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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.”



4 Staviczky PETER

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.



14 Staviczky PETER

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.



