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(Ogloszenia)

POSTEPOWANIA ZWIAZANE Z REALIZACJA POLITYKI KONKURENC]I

KOMISJA EUROPEJSKA

POMOC PANSTWA - WEGRY

Pomoc panstwa SA.49073(2017/FC) — Domniemana pomoc pafistwa na rzecz Malév Ground
Handling

Zaproszenie do zglaszania uwag zgodnie z art. 108 ust. 2 Traktatu o funkcjonowaniu Unii
Europejskiej

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)
(2020/C 346/02)

Pismem z dnia 28 paZdziernika 2019 r., zamieszczonym w autentycznej wersji jezykowej na stronach
nastepujacych po niniejszym streszczeniu, Komisja powiadomila Wegry o swojej decyzji o wszczeciu
postepowania okreslonego w art. 108 ust. 2 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej dotyczacego wyzej
wspomnianych $rodkéw pomocy.

Zainteresowane strony moga zglasza¢ uwagi na temat $rodka pomocy, w odniesieniu do ktérego Komisja
wszczyna postepowanie, w terminie jednego miesigca od daty publikacji niniejszego streszczenia
i towarzyszacego mu pisma na nastgpujacy adres lub numer faksu:

European Commission
Directorate-General for Competition
State Aid Greffe

1049 Bruxelles/Brussel

Faks + 32 22961242
Stateaidgreffe@ec.europa.eu

Otrzymane uwagi zostang przekazane wladzom wegierskim. Zainteresowane strony zglaszajace uwagi moga wystapic
z odpowiednio uzasadnionym pisemnym wnioskiem o objecie ich tozsamosci klauzula poufnosci.

Malév Ground Handling (dalej: ,Malév GH”) to przedsigbiorstwo zapewniajace obstuge naziemna, dzialajace w porcie
lotniczym w Budapeszcie, ktore bylo spolka zalezng przedsigbiorstwa Malév — dawnego wegierskiego narodowego
przewoznika. W 2012 r. Komisja przyjeta decyzje negatywna, w ktorej nakazala odzyskanie od przedsi¢biorstwa Malév
niezgodnej z rynkiem wewnetrznym pomocy pafistwa na restrukturyzacje. W rezultacie linia lotnicza oglosita upadlosc.
Przedsi¢biorstwo Malév GH jest obecnie wlasno$cig pafistwa za posrednictwem agencji odpowiedzialnej za zarzadzanie
wegierskimi aktywami panstwowymi (MNV Zrt., dalej: ,MNV”).

W sierpniu 2017 r. Budport — prywatny konkurent Malév GH — zlozyt skarge, w ktorej zarzuca, ze przedsigbiorstwo Malév
GH korzystalo z pomocy panstwa w formie zastrzykoéw kapitatlowych, umorzenia dtugdéw oraz w formie pozyczek od
MNV, podmiotu panstwowego o nazwie Tiszaviz oraz wegierskiego Banku Rozwoju (Magyar Fejlesztési Bank), zwanego
dalej ,MFB”.

Wprawdzie wladze wegierskie twierdza, Ze nie udzielono pomocy, oraz argumentuja, ze Tiszaviz, MNV i MFB postgpowaly
jak podmioty dzialajace w warunkach gospodarki rynkowej, ale na obecnym etapie Komisja doszta do wstepnego wniosku,
ze piec Srodkéw w formie pozyczki, podwyzszenia kapitatu lub zamiany dtugu na kapitat whasny, kt6rych taczna wartosci
wynosi ok. 21 mln EUR, moze stanowi¢ pomoc pafistwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE.
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Ponadto na obecnym etapie wydaje si¢ watpliwe, aby spelnione byly warunki zgodnosci z rynkiem wewnetrznym na
podstawie art. 107 ust. 3 lit. ¢) Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej w odniesieniu do pomocy na restrukturyzacje,
okreslone w Wytycznych wspélnotowych dotyczacych pomocy parnistwa w celu ratowania i restrukturyzacji zagrozonych
przedsigbiorstw (') oraz w Wytycznych dotyczacych pomocy panstwa na ratowanie i restrukturyzacje przedsigbiorstw
niefinansowych znajdujacych si¢ w trudnej sytuacji (): wladze wegierskie nie powolaly si¢ na zadne podstawy, ktére
pozwalalby stwierdzi¢ zgodno$¢ tych $rodkéw z rynkiem wewnetrznym; wydaje sig, Ze Srodki nie spelniajg warunkow
dotyczacych zgodnosci okreSlonych w Wytycznych dotyczacych pomocy w celu ratowania i restrukturyzacji,
w szczegélnosci wymogu dotyczacego wkladu wlasnego, srodkéw wyréwnawczych lub ewentualnie zasady ,pierwszy
i ostatni raz”.

(") Komunikat Komisji — Wytyczne wspdlnotowe dotyczace pomocy panstwa w celu ratowania i restrukturyzacji zagrozonych
przedsigbiorstw, Dz.U. C 244 z 2004 r., s. 2.
Q] Komunikat Komisji — Wytyczne dotyczace pomocy pafistwa na ratowanie i restrukturyzacje przedsigbiorstw niefinansowych

znajdujacych sie w trudnej sytuacji, Dz.U. C 249 z 31.7.2014, s. 1.
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TEKST PISMA

A Bizottsdg tajékoztatni kivanja Magyarorszagot, hogy a Malév GH Foldi Kiszolgdlé Zrt (a tovdbbiakban: MGH) javira
nyujtott kozfinanszirozdssal kapcsolatban a magyar hatésdgok dltal benyujtott informéciok vizsgélatdt kovetGen az Eurdpai
Uni6 miikodésérél sz016 szerz8dés (a tovabbiakban: EUMSZ) 108. cikkének (2) bekezdésében eldirt eljards meginditdsarol
hatdrozott.

1. ELJARAS

(1) 2017. augusztus 30-dn a Budport Handling Kft (a tovdbbiakban: Budport), amely az MGH versenytarsa a budapesti
repiil8téren, panaszt nyujtott be, azt allitva, hogy az MGH Osszeegyeztethetetlen dllami tdmogatdsban részesiilt. E
panaszt a 2017. szeptember 15-i, valamint a 2017. oktéber 9-i és 10-i, a 2017. december 5-i, a 2018. januar 24-i, a
2018. dprilis 5-i és a 2018. janius 11-i beadvanyok egészitették ki.

(2) A Bizottsdg 2017. oktéber 26-an, 2018. februdr 20-dn, 2018. junius 13-dn, 2018. oktéber 9-én és 2019.
janudr 17-én osszesen ot informdciokérést kiildott Magyarorszagnak, amelyekre Magyarorszdg 2018. januar 10-én,
2018. aprilis 20-dn, 2018. szeptember 11-én, 2018. november 9-én és 2019. februdr 11-én valaszolt. A Bizottsdg
2018. jinius 22-én arra is felkérte a magyar hatdsdgokat, hogy tegyék meg a Budport 2018. jinius 11-én kelt
beadvanyara vonatkoz6 észrevételeiket. A magyar hatosagok ezt 2018. szeptember 11-i beadvanyuk részeként tették
meg.

(3)  Magyarorszdg 2019. janudr 11-én benyujtotta tovabbad az dllit6lagos dllami tdmogatdsi intézkedésekkel kapcsolatos
alldspontjdnak osszefoglaldsat.

(4) A Bizottsdg észrevételezés céljabol a Budport rendelkezésére bocsatotta az emlitett informdcidkérésekre Magyar-
orszag altal adott elsé két valasz nem bizalmas valtozatat. A Budport 2018. julius 30-dn vélaszolt.

2. A KEDVEZMENYEZETT
2.1. Az MGH bemutatisa
(5) A Liszt Ferenc Nemzetkozi RepiilStéren foldi kiszolgdldsi szolgaltatdsokat nydjté6 MGH 2002-ben jott létre.

(6) Az MGH, amely a bevétele alapjan a vizsgalati id6szakban mintegy [20-40 %] (*)-os piaci részesedéssel rendelkezett a
budapesti repiil6tér f6ldi kiszolgdldsi piacdn, az aldbbi harom - szintén a budapesti repiil6téren tevékenykedd —
magantulajdonban 1év4 szereplével versenyez: Celebi (torok, koriilbeliil [50-70 %]-os piaci részesedés), Menzies
(brit, korilbelil [0-20 %]-os piaci részesedés) és Budport (magyar). A Budport 2012-t6l 2017 juliusdig az MGH
alvallalkozéjaként mikodott, és az MGH-t6l szarmazé alvéllalkozéi bevételt is beleszdmitva 2016-ra nagyjabol
[0-10 %]-os piaci részesedést ért el. A Budport kivételével mindegyik tdrsasdg nydjt utas-, rakomdny -és el8téri
kezelési szolgdltatdsokat a budapesti repiiltéren.

(7) Az MGH kordbban a Magyar Légikozlekedési Zrt. (a tovabbiakban: Malév), a piacrél 2012 februdrjiban kilépett
hagyomanyos magyar légitarsasig 100 %-os tulajdonaban allt. A Malév biztositotta az MGH drbevételének tobb mint
[50 %-100 %][...]-dt. A Malév 2012. februdri felszdmoldsat kovetGen az MGH elvesztette legnagyobb tigyfelét. A
MGH sajét t6kéje 2011-ben negativba fordult, amikor céltartalékot kellett képeznie a Malév [0—5 millidrd] HUF-t
([0-17] milli6 EUR) kitevé koveteléseivel szemben. Ebbdl kovetkez&en — amint az 1. dbrn szerepel — az MGH sajét
t6kéje a 2010 végi 2,1 millidrd HUF-rdl 2011 végére minusz 85 millié HUF-ra csokkent. Ennélfogva az MGH 2011
végén a nehéz helyzetben 1év6 vallalkozdsok megmentéséhez és szerkezetdtalakitdsahoz nydjtott dllami
tdmogatdsokrol sz6lé kozosségi irdnymutatds (') (a tovdbbiakban: a 2004. évi megmentési és szerkezetdtalakitdsi
irdnymutatds) értelmében nehéz helyzetben 1évé vallalkozdsnak mindsilt. Jollehet 2012-ben és 2013-ban az MGH
pozitiv EBITDA-val rendelkezett, 2014 és 2017 kozott EBITDA veszteséget termelt. 2018-ban, a jelentds feltGkésitést
magdban foglalé reorganizdcids terv (ldsd az 5. intézkedés, v pontjdt a (17) bekezdésben) végrehajtdsinak
megkezdését, az MGH és [az MGH egyik kulcsfontossaga tigyfele] kozotti szerz6dés tjratdrgyaldsat, valamint a
Budporttal kotott szerz8désének felmondasat kovetSen, az MGH koriilbeliil [0-2] millidrd [...] HUF-tal ([0-6] millid
EUR) novelte az drbevételét, és az anyagi és a személyi raforditdsok is ennek megfelel6 mértékben novekedtek. Ennek
eredményeként az MGH 40 milli6 HUF (0,1 millié6 EUR) osszeg(, kis mértékben pozitiv EBITDA-t ért el.

(*)  Bizalmas informdcid
() A Bizottsdg kozleménye — A Kozosség irdnymutatdsa a nehéz helyzetben 1évS villalkozdsok megmentéséhez és szerkezetdtala-
kitdsdhoz nydjtott dllami tdmogatdsr6l (HL C 244., 2004/02. o.).
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1. tabldzat
Az MGH historikus pénziigyi adatai
‘millio HUF)
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Eredménykimutatas
Bevétel 10016 | 10595 5239 4 847 4 460 4 362 4 469 5194 6 156
Egyéb bevétel 178 106 2913 60 59 63 37 28 46
Anyagi raforditasok -5376 | -5544 | -2255 | -2679 | -2705 | -2863 | -3081 | -3589 | -3 741
Személyi raforditasok -3783 | -3785 | -3026 | -1703 | -1742 | -1743 | -1626 | -1747 | -2266
Egyéb lizemi kiadasok - 510 -3237 | -2624 - 292 - 141 - 277 - 226 -212 - 156
EBITDA 525 - 1865 247 233 - 69 - 458 -427 -326 40
EBIT 138 -2 075 - 940 114 - 146 -518 -472 - 367 -5
Addzas utani nyereség 109 -2184 - 892 19 - 195 - 605 - 513 -372 3
Mérleg (év vége)
Sajat t6ke 2099 -85 -176 93 -102 - 241 - 755 3 537 3 540
Osszes kotelezettség
(sajat toke kivételével) 3088 2903 2198 2599 2223 2764 3137 2912 2499
Osszes eszkdz 5187 2818 2022 2692 2121 2523 2382 6 449 6 039
Foglalkoztatottak [500 ; 1 000] [0 ; 500]

(8) A Nemzeti Fejlesztési Minisztérium feliigyelete ald tartozé Magyar Nemzeti Vagyonkezel§ Zrt. (%) (a tovabbiakban:
MNV) 2012. janius 14-én megvésdrolta az MGH-t a Malév felszdmolds ald tartozé vagyonabol.

(9) Az MNV dltali felvasarldst kovetSen az MGH szdmos szerkezetdtalakitdsi intézkedést hajtott végre. Az MGH
csoportos létszamesokkentést kezdeményezett (elbocsatott mintegy [0-500](...] munkavallalot) és észszerdsitette a
koltségeit. Az MGH-nak 2012 6ta sikeriilt meg6riznie harmadik felekbdl allo tigyfélportfolidjanak jelentSs részét —
amelyekkel jellemz@en [3—6] évre kotnek szerzdést — és 1j tigyfeleket (WizzAir, Air China, Emirates stb.) is szerzett,
bar mdsokat (LOT, Brussel Airlines) elvesztett. 2012 novemberében az MGH elnyert egy szerz8dést a WizzAir (°)
diszkont légitdrsasdggal, amelyet 2015-ben [...]-ig megdjitottak.

(10) Mivel [az MGH egyik kulcsfontossagt iigyfele] az MGH tevékenységének jelentSs részét képviseli, [az MGH egyik
kulcsfontossagti tigyfele] szolgdltatdsi szerz8déseinek [...] alacsony drrése komoly hatdst gyakorol az MGH
nyereségességére. 2017-ben az MGH-nak a feltSkésités keretein belil sikeriilt Gjratdrgyalnia és [...]-val/-vel emelnie
[az MGH egyik kulcsfontossdgti iigyfelének] felszamitott dijakat [az MGH egyik kulcsfontossdgti iigyfele] gyorsitott
tendere soran (%).

2.2. Az MGH és a Budport kozotti egyiittmiikodés és konfliktus torténete

(11) A Budportnak az MGH-val vald egytittm@ikodése 2012-ben kezdddott, amikor az MGH a Budport részére
alvdllalkozdsba adta a 2015. [hénap]-ig érvényes [...] jegyértékesitési [...] (°). A jegyértékesitési alvallalkozéi
szerz8dés 2014 és 2016 kozott évi mintegy [...] EBIT-et hozott a Budportnak.

(12) 2017 jaliusdban, a gyorsitott tendert és [az MGH egyik kulcsfontossdga tigyfelével] [...] kotott Gj megéllapoddst

kovetSen az MGH felmondta a Budporttal kotott alvéllalkozoi szerz8dést. Ez végiil ahhoz vezetett, hogy a Budport
allami tdmogatassal kapcsolatos panaszt nytjtott be. A Budport emellett sikertelentl kisérelte meg elérni az MGH
felszamoldsat.

Magyarorszdg szerint [okok] miatt egy mdsik dllami tulajdonban 1évé véllalat, a Tiszaviz Vizer6mi Kft. (a tovabbiakban: Tiszaviz) is
részt vett az MGH felvdsarlasdban. A Tiszaviz 2012. okt6ber 31-¢én eladta az MGH-n beliili részesedését az MNV-nek, igy az MGH az
MNV 100 %-os tulajdondba keriilt.

A Budport szerint a WizzAir a budapesti repiil6tér teljes utasforgalmanak mintegy 40 % -at teszi ki.

[Az MGH egyik kulcsfontossdgu iigyfele] 2016. [...]-dn/-én irta ki a gyorsitott tendert; a panaszos szerint [az MGH egyik
kulcsfontossdgu iigyfele] koriilbeliil [2 —5] évvel az MGH-val megkotott [...] szerz8désének rendes lejdrata el6tt tette kozzé a
gyorsitott tendert; [az MGH egyik kulcsfontossdgt tigyfele] az MGH pénziigyi nehézségei miatt irta ki a gyorsitott tendert.

A Budport ebben az id6ben olyan tevékenységeket végzett, amelyekhez nem volt sziiksége foldi kiszolgdldsi engedélyre, és a
szitkséges foldi kiszolgdlasi engedélyek egy részét 2013-ban, mds részét pedig 2015-ben kapta meg.
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(13) [...] 2016 augusztusaban keresetet inditott az MGH ellen a F6vérosi Torvényszéken (amely még folyamatban van), és
kértéritést kovetelt az MGH-t6l az alvallalkozéi szerz8dés felmonddsa miatt, valamint az alvéllalkoz6i szerz8dés
alapjan az MGH dltal a [...] részére fizetend§ dijak 9sszegével kapcsolatosan a két vallalkozas kozott kialakult vitdval
osszefiiggésben. [...] szerint a Bir6sdg eldtti jogvita kimenetelétdl fiiggSen [a peres eljardsok lehetséges pozitiv vagy
negativ hatdsai az MGH pénziigyeire].

2.3. A Budport panasza

(14) 2017. augusztus 30-dn a Budport panaszt nyujtott be, amelyben azt éllitotta, hogy az MGH 6sszeegyeztethetetlen
dllami tdmogatdsban részesiilt a 465 milli6 HUF (kb. 1,5 millié EUR (%)) Osszegli 2014. évi t6keemelés (ldsd a
3. intézkedést a (17) bekezdésben) révén, valamint az 5,4 millidrd HUF (kb. 17,6 milli6 EUR) osszegti 2017. évi
t6keemelésre vonatkozd, ezutdn tervezett intézkedésbGl (lasd az 5. intézkedést a (17) bekezdésben).
2017. szeptemberi, janiusi és 2018. juliusi tovabbi beadvanyaiban a Budport hozziftizte, hogy édlldspontja szerint
hdrom mésik intézkedés (az MNV, illetve a teljesen dllami tulajdonban 4ll6 bank, az MFB dltal az MGH-nak nyjtott
kolcsonok alaptSkévé konvertdldsa) oOsszeegyeztethetetlen allami tdmogatdsnak mindsil (ldsd az 1., 2. és
4. intézkedést a (17) bekezdésben).

(15) A Budport dllitdsa szerint ezek az intézkedések lehet6vé tették az MGH szdmadra, hogy fenntartsa piaci jelenlétét
azaltal, hogy koltségeinél alacsonyabb dron nyjt szolgdltatdsokat a 1égitdrsasdgoknak. A Budport mindenekeldtt azt
allitia, hogy az MGH 2014-ben jelentés drengedményekre kényszeriilt néhdny fontos iigyfelének megtartisa
érdekében.

(16) A Budport szerint ezen intézkedéseknek nincs osszeegyeztethetSségi alapja.
3. AZ INTEZKEDESEK LE[RASA
(17) A Budport panasza és késGbbi beadvanyai 6sszességében a kovetkezd intézkedésekre iranyulnak:

i. 1. intézkedés: az MFB dltal 2012. dprilis 24-én nydjtott 400 millié HUF (kb. 1,3 millié EUR) osszegt
forgdtSke-hitel, amelynek kezdeti futamideje 3 héonap, kamatldba pedig 1 havi Bubor + [1-5] % (a kamatlébat
2012. augusztusban [5-10 %]-ra emelték, kés6bb pedig lefelé és felfelé is modositottdk). Magyarorszdg kifejtette,
hogy e kolcson fedezetét az MGH targyi eszkozei képezték |...] eszkozok kivételével. Ugy tiinik, hogy a MALEV
felszdmoldja kérte az MFB-hitelt, hogy 4thidaljak azt az id6t, amig az MGH hozzéfér a Malév csoportszint(
f6szamldjahoz ([1-2 millidrd] HUF) és az MGH értékesitésre keriil a felszdmolds ald tartozé vagyonbdl. Azonban
a hitelt végiil tobb alkalommal meghosszabbitottdk a 2012 és 2016 kozotti idgszakban. Az MGH 2015 végéig
visszafizetett 130 millié HUF t6keosszeget és a kapcsolddé kamatot, a fennmaradé 270 milli6 HUF hitelosszeg
végs6 kiegyenlitésére pedig 2016 szeptemberében, az MNV dltali 2015. évi t6keemelésbdl keriilt sor (ldsd aldbb a
4. intézkedést).

ii. 2. intézkedés: 580 milli6 HUF (kb. 1,9 milli6 EUR) 6sszegti tulajdonosi koleson, amelyet egy dllami tulajdonban
all6 vallalkozas, a Tiszaviz 2012. junius 16-dn, két nappal azt kovetSen nydjtott, hogy az MNV-vel egyiitt
megvdsdrolta az MGH tulajdonjogdt (). Az MGH-nak nytjtott ezen dthidalé hitel — amelyet 2013. méjus 31-ig
kellett visszafizetni (kamatokat is tartalmazd) egyosszegi kifizetés formdjiban — a [...] HUF osszegl [...]
finanszirozdsdra szolgdlt. E hitel kamatldba megegyezett a referencia-kamatlibrél sz6lé kozlemény (%)
[7-12 %]-kal novelt alapkamatlabéval, és a hitelt nem fedezték biztositékkal. 2012. november 28-dn az MNV
megvasdrolta a Tiszaviz részesedését, és megszerezte a tulajdonosi kolesont, amely lejaratkor nem keriilt
visszafizetésre. Ezt kovetSen a tulajdonosi kolcsont évente meghosszabbitottdk, a kamatldb pedig véltozatlan
maradt. 2013. augusztus 30-dn a tulajdonosi kolcson 250 millié HUF tSkedsszegét az MNV sajit t6kévé
konvertalta (lasd a 3. intézkedést), a fennmaradé t8kedsszeget (és esedékes kamatait) pedig a 2017. évi
t6keemelés keretében konvertalta sajat t6kévé (lasd az 5. intézkedést). A tulajdonosi kéleson nytjtdsa ugyanabban
az évben tortént, mint a 800 millié HUF 6sszeg(i tékeemelés és az MGH részvények 500 000 HUF dron torténd
megvasdrldsa. Az MNV és a Tiszaviz mindkét intézkedést kozosen hajtotta végre. A Budport a beadvanyaiban
felhivta a Bizottsdg figyelmét erre a kérdésre.

(°)  Ellenkezd jelzés hidnydban valamennyi Osszeg HUF-ban értendd, és az annak megfelel6 EUR-ban megadott Osszeg csak
tajékoztatdsul, 1 EUR = 305 HUF drfolyamon szerepel.

() Magyarorszdg kifejti, hogy a felvdsarlds azon alapult, hogy BDO diszkontdlt cash flow mddszerek alapjan megéllapitotta az MGH
értékét.

() A Bizottsdg kozleménye a referencia-kamatldb és a leszdmitoldsi kamatldb megéllapitdsi médjanak mdédositdsardl (HL C 14.,
2008.1.19. o).
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iii. 3. intézkedés: az MNV dltal 2013-ban nyujtott t6keemelés, amelyre annak révén keriil sor, hogy az emlitett
tulajdonosi kolesonbdl — vagyis a 2. intézkedésbdl — 250 millié HUF (kb. 0,8 milli6 EUR) Osszeget sajat tékévé
konvertaltak.

iv. 4. intézkedés: az MNV dltal 2014-ben biztositott, és 2015 janudrjaban folydsitott 465 milli6 HUF (kb. 1,5 milli6
EUR) 6sszegli 4j t6keinjekcio. EbbSl [200-400] millié HUF Osszeget a [...] tdrsasdggal kozosen kifejlesztésre
keriil§ [X projekt], [0-200] milli6 HUF osszeget pedig [Y projekt] fejlesztésére kellett volna forditani[...]. A
t6kejuttatdst azonban nem a tervezett célokra forditottak, hanem a magyar adohatdsag és az MFB [felé torténd
hitelrendezésre] () [...].

v. 5. intézkedés: az MNV dltal 2017. szeptember 20-dn biztositott 5 364 millié HUF (kb. 17,6 millié EUR) sszegti
t6keemelés, az alabbi haromiitemezés szerint nyujtva:

— 0. iitem”: 554 milli6 HUF (kb. 1,8 millié EUR) hitel-t6ke konverzi6 (mar megvalosult), amely az aldbbiakbol
all: i. 330 millié HUF, a 2012. évi tulajdonosi kolcsonnek (2. intézkedés) a 2013. évi részleges t6kekonverziot
(3. intézkedés) kovetden fennmaradd tSkedsszege, valamint ii. 224 milli6 HUF, a 2012 6ta e hitelhez
kapcsoloddan felhalmozott kamatok.

— L item” 4 110 HUF (kb. 13,5 milli6 EUR) friss t6keemelés (mar megvalosult);

— LIL Gtem”: 700 milli6 HUF (kb. 2,3 millié6 EUR) késGbbi szakaszban megvaldsitandé t6keemelés, amelyet a
Magyarorszdg altal szolgaltatott informdacidk szerint 2018 végéig nem folyésitottak.

(18) A fenti intézkedések Osszességében lathatdlag mintegy 20 millié EUR osszegnek (1) felelnek meg.
4. MAGYARORSZAG ELOZETES ESZREVETELEI
4.1. Altalinos észrevételek

(19) Magyarorszag azt hangsulyozta, hogy a Malév csédjét kovetSen az MGH 2012-ben nehézségekkel kiizdott, ami arra
kényszeritette az MGH-t, hogy a piacon maradas érdekében alacsony drrésti szerz8dést kosson [az MGH egyik
kulesfontossagt tigyfelével].

(20) Magyarorszdg szerint az MGH-nak strukturdlis kihivasokkal kellett szembenéznie amiatt, hogy régi eszkozkészlete
magas karbantartdsi koltségeket igényelt, valamint amiatt, hogy viszonylag magas foglalkoztatdsi koltségek
jelentkeztek, mivel [...].

(21) Az MGH emellett 2012-ben allitélag kedvezdtlen alvéllalkozdi szerz&dést kotott a Budporttal, alvallalkozasba adva a
Budportnak [az MGH egyik kulcsfontossdgti tigyfele] utasai szdmdra torténd jegykiadds jovedelmezd iizletdgat.
Magyarorszag kifejti, hogy az MGH akkori vezetése altal elfogadott alvéllalkozds egyértelmden hibds lépés és
fenntarthatatlan volt az MGH szdmadra, viszont szokatlanul jovedelmezé volt a Budportnak.

(22)  E nehézségek ellenére az MGH 2012 6ta elért bizonyos fokd kedvezd eredményeket (201 3-ban korldtozott mértékd,
de pozitiv nyereség, 2016-t6l bviils értékesités). A jovében még jobb teljesitmény is varhat6 annak fényében, hogy
az MGH 2017-ben Ujratdrgyalta [az MGH egyik kulcsfontossagu tigyfelével] megkotott szerzdését (1), valamint
felmondta a Budporttal kotott alvallalkozdi szerz8dését. A 2018-as pénziigyi év tekintetében rendelkezésre all6
auditdlt adatok szerint az MGH 2018-ban 40 millié HUF 6sszeg(i (kb. 0,1 milli6 EUR) EBITDA eredményt ért el.

(23) Magyarorszdg azt éllitja, hogy az MGH 2013 6ta mar pozitiv EBITDA eredményt termelt volna, ha egyrészt 201 3-t6l
élvezte volna [az MGH egyik kulcsfontossaga tigyfelével] megkotott 4j szerzédési feltételek elényeit, masrészt pedig
sajat maga érte volna el a Budport EBITDA eredményét, ha — alvéllalkozdsba adds helyett — a tdrsasdgon beliil
biztositottdk volna a jegykiaddsi szolgaltatast [az MGH egyik kulcsfontossdgu tigyfele] szamara.

°)  Ez az MFB-hitel kintlev8 egyenlegének behajtdsahoz kapcsolddott.

%  Nem szdmitva a 3. és az 5. intézkedés részét képezd tékekonverziot (2. intézkedés).
) A jératonkénti foldi kiszolgaldsi dij az 4j szerz6dés alapjan 2017 negyedik negyedévében [50 —200] EUR-val emelkedett 2016
negyedik negyedévéhez képest.
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4.2. Magyarorszdg egyedi intézkedésekre vonatkozé éllispontja

4.2.1. Az MGH-nak nyijtott elény

(24) A magyar hat6sagok szerint az dllitolagos intézkedések nem minGsiilnek dllami tdmogatdsnak, mivel megfelelnek a
piacgazdasagi szerepl6 elvének.

1. intézkedés: az MFB dltal 2012. dprilis 27-én nyijtott 400 millié HUF Gsszegii hitel és annak késébbi
modositdsai

(25) Magyarorszag azzal érvel, hogy az MFB-hitel az aldbbiak miatt nem tartalmaz tdmogatést:

i. Ezt a forg6tSke-hitelt () az MGH eredetileg 3 hénapos futamidével kototte meg (amit késSbb tobbszor
meghosszabbitottak), és a 270 milli6 HUF 6sszegii kintlevség egyenlegét 2016-ban végil visszafizették.

ii. T6keosszege visszafizetésre keriilt a kovetkez8 kamatteherrel: i. 1 havi Bubor plusz ii. kamatkiilonbozet, amely
egyiitt minden esetben meghaladta (2012. jdlius kivételével) az i. EB 2012-2016-o0s idészakra vonatkozo
referencia-kamatldbat, plusz ii. a referencia-kamatldbrol sz6l6 kozleményben szerepld kamatkilonbozetet (V).
Ami a kamatkiilonbozetet illeti, az MFB-hitel futamideje alatt az MFB el8szor [pénziigyi nehézségekkel
kiizddnek], majd [gyengének] és ismét [pénziigyi nehézségekkel kiizd6nek] mindsitette az MGH-t. A magyar
hatésdgok szerint a biztositékot szokdsosnak, késébb pedig kivdlé mindséglinek mindsitették. A magyar
hat6sagok e tekintetben azt 4llitjdk, hogy a hitelbiztositék konyv szerinti értéke fokozatosan [500-1000] milli6
HUF-rél [400-1000] milli6 HUF-ra csokkent, ami fedezte a hitel t6kedsszegét.

iii. Magyarorszag szerint tovabbd az MGH az MFB-hitelnél kedvezdébb feltételek mellett tudott hitelkeret-megélla-
podast kotni egy kereskedelmi bankkal: 2013. augusztus 8-dn [0-400] milli6 HUF értékd rulirozé
hitelkeret-megéllapodast kotott [...]-val/-vel, 1 hoénapos Bubor plusz [3%— 6 %]-os kamatldb mellett.
Magyarorszdg szerint ez megfelel§ viszonyitdsi alap, amely megerdsiti, hogy az MFB-hitel megfelel a piaci
feltételeknek.

2. intézkedés: A Tiszaviz dltal nytijtott, 580 millié HUF értékii 2012-es tulajdonosi kélcson, és annak MNV dltali
felvdsdrldsa és részleges meghosszabbitdsa

(26) Ami a tulajdonosi kolcson piacgazdasagi szerepld tesztnek valéo megfelelését illeti, Magyarorszag azt dllitja, hogy az
MNV utasitdsai alapjan eljaré Tiszaviznek a tulajdonosi kolcson nydjtdsat megel6z6en nem kellett elGzetes
tanulmdnyt megrendelnie, mivel tdmaszkodhatott a BDO tandcsadd cég (') édltal az MGH felvasdrldsdval 6sz-
szefiiggésben készitett tanulmdnyra. Magyarorszdg ramutat, hogy mindossze két nap telt el a BDO-tanulmdny dltal
lefedett felvasarlds és a tulajdonosi kolcson nydjtdsa kozott. Magyarorszag szerint a tulajdonosi koleson, valamint a
vételar és a [500-1000] milli6 HUF Osszegli 2012-es t8keemelés egyiittesen megfelel a piacgazdasigi szerepld
tesztnek, mivel a BDO-tanulmany szerint a sajat téke diszkontélt cash flow megkozelités szerint szdmitott valds piaci
értéke magasabb volt, mint az MGH vételdra ([0-1] milli6 HUF), az MGH 2012-es t6keemelése ([500-1000] millio
HUF [...]), és a tulajdonosi kolcson (580 millié HUF) egyiittes 6sszegei. A BDO-tanulmény az MGH tulajdoni
hdnyaddnak becsiilt értékét is megadja (netté eszkozértéken [400-800] milli6 HUF), amit a BDO kevésbé tart
relevansnak az MGH sajat t6kéje valos piaci értékének meghatdrozdsa tekintetében.

(27) Magyarorszdg tovabbd azzal érvel, hogy a tulajdonosi kolcson nem tartalmazott tdmogatdst, mivel a
referencia-kamatldbrdl sz6l6 kozleménnyel osszhangban 1év6 kamatldb mellett nydjtottdk.

(") Eredeti feltételek: biztositék: valamennyi targyi eszkoz a lizingelt eszkozok kivételével (1 ranghely). [...]

() A Bizottsdg kozleménye a referencia-kamatldb és a leszamitoldsi kamatldb megéllapitdsi mddjanak modositdsarol (HL C 14.,
2008.1.19.).

(") A BDO 2012. dprilisi becslése szerint az MGH sajét t6kéjének diszkontdlt cash flow megkozelités szerinti valds piaci értéke 2012.
februdr 29-én [1000-2000] millié HUF volt. Magyarorszdg szerint az MNV|Tiszaviz azért rendelte meg ezt a tanulmdnyt, mivel
Jtisztdban voltak azzal, hogy az MGH »megmentése« dllami tdmogatdssal kapcsolatos problémdkat vethet fel”.
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2. tdbldzat
A BDO-tanulmdny pénziigyi elGrejelzéseinek kivonata (*°)
(ezer HUF)
Uzemi eredmény alakuldsa (Mastercard Lounge
lehetdségek figyelembevétele nélkiil) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Ertékesités netté drbevétele 10016 461 | 10589 409
Egyéb bevételek 178 812 92936
Anyagkoltség 5375653 | 5549784
Személyi jellegii raforditisok 3783250 | 3785390
Ertékcesokkenési leirds 387 547 210021
Egyéb riforditisok 510393 1216236
UZEMI TEVEKENYSEG EREDMENYE 138430 -79086
Uzemi eredmény alakuldsa (Mastercard
Lounge lehetdségek figyelembevételével)
UZEMI TEVEKENYSEG EREMENYE 138430 -79086

(28)

3. intézkedés: az 580 milli6 HUF &sszegii tulajdonosi kolcsonnek az MNV dltali 250 milli6 HUF osszegii
részleges tékekonverzidja

Magyarorszdg szerint a t6kekonverzié nem fuggetlen a 2. intézkedéstdl. Magyarorszag azt dllitja, hogy a 201 3-as
intézkedés hidnydban az MGH jegyzett t6kéje két egymast kovetS évben a jogszabélyban el6irt minimalis szint ald
esett volna, és ezért felszdmoldsra, fizidra vagy feltGkésitésre lett volna sziikség.

Magyarorszdg szerint a 3. intézkedés keretében nem biztositottak tovabbi forrdsokat az MGH szdmadra.

Tekintettel arra, hogy a tulajdonosi kolesont nem lattdk el fedezettel, az MNV dllit6lagosan nem keriilt jobb helyzetbe
fedezett nélkiili kolcsonadoként, mint részvényesként. Emellett Magyarorszdg kezdetben azzal érvelt, hogy mivel
akkor az MNV volt az MGH egyetlen, fedezettel nem rendelkezé hitelezje és részvényese, nem volt sziikség arra,
hogy kiilon értékelést készitsenek errdl az tigyletr6l. Magyarorszag késGbb elGadta, hogy allaspontja szerint erre az
tigyletre roviddel a BDO értékelése utdn keriilt sor, és az nem jart olyan kovetkezménnyel, hogy az MNV-nek az
MGH-ba eszkozolt Osszes befektetése meghaladta volna azt a maximalis 6sszeget, amelyet egy magdnbefektetd kész
lett volna befektetni az MGH-ba az emlitett értékelés szerint.

Az izleti terv két forgatokonyvet mérlegelt. Az elsG abbdl a feltételezésbdl indult ki, hogy a bevételek a jelenlegi bevételi struktiira
szerint alakulnak. A mésodik forgatokonyv esetében a villalat figyelembe vette a [...]-t is. A pénziigyi elSrejelzés 2016-ig mindkét
terv szerint viszonylag kozel dll egymdashoz, és a mdsodik forgatékonyv esetében [0-1] milli6 HUF 2017-es iizemi eredményre
vonatkozé kiegészits elrejelzést tartalmaz.
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4. intézkedés: a 2015-6s tokeinjekcio

(31) Magyarorszdg azt llitja, hogy az MGH vezetése dltal készitett el6zetes tanulmdny alapjan, amely aldtdmasztotta a két
beruhdzds varhat6 nyereségességét, az MNV meg volt gy6z6dve a beruhdzds ésszertiségérél. E tanulmdany szerint 8 év
[...] alatt [0,5-5] millidrd HUF [...] Osszeg(i nyereség varhatd [az X projektbe] torténd befektetéstdl, [az Y projekt]
pedig vdrhatéan 6sszesen [0,3-3] millidrd HUF nyereséget termel. Magyarorszdg szerint eképpen nem volt sziikség
arra, hogy az MNV ,sajdt elGzetes gazdasdgi értékelést készitsen az MGH villalkozdsdr6l”, mivel ,ismerte” az MGH
helyzetét.

3. tdbldzat

Az MGH iltal készitett tanulmdnynak [az X projektre] és [az Y projektre] vonatkozo6 pénziigyi elGrejelzései

(millié HUF)
X projekt

1. év 2. év 3. év 4. év 5. év 6. év 7. év 8. év
Bevételek
Kiadasok
EBITDA

Y projekt

1. év 2. év 3. év 4. év 5. év
Bevételek
Kiadasok
EBITDA

(32) Magyarorszag azt allitja tovabbd, hogy ez az tigylet azonos feltételek mellett jott létre, mivel nem voltak 1ényeges
eltérések az MGH-nak és a [...]-nak/-nek a [...] projektben vald részvétele kozott.

5. intézkedés: a 2017. évi tékeinjekcié (5364 milli6 HUF osszegii tGkeemelés)

(33) Magyarorszag kifejti, hogy az MNV jogilag koteles volt felt6késiteni az MGH-t, mivel annak sajdt t6kéje 2015-ben és
2016-ban a jogszabdlyban meghatdrozott hatarérték ald csokkent. Az MGH vezetése 2017-ben olyan tervet készitett,
amely el@irdnyozta a [...]-val/-vel (magantulajdonban 1évé tizemeltetd) és [az MGH egyik kulcsfontossagu iigyfelével]
kotott jelentSs szerz6dések djratdrgyaldsdt, a Budporttal kotott szerzédésének felmonddsat, valamint egy
eszkozkorszerdsitési programot.

(34) Magyarorszag kifejti, hogy a 2017-es t6keinjekcio a kovetkezd célra szolgalt:

i. A 0. iitem (554 millié6 HUF) arra irdnyult, hogy visszafizessék az MNV 330 milli6 HUF tulajdonosi kélcsonének
(2. intézkedés) kintlev$ egyenlegét, és a koleson 224 milli6 HUF kamatat.

ii. Az L iitem (4110 millié HUF) 6 célja a beszdllitokkal szembeni lejart tartozdsok rendezése ([0-2] millidrd HUF),
a berendezések korszertisitésére forditott beruhdzdsi kiaddsokhoz forrdsok biztositdsa ([2—4] millidrd HUF),
valamint a 2017-es és 2018-as tizemi tevékenység finanszirozasa ([0-1] millidrd HUF) volt.

iii. A IL iitemet (700 millié6 HUF) [...] forditanak.

(35) Magyarorszag szerint a piacgazdasagi szereplS teszt teljesiilt: A Deloitte elkészitette az MGH tervének elGzetes
~magas szint( feliilvizsgdlatat”, amely szerint 2019-ben varhatéan helyredll a nyereségesség, és [8-20] %-os belsé
megtérillési rata keletkezik, mely meghaladja a piacgazdasagi befektet§ megtériilési kovetelményét([8—20] %-os
sulyozott dtlagos t8kekoltség (,WACC”)). Magyarorszdg szerint ez a WACC figyelembe veszi, hogy a hasonld
tarsasigok finanszirozdsi koltsége alapjan az MGH addssigit [0-3] %-os kockdzati prémium terheli az
allamkotvényekhez képest.
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4. tdbldzat
A Deloitte magas szintii feliilvizsgdlata ald vont reorganizicids terv pénziigyi kimutatdsai
Internal rate of return Reorganisation
2017 May - Dec 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Sales HUF m  HUF [2; 4] billion HUF [5 ; 8] billion

OPEX HUF m  HUF [0 ; 300] million HUF [500 ; 1 000] million

EBITDA HUF m

Tax on EBIT HUF m

Changes in inventory HUF m

Chng. in receivables HUF m

Chng. in accrued income  HUF m

and deferred expenses

Chng. in accounts payable HUF m

Chng. in other current HUF m

liabilities

Chng. in accrued expenses HUF m

and deferred income

Chng. in net working capital HUF m

CAPEX HUF m

FCFF HUF m

IRR %

Internal rate of return

Perpetuity

2017 May - Dec 2028

2029

2030

Sales HUF m
OPEX HUF m
EBITDA HUF m
Tax on EBIT HUF m
Changes in inventory HUF m
Chng. in receivables HUF m

Chng. in accrued income  HUF m
and deferred expenses

Chng. in accounts payable HUF m

Chng. in other current HUF m

liabilities

Chng. in accrued expenses HUF m
and deferred income

Chng. in net working capital HUF m

CAPEX HUF m
FCFF HUF m
IRR %

B e T e I P ]
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(37)

(41)

(42)

(43)

(44)

Magyarorszdg emellett azt éllitia, hogy egy, a vdllalattal szemben mdar gazdasdgi kitettséggel rendelkezd
magdanbefektet6 szempontjabdl gazdasdgilag raciondlis dontés volt az MNV azon dontése, hogy az MGH
felszamoldsa helyett inkdbb felt6késiti a vallalkozast.

Bir a 0. és az L. titemrd]l mdr dontés sziiletett és azokat végrehajtottdk, Magyarorszdg kifejti, hogy Magyarorszag
2018. szeptember 11-i beadvinydnak megfelelGen a II. iitemet még nem hajtottdk végre. Magyarorszag szerint a

II. itemet akkor fogjak végrehajtani, ha az MNV dgy itéli meg, hogy az MGH a reorganizdciés tervnek megfelelGen
fejlédik.

4.2.2. Az dllamnak valé betudhatdsdg

A magyar hatésdgok az dllamnak val6 betudhatésdgot nem vitattdk (ldsd a (45). és a (48) bekezdést).
5. ERTEKELES

Ez a hatdrozat a fenti (17) bekezdésben emlitett 6t szerkezetatalakitdsi tdimogatdsi eszkozre vonatkozik.

A Bizottsdg el@szor azt vizsgdlja meg, hogy a széban forgé intézkedések a Szerz8dés 107. cikkének (1) bekezdése
szerinti dllami tdmogatdssal jarnak-e. A Bizottsdg ezutdn megvizsgdlja, hogy a tdimogatdst mdr végrehajtottik-e, és az
a bels@ piaccal osszeegyeztethetSnek tekinthet-e.

5.1. A Szerz6dés 107. cikkének (1) bekezdése értelmében vett dllami timogatds megléte
5.1.1. Bevezetés

Az EUMSZ 107. cikkének (1) bekezdése szerint ,a bels§ piaccal 6sszeegyeztethetetlen a tagéllamok éltal vagy dllami
forrdsbél barmilyen formdban nyujtott olyan tdmogatds, amely bizonyos vallalkozdsoknak vagy bizonyos druk
termelésének el6nyben részesitése dltal torzitja a versenyt, vagy azzal fenyeget, amennyiben ez érinti a tagdllamok
kozotti kereskedelmet”.

Ebbdl kovetkezGen ahhoz, hogy egy intézkedés dllami tdmogatdsnak mindsiiljon az EUMSZ 107. cikkének
(1) bekezdése értelmében, az aldbbi halmozott feltételeknek kell teljesiilnitik: i. az dllamtél vagy éllami forrdsokbol
kell szdrmaznia és az allamnak betudhatonak kell lennie; ii. elényt kell nydjtania egy véllalkozds szdmadra;
iii. szelektivnek kell lennie, vagyis elényt kell nydjtania bizonyos vallalkozdsoknak vagy bizonyos druk termelésének;
és iv. torzitania kell a versenyt, vagy a verseny torzitasdval kell fenyegetnie, és érintenie kell a tagallamok kozotti
kereskedelmet.

5.1.2. Allami eredet: dllami forrdsok haszndlata és az dllamnak valg betudhatésdg

Amint azt a Birdsdg kimondta ('), az intézkedéseket akkor lehet az EUMSZ 107. cikkének (1) bekezdése szerinti
allami tdmogatdsnak mindsiteni, ha a) azokat kozvetlentl vagy a rd ruhdzott hatdskorében eljard kozvetit6n
keresztiil kozvetve allami forrdsokbdl finanszirozzdk, és b) azok az allamnak betudhatdk. A tagdllam fogalma a
hat6sdgok Osszes szintjét magaban foglalja fuggetleniil attdl, hogy az orszdgos, regiondlis vagy helyi szerv (V).

5.1.2.1. Allami forrdsok felhaszndldsa

Az 1-5. intézkedés allami forrasok felhasznaldsaval jar, mivel dllami tulajdont szervezetek (MFB, MNV, Tiszaviz (1¥))
nydjtottdk azokat.

5.1.2.2. Az dllamnak vald betudhatésdg

A Bizottsdg megjegyzi, hogy Magyarorszdg nem vitatja az 6t fent emlitett intézkedés dllamnak val6 betudhatdsdgat.

Lasd: C-482/99, Franciaorszdg kontra Bizottsdg (Stardust Marine) iigy, ECLEEU:C:2002:294.

C-248/84, Németorszdg kontra Bizottsdg iigy, ECLLEU:C:1987:437, 17. pont.

A Tiszaviz a 2. intézkedés idSpontjdban, 2012. jinius 16-dn kozvetleniil dllami tulajdonban volt. (emlitést érdemel, hogy a
késébbiekben a Tiszaviz az MNV kozbeiktatdsdval kozvetett dllami tulajdonba keriilt 2012. november 28-t6l, amikor az MNV
megvdsdrolta a Tiszavizen beliili dllami részesedést).
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(48)

(49)

Az illetékes minisztérium jovahagyta az MNV és a Tiszaviz intézkedéseit. Ezenfeliil a hatdrozathozatali gyakorlat
sordn (') az MNV tekintetében mar megallapitdst nyert az dllamnak valé betudhatdsdg, a Tiszavizet — amelynek
részvétele f6ként [...] jelleg(i volt — pedig az MNV képviselte.

Ugy ttinik, hogy az allamnak tudhaté be 2. intézkedésnek az MNV és a Tiszaviz — két dllami tulajdonban 1év6
tarsasdg — dltali, valamint a 3., 4. és 5. intézkedésnek az MNV dltali biztositdsa.

i. Az MNV a Nemzeti Fejlesztési Minisztérium feliigyelete ald tartozé Magyar Nemzeti Vagyonkezel Tarsasdg. A
Bizottsdg kordbban arra a kovetkeztetésre jutott, hogy az MNV dltal nydjtott hasonl6 intézkedések az allamnak
voltak betudhatdk (*).

ii. Maguk a magyar hatdsagok is ugy tekintik, hogy a Tiszaviz részvétele csupan [...] jellegti volt, mivel az MNV
[...]. Tarsasagjogi szempontbdl az MNV képviselte a Tiszavizet, amely néhdny hénappal késébb az MNV-re
ruhdzta 4t a tulajdonosi kolcsonét. A Tiszaviz 2008. dprilis 30. és 2012. dprilis 2. kozott az MNV tulajdondban
dllt. Azéta kozvetleniil a Magyar Allam birtokolja a Tiszaviz tulajdonrészét, és a Magyar Allam jogait az MNV
gyakorolja.

iii. Magyarorszdg 2019. janudr 11-én kelt beadvanydban megemlitette, hogy ezen intézkedések tekintetében a
Nemzeti Fejlesztési Minisztérium volt az illetékes dontéshozé szerv.

Bar Magyarorszdg nem allitotta, hogy az MFB-hitel nem az dllamnak tudhaté be, beadvanya szerint az MFB-hitelrd]
nem sziiletett kiilon kormdnyzati hatdrozat. Mindazondltal tigy tlinik, hogy az 1. intézkedés nyujtdsa és annak
késébbi mddositdsa a Stardust Marine kritériumokon alapulé aldbbi okokbdl az dllamnak tudhat6 be (2!):

i. Az MFB 2012. évi éves jelentése szerint: ,MFB Zrt. feladata a kormdnyzat fejlesztési politikdjdnak tdmogatdsa és a
rendelkezésére dllo teljes eszkozkészlet felhaszndldsdval a gazdasdgi novekedés elGsegitése, a versenyképesség javitdsa, a
munkahelyteremtés, a foglalkoztatds megszildrditdsa és a regiondlis kiilonbségek enyhitése .” A MFB tevékenysége ,kiterjed
kedvezményes hitelek nytjtdsdra belfoldi vdllalkozdsok szdmdra” (*2).

ii. Az MFB finanszirozdsi szitkségleteib6l eredd fizetési kotelezettségeinek teljesitésére kiterjedd dllami
kezességvillalds megléte szintén azt tdmasztja ald, hogy az dllam szigordan feliigyeli az MFB tevékenységét.

iii. Az MFB 2011. december 29-én kelt alapit6 okirata szerint a tulajdonosi jogokat gyakorlé miniszter (jelenleg az
allami tulajdonban 1év8 vagyoni eszkozokért felelds nemzeti fejlesztési miniszter) az MFB feliigyels
bizottsdganak, elnokének és vezérigazgatdjanak kinevezéséért viselt felel6ssége mellett arra is jogosult, hogy
kinevezze és visszahivja az MFB Igazgatdsaganak (amelyen a vezérigazgatd elnokol) tagjait. A miniszter barmikor
indokolds nélkiil felmentheti az Igazgatdsdg tagjait. Ezenfeliil az Igazgatdsdg hagyta jovd az 1. intézkedést és
annak tobb médositdsat.

iv. Tovdbbd a hatdrozathozatali gyakorlat sordn az MNV-vel kapcsolatos dontések tekintetében mdr megallapitdst
nyert az dllamnak valé betudhatdsag (*°).

v. A Cimos-hatdrozatban (**) a Bizottsag hasonloképpen tgy itélte meg, hogy az allami tulajdond SID bank éltal
nytjtott intézkedés az alabbi okokbdl az dllamnak tudhatd be: i. a dontésért felelds feliigyel6bizottsagnak az
allam dltali kinevezése, valamint ii. a bank stratégiai célkit(izései.

A fentiek alapjén az 6t intézkedés az dllamnak tudhaté be.

A Magyar Légikozlekedési Zrt.-r6l sz616 2012. janudr 9-i hatdrozat, SA.30584, HL L. 92., 2013.

A Magyar Légikozlekedési Zrt.-r6l sz616 2012. janudr 9-i hatdrozat, SA.30584, HL L. 92., 2013.

A Birdsdg 2002. mdjus 16-i itélete, Franciaorszdg kontra Bizottsdg, C-482/99, ECLLEU:C:2002:294.

Az MFB weboldaldn 2018. szeptember 6-an taldlhaté sz6veg — https://www.mfb.hu/en/about-the-bank-s1812

A Bizottsdg 2011/269/EU hatdrozata (2010. oktober 27.) a Magyarorszdg 4ltal a Péti Nitrogénmiivek Zrt. részére nytjtott C 14/09
(kordbbi NN 17/09) dllami tdmogatdsrél (HL L 118., 2011., 9. o).

A Bizottsdg 2015. jinius 8-i hatdrozata a Szlovénia dltal a Cimos csoport javdra megvaldsitani tervezett SA.37792. (2014/C)
(kordbbi 2013/N.) szdmd éllami témogatdsrol.
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5.1.3. Gazdasdgi elény

Eldzetes megjegyzés

(50) Amint a (23) bekezdésben szerepel, Magyarorszdg azt dllitja, hogy az MGH 2013 6ta mdr pozitiv EBITDA-val
rendelkezett volna, ha egyrészt 2013-tdl [...] a(z) [...]-val/-vel Gjratargyalt feltételek [...], mdsrészt pedig sajit maga
érte volna el a Budport EBITDA-jat, ha alvallalkozdsba adds helyett a tdrsasdgon beliil biztositottdk volna a
jegykiadasi szolgaltatast [az MGH egyik kulcsfontossagu tigyfele] szamadra. Ezek az érvek azonban nem oszlatjék el az
MGH szdmdra nytjtott elény esetleges fenndlldsival kapcsolatos aggalyt. Magyarorszdg ugyanis nem igazolta
meggy6zGen, hogy 2013-td] észszertien elvdrhatd volt egyrészt, hogy [az MGH egyik kulcsfontossagu tigyfele]
észszerli id6n belil hajlandé djratdrgyalni a feltételeket oly médon, hogy az MGH-val megkotott szerz8dését
nyereségessé tegye az utobbi szdmara, masrészt pedig, hogy az MGH képes lett volna a tarsasagon beliil legaldbb a
Budporthoz hasonl hatékonysdggal biztositani a Budport szolgéltatdsait. Mindenesetre, még ha a magyar hatdsagok
azt feltételezik is, hogy az MGH nyereséges lett volna [az MGH egyik kulcsfontossdgu iigyfelével] 2017-ben
ismételten Ujratdrgyalt feltételek mellett, valamint akkor, ha sajat maga végzi a Budport szdmadra alvéllalkozdsba adott
tevékenységet, az ilyen utdlagosan kialakitott érvelés nem relevdns annak értékelése tekintetében, hogy milyen
megfontoldsok vezérelték az intézkedések biztositdit a dontéshozatal idején.

(51) Ezen tilmenden a Bizottsdg a tdrsasdg finanszirozdsaval kapcsolatosan megjegyzi, hogy (a iii. pontban emlitett
[0-400] millié6 HUF rulirozo hitel kivételével) a magyar hatésidgok semmilyen bizonyitékot nem nyujtottak be arra
nézve, hogy 2012 6ta valamely maganbank vagy befektet az MNV-hez és az MFB-hez hasonl6 pénzosszeget (azaz
mintegy 7 millidrd HUF) adott volna kolcson az MGH-nek vagy fektetett volna be az MGH-ba: tehdt az MGH dltal
2012 6ta megkotott legtobb finanszirozasi szerz6dés, valamint a tdrsasag teljes kozép/hosszi tavia finanszirozdsa
lathatolag dllami tulajdonban 1év6 szervezetek kozremdkodésén nyugszik. Kovetkezésképpen el6zetesen dgy tinik,
hogy az MGH hosszu tavi szitkségleteit csak az dllami tulajdonban 1évé szervezetek beavatkozdsa tette lehetSvé. Bar
ez a megallapitds 6nmagdban nem bizonyitja az MGH-nak nytjtott el6ny fennallasat, ravilagit arra, hogy a tdrsasdg
2012 6ta folyamatosan allami tulajdonban 1év§ szervezetek pénziigyi timogatdsara szorult.

1. intézkedés: az MFB dltal 2012. dprilis 27-én nyijtott 400 millié HUF Gsszegii hitel és annak késébbi
médositdsai

(52) A kovetkezd okok miatt kétséges, hogy az MFB dltal nytjtott hitel és annak késébbi modositdsai megfelelnek-e a piaci
feltételeknek:

i. Magyarorszdg nem szolgaltatott bizonyitékot arra vonatkozéan, hogy az MFB alapos el6zetes értékelést végzett
volna annak felmérésére, hogy az MGH képes-e visszafizetni a hitelt: mivel az MGH-nak nytjtott hitel allitlag
athidalé hitelként szolgdlt arra az idGszakra, amig az MGH nem fért hozzd a Malév Zrt. csoportszinti
f6szamldjahoz [...] (ldsd a 1. intézkedés leirdsat a (1) bekezdésben), egy magdnhitelez6 felmérte volna kiilonosen
azt, hogy mennyire valészini, hogy az MGH visszakapja a Malév Zrt.-vel kozos pénzeszkozok rd es6 részét. Ugy
tlinik azonban, hogy az MFB ezzel nem foglalkozott. Ezenfeliil a (26) bekezdésben emlitett, a BDO altal készitett
tanulmdnyra Magyarorszdg nem az 1. intézkedés (hanem a 2. és a 3. intézkedés) vonatkozasaban hivatkozott, és
a tanulmany nem is kapcsoldodik az 1. intézkedéshez.

ii. Megkérdgjelezhetd, hogy egy piaci hitelez$ hajlandé lett volna ilyen hitelt nydjtani, tekintettel arra, hogy az
MGH éppen akkor vesztette el legnagyobb iigyfelét (a Malévet), és még nem kotott szerz6dést [az MGH egyik
kulcsfontossagti tigyfelével] (ezt a szerz8dést 2012. szeptember 3-an irtdk ald). Magyarorszdg nem szolgdltatott
bizonyitékot kiilonosen arra vonatkozdan, hogy az MFB felmérte volna egy ilyen szerzédés létrejottének
val6szindiségét (példaul [az MGH egyik kulcsfontossigti iigyfele] vagy mds lehetséges jovdbeli iigyfelek
szandéknyilatkozata alapjdn) vagy megvizsgdlta volna barmely olyan jelent6s jovdbeli tigyfél pénziigyi helyzetét,
amellyel az MGH tdrgyaldsokat folytatott a hitelnydjtds idején.

iii. Emellett — ellentétben Magyarorszdgnak a (25) bekezdéiii. pontban foglalt allitdsdval — az MFB dltal 2012
aprilisaban nydjtott hitel nem tekinthet8 egyenrangtnak azzal a hitellel, amelyet egy magan [kereskedelmi bank]
nyujtott 2013 augusztusdban, és ennek okai a kovetkezsk:

— a két hitelt t6bb mint egy év kiillonbséggel nyujtottdk; emellett id6kozben az MGH finanszirozdsi struktiirdja
tobb szempontbdl is jelentésen megvaltozott: amikor [...] hitelmegéllapodast kotott az MGH-val, akkor az
MGH miér szerz8dést kotott [az MGH egyik kulcsfontossagii tigyfelével] 2012 novemberében, és tulajdonosi
kolesont kapott az MNV-t6l (2. intézkedés); amikor az MFB hitelt nydjtott az MGH-nak, akkor a fentiek még
nem torténtek meg (ldsd az (52)ii. pontot); ezért nem tekinthet§ gy, mintha a két hitelt egyidejtileg
nytjtottdk volna, hanem a két hitelnyujtds kozott eltelt valamennyi id6, és ezalatt megvaltoztak a gazdasdgi
korilmények.
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— Tovébbad [...] a hitelnytjtds sem tekinthet§ egyenrangtinak az MFB-hitelek médositésaival, mivel amikor az
MFB a hitel meghosszabbitdsa mellett dontétt, akkor méar volt kordbbi gazdasagi kitettsége az MGH-val
szemben, mig [...] esetében dgy tlinik, hogy ez nem volt elmondhaté.

iv. Még ha egy piaci hitelez hajlandé is lett volna a szdéban forgd hitelnydjtasra, akkor is kétséges, hogy azt ilyen
kamatldbak mellett tette volna, tekintetbe véve az MGH rossz pénziigyi helyzetét és a felajanlott biztositék
minGségét, ellentétben azzal, amit Magyarorszag a (25) bekezdés ii. pontjdban allit: Magyarorszdg dllitdsa szerint
az MGH dltal az MFB-nek nyjtott biztositék ingé javakbdl allt, amely az MFB megitélése szerint ,4ltalinos” (azaz
szokésos) [...] (**) volt a hitel 6sszegéhez (400 millié6 HUF) képest. Ez az érvelés a fedezetként szolgdld eszkozok
konyv szerinti értékének és a fenndllé tSketartozasnak az sszehasonlitdsan alapul. A Bizottsdg rendelkezésére
all6 informaciok alapjin ebben a szakaszban valoban kétséges, hogy a fedezetként szolgdld eszkozok — az
MGH-nak val6szintleg az MFB felé valé nemteljesités miatti felszdmoldsa esetén bekovetkezd — kényszerérté-
kesitésébdl szarmazd bevétel nem lett volna Iényegesen alacsonyabb, mint a konyv szerinti érték. A Bizottsdg
bekérte kiilonosen az MFB igazgatdtandcsdnak vagy a hitelnydjtdsrol (és a hitelfeltételek késGbbi médositasairdl)
dontd egyéb belsd szervének jegyzSkonyveit, valamint arrdl érdekl6dott, hogy késziilt-e kiilsg szakértdi becslés a
hitelhez kapcsolodé biztositék értékérdl; a Bizottsdghoz nem jutott el semmilyen, az MFB dltal a biztositékra
vonatkozdan készitett értékelés, és az MFB igazgat6tandcsdnak vagy a hitelnydjtdsrol dontS legmagasabb
szervének Magyarorszdg dltal megkiildott jegyz6konyveibdl nem egyértelmd, hogy az MFB mekkora értéktinek
tekintette a hitel biztositékdt. A Bizottsdg ezért gy véli, hogy a hitel nemteljesitéskori veszteségrataja
valoszintileg nem tekinthet§ 60 %-nal alacsonyabbnak. A referencia-kamatlabrél sz6l6 kozlemény (konkrétan
annak 6. ldbjegyzete) alapjdn ez azt jelenti, hogy a biztositékot el6zetesen alacsony mindségiinek lehetett volna
tekinteni szemben azzal, hogy az MFB 2012. mdjus és 2016. jinius kozott altalinos mindségtinek, 2016
juliusdban és augusztusdban pedig magas mindségtinek tekintette. Ennek kovetkeztében az MFB dltal az MGH
felé felszamitott kamatlab alacsonyabb volt annal, amit a referencia-kamatldbrél sz6l6 kozlemény az alacsony
mindség(i biztositék esetére meghatdroz.

v. Az MFB kevesebb mint 4 év alatt [5-10] alkalommal mddositotta az MGH-nak nyjtott hitel feltételeit a lejarat
tobbszori meghosszabbitdsa révén, mivel az MGH képtelen volt az iitemezés szerint torleszteni. Semmi nem
bizonyitja, hogy e médositdsok tekintetében az MFB mennyiségi értékelést végzett volna, sem pedig azt, hogy
torekedett volna a biztositék érvényesitésére.

vi. Ezzel szemben az MFB kilonbozs igazgatésigi és hitelbizottsigainak a hitel nydjtdsaval és késdbbi
modositésaival kapcsolatos jegyzkonyveibdl agy ttinik, hogy tobb bels eljarasi kovetelmény aldl mentességet
biztositottak, igy konkrétan az aldl is, amelynek értelmében a hitel [80-100 %]-4t biztositékkal kellett volna
fedezni. Az MFB elfogadta, hogy a hitelosszegnek csupén [40-59] %-dt fedezze biztositék. Nem vildgos, hogy mi
indokolta az emlitett mentesség megaddsat.

vii. A Bizottsdg megjegyzi azt is, hogy 6nmagdban Magyarorszdg azon allitdsa, miszerint az MFB dltal nydjtott hitelt
végil visszafizették (ldsd: a (25) bekezdést), olyan utdlagos megallapitdson alapul, amelyet az MFB a hitel
odaitélésének idején nem ismerhetett. A hitel jelent8s részét (270 millié HUF-ot) rdaddsul egy olyan masik
intézkedés (a 4. intézkedés) révén fizették vissza, amely az elGzetes értékelés szerint dllami tdmogatdsnak tiinik
(ldsd a (60) bekezdést).

(53) A fentiek és killonosen az (52) bekezdés ii. és iii. pontja alapjdn a Bizottsdgnak kétségei vannak afeldl, hogy egy piaci
hitelez$ hajland6 lett volna hitelt nydjtani.

(54) Meég ha egy piaci szerepl§ hajlandé is lett volna ilyen hitelt nydjtani, a Bizottsdg az (52) bekezdés iv. pontjdban
ismertetett indokok miatt el6zetesen kétségbe vonja azt is, hogy a felszamitott kamatteher mértéke 6sszhangban volt
az MGH hitelképességével és a hitel biztositékokkal valé fedezettségével. Tekintettel a biztositék alacsony értékére, az
MFB-nek — ha mar nem tagadta meg a hitelt — legalabb azt biztositania kellett volna, hogy a kamatldb magasabb
legyen, mint az 1000 bazisponttal megnovelt referencia-kamatlab. Mivel ez nem tortént meg, ugy tiinik, hogy az
MGH legaldbb a kamatldb-kiillonbozetbdl fakadéan elényhoz jutott.

2. intézkedés: A Tiszaviz dltal nytijtott, 580 millié HUF értékii 2012-es tulajdonosi kélcson, és annak MNV dltali
felvdsdrldsa és részleges meghosszabbitdsa

(55) Kétséges, hogy ez — az MGH felvdsdrldsa utdn két nappal nytjtott — tulajdonosi koleson megfelel a piacgazdasdgi
szerepld elvének:

(¥)  Magyarorszdg tjékoztatdsa szerint az MFB 2012. mdjus és 2016. jinius kozott dltalinos minGségtinek, 2016. jaliusban és
augusztusban pedig magas mindségtinek értékelte a biztositékot.
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(56)

(58)

i. Egy mezzanine vagy aldrendelt (azaz kozepes vagy alacsonyabb ranghelyd, vagyis természetszeriileg az
el6resorolt addssagndl magasabb kockdzatd) hitelekre szakosodott piacgazdasagi hitelez§ elézetes hitelmindsitést
végzett volna. Magyarorszdg azt éllitja, hogy a Tiszaviz a BDO dltal a felvasdrldst megel6z6en készitett 6sz-
szehasonlitdsra timaszkodott, amely szerint az MGH valds netté értéke az MNV dltal nytjtott tSkeinjekcio és a
Tiszaviz altal nydjtott tulajdonosi koleson értékét egyardnt meghaladta. Mindazondltal ez nem tekinthetd a
megfelel§ el6zetes hitelmindsitésre vonatkozd bizonyitéknak: a BDO dltal készitett tanulmany annak
kiszdmitdsara Osszpontosit, hogy egy t6kebefektet§ az MGH-ban valé részesedésszerzése nyomédn mekkora
megtériilésre szamithat. Egydltalin nem tartalmaz olyan értékelést, amely az MNV dltal az MGH-nak nydjtott
tulajdonosi kolcsonre vonatkozna adott kamatldb és lejrati idSpont figyelembevételével, és nem szolgalt az
MNV-nek arra vonatkoz6 értékeléssel sem, hogy a tulajdonosi kolcsont [7-12] %-os kamatlab mellett varhat6an
visszafizetik-e a tervezett lejarati id6pontig (2013. mdjus 31.).

ii. Magyarorszdg dllitdsa szerint akkor sem kerillt sor el6zetes hitelképességi vizsgdlatra, amikor 2012
novemberében az MNV dtvette a Tiszaviz kovetelését, vagy amikor ,évente, azonos kereskedelmi feltételekkel”
meghosszabbitotta, miel6tt a tulajdonosi kolesont végiil a 3. és 5. intézkedés keretében sajat t6kévé alakitotta.
Tekintettel az MGH pénziigyi helyzetében a hitelnyujtast kovetden bekovetkezett valtozdsokra, egy piacgazdasagi
szerepld a Tiszaviz tulajdonosi kolcsonének dtvételekor és a tulajdonosi koleson meghosszabbitasakor is j
hitelmindsitést végzett volna.

iii. Onmagdban az a tény, hogy a tulajdonosi kélcsont az alapkamatnal 1000 bazisponttal (a nehéz helyzetben 1évé
adosok esetén biztositék hidnydban alkalmazand6 kiilonbozet) magasabb kamatldb mellett nydjtottak, nem zérja
ki az el6nyhoz jutdst, tekintetbe véve, hogy az MGH adott pillanatban fennall6, jelentds pénziigyi nehézségeinek
fényében valdszintileg semmilyen magénhitelez6 nem lett volna hajland6 hitelt nydjtani még ilyen feltételek
mellett sem.

A Bizottsdg el6zetesen gy itéli meg, hogy a tulajdonosi koleson elényt biztositott az MGH szdméra.

3. intézkedés: az 580 milli6 HUF osszegii tulajdonosi kélcson 250 millié HUF Gsszegii részleges tokekonverzidja

El6zetesen tigy tlinik, hogy a 3. intézkedés az MGH-nak nydjtott elénynek mindsiil, mivel egy piaci szerepld csak
akkor dontott volna a tékekonverzié mellett, ha a jovébeni t6kenyereség valdszindsithetGen meghaladta volna a
koleson konverzidja nélkiili felszamolds nyomdn az MGH eszkozeibdl befoly6 bevételt.

i. A széban forgd intézkedéssel kapcsolatban Magyarorszdg eredetileg azt allitotta, hogy az ilyen alternativ
forgatokonyvek kiilon értékelésére nem keriilt sor.

ii. Magyarorszag késébbi allitdsa szerint a 3. intézkedés megfelelt a piaci feltételeknek, mivel annak nyoman az MNV
altal az MGH-ba befektetett teljes osszeg nem haladta meg azt az Gsszeget, amelyet egy maganbefektet§ hajland6
lett volna befektetni az MGH-ba a BDO dltal készitett azon becslés szerint, amely az MGH 2012. februdr végi
valos nett6 értékére vonatkozott. A 3. intézkedés célja azonban az volt, hogy 2013-ban egy olyan nehéz
pénziigyi helyzetet kezeljen, amelyben feltSkésités nélkiil az MGH nem felelt volna meg a legalacsonyabb jegyzett
t6kére vonatkozo, jogszabdlyban meghatdrozott kovetelménynek. Az eltelt id6 miatt t6bbé médr nem lehetett
érvényesnek tekinteni a BDO dltal az MGH 2012. februdr végi valds netté értékének becslésére irdnyul6an
készitett 2012. dprilisi tanulmanydt. A jelentésben maga a BDO is kifejti, hogy ,a jelentést a kiaddsdtdl szdmitott
[0—-6 honapig] tekinti érvényesnek, amennyiben az értékelés alapjdt képezd feltételrendszer egyik elemében sem kovetkezik be
materidlis vdltozds”.

iii. Onmagdban az a tény, hogy a 3. intézkedés keretében nem nydjtottak tovabbi forrdsokat az MGH-nak, nem zdrja
ki, hogy az MGH el6nyhoz jutott. Epp ellenkezéleg, a tulajdonosi kolcson tékekonverzidja révén az MNV novelte
az ligylethez kapcsolodd hitelkockdzatot és a visszafizetés valoszintségét. A tulajdonosi kolcson esetében
val6jaban meghatdroztak egy konkrét lejarati id6épontot (2013. mdjus 31.), és az MNV jogosult volt a [7-12] %
kamatra. A t6kekonverzié részeként az MNV lemondott arrdl a szerz8déses jogardl, hogy egy adott lejarati
idépontban visszafizessék szdmara a kolcsont, valamint arrdl, hogy egy meghatarozott kamatra legyen jogosult,
cserébe azért, hogy tdéketulajdonosként joga legyen egy olyan bizonytalan osztalékhoz, amelyre vonatkozdan
ldtsz6lag nem késziilt értékelés.

A Bizottsdg el6zetesen gy {téli meg, hogy a 3. intézkedés el6nyt biztositott az MGH szdmdra.
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4. intézkedés: a 2015-6s tokeinjekcio
(59) A kovetkezd okok miatt kétséges, hogy ez az intézkedés megfelel a piacgazdasdgi szerepld elvének:

i. Magyarorszdg agy érvel, hogy az MNV egy, az MGH vezetdsége altal készitett tanulmdnyra tdmaszkodott.
Mindazondltal Magyarorszdg nem nydjtott be ilyen tanulmdnyt, sem pedig olyan bizonyitékot, amely igazolna
azt, hogy az MNV belsg értékelésnek vetette ald az MGH tanulmdanyat, valamint azt, hogy figyelembe vette-¢ azt,
és ha igen, milyen médon. Magyarorszdg tovabbd azt allitja, hogy ,nem volt rd sziikség, hogy az MNV el6zetes
gazdasdgi értékelésnek vesse ald az MGH-t, mivel az MNV ismerte az MGH gazdasdgi helyzetét”. Ez inkdbb azt tdmasztja
ald, hogy az MNV nem végzett belsé értékelést. A t6keinjekcid piacgazdasagi szerepld elvének valé megfelelésével
kapcsolatos ezen beadvany alapjn a Bizottsdg felhivta a magyar hat6sdgok figyelmét arra, hogy 6nmagdban az a
tény, hogy az MNV az MGH részvényese volt, az édllami tdmogatdsi szabdlyok szempontjdbdl nem teszi
szitkségtelenné a tSkeinjekcid el6zetes gazdasagi értékelését, és megkérdezte a magyar hatdsigokat, hogy
vannak-e egyéb érvek, amelyek aldtdmasztandk, hogy az intézkedés megfelel a piacgazdasdgi szerepld elvének. A
magyar hatésdgok az utébbi kérdésre adott valaszukban kifejtették, hogy az MNV meg volt gy6z8dve arrél, hogy
egy piacgazdasagi befektet6 az MGH szdmitdsai alapjin észszertinek {télné a befektetést, és nem szolgaltak
semmilyen bizonyitékkal az MNV dltal esetleg elvégzett belsG értékelésre vonatkozdan (*°).

ii. A magyar hatésigok emellett nem igazoltdk, hogy az MGH-nak [az X projekttel] kapcsolatos befektetése
egyenrangt volt a [...] befektetésével. A Bizottsag el6zetes kovetkeztetése szerint [az X projekttel] kapcsolatos
befektetés — szemben Magyarorszdg dllitdsdval — nem tekinthet§ egyenrangtinak a [...] befektetésével, mivel a
kozigazgatdsi szervek és a magdnszerepl6k beavatkozdsa nem egy id6ben tortént: ténylegesen [...] nem
folyésitott forrdsokat [az X projektre], az MNV azonban igen (mivel az MGH végiil mds célra hasznalta fel az
MNV dltal nydjtott finanszirozést).

iii. Végezetill, egy piacgazdasdgi szerepld biztositotta volna, hogy a finanszirozdst azokra a célzott projektekre
forditsik, amelyek jovedelmezdségére az MGH hivatkozott. Ugy tlinik azonban, hogy az MNV ezt nem
biztositotta — példaul oly médon, hogy csak [az X projekt] megvalosuldsakor folyésitotta volna a forrdsokat —, és
a szdban forgd osszegeket valdjaban a magyar adohatdsdg és az MFB felé fenndlld kotelezettségek rendezésére
haszndltak fel.

(60) A Bizottsdg elGzetesen tigy itéli meg, hogy a 4. intézkedés elényt biztositott az MGH szdmdra.
5. intézkedés: a 2017. évi tokeinjekcio (5364 milli6 HUF osszegii tokeemelés)

(61) A Magyarorszag altal szolgéltatott informdciék alapjan a Bizottsdg el6zetesen kétségesnek taldlja, hogy egy
piacgazdasdgi befektet§ a rendelkezésre dll6 informdciok alapjan végrehajtott volna egy ilyen befektetést. E
megdllapitds indokai a kovetkezdk:

i. Magyarorszdg azzal érvel, hogy az 5. intézkedés egyrészt az MGH dltal kidolgozott reorganizicids terven,
mdsrészt a reorganizdcios terv Deloitte dltal elvégzett feliilvizsgalatan () alapul. Tekintettel arra, hogy a Deloitte
nem értékelte a reorganizacis terv bevételekre és koltségekre vonatkozé feltételezéseinek hitelességét, hanem
csupdn a ,reorganizacios tervben” tervezett szabad pénzaramlasok alapjan szdmitotta ki a bels6 megtériilési ratat,
és ennek keretében nem vizsgdlta az MGH reorganizacids tervében felvazolt bevételi és koltségterveknek a
hitelességét, kétséges, hogy egy piacgazdasdgi szerepld redlisnak tekintette volna-e az emlitett feltételezéseket. A
Magyarorszdg éltal benydjtott informdacidk alapjan példaul kétségbe vonhatd, hogy egy piacgazdasigi szerepld
redlisnak tekintette volna azt a feltételezést, amely szerint az MGH értékesitései [...] HUF-r6l 2021-re
[5-8] millidrd HUF-ra novekednek tgy, hogy kozben az operativ kiaddsok szinte valtozatlanul [4,5-
5,5] millidrd HUF [...] koriil alakulnak. Osszehasonlitdsképpen, az MGH 2018-as beszdmoldja alapjan az
MGH tényleges kiaddsai 2018-ban meghaladtdk a 6,1 millidrd HUF-ot, tényleges drbevétele pedig koriilbeliil
6,2 milliard HUF volt. A rendelkezésre 4ll6 informdcidk alapjan nem egyértelmd kiilonosen az, hogy az 5.
intézkedésrél valé dontés idején [az MGH egyik kulcsfontossagu tigyfele] mennyire hatdrozottan kotelezte el
magéat az MGH-val fenndllé szerzédése Gjratargyaldsa mellett, és e szerzédésnek [az MGH egyik kulcsfontossagti
tigyfele] dltali Gjratdrgyaldsa milyen mértékben fiiggott attdl, hogy az MNV végrehajtja-e az 5. intézkedés
keretében tervezett tGkeemelést.

(*)  T-93/17. szdmt Duferco Long Products SA kontra Eurdpai Bizottsdg iigyben hozott, 2018. szeptember 18-i itéletében a Torvényszék
megdllapitotta, hogy Belgium el6nyhoz juttatta a Duferco Long Products vallalatot, mivel az FSIH, a SOGEPA lednyvillalata (a Vallon
régi6 teljes tulajdondban all véllalat) nem felelt meg a piacgazdasagi szerepld elvének, amikor 100 millié EUR osszegii t6keemelést
hajtott végre a Duferco Long Products véllalatban. a Torvényszék tgy vélte, hogy a Bizottsdg helyesen itélte elégtelennek a belga
hatésdgok éltal benytjtott tanulmédnyokat, amelyek nagyrészt a Duferco bels§ dokumentumain alapultak.

(*) A Deloitte kifejti, hogy az MGH reorganizécios tervére vonatkozo ,magas szintd feliilvizsgalat” egy ,korldtozott feliilvizsgélat”, amely
nem helyettesiti a hitelintézetek esetében alkalmazott részletes atvilagitdst.
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ii. Tovabbd pénziigyi szempontbdl a Bizottsig elGzetesen tigy véli, hogy megkérddjelezhetd és esetleg tdl alacsony a
Deloitte [8-20] % -os [...] stlyozott 4tlagos tGkekoltségre vonatkozd becslése, kiilonos tekintettel arra, hogy az
abban feltételezett adossigkomponens esetleg nem titkrozi megfeleléen az MGH pénziigyi helyzetét az aldbb
kifejtett okok miatt. Ennek kovetkeztében a reorganizdcios program belsd megtériilési ratdja ([8-20] %) tulbecsiilt
lehet. A Deloitte a stlyozott atlagos t6kekoltség szdmitdsanal val6jaban egy tipikus t6keeszkoz-drazdsi modellt
alkalmazott, amely szdmos — el6zetesen kétségesnek téing — feltételezésen alapul:

— az alkalmazott 4tlagos béta tényez§ olyan, szilird alapokon 4ll6 foldi kiszolgalok esetében érvényes, mint a
Celebi vagy a John Menzies, amelyek nem tekinthet6k olyan kockdzatosnak, mint amilyen az MGH volt az 5.
intézkedés biztositasakor, tekintetbe véve a tdrsasdg nagyon nehéz pénziigyi helyzetét, valamint azt, hogy
teljesen rd volt utalva néhadny kulcsfontossagua tigyfélre, példaul [az MGH egyik kulcsfontossagu iigyfelére].
Tekintettel arra, hogy az MGH kockazatos tdrsasg volt, egy piacgazdasdgi szereplé magasabb béta tényezGvel
szamolt volna.

— [4,5-6,5 %]-os [...] addssagkoltség, amely [0-3] %-os [...] hitelkockdzati feldrat is tartalmaz és a ,hasonl6
tarsasdgok” adéssagprofiljan alapul. Tekintetbe véve az MGH pénziigyi helyzetét (konkrétan azt, hogy a sajat
t6ke értéke 2016 végén - 755 milli6 HUF volt, és a tdrsasdg 2014 6ta veszteséget termelt), a [0-3] %-os [...]
hitelkockazati feldr alulbecsiiltnek tdinik.

— A fentiek alapjdn egy piaci befektet§ valdszintileg magasabb béta tényezdt és addssagkoltséget vett volna
figyelembe, igy az tigylet bels6 megtériilési ratdja alacsonyabb lett volna, mint a stlyozott dtlagos t6kekoltség,
ami azt jelenti, hogy az iigylet nem volt nyereséges. Az is lehet, hogy inkdbb (a silyozott atlagos
t6kekoltségnél természetszertileg magasabb) tékekoltséggel szamolt volna, mivel ez az intézkedés csupdn egy
részesedésszerzésre vonatkozik.

iii. A Deloitte azon kovetkeztetése, amely el6nyosebbnek taldlja a t6keemelést, a reorganizacids program ([8-20]
%-0s) bels@ megtériilési ratdjanak és egy maganpiaci befektetd ([8—-20] %-0s) hozamelvardsanak dsszehasonlitdsan
alapul. Amint azt a Deloitte kifejti, elemzése a reorganizdcids tervben bemutatott ,redlis forgatokonyvon” alapul,
és nem kapott olyan igazolé dokumentumokat, amelyek lehetdvé tennék alternativ forgatokonyvek vagy
val6szintségi szamitdsok alkalmazasat. Tekintettel a két rdta kozotti csekély [0,1 %-nal alacsonyabb] killonbségre,
egy piacgazdasigi szerepld megvizsgdlta volna az érzékenységeket (pl. alacsonyabb értékesités, a vartndl
magasabb mukodési koltségek, a tervezett reorganizicids terv késedelmes végrehajtdsa) vagy az alternativ
forgatokonyveket, mielStt tigy dont, hogy 4 millidrd HUF (14 milli6 EUR) értékd tGkeemelést hajt végre egy
veszteséges tdrsasdgban, amely 2012 és 2017 kozott koralbeliil 2,6 millidrd HUF veszteséget termelt (ldsd az
1. tabldzatot).

iv. Amint arra az intézkedéssel kapcsolatos iilésen az MNV igazgatétandcsdnak elndke rdmutatott (majd ennek
ellenére az 5. intézkedés mellett szavazott, csakigy mint a mdsik 4 igazgatdsagi tag), tgy tlinik, hogy nem volt
redlis esély az MGH pénziigyi helyzetének helyredlldsira: [az MNV igazgatétandcsa elnokének személyes
véleménye az MGH pénziigyi helyzetér6l]. Az MNV dltal a Budapest Airportnak kiildott megerdsits levél szintén
arra utal, hogy az MNV kész volt minden dron tdmogatni az MGH mtiveleteit.

v. Végezetiil az MNV azt éllitja, hogy még nem dontott az 5. intézkedés II. fazisdnak végrehajtdsardl. Ez nem all
osszhangban azzal az dllitdssal, amely szerint az MNV a Deloitte tanulmdanydban szerepld belsé megtériilési rata
alapjan dontott, mivel az emlitett tanulmdny az 5. intézkedés mindhdrom szakaszdnak teljes megvalosuldsat
feltételezve szamitotta ki a bels6 megtériilési ratdt. A tanulmdny nem szdmolt az intézkedés szakaszokra
bontdsaval.

(62) A Bizottsag ezért elGzetesen tigy itéli meg, hogy az 5. intézkedés gazdasdgi elényt biztositott az MGH szdmdra.
5.1.4. Szelektivitds, a verseny torzitdsa és a kereskedelem befolydsoldsa

(63) Az intézkedéseket csak az MGH szdmadra biztositottdk, és azok nem voltak elérhetek a budapesti repiil6tér foldi
kiszolgalasi piacin tevékenyked§ mds tdrsasigok szdmdra. Amint azt a Birésdg megdllapitotta, az egyedi
tdmogatdsok esetében a gazdasagi elény azonositdsa f@szabdly szerint lehet6vé teszi az intézkedés szelektivitdsanak
vélelmezését (*%). Az intézkedések tehdt egyértelmien szelektivek voltak.

(64) Emellett a foldi kiszolgdlds piaca nyitva dll a verseny el6tt, és az MGH a Budporton kiviil torok és az egyesiilt
kirdlysagbeli tdrsasigok unids lednyvallalataival is versenyez, ezért az intézkedések torzithatjdk a versenyt és
befolydsolhatjdk az Unién belili kereskedelmet. Tovdbbd a budapesti repiil6téren — Magyarorszdg legnagyobb
repiil8terén — keresztiil Magyarorszagra érkezé és azt elhagyd nemzetkozi utasokat és drukat szallit6 1égitarsasagokat
szolgal ki.

(*)  Lésd: a Birdsdg 2015. junius 4-i {téletét, Bizottsdg kontra MOL, C-15/14 P EU:C:2015:362, 60. pont.
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5.1.5. A tdmogatds meglétére vonatkozé kovetkeztetés

(65) A 1-5. intézkedés az dllamnak betudhatd, dllami forrdsokat érint, és Ggy tinik, hogy szelektiv gazdasigi el6nyt
biztosit az MGH szdmadra. Mivel az intézkedések torzitjak a versenyt és befolydsoljak az Unién beliili kereskedelmet, a
Bizottsdg elGzetesen arra a kovetkeztetésre jutott, hogy az intézkedések az EUMSZ 107. cikkének (1) bekezdése
értelmében az MGH-nak juttatott dllami tdimogatdsnak mindsiilnek.

5.2. A tdmogatds jogszeriisége

(66) A Bizottsdg megjegyzi, hogy az intézkedéseket a Bizottsdgnak torténd bejelentést megel6zGen, az EUMSZ 108. cikke
(3) bekezdésének és az abban megallapitott felfiiggesztési kotelezettségeknek a megsértésével nydjtottdk. Ezért a
Bizottsdg elGzetes kovetkeztetése az, hogy az intézkedések az MGH-nak juttatott jogellenes dllami tdmogatdsnak
mindsiilnek.

5.3. Az osszeegyeztethetGség el§zetes értékelése

(67) A nehéz helyzetben 1év6 véllalkozdsok megmentéséhez és szerkezetatalakitdsahoz nytjtott dllami tdmogatdsokrol
sz6016 2004. évi irdnymutatds, valamint a nehéz helyzetben 1év6, nem pénzigyi villalkozdsoknak nydjtott
megmentési és szerkezetdtalakitdsi allami tdmogatdsr6l szO0l6 irdnymutatds () (a tovabbiakban: a 2014. évi
megmentési és szerkezetdtalakitdsi irinymutatds) meghatdrozza a nehéz helyzetben 1év§ véllalkozdsok fogalmat a
megmentési és szerkezetdtalakitdsi tdimogatdsok Gsszeegyeztethet@ségének a Szerz6dés 107. cikke (3) bekezdésének
c) pontja értelmében torténd értékelése céljdbol.

(68) A 2014. évi megmentési és szerkezetdtalakitdsi irdnymutatds 137. pontja értelmében ,[m]inden olyan megmentési
vagy szerkezetdtalakitdsi tdimogatds bels§ piaccal val6 OsszeegyeztethetGségét, amelyet a Bizottsdg engedélye nélkiil
és ezdltal a SzerzGdés 108. cikke (3) bekezdésének megsértésével nydjtottak, a Bizottsdg ezen irdnymutatds alapjan
vizsgdlja meg, amennyiben a tdmogatds egy részét, illetve egészét az irdnymutatdsnak az Eurdpai Unié Hivatalos
Lapjdban val6 kozzététele utdn nydjtottdk”.

(69) A 2014. évi megmentési és szerkezetdtalakitdsi irdnymutatds 138. pontja szerint ,[a] Bizottsdg minden egyéb esetben
a tdmogatds nytjtasdnak idépontjdban alkalmazandd irdnymutatds alapjan folytatja le a vizsgalatot”.

(70)  Amint azt a (17) bekezdés kifejti, az 1-3. intézkedések végrehajtasdra 2012 és 2013 kozott, a 2014. évi megmentési
és szerkezetatalakitdsi irdinymutatds kozzétételét megelSzGen keriilt sor. A 4. és az 5. intézkedést 2015-ben, a 2014.
évi megmentési és szerkezetdtalakitdsi irinymutatds kozzététele utdn hajtottak végre.

(71) Az MGH 2012-ben és 2014 els6 félévében nehéz helyzetben 1évé véllalkozdsnak mindsiilt a 2004. évi megmentési
és szerkezetdtalakitdsi irdnymutatds értelmében, mivel sajit t6kéje nem érte el a jegyzett t8kéje felét, és emellett
jegyzett tSkéjének egynegyedét (25 milli6 HUF-ot) elvesztette az azt megel6z6 12 hénapban. Amint azt
Magyarorszdg elismerte, az MGH 2014 mdsodik fele és 2016 kozott is nehéz helyzetben 1évé véllalkozdsnak
mindsiilt a 2014. évi megmentési és szerkezetdtalakitdsi irinymutatds értelmében, mivel sajt t6kéje ezen idSszak
alatt kevesebb volt, mint a jegyzett részvénytcke fele.

(72) 2013-ban és 2017-ben az MGH hivatalosan nem felelt meg a 2004. évi megmentési és szerkezetdtalakitasi
irdnymutatds 10. cikkének a) pontjaban, illetve a 2014. évi megmentési és szerkezetdtalakitdsi irdinymutatds
20. cikkének a) pontjaban foglalt kritériumoknak. Pénziigyi szempontbdl azonban ez csak a fent emlitett
intézkedések miatt volt igy. Az 5. szakaszban kifejtettek szerint a Bizottsdg tigy véli, hogy ezek a tékeinjekciok dllami
tdmogatdsnak mindsiilhettek, mivel kétséges, hogy azokat piaci feltételek mellett nydjtotték. Igy torzithattdk az MGH
valés pénziigyi helyzetét, mivel az, hogy az MGH ezekben az években novelte sajit t6kéjét, nem pénziigyi
teljesitménye javuldsdnak, hanem kizdrélag olyan, az dllam altal nydjtott finanszirozdsnak volt koszonhetd, amelyre
a véllalat piaci korulmények kozott nem lett volna képes szert tenni. Ezért a Bizottsdg tgy véli, hogy az MGH
pénziigyi helyzetérdl csak az intézkedések hatdsainak kizardsdval és az MGH korrigalt sajat t6kéjének kiszamitasdval
lehet valés képet kapni. A Bizottsdg el6zetes kovetkeztetése az, hogy az MGH 2013-ban és 2017-ben nehéz
helyzetben 1évé vallalkozdsnak volt tekinthetd, mivel a 2. és 4. intézkedés keretében végrehajtott t6keemelés nélkiil
elvesztette volna jegyzett t6kéjének felét (lasd a korrigalt t6ke értékét az 5. tdblazatban).

(*) A Bizottsdg kozleménye — Irdnymutatds a nehéz helyzetben 1év8, nem pénziigyi véllalkozdsoknak nydjtott megmentési és
szerkezetdtalakitdsi dllami tdmogatdsr6l, HL C 249., 2014.7.31,, 1. o.
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5. tdbldzat
Az MGH korrigilt t6kéje 2012 és 2017 kozott

(milli6 HUF)

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Sajit t6ke -176 93 -102 -242 -755 3537
Sajit t6ke a 3. és 5. intézkedés -176 -157 -352 -492 -1005 -1125
hatdsdnak kizardsaval
A jegyzett részvénytGke 50 %-a 50 51 51 101 101 101

(73) Magyarorszdg nem szolgdlt olyan indokokkal, amelyek alapjan az intézkedések Gsszeegyeztethet6nek mindsiilhet-
nének.

(74) Mivel az MGH nehéz helyzetben volt, az 1., a 2. és a 3. intézkedés tekintetében a 2004. évi megmentési és
szerkezetdtalakitdsi irdnymutatds, a 4. és az 5. intézkedés tekintetében pedig a 2014.6vi megmentési és
szerkezetdtalakitdsi irinymutatas szolgalhat az osszeegyeztethetGség alapjaként. Ugy tiinik, hogy az 1-5. intézkedés
nem felel meg az emlitett irinymutatdsokban foglalt GsszeegyeztethetGségi feltételeknek, nevezetesen a tényleges,
valés és tdmogatdstol mentes sajat hozzdjarulds kovetelményének (Magyarorszdg a 2012-2017-es idGszak
tekintetében csak egyetlen magdnfinanszirozasrol — egy [0-400] millié HUF értékdi rulirozo hitelrsl — tett emlitést,
ezzel szemben az intézkedések osszesitett értéke koriilbeliil 7 millidrd HUF volt), a kompenzacids intézkedésekre
vagy az ,el6szor és utoljara” elvre vonatkozé kovetelményeknek, tekintettel arra, hogy i. az intézkedéseket hosszi
id6n keresztiil (2012 és 2017 kozott) biztositottdk, valamint arra, ii. hogy az intézkedésekre latsz6lag nem egyetlen
szerkezetatalakitdsi mtvelet részeként keriilt sor. Ezért agy tiinik, hogy az 1-5. intézkedés nem egyeztethetd Ossze a
belsS piaccal. A Bizottsdg azt is megjegyzi, hogy ez az el6zetes kovetkeztetés akkor is véltozatlan maradna, ha az 1.,
2. és 3. intézkedést a 2014. évi megmentési és szerkezetatalakitdsi irinymutatds szerint értékelné, figyelembe véve a
hitelek 2014 utdni meghosszabbitasait, amelyekre kiterjed az 1. és 2. intézkedés meghatdrozasa.

(75) A fent ismertetett okokbdl kifolyélag a Bizottsdg arra az el6zetes kovetkeztetésre jutott, hogy komoly kétségek
meriilnek fel azzal kapcsolatban, hogy az intézkedések az EUMSZ 107. cikke (3) bekezdésének c) pontja értelmében
osszeegyeztethetSk-e a belsd piaccal, valamint felkéri Magyarorszagot és az érdekelt feleket észrevételeik megtételére.

6. HATAROZAT

2

Az emlitett megfontoldsok fényében a Bizottsdg az Eurépai Unié miikodésérél szolo szerzédés 108. cikkének (2) bekezdés
megallapitott eljardsnak megfelelGen felkéri Magyarorszagot, hogy e levél kézhezvételétdl szamitott egy honapon beliil
tegye meg észrevételeit, és adjon meg minden olyan informaciot, amely segitheti a jelen eljdras targyat képezd intézkedések
értékelését.

A Bizottsdg felkéri a magyar hatésdgokat, hogy e levél mdsolatat haladéktalanul tovabbitsik a tdmogatds potencialis
kedvezményezettjének.

A Bizottsdg emlékeztetni kivinja Magyarorszagot, hogy az Eurdpai Unié miikodésérl szolé szerzédés 108. cikkének
(3) bekezdése felfuiggesztd hatallyal bir, és felhivja a figyelmet az (EU) 2015/1589 tandcsi rendelet 16. cikkére, amely el6irja,
hogy a jogellenes tdmogatast vissza lehet térittetni a kedvezményezettel.

A Bizottsdg emlékezteti Magyarorszagot, hogy e levélnek és érdemi osszefoglaléjanak az Eurdpai Uni6 Hivatalos Lapjdban
torténd kozzététele atjdn tdjékoztatni fogja az érdekelt feleket. Az Eurdpai Unié Hivatalos Lapjanak EGT-kiegészitésében
val6 kozzététel utjan tdjékoztatni fogja tovabbd az EGT-megallapodast aldiré EFTA-orszdgok érdekelt feleit, valamint e levél
mésolatanak megkiildésével az EFTA Feliigyeleti Hatdsagot is. Minden érdekelt felet fel fog kérni arra, hogy észrevételeit e
kozzététel id6pontjatdl szamitott egy (1) honapon belill tegye meg,

Ha e levél olyan bizalmas informdciét tartalmaz, amely nem hozhaté nyilvanossagra, kérjiik, errdl a kézhezvételtsl
szamitott tizendt munkanapon belill tdjékoztassa a Bizottsagot. Amennyiben az emlitett hatdriddig a Bizottsighoz nem
érkezik be indokolt kérelem, tgy tekintjitk, hogy hozzdjirult a levél teljes szovegének kozzétételéhez.

Kérjiik, hogy a kérelmet elektronikus tton kiildjék meg a kovetkezd cimre:

European Commission,
Directorate-General for Competition
State Aid Greffe

1049 Bruxelles/Brussel
BELGIQUE/BELGIE
Stateaidgreffe@ec.europa.cu
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