil, a kotelezett
vagy barmely mas fél altal tamasztott jogi kifogas vagy vita ellenére igér fizetést.

A fizetés teljesitésének feltétele mindossze egy lehivasi értesités, amelyben a kedvezmé-
nyezett nyilatkozik, hogy az épitési vallalkozé mint alapiigyleti kotelezett nem szerz6dés-
szerlien teljesitette kotelezettségeit, a garancia kedvezményezettje (az adds mint beruhazo)
altal megjeldlt hianyossagokat pedig nem, vagy csak részben orvosolta a szerzddés szerinti
pothataridén beliil.

A garancialehivas tehat altalaban nem igényli dokumentumok becsatolasat a lehivasi
értesiton felill.



2009. NYOLCADIK EVFOLYAM 2. SZAM 145

Fajtai

Eldleg-visszafizetési garancia: a févallalkozo nem szerzédésszert teljesitése — a beruha-
z6 (ados) elallasi joganak gyakorlasa nélkiil — kivaltja a garancia igénybevételét, azaz a tel-
jesités nélkiil maradt, megfizetett eldleg visszaadasat. E garancia specifikuma, hogy akkor
1ép hatalyba, ha a beruhazo az eléleget atutalta a févallalkozo szamlajara.

Teljesitési/megvalosulasi garancia, amely biztositja a projekt 1étrejottét a szerzodés ki-
kotései szerint.

Jo teljesitési garancia: a projekt atvételét kovetd garancialis id6szakban biztositja a f6-
vallalkoz6 szerzddésszert teljesitését, és igy altalaban kivaltja a garancialis kotelezettségek
teljesitését biztositd vallalkozasi dij visszatartasat. A garancia igénybevételéhez — amint
fent emlitettiik — nem sziikséges bizonyitani a garancia igénybevételének okat, elég a nem
szerzOdésszer teljesités tényének megjeldlése (akar konkrétumok nélkiil is).

A garanciak részleteinek ismertetése mar egy kiilon cikk targya lehetne.

Amint az Epitési Véllalkozok Orszagos Szakszovetsége megéllapitotta 2005. december
20-i tényfeltaro elemzésében, a megrendeldk |, likviditasi problemak rendezése céljabol le-
hivjak a vallalkozo megbizasabol kiallitott feltétel nélkiili bankgaranciakat. A bank fizet, de
azonnal behajtja a vallalkozon a kifizetett 6sszeget, a vallalkozo perelhet, mire igaza lesz,
a penz eltinik.”

Fentiek ramutatnak a megrendel6k joggal valo visszaé¢léseire a lehivas kapesan (a lehi-
vast sok esetben a szerzddés felmondasa kiséri), amit tetéz az a tény is, hogy nem szdmolnak
el a vallalkozoval arrol, mire forditjak a lehivott bankgaranciakat. Sok esetben ezek a lehi-
vasok hozzajarulnak ahhoz, hogy a vallalkozok felszamolasi helyzetbe keriilnek.

5.1.3. A projektszerzodések

(i) Epitési szerz6dés

A projekt megvalésitasaval dsszefiiggd legfontosabb szerzédés. Altaldban fvallalkozoi ti-
pust, a projekt kulcsrakész atadasat biztositd épitési szerzddés, amely a Ptk. 401. §-nak
megfeleléen jon 1étre. Az ,,altalaban” arra utal: elképzelhetd, hogy a tervezés nem a féval-
lalkoz¢ feleldssége ala tartozik, ilyenkor generélkivitelezésrdl beszélhetiink, amennyiben
a tervezésen kiviili munkak elvégzéséért, azaz a teljes kivitelezésért egy vallalkozo felel a
megrendeld felé.

A projekt megvaldsitdsanak komplexitasa azt igényli, hogy az épittetd megbizzon egy
szakértelemmel rendelkezd szervezetet, amely projektmenedzserként irdnyitja a févallal-
kozot. A projektmenedzser utasithatja a legfontosabb kérdésekben a févallalkozot barmely
munka végrehajtatisa, atvétele, a munka felfiiggesztése, Ujra elvégeztetése, alvallalkozok
bevonasanak jovahagyasa, havi elszamoléasok ellendrzése, jovahagyasa tekintetében. A {6-
vallalkoz6 kdteles a projektmenedzser utasitasait betartani, kiillonben sulyos szerzédéssze-
gést kovet el.

A projektmenedzser altal jovahagyott havi elszamoldsokat (teljesitési igazoldsokat) a
finanszirozo6 bank altal (kiilon szerz6dés keretében) megbizott, fiiggetlen mérnodk ellendr-
zi és hagyja jova, csak az 6 jovahagyasa utan lehet kifizetéseket teljesiteni a févallalkozo
részére.
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Az épitési szerzodésnek mint a projekt 1étrehozasa alapvetd szerzédésének 6sszhangban
kell allnia a hitelszerz6dés kritériumaival. Harom kockdzatot kell biztonsagosan szabalyoz-
nia: a koltségeket, a projekt megvaldosulasanak idejét és a mindséget.

A szerzO6dés a munka/feladat leirasaval indul. Amennyiben az eredeti tervektdl el kell
térni, annak modjat részletesen szabalyozni kell. Ha az eltérés koltségnoveléssel jar, vagy
az épitési id6 (critical path — kritikus ut) ndvekedést jelent, a modositashoz a hitelezé hoz-
zéjarulasa is sziikséges. A koltségnovekedés viselése, pl. szponzorok altal, szintén részle-
tesen szabalyozand6. Ennek specialis esetei: a vis maior, a jogszabalyi valtozas, a miiszaki
standard valtozasa. A szerzddésben a teljesitést garancidk (eloleg-visszafizetési, befejezési/
joteljesitési, szavatossagi [jotallasi]), valamint kotbér (késedelmi) szavatolja. A fovallalko-
zasi szerz6dés esetén a szerzdés rendelkezik tartalékkeret eldirasokrol, a soft cost-ot is ma-
gaban foglalo részletes koltségvetésrol, biztositasrol, a jelentési kotelezettség szabalyairol,
megfeleld munkaerd (beleértve a miivezetés/ellendrzés) biztositasarol, a szamla-benyujtas
modjarol.

A, befejezés” meghatarozasa

A szerz0dés egyik sarokkove — ezért célszerii errdl tobb szot ejteni — a befejezés
(completion) meghatarozasa.

Befejezésrol akkor beszélhetiink, ha

— az épitési-technoldgiai szerelési munka (a kisebb hianyoktol eltekintve) 1ényegileg

befejezettnek tekinthetd;

— minden miikodéshez sziikséges engedély rendelkezésre all;

— a még elvégzendé munkakrol (hidnypotlas) a miiszaki atadas-atvételi jegyzokonyv

rendelkezik, illetve a mellékletét képezo atadasi dokumentacio rendelkezésre all;

— ahianypdtlasi jegyzokonyvet a fiiggetlen mérnok igazolta;

— a fiiggetlen mérnodk havi jelentésében szerepld 1ényeges mindségi hibakat a projekt-

tarsasag kijavitotta.

A befejezés teljesiilésérol a projekttarsasagnak nyilatkoznia és azt a fliggetlen mérnok-
nek igazolnia kell. A fiiggetlen mérndk altal a korabbi eldfeltételek teljesiilése esetén kiadott
igazolas datuma a szerz6dés szerinti befejezés napja.

Az erre vonatkozo hatarido betartasa a hitelszerz6désben rogzitett kotelezettségvallalas.
A ,végso befejezes” (final completion) kritériuma, hogy a hianyossagok potlasat a fiiggetlen
mérndk igazolja, valamint a jogerds végleges hasznalatba vételi engedélynek is rendelke-
zésre kell allnia.

A fiiggetlen mérnok

Mar eddig is emlitettiik a projektfinanszirozas egyik hitelez6i garancidjaként a fiiggetlen
mérndk alkalmazasat. Fiiggetlensége a kivitelez6tol valo fiiggetlenséget takar. Nagy szere-
pe van a projektfinanszirozas harmas alappillére, a koltség-id6-mindség optimalizalasaban,
a megallapodott projektbudgeten beliil tartdsaban. Alkalmazasara mar a hitelszerzodés ala-
irasa el6tt megkezdddik, és altalaban a végleges befejezésig tart, bar a szavatossagi kotele-
zettségek miatt azon is tulnyulhat.

Legfontosabb feladatai k6z¢ tartozik:

— az épitési tervek miiszaki szempontbol, valamint kdltségszempontbol torténd ellen-

Orzése;
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— az épitéssel kapcsolatos — elsdsorban a kivitelezésre vonatkozd — szerzodések ellen-
Orzése;

— az épitési litemterv, kritikus Ut vizsgalata;

— Un. zero report kibocsatéasa:

— projektaudit végzése;
— ¢épitési engedélyek vizsgalata;
— projektteam megfeleléségének vizsgalata;

— equity megnézése:

— lobbikoltségek (kijaras — ingatlanfejlesztés el6zetes koltségei);

— kivitelez6 érdekeltségének vizsgalata;

— cash flow-elemzés (megvaldsithato-e a feltiintetett épitési koltségbdl a projekt, piaci
szinvonalon vallalkoztak-e a kivitelez6k, mert ha tul alacsony szinvonalon vallal-
koztak, Gigy a bank a sajat er6t ehhez allapitja meg, és a megvaldsitashoz potldlagos
befektetés kell);

— soft cost mértéke a beruhazasi koltségek szazalékaban megfelels-e;

— tartalékkeret megfeleld mértéki-e;

— Dbiztositékok, biztositas megfeleloségérdl véleményadas;

— rendszeres helyszini vizsgalat;

— mindségellendrzés;

— aberuhazasi koltségtervezet szerinti felhasznalas ellenérzése;

— az engedélyezett terveknek valoé megfelelés ellendrzése;

— akiviteli/fovallalkozoi szamlak igazolasa;

— havi jelentés a hitelnyjto, illetve a hitelfelvevo részére;

— beruhazas befejezésének igazoldsa (hibalista hatarid6 és a visszatartandd Osszeg
megjelolésével).

A fiiggetlen mérnokkel kotendd szerzodést a hitelezén kiviil a hitelfelvevonek is ala

kell irnia, mert a fiiggetlen mérndkkel szemben szamos kotelezettség terheli, és a fiiggetlen
mérndk alkalmazasanak koltségei is a hitelfelvevot terhelik.

(ii) A bérleti szerzédések

A vizsgalatunk targyat képez6 épitési projekteknél igen nagy jelentdsége van annak, hogy a
felépitett szalloda, bevasarlokdzpont stb. mar elore rendelkezzen olyan bérlokkel, amelyek
a beruhazas életképességét, sikerét és a megvaldsitassal kapcsolatos finanszirozas megtérii-
1ését biztositjak a hitelez6 szamara. Mint lattuk a specialis lehivasi eléfeltételként funkcio-
nalé nyilatkozatok ismertetésénél, a bérleti szerzodések tartalmi elemeit egy hitelezd altal
jovahagyott mintaszerzodés rogziti. A mar a hitelszerzodés alairasa eldtt 1étrejott bérleti
megallapodasokat az ados koteles a hitelezonek atadni, és szavatolni a hitelszerz6désben,
hogy a bérleti szerz6dések modositasok nélkiil érvényben és hatalyban vannak, azok te-
kintetében nem all fenn szerz6désszegés vagy olyan esemény, cselekmény vagy mulasztas,
amely szerzodésszegéssé valhat.

A bérleti szerz0dés igen részletes dokumentum, amely magéaban foglalja az adés mint
bérbeado altalanos szerzodési feltételeit is. A bérleti szerzodés bérbeadoparti dokumentum,
sok részletszabalya koziil néhany szo6t érdemes ejteni a bérlettel kapcsolatos fizetésekrol,
illetve a bérleményhasznalattal kapcsolatos néhany jellemz6 szabalyrol.
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Bérleti dijak

A bérleti dijakat, az tizemeltetési kdltségeket €s a 3 (harom) havi kaucidt engedményezni
kell a hitelezére, és azokat a hitelezonél vezetett projektszamlakra kell utalni és ott kezelni.

Megfizetésiik elmulasztasat sulyos szerzoédésszegeésnek tekintik a felek.

Célhoz kotott bérleményhasznalat

A bérleti szerz0dés igen lényeges eleme a bérld célhoz kotott hasznalati joganak hangsu-
lyozasa, amely kiterjed a bérl6 bejelentett lizleti név alatt folytatott tevékenységére, amelyet
a bérlet céljat illetéen nem lehet kiterjesztden értelmezni. Barmilyen eltérés a bérld részé-
16l stilyos szerz6désszegésnek mindsiil, amely kivaltja a bérbeado jogat az engedély nélkiil
folytatott tevékenység megakadalyozasara, akar elozetes intézkedések foganatositasaval is.
A szerz6dés sokszor még azt is rdgziti, hogy az iizleti tevékenység folytatasahoz sziikséges
adminisztracios tevékenység hany szazalékat teheti ki a bérleményhasznalatnak.

A Ptk. 425. §-a is szankcionalja a rendeltetésellenes vagy szerzddésellenes hasznalatot,
viszont a Ptk.-kommentar — a bir6i gyakorlattal egyezéen — kimondja, hogy ,,ezt a rendel-
kezést nem lehet tulsagosan megszoritoan éertelmezni”. A megallapitas azt jelenti, hogy mi-
eldtt a bérbeado ,.fizikailag” kozbelép, azaz eldzetes intézkedéseket foganatosit (ami altala
birtokhaboritasnak mindsitett helyzet 6nhatalommal valé megsziintetését jelzi), a 425. § (2)
b) pontjaban felsorolt felszolitasanak eredménytelennek kell lennie.

A bérbeadotol elvarhato az is, hogy a Ptk. 4. § (4) bekezdésben foglalt ,,adott helyzetben
altalaban elvarhato magatartas” tanusitasaval ne szankcionaljon azonnali hatalyu felmon-
dassal ,, barmi eltérést”, példaul azt a bérléi magatartast, ha az iizleti tevékenységgel 6ssze-
fliggd adminisztrativ céli felhasznalas az eldirt 5%-ot néhany szazalékkal meghaladja.

A bérlének nincs joga a bérleményt kiliriteni, az ott folytatott tevékenységet a bérleti
idoszak lejarta eldtt megsziintetni; ennek megszegése a teljes bérleti idészakra vonatkozo
valamennyi fizetési kotelezettségével megegyezd mértékii kotbér megfizetését vonja maga
utan.

Erdekes jogi kérdés, hogy ha a felek a fel nem réhat6 lehetetleniilés (vis maior) korében
nem rendezték azt az esetet, amikor a bérlg iizleti tevékenységének tovabbfolytatasat jog-
szabalyvaltozas indokolja, hivatkozhat-e erre mint a szerzodésszegés jogkdvetkezményeit
elharité mentesité okra? Véleményem szerint igen, ez esetben ugyanis jogi lehetetleniilés
kovetkezik be. A bérbeadd teljesitését megakadalyozo jogszabalyvaltozasok egyébként a
bérleti szerzodések nagy részében vis maiorként mindsitettek.

Az emlitett szigori rendelkezések inkabb bérbeado-centrikusak, amelyek a projekt
eredeti céljanak megfelel6 megvalositasat célozzak, és mint ilyenek, szavatoljak a hitelez6é
szamara, hogy nemcsak a felépités ideje alatt, hanem remélhetéleg a hiteldsszeg teljes visz-
szafizetéséig szerzodésileg elére rendezett modon, stabil bazison teremtddnek meg a hitel
visszafizetésének legfontosabb forrasai.

(iii) Szponzori kételezettségvallalas

A projektfinanszirozas egyik legfontosabb sajatossaga, hogy a projekt befektetdit — altala-
ban a projekttarsasag (ados) anyacégét vagy a cégesoport mas, szolvens tagjait — a hitelez6
biztositéknyujto kotelezettként bevonja a hitelszerzédés részes feleként. Az anyacég altali
finanszirozasi kotelezettségvallalas az alabbiakat oleli fel: (i) a koltségtullépés finansziro-
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zasa; (i1) az ados fizetési kotelezettségvallalasa megszegésének elharitasa; (iii) az ados fel-
tokésitése.

Az (1) alatti koltségtullépés finanszirozdsa annyit jelent, hogy a szponzor koteles a pro-
jekt megvaldsitasahoz sziikséges tényleges koltségeket — amennyiben azok meghaladjak
a tervezett, hitelezo altal jovahagyott projekt koltségeket — hitellel vagy anyacég esetén
tokehozzajarulassal (alaptéke-emelés vagy eredménytartalék) megfinanszirozni. A szpon-
zori hozzajarulast oly mddon kell teljesiteni, hogy az — a fliggetlen mérnok altal megha-
tarozott idotartamon belill — rendelkezésre alljon a projekt hataridére torténd befejezése
érdekében.

A (ii) alatti adosi kotelezettségvallalasok miatti helytallas olyan athidalo kolcsén ren-
delkezésre bocsatasat jelenti, amellyel az ados helyett a szponzor finanszirozza a — megha-
tarozott éves bérleti dijat biztositd — bérleti szerzodések megkdtésének hianyabol szarmazo
bevételkiesést. Mint emlitettiik, a bérletidij-bevételek engedményezés targyat képezik, és a
kolcsondsszegek visszafizetésének jelentds biztositékaul szolgalnak.

A (iii) alatti feltékésitési kételezettség az anyacég mint szponzor kozvetlen kotelezett-
ségvallalasa annak érdekében, hogy az ados jegyzett tokéje a felvett hitel nagysagahoz ké-
pest megfelel6 mértéki legyen.

A szponzor altal nytjtott dsszes hitel a projekthitel-szerzodésnek alarendelt.

A projektfinanszirozas sajatossaga, hogy a szponzor valamilyen pénziigyi segitség for-
majaban elOsegiti az ados tarsasag hitelszerzodésben vallalt kotelezettségeinek teljesitését.
Ilyen modszer lehet az ados tarsasag tokéjének megemelése, illetve az un. alarendelt kol-
cson nyujtasa.

A projektfinanszirozasndl a projekttarsasag altalaban kiilfoldi anyacége (a szponzor) az
altala nyujtott kolesont csak az ados altal felvett hitelnek rendeli ala.

Az alarendelt hitelezo pozicidjat is biztositani kell szerzddéses kikotésekkel annak ér-
dekében, hogy az elsdbbségi hitelezd kovetelésének kielégitése utan teljes terjedelemben
annak helyébe 1éphessen. Ennek mddja a torvényi engedmény, amelynek alapjan a biztosi-
tékok is atszallnak az alarendelt hitelezére. Ugyanakkor az alarendelt hitelezé nem koteles
helytallni az ados teljesitéséért.

Hatarozatlan idére szo6l6 kotelezettségvallalas esetében biztositani kell az alarendelt hi-
telezd javara a szerz6dés alarendelt jellegének megsziintetését, felmondhatosaggal.

Ez természetesen nem érintheti a felmondas hatalyba Iépésekor fennallo elsdbbségi kol-
csonok elsObbségi jellegét. A felmondas esetére az elsébbségi hitelezd ki szokta kotni a
tovabbi hitelnyujtas megsziintetését.
ségi jelleg nem valtozik azzal, ha az els6bbségi hitelezé nem gyakorolja valamely, a szerz6-
désben biztositott jogat, pl. nem érvényesiti valamely esedékes kovetelését. Az elsébbségi
hitelezének joga van tovabba ahhoz, hogy — ha az addssal szemben tobb kdvetelése all fenn
— akkor azt annak a kovetelésnek a javara szamolja el, amelyik szdmara a legelonyosebb.
Az elsObbségi hitelezo nem koteles védeni az alarendelt hitelezé poziciojat azzal, hogy a
biztositékok értékét gondosan megérizze.

Az alarendelt hitelez6 kdvetelése az ados elleni felszamolasi eljards esetén is mutatja
annak alarendelt voltat. A 2006. évi VL. torvény a Cstv. (cs6dtorvény) modositasarol egyér-
telmiivé teszi az alarendelt hitelez6 kielégitési pozicidjat azzal, hogy az 57. § (1) bekezdését
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h) ponttal egészitette ki, amelybe sorolandok — tobbek kozott — azok a kovetelések, amelyek
jogosultja a gazdalkodo szervezet tagja. Tekintettel arra, hogy az alarendelt kdlcsondk az
esetek tobbségében tagi kdlesondk, igy azok — legyenek bar zalogjoggal biztositottak — csak
utolsé helyen kaphatnak kielégitést.

Az alarendeltség a kovetkezd kdtelezettségvallalasokat takarja:

A szponzor az altala nyujtott kolcsonnel Osszefiiggésben, a hitelezd eldzetes irasbeli
hozzajarulasa nélkiil

— nem kovetelhet fizetést;

— nem ¢élhet beszamitasi jogaval;

— nem valtoztathatja meg a nyujtott hitel lejaratat;

— nem vezethet végrehajtast az ados ellen;

— nem kezdeményezhet vagy tamogathat csdd-, felszdmolasi, atstrukturalasi eljarast az

adossal szemben;

— nem ruhazhatja at, terhelheti meg az altala nyujtott kdlcson biztositékait;

— nem rendelheti ala az altala nyujtott kdlcsont a projekthitelezon kiviil mas hitelezo-

nek;

— nem ruhazhatja at jogait és/vagy kotelezettségeit;

— nem tehet semmit, ami az alarendelést veszélyezteti.

Az alarendelt szponzori hitelek a projekt beveételeibdl fizetenddk vissza, de ennek az
alabbi feltételei vannak: (i) a szponzori hiteleket a szponzor, szamldkkal dokumentalva, a
projekt koltségeire forditotta; (ii) a projekt-hitelszerzé6désben nem kdvetkezett be szerzodés-
szegés; (iil) az adossagszolgalati fedezeti szamla fel van tdltve a sziikséges mértékig.

A projekt koltségtullépésére nyujtott szponzori hitel alarendelése a projekthitel teljes
visszafizetéséig fennmarad.

A szponzornak finanszirozasra vonatkozo kotelezettségvallalasain kiviil egyéb (i) tilto
és (i1) meger6sitd kotelezettségvallalasai is vannak.

Tilto kotelezettségvallalasok:

— nem ruhdzhatja at, nem idegenitheti el, nem terhelheti meg az ados tarsasagban fenn-
allo érdekeltségét;

— nem szavazhat meg semmiféle osztalék- vagy mas kifizetést az ados tarsasagban a
hitelez6 hozzajarulasa nélkiil;

— nem deklaralhat szerz6désszegést az alarendelt kdlcsonszerzodésben, amig a projekt-
hitel-szerz6désbol szarmazo kotelezettségeit az ados teljes mértékben nem teljesiti;

— nem kezdeményezhet cs6d- vagy felszamolasi eljarast az adoés vagy dnmaga ellen;
illetve nem adhat okot arra a toérvényes elofeltételek teljesitésével, hogy harmadik
fél ilyen eljarasokat kezdeményezzen a szponzor ellen, illetve ha harmadik fél mégis
ilyen eljarast kezdeményezne, azt a kellé hataridében, johiszemtien vitatni kdteles.

A megerdsito kotelezettségvallalasok

A szponzor negyedéves mérleg- és eredménykimutatasainak, cash flow-modelljének a
negyedév eltelte utani 45 (negyvendt) napon beliil a hitelezd részére torténd rendelkezésre
bocsatasara, valamint auditalt éves pénziigyi beszamoldjanak a pénziigyi év lezarasatol sza-
mitott 120 (szazhtisz) napon beliili megkiildésére vonatkoznak.



2009. NYOLCADIK EVFOLYAM 2. SZAM 151

Felelossegvallalo nyilatkozatok

A szponzor felelosségvallalo nyilatkozatokat is koteles tenni, amelyekben nyilatkozik
arrol, hogy (i) a sziikséges tarsasagi felhatalmazasokkal rendelkezik a szponzori kotele-
zettségvallalashoz; (ii) a kotelezettségvallalas nem iitkdzik jogszabalyba, tarsasagi alapdo-
kumentumba, illetve a szponzorra nézve kotelezettségekkel jard szerz6désekbe vagy olyan
megallapodasokba, amelyekben a szponzor a szerz6dé fél; (iii) a kotelezettségvallalas a
szponzor érvényes, kotelezo és kikényszerithetd nyilatkozata. A szponzor koteles tovabba
szavatolni tulajdoni részesedését és annak fennmaradasat is az addstarsasagban.

A szponzori kotelezettségvallalas pénziigyi biztositéki sulyat a szponzor gazdasagi sta-
bilitasa adja, amelyet a hitelezé bizonyos keretek kdzott meg tud vizsgalni. Erre szolgalhat
az atvilagitasi eljaras keretében bekért dokumentumok feliilvizsgalata.

A szponzori kotelezettség jogi biztositéki sulyat pedig a szponzor iigyvédjének jogve-
leménye szolgalja, amelyben a szponzor tigyvédje nyilatkozik a szponzor orszaganak joga
alapjan megitélend6 kérdésekrol, igymint

— aszponzortarsasag jogi statuszarol;

— aszponzori kotelezettségvallalas alairasakor sziikséges felhatalmazasrol;

— akotelezettségvallalas érvényes, kikényszerithetd és kdtelezd voltarol,

— arrdl, hogy a kotelezettségvallalas nem vezet jogszabaly, alapité dokumentumok, il-

letve szponzor altal alairt szerzodések megsértéséhez;

— ajogvalasztas és ajoghatosagi alavetés érvényességérol, az itéletek (valasztottbirosagi

dontések) végrehajthatosagarol.

A szponzor kotelezettségvallalasainak megsértése a projekthitel-szerz6désben azonnali
hatalyu felmondasi ok.

OSSZEFOGLALAS

A cikkben igyekeztem kitérni a projektfinanszirozas leglényegesebb elemeinek a targyala-
sara. Természetesen — mar csak terjedelmi okok miatt is — lehetetlen minden fontos ismérvet
kellé6 mélységben elemezni, de ugy gondolom, hogy els6 1épésként értékelhetd az igyekezet,
amelyet e specialis finanszirozasi forma megismertetésének szenteltiink.

A jogi kérdések koziil a biztositéki engedményezés szabalyozasa jelenti a projektfinan-
szirozas sarkalatos kérdését. Esetleges tiltasa, zalogjogga valo atmindsitése helyett fontos
volna megfelel6 garanciak bevezetése mellett szabalyozni, érintve — egyebek mellett — a
Cstv. hitelez6i kielégitésérdl szolo rendelkezéseit is.
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