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A PIACI MAGANBEFEKTETO ELVE
AZ UNIOS JOGGYAKORLAT TUKREBEN

Staviczky PETER!

Targyszavak: az allami tAmogatas fogalma, az elény fennallésa, az al-
lam piaci jellegli befektetései, az allam piaci befektetései allami tarsa-
sagokban, a bir6i feliilvizsgalat korlatai a Bizottsag 0sszetett gazdasagi
elemzései tekintetében

1. Bevezetés

Az Europai Unid allami tdmogatési szabalyi meghatarozzak, hogy a
tagallamok milyen médon nyujthatnak versenytorzitdé hatassal bird
tamogatasokat, illetve mely esetekben tilos ilyen eszkdzokhoz folya-
modniuk. Az Eurépai Uni6 Miikodésérdl szold Szerzddés (EUMSZ)
107. cikk (1) bekezdése? értelmében foszabaly szerint tilos a tdimogatas
nyujtasa. A foszabaly aldli kivételeket az EUMSZ egyes rendelkezései
(pl. 93. cikk, 106. cikk (2) bekezdése, 107. cikk (2)-(3) bekezdései), il-
letve az azokon alapul6 unios allami tamogatasi joganyag tartalmazza.

Az allam pénziigyi intézkedéseinek allami tamogatasi szempontl
vizsgalata tekintetében kiemelendd, hogy a 107. cikk (1) bekezdésében

Magyarorszag Eurépai Unio mellett miikodé Allandé Képviseletének allami ta-
mogatasokért felelds szakdiplomatdja.

»Ha a Szerz6dések masként nem rendelkeznek, a belsé piaccal 6sszeegyeztet-
hetetlen a tagallamok altal vagy allami forrasbol barmilyen forméaban nyujtott
tamogatas, amely bizonyos vallalkozasoknak vagy bizonyos aruk termelésének
elényben részesitése altal torzitja a versenyt, vagy azzal fenyeget, amennyiben
ez érinti a tagdllamok kozotti kereskedelmet.”
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foglalt feltételek egyiittes teljesitése soran beszélhetiink allami tamo-
gatasrol.

E feltételek:

e allami forras felhaszndlasa (allami bevételkiesés), allamnak
val6 betudhatosag,

e piacon meg nem szerezhetd eldny nyujtasa valamely gazdasagi
tevékenységet végzo vallalkozasnak,

e szelektivitas,

e averseny torzitasanak veszélye fennall és érintheti a tagallamok
kozotti kereskedelmet.

Amennyiben e feltételek koziil egy nem teljesiil, az intézkedés nem
mindsiil versenyjogi értelemben allami tAmogatasnak,? és nem tartozik
az Eurdpai Bizottsag (Bizottsag) engedélyezési fennhatdsaga ala sem.
A tagéllamoknak ennek kovetkeztében nem kell a Bizottsag eldzetes
engedélyét kérniiik az ilyen intézkedés megtétele elott.

Az allami befektetések esetében majdnem minden esetben felmeriil
az allami tAmogatas gyantja.

Az alabbi cikk egyrészt ismerteti az allami befektetések allami ta-
mogatasi szempontli vizsgalataval foglalkozo joggyakorlat legfonto-
sabb itéleteit, masrészt gyakorlati utmutatot kivan adni az allam piaci
befektetéseinek meghatarozasara, illetve bemutatja a magan, illetve al-
lami tulajdonban 1év6 vallalatokba torténd allami tokeemelések allami
tamogatasi szemponti megitélése kozotti kiilonbségeket.

2. Az allami tékeemelések allami tamogatasi szempontu megitélése

Amennyiben egy tagallam egy vallalkozasban tékét emel, az EUMSZ
107. cikk (1) bekezdésében talalhato feltételek koziil az allami forrés,
a szelektivitas és a versenytorzitds, valamint a tagallamok kozotti ke-
reskedelem érintettsége teljesiil (illetve az utobbi kettd teljestilése jel-
lemzden vélelmezhetd). Az allami tokeemelések allami tamogatasi
szempontu vizsgalata ezekben az esetekben arra korlatozodik, hogy
az érintett vallalkozas szerzett-e az allami beavatkozés soran a piacon
szamara el nem érhetd elényt. Ennek eldontésére az Europai Bizottsag

3

Lasd a C-280/00. sz. Altmark Trans GmbH és Regierungsprasidium Magdeburg
kontra Nahverkehrsgesellschaft Altmark GmbH iigyben hozott itélet [EBHT
2003, 1-7747. 0.] 74. pontjat és az ott hivatkozott gyakorlatot.
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¢s az Eurdpai Birdsagok joggyakorlata kialakitotta in. magéanpiaci be-
fektetd elvét (Market Economy Investor Principle, MEIP),* amelynek
segitségével adott esetben eldonthetd, hogy a kdzszféra résztvevdinek
tevékenysége a piacon meg nem szerezhetd eldnyt jelent-e az €rintett
vallalkozasnak,’ és ennek kovetkeztében az intézkedés allami tdmoga-
tasnak mindsiil-e, vagy sem. Az elv alapjan, amennyiben az allam ha-
sonld mddon jar el egy adott tokebefektetés megtétele soran, mint aho-
gyan azt egy racionalis, profitszerzésre torekvd piaci szerepld is tette
volna, nem beszélhetiink allami tamogatasrol, hiszen a tokeemeléssel
érintett vallalkozas nem szerzett elonyt az intézkedés révén.

Az elv alapja az EUMSZ 345. cikke, amely kimondja, hogy az unios
jog nem kiilonbdzteti meg a kdz- vagy magantulajdont. A joggyakorlat
szerint ebbdl kdvetkezden a kdz- és maganszereplok befektetéseit azo-
nos moédon kell megitélni.s

Tekintettel arra, hogy az elvet a joggyakorlat alakitja, az egyes ité-
letekbdl kialakuld kép egy koherens, azonban idében valtoz6 fogalom,
amely sok esetben csak analdgia Utjan alkalmazhaté konkrét allami
intézkedésekre. Az alabbiakban roviden Osszefoglalasra kertiltek a jog-
gyakorlat legfontosabb megallapitasai a piaci maganbefektetd elvének
gyakorlati alkalmazasat illetden.

A joggyakorlat alapjan a befektetés altal keletkeztetett, elvart profit-
nak nem kell azonnal jelentkeznie, hiszen egyes dgazatokban a piaci
befektetdk is csak hosszabb tavon remélhetnek megtériilést.”

Annak érdekében, hogy az adott allami intézkedés ne mindsiiljon
tamogatasnak, elegendd, ha az elvart nyereség megfelel az allami in-
tézkedéssel érintett adott agazatra jellemzd atlagos nyereségratanak,
anélkiil, hogy mas, dsszehasonlithato helyzetli befektetokhoz képest

4 Az elsd erre vonatkoz6 itéletek még 80-as évekbdl szarmaznak. A 234/84. sz.
Belgium kontra Bizottsag tigyben [EBHT 1986, 2236. 0.] és a 40/85. sz. Belgium
kontra Bizottsag tigyben [EBHT 1986, 2321. 0.] hozott itéletek.

Lasd a C-39/94. sz.Syndicat frangais de 1’express international (SFEI) kontra La

Poste ligyben hozott itélet [EBHT 1996, 1-3547. o.] 60. pontjat.

6 Lasd a C-305/89. sz. Olaszorszag kontra Bizottsag (,,Alfa Romeo”) tigyben ho-
zott itéletet [EBHT 1991, 1-1433. o.].

7 Lasd a fent hivatkozott Alfa Romeo eset 19-20. pontjait, valamint a C-303/88. sz.

Olaszorszag kontra Bizottsdg (ENI/Lanerossi) tigyben [EBHT 1991, 1-1433. o.]

hozott itélet 21. pontjat.
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nagyobb kockazatvallalasara keriilne sor.? Természetesen az elv alkal-
mazasa megkoveteli, hogy az allam torekedjen a nyilvanvalo nyereség-
szerzési lehet6ségek kihasznalasara.®

Az éllamnak egy raciondlis (prudens) befektetd magatartasat kell
kovetnie, aki megalapozottan, a beszerezhet6 informaciok legteljesebb
korének ismeretében hoz befektetési dontést® és csak akkor fektet be,
amennyiben az megtériil, illetve a megtériilés kockazatat a varhatd
profitfelar ellensulyozza. Természetesen a Bizottsdg vizsgalata soran
szkeptikusabb, ha egy, az el6z6 években rosszul teljesitd cégtol var az
allam megtériilést, mivel a racionalis befektetd is igy tenne.

A raciondlis piaci befektetohoz hasonld viselkedés bebizonyita-
sa minden esetben a tagallamot terheli,* és természetesen konnyebb
a bizonyitas, ha adott esetben maganbefektetok az allammal azonos
feltételek mellett részt is vettek az iigyletben.’? Azonban amennyiben
alacsony (par szazalékos) a maganbefektetdi részvétel, annak meggyo6-
z0 ereje csokken.* Szintén nem értékelhetd a maganpiaci befektetd
elv szempontjabol, ha a munkavallalok jarulnak hozzé a tékeemelés-
hez, mert ket mas szempontok (munkahelylik megérzése) vezérlik. A
maganbefektetok dontésének azonban az allami dontéssel egyiitt kell
megsziiletnie* (a joggyakorlat az angol ’concomittance’, egyiittes el-
kotelezodés kifejezést hasznalja), a késébbi maganbefektetdi részvétel
onmagaban nem zarja ki az allami tdmogatés 1étét.

8 Lasda T-228/99. sz.WestLB kontra Bizottsag ligyben hozott itéletet [EBHT 2003,
1-435. 0.].

® Lasd a T-228/99. sz. WestLB kontra Bizottsag tigyben hozott itéletet [EBHT
2003, 1-435. o.].

0 Lasd a T-297/97. sz.Alitalia kontra Bizottsag iigyben hozott itéletet [EBHT
2000, 11-3871. o.].

I Lasd a T-318/00. sz.Freistaat Thiiringen kontra Bizottsag tigyben hozott itéletet
[EBHT 2005, 11-4179. o.].

A Bizottsag a Citynet Amsterdam dontésében 33%-nyi fiiggetlen magantoke je-
lenlétét elegenddnek talalta az allami tamogatas kizarasara. (C53/2006. sz. iigy.
HL L 247.,2008.09.16. 27. 0.)

3 A T-358/94. sz. Air France kontra Bizottsag tigyben hozott itélet [EBHT 1996,
11-2109. o.] 148—149. pontjai.

4 A C-301/87. sz. Franciaorszag kontra Bizottsag tigyben hozott itélet [EBHT
1990, I-307. 0.] 40. pontja és a T-20/03. sz. Kahla Porzelan kontra Bizottsag iigy
[EBHT 2008, 11-2305. 0.] 254. pontja.
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Az éllam intézkedések maganbefektetdéi megitélése soran az alla-
mi dontés idejének pillanatat kell vizsgalni, és az akkor rendelkezésre
allo informaciokbdl kell kiindulni.’* Annak nincsen jelentsége, hogy
évekkel késobb a befektetés valoban a tervezett nyereséggel jart, vagy
egyaltalan nyereséges-e.

Az allami szervek vagy vallalatok a piacgazdasagi elv betartasa ér-
dekében nem hasznalhatjak ki a statuszukbol fakado eldonyoket (kony-
nyebb forrashoz jutés, a csddeljaras kockazatanak hianya), vagyis az
altaluk elvart profitot is a piacon elvarthoz kell igazitani, tovabba nem
vehetik figyelembe az intézkedés kozvetett pozitiv hatasait, mint pél-
daul a regionalis fejlodés, a varhatoé adobevételek novekedése, a mun-
kahelyteremtés, a szocialis kiadasok csokkenése, mivel dontése soran
ezeket egy maganbefektetd sem vette volna figyelembe.

Az elv értelmében eltérden kell megitélni egy allami befektetd ma-
gatartasat, ha 0j befektetés hajt végre, vagy ha a mar meglévo vallal-
kozéasaban emel tokét, mivel ez utdbbi esetben eléfordulhat, hogy a
befektetés célja egy mar korabbi befektetés értékének 'megmentése’.”
Vagyis, ha az ujabb befektetés 6nmagaban nem eléggé nyereséges,
azonban a korabban befektetett toke védelme egy cég nyereségességé-
nek biztositasaval vagy novelésével, indokolt lehet az allam részérdl is.
Ugyanebbdl a szempontbdl a piaci maganbefektetd elvének alkalma-
zasa azt is megkoveteli, hogy az allami tamogatasnak mindsiild allami
befektetéseket kovetd ujabb allami befeketetés csak akkor vizsgalhatod
Onmagaban, ha céljat és megtériilését tekintve ’elvalaszthatd’ a kordbbi
tokeemelésektol.’® Egy ilyen elemzés soran a legfontosabb értékelendd
koriilmények: a tékeemelések kronologiaja, célja és a cég varhato anya-
gi helyzete az egyes dontésekkor.

5 Lasd a C-482/99. sz. Franciaorszag kontra Bizottsag tigyben [EBHT 2002,
1-4397. o] és az a Cityflyer kontra Bizottsag tigyben [EBHT 1998, I1.757. o.]
hozott itéleteket.

16 Lasd a 234/84. szam® Belgium kontra Bizottsag (Meura) iigyben [EBHT 1986,
2263. 0.], a C-278/02. sz. Spanyolorszag kontra Bizottsag tigyben [EBHT 1994,
[-4103. o.] és T-358/94. sz.Air France kontra Bizottsag tigyben [EBHT 1996, II-
02109. 0.] hozott itéleteket.

E tekintetben lasd Hans W. Frieperiszick és Michael TRoGE Competition Policy
Newsletter 2006/1. szamaban megjelent cikkét.

8 A T-11/95 BP Chemicals Limited kontra Bizottsag tigyben hozott itélet [EBHT
1998, 11-3238. o.].
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A joggyakorlat szerint a Bizottsdgnak minden relevans tényez6t (pl.
fobb pénziigyi mutatok, a cég eladéosodottsagi mutatoja, varhaté kila-
tasok a piacon, a cég piaci részesedése, likviditasa stb.) értékelé komp-
lex elemzést kell végeznie annak megéllapitasara, hogy az adott cég
a piacrdl is hasonlo feltételekkel szerzett volna-e forrast.’* Bizonyos
veszteségi szint felett azonban a maganbefektetd is inkabb a felszamo-
last valasztana (természetesen az allam kozhatalmi oldalan felmertilé
szocialis koltségek nem vehetdk figyelembe)®, és nem fektetne tovabbi
forrasokat a cégbe.

3. Eltérések a MEIP magan- és allami vallalatok tekintetében tor-
ténoé alkalmazasaban?®!

3.1. Az allami tékejuttatdasok (tapasztalati) vizsgalata
A befektetések értékelése — altalanos felvetések

A piaci maganbefektetok csak abban az esetben hajtanak végre be-
fektetést, ha annak véarhaté bevételei meghaladjak a befektetett toke
haszonaldozati (hozamlehetdség) koltségét (opportunity cost), vagyis
azt a megtériilést, amelyeket a befektetd elvar, amennyiben hasonld
kockazattal jaro befektetést hajt végre a tékepiacon. Ez a megkozelités
iranyad6 minden racionalis és kockazatkeriil6 befektetére. Ennek alap-
jan néhany tisztazé gondolatot érdemes lefektetni:

1. A maganbefektetd a befektetés dsszes hasznat a befektetés 1d6-
pontjaban becsiili meg. A befektetés eldtti tervezett megtériilés
igen eltérd lehet a tényleges haszontol.

2. A pénzpiacokon végrehajtott kockazatosabb befektetések nem
csak siker esetén jarnak nagyobb haszonnal, hanem altalaban
is nagyobb atlagos hozamot hoznak. Ezért kockdzatos befekte-
tés esetén az ésszertien gondolkodd magéanbefektetd a varhatod
hasznot a pénzpiacokon elérhetd, hasonld kockézattal rendel-

1 Lasd a WestLB itélet 251. pontjat.

20 AC-278/92.,C-279/92. és C-280/92. sz. Spanyolorszag kontra Bizottsag (Hytasa)
tigyben hozott ité¢let [EBHT 1994, 1-4103. 0.] 22. pontja.

2L A fejezet Hans W. FrIEDERISZICK és Michael TRoGE Competition Policy Newsletter
2006/1. szamaban megjelent cikkének felhasznalasaval késziilt.
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kez6 befektetések minimalis varhatd hasznahoz méri. Vagyis a
kockazatos befektetéseknek magasabb a (haszonaldozati) toke-
koltsége.

3. Kozgazdasagi szempontbdl kizardlag a toke haszonaldozati
koltségét meghaladd haszonnal jard befektetések tekinthetok
jovedelmezdnek. Alacsonyabb haszonnal a befektetés gazdasa-
gilag nem jovedelmezd, még akkor sem, ha pozitiv szdmviteli
eredménnyel jar.

4. Az elvart haszonnak nem sziikségszertien kell kozvetleniil a
befektetésbdl vagy az érintett vallalatbol szarmaznia. Az ész-
szerlien gondolkodod befektetd egy adott befektetésnél elfogadja
az alacsonyabb megtériilést, ha e befektetés altal mas eszk6zok-
bdl magasabb bevételekhez juthat. A befektetok minden esetben
egyértelmiien meg akarjak hatarozni ezeket az externalidkat és
Osszegszerli hatasukat.

5. Egy befektetdt kizarolag a befektetés megtériilése érdekli. Va-
gyis a befektetés hatarjovedelmezdsége a vallalat részére és a
vallalat szamviteli jovedelmezdsége hasznos lehet a befekteto-
nek a bevételek meghatarozasakor, de ezek alapvetden eltérd
fogalmak.

Annak eldontéséhez, hogy egy adott befektetés megfelel-e a MEIP-
nek, a befektetd altal a befektetési dontés meghozatalakor a befekte-
tésbol ésszerlien varhat6 atlagos haszon mértékét kell megbecsiilni, és
meg kell hatarozni a toke haszonaldozati koltségét, vagyis azt a hasz-
not, amelyet egy hasonlé kockazattal jaro befektetéssel a pénziigyi pi-
acokon el lehetett volna érni.

A befektetés elvart atlagos hasznanak megallapitasa

A befektetés hasznat gyakran szdmviteli megtériilésként szamitjak ki,
ahol a bevételeket elosztjak a toke (ROE), az eszk6zok (ROA) vagy a
beruhazas (ROI) konyv szerinti értékével. Azonban ezek a szamviteli
megtériilések? altaldban nem tekinthetk a befektetd altal elvart atla-
gos hozam helyes mérési modszereinek. Piaci befektetok alkalmazhat-

22 Létezik még néhany mas, alternativ megkozelités, amelyek a hozzaadott gazda-

sagi értéken (EVA) hozzaadott piaci érteken (MVA) vagy a lekotott toke mérté-
kén (ROCE) alapulnak.
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jék ezeket a mddszereket kisebb és konnyebben kezelhetd befekteté-
sek értékelésekor, a menedzsmenttdl kapott adatok felhasznalasaval.
Azonban a szamviteli hasznok kiszamitasara évente kertil sor, és egy
¢sszertien gondolkod6 befektetd a dontés meghozatalakor a projekt
egész ¢lettartalmat figyelembe veszi. Az éves szinten jelentkezd hasz-
nok atlagolédsa igy helytelen eredményt adhat. A tavoli jovOben jelent-
kezd hasznokat feliilértékelhetik, ami a befektetés jovedelmezdségé-
nek rossz megitélését okozhatja. Tovabba a szamviteli adatok a multra,
a vallalat multbeli helyzetére vonatkoznak, és ennél fogva inkabb a
cég teljesitményének utdlagos értékelésénél, mint a befektetés varhatod
eredményének eldzetes meghatarozasdhoz hasznalhatéak. A szamvi-
teli hasznok kénnyen manipuldlhatéak, azokat nagyban befolyésolja a
vallalat szdmviteli politikaja. Végiil, de nem utols6 sorban, a befekte-
toket nem igazan a szamviteli eredmények, hanem a pénziigyi haszon,
vagyis a befektetésbdl kapott cash flow érdekli.

Valgjaban a befektetés atlagos éves hasznanak meghatarozasara a
leghatékonyabb modszer a befektetés belsd megtériilési ratdjanak
(IRR) kiszamitasa. Az IRR nem az adott év szamviteli bevételein ala-
pul, hanem figyelembe veszi a jovébeli cash flow dramlasat, amelyet a
befektetd a projekt egész é€letciklusa alatt elvar. A jovobeli cash flow
aramlasat alapul véve az IRR a kovetkez6 egyenlettel szamithat6 ki:

ElvartCashFlow.
— Befektetés + > —
i=1,..,0 (1+IRR)"

=0

Az IRR kiszamitasanak legfontosabb része a cash flow aramlasanak
helyes megbecslése. Tokebefektetések esetében ez azt jelenti, hogy egy
valos ¢és részletes iizleti tervet kell az adott vallalkozésra kidolgozni.
Az iizleti tervben szerepld bevételeket ezt kovetéen cash flow szamok-
ka kell alakitani, figyelembe véve az olyan nem készpénz jellegli ele-
meket, mint az értékcsokkenés vagy a miitkodo toke valtozasa.

Természetesen egy tOkebefektetés varhatd IRR-jét egy til optimista
vagy tul pesszimista iizleti terv nagyban befolyasolhatja. Ezért nagyon
fontos, hogy az eldrejelzés soran hasznalt alapvetd felvetések (feltéte-
lezések) valosak legyenek. Ekkor lehet hasznos a szdmviteli haszon ¢€s
szamviteli ardnyok vizsgalata. Az eldrejelzésben szerepld szamviteli
hasznoknak, novekedési rataknak, arréseknek és mérlegmutatoknak
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(balance sheet ratios) 6sszhangban kell lenniiik a vallalat multbeli telje-
sitményével és az adott dgazat jellemezd mutatdival (benchmark).

A gyakorlatban egy sor tovabbi probléma meriil fel:

A befekteto altal kapott cash flow osztalék formajaban jelentke-
zik, és valojaban ez érdekli a befektetdket a leginkabb. Azonban
az osztalékaramlast nehéz eldre jelezni, mivel az nagyban fligg
a vallalat (osztalék) politikajatol. Ezért az elérejelzéseket alta-
laban nem osztalék, hanem ’a befektetésbdl szarmazo szabad
készpénz’ (free cash to equity, FCE) alapon végzik el. Az FCE
lehetséges osztalékként foghato fel, csak az ligylet nyereséges-
ségétol fiigg.”

A tokebefektetéseknek nincs pontosan meghatarozhat6 iddbeli
lejarata. Az elemzés behatarolasa érdekében azonban a gyakor-
latban a jovdbeli cash flow eldrejelzések altalaban véges szamu
pénziigyi évre terjednek ki, altalaban 5 és 10 év kozotti idoszak-
ra. Az ezt kovetd idészakban jelentkezd bevételek figyelembe-
vételénél azzal a feltételezéssel kell élni, hogy allandd arannyal
novekednek. Ezt az 4llandd aranyt azonban nagyon koriiltekin-
tden kell megallapitani, és tervezett hasznot érintd kisebb val-
tozasokat tudni kell igazolni. Amennyiben a befektetés varhatd
haszna alapvetden a ndvekedési rata megvalasztasatol fiigg, a
részletes lizleti terven alapuld cash flow eldrejelzést hosszabb
idotartamra kell elvégezni.

A toke haszonaldozati koltségének meghatarozasa

Az 4gazati (megtériilési) adatok attekintésével elméletileg megallapit-
hat6 a legalacsonyabb atlagos haszon, amelyet egy piaci befektet6 elfo-
gadna. Azonban a tOkebefektetésekre vonatkozo megfeleld viszonyitasi

23

A szabad cash flow a kovetkezOképpen definidlhato: a varhatd bevételekbdl a
cash flow fenntartasahoz és esetleges noveléséhez sziikséges varhaté miikodési
kiadasok ¢és a tokekoltségek levonasat kovetéen megmaradt cash flow. A toke-
aranyos szabad cash flow (Free Cash Flow to Equity, FCFE) a cégtulajdonos ren-
delkezésére allo szabad cash flow-t jelenti, ami az osztalékfizetési-képesség és a
befektetok tokejovedelme lehetdségeinek mérésére szolgal. A diszkontalt FCFE
ezért megfeleld modja egy kezdeti életszakaszban 1€vo, és ezért még a piacon
nem tevékeny vallalat tokéje értékelésének, ahol még nem keriilt sor osztalék
kifizetésére.
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alap nem lehet a multbeli haszon, hanem csak ’jovobe tekintd’ haszon,
amelyet a befektetd hasonl6 kockazata részvények tézsdén torténd meg-
vasarlasakor elvar. Ez a haszon megbecsiilhetd példaul egy, a tézsdén
jegyzett cégekbe torténd befektetés modellezésével. Ebben az esetben
a vizsgalt részvény ara tiikrozni fogja a befektetés koltségeit és a pénz-
igyi elemzok altal készitett szabad cash flow eldrejelzésekkel megbe-
csiilheto, a befekteto altal a befektetéstol elvarhatd bevételaramlast.

Azonban ezek a — vallalat tokekoltségének becslésére vonatkozo —
modszerek igen megbizhatatlannak bizonyultak. Ezért a minima-
lis elvart hozam kiszdmitdsa majdnem mindig az ’arfolyam-arazasi
modell’-lel (Asset Pricing Model) torténik. A fejlett pénziigyi elmélet
tobb arfolyam-arazasi modellt dolgozott ki, azonban a tékebefektetések
koltségének altalanos meghatarozasa leggyakrabban a tokepiaci arfo-
lyamok modelljével (Capital Asset Pricing Model, CAPM) torténik,
amelyet Sharpe és Lintner dolgozott ki az 1960-as évek kozepén.* A
CAPM feltételezése szerint a kockazatos befektetések elvart haszna a
kockazatmentes befektetések megtériiléséhez adott kockazati prémi-
ummal allapithaté meg. A tokéletes tokepiacon ez a kockazati prémium
kizarolag a befektetés kiszamithatdé kockazataitol fiigg. Az elvarhatd
haszon a kdvetkezéképpen fejezhetd ki:

ER)=r,+p «|E(R,) _”fj
Abhol:
E(R;) azirészvény elvart hozama
r, akockazatmentes megtértilesi rata

. az 1részvény bétdja
é(Rm) — rfj a piaci kockazati prémium.

Gyakorlatban a kockazatmentes megtériilési rata értéke megkdzeliti
az allamkotvények hozamat. A vallalat t6kéjében a B értéke egy hiva-
tasos elemz6tdl szerezhetd be, ha a cég tézsdén jegyzett. T6zsdén nem
jegyzett vallalatok esetében a B a hasonlo, tézsdén jegyzett vallalatok
B-inak kozelitésével és a tokeattétel® kiigazitasaval allapithatdo meg. A
piaci kockazati felar altalaban az allamkotvények és a széles alapon

24 W. F. SHarPE.: Capital Asset Prices A Theory of Market Equilibrium under
Conditions of Risk. Journal of Finance, 1964/9. 425-442, J. LINTNER.: Prices,
Risk and Maximal Gain from Diversification. Journal of Finance, 1965/12. 587—
607.

2 Egy vallalat eladosodottsaganak mértéke.
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vett piaci index korabbi megtériiléseinek kiilonbsége alapjan becsiil-
hetd meg.

Meg kell jegyezni, hogy elméleti alapokon a -t és a kockazati toke-
prémiumot illetéen kiilonb6zo becslési modszerek léteznek, amelyek
jelentds eltéréseket mutatnak a tékekdoltség becslésekor. A gyakorlat
azonban jol definialt egységesitett eljarasokat (best practices) hasznal,
amelyek kisebb, 3-4%-o0s eltérést mutatnak a valdsadgos tokekoltség
becslésekor.

A CAPM elméletileg minden befektetésre alkalmazhato, azonban
altalaban csak a tokejellegii befektetések megfeleld hasznanak megha-
tarozasara hasznaljak. Fix bevételt hozo befektetések, mint pl. hitelek
vagy kotvények kockazatalapt hasznat altalaban a jol megalapozott pi-
aci benchmarkok alapjan hatarozzak meg. Ebben az esetben a kocka-
zatot nem a 3 hatarozza meg, hanem egyszeriien egy kiilso értékelés,
amelyet valamelyik hitelmindsitd (pl. Standard and Poor’s, Moody’s)
ad meg. A hivatasos hitelmindsitok kiilonb6zd besorolasu és lejarat, a
hitelekhez kapcsolodd megtériiléseket adnak meg. Amennyiben a val-
lalat nem kiizd pénziigyi problémakkal, a hozamok altaldban 30 bazis-
pontnyi intervallumra sziikithetéek, amely megkonnyiti a hiteljellegti
intézkedések allami timogatasi elemének felmérését.?

A jelenérték alkalmazésa

A befektetések értékelésének alapelveit tehat a megtériiléssel lehet ki-
fejezni. Alternativ megkdzelités a befektetési dontés jelenértékének
meghatarozasa, amely azonos, de gyakran intuitivabb eredményekre
vezet. A jovobeli cash flow aramlas jelenértéke ugy értelmezhetd, hogy
mekkora az az Osszeg, amelynek a tékepiacon a jelenben torténd be-
fektetésével ez a jovobeli cash flow dramlés elérhetd. Ez kiszdmithato
a jovobeli cash flow aramlas megfelel6 hozammal (vagyis a toke kolt-
ségével) torténd diszkontalasaval. Példaul egy t6zsdén nem jegyzett
cégben torténd tokerész értékének felbecslésekor a bankok altalaban
a diszkontalt cash flow (diszkontalt pénzaramléds, DCF) megkdzelitést
alkalmazzak, vagyis a tékéhez kapcsolddo cash flow jogok jelenértéké-

26 Kiemelendd, hogy a tékévé alakithat6 hiteleszk6zok esetében bonyolultabb sza-
mitasi metddust kell alkalmazni.
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nek meghatarozasat, amelynek soran a diszkontélast a tokekoltséggel
végzik el.

Amennyiben a jovobeli cash flow jelenértéke meghaladja a beruha-
zasét, amely a cash flow-t generdlja, a befektetd gazdasagilag jovedel-
mezOnek tekinti a befektetést. Pontosan ez a helyzet, amikor a projekt
belsé megtériilési rataja meghaladja a minimalis elvart hasznat, vagyis
a toke koltségét.

A jelenértékek kiilonosen alkalmasak a tokebefektetések értékelésére,
mivel a megfigyelt piaci arfolyamnak (observed market price) felelnek
meg. Ez egy tovabbi lehetdség a tokebefektetéseknél alkalmazott meg-
tériilési becslések valoszinliségének ellendrzésére. A tézsdén jegyzett
vallalatokkal kapcsolatos toketligyletek esetén a kibocsatasi ar nem tér-
het el jelentdsen a vizsgalt piaci arfolyamtol. Amennyiben piaci &r nem
all rendelkezésre, a toke értéke a tézsdén jegyzett bechmarkokhoz tor-
ténd (stock market quoted benchmarks) hasonlitdssal becsiilhetd meg,
példaul arfolyam/eredmény ratdk hasznalatadval. Az egyes dgazatok ar-
folyam/jovedelem ratainak dsszehasonlitasa elég bizonytalan, mivel kii-
16nb6z6 tényezoktdl (a vallalat tokeattétele, a varhaté ndvekedés) fiigg.

A MEIP alkalmazasa

A MEIP teszt elvégzése egy magantarsasagba torténd allami befekte-
tés esetén a fenti technikak egyszerti alkalmazasa. A MEIP tesztnek
két 1épése van:

1. Meg kell éllapitani, hogy a befektetd redlisan milyen megtérii-
lést varhat el a befektetése eredményeképpen, a vallalat korabbi
miikddése és a szerzddéseken alapulo jovobeli cash flow megté-
riilés alapjan.

2. Ezt a megtériilést 6ssze kell hasonlitani azzal a realis kockéazat-
kovetd megtériiléssel, amit egy befektetd a tékepiaci befekteté-
sektdl adott helyzetben altaldban elvarhat.

Az értékviszonyokon alapuld érvelés tovabbi lehetdséget ad a MEIP
igazolasara, ami kiilondsen a téketligyleteknél hasznos. A téke megté-
rillésének vizsgalata helyett elegendd azt megvizsgalni, milyen aron
adhato el az adott téke(részesedés), részvény. Amennyiben a kibocsa-
tasi ar magasabb, mint amennyit a kiilonb6z0 értékelési modszerek ad-
nak, a befekteté nem jut megfeleld haszonhoz. A MEIP alkalmazésa a
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kovetkezo teszthez kozelit: egyrészt, az allam altal megszerzett tokeha-
nyadot értékelni kell, pl. a DFC és/vagy tobbféle modszerrel, masrészt,
a tokehanyad elméleti értékét 6ssze kell hasonlitani a fizetett arral, va-
gyis az allam altal befektetett pénz 6sszegével.

3.2. Az allami vallalatokban végrehajtott befektetések értékelése

A MEIP teszt korlatai allami vallalatokban végrehajtott befekte-
tések esetében

A fenti megkozelités korlatozott mértékben alkalmazhat6, amikor al-
lami vallalatokban torténd befektetésekrdl van szo. Ezekben az ese-
tekben az allam egyardnt tekinthetd eddigi tulajdonosnak (existing
shareholder) és 1) befektetonek. Ezekben az esetekben az allam ndvel-
heti az 0j tOkebefektetésre jutd megtériilést azzal, hogy csokkenti az
értékesitendd tokeeszkozok arat. Kiilondsen egy nyereséges vallalko-
zasban torténd tokebefektetés nyereségessége emelhetd a toke haszon-
aldozati koltsége folé. Igy az (ij befektetés esetében a részvénykibocsa-
tas ugy alakithato, hogy teljesitse a MEIP-et.

Természetesen az Ujonnan kibocsatott részvények értékének csok-
kentésével a vallalat a kordbbi részvényesek tokéjének értékét *felhi-
gitja’. Igy a korabbi tulajdonosok részvénytulajdonuk értékcsokkené-
sével gyakorlatilag tdmogatjak az 0j részvénykibocsatast. Ez a kérdés
nem mertl fel, ha a vallalat magantulajdonban van, mivel feltételezhe-
t6, hogy a magantulajdonosok nem fogadnék el vagyonuk ily mdédon
torténd elvesztését. Azonban mas a helyzet allami tulajdonban 1évé
vallalat 0j részvényének kibocsatasakor. Az allam, mint a részvények
eddigi tulajdonosa, elfogadhatja a részvényeinek felhigitasat. igy végiil
is mindegy, hogy a cég kozvetleniil a tokejuttatas soran, vagy kozvetet-
ten az allami tulajdonos mar meglévd részvényeinek értékvesztésével
részesiil timogatasban.

Kovetkezésképpen, a MEIP kizardlag 0 részvénykibocsatasra tor-
ténd alkalmazasa csak korlatozottan befolydsolja az allam azon lehe-
t6ségét, hogy tamogatast nyujtson a cégnek. Igy még az sem biztositja
egyértelmiien, hogy az tigylet piaci feltételek mellett ment végbe, ha az
Uj részvények kibocsatasaban (megvasarlasaban) maganrészvényesek
is részt vesznek. Valdjaban az egyetlen valos biztositék a MEIP toke-
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juttatassal torténd megsértésnek elkeriilésére, ha mind a régi, mind az
Uj tulajdonosok ko6zott vannak maganbefektetok.”

Finomitott MEIP teszt az allami vallalatokra

Annak biztositasa érdekében, hogy a vallalat nem részesiil tamogatas-
ban sem kozvetleniil a tékejuttatassal, sem kozvetleniil az 4llami tulaj-
don felhigitasaval, a MEIP-et nem kizardlag az allamra mint befekte-
tére, hanem mint a vallalat mar 1étez6 tulajdonosara is alkalmazni kell.
Ez konnyen megtehetd a korabbiakban leirt médszer 1étez6 tulajdono-
sokra ¢és uj befektetdkre torténd kiterjesztésével. Ennek a legegysze-
riibb modja annak megallapitasa, hogy a tokebefektetés hogyan érinti
a létez6 tulajdonosok altal megszerzendd, jovobeli cash flow aramlésat.
Ami azonban ezt a megkozelitést nehezen elvégezhetove teszi, az az,
hogy a tékebefektetés nem kizarolag a cash flow-t valtoztatja meg, ha-
nem a vallalat kockazati besorolasat, ¢s igy a megfeleld diszkontratat
(discount factor) is. Ezéltal a 1étezd tulajdonosok elvart jovobeli cash
flow-janak csokkenése ("bevételhigulas’) novelheti vagy csokkenthe-
ti részvényeik értékét (*értéknovekedés vagy-higulds’) attol fliggden,
hogy a diszkontrata csokken vagy novekszik.

Egy alternativ megkdzelités azon a tényen alapul, hogy a vallalat
csak abban az esetben dijazhatja megfeleléen az 1j tulajdonosokat a
régi tulajdonosoktdl szdrmazd keresztfinanszirozas nélkiil, ha a meg-
emelt t6ke nyereséges modon keriil befektetésre. Ezért elegendd a be-
fektetés teljes jovedelmezdségét vizsgalni az 0j részvényesek 0j rész-
vényeinek jovedelmezdsége mellett. Amennyiben a MEIP teljesiil az 0
befektetok esetében, és hasznot hoz a vallalatnak, egyértelmii, hogy az
Uj befektetés jovedelmezdsége nem az eddigi befektetoktol szarmazo
keresztfinanszirozas eredménye.

27 A joggyakorlat természetesen az egymast kovetd tokeemelések esetén sem zarja
ki a MEIP teljestilését, hanem minden egyes dontéskor uj vizsgalatot kovetel
meg. Lasd 18. labjegyzetben hivatkozott BP Chemicals tigyben hozott itéletet.
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Példaul a Landesbank? esetekben a tokebefektetés célja nem egyedi
befektetési projekt végrehajtasa volt, hanem a véllalatok tokemegfelelési
mutatojanak novelése. Ennek megfelelden, a bizottsagi vizsgalat kdzép-
pontjaban a cég értékének a tokebefektetés kovetkeztében bekovetkezd
teljes novekedése allt, és a vizsgalat csak kisebb mértékben foglalko-
zott a befektetés jovedelmezdségével. Azt kellett bizonyitani, hogy a
tokejuttatast kdvetden a teljes cégérték meghaladja a korabbi cégér-
téket és a befektetett tokét. Ebben az esetben a tdkebefektetés soran
értekteremtés’-re kertil sor, és az Uj részvényesek megfeleld megtérii-
léshez juthatnak az eddigi részvényesek vagyondnak felhigitasa nélkiil.

A teljesség igényébdl kifolyolag meg kell emliteni, hogy a Torvény-
sz¢k egyik legujabb itélete?® alapjan azonban — eltéréen a WestLB ité-
letben felallitott kritériumtdl — nem elvart, hogy az allam az agazati
atlagos megtériilést megszerezze, hanem azt kell vizsgalni, hogy az al-
lami befektetéssel érintett vallalkozas szdmara a piacrol azonos meny-
nyiségii toke megszerzése tobbe keriilt volna vagy sem. Amennyiben a
befektetés soran kimutathatd, hogy a céltdrsasdg nem részesiilt eldny-
ben, az allam nem nyUjtott timogatast akkor sem, ha mashol magasabb
megtériilés mellett fektethette volna be a rendelkezésre allo 6sszeget.

4. A biroi feliilvizsgalat korlatai a piaci maganbefektet6 elvének
alkalmazasa soran

Amellett, hogy egy bizottsagi vizsgalat soran a piaci maganbefektetd
elvének teljesiilését a tagallamnak kell bizonyitania,*® fontos kiemel-

2 A kilencvenes évek elején a sajat toke és szavatold toke iranyelvek megkovetel-

ték a német allami bankoktol, hogy nagy 6sszegben 0j t6két szerezzenek a német
szovetségi tagallamoktol, amelyek részben vagy egészben a bankok tulajdonosai
voltak. A Német Maganbankok Szovetsége — amelynek tagjait szintén érintették
ezek a kotelezettségek — panaszt tettek az Eurdpai Bizottsagnal, mivel a magan-
tulajdonu bankok szdmara e kotelezettségek teljesitéséhez allami forrasok nem
alltak rendelkezésre. A vizsgalat hét bankot érintett, és az Europai Birésag don-
tését kovetd masodik eljarascsoportban meghozott bizottsagi hatarozatok 979
millié eurd tiltott tAmogatds és kamatainak visszafizetésére kotelezték Német-
orszagot.

2 T-163/05. sz. Bundesverband deutscher Banken kontra Bizottsag tigyben hozott

itélet [EBHT 2010, 11-00387. o.].

Lasd a 10. labjegyzetben hivatkozott Freistaat Thiiringen kontra Bizottsag iigy-
ben hozott itéletet.

30
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ni, hogy a Bizottsag e vizsgalat soran végrehajtott Osszetett gazdasagi
elemzései csak korlatozott birosagi feliilvizsgalat targyat képezik. Bar
a joggyakorlat elismeri a Bizottsag gazdasagi kérdésekben fennalld
mérlegelési jogkorét, ez nem jelenti azt, hogy a Birosadgok (a Torvény-
sz€k ¢és az Eurdpai Unio Birdsaga) nem vizsgalhatja feliil a gazdasagi
jellegti tények Bizottsag altali értelmezését.*'Ez a feliilvizsgalat azon-
ban nem terjedhet ki mindenre. A Birdsagok allando6 gyakorlata szerint
a Bizottsag széles mérlegelési kore az alabbi kérdéskorokre korlatozza
a birosagi feliilvizsgalatot:
e az cljarasi szabalyok ¢és az indokolasra vonatkozé szabalyok be-
tartasa,
e a megtdmadott hatarozat meghozatalakor elfogadott tények
anyagi pontossaga,
e e tények értékelése soran nem kdvettek-e el nyilvanvalé hibat,
illetve nem tortént-e hataskorrel valo visszaélés,
e a bizonyitékok tartalmazzak-e az adott dsszetett helyzet értéke-
léséhez figyelembe veendd Osszes adatot,
e bizonyitékok alatdmasztjak-e a beldliik levont kdvetkeztetést.

A Birosagok kiilondsen nem helyettesithetik sajat gazdasagi elemzé-
stikkel a Bizottsagét.

Ennek kovetkeztében a bizottsagi értékelés birdsagi eljarasban tor-
ténd megtamadasa soran a tagallamok, érdekelt felek viszonylag sziik
keretek kozott tudnak csak érvelni, ami a sikerességet is alapvetden
befolyasolja.

3L A C-12/03. P. sz. Bizottsag kontra Tetra Laval tigyben hozott itélet [EBHT 2003,
1-987. 0.] 39. pontja, valamint a T-36/99. sz. Lenzing kontra Bizottsag ligyben
hozott itélet [EBHT 2004, 11-3597. 0.] 56. pontja.

32 Lasd a C-525/04. Spanyolorszag kontra Bizottsag és Lenzig AG ligyben hozott
itélet [EBHT 2007, i-9947. o.] 57. pontjaban hivatkozott itélkezési gyakorlatot,
valamint a C-341/06. P. és C-342/06. P. sz., Chronopost kontra UFEX ¢és tarsai
egyesitett tigyekben hozott itélet [EBHT 2008, [-4777. o.] 141-143. pontjait.

3 Lasd tobbek kozott a C-323/00. P. sz. DSG Dradenauer Stahlgesellschaft kontra
Bizottsag ligyben hozott végzés [EBHT 2002, 1-3919. o.] 43. pontjat, valamint
a T-111/01. és T-133/01. sz. Saxonia Edelmetalle és ZEMAG kontra Bizottsag
egyesitett tigyekben hozott itélet [EBHT 2005, II-1579. o.] 91. pontjat és az ott
hivatkozott itélkezési gyakorlatot.
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5. Osszefoglalas

Osszefoglalasképpen megallapithato, hogy a MEIP sikeres alkalmaza-
sa a gyakorlatban minden esetben komoly el0készitést igényel az al-
lami résztvevok részérdl. A befektetés allami tdmogatasi szempontl
megitélése soran az adott cég, a befektetés objektiv modon igazolhato,
varhatd eredményei és az adott agazat (piac) jellemz0i is fontos szere-
pet kapnak. Amennyiben az intézkedés jogbiztonsagi célbol nem keriil
eldzetesen bejelentésre a Bizottsag részére, kiemelendd, hogy a tizéves
eléviilési 1d6 miatt, minden a befektetést elokészité dokumentumot,
hattéranyagot ¢s megalapozo6 szamitast meg kell 6rizni, mivel a Bizott-
sag hivatalbdl vagy panasz alapjan ezekre alapozva fogja dontését az
utdlagos értékelés soran meghozni.

A magantulajdonban 1évé vallalakozasokhoz képest az allami val-
lalatokban torténd tokebefektetések esetében a MEIP hasznalata fino-
mitott értékelést és tobbletfeladatot is igényel. El6szor, be kell mutatni,
hogy az uj befektetés jovedelmez6 az 0j befektetok részére. Masodszor,
be kell mutatni, hogy az 0 befektetok altal kapott megtériilés nem az
eddigi részvényesek karosodéasaval valosult meg.
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nalt asvanyolajok — Jovedékiado-mentesség — A mentességnek a Ta-
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vélelmének elve — Jogbiztonsdg — Gondos ligyintézés”

1. Bevezetés
2012. marcius 21-én a Toérvényszék meghozta itéletét® a régota hizodo

un. dsvanyi olaj iigyben. Ebben az Eurdpai Bizottsag 2005-ben meg-
hozott hatarozatat® vizsgalta feliil, amelyben harom tagallam altal az

1

ELTE AJK Nemzetkozi Maganjogi és Eurdpai Gazdasagi Jogi Tanszék, a Ver-
senyjogi Kutatokdzpont tagja

2 A Torvényszék (kibovitett negyedik tanacs) 2012. marcius 21-i itélete. frorszag
(T-50/06 RENV.), Francia Koztarsasag (T-56/06 RENV.), Olasz Koztarsasag (T-
60/06 RENV.,, Eurallumina SpA (T-62/06 RENV. és Aughinish Alumina Ltd.
(T-69/06 RENV.) kontra Europai Bizottsag.T-50/06 RENV., T-56/06 RENV.,
T-60/06 RENV., T-62/06 RENV. és T-69/06 RENV. sz. egyesitett iigyek. Az Eu-
ropai Birdsagi Hatarozatok Tardban még nem tették kozzé.

3 A Bizottsag 2006/323/EK hatarozata (2005. december 7.) a Gardanne, a Shannon
régidban és Szardinidn timfoldgyartashoz tizemanyagként felhasznalt asvany-
olajok esetében a Franciaorszag, frorszag, illetve Olaszorszag altal alkalmazott
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asvanyi olajra kivetett jovedéki addé mentességet a kdzos piaccal 6sz-
szeegyeztethetetlen allami tamogatasnak mindsitette. Tette ezt tigy a
Bizottsag, hogy a targykorben korabban kiadott tanacsi iranyelvek fel-
hatalmazasa alapjan a Tanacs hatarozataival engedélyezte az adomen-
tesség bevezetését.

A 2005-06s bizottsagi hatarozatot az Els6foku Birosag (jelenleg Tor-
vényszek) az indokolasi kotelezettség megsértése miatt 2007-ben meg-
semmisitette®, ezt az itéletet viszont 2009-ben az Eurdpai Uniod Biro-
saga fellebbezésre hatalyon kiviil helyezte® és az Elséfoku Birosagot 1
eljarasra utasitotta. A hatalyon kiviil helyezés miatt lefolytatott uj elja-
rasban a Torvényszék a Bizottsag hatarozatat ismét megsemmisitette,
ezuttal azonban eltéré indokkal. A Torvényszék allaspontja szerint a
Bizottsag megsértette a jogi aktusok jogszeriisége vélelmének elvét,
valamint nem biztositotta az unios jog koherens alkalmazasat, amely
altal sértilt a jogbiztonsag elve.

Az itélet a belso piaci jogharmonizacios céli masodlagos jogalkotas
¢s az allami tdmogatasok joga kozotti kolcsonhatasok, valamint az Eu-
ropai Bizottsag €s az Eurdpai Unio Tandcsa kozotti hataskorok elhata-
roldsa szempontjabol igen érdekes megallapitasokat tartalmaz.

2. A Torvényszék eljarasat megel6z6 események

A Tanacs az EUMSZ 113. (EKSZ 93.) cikke alapjan jogosult az Eurépai
Parlamenttel, valamint a Gazdasagi és Szocialis Bizottsaggal folytatott
konzultaciot kovetden, kiillonleges jogalkotasi eljaras keretében, egy-
hangulag rendelkezéseket elfogadni a forgalmi adok, a jovedéki adok
¢és a kozvetett adok egyéb formaira vonatkozo jogszabalyok olyan mér-
tékli harmonizalasara, amennyire az ilyen harmonizécié a belsé piac
létrehozasahoz, miikodéséhez, és a verseny torzuldsanak elkeriiléséhez
sziikséges.

A Szerzddés alapjan a Tanacs megalkotta a 92/81/EGK iranyelvet,
amely alapjan harmonizalt jovedéki adot vetettek ki az dsvanyolajra.

jovedéki ado aloli mentességrél. HL 119., 2006.05.04., 12-28. o.

4 T-50/06., T-56/06., T-62/06., T-69/06.5z. egyesitett ligyek, frorszag és tarsai kont-
ra Bizottsag (EBHT 2007, 11-172.0.).

5 (C-89/08. P. sz. iigy, Bizottsag kontra frorszag (EBHT 2009, 1-11245.0.).
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A Tandacsot ez az iranyelv felhatalmazta, hogy valamely tagallamot
adomentességben vagy kedvezményben részesitsen. Az irdnyelv lehe-
tove tette a Bizottsag szamara, hogy javaslatot nyujtson be a Tanacsnak
a mentesség vagy kedvezmény fenntartdsara, ha ugy itéli meg, hogy
ezeket nem lehet tobbé fenntartani. A Tanacs felhatalmazasa alapjan
harom tagallam meghatarozott régidiban miikodd vallalkozasok 2006
végéig adomentességben részesiiltek.

Egy késobb, 2003-ban elfogadott tandcsi iranyelv viszont mar csak
azzal a megszoritassal tartotta fenn a kivételek rendszerét, hogy az
»hem sértheti az egységes piac miikodésének torzuldsaira vonatkozo
barmely, kiilondsen [az EK 87. és EK 88. cikk] alapjan lefolytatando
eljaras eredményét”, €s ,,Jaz EK 88. cikk] értelmében nem sziinteti meg
a tagallamokkal szembeni azon kdvetelményt, hogy értesitsék a Bizott-
sagot az allami tamogatasok lehetséges eseteirdl”.®

A Bizottsag a EK-Szerz6dés 87. (EUMSZ 107.) cikke alapjan a fenti
mentességeket kezdettol, 1990-t6] fogva kozds piaccal dsszeegyeztet-
hetetlen allami tAmogatasnak mindsitette, viszont a hivatalos bizottsagi
vizsgalati eljaras meginditasa el6tt kifizetett tdimogatasok visszatéritte-
tésétol eltekintett, mivel az ellentétes lett volna a jogos elvaras, mint a
kozosségi jog altalanos elvével.

3. A felek keresete a megismételt eljarasban

A felperesek a jogalapokat és kifogasokat a jogbiztonsag elvének, az
unios jogi aktusok érvényessége vélelme ¢és hatékony érvényesiilése
elvének, a lex specialis derogat legi generali elvének, a gondos iigy-
intézés elvének, az estoppel-elvnek, az ésszerli hatarido betartésa el-
vének, a bizalomvédelem elvének, valamint az EKSZ 3. cikk (1) be-
kezdése m) pontjanak, az EKSZ 87. cikk (1) és (3) bekezdésének, az
EK 88. cikknek, az EK 157. cikknek’, a 659/1999 rendelet, a 2003/96/
EK irdnyelv II. melléklete rendelkezéseivel Osszefiiggésben értelme-
zett 18. cikkének, a kornyezetvédelem céljara nyujtott tdmogatasokra

¢ Council Directive 2003/96/EC of 27 october 2003 restructuring the Community
framework for the taxation of energy products and electricity. OJ L 283,
31.10.2003., p. 51-70.

7 A Szerzédés rendelkezése a kornyezetvédelemrol.
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vonatkoz6 szabalyok és kiilondsen a kornyezetvédelem allami tamo-
gatdsarol szolo kozosségi iranymutatds, a regionalis allami tdmogata-
sokrdl szo6l6 iranymutatasnak, tovabba az indokolasi kotelezettségnek a
megsértésére alapitottak.

A Torvényszék az eljarasgazdasagossag elvének megfeleléen eldszor
is a jogbiztonsag elvének és/vagy az unios aktusok jogszeriisége vélel-
me elvének megsértésére alapitott jogalapokat és kifogasokat vizsgalta.
Ez utdbbiakkal a felperesek 1ényegében azt kifogasoltak a Bizottsaggal
szemben, hogy a megtamadott hatarozatban részben semlegesitette a
Tanacsnak a vitatott mentességek alkalmazéasara 2006. december 31-ig
az érintett tagallamokat feljogositd hatarozatai altal kivaltott joghata-
sokat azzal, hogy az Olasz Koztarsasag, frorszag és a Francia Koztar-
sasag altal 2003. december 31-ig biztositott vitatott mentességeket e
hatarozatdban allami tdimogatasnak nyilvanitotta, valamint azzal, hogy
elrendelte e tAmogatasok kedvezményezettekkel valo visszatérittetését,
amennyiben azok a kozds piaccal Osszeegyeztethetetlenek.

4. A Birosag itélete

A TorvényszEk itélete indoklasanak elején emlékeztetett a masodlagos
Jjogi aktusok jogszeriiségének vélelmére, amely szerint a jogi aktusok
mindaddig jogszertinek tekintend6k, amig azokat a Bir6sadg meg nem
semmisitette, illetve érvénytelennek nem nyilvanitotta.

A jogbiztonsag elvébdl két kovetelmény kovetkezik ebben a kontex-
tusban. Egyrészt a jogi aktusok sérthetetlenségének elve, amely szerint
az aktusok csak a hataskori €s eljarasi szabalyok betartasaval modosit-
hatok. Masrészt a jogbiztonsag elvének tiszteletben tartdsa azt is meg-
koveteli, hogy az unids intézmények elvi szinten tdrekedjenek az unios
jog kiilonb6z6 rendelkezéseinek vegrehajtasa soran felmeriilheto inko-
herenciak elkeriilésére kiilonosen abban az esetben, ha e rendelkezések
ugyanazon cél elérését szolgaljak, mint példaul a kdzos piacon a torzu-
lasmentes verseny védelmét.

Az EK-Szerzddés tényallas idején hatalyos 93. cikke (jelenleg
EUMSZ 113.) a kovetkezoképpen rendelkezett: ,,[a] Tan4cs a Bizottsag
javaslata alapjan és az Eurdpai Parlamenttel, valamint a Gazdasagi ¢s
Szocialis Bizottsaggal folytatott konzultaciot kovetden egyhangulag
rendelkezéseket fogad el a forgalmi adok, a jovedéki adok és a kozve-
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tett adok egyéb formaira vonatkoz6 jogszabalyok olyan mértékli har-
monizéalasara, amennyire az ilyen harmonizéci6 a belsd piacnak a 14.
cikkben megallapitott hataridén beliili megteremtéséhez ¢s miikodésé-
hez sziikséges”. A 92/81/EGK iranyelv preambulumabdl kitiinik, hogy
ezen iranyelv célja az dsvanyolajokra alkalmazando jovedéki adok har-
monizacidja utjdn a szoban forgd termékek szabad mozgasanak lehe-
tove tétele, és ezaltal a belsd piac megfeleld miikodésének eldsegitése.
A 92/81/EGK iranyelv preambulumabdl és rendelkezéseibdl ezentul az
kovetkezik, hogy az asvanyolajokra alkalmazando jovedéki adok har-
monizacidjaval érintett teriileteken a tagallamok nem fogadhatnak el
egyoldalian ujabb mentességeket, ez a Tanacs kozremiikddését igényli,
amely meghatarozott politikai megfontolasokbdl egyhangulag, a Bi-
zottsdg javaslatara eljarva barmely tagdllam szamdra engedélyezheti
ilyen eltérések alkalmazédsat amennyiben, és addig, amig az a bels6
piac megfelelé miukodésével dsszeegyeztethetd.

Az EKSZ 93. cikke és az 4llami tdmogatési szabalyok a Torvényszék
értelmezése szerint ugyanazon célt kovetik, a versenytorzulasok elleni
kiizdelem utjan a kozos piac megfeleld miikodésének eldsegitését.

,,K0z0s célkitlizésiikre tekintettel a kiilonbozd szabalyok koherens
végrehajtasa megkoveteli annak feltételezését, hogy — a Bizottsag alli-
tasaval ellentétben — a versenytorzulds fogalma a nemzeti addjogsza-
balyok harmonizacidja és az allami tdmogatasok terén ugyanazon ter-
jedelemmel ¢és jelentéssel bir. Emellett a fenti 66-70. pontbol kitiinik,
hogy az EK 93. cikkben ¢és a 92/81 iranyelvben talalhatd, a nemzeti
addjogszabalyok — kiilondsen a jovedéki adok — dsszehangoléasara ira-
nyul6 szabalyok kifejezetten az unids intézményekre — nevezetesen a
javaslatot eldterjesztd Bizottsagra és az intézkedést elfogadd Tanacs-
ra — ruhdzzak az esetleges versenytorzulds fennallasa értékelésének
feladatat annak eldontése érdekében, hogy a tagallamok szamara en-
gedélyezik-e [...] a harmonizalt jovedéki ado aldli mentesség alkalma-
zasat, illetve annak fenntartasat, tovabba az esetleges tisztességtelen
verseny vagy a kozds piac milkddésében tortént torzulas fenndllasa
értékelésének feladatat, amely indokolhatja az ezen utdbbi cikk alap-
jan mar megadott engedély feliilvizsgalatat a 92/81 iranyelv 8. cikké-
nek (5) bekezdése alapjan. E tekintetben negativ eredmény esetén a
Bizottsag feladata, hogy javaslatot tegyen a Tanacsnak arra, hogy ne
engedélyezze a kért mentességet, vagy adott esetben vonja vissza, il-
letve mddositsa a mentesség vonatkozasaban mar megadott engedélyt.
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Amennyiben a Tandacs értékelése e tekintetben eltérd, a Bizottsag gya-
korolhatja az EK 230. cikk alapjan 6t megilletd, az unids birdsag elétti
keresetinditasra vonatkozd jogot, és megsemmisités iranti keresettel
tamadhatja meg a Tandcs azon hatarozatat, amelyben valamely men-
tességet engedélyez, vagy egy mar engedélyezett mentesség fenntarta-
sardl dont annak érdekében, hogy az unids birosag feliilvizsgalja az e
mentességbdl eredd barmely versenytorzulas, tisztességtelen verseny
vagy a koz0s piac miikddésében tortént torzulas objektiv hianyat.”®

A Torvényszék tehat a fenti megallapitasaival tisztazta a két unios
intézmény kozotti hataskori viszonyokat. A harmonizalt szabalyozas
¢s ezzel az esetleges versenytorzitas kikiiszobdlése a Tanacs jogalkotoi
hataskorébe tartozik, a jogszabalyalkotasnak csak kezdeményezdje le-
het az Europai Bizottsag.

Masrészrdl a Bizottsag a SzerzOdés altal az allami tdmogatasi jog
terén neki juttatott kvazi kizarolagos jogalkalmazdi hataskorét nem
hasznalhatja fel arra, hogy a fenti jogalkotoi hataskori viszonyokat
megvaltoztassa.

A Torvényszék mindezek utdn még foglalkozott az EKSZ 87.
(EUMSZ 107.) cikk egyéb tényallasi elemeinek hidnyaval is. Bar a fen-
ti érvelés alapjan levont kovetkeztetés szerint a Bizottsdg hatarozata
semmis, am a Torvényszeék mas oldalrdl is elvégezte a hatarozat feliil-
vizsgalatat. Ezt akar feleslegesnek is tarthatjuk, a Torvényszék gyakor-
latdban viszont nem ritka, hogy a ,,tobbsz0rds biztositas” jegyében a
keresetben felhozott érvek mindegyike alapjan elvégzi a jogszeriiségi
feltilvizsgalatot.

a)  abetudhatosag kérdése

,»Veéglil emlékeztetni kell arra, hogy [...] az allami tamogatas fogalma
objektiv helyzetnek felel meg, és nem fiigg az intézmények magatarta-
satol vagy nyilatkozataitol... A 87. cikke tehat a tagallamok azon don-
téseire vonatkozik, amelyekkel ez utdbbiak sajat gazdasagi és szocialis
céljaik megvaldsitasara torekedve egyoldala és 6nalld dontéssel forra-
sokat bocsatanak a vallalkozasok vagy mas jogalanyok rendelkezésére,
vagy olyan eldnyoket biztositanak szdmukra, amelyek elésegitik az el-
érni kivant gazdasagi vagy szocialis célok megvalositasat.”

8 Az itélet 72. pontja.
°  Azitélet 73. pontja.
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,,Kovetkezésképpen ahhoz, hogy valamely elonyt az EK 87. cikk
(1) bekezdése értelmében tdmogatasnak lehessen mindsiteni, tobbek
kozott az sziikséges, hogy az allamnak betudhato legyen...”

A Torvényszék ezek utan elemezte, hogy a tagallamok nem terjesz-
kedtek-e tul a tanacsi engedélyezd hatarozatok nyujtotta kereteken. A
felhatalmazason tulterjeszkedd tagallami magatartds mar olyan 6nal-
16 és egyoldali dontés lenne, amely a tagallamoknak betudhat6, és
amelyre a Bizottsag alkalmazhatnd az allami tdmogatasi szabalyokat.
Bar ez a konkrét tigyben nem allt fenn, de a Torvényszék az EUMSZ
107. cikke mas tényallasi elemeinek hidnyat is vizsgalta.

b)  aversenytorzitds és az elony fennallasanak hidnya

A Torvényszék ugy értelmezte az unids jogot, hogy a versenytorzulas
¢s az elony tényallasi elemei nem allnak fenn, mivel az elébbivel kap-
csolatban maguknak a jogi aktusoknak a preambulumaban a Bizottsag
elfogadta, hogy e mentességek nem eredményezik a verseny torzuldsat
¢s nem veszélyeztetik a belsd piac megfelelé miikodését. A tényallas-
bol a szelektivitasi kritérium pedig azért nem teljesiil, mivel az intézke-
dés regionalis szelektivitdsa (vagyis, hogy csak egyes tagallamokra és
azokon beliil is csak meghatarozott régiokra vonatkozik) szintén nem a
tagéallamok egyoldala és 6nallo hatarozatan alapul.

¢) Az Europai Bizottsag szamara fennallo lehetdségek a
jogharmonizaci6 alé eso teriileteken

A Birosag felhivta a Bizottsag figyelmét arra is, hogy az unios jog alap-
jan milyen lehetdségeket mulasztott el a tandcsi aktusok érvényessé-
gének megkérddjelezésére. Igy nem élt az EKSZ 230. (EUMSZ 263.)
cikkében biztositott megsemmisitési kereset benyujtasaval, amelyben a
Bizottsag privilégizalt keresetindito, illetve nem terjesztett az Europai
Birosag elé 241. (EUMSZ 277.) cikk szerinti jogellenességi kifogast
sem. A Szerz6dések Ore arra sem hivatkozott, hogy a tanacsi aktusok
nem létez6ek. A fentiek alapjan a tanacsi aktusok jogszertiségének vé-
lelme fennall, és a Bizottsdg allami tdmogatasi eljarasa az uniés jog
koherens végrehajtasat veszélyezteti.

10 Az itélet 74. pontja.
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5. Megjegyzések az itélethez

A hatdrozat feliilvizsgalatat a Torvényszék kibovitett tandcsban biralta
el az igy bonyolultsaga, illetve jelent6sége miatt.!! A birdi tanacs tobb
oldalrdl is védhetd, korkords indokolast alkotott, valoszintileg azért,
hogy itélete kiallja az Eurdpai Uni6 Birdsaganak torvényességi proba-
jat. Jogértelmezési modszerei kozott megtalaljuk a torténeti, rendszer-
tani és célkutatd értelmezést is.

A Torvényszek a Bizottsag hatarozatat nem a hataskor hidnya vagy
hataskorrel valo visszaélés miatt semmisitette meg, hanem az EK-
Szerzddés, azon beliil a jogbiztonsag elvébe iitkozének mindsitette
azt. Az unids jog altaldnos jogelvének elismert jogbiztonsag elvét a
Bizottsag megsértette egyrészrdl a jogi aktusok jogszeriiségi vélel-
mének figyelmen kiviil hagyasaval, masrészt azzal, hogy az unios jog
kiilonb6zo rendelkezéseinek végrehajtasa soran inkoherencidt okozott
hatarozataval.

A Torvényszék a betudhatosag hianyat ugyanugy vizsgélta mint az
antitroszt rendelkezések esetében, ahol a vallalkozasok csak a sajat,
autonom dontéseik kovetkezményeiért viselik a feleldsséget.

A két intézmény kozotti hataskori viszonyok tisztazasaval egyér-
telmiivé valt, hogy a Bizottsdg nem ’tamadhatja meg’ azon tagallami
derogéaciokbol attételesen keletkezd versenyeldnyoket, amelyekre az
unids jogalkotd, nevezetesen a Tanacs jogositotta fel a tagallamokat.
Az unios jogalkotas kompromisszumainak, a tagallami derogéacioknak
a létét a Bizottsdg nem veszélyeztheti az allami tdmogatasi jog alkal-
mazasaval. Az ezekbdl kdvetkezo versenytorzitasok a belso piaci jog-
alkotas ’velejaroi’.

" A Torvényszék eljarasi szabalyzatanak 14. cikke szerint:

»l. § Ha az ligy jogi bonyolultsaga vagy jelentdsége, illetve kiilonleges kortil-
mények indokoljak, az tigy a Torvényszek teljes iilése elé, a nagytanacshoz vagy
eltérd szamu birobdl 4ll6 tanacshoz utalhato.”
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telekhez kotott engedély, kedvezményezett szerepe az eljarasban, biroi
feliilvizsgalat terjedelme

1. Az itélet, és annak jelentosége

A most bemutatott itélet a 2008—-2009-es pénziigyi és gazdasagi val-
saghoz kapcsoldodoan sziiletett egyik bizottsagi dontést hatalyon kiviil
helyezd itélet apropdjan mutat ra a bankokat érintd felt6késités unios
versenyszabdlyaira. Nem is annyira az itélet elvi mondésai az érdeke-
sek, hanem annak a folyamatnak a bemutatasa, hogy egy bank a val-
sag hatasara milyen segitségre szorulhat, hogyan 4ll ki a holland bank
mellett a nemzeti jegybank, s milyen alkudozasok utan, milyen szigora
feltételek mellett keriilhet sor a bizottsagi engedélyezésre.

! Réczicza White & Case LLP iigyvéd, PPKE JAK docens.
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2. Az allami intézkedések, a Bizottsag vizsgalata és hatarozatai

Az ING 2008-ban és 2009-ben haromféle allami intézkedésben is ré-
szesiilt, 10 milliard eurds tokeemelés, egy 5 millidrdos értékvesztett
eszkozeit érintd tligylet és a kozéptavu kotelezettségvallalasokra vo-
natkozd kezességvallalas formajaban. A holland hat6ésagok az akkori
EKSZ 88. cikk (mai EUMSZ 108. cikk) (3) bekezdése alapjan bejelen-
tették a tdmogatast, és annak elfogadhatosaga érdekében az elkészitett
szerkezetatalakitasi tervet.

A tokejuttatasra oly médon keriilt sor, hogy a bank egy milliard eurd
értékben szavazati jogot, illetve osztalékhoz fiiz6d6 jogot nem biztosi-
to kotvényeket bocsatott ki, melyeket az allam kotvényenként 10 euros
kibocsatasi aron felvasarolt. A visszafizetésre két modozatot kinalt a
megallapodas: azokat vagy 15 eurds darabaron vasarolja vissza az ING
(50%-0s prémium), vagy harom év multan rendes részvénny¢ alakitha-
tok. Ha a bank ez utobbi konverzidt valasztand, az allam donthet ugy,
hogy kamattal novelt 10 eurds egységaron valtsa vissza a kdtvényeket
az ING. A kotvények utan kuponfizetés azonban csak akkor jar, ha a
részvényeseknek fizet osztalékot a bank.

Nem sokkal a tamogatas kérelmezését kovetden azonban az allam
részben modositotta az eredeti feltételeket, a toke egy részénél megsziin-
tetve az 50%-o0s prémiumot, ezzel a harom éven beliili visszafizetést ol-
csobba téve a bank szamara. Az uj feltételek szerint az ING a kotvények
felét a kibocsatasi aron plusz az éves 8,5%-os kuponhoz kapcsolodo ka-
mat és egy korai torlesztés prémium (biintetés) mellett visszavasarolhat-
ja. A prémium minimuma 340 millid, maximuma 705 milli6 euroban
lett meghatarozva, ami legalabb 15%-o0s belsé hozamnak felel meg. Az
ING egy évvel késdbb ¢lt is a visszavasarlas lehetdségével.

A Bizottsag 2009. november 18-an az EKSZ 87. cikk (a mai EUMSZ
107. cikk) (3) bekezdés (b) pontja alapjan gyorsan, 20 nappal a bejelen-
tés utan jovahagyta mind az eredeti timogatast, mind annak modosita-
sat. Az akkori gyakorlatnak megfelelden, az engedély csak hat honapra
sz6lt azzal, hogy ha fél éven beliil szerkezetatalakitasi tervet terjeszt
elé a tagéllam, akkor annak elbirdlasaig automatikusan meghosszab-
bodik az engedélyezd hatarozat hatalya.

2009 marciusaban a Holland Kiralysag kérelmezte az ING vonat-
kozasaban az értékvesztett eszkdzokhoz flizodé tdmogatas engedélye-
z¢ését. A Bizottsdg érdemi vizsgalatot inditott, egyben hat honapra en-
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gedélyezve az intézkedést. Egy honappal késébb az allami szervek, a
holland jegybank és az ING képviseldi eldtt a Bizottsag vilagossa tette,
hogy a tokeemelés €s az értékvesztett eszkozok tigyében akkor tud po-
zitiv dontést hozni, ha az ING olyan szerkezetatalakitasi tervet készit,
amelyben jelentds ellentételezésekre keriil sor. Az akkori gyakorlatnak
megfeleléen vallalnia kellett a banknak, hogy nem fog arvezetd szere-
pet jatszani, nem kezd akviziciokba és el kell adnia harom leanybankjat
(egy hollandot, egy europait és egy amerikait). Az allam altal benyujtott
szerkezetatalakitasi terv azonban nem teljesitette a Bizottsag elvarasait,
ezért tobb megbeszélésre, levélvaltasra keriilt sor. Ebben érdekes mo-
don a holland jegybank arra is felhivta a Bizottsag figyelmét, hogy a
jegybank kotelessége a holland pénziigyi rendszer védelme érdekében
gondoskodnia arrol, hogy az ING megfeleld tdkemutatokkal rendelkez-
z¢k ¢és el szeretnékeriilni azt a helyzetet, hogy a Bizottsaggal ellentétes
dontést kelljen hoznia. Ugy tiint, hogy a pénziigyi rendszer megfelelé
mitkddéséhez fliz6d6 tagallami, de részben eurdpai igény is mintha iit-
kozott volna az eurdpai verseny torzulasmentességéhez fliz6do igénnyel.

A masodik atdolgozott szerkezetatalakitasi terv sem nyerte el a Bi-
zottsag tetszését, amely most mar a versenypolitikaért felelds biztos,
Neelie Kroes szintjén jelezte a tagallamnak, hogy a koncentralt holland
banki piac miatt jelentdsebb vallalasokra van sziikség, nem elég a biz-
tositasi lizletdg levalasztasa: olyan bankot kell eladnia, amely révén uj
piaci szerepld belépése valik lehetové. Valaszul a holland kormanyzat
egy szakértdi tanulmanyt terjesztett eld, amely szerint a holland bank-
piac koncentraltsaga ellenére versengdnek és hatékonynak mondhato.
20009. szeptemberben két bank eladasat ajanlotta fel a tagallam, de a Bi-
zottsag ezt sem tartotta elegendonek. Oktoberben a biztos egy ING-nek
kiildott e-mailben (!) foglalta 6ssze a targyalasok helyzetét, javaslatokat
téve a Bizottsagnak elfogadhat6 megoldasra, burkoltan megfenyegetve
a vallalkozast, hogy gyors 1€pés hidnydban kénytelen lesz meginditani
a részletes vizsgalati eljarast (ami a tdimogatas gyors jovahagyasat ki-
zarja). Oktoberben az ING a kormanyszerveken keresztiil jelezte, hogy
elképzelhetdnek tartja a bizottsagi elvarasok mentén jabb vallalasok
tételét, igy pl. kiilonbozd levalasztasok révén kész 2013 végéig 45%-kal
(616 milliard eurdval!) csokkenteni a mérleg fO0sszegét (ez mintegy
haromszorosa volt az eredendden javasoltnak). Ezutan érdekes huza-
vonara keriilt sor: a Bizottsag kérte, hogy az ING vonja vissza korabbi
aggalyokat kifejtd levelét, amit az meg is tett, hivatkozva a Bizottsag
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eziranyu kérésére, hangoztatva fenntartésait. Erre a Bizottsag azt kér-
te, hogy ugy vonja vissza az ING a levelet, hogy ne utaljon benne a Bi-
zottsag kérésére, hanem mintegy azt jelezze, hogy elégedett a tervezett
kompromisszumos megoldassal. Ugyanezt a tobblépcsds visszavona-
sos hercehurcat eljatszotta a Bizottsag a holland jegybankkal is.

Mindezek utan 2009. oktober 22-én nytjtotta be a Holland Kiraly-
sag az Ujabb szerkezetatalakitasi tervet, abban jelezve a kotvények ko-
rai visszafizetése kapcsan tervezett modositast (mivel a holland allam
mas holland bankoknak adott tdimogatassal egyenérteékil ,kiszallasi”
feltételek kivant bevezetni az ING esetében is). A Bizottsdg november
6-an hajnali 4 6ra 12 perckor e-mailben megkiildte a tagallamnak és az
ING-nek (!) is a hatarozat tervezetét?, hogy azt 10 6raig véleményezzeék
abbol a szempontbol, hogy a tények pontosan keriiltek-e rogzitésre. A
bank kifogasolta a hatarid6 rovidségét, a nap folyaman adott valaszokat
(a tagallam nem...), azok nagy részét azonban a Bizottsag nem vette
figyelembe, mondvan hogy nem a tényekkel kapcsolatosak (nem a val-
lalkozas véleményére volt kivancsi). A nagy gyorsasag ellenére még
tovabbi 12 nap telt el, mire megsziiletett az engedélyezd hatarozat.

A 2009. november 18-1 hatarozat a kezességvallalas kapcsan a korab-
ban, 2008 oktoberében és 2009 juliusaban hozott hatarozatokat meg-
erositette. Ugyanebben a hatarozatban engedélyezte a tdmogatas mo-
dositasat is, ami abban allt, hogy a tOkeemelés visszafizetésére majd az
eredetinél mintegy 2 milli6 eurdval kisebb Osszegben kertiil sor. Ezzel
egylitt a Bizottsag 6sszesen 17 millidrd eurd tdmogatas nyujtasat enge-
délyezte az ING csoportnak (a timogatasbol részesedett a biztositd és
a holding is), ami a bank RWA?-ja 5%-anak felelt meg.

A Bizottsag szerint a tdmogatas 0sszhangban van az értékvesztett
eszkozokrol szold kozleményben* foglaltakkal, a vallalasok lehetévé
teszik a hosszu tavl profitabilitast, az dnkorlatozasok pedig megfelelok
¢s aranyosak az intézkedés okozta versenytorzulas kikiiszobolésére.

A felvasarlasi és az arvezetd szerep tilalma egyarant harom évre,
vagy a kotvények visszavasarlasanak idétartamara szol. Ez utdbbi
szerint a Bizottsag eldzetes engedélyezése nélkiil bizonyos piacokon,

2 Megjegyezendd, hogy nem szokasos gyakorlata a Bizottsagnak a hatarozatok ter-
vezetének elozetes egyeztetése a tagallammal.

* Risk weight assets — kockazatokkal stlyozott teljes eszkdzallomany.

4 A Bizottsag kozleménye az értékvesztett eszk6zok kozosségi bankszektorban
torténo kezelésérol; HL C 072., 2009. 03.26.0.
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bizonyos termékek esetén nem lehet olcsobb a harom legolcsobb ver-
senytarsanal. Ezen tal bizonyos termékek esetén tartdozkodni fog az
arak befolyasolasatol.

3. A Torvényszék dontése

A hatérozatot mind a tagallam, mind a véllalkozas megtamadta a Tor-
vényszék elott, kérve egyben gyorsitott eljaras lefolytatasat — ezt a ké-
rést azonban elutasitotta a birosag. A holland jegybank az ING oldalan
beavatkozoként vett részt a perben. Az ING kérte annak kimondasat,
hogy a modositas nem allami tdmogatas, az arvezetd szerep korlatoza-
sa megalapozatlan €s olyan kotelezettségeket tartalmaz a szerkezetat-
alakitas kapcsan, amelyek a vonatkozo bizottsagi kozlemény alapjan
sem feltétlen sziikségesek. A holland allam az els6 kifogast szintén
osztotta, ezen tul a tisztességes eljaras elvét, és a megfeleld indokolasi
kotelezettséget kérte szamon a Bizottsagon.

A Torvényszeék allaspontja szerint hibat kovetett el a Bizottsag, ami-
kor a visszafizetési feltételek modosuldsa révén eléallt tobblettamo-
gatast egyszerlien hozzaadta a mar jovahagyott 15 millids tdmogatas
Osszegekhez. A valtoztatas ugyanis olyan 1 intézkedés volt a tagallam
részeérdl, amelynek jogszerliségéhez ismét el kellett volna végeznie a pi-
acgazdasagi befektetd tesztjét (kozismert angol nevén market economy
investor principle, a tovabbiakban: MEIP).

A kedvezmény fogalma kapcsan a 2010-es Deutsche Telekom tigyet’
idézte fel a Torvényszék: az itt is megerdsitett gyakorlat szerint for-
majatol fiiggetleniil azok az intézkedések, amelyek kozvetleniil vagy
kozvetve olyan eldnyben részesitenek bizonyos vallalkozasokat, ame-
lyeket azokhoz rendes piaci koriilmények kozott nem jutottak volna
hozz4, tamogatasnak mindsiilnek. T6keemelés esetén az a dontd, hogy
egy magan befektetd hasonld mértékli hozzajarulasrél dontott volna-e,
tekintettel a rendelkezésre 4ll6 informéciok és az eldrelathatd piaci fej-
lemények fényében.® A MEIP lényege, hogy az allam tékeemelésrdl

5 C-399/08 P Bizottsdag kontra Deutsche Post [EBHT 2010, 1-0000. o. ] 38. és 39.
bekezdések.

6 A piacgazdasagi befektetd elve kapcsan hivatkozott jogesetek a kovetkezok:
C-482/99 Franciaorszadg kontra Bizotsag (‘Stardust Marine’) [EBHT 2002,
1-4397. 0.] 70. bekezdés és C-328/99. és C-399/00. Olaszorszag és SIM 2 Multi-
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sz0l6 dontésének gazdasagi racionalitasat egy prudens befektetd szem-
sz0gébdl kell megitélni, méghozza abban az idépontban, fliggetlentil a
késébb bekdvetkezett tényleges gazdasagi eseményektol.”

A Torvényszek elvi €lu kijelentése jelen iigyben az volt, hogy nem
lehet vélelmezni a MEIP nem teljesiilését, és igy az allami tdmogatés
meglétét egy vallalkozasnak juttatott tdmogatas modositasa kapcsan,
hanem a modositasnal ismét meg kell vizsgalni, hogy a maganpiaci
befektetd azonos helyzetben hogyan cselekedett volna.®

A birdi feliilviszgalat terjedelme kapcsan a Torvényszék a kovetke-
zOket emelte ki. Az allami tdmogatas fogalma egyfeldl jogi fogalom,
amelynek megéllapitasa sordn komplex, dsszetett feliilvizsgalatot kell
végeznie.” Azt is elismerte viszont az esetjog, hogy a mai 107. cikk (1)
bekezdése kapcsan a birdi feliilvizsgalat korlatozott, amikor a Bizott-
sag értékelése ’technikai vagy komplex’ természetii.” Ez azonban nem
jelenti azt, hogy a gazdasagi természetli diszkrecionalitds kapcsan a
birésag ne ellendrizhetné, hogyan interpretalta a Bizottsag a gazdasa-
gi adatokat. Ennek keretében a birdsdg megallapithatja, hogy a bizo-
nyitékok tényszeriick, megbizhatok €s konzisztensek, tovabba hogy a
komplex helyzet értékeléséhez sziikséges minden informaciot feldlel-e.
Ez nem jelenti azonban azt, hogy a birok a maguk gazdasagi értékelé-
sével kivanjak helyettesiteni a Bizottsagét. A komplex gazdasagi érté-
kelésnél (mint ami a MEIP esetében sorra kertil) szlikségszerlien arra
korlatozodik a birdi feliilvizsgalat, hogy az eljarasi és indokolasi sza-
balyokat megtartotta-e, a tényallast pontosan feltarta-e €s kovetett-e el
sulyos értékelési hibat vagy hatalommal valo visszaélést."! Ebben a kor-

media kontra Bizottsag egyesitett tigyek [EBHT 2003, 1-4035. o.] 38. bekezdés.

7 Altalanos alapelve mindenféle kozigazgatasi biroi feliilvizsgalatnak, hogy a hata-
rozat meghozatalkor fennallo helyzet alapjan kell megitélni a dontés jogszertisé-
gét (hivatkozza az itélet a C-390/06. Nuova Agricast tigyet [2008, EBHT 1-2577.
0.] 54. bekezdés és az ott hivatkozott korabbi itéletek.

8 Lasd az itélet 99. bekezdését.

Hivatkozza: C-83/98 P Franciaorszag kontra Ladbroke Racing és Bizottsag
[EBHT 2000, I-3271. 0.] 25. bekezdés és C-487/06 P British Aggregates kontra
Bizottsag [ EBHT 2008, 1-10505. o. ] 111. bekezdés.

10 C-56/93 Belgium kontra Bizottsag [ EBHT 1996, I-723. 0. ] 10. és 11. bekezdések;
az ujabb itélkezési gyakorlatbol: C-487/06 P British Aggregates kontra Bizottsag
[EBHT 2008, I-10505. 0.] 114. bekezdés.

1 ftélet 101-103. bekezdések. A Birosag a C-290/07. P Bizottsag v Scott [ ECR 2010,
1-0000. o. ], 64-66. bekezdéseit hivatkozza.
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ben viszont kiilondsen fontos, hogy az eljarasi garancidkat a Bizottsag
tiszteletben tartsa, igy kiilondsen, hogy a tisztességes eljaras keretében
a tényeket gondosan és elfogulatlanul értékelje.
A feltételek modositasa kapcsan a Torvényszék szerint a kdvetkezo-
ket kellett volna figyelembe vennie a Bizottsagnak:
e credetileg nem kotelezettség, csak lehetdség volt a harom éven
beliili visszavasarlas;
e credendden a kamattal egyezd hozamra szamithatott az allam,
és
e amodositas utan az allam évi 15%-o0s hozamot kap.

Ilyen helyzetben nem feltételezhette volna a Bizottsag, hogy a mddo-
sitas feltétlen megterhelte volna az allamhaztartast. Egyebek mellett a
Torvényszék a Bizottsag hatarozatanak indokolédsa alapjan arra jutott,
hogy egy maganbefektetd szamara egy 10% folotti hozammal kecseg-
tet0 befektetés vonzo lehetett, kiilonosen 2009 novemberében, amikor
még nem lehetett latni a valsag mélységét. Ehhez képest a modositast
kovetden 15-22% kozotti hozam volt varhato — ennek kapcsan a Bizott-
sag nem indokolta meg, hogy egy maganbefektetd miért nem lett volna
ezzel elégedett.

Tovabba, még ha a mddositas addicionalis tamogatasnak mindsiil is,
annak mértékét a Bizottsag hibasan hatdrozta meg: nem vette ugyanis
figyelembe, hogy a modositast kovetden mar nem csak akkor szamit-
hatott kupon formdjaban bevételre az allam, ha az ING a rendes rész-
vényeseknek is fizet hozamot.

A hatérozat megsemmisitése azért volt sziikséges, mert a modositas
helyes megitélése kihathatott a hatarozat 2. sz. mellékletében részlete-
zett kotelezettségvallalasokra. Mindezek fényében nem volt sziikséges
a felperesek tovabbi, a kotelezettségvallalasok sziikségességére vonat-
kozo érveit megvizsgalni.

4. Az itélet utoélete

A Torvényszék kissé megkésve, 2012 marciusdban semmisitette meg a
hatarozatot, mondvan, hogy a 2 millié eurd tobblettamogatast megal-
lapit6 rész nem keriilt kellden megindokolasra. A Bizottsag ezért 2012.
majus 11-én Ujabb jovahagyd hatarozatot hozott (hiszen a birosdg don-
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tését kdvetden a nem vitatott tamogatasokra nézve sem volt hatalyban
engedély), s egyben bejelentette, hogy megfellebbezi a Torvényszék
itéletét. Ennek a masodik jovahagyo dontésnek érdekessége, hogy a Bi-
zottsagnak egy ’virtudlis idoutazast végrehajtva’ azt ugy kellett meg-
hoznia, mintha 2009-ben lenne, az akkori bizonyitékok és informaciok
birtokdban. Az ujabb dontésében a Bizottsag mar részletesen kifejti,
hogy miért mindsiilt allami timogatasnak a 2 millios valtoztatas.

Ezen talmenden a Bizottsag ismét vizsgélni kezdte a tamogatas visz-
szafizetésének kérdését. A 2009-es hatarozat ugyanis arra kotelezte
Hollandiat, hogy ujra notifikalja a tdmogatast, amennyiben ugy telik
el két év, hogy kupon formaban az ING nem kezdi el visszafizetni a
tamogatast, marpedig erre az elmult két évben nem kertilt sor. Az ING
szerkezetatalakitasi terve szerint ugyanis az ING csak akkor fizet az
allamnak kuponokat, ha rendes részvényeseinek is ad osztalékot. Mivel
a vallalkozas maga dont osztalék politikajardl, a kotelezettségvallalas
szlikséges eleme volt a jovahagyo hatarozatnak. Az (jabb eljarasban a
Bizottsag a hatdrozat végrehajtasat €s az szerkezetatalakitasi tervvel
kapcsolatos valtozasok indokoltsagat is vizsgalja, igy kiilondsen hogy
nem a tdmogatasnak koszonhetden tudott-e az ING alacsony arakkal
dolgozni Olaszorszagban, illetve hogy valéban nem volt realis lehetd-
sége a Westland Utrecht Bank eladésara.

5. Osszefoglalas

Kérdéses, hogy a felperesek jobban jartak-e az itélettel, mintha nem
kifogasoltak volna azt. Még ha nyertek volna is, a tamogatas nagysaga
miatt, mivel az meghaladta a kockazatokkal stlyozott teljes eszkozal-
lomanyéanak (RWA) 2%-at, mindenképpen sziikség volt szerkezetatala-
kitasi tervre.”? A Bizottsag kozleménye szerint harom masik esetben is
volt példa hasonld moddositasra, egyik eset sem keriilt a Torvényszék

12 A szerkezetatalakitasi tervre vonatkozd szabalyokat a bankokrol szolo kozle-
mény, a feltokésitési kozlemény és az értékvesztett eszkdzokrol sz616 kozlemény
részletezi. Ezek elsdsorban olyan eseteket sorolnak fel, amelyekben az allam
feltokeésitett egy problémakkal kiiszkddd bankot és a tamogatas értéke Ossz-
ességében meghaladja a bank kockazattal stilyozott teljes eszkozallomanyanak
2 %-at. Az atalakitds mértéke mindig a széban forgd bank problémainak
sulyossagatdl fiigg.
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elé (AEGON, SNS ¢és KBC). Ezekben az ligyekben az érintett tagal-
lamok tlzottan megengeddek voltak a visszafizetés feltételei kapcsan,
ezért ezeket a Bizottsag nyomdasara megvaltoztattak, vilagosan rogzit-
ve a visszafizetés 1d0zitését.

Az eset jOl példazza, hogy még gazdasagi valsag esetén sincs ’in-
gyen leves’ a bankoknak: az atmeneti allami segitségért cserébe sulyos
szerkezeti és magatartasi vallalasokat kényszerit ki a Bizottsag: ledny-
bankok, tizletdgak (biztositds) eladdsa, haroméves felvasarlasi tilalom
(csak kivételesen, a verseny stabilitdsa érdekében engedheti meg a Bi-
zottsdg). A tagdllam/vallalkozas szerepkore kapcsan kiilondsen izgal-
mas az a vallalas is, amely szerint a Holland Kirédlysag véllalja, hogy
kotelezi a bankot, hogy nem jatszhat arvezetd szerepet.

Nem lehet még megitélni, tobb hasznot vagy kart okoz-e a Bizott-
sag ujfajta, a tamogatds engedélyezésének feltételekhez kotésében és
azok ellenérzésében megnyilvanuld ’szabalyozd’ szerepkore. Az alla-
mi gyorssegélyek engedélyezéséért fejében példatlan mélységli modon
avatkozik be a versenyfolyamatokba, rdadasul ezt a versenytorzitas
mérséklése érdekében téve. Lehet mondani, a helyzet is példatlan, hi-
szen alapvetden a miikodést biztositd megmentési, szerkezetatalakitdsi
tamogatasokrol van szo, amelyek a fogyasztok szamara ’csak’ annyi
elénnyel jarnak, hogy a vallalkozas tovabbra is a piacon marad. Még-
is kétséges, hogy a verseny szabadsagat felligyeld Bizottsagnak kell-e
ilyen szerepkorben tetszelegnie, illetve hogy rendelkezik-e e hataroza-
tok végrehajtasanak ellendrzéséhez sziikséges apparatussal.

Jo példdja ez az ligy is annak a sajatos eljarasjogi helyzetnek, hogy a
tamogatas kedvezményezettje, az ligy igazi érintettje formalisan nem
szerepldje az engedélyezési eljarasnak, mikozben példaul az szerke-
zetatalakitasi terv kidolgozasa, bevallalasa alapvetéen a vallalkozas
feladata. A szerkezetatalakitéasi tervet formalisan, mintegy postasként
a tagéllam adja at a Bizottsdgnak, mikozben azt nem 6 készitette (és
annak végrehajtasara sincs kdzvetlen rahatasa).

A Bizottsag a Torvényszek itéletével azért nem értett egyet, mert ha
egy allami intézkedés a MEIP nem teljesiilése folytan allami tdmoga-
tasnak mindsiilt (még akkor is, ha ezt engedélyezte), a roviddel ezutan
ezt modositod allami intézkedés sem lehet més, mint allami tamogatas,
azaz teljesen felesleges a MEIP tesztet ismét lefuttatni. Tekintettel az
idékozben meghozott, ’javitott’ hatdrozatra, e kérdés inkdbb elméleti
jelentdségii.
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1. Az intézkedés leirasa

Az Eurdpai Bizottsag hatarozata értelmében az angol hatdsagok altal
bejelentett, tizéves futamidejii timogatasi program Osszeegyeztethetd
az EUMSZ 107. cikk (3) bekezdés c) pontja alapjan a belsé piaccal,
tekintettel arra, hogy a tdmogatasi program valos piaci hianyossagot
orvosol, igy sziikséges, az allami beavatkozas mértéke a legkisebb
mértékre korlatozodik, igy az aranyos a megoldani kivant problémaval
¢és a tervezett intézkedés nem torzitja a belsd piac szokasos mikodé-
sét, a kozos érdekekkel ellentétes mértékben. A bizottsagi bejelentést

I SA.32835 (2011/N) Egyesilt Kiralysag — Northwest Urban Investment Fund
(JESSICA), 2011. julius 13. C(2011) 4942 final.

2 http://ec.europa.eu/regional policy/thefunds/instruments/jessica_hu.cfm#1

3 A szerz6 a Nemzeti Fejlesztési Minisztérium Tamogatasokat Vizsgald Irodajanak
munkatarsa. A cikkben megjelend vélemények nem feltétlentil tekintheték a TVI
hivatalos allaspontjanak, a felel6sség a szerz6t terheli.

4 Prenotifikacid PN 223/2010 szamon 2010 szeptemberében, hivatalos bejelentés
2011. aprilis 7-én.
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¢vekkel megeldzden késziilt atfogd tanulmanyoks alapjan megtervezett
tamogatasi program célja az Egyesiilt Kiralysag Eszak-nyugati régio-
jaban a piaci befektetok altal onalléan nem fejlesztett, megiiresedett,
elhagyatott és szennyezett foldteriiletek és épiiletek fejlesztéséhez, re-
habilitaciojahoz valo hozzéjarulds, a maganszféra tevékenységének és
az allami forrasok felhasznalasnak 6sszehangolasa.

A bejelentett intézkedés célja, hogy a racionalis piaci magatartastol
eltérd feltételek mellet hajtsanak végre beruhazasokat (sub-commercial
investments — a tovabbiakban: SCI) olyan teriileteken, ahol a piaci sze-
replék onélléan nem vinnének véghez varosrehabilitacios célu projek-
teket. A Bizottsdg a bejelentett informaciok elemzését kovetden bizo-
nyitottnak latja, hogy a tervezett timogatasi intézkedés pozitiv iranyba
valtoztatja meg a részt vevo vallalkozasok magatartasat és a timogatas
hozzajarul a kdzosség érdekében végrehajtott fejlesztések megvalosita-
sdhoz. A program soran a kiilonbozo projektjavaslatok nyilt eljarasban
versenyeznek egymadssal a fejlesztési pénzekért €s a fejlesztéssel érin-
tett teriiletek a potencidlis végfelhasznalok részére piaci aron lesznek
elérhetdek, igy a kdzvetett allami részvétel nem eredményezheti a piaci
szereplok kiszoritasat.

A keresleti ¢és kinalati oldalon tapasztalhatdo hianyossag eredmé-
nyeként alacsony a varosrehabilitacios projektek megtériilése, a piaci
szereplOk aktivitasa csokkent, igy az allami tdmogatas sziikséges be-
avatkozast jelent a piac szdmara. A rehabilitaland6 ingatlanokrol rendel-
kezésre allo kevés, hianyos és aszimmetrikus informacié kockazatossa
teszi a beruhazéasokat, a magas eldkészitési koltségek, a hosszadalmas
kivitelezési iddszak elbizonytalanitja a befektetoket. Ezeknek a beru-
hazasoknak gyakran magas munkanélkiiliséggel kiiszkodo, alacsony
vasarloerejii lakossaggal rendelkezd teriileteken kellene megvalosulni-
uk, amely koriilmények szintén hatraltatjak a piaci szereplok 6nallo
miikodését. A tarsadalom szadmara jelentkezd pozitiv externalidkat,
mint pl. a kornyezetvédelmi hatdsokat, a kellemes lakokdrnyezetet
vagy a pozitiv egészségligyi hatasokat a piaci maganbefektetok nem
veszik szamitasba, hiszen ezek egyaltalan nem, vagy csak csekély
bevételt eredményeznek. A lassti megtériilés miatt sziikséges hosszu
lejaratu bankhitelek sziikdssége, a megtériilés kockazata miatt a bank-

> JESSICA Preliminary Evaluation Study for the UK, 2007. januar; King Sturge:
Northwest Evaluation Study, 2009 junius; EKOS Consulting: Northwest JESSICA
Fund Business Case, 2009. szeptember.
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hitelek magas koltsége jelentésen megnoveli a projektek 6sszkoltségét,
igy végsd soron megkérddjelezi a projekt pénziigyi életképességét. A
program tervezett futamideje varhatoan kell id6t biztosit a piaci sze-
replok részvételének biztositasara, a piaci hidnyossagok javitasara.

A tadmogatasi intézkedés Osszkoltségvetése 500 millio angol font,
amelybdl 300 millié angol font visszafizetendd hitel, mig 200 millid
angol font vissza nem téritendé tdmogatas formajaban hasznalhato fel.

1.1. A tamogatasi program szereploi

A JESSICA — Joint European Support for Sustainable Investment in
City Areas (fenntarthato varosfejlesztési beruhazasokat tamogat6 ko-
z0s europai kezdeményezés) az Eurdpai Bizottsag altal az Eurdpai Be-
ruhazési Bankkal €s az Europa Tanacs Fejlesztési Bankjaval egytittmii-
kodve létrehozott kezdeményezés. A JESSICA a varosok fenntarthatd
fejlesztését és rehabilitaciojat tdmogatja pénziigyi tervezési mechaniz-
musokon keresztiil. Az EU-tagéallamok donthetnek ugy, hogy az euro-
pai strukturalis alapok keretében szamukra kijelolt forrasok egy részét
megujithato eszkézokbe fektetik, ezzel segitve a pénziigyi forrasok 1j-
rahasznositasat az europai varosi teriiletekbe torténd beruhdzasok fel-
gyorsitasa érdekében. A JESSICA a fenntarthat6 varosfejlesztést 6sz-
tonzi a kdvetkezo tertiletekhez kdtddo projektek tdmogatasaval:
e varosi infrastruktura —beleértve a kdzlekedést, a viz- és szenny-
vizhalozatot és az energiaszolgaltatas,t
o |elyszinekhez kotodo kulturdlis 6rokség — turizmus és egyéb
fenntarthat6 felhasznalas céljara,
o  barnamezds” ovezetek regenerdlasa — beleértve az Ovezet
megtisztitasat és szennyezddésmentesitését,
o uj tizlethelyisegek létrehozasa KKV-k, az informaciotechnolo-
giai és/vagy a kutatasi és fejlesztési dgazatok szamara,
e egyetemi épiiletek — orvosi, biotechnologiai és egyeb specidlis
létesitmények,
o az energiafelhasznalds hatékonysaganak javitdsa.

Az Eurépai Regionalis Fejlesztési Alap (ERFA) altal nyajtott hozzéja-
ruldsokat olyan vdrosfejlesztési alapok (UDF-ek — Urban Development
Funds) kozott osztjak el, amelyek az 4llami és a maganszektor kozotti
partnerségekbe vagy fenntarthat6 varosfejlesztésre vonatkozoé integralt
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tervekben szerepld egyéb projektekbe fektetik be azokat. Ezek a befek-
tetések megvaldsulhatnak tékebefektetések, hitelek és/vagy garancidk
formajaban.

Az iranyit6 hatdésagok azonban donthetnek ugy is, hogy a varosfej-
lesztési alapok (UDF-ek) finanszirozéasat un. holdingalapokon keresztiil
valositjak meg, amelyeket azzal a feladattal hoznak létre, hogy tovabbi
befektetési alapba ruhdzzanak be. Ez azzal az elonnyel jar, hogy igy
az iranyit6 hatosadgok a JESSICA végrehajtasdhoz sziikséges feladatok
egy részének elvégzését hozzaérté szakemberekre bizhatjak. Az esz-
kézok megujithatosaganak koszonhetoen a beruhdzasokbdl szarmazo
hozamot ismét befektetik ujabb varosfejlesztési projektekbe, ezaltal ;-
rahasznosithatjak az 4llami forrasokat és novelik az unids, illetve nem-
zeti kdzpénzek fenntarthatosagat és hatdsat.

Az Eszak-nyugati régi6 fejlesztésére tervezett projekt keretében az
angol hatésagok €s az Europai Beruhdzasi Bank (EBB) az el6bbiek-
ben irtakhoz hasonldan, k6zds tdmogatdsi holdingalapot hoztak létre
a JESSICA kezdeményezés keretében, Northwest Urban Investment
Fund (NWUIF) néven, amely részére a Northwest Development Agency
(NWDA) biztositja a sziikséges pénziigyi fedezetet. Az NWUIF a hol-
dingok holdingjaként pénziigyi kozvetitOkon, a varosfejlesztési ala-
pokon (UDF-ek) keresztiil tdmogat fenntarthatd varosrehabilitacios
projekteket az Eszak-nyugati régioban. Az NWUIF holdingalap keze-
lését az EBB végzi az angol hatdsagok ¢€s kozte fennallo Tamogatési
Szerzddés (Funding Agreement) alapjan. Az EBB mint az NWUIF
menedzsere ¢és a kivalasztott varosfejlesztési alapok (UDF-ek) kozti
pénziigyi kapcsolatot a Miikddési Szerzddés (Operational Agreement)
szabalyozza. Ez a két szerzddés kulcsfontossagu a tamogatasi intézke-
dés résztvevdi kozti kapcsolatokat illetden, meghatarozza a felek fele-
16sségi korét, a pénziigyi kozvetitk céljait, feladatait, kotelezettsegeit.
A szerz6dések hattérjogszabalyai a Strukturalis Alapokra vonatkozo
szabalyok® és az unios allami timogatasi rendelkezések.

¢ Kiulonosen a 1083/2006 EK tandacsi rendelet 43. és 44. cikkei.
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1.2. A tamogatasi program miikoédési mechanizmusa

Az angol hatosagok tapasztalatai szerint a varosfejlesztési projektek
végrehajtasanak tobb megkozelitése lehetséges. A hatosagok altalaban
kozvetlen beruhazasok utjan igyekeznek fejleszteni, azaz megvasarol-
jak a foldteriiletet, megtisztitjak, rehabilitaljak, kialakitjak a szlikséges
infrastrukturat, majd értékesitik, bérbe vagy lizingbe adjak a feljavitott
teriileteket piaci szereplok részére, ahol 6k kereskedelmi céli tevékeny-
ségeket folytatnak.

Masik gyakori médszer a beruhazasi koltségek és az elkésziilt fej-
lesztés értéke kozti kiilonbség vissza nem téritendd tdmogatasok tjan
torténd biztositdsa a maganszféra szerepldi részére, akik a kompenza-
ci6 hatasara realizaljak fejlesztéseiket. Bar mindkét modszer hasznos
lehet, de nem biztos, hogy a kozpénzek felhasznaldsnak leghatéko-
nyabb mddjat jelentik, igy a bejelentett tdmogatasi intézkedés ezektol
eltéré megoldast szorgalmaz.

Az NWUIF a varosfejlesztési projektek érdekében a befektetési
megkozelitést alkalmazza, azaz egyrészt a rendelkezésre allo forraso-
kat tokebefektetések vagy hitelek form4jaban, a piacitol eltéro feltételek
mellett helyezi ki, és ezaltal 6sztonzi a projektfejlesztoket és befektetod-
ket, hogy olyan beruhdzasokat kezdeményezzenek, amelyek onalloan,
pusztan iizleti alapon nem életképesek, masrészt piackonform befekte-
téseket is végrehajt, piaci feltételekkel rendelkezd hitelek kihelyezésé-
vel és tokebefektetésekkel, ahol az allami és a maganfél forrasai pari
passu keriilnek bevonasra. Ez a megkozelités lehetdvé teszi a piaci be-
fektetok szamara, hogy a célteriileteken tortént rehabilitaciot kovetden
kereskedelmi tevékenységet végezzenek, és emellett a rehabilitacio al-
tal teremtett értéknovekedést realizaljak a hatdésagok.

1.2.1. A finanszirozas menete

A konkrét varosfejlesztési projekteket nem a varosfejlesztési alapok
(UDF-ek) onmaguk, hanem allami vagy magéntulajdonti projektki-
vitelezOk hajtjak végre. Az NWUIF a részére biztositott hitelkeretet
(contingent loan) egy versenyeztetési eljarast kovetden, az EBB 4altal
kivalasztott két varosfejlesztési alap (Merseyside UDF ¢és az Evergreen
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UDF) részére tovabbitja, akik kdzvetleniil, tokebefektetés vagy kolcson
formajaban finanszirozzak a konkrét fejlesztési projekteket.

Az angol hatésagok 100 millié angol fontot biztositottak az NWUIF
részére, amelybdl 50 millio6 font ERFA forras és 50 milli6 font a
NWDA-t6l szdrmazik (12 millié font készpénz és 38 millio font értékii
értékesithetd foldteriilet apportként).

A Mikodési Szerzodés szerint minden egyes varosfejlesztési alap
(UDF) 30 milli6 angol font hitelkeretet kap az NWUIF-t6l, amelyet
meghatarozott idon beliil vissza kell fizessen. Tekintettel arra, hogy az
NWUIF alapvetd célja nem a profitmaximalizalas, hanem a varosfej-
lesztési projektek révén elérhetd tarsadalmi és gazdasagi eredmények
realizalasa, a visszafizetéskor elvart hozamnak csupan a menedzsment-
koltségeket kell mindenképpen fedeznie. Amennyiben a fejlesztéssel
generalt kamatbevételek a Miikddési Szerzodés megkotését kovetd 10
éven beliil, azaz 2021 elott realizdlodnak, a varosfejlesztési alap (UDF)
ujra befektetheti e forrasokat masik varosrehabilitacidos projektbe.
Amennyiben azonban a toke és kamatbevételek csupan a 10. évet kdve-
téen, azaz 2021 ¢s 2031 kozott jelentkeznek, azokat az a varosfejlesz-
tési alapnak (UDF) kozvetleniil az NWUIF részére kell visszafizetnie.
Az NWUIF altal biztositott 30 milli6 angol font hitelkeret mellett a
varosfejlesztési alap (UDF) tovabbi 30 millio font befektetést kell re-
alizaljon, akar magan- vagy mas allami forrasbol, pl. allami tulajdont
fold piaci értéken torténd apportalasaval’.

A fent bemutatott finanszirozasi struktiranak szamos elénye van:

e a befektetési dontéseket fiiggetlen és szakértd alapkezelok hoz-
zak meg,

e az UDF-ek prudens befektetési dontéseikkel sajat befektetési
stratégiajukat kell megvalositsak,

e a két UDF sajatos jogi szerkezete lehetdvé teszi tovabbi allami
vagy maganbefektetések bevonasat akar az alap, akar az egyes
projektek szintjén,

e a portfolid kialakitasa lehetévé teszi a befektetési kockdazatok
csokkentését és a hatékony ellendrzést,

7 A foldteriilet piaci értékét az allami tulajdont ingatlanok érétkesitésére vonatkozo
bizottsagi kozlemény (OJ C sorozat 209., 1997. 10. 07., 3. o.) alapjan kell megal-
lapitani.



Komplex varosrehabilitacios program az Egyesiilt Kiralysag. .. 45

e mivel a befektetések visszafizetendd tamogatas forméjaban tor-
ténnek, biztositva van az alap fenntartdsa és akar tovabbi befek-
tetések finanszirozasa is.

1.3. Az NWUIF

Az alapok alapjat jelenté NWUIF az EBB-n, mint az alapkezel6n beliil
elkiilonitett, kizardlag a tdmogatasi program finanszirozasara szolgald
pénzalap. Az EBB az NWUIF Befektetési Stratégidjaval 6sszhangban
végzi az alapkezelést, valasztja ki és feligyeli az UDF-eket, azok iiz-
leti tervét is figyelembe véve. A 9 tagu fliggetlen Befektetési Tanacs
(Investment Board) fogadja el, illetve utasitja vissza az EBB befekteté-
si ajanlasait, am a fiiggetlenség és a szakmaisag biztositasa érdekében
az ajanladsok modositasara nem tehet javaslatot.

Az NWUIF miikodését Befektetési Stratégidja és tervezési doku-
mentuma hatdrozza meg, amely a Tamogatasi Szerz6dés elvalasztha-
tatlan részét képezi. A stratégia a piaci hidnyossagokat feltaré elézetes
elemzésekre, tanulmanyokra,® illetve a helyi hatdsagok altal készitett
integralt, fenntarthatd varosfejlesztési tervekre épiil, amelyek 25 éves
tavlatban regionalis és helyi szinten elemzik az integralt tarsadalmi,
gazdasagi €s kornyezetvédelmi fejlesztések megvalositasat.

A Befektetési Stratégia a célrégiokban talalhato, elhagyatott, {iresen
allo, szennyezett foldtertiletek és épiiletek kereskedelmi hasznalatba valo
visszavezetését, ezaltal munkahelyteremtést célozza irodak, aruhazak és
ipari teriiletek kialakitasa révén. Az NWUIF befektetéseinek eredmé-
nye kettds, egyrészt a fejlesztési projektek tdmogatasa révén mind a ke-
resleti, mind a kinalati oldalon csokkenti a piaci hianyossagot, masrészt
erdsiti a gazdasagi és tarsadalmi kohéziot az Eszak-nyugati régioban.

Az NWUIF altal kezelt, de még ki nem helyezett forrasokat vagy az
EBB egyik kamatoz6 szamlajan vagy az angol hatosdgok altal kiva-
lasztott kereskedelmi banknal kell elhelyezni. Az NWUIF UDF felé
végzett tevékenységének végeztével fennmarad6 forrasokat vagy az
EBB részére kell visszafizetni vagy az NWUIF tevékenységét atval-
lalé masik alap részére kell atutalni, vagy az angol hatésagok részére
kell visszajuttatni.

§ Lasd 4. labjegyzet.
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1.4. A kivalasztott varosfejlesztési alapok (UDF-ek)

Az UDF-ek kivalasztasa nyilvanos palyazat utjan, az EBB szabalyai
szerint tortént. Az NWUIF pénziigyi fenntarthatdésaga érdekében az
EBB a potencialis UDF-eknél kockézatelemzést végzett, figyelembe
beruhazasi projektjeit, mikodésének szabalyait, beruhdzasi eljarasat,
kilépési stratégigjat. Az NWUIF életképessége ugyanis kifejezetten
fligg a kivalasztott varosfejlesztési alapok pénziigyi eredményeitdl,
azok sikerességétol. A Miukodési Szerzodés értelmében az UDF-ek
pénziigyileg onfenntartoéak kell legyenek, igy befektetéseik hozama-
bol kell visszafizetni az NWUIF felé a kapott hitelt. Az UDF-ek iizleti
tervét a Befektetési Stratégia mentén végre kell hajtani, azaz 225 ezer
m? teriiletet kell rehabilitalni, 18 hektar barnamezés teriiletet kell Gjra
hasznositani és 7300 munkahelyet kell teremteni. Az elfogadott tizleti
tervet kizarolag az EBB eldzetes hozzajarulasaval lehet modositani.

A valogatas eredményeképpen két varosfejlesztési alap keriilt kiva-
lasztasra, a Merseyside UDF ¢és az Evergreen UDF. A Merseyside UDF
jogi személyiséggel rendelkezd, alaptoke nélkiili nonprofit gazdasagi
tarsasag® az Igloo Regeneration Limited kizardlagos tulajdondban és
kezelésében, akinek f6 tanacsaddja a Royal Bank of Canada és a GVA
Robertson nemzetkozi ingatlan-tanacsadé halézat. Az Evergreen UDF
a jegyzett tokét biztositd helyi hatésagok korlatozott feleldsségii tarsa-
saga, amelyet a CB Richard Ellis (CBRE), a vilag legnagyobb ingatlan-
tanacsado ligynoksége menedzsel.

A pénziigyi szervezetek feliigyelete altal jovahagyott, szakmailag el-
ismert, sz¢les korti nemzetkdzi tapasztalattal, megfelel6 humanerd-ka-
pacitassal rendelkez6 alapkezelok napi feladatait, szerepét a Miikodési
Szerzddés hatarozza meg, amely eldirja tobbek kozott, hogy az alapke-
zeld felelds az elézetesen elfogadott lizleti tervnek megfeleld befekteté-
sek végrehajtasaért. Ennek érdekében az alapkezeldnek végrehajthato
varosfejlesztési projekteket kell felkutatnia, kivalasztania, megbizhat6
finanszirozast kell taldlnia (mind magan-, mind allami forrasokat) és

® Company limited by guaratee or shares — egy garancia tarsasagnak altalaban
nincs alaptdkéje, sem részvényese, de vannak tagjai, akik garantérként lépnek fel.
Az ilyen tarsasag altalaban nem oszthatja fel tagjai k6zott a megtermelt profitot.
A garantOrdk csekély pénziigyi hozzajarulast biztositanak a tarsasag esetleges
felszamolasa soran.



Komplex varosrehabilitacios program az Egyesiilt Kiralysag. .. 47

a projekt miikddtetése soran ellendriznie kell a végrehajtas Iépéseit €s
végiil a befektetok kilépését le kell bonyolitania. Az alapkezeld dijaza-
sa szazalékosan maximalizalt, és fligg a 2015 el6tt kihelyezett forrasok
(hitelek és tokebefektetések) mértékétdl. 2015 utan az alapkezeld dija-
zasa csupan a megtériilt varosfejlesztési projektek bevételeibdl lehetsé-
ges, igy az alapkezeld ra van kényszeritve, hogy fenntarthat6, megté-
riild, életképes projektek keriiljenek kivalasztasra és finanszirozasra és
ezaltal az is biztositva van, hogy a maganbefektetok kedvezdbb kezelé-
sét a sziikséges legkisebb mértékre korlatozzak.

Eltéréen a mar elfogadott fejlesztési tervekhez, az UDF-ek altal ki-
alakitott 0j portfoliok esetében nem pari-passu alapon (kedvezébb koc-
kazatviselés €s ellentételezés) is torténhetnek piaci alapa befektetések.
A maganbefektetok kedvezdbb kezelése azonban kizardlag az SCI-k,
¢s kiilonosen a kevésbé kockazatos befektetések esetében lehetséges
¢s kizarolag a hasonlo befektetések esetében szokédsos piaci mértékig.
Amennyiben a varosfejlesztési alap (UDF) kezeldje olyan varosfej-
lesztési projekt finanszirozasaban vesz részt, amelybe maga az UDF
is befektet, a két finanszirozasnak pari-passu alapon kell térténnie, az
alapkezeld a szokasos piaci feltételek mellett kell, hogy a befektetését
végrehajtsa és a megfeleld ellendrizhetdség érdekében atlathato, elkii-
16nitett modon kell adminisztralnia befektetését.

A varosfejlesztési alapok igazgatosaga (UDF Board) a helyi hatdsa-
gok altal jelolt tagokbol all, fiiggetlen, kizarolag az UDF felé tartozik fe-
lelésséggel és feladata, hogy az alapkezeld ajanlasait elfogadhatja vagy
elutasithatja és biztositania kell, hogy a befektetési dontések, a kockéaza-
tok megosztasa a Mitkddési Szerzddeés rendelkezései szerint torténjen.

Bar az NWUIF alapkezel6je, az EBB nem tagja a varosfejlesztési
alapok igazgatdsdgainak, az UDF-eket bizonyos szempontbol mégis
feliigyeli, hiszen részt vesz azok kivalasztasaban, részt vesz a Mlikodési
Szerzddések kialakitasadban és értékeli az UDF-ek negyedéves €s éves
jelentéseit. A varosfejlesztési alapok kezeldje tovabba minden egyes
tamogatasra javasolt projektrél még a befektetési dontés meghozatala
el6tt adatokat kell szolgaltatnia az EBB részére annak érdekében, hogy
a Befektetési Stratégiaval valo 0sszhang ellenérizheto legyen.
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1.5. A varosfejlesztési projektek kivalasztisa — az UDF-ek
befektetési eljarasa

A bevezetett intézkedést a keresleti oldal befolyasolja. Minden egyes
varosfejlesztési alap induldsakor palyazati felhivéast tesznek ko6zzé,
amelyre a lehetséges befektetdket és projektfejlesztoket meghivjak, és
az alapkezeloktol elvarjak, hogy hasznaljak ki piaci ismereteket, kap-
csolataikat annak érdekében, hogy a potencialis fejlesztési lehetdsége-
ket azonosithassak. A varosfejlesztési alapok altal nyujtott fejlesztési
lehetéségeket nyilvanosan meghirdetik és a befektetéseket elvileg a
beérkezett igények sorrendjében, ,first come, first serve” alapon hajt-
jék végre, azaz a projektfejlesztok javaslatot tesznek sajat fejlesztési
terveikre az UDF-eknél, majd a felajanlott fejlesztési javaslatokat az
alapkezelok értékelik.

A lehetséges befektetési lehetdségek azonositasat kvetéen minden
megfelelden részletesen értékeli a projekteket és kivalasztjak a varhato-
an leggazdasagosabb, ¢€letképes javaslatot. A kivalasztasnal szempont
a projekt technikai kivitelezhetdsége, jovedelmezdsége, piaci referen-
ciadrakhoz viszonyitott koltsége, a gazdasagra, tarsadalomra gyakorolt
hatésa ¢s az allami befektetd kilépését lehetéveé tevo stratégia.

Az angol hatosagok szerint ez a kivalasztasi mechanizmus verseny-
helyzetet teremt a varosfejlesztési alapok (UDF-ek) SCI befektetései te-
kintetében mind a projektfejlesztok, mind az egyéb beruhazok kozott,
tekintettel arra, hogy valosziniisithetéen tobb projektpalyazat érkezik
be, mint amit a tdmogatasi program koltségvetése finanszirozni képes.

A varosfejlesztési alapok projektbdl valo kilépése a nyujtott hitelek
visszafizetését kovetden, a tokebefektetések megtériilés utan, am eld-
re meghatarozott exit stratégian alapul. A tokebefektetések értékelését
piaci standardok alapjan vagy a ,,nemzetkozi magan-tokebefektetések
¢s kockazati tokebefektetések értékelésérdl szolo iranymutatas” alapjan
végzik. Amennyiben a kilépéskor a piaci arat nem lehet versenyhely-
zetben meghatarozni, mert pl. a projektfejlesztdé vasarolja meg az UDF
altal befektetett tokerészt, akkor is figyelembe kell venni a piaci referen-
ciaarakat, és egy fliggetlen szakértonek is igazolnia kell a tranzakciot.
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1.6. A kivalaszthato projektek
1.6.1. Kedvezményezettek

A lehetséges kedvezményezettek korébe tartoznak a PPP projektek
¢és olyan projektek, amelyek valamely integralt, fenntarthatd varosfej-
lesztési tervezetben (IPSUD — Integrated Plans for Sustainable Urban
Development) szerepelnek. A program gyakorlatilag tarsasagi formatol
¢és tulajdonosi kortdl fiiggetleniil, bizonyos agazati kivételektol'” elte-
dasagi tevékenységet végzo vallalkozas részére nyitva all.

A Strukturalis Alapokra vonatkozé szabalyozassal és a regionalis
beruhazasi tamogatasokra vonatkozé allami tdmogatasi szabalyokkal
Osszhangban, ,,projektnek” mindsiil az a beruhdzas, amelyet harom-
¢éves idoszakon beliil, egy vagy tobb vallalkozéas gazdasagi oszthatatlan
modon, alloéeszkozokbe vald befektetés altal valosit meg. Annak meg-
hatarozésa, hogy egy beruhdzas gazdasagilag oszthatatlan-e, figyelem-
be kell venni az eszk6zdk technikai, funkcionalis €s stratégia kapcso-
latat és kozvetlen foldrajzi kozelségiiket. A gazdasagi oszthatatlansag
fliggetlen a tulajdonosoktol.

Nem tamogathatdéak azok a beruhdzasok, amelyek a hazai arukat
az importalt arukkal szemben eldnyben részesitik, vagy amelyek célja
mas orszagokban létrehozott eloszto halozat 1étrehozasa és finansziro-
zasa. A Deggendorf-klauzulanak megfeleléen nem tamogathatdk azok
a projektek sem, ahol a varosfejlesztési projektet végrehajtd vallalko-
zassal szemben végre nem hajtott bizottsagi visszafizettetési hatarozat
van €rvényben, illetve ahol a fejlesztést végzo vallalkozas a megmenté-
si és szerkezetatalakitasi tamogatasokra vonatkozé iranymutatas' sze-
rinti nehéz pénziigyi helyzetben van. Helyettesitd és potld beruhazasok
nem tadmogathatok, csakigy, mint a mar miikodo projektben valo rész-
vétel, illetve kiilonboz6 pénziigyi eszkdzok (kockazati toke, hitel- és
garanciaalapok 1étrehozésa) finanszirozasa sem megengedett.

' Nem tamogathat6 a halaszat, akvakultira, hajoépité-ipar, szénbanyaszat, acél-
ipar, szintetikusszal-ipar és mezdgazdasagi termékek elsédleges eldallitasa.

1 QJ C sorozat 244.,2004.10. 01., 2. o.
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1.6.2. A tamogatasi politika céljaval vald 0sszeegyeztethetdség

A varosfejlesztési alapok kizarolag olyan projektekbe fektethetnek be,
amelyek egyértelmiien kozérdekliek €s hozzajarulnak a fenntarthatd
varosfejlesztéshez. Minden egyes projekt dsszhangban kell hogy le-
gyen a Befektetési Stratégiaval és az UDF-ek lizleti tervével és meg
kell felelnie valamely helyi integralt, fenntarthatd varosfejlesztési ter-
vezetnek is (IPSUD).

1.6.3. Tamogathat6 tevékenységek

Ahogy azt az NWUIF Befektetési Stratégidja meghatarozza, a varos-
fejlesztési projektek célja, hogy az elhagyatott, szennyezett, kihasz-
nalatlan foldteriileteket és épiileteket visszavezessék a kereskedelmi
hasznalatba. Ennek megfeleléen, a tdmogathato tevékenységek kiva-
lasztasanal elssorban az olyan projekteket veszik figyelembe, amelyek
még a fejlesztés €s a megvalositds szakaszaban vannak, amelyek Uj
létesitményt hoznak létre vagy meglévd létesitményeket fejlesztenek,
alakitanak at. A mar miikodo projektek hattérbe keriilnek. Ennek meg-
felelden kiilonosen tamogathatok azok az induld beruhazasok,? ame-
lyek célja foldteriiletek megtisztitasa, rehabilitacioja, a telekspecifikus
infrastruktura kiépitése (szdmitastechnikai eszkdzok beszerzése, szé-
lessavu internet kiépitése, kozmiivek, kozlekedési kapcesolatok, mint pl.
vasuti 0sszekottetés kiépitése), ) épiiletek épitése, meglévo épiiletek
renovalasa.

12 Az indul6 beruhazas targyi eszk6zokbe vagy immaterialis javakba térténd beru-
hazas, amely uj 1étesitmény feldllitasaval, meglévd 1étesitmény bovitésével, egy
egy meglévo 1étesitmény teljes termelési folyamatanak alapveté megvaltoztata-
saval kapcsolatos. Egy 1étesitményhez kozvetleniil kapcsolddd eszkozok felva-
sarlasa is indul6 beruhdzasnak mindsiilhet, amennyiben a létesitmény bezarasra
keriilt vagy — amennyiben nem vasaroljak fel — bezarasra keriilt volna, és a va-
sarl6 egy fiiggetlen beruhazé
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1.6.4. Elszamolhato koltségek

Az elszamolhato koltségek dsszhangban vannak a regionalis beruhaza-
sokra vonatkozo allami tamogatasi szabalyokkal, igy kiilondsen a cso-
portmentességi rendelettel,”” azaz fold- és épiiletvasarlas, a foldteriilet
elézetes felmérése €s elokészitése, az €pités koltségei, a gyarépiilet €s
az eszkozok koltségei, illetve a hatosagi dijak és a foglalkoztatottak
bérkoltsége tamogathato. A Strukturalis Alapokra vonatkoz6 szabalyo-
zas értelmében nem szamolhatok el a hitelek kamatai, a visszaigényel-
heto afa és a nuklearis létesitmények leszerelése.

1.6.5. A projekt végrehajthatdsaganak feltételei

Az egyes varosfejlesztési projektek a projekt érdekében létrehozott
specialis célu vallalkozasok (SPV) révén vagy létezd vallalkozasok
altal is végrehajthatok, ez utobbi esetben azonban elkiilonitett elsza-
molast kell végeznie a vallalkozas mind a koltségek, mind a bevételek
tekintetében. A projektet nem lehet megkezdeni az UDF-hez tortént
javaslattétel és az UDF beruhazasi dontése eldtt. A munka megkezdé-
sének fogalmanal a regionalis iranymutatasban' eldirtak az irdnyadok.
A program elsd fazisaban részt vevo projekteknek el kell késziilnitik és
a kifizetéseknek meg kell torténniiik 2015 végéig, és valamennyi ered-
ményt 2017 végéig realizalni kell. Az elkésziilt projekteket a beruhazas
befejezését kovetden minimum 6t éven at mikodtetni sziikséges. Va-
lamennyi projekt meg kell, hogy feleljen a kornyezetvédelmi fenntart-
hatdsagnak, alkalmazni kell az informacidaramlas és a kommunikécio
teriiletén elérhetd legjobb gyakorlatokat, be kell tartani a vonatkozé
egészségligyi, biztonsagi és fenntarthatdsagi kovetelményeket.

A projektfejlesztd tulajdonaba vagy érdekkorébe kell, hogy tartoz-
zon a fejlesztéssel érintet ingatlan mar azel6tt, hogy az UDF a fejlesz-
tés mellett dont. A projektfejlesztonek a kivitelezés minden idészaka-
ban bizonyitania kell tudni, hogy a fejlesztési koltségek Gsszhangban
vannak a piaci arakkal és a szallitok, épiték nincsenek tulkompen-
zalva, s6t a legfobb cél, a projekt maximalis megtériilése biztositott.

13 Altalanos csoportmentességi rendelet 800/2008 EK bizottsagi rendelet.
4 HL C sorozat 54.,. 2006. 04. 03., 13. o. 38. cikk és 40 labjegyzet.
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A kivitelezésben részt vevo harmadik személyek felé a piaci ar vagy
versenyeztetés utjan lehet biztositott vagy ahol a nyilt versenyeljaras
nem lehetséges, mert pl. csak egyetlen ajanlat érkezett, vagy a projekt-
fejlesztd sajat in-house kivitelezével dolgoztat, koltségek nem haladjak
meg a szokasos piaci arakat.

A projekthez sziikséges fold €és egyeb ingatlanok vasarlasdnal vagy
bérleténél a piaci arat, az allami tulajdont ingatlanok értékesitésérol
sz016 bizottsagi kdzlemény alkalmazasa biztosithatja, vagy ahol a fold-
teriilet magankézben van vagy nem lehetséges nyilt eljaras, mert pl.
egyetlen jelentkezd van csupan, ott az alapkezeld, akar fiiggetlen szak-
értd igénybevétele altal, kell, hogy igazolja a piaci ar alkalmazasat.

Veégiil az elkésziilt fejlesztés eszkdzeinek értékesitésekor vagy bérbe-
adasakor, amennyiben a fejlesztd allami tarsasag, nyilt, feltételmentes
versenyeztetési eljaras biztosithatja a piacinak megfeleld eladasi arat
vagy bérleti dijat, mig ahol a fejlesztd magantarsasag vagy nem lehet-
séges a tender, a kordbbiakhoz hasonloan, itt is az UDF menedzsernek
kell igazolnia az arak, dijak megfeleloségét.

1.7. A kivalasztott projektekre vonatkozo pénziigyi elvarasok

A Miikodési Szerz6dés értelmében, az UDF-ek alapkezeldinek még a
projektek kivitelezésének megkezdése elott értékelnilik kell az egyes
projekteket pénziligyi szempontbol. A projektek értékelésénél figyelem-
be kell venni a kapcsolodo iizleti tervet, a tervezett pénziigyi modellt,
igazolni kell a projekt pénziigyi fenntarthatésagat és bizonyitani kell,
hogy az SCI UDF befektetés nélkiil a projekt életképtelen, tehat annak
végrehajtdsdhoz valdban szilikség van a tAmogatasra, és ennek a tdmo-
gatasnak a mértéke valoban a szilikséges minimumra korlatozodik.

Mind az NWUIF, mind az UDF-ek a pénziigyi onfenntartast kell
célul kitlizniiik, ennek érdekében az UDF-ek piaci értékbecsléseket,
hosszl tavu iizleti terveket és elére meghatarozott exit stratégiat kell
kovessenek tokebefektetéseik soran. A kihelyezett forrasokra kapott
kamatoknak és a kihelyezett tokére jutd megtériiléseknek elegendéek
kell lennitik legalabb a hozam nélkiil szdmitott t6ke vonatkozasaban
az UDF-ek SCI befektetései és a maganfél altal eszkozolt befektetések
piaci szintli megtériiléséhez.
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Az UDF alapkezeldk szerzddéses kotelezettsége, hogy a nemzetkozi
nak megfelelden, fiiggetlen dontéshozoként, megfeleld gondossaggal
hajtsak végre befektetéseiket. A projektekre vonatkoz¢ iizleti terveket
az alapkezeldk a nemzetkozi kereskedelmi standardoknak megfeleld-
en, a hosszl tavl pénziigyi fenntarthatosagot figyelembe véve, disz-
kontalt cash flow (DCF) moddszer alapjan, a kockdzatokhoz igazitott
diszkontratakkal kell értékelniiik. A pénziigyi feltételeknek tobbek ko-
zOtt tartalmaznia kell a projekt belsé megtériilési ratajat (IRR), nettd
jelenértékét, a visszafizetési iddszakot és a projekt cash flow helyzetét.

1.7.1. Sziikségesség — finanszirozasi sziikséglet megallapitasa
(financial viability gap)

Bar minden vérosfejlesztési projekt minimalis megtériilést biztosito,
¢letképes iizleti tervvel kell, hogy rendelkezzen annak érdekében, hogy
igazolva legyenek az UDF-ek SCI fejlesztései, a piaci hidnyossagot ki-
kiiszobolni célzod projekteknél ki kell szdmolni e befektetések és az
esetleges vissza nem téritendd tdmogatasok legkisebb sziikséges mér-
tékét. Egy projekt finanszirozasi sziikségletének igazolasahoz be kell
bizonyitani, hogy a nettd jelenérték szamitas negativ a projekt végre-
hajtési idészaka alatt, azaz a bruttd beruhazasi koltségek's meghaladjak
a brutt6 beruhazasi értéket,'® ami azt mutatja, hogy a projekt nem meg-
térild €s ezért egyaltalan nem vagy nem az UDF SCI befektetésével
azonos méretben, céllal, idoben keriilt volna realizalasra.

A finanszirozasi sziikséglet Iényegében azt jelenti, hogy a magan-
forras (hitel vagy toke) becsiilt megtériilése a piaci referenciaarak alatt
marad, azaz egy olyan méltanyos megtériilés mértéke alatt (FRR — fair
rate of return), amelyet barmely fejlesztd elvarna, figyelembe véve a
befektetet eszkdzok mértékét és a projekt kockazatait.

A projektfejlesztonek ki kell mutatnia a projekt tdmogatéas nélkiili és
tamogatas melletti becsiilt megtériilését, bizonyitando, hogy a projekt
jovedelmezdsége nem elégséges piaci feltételek melletti forrasbevonds-

15 Bruttd beruhazasi koltség az 6sszes felmeriilt koltség Osszege, amely a projekt
kezdetétdl annak végrehajtasa soran felmeriil, beleértve az elvart hozamot is.

16 A megvaldsult projekt értéke a vagyonszerzési illeték levonasa el6tt.



54 REMETEI FILEP ZSuzSANNA

hoz, azaz a varosfejlesztési alap SCI befektetése valoban sziikséges. A
befektetések due-diligence atvizsgaldsa soran az alapkezeld tehat vizs-
galja az allami forras biztositasanak sziikségességet és igazolja, hogy
a finanszirozasi sziikséglet mértékéig indokolt az alap projektben vald
részvétele.

1.7.2. A méltanyos megtériilési rata (FRR) kiszamitasa

A méltanyos megtériilési rata kiszamitasa tobb modszerrel lehetséges
mind az UDF-ek, mind a projekt szintjén és ez adja az alapjat majd a
finanszirozasi sziikséglet igazolasanak és ez biztositja a beruhdzasok
0sztonz0 hatésat.

a) Amikor a fejlesztéssel érintett teriilet az allami hatdsagok tulaj-
donaban van vagy a projektfejlesztd maga egy allami hatosag €s ahol
a fejlesztés épitési beruhazasi szerz6dés vagy épitési koncesszid ré-
vén valosulna meg, a projektfejlesztd kivalasztasa és tevékenységének
meghatarozasa kozbeszerzés koteles. A kozbeszerzés lehetdveé teszi
mind az SCI befektetéseket, mind a vissza nem téritendd tamogatasok
nyujtasat. Ez a modszer lehetdvé teszi az allami tulajdonu ingatlan ér-
tékének megallapitasat, a profitmegosztas meghatarozasat és a projekt-
fejlesztd altal szamolt megtériilés lesz az FRR.

b) A nem kozbeszerzés koteles esetekben a privat befekteté mél-
tanyos megtériilésének mértékét versenyeztetési eljaras soran lehet
megallapitani, azaz a befektetésre vard projektet tobb befektetonek is
(legalabb kettonek) fel kell ajanlani, igy a kialakul6 targyalasok soran
versenyhelyzet all eld. Ezt a versenyeztetési eljarast akar a projektfej-
lesztd, akar az UDF maga is kezdeményezheti, habar a versenyhelyzet
kialakitasaért valo felelosség az alapkezel6t terheli. Ebben az eljaras-
ban a gazdasagilag legelonydsebb és nem feltétleniil a legolcsdbb ajan-
latot kell elfogadni, és az elfogadott ajanlatot FRR-nek lehet tekinteni.

¢) Amennyiben nem lehetséges vagy korlatozott a versenyeztetés le-
hetdsége, pl. mert a projektfejleszto a fejlesztendd eszkdz tulajdonosa
¢s 6 az egyetlen tokebefektetd a projektben vagy, mert a versenyezteté-
si eljarasban csupan egyetlen ajanlat érkezett, maga a projektfejleszto is
megallapithatja a méltdnyos megtériilési ratat, am ezt fiiggetlen szakér-
t61 véleménnyel is alé kell timasztania.
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1.8. Befektetési eszkozok

Miutan megallapitasra keriilt a finanszirozasi sziikséglet és az FRR,
az alapkezel6 meg kell, hogy hatadrozza a finanszirozas formajat, mér-
tékét és feltételeit. A befektetések elsdsorban tokebefektetések €s hite-
lek formajaban torténnek, annak érdekében, hogy megtériilésiik esetén
vissza lehessen forgatni 6ket tovabbi befektetésekbe, biztositva ezaltal
az NWUIF ¢és a varosfejlesztési alapok onfenntartasat. Az SCI befekte-
téseket bizonyos esetekben kisérheti vissza nem téritendd tdmogatas is.

A befektetési megkdzelités olyan projektfinanszirozasi technikakon
alapul, amely megbecsiili és rangsorolja a projekt cash-flow-jat érintd
jovobeli koveteléseket. Az elsé ranghelyi (senior) kovetelések megeld-
zik az alarendelt koveteléseket és a tOkekoOveteléseket, lehetové téve
ezaltal a hozamok ¢€s a veszteségek megosztasat a téketulajdonosok
kozott. Az SCI befektetések csokkentik a projektfejlesztoket terheld
bruttd fejlesztési koltségeket, sot bizonyos esetekben hozzasegitik a
projektet a megtériiléshez is.

Els6 ranghelyii (senior) hitelek

Ilyen hiteleket a piac ar alatt is lehet felajanlani, &m csupéan limitalt
mértékben, amennyiben a projekt képtelen az ilyen hitelek kell6 mér-
tékii biztositasara, azaz nem biztositott a piaci megtériilés. Ezek a hi-
telek kamattorlesztést és a projektbdl szarmazo tOkemegtériilés altal
kertilnek torlesztésre. Mig a tokemegtériilésre szerzddéses kotelezett-
ség van, addig a kamatok visszafizetése a projekt és a vallalkozas hitel-

rrrrrr

Alarendelt kolcsonok

Alarendelt kolcsonoket is lehet a piaci ar alatt biztositani, &m ezeket
a szerzddéses kotelezettség szerint kotelezd kamatostol visszafizetni.
Tekintettel arra, hogy ennél a finanszirozasi formanal magasabb a koc-
kazat, a felszamitott kamat is magasabb, mint az els6 ranghely hite-
leknél. Az alarendelt kdlcsondk természetiiknél fogva nem nyujthatdak
az elso ranghely (senior) hitelekkel azonos mdédon (non pari passu).

Tokebefektetések
Egy tipikus befektetési projekt a kezdeti szakaszban magas kockazat
melletti tokebefektetést igényel, igy gyakran nincs elére meghataro-
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zott kamatmérték, sem idészakos kamatfizetési kotelezettség, hanem
altalaban egydsszegli végtorlesztés torténik 5-—0 év mulva, a befektetd
projektbdl valod kilépése soran. Annak érdekében, hogy a befekteté-
si kockazatok megosztasra keriiljenek, az UDF olyan non pari passu
alapon teljesiti a tOkebefektetéseket, ahol a megtériilést kozosen, &m
eltéré mértékben (kedvezményes megtériilés, elsdbbségi megtériilés,
a befektetések eltérd idozitése, first loss pozicid) élvezik a résztvevok.

1.9. Befektetési feltételek

Az alapkezeldk feladata, hogy biztositsak az UDF SCI befektetései
mellett a maganbefektetok jelenlétét, €s igy az allami forrasok a sziik-
séges minimumra szoritkozzanak, a finanszirozasi szilikségletet athi-
daljak és lehetdve tegyék a varosfejlesztési projektek végrehajtasat.

1.9.1. A maganbefektetok

Valamennyi varosfejlesztési projektben részt kell vennie legalabb egy
maganbefektetonek, aki nemcsak osztja a projekt kockazatait, hanem
bizonyitja, hogy a piaci szerepldk nincsenek kiszoritva a fejlesztési
projektekbdl. A magéanfél részvétele akar a projektben kdzvetleniil is
megjelenhet, de lehetdség van intézményi befektetok részvételére is. A
maganfél legalabb a projektkdoltség 50%-at kell minden allami forras-
tol mentes formaban finanszirozza, kovetkezésképpen barmely projekt
esetén az SCI befektetés maximum a projektkoltségek 50%-a lehet, de
projektenként maximum 6 millié angol font (az NWUIF forrasainak
UDF-hez allokalt 20%-a).

A maganfél altal biztositott 50% egy része a projektfejlesztd altal
biztositott tokebefektetésnek kell lennie, azaz az UDF sosem lchet az
egyetlen tokebefektetd egy projektben, és ezaltal osztozik a kockazato-
kon a projektfejlesztovel €s a tobbi befektetovel.

Az UDF SCI befektetése a megtériiléshez sziikséges minimum
szintre kell, hogy korlatozddjon, tehat a kezdeti idészakban az elvart
FRR-t csokkenteni sziikséges annak érdekében, hogy a projektfejlesztd
¢s a tobbi befektetd megfeleld6 FRR-je biztositott legyen. Amennyiben
a projekt igy sem tériil meg, ¢s minden kockazatmegosztasi modszer
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elégtelen, csak abban az esetben lehet alkalmazni az allam fél elsdd-
leges kockazatviselését jelentd, first loss” intézkedést €s ezaltal a ma-
ganbefektetd FRR-jét csokkenteni. Amennyiben ez sem segiti a meg-
tériilést, a projekthez vissza nem téritendd tamogatas nyujtasa javasolt.

2. A tamogatasi program allami tamogatasnak mindésiil-e?

Az Eurdpai Uniorol Miikodésérdl szolo Szerzodés 107. cikk (1) bekez-
dése szerinti feltételeknek (dllami forras atruhazasa, szelektiv elony a
vallalkozas részére, a tagallamok kozotti kereskedelem érintettsége és
a verseny torzulasa vagy ennek lehetosége) egyszerre kell teljestilnitik
ahhoz, hogy egy intézkedés allami tdimogatasnak mindsiiljon.

Allam forrds — dllamnak valé betudhatésag

Jelenesetbenazéallamnak azNDWA éltal elhatarozott varosrehabilitacios
projektek végrehajtasara felallitott NWUIF révén kozvetett rahatdsa
van a tAmogatasként megitélhetd forrasok szétosztasara, az angol hato-
sagok altal az NWUIF részére és az NWUIF altal az UDF-ek részére
biztositott forrasok részben a tagallami koltségvetésbdl szarmaznak.
Az allami forras és az allamnak val6 betudhatosag tehat vitathatatlan.

Elony

A tamogatando6 célok allami forrasbol torténd finanszirozasa, ameny-
nyiben azt a piaci maganszereplok egyaltalan nem vagy nem a program
szerinti feltételekkel hajtanak végre, amennyiben az allami befektetés-
re jutd hozam alacsonyabb, mint amelyet egy magénbefektetd minima-
lisan elvarna, az allami szerepvallalas eldnyt jelent a kedvezményezett
részére. Kérdés tehat, hogy az UDF-ek kozvetitésével a piacon meg
nem szerezhetd eldnyhoz juthat-e akar a varosrehabilitacids program-
ban részt vevo projektfejlesztd vagy barmely mas beruhazo?

Az intézkedéshez kapcsolodo esetleges elonyt az NWUIF, az UDF-ek
és a varosfejlesztési projektek (projektfejlesztok és egyéb beruhdzok)
szintén is értékelte a Bizottsag.

Az NWUIF tekintetében azt vizsgélta a Bizottsag, hogy ez EBB,
mint az NWUIF alapkezeldje részesiilt-e elonyben. Tekintettel azon-
ban arra, hogy maga az NWUIF gyakorlatilag tdmogataskozvetitésre
létesitett befektetési alap, amely az EBB-n beliil elkiilonitett koltség-
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vetéssel és elszamolassal rendelkezik, célja az UDF-ek részére forras
biztositasa és mivel az UDF-ek részére még szét nem osztott forrasokat
kamatozo6 szamlakon helyezi el, illetve sajat menedzsment koltségeinek
mértéke megfelel a vonatkozo szabalyozasnak, sem az NWUIF, sem az
EBB nem tekinthetd kedvezményezettnek, azaz 6k allami tdmogatas-
ban nem részesiilnek.

A bizottsagi vizsgalat megallapitotta, hogy maguk a vdrosfejlesztési
alapok (UDF-ek) sem tekinthetok kedvezményezettnek, hiszen 6nallo-
an nem hajthatnak végre fejlesztéseket, beruhdzasokat, csupén a varos-
fejlesztési projektek részére biztositjak a sziikséges pénziigyi hatteret.

A bizottsagi hatarozat szerint, tekintettel arra, hogy a vdrosfejleszte-
si alapok kezeldit nyilt versenyeztetési eljarasban valasztottak ki, dija-
zasuk is ennek az eljarasnak az eredményeként alakult ki, ennek mér-
téke piacinak tekinthetd, azaz nem jelent allami tdmogatést résziikre.

A kockazati tOkebefektetésekre vonatkozd bizottsagi iranymuta-
tas” 3.2. pontja értelmében, amennyiben egy tOkebefektetés vagy
kvazitékebefektetés a piacinal kedvezobb feltételekkel és nem pari
passu alapon torténik az elényt jelent a privat befektetok szamara. Je-
len esetben a maganfelek az UDF-ekben vald részesedésért cserébe
kinalhatnak forrasokat és ezaltal Uni6 szerte végezhetnek gazdasagi
tevékenységet. Tekintettel arra, hogy bar a beruhdzasok barmely ma-
ganbefektetd elott nyitva allnak, am a konkrét projekt tekintetében a
maganfél kivalasztasarol az alapkezeld donthet és az allami forrasok
bevonasa kovetkeztében az UDF-ek beruhdzéasaiban a maganfél nem
pari passu alapon is részt vehet, a konstrukcio a kivalasztott maganfél
szamara szelektiv elényt jelent.

Bar a projektfejlesztok altal 1étrehozott projekttarsasagok a kdzvetlen
kedvezményezettjei az UDF-ek altal a konkrét fejlesztésre forditott for-
rasoknak, a tdmogatds szempontjabol mégis a projektfejlesztoket kell
vizsgalni. Tekintettel arra, hogy a rehabilitacios tevékenység, a 1étreho-
zott infrastruktara inkabb kereskedelmi célt szolgal, azaz a rehabilitalt
ingatlanok hasznalata, értékesitése visszterhes iigylet lesz, minthogy
azt ingyen barki rendelkezésére bocsajtanak, a létrehozasukban aktiv
vallalkozasok tevékenysége gazdasagi tevékenységnek mindsiil.

Mivel, az UDF-ek altal a projektfejlesztok részére biztosithatod senior

17 Kozosségi iranymutatas a kis- és kozépvallalkozasokba torténd kockazatitGke-

befektetések elomozditdsat célzo allami tamogatasokrol; Hivatalos Lap C soro-
zat 194.,2006.08.18. 0002 — 0021. o.
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hitelek és alarendelt hitelek koltségei a tdmogatési program szabalyai
szerint az FRR alatt maradhatnak, azaz mindenképpen az alkalma-
zando referencia rata alatt, a beruhazas 6sszkoltsége alacsonyabb lesz,
mint az piaci koriilmények kozott lenne.

Az UDF-ek toke és kvazi toke befektetései esetében szintén a piaci
maganbefektetd elve a teszt, azaz a belathat6 id6n beliili tdkemegtérii-
1és biztositott-e. Mivel az UDF-ek alacsonyabb vagy késletett megté-
riilést is elfogadnak, mint a projektfejleszték és az egyéb befektetok,
magasabb kockazatot is elfogadnak, befektetéseik nem pari passu ala-
pon torténnek, az UDF-ek altal a projekt megtériiléséhez biztositott
pénziigyi forrasok elonyt jelentenek a projektfejlesztok szamara.

Szelektivitas, versenyre és kereskedelemre gyakorolt hatas

Az EBB ¢és az UDF kezel6k altal, az Egyesiilt Kirdlysag meghataro-
si intézkedés szelektivitdsat bizonyitjak, a program az eurdpai piacon
tevékenykedd projektfejlesztok és projektberuhdazok kozti versenyt a
bizottsagi hatarozat megallapitasai szerint egyértelmiien érinti.

3. Osszeegyeztethet6ség

A Bizottsag felé tett bejelentés az EUMSZ 107. cikk (3) bekezdés c)
pontja alapjan vald 0Osszeegyeztethetdoség megallapitasa érdekében
tortént, tekintettel arra, hogy bar az egyes projektelemek lehet, hogy
onalloan megfelelnének egyik vagy masik mentesitési jogcimnek (pl.
regionalis irdnymutatas, kockazati tokebefektetések, kornyezetvédelmi
iranymutatas) azok Osszessége, a komplex projekt kizardlag kozvetle-
niil a Szerz6dés alapjan lehet engedélyezhetd.

Az EUMSZ 107. cikk (3) bekezdés c) pontjanak valdo megfelelés vizs-
galatakor a Bizottsag részletes gazdasagi elemzést végzett a program
pozitiv és negativ hatasainak 0sszevetésével. Figyelembe vette, hogy a
tervezett intézkedés egy jol meghatarozott kozos érdeket szolgal-e, ez a
legmegfeleldbb eszkoz-e és aranyos e a megoldani kivant problémaval.
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3.1. Kozos érdek

Az EU kohézids politikaja a regionalis fejlddés érdekében kifejezet-
ten tamogatja a varosrehabilitacios és varosfejlesztési programokat. A
JESSICA kezdeményezés célja a fenntarthatd varosfejlesztések tamo-
gatasa. A vizsgalt program célja az alacsony foglalkoztatottsagi mu-
tatokkal rendelkezé Eszak-nyugati régié elmaradott varosrészeinek
fejlesztése, a gazdasagi, szocialis ¢s fizikai hanyatlas visszaforditasa
olyan teriileteken, ahol ezt a piaci szereplok ondlléan nem teszik meg.
Az elhagyatott, szennyezett, iiresen allo foldteriiletek és épiiletek ke-
reskedelmi hasznalatba val6 visszavezetése, a barnamezds fejlesztések
Osszhangban vannak az IPSUD-okkal, igy az unios altalanos fejlesz-
tési elvekkel.

Az éllami forrasok bevonasaval, a piac elégtelen miitkddésének or-
voslasaval varhatoan a piaci hatékonysag novelése is elérhetd, a projekt
altal rehabilitalt varosi teriiletek, ingatlanok visszakeriilhetnek a keres-
kedelembe, élénkitve az ingatlanpiacot, ndvelve a megtériilések mér-
tékét. A fenntarthatd varosfejlesztés hosszu tavon teremt értéket, igy a
befektetok e varosrészek felé iranyuld negativ elditéleteit csokkentheti.

3.2. A valasztott eszkoz megfelelosége

A vizsgalat arra terjed ki, hogy vannak-e, lehetnek-e jobban célzott esz-
kozok a probléma megoldasara, mint a bejelentett tervezet. A tagallam-
ok szabadon valaszthatjak meg a problémak orvoslasanak mikéntjét és
korantsem biztos, hogy az allami tamogatas nyujtasa a legmegfelelobb
eszkoz a kitlizott célok eléréséhez. Az angol hatosagok szamos gaz-
dasagi elemzéssel és tanulmannyal®™ bizonyitottak, hogy bar tobb mas
intézkedés is kiegészitheti a bejelentett programot, azok dnmagukban
nem elegenddek a kitlizott cél eléréséhez, a JESSICA kezdeményezés
megvalositasahoz.

A piaci maganbefektetd elvének megfeleld 1épések nem képesek a
felmeriilé kockazatok kezelésére azokban az esetekben, ahol nem biz-
tositott a piacon altalaban elvart megtériilés, ahol pénziigyi hianyossag
jelentkezik. A vissza nem téritendé tamogatasokat biztosito intézkede-

18 PI. Lyons Inquiry.
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sek nem alkalmasak azokon a teriileteken, ahol bizonyos szintli megté-
riilés varhato, ezeket inkdbb az egyaltalan nem megtériild projektekre
érdemes felhasznalni. A valasztott modszer 1ényegében Osszefiigg a
JESSICA befektetési megkdzelitésével, amely olyan rehabilitacios prog-
ramokat céloz, amelyek az allami forrasok hosszu tavu fenntarthatosa-
gat biztositjak, amelyek inkabb visszatéritendd, mint vissza nem tériten-
d6 tamogatasokat hasznalnak fel, ahol a visszatéritett forrasokat ujra fel
lehet haszndlni és ez altal a erdsebben 6sztonzik a sikeres végrehajtést.

3.3. Osztonzd hatas

A piaci hidnyossag, a tarsadalmi és szocialis problémak jelenléte sziik-
séges, de nem elégséges indoka az allami tdmogatds nyujtasanak.
Osztdénzé hatas nélkiil nem nyujthato allami tAmogatas. A kedvezmé-
nyezettek a tdmogatas hatdsara meg kell, hogy valtoztassak szokasos
magatartasukat, piaci aktivitasukat novelniiik kell. A Bizottsag tehat
azt vizsgalta, hogy az NWUIF altal az UDF-ek részére biztositott SCI
befektetések, az UDF-ek kedvezményes feltételekkel vald befektetései
az egyes projektekbe sziikséges volt-e a piaci szereplok magatartasa-
nak megvaltoztatasahoz.

Mivel az alapkezelok dijazasa fiigg a befektetett forrasok mértékeé-
tol, 0sztondzve vannak, hogy az UDF-ek kizarolag az alapkezel6 altal
értékelt, életképes iizleti tervvel, hatékony, legalabb a menedzsment
koltséget kitermeld, eldre meghatarozott exit stratégiaval rendelkezd,
nem megkezdett fejlesztéseket tamogassanak, és ezaltal biztositott az
NWUIF és az UDF-ek onfenntartasa is.

A Bizottsag allaspontja szerint, pénziigyi szempontbdl dllami tdmo-
gatas csak akkor sziikséges, ha a beruhdzas belsd megtériilési rataja
(IRR) alacsonyabb, mint a befektettet tOke kockazattal sulyozott lehe-
tdségkoltsége (opportunity cost). Ez 1ényegében azt jelenti, hogy a pro-
jekt nem megtériild, piaci maganbefektetok nem vinnék véghez, mivel
a netté megtériilés nem fedezi a toke lehetdségkoltség feletti befekte-
tési koltségét. A pénziigyi hidnyossagot a tényleges belsd megtériilé-
si rata és egy benchmarkként hasznalt IRR Osszehasonlitasaval lehet
alatdmasztani, amely azonos a méltanyos megtériilési ratdval (FRR).
A kozgazdasagtan logikéja szerint a maganbefektetok nem kezdenek
olyan projektekbe, amelyeknél az IRR alacsonyabb, mint az FRR.
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Az UDF-ek 4ltal valasztott tamogatasi forma, illetve az elvart ho-
zam Onfenntartdst 6sztonz6 minimalis mértéke a Bizottsag szerint
megfeleld lehet ahhoz, hogy a kisebb koltséggel és kockazattal jaro
z0ldmez0s beruhazasok helyett a fejleszték a barnamezds beruhaza-
sokat valasszak, &m a piac ne torzuljon a sziikségesnél nagyobb mér-
téekben. Az SCI befektetések athidaljak azt a pénziigyi hianyt, amely a
projekt becstilt beruhazas értéke és a megvalositast koveto piaci értéke
kozott tapasztalhatd, lehetdvé téve, hogy a projektfejlesztok és egyéb
befektetok tevekenysége €letképes legyen. A kamattamogatott kolcso-
nok csokkentik a finanszirozas koltségeit €s ndvelik a varhato pénziigyi
eredményt, az alarendelt kolcsonok a hiteltorlesztést befolyasolhatjak
kedvezd iranyba, igy a senior hitelezok kockéazata csokken, mig a nem
pari passu tOkebefektetések a maganbefektetok kockdzatait csokkentik.

Osszességében tehat igazolva latja Bizottsdg a valasztott eszkdzok
0sztonz0 hatésat.

3.4. Aranyossag

A Bizottsag megallapitotta, hogy a program alapjan sem tdmogatastar-
talmat, sem tdmogatasi intenzitast nem lehet megéllapitani, igy ezek
helyett a végrehajtasi mechanizmus és a részvétel feltételei biztositjak,
hogy a tdmogatas a cél eléréséhez sziikséges minimum mértékre szo-
ritkozzon.

Egy-egy varosfejlesztési projektet illetden az Osszes allami forrés
50%, de az UDF 4ltal biztositottan maximum 6 milli6é angol font lehet
(az NWUIF éltal az UDF-hez allokalt 6sszeg 20%-a), mig a maganfél a
teljes beruhazasi koltség minimalisan 50%-at kell biztositania. Tovab-
ba, a maganfél tokebefektetése ,,jelentds” kell, hogy legyen, am ennek
konkrét mértékét esetrdl esetre lehet meghatarozni a projekt mérte és
kockazata fényében.

Az alapok versenyeztetési, sziikség esetén kozbeszerzési eljaras so-
ran valasztjak ki a projektet és a részt vevd maganfelet, akik az SCI
befektetés révén juthatnak az elvarhato profithoz, azaz az FRR-hez.
Amennyiben egyik eljarasra sincs lehetdség, az FRR meghataroza-
sahoz megfeleld tapasztalattal és referencidval rendelkezd, fliggetlen
szakértot kérnek fel.
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Tekintettel az alapot tulajdonképpen hatranyosabban érintd ,,first
loss” mechanizmus alkalmazhatosaganak masodlagos jellegére, az
UDF kezeldk teljesitményfiiggd dijazdsara és az FRR-n feliill megté-
riilés aranyos megosztasara, a Bizottsag értékelése szerint a kialakitott
tervezet alkalmas arra, hogy a piaci eseményekbe valo lehetds legki-
sebb beavatkozassal miikodjon.

3.5. Versenyre és kereskedelemre gyakorolt hatas

A Bizottsag szerint az ingatlanfejlesztési piac, az ingatlanértékesi-
tés ¢és ingatlanbérleti piac, a ingatlanbefektetési piac és a befektetés-
menedzsment piaca érintett a tdmogatasi program altal. Tekintettel
azonban arra, hogy az allami forras kizarolag a piacon fel nem lel-
hetd forrasokat potolja, nem teszi lehetdve, hogy ezaltal a befektetok
sajat forrasaik atiranyitva egyéb befektetéseket hajtsanak végre. Eppen
ennek ellenkezdje torténik, az allami forrasok a versenyt novelhetik
ezeken a piacokon, hiszen a kvazi elérhetetlen befektetési lehetdségek
megnyilnak a fejlesztok eldtt.

4. A mérlegelési teszt eredménye és a Bizottsag hatarozata

A Bizottsag hatdrozata szerint az angol hatosadgok kelld mértékben bi-
zonyitottak, hogy a tdmogatas megvaltoztatja a szereplok magatartdsat
¢s a kitlizott cél ezaltal elérhetd. A tervezett programnak az EU egészé-
re kedvezd hatdsa lehet, értéket teremt a fenntarthato varosfejlesztés. A
program pozitiv hatdsai ellenstlyozzak a lehetséges negativ hatasokat
¢€s a program nem torzitja a belsé piac miikodését a kozos érdekkel el-
lentétes mértékben, igy az dsszeegyeztetheté az EUMSZ 107. cikk (3)
bekezdés c) pontja alapjan.
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Targyszavak: beruhazas; felqjitas; 6sszeegyeztethetdség; altalanos inf-
rastruktura; a bels6é piaci verseny torzulasa; a tagallamok kozotti ke-
reskedelem érintettsége; nem allami tAmogatas

1. Bevezetés

Az Eurdpai Bizottsag (a tovabbiakban: Bizottsag) szamos hatarozata-
ban foglalkozott az infrastrukturalis beruhazasok allami tdmogatasa-
val, amelyekben a timogatasok dsszeegyeztethetdségének elvi jelento-
ségll szempontjait fektette le.

A nagyobb hegyekkel rendelkez6 orszagokban turisztikai — és akar
szallitasi — szempontbol is Iényeges a hegyekre valo feljutast eldsegitd
drotkotélpalyak (felvonok) és az ezekhez tartozd infrastruktira kiépi-
tése. A bizottsagi dontésekben Utmutatot taldlunk arra, hogy ezek a
beruhdzasok milyen feltételekkel tdmogathatok, illetve hogy milyen
feltételek teljesiilése esetén nem tartoznak az Eurdpai Unio miikodésé-
16l sz0l6 Szerzddés (a tovabbiakban: EUMSZ) allami tdmogatasokkal
foglalkoz6 107. cikkének hatélya ala.

' A szerz6 a Nemzeti Fejlesztési Minisztérium szervezeti keretén beliil mitkodo
Tamogatasokat Vizsgald Iroda munkatarsa. Jelen dsszefoglald a szerzo sajat véle-
ményét tartalmazza és nem tekintheté a Tamogatasokat Vizsgald Iroda hivatalos
véleményének.
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A drotkotélpalyak (cableway installations; installations a cable) ta-
mogathatosaga targyaban hozott hatdrozatok jelentdsége tulmutat a
konkrét tigyeken. Az azokban kifejtett bizottsagi érvelés tampontul
szolgalhat a tagallamok szamara jovobeli programjaik kialakitdsa soran.

2. Bolzanéi sifelvondok?

A Bizottsag 1991. junius 4-én hagyta jova azt a tamogatasi programot,
amelynek alapjan az olaszorszagi Bolzano megye legfeljebb 33%-o0s
tamogatasi intenzitassal drotkotélpalyak kiépitéséhez és modernizaci-
6jahoz nyujthatott timogatast.

A Bizottsag egy panasz alapjan 1996. februar 27-én értesiilt arrol,
hogy Bolzano megye az 1991-ben jovahagyott programban foglaltak-
hoz hasonl6 célokra 90%-0s maximalis tamogatasi intenzitassal nyu;t
tamogatast. Olaszorszag véleménye szerint ez az intézkedés nem tar-
talmazott a korabbi programhoz képest 1ényeges valtozasokat, igy nem
mindsiil 0 programnak.

Az 1996-0s program 1j személyszallitasi eszk6zokhoz (pl. siklo, si-
lift), a meglévo berendezések fejlesztéséhez, cseréjéhez, valamint jegy-
kiado és jegykezeld automatak modernizacidjahoz nyujtott tamogatast.

A tdmogatasi intenzitas a kdvetkezoképpen alakult:

a) tarsadalmi jelentéséggel bird (telepiiléseket 6sszekotd) kétkabe-
les rendszerek?: 90%;

b) az a) pont ald nem tartozo drotkotélpalyak: 45%;

c) jegykiado és -kezeld atomatdk: 45%;

d) a helyi lakossdg szempontjabdl nagy jelentdsséggel biro, a
télisportolasi és pihenési lehetdségek korét jelentosen szélesitd
siliftek: 50%;

e) ad) pont ald nem tartoz¢ siliftek: 30%;

f) ab) és ad) pontok ala tartozo esetekben a tamogatasi intenzitas
30 széazalékponttal ndvelhetd, ha a beruhazas

2 A Bizottsagnak a C 42/2000 (ex NN 1/2000) tigyben hozott 2003/521/EC sz.
hatarozata (OJ L 183., 2003.07.22., 19. o.) elérhet6: http://eur-lex.europa.cu/
LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2003:183:0019:0029:EN:PDF.

3 A kétkabeles drotkotélpalyak jelentdsége abban all, hogy a kabinok a drétkotélpa-
lyan nem csak egy adott iranyba képesek haladni, hanem — ellentétben az egyka-
beles rendszerekkel — haladasi iranyuk megfordithato.
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1) jelentds tarsadalmi érdeket szolgal;

i) sipalyakat vagy sipalyat teleptiléssel kot dssze;

ii1) megvalositasa — kornyezetvédelmi okokbol — jelentds
koltséggel jar.

A Bizottsag az olasz érvelést elutasitva a timogatast 0j timogatasnak
mindsitette, és mivel kételyei voltak annak k6zds piaccal vald Ossze-
egyeztethetdségét illetden, meginditotta a hivatalos vizsgalati eljarast.
Olaszorszag a hivatalos eljaras meginditasat kovetden a tdmogatott
drétkotélpalya-rendszereket 3 kategoriaba sorolta:

A kategoria: kozutak hidnyaban megvalositott, 4ltalanos kozleke-
dési célokat szolgalo drotkotélpalyak;

B kategoria: szabadidd eltoltésére alkalmas infrastruktirat meg-
valositd, elsddlegesen a helyi lakossagot kiszolgald drotkotél-
palyak;

C kategoria: turisztika célokat szolgald drotkotélpalyak.

Olaszorszag ramutatott arra, hogy a kedvezményezettek kizarolag
Bolzano megyében rendelkeznek mitkddési engedéllyel, és kivétel nél-
kil kis- és kdzépvallalkozasnak mindsiilnek.

Olaszorszag az unios allami tamogatés szabalyoknak a szoban forgd
tamogatasokra valo alkalmazhatosaga szempontjabdl 6t érvet hozott fel:

1. akozlekedési infrastruktira tdmogatasa unios értelemben véve
nem mindsiil allami tAmogatasnak;

2. az intézkedés nem érinti a tagallamok kozotti kereskedelmet,
ezért nem tartozik az EUMSZ 107. cikkének hatélya ala.

Amennyiben az intézkedést a Bizottsag mégis allami tdmogatasnak
mindsiti, akkor az a belsé piaccal 6sszeegyeztethetdnek tekinthetd

1. az EUMSZ 107. cikk (3) bekezdés c) pontja*,
2. az EUMSZ 93. cikke’, illetve

4 Az EUMSZ 107. cikk (az Eurdpai Ko6zosséget 1étrehozd Szerz6dés korabbi 87.
cikke) (3) bekezdésének c) pontja: A belsd piaccal dsszeegyeztethetonek tekint-
hetd c) az egyes gazdasagi tevékenységek vagy gazdasagi teriiletek fejlodését
elémozditd tdmogatas, amennyiben az ilyen tdmogatds nem befolyasolja hatra-
nyosan a kereskedelmi feltételeket a kozos érdekkel ellentétes értékben.

> Az EUMSZ 93. cikke (az EKSZ korabbi 73. cikke): A Szerzédésekkel ossze-
egyeztethetdk azok a tamogatasok, melyek megfelelnek a kozlekedés 6sszehan-
golasara irdnyulo igényeknek, vagy amelyek a kdzszolgaltatas fogalmaban benne
rejlé bizonyos kotelezettségek terheinek megtéritését szolgaljak.
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3. az EUMSZ 106. cikk (2) bekezdése® alapjan.

A Bizottsag véleménye szerint infrastruktura tdmogatdsara akkor
nem kell alkalmazni az EUMSZ 107. cikkét, ha az allam altal fenn-
tartott infrastruktirat mindenki megkiilonboztetés nélkiil hasznalhatja
(pl. utdij megfizetése nélkiil hasznalhato kozut). A drotkotélpalyakat
azonban legtobbszor a mukodtetd altal elére meghatarozott konkrét fel-
tételek mellett és dijfizetés ellenében lehet igénybe venni, igy az iize-
meltetés gazdasagilag nyereséges lehet. Az Eurdpai Birosag esetjoga
szerint az infrastruktira izemeltetése és az ezzel kapcsolatos szolgal-
tatasnyujtas — amennyiben az iizemeltetés nem az allamigazgatés ke-
retén belil torténik — gazdasagi tevékenységnek mindsiil.” A Bizottsag
kiemelte tovabba, hogy nem minden drotkdtélpalya-rendszer szolgal
altalanos kozlekedési célokat (pl. siliftek).

A versenytorzulas és a tagallamok kozotti kereskedelem érintettsége
korében a Bizottsag kifejtette, hogy bar a drotkotélpalyak é€s a hozza
tartozd berendezések csak egy meghatarozott helyen hasznalhatoak,
ez nem zarja ki annak lehetdségét, hogy tdmogatasuk hatassal legyen a
belso piaci keresletre és kinalatra. Egy ilyen intézkedés ugyanis hatra-
nyosan érinthet mas tagallamokban letelepedett iizemeltetdket azaltal,
hogy a kedvezményezettekhez képest megdragithatja a tagallami piac-
ra torténd belépésiiket, illetve befolyasolhatja az infrastruktirahaszna-
l16kat (pl. sieldk) uticéljuk megvalasztisa soran.

A Bizottsag a versenytorzulds és a tagallamok kozotti kereskedelem
érintettsége tekintetében kiilonbséget tett a sportcélokat és az altalanos
kozlekedési célokat szolgald beruhazasok kozott.

A sportinfrastruktura-fejlesztések tamogatasa nagymértékben be-
folyasolhatja a fogyasztoi dontéseket azaltal, hogy a tdmogatas révén
elvégzett beruhazas noveli a nyqjtott szolgaltatds mindségét, masrészt
az lizemeltetot mentesiti az ilyen jellegt fejlesztések miatt viselendd

¢ Az EUMSZ 106. cikk (az EKSZ korabbi 86. cikke) (2) bekezdése: Az altalanos
gazdasagi érdekli szolgaltatasok mukodtetésével megbizott vagy a jovedelem-
termelé monopdlium jellegli vallalkozasok olyan mértékben tartoznak a Szer-
z0dések szabalyai, kiilonosen a versenyszabalyok hatalya ald, amennyiben ezek
alkalmazasa sem jogilag, sem ténylegesen nem akadalyozza a rajuk bizott sajatos
feladatok végrehajtasat. A kereskedelem fejlodését ez nem befolyasolhatja olyan
mértékben, amely ellentétes az Unid érdekeivel.

7 Lasd az Europai Birosag T-128/98 szamu, az Aéroport de Paris v. Eurépai Bizott-
sag tigyben hozott itéletének 125. pontjat [EBHT 2000, I1-3929. o.].
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koltségek, vagy azok egy része alol, lehetove téve a nyujtott szolgélta-
tas ellenértékének csokkentését.® A turisztikai 6vezetekben végrehatott
fejlesztésekhez nyujtott tamogatés igy torzithatja a tagallamok kozotti
versenyt.

A sportcélu beruhdzasok egy masik korében a tdmogatas nem ered-
ményez versenytorzulast. A kevés sportolasi lehetéséget kindld és a
kevés vendéglatohellyel rendelkezd térségek esetén az infrastruktura
a helyi igények kielégitését szolgalja és nem vonz kiilfoldi turistakat.
Az allami tamogatasi szabalyok alkalmazhatosdganak vizsgalata soran
azt is meg kell vizsgalni, hogy az lizemeletetd csak a helyi piacon mii-
kodik-e, illetve, hogy a timogatas nem befolyésolta-e mas tagallambeli
szolgaltatd letelepedését. Ez utobbi teljesiilése valoszeriitlennek tiinik
olyan esetekben, amikor a korlatozott szamu helyi fogyaszt6 igénye pi-
aci viszonyok kozott gazdasdgosan nem, hanem csak allami tdmogatés
révén végrehajtott beruhazas utjan elégitheto ki.

Az dltalanos infrastrukturdlis beruhdzasok korében kizarolag a he-
lyi lakossagi sziikségletek kielégitése altaldban nem eredményez ver-
senytorzulast. Elképzelhetd azonban, hogy egy ilyen intézkedés gaz-
dasagosan iizemeltethetd alternativ kozlekedési lehetdségeket kinalo
szolgaltatot szorit ki a helyi piacrol.

Az infrastrukturak fentiek szerinti mindsitéséhez a kdvetkezd szem-
pontokat kell megvizsgélni:

a) a létesitmény foldrajzi elhelyezkedése (lakott teriileten beliil
mukodik vagy lakott teriileteket kot 6ssze);

b) nyitvatartasi id6 (szezonalisan vagy egész évben; csak napkdz-
ben vagy tovabb is);

¢) tulnyomorészt helyi lakosok hasznaljak-e (az eladott napijegyek
¢s bérletek szama);

d) kapacitas a helyi hasznalok szamahoz viszonyitva;

e) van-e a kdrnyéken turistakozpont.

A Bizottsag hatarozataban elismerte, hogy a drotkdtélpalya-rend-
szerek nagymértékben hozzajarulnak az adott térség fejlédéséhez. A
téli sportokhoz kapcsolhato turizmus azonban oly mértékben fejlédott,
hogy az ehhez kapcsolodo beruhazasok tamogatasanak megnovekedett

§ A téli sportok korében példaul a sibérletek ara az utazas 6sszkoltségének jelenté-
keny részét teszi ki.
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belsd piaci hatédsai sziikségessé teszik a kérdés szigorubb vizsgalatat.
Az EUMSZ 107. cikk (1) bekezdése szerinti allami tdmogatas esetén
az ilyen intézkedés a 93. cikk alapjan mar nem mentesithetd. A tdmo-
gatas Osszeegyeztethetdsége a 107. cikk (3) bekezdés c) pontja alapjan
teremthetd meg. Jelen esetben ez a regionalis beruhdzési timogatasra
¢s a KKV-kra vonatkozo, illetve a megmentési és szerkezetatalakitasi
szabalyok alkalmazasat jelentette volna.

A Bizottsag egyetértett azzal, hogy a valtozasokat fokozatosan lehet
csak bevezetni, tekintettel arra, hogy a tamogatas drasztikus csokken-
tése az arak nagymértékii emelkedésével jart volna egylitt. A Bizottsag
2002-2006-ig atmeneti idészakot allapitott meg, amely alatt az ilyen
jellegli beruhazasokhoz nyujthatd tamogatasok tobbletintintenzitasat
— a hatalyos jogszabalyokhoz és iranymutatasokhoz képest — 25%-r6l
fokozatosan 5%-ra csokkentette, lehetové téve a piac szdmara a meg-
valtozott értékelési szempontokhoz valo alkalmazkodast.

A Bizottsag megjegyezte, hogy a siturizmus miatti drotkotélpalya-
beruhédzasok soran az elszamolhato koltségek korében az alapszolgalta-
tasokhoz szorosan kapcsolddo, a szolgaltatasok nyujtasa szempontjabol
lényeges beruhazasok koltségeit is figyelembe lehet venni (példaul egy
hoagyu beszerzése elszamolhato koltségnek mindsiil, egy sifelszerelés-
kolcsonzo kiépitése azonban nem).

A Bizottsag az EUMSZ 106. cikk (2) bekezdésének valdo megfelelés
(kozszolgaltatas) vizsgalatakor elismerte, hogy a tagallamok maguk ha-
tarozhatjak meg, hogy milyen szolgaltatasokat mindsitenek kdzszolgal-
tatasnak, azonban ez a szabadsaguk nem korlatlan. Nem lehet ugyanis
kozszolgéltatasnak tekinteni olyan tevékenységeket, amelyeket piaci
koriilmények kozott végeznek, és amelyeket nem a lakossag valamely
alapvetd ¢és altalanos sziikségletét elégitik ki. A sportcélu drotkotél-
palya-rendszerek mitkddtetése profitorientalt tevékenység, amely piaci
koriilmények kozott zajlik, ezért nem tekinthetd kozszolgéltatasnak.

A Bizottsag értékelésében kifejtette, hogy az A kategoriaba tartozod
létesitmények alternativat jelenthetnek mas kozlekedési modozatokkal
szemben, azonban tdmogatasukat az EUMSZ 93. cikke (kozlekedési
kozszolgaltatas) alapjan Osszeegyeztethetének tartja a belsd piaccal,
tekintettel arra, hogy a piac iizleti alapon nem lenne hajlandé finanszi-
rozni ezeket a beruhazéasokat. K6zosségi érdek tovabba a kozuti kozle-
kedéssel szemben alternativ kozlekedési modok preferalasa, ezért a ta-
mogatéas nem torzitja a versenyt a kozos érdekkel ellentétes mértékben.
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A B kategorias projektek tdmogatasa a Bizottsag szerint nem tarto-
zik az allami tdmogatasok korébe. Az indoklas szerint ezeket a Iéte-
sitményeket foleg helyi lakosok veszik igénybe, akik szamara kiilfoldi
desztinaciok egyébként sem jelentettek volna versenyképes alternati-
vat. Ezért e tAmogatas nem érinti a tagallamok kozotti kereskedelmet,
illetve nem torzitja a versenyt, igy nem mindsiil az EUMSZ 107. cikk
(1) bekezdése ala tartozd tamogatasnak.

A C kategorias beruhazasok tdamogatasat a kordbban kifejtett szem-
pontok alapjan allami tdmogatasnak mindsitette a Bizottsag. A kedvez-
ményezett vallalkozasok e korben kizarolag kisvallalkozasok voltak. A
résziikre nyujthatd tdmogatas intenzitdsa az akkor hatdlyos szabalyok
szerint 15% volt.” Ehhez adodott hozza az atmeneti idészak alatt a fent
emlitett 25 szdzalékpontos tobbletintenzitas. Az ennek eredményeként
kapott 40%-nal azonban joval kevesebb, minddsszesen 30%-0s inten-
zitassal nyujtottak'® e kedvezményezetti kornek tamogatast az olasz
hatosagok, igy a Bizottsag ugy vélte, hogy a tdmogatas — az egyéb fel-
tételek fennallasa mellett — Gsszeegyeztethetd a belsd piaccal.

3. Az EUMSZ 107. cikk (1) bekezdése ala tartozo
allami tamogatasnak nem mindsiilo tovabbi esetek

A Bizottsag a fent emlitett eseten kiviil két masik hatarozatdban fog-
lalkozott a drotkotélpalyaberuhazasok tamogatasaval. A szintén Olasz-
orszagot, a Valle d’Aosta régiodt érintd drotkotélpalyak tdmogatasarol
sz6l6 N 676/2002. sz. hatarozatban'' szamszerisitette azokat a kri-
tériumokat, amelyek alapjan egy tdmogatasi intézkedés nem érinti a
tagallamok kozotti kereskedelmet. A Bizottsag ebben a hatarozataban
kifejtette, hogy egy olyan, a siel6k szamdra szolgaltatasokat kinalo te-
rilleten végrehajtott drotkotélpalya-beruhdzas, ahol legfeljebb harom,

® Lasd az EK-Szerzddés 87. és 88. cikkének a kis- és kozépvallalkozasoknak ny;-
tott allami tAmogatasokra torténd alkalmazasarol sz616 2001. januar 12-i 70/2001/
EK bizottsagi rendelet (HL L 10., 2001.01.12., 33. 0.) 4. cikkét. A 70/2001/EK bi-
zottsagi rendelet 2008. julius 1-tél nem alkalmazhato.

10 A tamogatas engedélyezésére utdlag, a tamogatas nyjtasat kovet6en keriilt sor.

' A Bizottsag hatarozata (Aiuto di Stato N 676/2002 — Italia. Impianti funiviari
Valle d’Aosta; HL C 131., 2005.05.28., 12. 0.) elérhetd: http://ec.europa.eu/eu
law/state aids/comp-2002/n676-02.pdf.
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Osszesen legfeljebb 3 km hosszu sipalya miikodik, vagy — amennyiben
ez a feltétel nem teljesiil — ahol legfeljebb 2000 széallodai féréhely ta-
lalhato és a szezon alatt eladott sibérletek szdma nem tobb az dsszes
eladott jegy ¢€s bérlet 15%-anal, helyi jelleglinek tekintendd, igy nem
teljesiti maradéktalanul az EUMSZ 107. cikkének (1) bekezdésében
szereplo feltételeket. Ezt az okfejtését a Bizottsag késdbb tobb hataro-
zataban megerdsitette.?

A Bizottsag az N 702/2009 sz. hatarozataban a csehorszagi Snézka-
hegyen tizemel6 felvond feltjitasahoz nyujtott tamogatast vizsgalta."
A hegy a cseh-lengyel hataron fekszik. A teriilet a hatar mindkét olda-
lan nemzeti park része, és nemzetkozi védettséget élvez. A hegyen tilos
a sielés, és a csucson egy postahivatalon, egy kapolnan, egy obszerva-
toriumon (beliil egy étteremmel) €s egy idojaras-megfigyeld alloma-
son kiviil nincs mas épiilet. A cseh oldalon miikddo, 2 szakaszbol 4llo
felvon6 hasznalata korlatozott: éranként legfeljebb 250 személy veheti
igénybe, és felsé szakaszan nem lehet rajta kerékpart és télisport-felsze-
relést szallitani. A hegycsticsra valo feljutas a cseh oldalon a felvonén
kivil kizarolag gyalog lehetséges. (A lengyel oldalon is korlatozottak
a feljutasi lehetdségek. Itt csak egy aszfaltozott ut talalhato, ami csak
mentésre ¢s a csucson 1évo létesitmények kiszolgalasara hasznalhatd.)
A palya hossza 3529 m, ami a fel(jitast kdvetden 87 m-rel 3616 m-re
novekedett volna. A felvond hasznalatara vonatkozo korlatozasokon
nem terveztek valtoztatni. A felvond felyjitas hianyaban bezarasra lett
volna itélve, mivel nem teljesitette a legijabb biztonsagi kdvetelmé-
nyeket. Felvond nélkiil a kornyezet sokkal nagyobb terhelésnek lenne
kitéve és a teriiletet nehezen lehetne megkozeliteni. A felvonét egy, a
cseh Pec pod Snézkou nevii telepiilés onkormanyzatanak 71%-os tulaj-
dondban 1évé magancég lizemeltette.

12 A Bizottsagnak az Aiuto di Stato n. N 476/2004 — Italia. Impianti a fune di Prada-

Costabella igyben hozott hatarozata (HL C 131.,2005.05.28., 14. 0.). A hatarozat
elérhetd: http://ec.curopa.eu/eu_law/state _aids/comp-2004/n476-04.pdf.
A Bizottsagnak az Aide d’Etat N 731/2007 — Italie. Aides aux zones skiables
d’intérét local du Veneto iigyben hozott hatdrozata (HL C 106., 2008.04.26.,
1. o). A  hatdrozat elérhet: http:/ec.europa.cu/competition/state aid/
cases/223232/223232 791634 5 1.pdf.

3 A Bizottsag hatarozata (State aid N 702/2009 — Czech Republic. Aid
for the reconstruction of a cableway on Mount Snézka; HL C 298.,

2010.11.04., 1. o.) elérhetd: http://ec.europa.eu/competition/state aid/cas
es/234375/234375 1143684 32 1.pdf.
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A Bizottsag a felvond iizemeltetését vallalkozasi tevékenységnek
mindsitette, és mind az allami forrdst, mind az elény meglétét, mind
pedig a tamogatasi intézkedés szelektiv jellegét bizonyitottnak talalta.
A versenytorzulas értékeléskor megjegyezte, hogy a felvond — a cseh
oldalon — a hegyre valo feljutast biztosito egyetlen eszkozként altalanos
kozlekedési célokat szolgal, amelynek egyetlen alternativaja a gyalog-
ut. A lengyel oldalon bar van egy lebetonozott ut, de az korlatozottan
hasznalhato.

Ebben a helyzetben a Bizottsag tigy talalta, hogy jogi, kdrnyezetvé-
delmi és gazdasadgossagi szempontok miatt a felvovonak nem lehetne
piaci alapon miikodo alternativija a hatarnak se a cseh, se a lengyel
oldalan. Igy a beruhazas tdmogatisa nem jar a verseny torzuldsaval
¢€s — unios versenyjogi értelemben véve — nem jelent allami tamogatést.

4. Befejezés

Az éllami tdmogatdsok esetjoga szerteagazo, és egyre ujabb €s jabb
teriiletek keriilnek be annak hatalya ald. A Bizottsadg a drotkotélpalya-
beruhazasok allami tAmogatasanak értékelése sordn olyan szemponto-
kat hatarozott meg, amelyek kiindulépontként szolgalhatnak mas jel-
legli projekteknél is. Olyan konkrét feltételrendszert alkotott, amelyek
teljestilésekor egy sifelvoné helyi jellegiinek tekinthetd €s igy tamoga-
tasa nem mindsiil allami tamogatasnak. N 702/2009. sz. hatarozataval
a versenytorzulds megitélésének gyakorlatat tovabbi kritériumokkal
gazdagitotta. Ezért jelentdsek a Bizottsagnak a t¢émaban meghozott ha-
tarozatai.






