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A BIZOTTSAG HATAROZATA
(2013. marcius 20.)

a Belgium dltal az SA Ducroire/Delcredere NV szdmdra nydjtott SA.23420 (11/C, kordbbi NN40/10)
szamii dllami tdmogatdsrol

(az értesités a C(2013) 1497. szdmii dokumentummal tortént)
(Csak a francia és a holland nyelvii viltozat hiteles)
(EGT-vonatkozdst szoveg)

(2014[274[EU)

AZ EUROPAI BIZOTTSAG,

tekintettel az Eurépai Unidé miikodésérdl szol6 szerzddésre és kiilonosen annak 108. cikke (2) bekezdésének elsé albekez-
désére (1),

tekintettel az Eurdpai Gazdasdgi Térségrél sz0l6 megallapodasra, és kiilondsen annak 62. cikke (1) bekezdésének (a)
pontjara,

miutdn felkérte az érdekelt feleket, hogy az emlitett cikkeknek megfeleléen nyujtsik be észrevételeiket (2),

mivel:

I. ELJARAS

(1) 2007. junius 5-én [a panaszos] (*) panaszt nydjtott be az Eurépai Bizottsdgnak azzal a 150 milli6 eur6 Osszegl
eredeti t8kejuttatdssal kapcsolatban, amelyben az SA Ducroire/Delcredere NV nevi véllalkozds (a tovdbbiakban:
,Ducroire/Delcredere”) részesiilt akkor, amikor 2004 szeptemberében létrehozta az Office National du Ducroire (a
tovébbiakban: ,az ONDD”).

(2)  2007. december 7-én kelt levelében a Bizottsdg részletes kérdéseket intézett a belga hatésdgokhoz. Ezekre a kérdé-
sekre a Bizottsdg 2008. februdr 12-én kapta meg a vélaszokat, melyekhez szdmos dokumentumot és egy iizleti
tervet is mellékeltek.

(3) A panaszos és a Bizottsdg kozott 2008. szeptember 9-én keriilt sor megbeszélésre.
(4)  2008. december 4-én a Bizottsdg elkiildte a belga hatdsdgoknak a panasz betekinthetd valtozatat.

(5)  Belgium észrevételeinek betekinthetd valtozatdt és konkrét kérdéseit 2008. december 12-én és 17-én kiildték meg
a panaszosnak. A panaszos a 2009. november 6-dn kelt levélben vilaszolt.

(6)  2010. 4prilis 21-én tovabbi kérdéseket tettek fel Belgiumnak, melyekre Belgium 2010. jilius 23-dn vélaszolt.

(7)  2011. februdr 23-dn a Bizottsdg hivatalos vizsgalati eljrds inditdsdrdl hatdrozott az Eurdpai Unié miikodésérdl
sz0l6 szerz6dés (a tovabbiakban: ,EUMSZ”) () 108. cikkének (2) bekezdésének értelmében az aldbbi lehetséges
tdmogatdsi intézkedésekkel kapcsolatban: (i) a belga dllam dltal az ONDD-nek nytjtott kezességvallalds az utobbi
piacképes kockdzatai vonatkozdsaban; (ii) egy vagy tobb belsG forrasithelyezés a piacképes kockdzatok biztositd-
sdhoz, és (i) az ONDD dltal a piacképes kockdzatok Ducroire/Delcredere dltal torténd biztositdsdhoz rendelke-
zésre bocsitott t6ke. A Bizottsdg felkérte az érdekelt feleket, hogy nydjtsdk be a kérdéses intézkedésekkel kapcso-
latos észrevételeiket.

(") Az EK-Szerz8dés 87. és 88. cikkét 2009. december 1-jei hatdllyal az Eurdpai Unid mtikodésérél sz6l6 szerz8dés (,EUMSZ”) 107., illetve
108. cikke véltotta fel. A két rendelkezés lényegét tekintve azonos. E hatdrozat alkalmazdsaban az EUMSZ 107. és 108. cikkére torténd
hivatkozadsokat — adott esetben — az EK-Szerz8dés 87., illetve 88. cikkére torténd hivatkozdsként kell értelmezni. Az EUMSZ bevezetett
bizonyos, széhaszndlatra vonatkozd véltoztatdsokat is, példdul a ,Kozosség” kifejezés ,Unié”-val, a ,kozos piac” kifejezés ,belsd piac-cal,
az ,Els6foki Birdsdg” kifejezés , Torvényszék-kel torténd felvaltdsat. Ez a hatdrozat az EUMSZ szohasznélatdt koveti.

() HLC 163, 2011.6.1., 1. o.

(*) Bizalmas informdcio.

() HLC163.,2011.6.1., 1. 0.
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(8)  2011. madrcius 17-én és 2011. 4prilis 28-d4n két megbeszélésre keriilt sor a belga hatésigok, az ONDD, a
Ducroire/Delcredere és a Bizottsdg kozott.

(9)  2011. méjus 4-én a belga hatésdgok négyhetes hosszabbitdst kértek a hivatalos vizsgdlati eljardst megindit6 hatar-
ozatra tortén$ valaszadasra kijelolt hatdriddben (a tovabbiakban: ,a nyité hatdrozat”). 2011. mdjus 5-én a
Bizottsdg tdjékoztatta a belga hatésdgokat, hogy nincs akaddlya a hatdrid6 meghosszabbitdsira vonatkozé kérésitk
teljesitésének, és tovabbi informdcidkat kért a 2011. dprilis 28-i értekezlettel kapcsolatban.

(10) 2011. jinius 1-jén a belga hatésdgok benyujtottdk a Bizottsdg édltal a nyit6 hatdrozatban felsorolt észrevételekre
és kérdésekre adott valaszaikat. A vdlaszokhoz csatolt mellékletek 2011. janius 9-én és 10-én érkeztek meg.

(11) A valaszok fényében a Bizottsdg 2011. julius 27-én tovabbi tdjékoztatdst kért.

(12) A Bizottsdg kérdéseire adandé valaszok elGkészitése érdekében a belga hatésigok két szakmai megbeszélést
tartottak a Bizottsdggal és a tdmogatds kedvezményezettjével 2011. szeptember 26-dn és 2011. oktdber 18-dn.
2011. november 14-én Belgium tovabbi tdjékoztatdssal szolgdlt a fenti értekezleteken tdrgyalt témakat illetGen.

(13) 2011. december 5-én a belga hatésdgok megkiildték a Bizottsdg 2011. julius 27-i kérdéseire adott vélaszaikat.

(14) 2012. aprilis 23-4n a Bizottsdg szdmos pontositdst kért a benyujtott informdciokban, melyeket a belga hatdsdgok
2012. méjus 16-dn adtak meg.

(15) 2012. majus 21-én megbeszélést tartottak a belga hatdsidgok, az ONDD, a Ducroire/Delcredere és a Bizottsdg
részvételével, és ezt kovetSen a belga hatdsdgok tovabbi magyardzatokkal szolgédltak a 2012. méjus 31-én kelt
leveliikben. A 2012. janius 14-én kelt levelilkben a belga hatésdgok megismételték a Bizottsdg dltal vitatott
t6keallokdciods intézkedéssel kapcsolatos dllaspontjukat.

II. A TAMOGATAS RESZLETES LE[RASA
II.1. A KEDVEZMENYEZETT ES TEVEKENYSEGI KORE

(16) Az ONDD olyan ,6ndllé kozintézmény”, amely a hitelbiztositdsi piacon mikodik, és a belga llam kezességvilla-
lasat élvezi.

(17)  2013. augusztus 31-ig az ONDD minden biztositdsi iigyletet a sajit szdmldjira bonyolitott, az 4llam kezességval-
laldsa mellett. Nem vezetett elkiilonitett konyvelést a révid és a hosszi lejdrata hitelbiztositdsokrol, illetve a piac-
képes és a nem piacképes kockdzatokrdl. A Bizottsignak az EK-SzerzSdés 93. cikkének (1) bekezdése értelmében
a tagdllamokhoz intézett kozleménye, amely a Szerz6dés 92. és 93. cikkét alkalmazza a rovid lejdratd exporthitel-
biztositdsokra (a tovabbiakban: ,az exporthitel-biztositdsrdl sz6l6 kozlemény”) () ,piacképesnek” nevezi azokat a
két évnél rovidebb lejdrati kereskedelmi és politikai kockdzatokat, amelyek olyan adésokkal kapcsolatosak (%),
akik valamely EU tagdllamban vagy bizonyos OECD tagdllamokban, nevezetesen Ausztrdlidban, Kanaddban,
Izlandon, Japanban, Uj-Zélandon, Norvégidban, Svijcban és az Amerikai Egyesiilt Allamokban telepedtek le ().

(18) 2003. szeptember 1-jén az ONDD létrehozott egy olyan ,kereskedelmi” szamlat, amely a belga hat6sdgok szerint
nem élvezte az allam kezességvallaldsat, és amelyet attdl a naptdl kezdve minden rovid lejaratt kockazattal kap-
csolatos biztositdsi tigylethez haszndltak. Akkor [45-70] milli6 euré osszegti t6két rendeltek hozzd ehhez a keres-
kedelmi szamldhoz, és ennek alapjan megkaptik az orszdgos biztositdsi feliigyelet, az Office de Controle des
Assurances engedélyét (a tovabbiakban: ,az OCA”). A kereskedelmi szamldn beliil nem vezettek kiilon konyvelést
a piacképes és a nem piacképes kockazatokrol.

(*) HL C 281.,1997.9.17., 4. 0. 2013. janudr 1-t6l kezdve a Bizottsdg a rovid lejaratd export-hitel biztositdsokra az Eurépai Uni6 miikodé-
sérdl szol6 szerz6dés 107. és 108. cikkének alkalmazdsdrdl a tagallamoknak kiadott 4j kozleményt alkalmazza, amelyet 2012.
december 19-én tettek kozzé (HL C 392.,2012.12.19., 1. 0.).

() Akér éllami, akdr nem.

(°) Lasd az exporthitel-biztositdsrél sz616 kozlemény 2.5. pontjat.
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(19) 2004 mdjusidban az ONDD ugy hatdrozott, hogy 4tadja a meglévd rovid lejarat hitelbiztositdsi tigyleteit egy
lednyvallalatnak, és ebbdl a célbdl létrehozza a Ducroire/Delcredere-t. A belga hatésdgok fenntartjak azt az allas-
pontjukat, hogy a Ducroire/Delcredere étrehozdsdra irdanyulé dontés azzal a céllal sziiletett, hogy megfeleljenek
az exporthitel-biztositdsrol sz6l6 kozleménynek, amely felszolitja a tagallamokat, hogy médositsdk az exporthitel-
biztositdsi rendszeriiket oly médon, hogy az exporthitel-biztositék a tovdbbiakban ne vegyenek igénybe dllami
tdmogatdst a ,piacképesnek” mindsitett kockazatokhoz.

(20) Azt a dontést, hogy létrehozzdk a Ducroire/Delcredere-t és 150 milli6 eurd Osszegli t6két juttatnak neki, 2004.
mdjus 11-én hozta az Igazgat6tandcs az ONDD dltal a 2005-t6] 2007-ig tart6 idGszakra kidolgozott iizleti terv
alapjan, amely két forgatdkonyvet vazolt fel: (A) forgatékonyv, amelyet f,redlisnak” neveztek, mert a gazdasigi
helyzetre épiilt, és 3 %-os novekedést feltételezett a biztositott Gsszegekben, és (B) forgatokonyv, amelyet ,dinami-
kusnak” neveztek, mert proaktiv megkozelitésre és piacok szerzésére épiilt, és a redlis forgatokdnyvben jelzett
novekedés kétszeresére, azaz 6 %-ra szdmitott ().

(21) A Ducroire/Delcredere-t 2004. szeptember 23-dn hoztdk létre, és ezen a napon az ONDD 150 milli6 euréval
jarult hozza a vallalat t6kéjéhez, melybdl 100 millid eurdt azonnal befizettek, a fennmaradé 50 millié eurdt pedig
csak 2009-ben.

(22)  2005. janudr 1-jén az ONDD dtruhdzta a rovid lejdrati kockazatok portfoliéjat a Ducroire/Delcredere-re, amely
ezen a napon kezdte meg a tevékenységét. A hosszi lejdratd kockdzatokat tovadbbra is az ONDD kezeli.

(23) Ennek alapjin tehdt az exporthitel-biztositdsr6l sz6l6 kozlemény értelmében a Ducroire/Delcredere kezeli az
osszes piacképes kockdzatot (amelyek alapértelmezetten rovid lejdratiiak), valamint a nem piacképes rovid lejérati
kockdzatokat, mint példdul a két évnél r6videbb lejdratt, az OECD-n kivill letelepedett adésokkal kapcsolatos
kockdzatokat.

(24)  2007-ben a Ducroire/Delcredere megszerezte a Komeréni Gvérovd pojistovna EGAP (KUP) nevid cég (a cseh
nemzeti exporthitel-biztositasi tigynokség kereskedelmi dga) t6kéjének 33 %-at [12-14] millié eurdért. Az akvizi-
ci6t a SACE BT-vel kozosen hajtottdk végre, amely szintén megszerezte a KUP t6kéjének 33 %-dt. 2009-ben a
Ducroire/Delcredere megvésarolta a SACE BT teljes részesedését a KUP t6kéjében [0-20] millié eurdért. Igy a
Ducroire/Delcredere a KUP t8kéjének 66 %-at szerezte meg Osszesen [10-35] millié eurdért. Ez utobbi osszegbdl
késébb 12 millié eur6t leirtak mint részesedés birtokldsdbol szdrmazé veszteséget (a befektetés értékének negativ
korrekcidja).

I.2. A PANASZ

(25)  2007. janius 5-én panaszt nyujtottak be a Bizottsdghoz. A panaszos szerint az ONDD olyan feltételekkel hajtotta
végre a tdkeallokdciot, amelyeket egy piacgazdasigban mikodS befektetS elfogadhatatlannak tartott volna.
ElSszor is, a t6kejuttatds id6pontjdban a Ducroire/Delcredere varhaté nyereségessége éllitolag alacsonyabb volt,
mint amit egy magdnbefektetd elvirt volna. Médsodszor, a Ducroire/Delcredere szdmdra allokalt tSke dllitolag
meghaladta a sziikséges mértéket, mind a minimalisan elegend§ sajat forrdsokra vonatkozé prudencidlis szabélyok
tekintetében, mint az dgazatban miikodd egyéb szereplSk dtlagos szolvenciamutatdja alapjan (netté dijak/sajat
erd). A panaszos szerint kizdr6lag a 2004-ben végrehajtott ,tult6késitésnek” volt koszonhets, hogy a Ducroire/-
Delcredere és a SACE BT 2006 mdsodik felében egyiittesen ajanlatot tudott tenni a KUP részvényeinek 66 %-dnak
megvésarldsara, amellyel ,lehetetlen volt versenyezni”.

IL.3. AZ ELJARAS MEGINDITASANAK ALAPJA
(26) A 2011. februdr 23-an meginditott vizsgdlat az aldbbi intézkedéseket érinti:

(@) A belga allam dltal az ONDD-nek nytjtott allitolagos kezességvéllalds a piacképes kockdzatokkal kapcsolatban
(a tovdbbiakban: ,1. intézkedés”);

(b) Esetleges belsS forrasathelyezések (az ONDD-n beliil) a nem piacképes kockdzatok biztositdsabol a piacképes
kockazatok biztositasaba (miel6tt dtadtdk volna a rovid lejaratd kockazatok biztositdsat a Ducroire/Delcredere-
nek) (a tovdbbiakban: ,2. intézkedés”);

() Lasd a belga hat6sdgok dltal 2011. jinius 1-jén benyjtott ,Belgium észrevételei az Eurdpai Bizottsdg 2011. februdr 24-i hatdrozatdhoz”
8. mellékletének 60. és 69. oldalait.
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Amikor az ONDD piacképes kockdzatokat biztositott, nem kezelte kiilon és nem vezetett killon konyvelést a
(rovid lejarati) piacképes és a nem piacképes kockdzatok biztositdsdrol, ellentétben az exporthitel-biztositdsrol
sz616 kozlemény 4.3 pontjdban megfogalmazott kovetelménnyel. Ez a pont ugyanis kimondja, hogy az allami
tdmogatdssal m(ikods exporthitel-biztositoknak ,killon kell kezelniiik és elkiilonitetten kell konyvelnitik a
piacképes kockdzatokra nydujtott biztositdsukat és a nem piacképes kockdzatokra dllami szdmldra vagy kezes-
ségvallaldssal nyujtott biztositdsukat, amivel bizonyithatjdk, hogy nem kapnak dllami tdmogatdst piacképes
kockdzatok biztositdsdra”.

(c) Az ONDD dltal 2004-ben végrehajtott tSkeallokdcié (150 millié eurd jegyzett téke) a lednyvdllalata, a
Ducroire/Delcredere szdmdra (a tovabbiakban: ,3. intézkedés”);

(27) A 3. intézkedés vonatkozdsiban a nyité hatdrozat arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a Ducroire/Delcredere
szdmdra nyujtott tGkeallokdcié aldbbi részei nem mindsiilnek tdmogatdsnak (%):

(a) a Ducroire/Delcredere eredeti t6kéjének az a része, amely tgy tekinthetd, hogy a nem piacképes kockdzatok
biztositdsat szolgalja (°), nem mindsil tdmogatdsnak. Az exporthitel-biztositdsrdl sz616 kozlemény értelmében
a tagdllamok szabadon tdmogathatjdk az exporthitel-biztositist a nem piacképes kockdzatok dgazatdban.
Mivel ezt a tevékenységet nem piaci szereplSknek kell elldtniuk, az dllami tdmogatds valészintileg nem torzitja
a versenyt, és ezért az EUMSZ 107. cikke (1) bekezdésének értelmében nem is mindsiil dllami tdmogatdsnak.
A Bizottsag ezért felszolitotta Belgiumot, hogy pontositsa, hogy a Ducroire/Delcredere t8kéjének mely része
tdmogatta a nem piacképes kockazatok biztositdsit.

(b) a Ducroire/Delcredere t8kéjének az a része, amely mdr az ONDD-n beliil is a piacképes kockdzatok biztosi-
tdsdt tdmogatta, és amelyet egyszerdien dtadtak a Ducroire/Delcredere-nek a megfelel§ biztositdsi iigyletekkel
egyiitt, nem mindsiil tdmogatdsnak. Egyszertien megviltozott a jogi formdja egy meglévs gazdasagi tevékeny-
ségnek a hozzitartozo t6kével egyiitt (9).

(28) A szoban forgé lehetséges 1ij tdimogatas (3. intézkedés) tehdt a Ducroire/Delcredere szdmadra allokalt t6kének csak
azt a részét érinti, amely nem a nem piacképes kockdzatok exporthitel-biztositdsdt tdimogatja, és amely megha-
ladja a t6ke azon részét, amely mdr az ONDD-n belill is tdmogatta a piacképes kockazatok biztositdsit 2004.
december 31-én (miel6tt a rovid lejdratd kockdzatok biztositdsat dtadtdk a Ducroire/Delcredere-nek).

(29) A jelen hatdrozat alkalmazdsiban az aldbbi definicidkat haszndljuk:

(a) ,tovdbbi téke™ a Ducroire/Delcredere-nek allokélt t6ke azon része, amely meghaladja a t6kének azt a részét,
amely mdr az ONDD-n belill is tdmogatta a rovid lejaratii kockdzatok biztositdsdt (beleértve mind a piacképes,
mind a nem piacképes kockdzatokat) 2004. december 31-én (kozvetleniil az el6tt, hogy a rovid lejaratd
kockézatok biztositdsit dtadtdk a Ducroire/Delcredere-nek);

(b) ,kiegészitd téke™ a fent definialt tovabbi téke azon része, amely a piacképes kockdzatok hitelbiztositdsat tdmo-
gatja (tehdt a Ducroire/Delcredere-nek allokalt azon tSke, amely a piacképes kockazatok hitelbiztositdsat tdmo-
gatja, és meghaladja a t6kének azt a részét, amely mar az ONDD-n belill is a rovid lejarati kockdzatok biztosi-
tdsdt timogatta 2004. december 31-én).

(30) A tovabbi téke tehdt tobbek kozott a kiegészitS t6két is magdban foglalja (ldsd az dbrat a (141) bekezdésben).

(31) A nyit6 hatdrozatbana Bizottsdg feltételezte, hogy jelentds volt a tovabbi és a kiegészitd tGke Osszege, mivel ardny-
talansdg éllt fenn a Ducroire/Delcredere-nek a létrehozdsakor juttatott 150 millié eurd Gsszegti t6ke és az ONDD-
n beliil a 2003. szeptember 1. és 2004. december 31. kozotti idGszakban a rovid lejaratd kockdzatok — beleértve
a piacképes kockdzatokat is — biztositdsdra hasznalt kereskedelmi szdmldra allokélt [45-70] milli6 eur6 kozott. A
Bizottsdg megallapitotta tehdt, hogy valdszintleg 1étezett tovabbi és kiegészitd tdke is, a varhatd nyereségesség
pedig nem téint elegenddnek.

(®) Lasd a nyit6 hatdrozat 4.1.2.2.1 pontjat.

() Ez a kizdrt t6ke, amely a nem piacképes kockdzatokkal kapcsolatos, magdban foglalja a Ducroire/Delcredere t8kéjének azt a részét is,
amely a rovid lejaratti kockdzatok biztositdsainak Ducroire/Delcredere-nek torténd dtaddsa idején a Romdnidban és Bulgdriaban letelepe-
dett ad6sokkal kapcsolatos kockdzatok biztositdsat timogatta, mert azok a kockdzatok akkor nem voltak piacképesek, hiszen ezek az
orszdgok 2007. janudr 1-jén csatlakoztak az Eur6pai Unidhoz, tehdt azt kovetSen, hogy a biztositdsi tigyleteket dtadtdk a Ducroire/Delc-
redere-nek.

(") Ldsd a Bizottsdg N 531/2005 ,A Banque Postale létrehozdsdval és miikodésével kapcsolatos intézkedések” iigyben 2005. december 21-

én hozott hatdrozatdnak 54. bekezdését (HL C 21.,2006.1.28., 2. 0.), mely az aldbbi cimen érhetd el: http:|[ec.europa.eufeu_law/state_
aids/comp-2005/n531-05.pdf.


http://ec.europa.eu/eu_law/state_aids/comp-2005/n531-05.pdf
http://ec.europa.eu/eu_law/state_aids/comp-2005/n531-05.pdf
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(32) Az a tény, hogy az ONDD és a Ducroire/Delcredere nem teljesitette az exporthitel-biztositdsrél sz6l6 kozlemény
4.3 pontjat (lasd (17) és (19) preambulumbekezdések), tehdt az, hogy nem vezettek kiilon nyilvantartast és kony-
velést a piacképes és a nem piacképes kockdzatokrél, azt eredményezte, hogy a Bizottsdg nem tudta egyértelmden
megallapitani a ,kiegészit6 t6ke” Osszegét a hivatalos vizsgélati eljdrds meginditdsakor. Ezért a nyit6 hatdrozatban
a Bizottsdg azt kérte a belga hatdsdgoktdl, hogy teljesitsék az exporthitel-biztositdsr6l sz6l6 kozlemény 4.3
pontjt, és kozoljék, hogy a t6ke mely része tdmogatta a rovid lejaratd nem piacképes kockdzatok biztositdsdt,
illetve a piacképes kockdzatok biztositdsit a Ducroire/Delcredere-nek torténd dtadds el6tt és utdn.

. AZ ERINTETT HARMADIK FELEK ESZREVETELEI

(33) Az eldirt hatdrid6n beliil az érintett felekt6l nem érkeztek észrevételek a nyit6 hatdrozatot illetGen.

IV. BELGIUM ESZREVETELEI

Az 1. és 2. intézkedéshez: Allami kezességvdllalds a piacképes kockdzatokra az ONDD-n beliil, és bels forrdsdthelyezések az
ONDD piacképes kockdzataira

(34)  Belgium kijelentette, hogy az ONDD mindig a nem piacképes kockdzatokra dsszpontositott, és ezek a kockdzatok
mindig tobbségben voltak a portfélion belill. 1993 utdn (') és az Eurdpai Unié tiz 0j tagillaménak 2004. mdjusi
csatlakozdsa el6tt a piacképes kockdzatokkal kapcsolatos biztositdsi iigyletek az ONDD-n beliil nem voltakjelen-
t6sek. 2003 végén az ilyen biztositdsi iigyletekkel kapcsolatos dijak a rovid lejaratti kockdzatok portfélidjanak
csak koriilbelil [0-1 %]-dt tették ki, a biztositott 6sszegek pedig minddssze [...] millié eurdt tettek ki (ldsd 1.
tdbldzat aldbb). Ramutattak, hogy akkoriban a garantalt piacképes kockdzatok szdzaléka azért volt olyan alacsony,
mert kapcsolat dllt fenn e kockdzatok és a nem piacképes kockdzatok kozott (12).

(35) A rovid lejarattl piacképes és nem piacképes kockazatok ardnya csak 2004. mdjus 1-jén, a tiz 0j tagdllam Eurépai
Unibhoz torténd csatlakozasaval valtozott, ekkor az ONDD portfélidjadban a piacképes kockdzatok ardnya a
2003. évi [0-1 %-rdl] (dijak tekintetében) [15-20 %-ra] emelkedett (lisd 1. tdbldzat alabb). Ez a viltozds annak az
eredménye volt, hogy automatikus eltolédds kovetkezett be a nem piacképes kockazatok kategoridjabol az Eurdpai

Uni6 tiz 4j tagallamdban letelepedett adésokkal kapcsolatos rovid lejarata piacképes kockdzatok felé.

(36) Az 1. intézkedést illetden a belga hatdsdgok hozzatették, hogy a belga dllam kezességvéllaldsa 2003. szeptember 1-
jén megszlint a piacképes kockdzatok vonatkozdsiban, mivel ezeket dtvezették arra a kereskedelmi szdmléra,
amelyhez az ONDD megkapta az OCA engedélyét!®, pontosan azért, mert erre a szdmldra az dllam nem nydjtott
kezességvallaldst (az OCA nem szabdlyozza az dllami kezességvallalds mellett bonyolitott biztositdsi tigyleteket).

(37) Ami a piacképes kockdzatok javara torténd esetleges bels§ forrasathelyezéseket illeti az ONDD-n beliil, a belga
hatésagok véleménye szerint a piacképes kockdzatok jelentéktelen mennyisége miatt minden atvezetés valdszi-
nfitlen és mindenképpen de minimis (**) volt.

(38) A belga hatosagok arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy az 1. és a 2. intézkedésben szereplS Gsszegek minden-
képpen de minimis (**) 6sszegek.

(") A belga hatdsdgok szerint 1993-ig az ONDD fedezte az 1. 6vezetben taldlhat6 ad6sokkal kapcsolatos kockdzatokat ([...], ldsd 24.
labjegyzet), de utdna felhagyott ezzel a tevékenységgel. Az ONDD-nek mdr 1993 el6tt sem volt soha jelentds portflidja piacképes
kockazatokbol.

(") Lésd a belga hatdsdgok altal 2011. junius 1-jén benydjtott ,Belgium észrevételei az Eurdpai Bizottsdg 2011. februdr 24-i hatdrozatdhoz”
cim( dokumentum 13. és 14. oldaldn bemutatott példat.

(") A Banki, Pénziigyi és Biztositdsi Bizottsdgot (Commission bancaire, financiére et des assurances — CBFA) tigy hoztak létre, hogy 2004.
janudr 1-jén Gsszevontdk a Biztositdsi Feliigyeletet (Office de controle des assurances — OCA) a Banki és Pénziigyi Bizottsdggal (Commis-
sion bancaire et financiére — CBF).

(") A Bizottsdg pontositdsa: a belga hatdsdgok a de minimis szabdlyra utalnak. Az EUMSZ 108. cikkének (3) bekezdése meghatdrozza azt a
kotelezettséget, hogy a Bizottsdgot értesiteni kell az dllami timogatdsrdl, hogy az meg tudja dllapitani, hogy a timogatds Osszeegyeztet-
het6-e a belsé piaccal, az EUMSZ 107. cikke (1) bekezdésében meghatdrozott kritériumok szerint. A de minimis szabély szerint a hdrom
évnél hosszabb idGre és bizonyos kiiszobérték alatt adott timogatdsra nem vonatkozik az értesitési kotelezettség. Az 1. és a 2. intézkedés
id6pontjdban a 69/2001/EK szdmd, 2001. janudr 12-i, az EK-Szerzédés 87. és 88. cikkének a de minimis tdimogatdsra torténg alkalmaza-
sardl sz616 bizottsagi rendelet 100 000 eurdban hatarozta meg a kiiszobértéket (HL L 10.,2001.1.13., 30. o.).



1. tdbldzat

A dijakban és a biztositott 6sszegekben megfigyelhetd trend a rovid lejdratii piacképes és nem piacképes kockizatok esetében (teljesforgalom-biztositds, exportdrok —
rovid lejiratii)

(ezer eurd) (1)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
piacképes kockdzatok [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]

2004 6ta piacképes (10 1j tagdllam) [...] [...] [...]

2007 Gta piacképes (2 1j tagdllam)
nem piacképes kockdzatok [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]

2004 dta piacképes (10 1j tagdllam) [...] [...] [...] [...]

2007 Gta piacképes (2 vj tagdllam) [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Biztositott 6sszegek [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
piacképes kockdzatok [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]

2004 6ta piacképes (10 1j tagdllam) [...] [...] [...]

2007 dta piacképes (2 1ij tagdllam)
nem piacképes kockdzatok o] ] [...] o] [...] [...] [...]

2004 6ta piacképes (10 1j tagdllam) [...] [...] [...] [...]

2007 Gta piacképes (2 1j tagdllam) [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Dijak [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]

(%)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
piacképes kockdzatok [0-1 %] [0-1 %] [0-1 %] [0-1 %] [20-25 %] [20-25 %] [25-30 %]

2004 Gta piacképes (10 1j tagdllam) [20-25 %] [15-20 %] [15-20 %]

2007 Gta piacképes (2 vj tagdllam)
nem piacképes kockdzatok [99-100 %] [99-100 %] [99-100 %] [99-100 %] [75-80 %] [75-80 %] [70-75 %]

2004 6ta piacképes (10 1 tagdllam) [20-25 %] [15-20 %] [20-25 %] [20-25 %]

2007 6ta piacképes (2 1ij tagdllam) [0-5 %] [0-5 %] [0-5 %] [0-5 %] [0-5 %] [0-5 %] [0-5 %]
Biztositott 9sszegek 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 %
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[nH ]

eldeT sofereary orup redoung zy

SISy 10c



(ezer eurd) (1)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
piacképes kockdzatok [0-1 %] [0-1 %] [0-1 %] [0-1 %] [15-20 %] [15-20 %] [15-20 %]
2004 éta piacképes (10 1j tagdllam) [15-20 %] [10-15 %] [10-15 %]
2007 Gta piacképes (2 1j tagdllam)
nem piacképes kockdzatok [99-100 %] [99-100 %] [99-100 %] [99-100 %] [80-85 %] [80-85 %] [80-85 %]
2004 6ta piacképes (10 1 tagdllam) [15-20 %] [15-20 %] [20-25 %] [15-20 %]
2007 6ta piacképes (2 1 tagdllam) [0-5 %] [0-5 %] [0-5 %] [0-5 %] [0-5 %] [0-5 %] [5-10 %]
Dijak 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 %

() Lasd a Belgium dltal az Eurdpai Bizottsdg 2007. december 7-i keltezésii levelére adott vélasz 7. oldaldt, melyet a belga hatésdgok 2008. februdr 12-én nyujtottak be (a belga hatdsigok a 2011. jinius

1-jei beadvanyuk 14. oldaldn hivatkoznak erre).
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A 3. intézkedésrdl: Az ONDD dltal a Ducroire/Delcredere-nek juttatott téke

(39) Annak bizonyitdsa érdekében, hogy az ONDD dltal a Ducroire/Delcredere-nek juttatott téke sziikséges volt, és
megfelelt a piacgazdasigi magdnbefektetS kritériumdanak, a belga hatdsagok az aldbbi érveket soroltdk fel: (1) a
tranzakci6t Osszefiiggésében kell vizsgalni, nevezetesen tigy, hogy meglévg tevékenységet adtak at egy j lednyval-
lalatnak; (2) a t6kejuttatds a szolvencia szabélyok szerint is indokolt; (3) a Ducroire/Delcredere éltal biztositott
piacképes kockdzatok varhaté nyereségessége elegendd volt ahhoz, hogy egy piacgazdasigi maginbefektetdt is
meggy6zzon a befektetés végrehajtdsinak indokoltsagardl.

1. A tranzakcié meglévd tevékenység dtaddsdt jelenti (*°)

(40) A belga hatdsagok azt az dllaspontot képviselik, hogy a tSkejuttatast a maga kontextusdban kell vizsgdlni, ami egy
meglévd tevékenység dtaddsa. A Ducroire/Delcredere létrehozasakor az dltala végzett biztositdsi tizleti tevékenység
egészét az ONDD-t4l atvett rovid lejarata biztositdsi tigyletek tették ki.

(41)  Ezzel kapcsolatban a belga hatdsdgok kijelentették, hogy a kereskedelmi tevékenységgel kapcsolatos kereske-
delmi szdmldr6l minden mérlegtételt dtvezettek a Ducroire/Delcredere nyité mérlegébe. Eszkozoldalon csak a mér
a portfélidban 1évé biztositdsi kotvényekhez kozvetleniil kapesolddd igényeket vezették dt (a befektetéseket nem
vezették 4t). Forrdsoldalon csak a meglévd biztositasi portfélichoz kapcsolddd tételeket vezették dt, igy kihagytdk
a t6két, a tartalékokat és a kdringadozdsi tartalékot, valamint a katasztréfikra képzett céltartalékokat (%). A belga
hatésdgok hangstlyozzdk, hogy a kereskedelmi szdmldhoz rendelt [45-70] millié eurdt nem vezették at a
Ducroire/Delcredere szdmadra, mivel a t6kedsszeg meghatdrozdsa konkrét értékelés targyat képezte.

(42) A belga hatésdgok fenntartjdk azt, hogy a kereskedelmi szdmldra allokdlt t6ke nem megfelel§ referenciaalap a
Ducroire/Delcredere t6keigényeinek felmérésére. A kereskedelmi szdmla t8keigényét a 73/239/EGT tandcsi irdny-
elvet médosité 2002. mércius 5-i, 2002/13/EK eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelvben meghatdrozott, a nem
életbiztositdssal foglalkozé villalkozdsok szavatolé tSke igényeire vonatkozé szabédlyok mechanikus alkalmaza-
sdval becsiilték meg ('7) (a tovdbbiakban: ,Szolvencia I irdnyelv”), a prudencialis szabalyoknak megfelelGen, hogy
megkapjik az OCA engedélyét a rovid lejératt biztositdsi iigyletekhez, mivel az dllam mdr nem nydjtott kezesség-
véllalast ezekre, de ez a t6ke nem felel meg annak a gazdasdgi t6kének, amelyre szitkség van a biztositasi tizleti
tevékenység kockdzati profiljanak fedezéséhez.

(43) A belga hatosagok szerint kiilonbség van az 0 befektetés nyereségességére torekvé maganbefektet§ és az olyan
anyavallalat hozzdallasa kozott, amely dtadja a meglévs tevékenységét egy lednyvillalatinak. A belga hatésdgok
szerint ennek az ellenkezd megitélése arra kényszerithetné az édllami véllalkozdsokat, hogy adjdk 4t vagy fejezzék
be a gazdasdgi tevékenységiiket, ha az nem elég nyereséges egy piacgazdasigi maginbefektet§ szdmdra, és ez
megszegné az allami t6ke semlegességének elvét, melyet az EUMSZ 345. cikke hatdroz meg.

2. A tdke osszegének igazoldsdra alkalmazott mddszerek a Ducroire/Delcredere-nél

(44) A belga hatdsagok fenntartjak azt, hogy 2004-ben két mddszert lehetett elképzelni a hitelbiztositassal foglalkozé
véllalkozdsok t8keigényeinek meghatdrozdsara: (a) a biztositdsi dgazatban altaldnosan alkalmazott klasszikus
modszer, amelyet a Szolvencia [ irdnyelv hatdroz meg, és amely a kockdzat dijazdsdn alapul (dij alapi megkoze-
lités) és (b) a villalt kockdzatra alapulé médszer (kitettség alapi megkozelités), példdul a bazeli szabdlyok alkalma-
zdsa a banki szektorra és a Standard & Poor moédszere a hitelbiztositdssal foglalkozé véllalatok tdkeigényének
meghatdrozdsara.

(**) Ldsd 14.ldbjegyzet.

(") Lasd a belga hatosagok dltal 2011. junius 1-jén benydjtott ,Belgium észrevételei az Eurdpai Bizottsdg 2011.februdr 24-i hatdrozatdhoz”
c. dokumentum 22-24. oldalat.

(") Az dtvezetett tételek adatait a belga hatésdgok 2007. februdr 14-én nydjtottdk be annak a levélnek a 3. oldaldn, amelyet a Bizottsdg
2007. janudr 17-i levelére vdlaszul irtak a CP 8/2007 (SA.22302) tigyben, és ezek az adatok szerepelnek a nyitd hatdrozat 70. preambu-
lumbekezdésében is.
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Ervényben 1évé prudencidlis szabdlyok: Szolvencia 1

(45) A Ducroire/Delcredere esetében a belga hatdsigok azt az allaspontot képviselik, hogy a Szolvencia I irdnyelvben
meghatdrozott médszer nem titkrozi megfelelSen egy biztositd atfogd pénziigyi profiljat.

(46) A Szolvencia I irdnyelv értelmében a szavatolé tékekovetelmény két osszeg koziil a magasabbal egyenld: az egyik
a dijakbdl vagy hozzdjruldsokbdl szarmazd bevétel éves Osszege, a mdsik pedig az utolsé hdrom pénziigyi év
atlagos kdrigény Gsszege. Az abszolit minimélis kiiszob azonban 2004 és 2006 kozott 3 millié eurd volt, 2007
és 2009 kozott pedig 3,2 millié eurd.

(47) E szabdlyok ONDD altal torténé alkalmazdsa kovetkeztében a Ducroire/Delcredere t6kéjének minimalis szintje
megkozelitSleg 3 — 3,3 millié eurd (**) volt 2005 és 2007 kozott, az iizleti terv alapjin (ldsd 2. tdblizat aldbb).

(48)  Belgium érvelése szerint a hitelbiztositok tSkeigényei inkadbb a kitettségtdl figgnek, nem pedig a kockdzati dijtdl
(biztositsi dijak), és a véllalt kockdzaton alapulé modszertanok (kitettség alapti megkozelités) (mint példdul az
ONDD-r6l sz616 1939. évi torvény 8. cikke, a Standard & Poor mddszere, vagy a bazeli szabalyok alkalmazasa a
bankszektorra) megfelel6bbek, mint a Szolvencia I irdnyelv, amely a kockazat dijazdsdn alapul (dij alapi megkoze-
lités).

(49) A belga hatdsdgok tovdbbra is gy latjdk, hogy a Ducroire/Delcredere dltal biztositott kockdzatok portfélidja nem
tipikus abban az értelemben, hogy a legtobb versenytdrsdval ellentétben tobbségében nem piacképes kockdzatokat
biztosit az exporthitel-biztositdsrdl sz6l6 kozlemény értelmében. Egy ilyen portfélidhoz jelentGsen magasabb
szint( kockazat kapcsolddik, mint egy olyan portfélibhoz, amely kizdrélag vagy részben piacképes kockdzatokbdl
all, és Belgium véleménye szerint ez igazolja a prudensebb szabalyok alkalmazasat.

Kitettség alapii megkizelités: (i) Az ONDD-r61 sz6lé 1939. évi tirvény 8. cikkének alkalmazdsa a Ducroire/-
Delcredere-re

(50) A belga hatbsdgok véleménye szerint az ONDD-r6l sz616 1939-es torvény 8. cikkének alkalmazdsa (*%) (a tovab-
biakban: ,az 1939-es torvény”) megfelel§ ebben az esetben, mert a kitettség alapt megkozelitésen alapul. Fontos
megjegyezni, hogy az 1939-es torvény 8. cikke szabdlyozdsi szempontbd6l nem vonatkozik a Ducroire/Delcredere-
re, mert csak az ONDD-ra vonatkozik.

(51) Tovébbd, noha a 8. cikk meghatdrozza az ONDD dltal a sajit szdmldjdra és az dllam kezességvéllaldsa mellett
bonyolitott biztositdsi tigyletekbdl szdrmazé kotelezettségvallaldsok maximalis 0sszegét, a belga hatésdgok azt az
allaspontot képviselik, hogy az 1939-es torvény 8. cikke az dllam kezességvillaldsit nem élvez8 Ducroire/Delcre-
dere szdmdra inkdbb minimdlis szintet jelent.

(52) Az 1939-es torvény () 8. cikke (1) bekezdésének alkalmazasdval, amely kimondja, hogy a kotelezettségvilla-
lasok nem haladhatjak meg a t6ke és az dltaldnos tartalék egyiittes Gsszegének hiiszszorosdt, a belga hatdsigok
becslései szerint (*') a Ducroire/Delcredere tékeigénye koriilbelil 92 — 106 millié euré volt 2005 és 2007 kozott,
az uzleti terv alapjn (lasd 2. tabldzat aldbb).

Kitettség alapii megkozelités: (ii) a Standard & Poor dltal kidolgozott modell

(53) Az észrevételeikben a belga hatésdgok hivatkoznak a Standard & Poor dltal a hitelbiztositok tékeigényének
meghatdrozdsara kidolgozott mddszerre.

(%) HLL77.2002.3.20. 17.0.

(") Lasd az Eurdpai Bizottsdg 2011. julius 28-i kérdGivére adott valaszt, amelyet a belga hatdsdgok 2011. december 5-én nyujtottak be, 9—
11. 0. (a részletes szamitdsokat 2011. november 14-én nytjtottak be).

(*) Belga Kozlony, 1939. oktdber 4.

(*) Az ONDD dltal sajat szdmlara és az dllam kezességvallaldsa mellett bonyolitott iigyletek.
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(54) A t8keszint meghatdrozdsihoz (*) a Standard & Poor a véllalt kockdzatokra épiil6 médszert alkalmazza (kitettség
alapti médszer), melyet kiegészit a biztosité viszontbiztositdsdnak értékelésével is. A sziikséges tSkét olyan
modszerrel hatdrozzak meg, amely Osszehasonlitja a bruttd igényeket a bruttd biztositott sszegekkel (a bruttd
veszteség a brutt6 kitettséghez képest mddszer), dltaldban tizéves idszakra. Az ezen id@szak alatt taldlt legmaga-
sabb aranyt megszorozzdk 1,25-tel, és alkalmazzdk az elSre jelzett biztositott Osszegekre, majd kiigazitjak a
viszontbiztositdssal. Ez a modell arra a feltételezésre épiil, hogy a biztosité portf6liéja meglehetdsen jol diverzifi-
kélt mind foldrajzilag, mind iizletdgak szerint.

(55) Bdr a belga hatésdgok emlitik a Standard & Poor mddszerét, nem ezt alkalmaztdk a Ducroire/Delcredere tSkeigé-
nyének kiszdmitdsara.

Kitettség alapii megkdozelités: (iii) A Bazel 1. egyezmény szabdlyainak alkalmazdsa a hitelbiztositékra (Cooke-
mutato)

(56) A belga hatdsdgok érvei szerint a bazeli szabdlyok alkalmasabbak a hitelbiztositok fizetGképességének felmérésére,
mint az aktudlis prudencidlis szabdlyok, tehdt a Szolvencia I irdnyelv. A hitelbiztositds jellege és az elGvigydzatos-
sdgi alapelv igazoljdk a bdzeli szabdlyok alkalmazdsit. A belga hat6sigok szerint a hitelbiztositds hasonlit a
bankok hitelezési tevékenységéhez a partnerkockdzat szintjén (lényegében annak a kockdzata, hogy az adés nem
fizet). Ezen felill, a Ducroire/Delcredere biztositdsi iizleti tevékenysége, eltéréen mds magdn hitelbiztositoktol,
lényegében kevésbé fejlett vagy feltorekvs orszdgokban taldlhaté adésokkal kapcsolatos hitelkockdzatbdl éll
(2. ovezetben 1év8 kockazatok (%))

(57)  Ezért a belga hatésdgok szerint a Bdzel I. egyezmény prudencidlis szabdlyai szerinti Cooke-mutat, amely a nettd
kotelezettségvallalds 8 %-dt irja el6 mint minimélis tékeigényt, megfelel6bb a hitelbiztositok szolvencidjanak
mérésére.

(58) Az ONDD Igazgatétanacsanak 2004. dprilis 20-dn tartott értekezletének jegyz6konyvébdl kideriil, hogy az ONDD
a Cooke-mutatdval hatdrozta meg a Ducroire/Delcredere tékeigényét, mikozben figyelembe vette azt az igényt is,
hogy a vallalatnak a versenytdrsak szemében is hitelképesnek kell lennie.

(59) A belga hatésagok dltal a szamitdsokban hasznalt mutaté nem 8 %, mint ahogyan a Bazel 1. egyezmény szabalyai
el6irjdk, hanem 10 %, hogy legyen biztonsagi puffer is.

(60) Az ONDD iltal a Ducroire/Delcredere szdmdra igy meghatdrozott t6ke, melyet kimutattak a feliigyeletnek benyuj-
tott pénziigyi tervekben és a 2004. dprilis 20-i tdjékoztatd feljegyzésben (*), mely alapjin az IgazgatStandcs
elvben hozzdjarult a Ducroire/Delcredere 1étrehozdsdhoz 150 millié eurds jegyzett tSkével, koriilbelil 68 —
74 milli6 euré volt 2006 végére (ldsd 2. tdbldzat aldbb). A mogottes feltételezések kizdrdlag a 2. Gvezetben és az
Eurépai Unidhoz 2004 mdjusdban csatlakozott 10 orszdgban fenndll6 kockazatokra vonatkoztak.

(61) A 2004. szeptember 28-i stratégiai dokumentumban azonban (**)az ONDD dltal a Cooke-mutat6val becsilt t8ke
(a nettd kotelezettségvallaldsok 10 %-a) 2005 és 2007 kozott megkozelitSleg 74 — 101 millié eurdt tett ki. A
2004. aprilisi tdjékoztatd feljegyzésben leirt pénziigyi elSrejelzésekkel ellentétben a 2004. szeptemberi pénziigyi
eldrejelzések minden rovid lejdratd kockdzat fedezetét tartalmaztdk, igy magukban foglaltdk a teljes 1. és 2.
ovezetet. A dokumentumban azt a kovetkeztetést vontdk le, hogy a befizetett 100 millié eurd 6Osszegli téke
elegendd volt a rovid lejratd export teljesforgalom biztositdsra 2007-ig, de az idGszak végén feliil kell vizsgdlni.

(*) Lasd az Eurdpai Bizottsdg 2011. julius 28-i kérd6ivére adott valaszt, melyet a belga hatésdgok 2011. december 5-én nydjtottak be,
16.0.

(¥) Ldsd az Eurdpai Bizottsdg 2011. jalius 28-i kérdSivére adott vélasz B14 mellékletét, melyet a belga hatdsdgok 2011. december 5-én
nyujtottak be, 16. o.

(*) Lasd a belga hatésdgok dltal 2011. junius 1-jén benyujtott dokumentumot, melynek cime ,Belgium észrevételei az Eurdpai Bizottsdg
2011. februdr 24-i hatdrozatdhoz”, 10. 0.: ,Selon les catégories utilisées par TONDD, [...]".

(*) Lasd a belga hatdsdgok altal 2011. jiinius 1-jén benydjtott ,Belgium észrevételei az Eurdpai Bizottsdg 2011. februdr 24-i hatdrozatdhoz”
8.(70. 0.) és 13. mellékletét.
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(62) A belga hat6sdgok azt az dlldspontot képviselik, hogy a Cooke-mutaté alkalmazdsa nem megfelel6 modszer a
t6keigények piacképes és nem piacképes biztositdsi iizletdgak kozott torténd felosztdsira, mert a Cooke-mutatét
alkalmazé mddszer, melyet a kotelezettségvallalds Osszegére alkalmaznak, szerintiik bizonyos linearitdst eredmé-
nyez, olyan értelemben, hogy nem veszi figyelembe a kiillonb6z8 mogottes kockdzatok eltérd jellegét.

A Szolvencia Il irdnyelv médszertandnak alkalmazdsa a politikai kockdzatokra vonatkozo belsé modellezéssel

(63) A Szolvencia II szabédlyok a 2009. november 25-i, a biztositasi és viszontbiztositdsi tevékenység elkezdésérdl és
folytatdsrél sz6l6 2009/138/EK szdmi eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelvhez tartoznak (*) (a tovdbbiakban:
,a Szolvencia Il irdnyelv”).

(64) 2011-ben az ONDD kidolgozott egy olyan médszertant, amelyet megfelel6bbnek tart a tkeigények piacképes
és nem piacképes biztositasi tizletdgak kozott torténd felosztdsdhoz. Ez magdban foglalja a Szolvencia II szerinti
standard formuldt (¥'), amelyet a Mennyiségi Hatdstanulmany 5 (QIS5) részeként dolgoztak ki, és amelyhez hozzd-
tartozik a politikai kockdzat fedezéséhez sziikséges t6keigény belsé modellezése, és amelyet tgy kalibréltak, hogy
megfelel egy bizonyos fokd szolvencidnak az A mindsités szerint, és a 2004. évi paraméterekkel haszndltdk.

(65) A belga hatésdgok szerint joggal feltételezhet$, hogy egy prudens maginbefektetd ezt a mddszertant alkalmazta
volna 2004-ben.

(66) Az ONDD a politikai kockdzatokon kiviil minden kockdzatra a Szolvencia II QIS5 szabvanyképletet alkalmazta. A
belga hat6sdgok véleménye szerint a hitelbiztositdsban a politikai kockdzat a katasztréfakockdzathoz hasonlithaté.
Ugy vélik, hogy a hitelbiztositds katasztréfakockdzatdt jelenleg kevéssé fedezi a Szolvencia Il QIS5 szabvanykép-
lete. Alldspontjuk szerint ezért indokolt egy belsé modell hasznélata a politikai kockdzatokkal kapcsolatos tékei-
gény becsléséhez.

(67)  Ezzel a médszerrel a Ducroire/Delcredere t6keigénye a becslések szerint (**) megkozelitSleg 80 — 99 milli6 eurd
volt 2005 és 2007 kozott, és megkozelitSleg [125-150] millié eurd volt 2009-ben az iizleti terv alapjan (lasd
2. téblazat alabb). A t6keigény nagy része a politikai kockdzat fedezése miatt meriil fel.

(68) A Bizottsdg kérése alapjan a belga hat6sigok a Ducroire/Delcredere tSkeigényét a Szolvencia II QIS5 standard
formula alkalmazdsdval becsiilték fel minden kockdzattipusra (beleértve a politikai kockdzatot is). Ilyen médon a
Ducroire/Delcredere tkeigénye szerintiik (**) kevesebb, mint 23 — 25 millié euré volt 2005 és 2007 kozott, és
kevesebb mint [25-50] milli6 euré 2009-re (ldsd 2. tdblézat aldbb).

(*) Lasd a 2004. szeptember 28, ,Stratégiai irdnyelvek az ONDD és a lednyvillalata szdmdara” (Lignes directrices stratégiques pour TONDD et
sa SA) c. dokumentum 28. oldaldt, amelyet benytjtottak az ONDD Igazgatétandcsdnak, és amely szerepel a ,Belgium észrevételei az
Eurdpai Bizottsdg 2011. februdr 24-i hatdrozatdhoz” 10. mellékletében, melyet a belga hatésdgok 2011. junius 1-jén nydjtottak be.

(*) HLL 335.,2009.12.17., 1. 0. A Szolvencia Il irdnyelv 2010. janudr 6-an lépett hatdlyba.

(*) A Szolvencia Il a biztositdsi dgazat eur6pai szabalyozdsi reformja. Hasonldan a Bazel II. egyezményhez, a célja az, hogy a biztositd és
viszontbiztosito tdrsasigok szdmdra el8irt sajit t6két jobban hozzdigazitsa azokhoz a kockdzatokhoz, amelyeket el kell viselniiik a tevé-
kenységiik sordn. A Szolvencia I utdn, amely a dijak és az igények szdzaléka szerint meghatdrozott szavatol6 t6két irt el6, a biztositdsi
szabdlyozds Osszetettebb szabdlyok felé mozdult el, amelyek figyelembe veszik a kockdzatot is, vagy egy szabvanyképlet alkalmazasdval,
vagy egy belsé modell figyelembe vételével. A szabvanyképletet alkalmazé modszer tervezése és kalibraldsa jelenleg folyik a Mennyiségi
Hatdstanulmanyokon keresztill (a tovdbbiakban: ,QIS”). Ezek a konzultdciok lehetévé teszik az Eurdpai Biztositas- és Foglalkoztatoi-
nyugdij-hat6sdg (CEIOPS) szdmdra, hogy tesztelje a javasolt formuldkat és kalibrdldsokat. A bels6 modellt alkalmazni kivané vallala-
toknak a feliigyeleti hatdsdguk hozzéjaruldsat kell kérniiik, miel6tt meghatdrozzdk a szavatol6tSke-igényiiket a belsd modelljitkkel.

(*) Ldsd az Eurdpai Bizottsdg 2011. jalius 28-i kérdSivére adott vélaszt, melyet a belga hatdsdgok 2011. december 5-én nytjtottak be,
22.0.
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2. tdbldzat

A Ducroire/Delcredere t8kéjének meghatirozdsa az ONDD/belga hatésigok dltal 2005-re, 2007-re és
2009-re két novekedési forgatokony szerint és kiilonb6z6 médszerekkel

(millid eurd)
Foroatéks Fiovelemb Piacképes .NEI}]
Médszertan orga c()l)ony— é%ty'edgl?zaek kockdzatok k%fﬁé;i?k Osszesen
v vett tSkeigénye P
tGkeigénye
Szolvencia I A (3 %) 2005 vége 3,0 3,0 3()
az észrevételek szerint 2011 decemberében 2007 vége 3,2 3,2 3,2 ()
B(6% | 2005 vége 3,0 3,0 3,0 ()
2007 vége 3,2 3,2 3,3 ()
Az 1939-es torvény 8. cikke A (3 %) 2005 vége 92
az észrevételek szerint 2011 decemberében 2007 vége 97
2009 vége [100-125]
B(6% | 2005 vége 95
2007 vége 106
2009 vége [100-125]
Cooke-mutat$/Bazel 1. A (3 %) 2006 vége 68,2
(a netté kotelezettségvallalds 10 %-a)
a 2004.4.20-i igazgat6sdgi értekezlet jegyzSkonyve B (6 %) 2006 vége 743
szerint, és ahogyan benyjtottdk a feliigyeletnek
Cooke-mutat$/Bazel 1. A (3 %) 2005 vége 73,5
(a nett6 kotelezettségvallalds 10 %-a) 2007 vége 922
a 2004.9.28-i stratégiai dokumentum szerint B 6% 2005 vege 774
s 2007 vége 100,7
‘& | Cooke-mutat6/Bazel I. A (3 %) 2009 vége [100-125]
£ | (a nett6 kotelezettségvillalds 10 %-a)
.jq:: az észrevételek szerint 2011 decemberében B (6 %) 2009 vege [125-150]
(5]
N | Szolvencia II, standard mddszer (2011-t8]) A (3 %) 2005 vége 7,0 48,0 55,0
N
< | az észrevételek szerint 2011 decemberében, B10 2007 vége 90 56.0 650
melléklet ’ ’ ’
2009 vége [10-20] [65-80] [75-100]
B(6% | 2005 vége 8,0 51,0 59,0
2007 vége 10,0 64,0 74,0
2009 vége [5-15] [70-85] [75-100]
Szolvencia II a politikai kockdzatok bels6 model- A (3 %) 2005 vége 7,0 73,0 80,0
lezésével p
2007 vége 9,0 81,0 90,0
az észrevételek szerint 2011 decemberében g
2009 vége [5-15] | [110-135]| [125-150]
B(6% | 2005 vége 8,0 74,0 82,0
2007 vége 10,0 89,0 99,0
2009 vége [5-15] | [120-135] | [125-150]
Kiigazitott t6ke (QIS5 + belsd modell) (ldsd (76) A (3 %) 2005 vége 9,8 90,2 100,0
preambulumbekezdés), beleértve a halmozott nyereséget 2007 vége 108 917 1025
C) , ) ,
2009 vége [5-15] | [130-145]] [135-160]
B (6 %) 2005 vége 9,8 90,2 100
2007 vége 11 92,3 103,3
2009 vége [10-20] | [140-155]| [150-175]
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(millid eurd)

. 12 Nem
. . Piacképes By
Médszertan Forgatkony- F1gy'ele;m be kockdzatok placlfep e Osszesen
v (1) vett idGszak ol kockézatok
t6keigénye tSkeigénye
=
N
a
=
<
i Allokdlt befi Sk
2 okalt betizetett toke ,
2011 40-80 70-110 150,0
S | a2012. méjus 31 észrevételek szerint vese [ ] [ ]
%
=
g
<

(") Zérojelben: az tizleti tevékenység varhatd éves novekedési ardnya a kérdéses forgatdkonyv szerint
(& A piacképes és a nem piacképes kockdzatok t8keigényét nem adjdk 6ssze, mert létezik egy 3 millié eurds abszolat minimalis kiiszob 2004-2006-
ra, és egy 3,2 milli6 eurds kiiszob 2007-2009-re.
(*) Lésd a belga hatésdgok dltal 2011. november 14-én benydjtott dokumentumokat (Excel fajlok, ,T6ke” munkalap). A piacképes és a nem piacképes
kockazatokhoz allokdlt t6ke meghatdrozdsdra 2005-ben kizdrélag a QIS5 plusz bels6 modellezési méddszert haszndltdk. A 2005-6t kovets évekre a
t6két [...] szerint hatdroztdk meg. Meg kell jegyezni, hogy [...], ezért a 2005. évi 1A és 1B forgatokonyvekre azonosak az eredmények. 2009-ig a
belga hat6sagok nem vették figyelembe az 50 milli6 eurd sszegii be nem fizetett t6két. Az alabbi szakaszban ezeket a szimadatokat hasznaltdk a
sajattGke-ardnyos nyereség kiszamitdsihoz.

(69)

A 2012. mdjus 16-i és 31-i észrevételeiben az ONDD rdmutatott, hogy a 2007 és 2009 kozott hozott stratégiai
dontéseket kovetden (példaul a viszontbiztositdsi stratégia mddositdsa, a nem piacképes kockdzatok portfélidjanak
kockdzati paramétereiben 1év§ eltolodds), amelyek egyébként nem szerepeltek a 2004. évi stratégai tervben, belsd
t6kedthelyezések torténtek a nem piacképes biztositasi iizletdgbdl a piacképesbe.

3. A piacgazdasdgi magdnbefektetd elve
A belga hatésdgok azt az dlldspontot képviselik, hogy az ONDD dltal a Ducroire/Delcredere 1étrehozdsakor végre-
hajtott eredeti t6kejuttatds kielégiti a piacgazdasagi maganbefektetd kritériumat.

Nyereségesség a 2004. évi eldrejelzések szerint

A 2004. aprilisi feljegyzésben az 1B forgatékonyv szerint, ami 6 %-os novekedést feltételezett az iizleti tevékeny-
ségben, az ONDD 1,3-1,5 %-o0s sajattéke-ardnyos megtériilést (ROE) vért a Ducroire/Delcredere tevékenységének
els6 hdrom évére (2005, 2006 és 2007) a kdringadozasi tartalékokkal egyiitt, azok nélkiil pedig ugyanezekre az
évekre 2,2 % - 2,9 %-ot.

3. tdbldzat

2004. dprilisi pénziigyi elGrejelzések (tartalom: 1. 6vezet ,,10 csatlakozd orszdg” + 2. vezet)

(ezer eurd)

1A forgatokonyv: 1B forgatokonyv:
3 %-os novekedés 6 %-0s novekedés
2005-06s 2006-0s 2007-es 2005-6s 2006-0s 2007-es
koltségvetés | koltségvetés | koltségvetés | koltségvetés | koltségvetés | koltségvetés

A Dbiztositasi iizleti tevékenységbdl - 527 -536 - 543 47 389 763
szdrmazé eredmény
A kezelési tevékenységbdl szarmazd 1643 1692 1742 1749 1885 2029
eredmény
Technikai eredmény 1116 1156 1199 1797 2274 2792
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(ezer eurd)

1A forgatdkonyv: 1B forgatokonyv:
3 %-os novekedés 6 %-os novekedés
2005-6s 2006-0s 2007-es 2005-06s 2006-0s 2007-es
koltségvetés | koltségvetés | koltségvetés | koltségvetés | koltségvetés | koltségvetés
Atvezetés karingadozsi tartalékba - 837 - 867 - 899 -1 347 -1706 -209%4
Technikai eredmény a kdring. tartalék 279 289 300 449 569 698
utdn
Pénziigyi eredmény 2 360 2 468 2577 2 369 2 499 2 641
Adé - 871 -910 -949 -930 -1012 -1102
Eredmény 1768 1 847 1927 1 888 2 055 2 237
Téke 150 000 | 150 000 | 150000 | 150000| 150 000 150 000
SajittGke-arinyos nyereség (ered- 1,2 % 1,2 % 1,3 % 1,3 % 1,4 % 1,5 %
mény/tdke)
Eredmény + kdring. tartalék 2 605 2715 2 826 3235 3761 4 331
SajattGke-ardnyos  nyereség  kdring. 1,7 % 1,8 % 1,9 % 2,2% 2,5% 2,9 %
tartalék eldtt
(eredmény + kdring. tartalék)/tSke
Cash-flow 5744 5190 5803 6 634 6 557 7 742
Az uzleti tevékenységhez sziikséges 68 186 74 319
t6ke

Forrds: ONDD.

Ezek a pénziigyi el6rejelzések szerepelnek a 8. melléklet 70. oldaldn (dokumentum cime: ,Korldtolt felel@sségii tarsasig

létrehozdsa” — Création d'une société anonyme -, amelyet 2004. dprilis 20-4n nydjtottak be az ONDD Igazgat6tandcsdnak)
a belga hatdsdgok 2011. junius 1-i észrevételeire vonatkozdan.

Az igazgatétandcsnak 2004. szeptember 28-dn benytjtott dokumentumban — a Ducroire/Delcredere 2004. szep-

tember 23-dn torténd létrehozdsat kovetGen — az ONDD a ,dinamikus forgatokonyv — 6 %-os novekedés” szerint
arra szamitott, hogy a ROE 1,3 — 1,9 % lesz hdrom évig, 2005-ben, 2006-ban és 2007-ben a kdringadozdsi tarta-
lékkal egyutt, anélkill pedig ugyanezekben az években 2,8 — 4,3 %. A 2004. szeptemberi pénziigyi elGrejelzések
kissé eltérs eredményeket mutatnak 2004 dpriliséhoz képest, mert a 2004. szeptemberi el6rejelzések kiterjedtebb
tizleti tevékenységre alapultak (a teljes 1. dvezet). Ezen feliil 2004 szeptemberében feliilvizsgaltak bizonyos feltéte-

lezéseket.

4. tdbldzat

Pénziigyi el6rejelezések — 2004. szeptember (tartalom: a teljes 1. és 2. 6vezet)

(ezer eurd)

1A forgatokonyv: 1B forgatokonyv:
3 %-os novekedés 6 %-0s novekedés
2005-6s 2006-0s 2007-es 2005-6s 2006-0s 2007-es
koltségvetés | koltségvetés | koltségvetés | koltségvetés | koltségvetés | koltségvetés

A biztositési iizleti tevékenységbdl -229 49 292 330 924 1 504
szarmazé eredmény ()
nem piacképes kockdzatok (2. Gvezet) 378 688 970 918 1537 2 148
piacképes kockdzatok (1. Gvezet, 10 csatla- -619 -579 - 545 - 600 - 553 - 511
kozo orszdg)
egyéb piacképes kockdzatok (1. ovezet, 13 -12 3 31 43 109
Le2yéb orszdgok”)
A kezelési tevékenységbdl szarmazd 1662 1734 1 805 1768 1924 2086
eredmény
Technikai eredmény 1433 1783 2 096 2 097 2 848 3 590
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(ezer eurd)

1A forgatdkonyv: 1B forgatokonyv:
3 %-os novekedés 6 %-0s novekedés
2005-6s 2006-0s 2007-es 2005-06s 2006-0s 2007-es
koltségvetés | koltségvetés | koltségvetés | koltségvetés | koltségvetés | koltségvetés

Atvezetés kiringadozdsi tartalékba -1066 -1383 -1672 -1564 -2182 -2 392
Technikai eredmény a kdring. 367 400 425 533 667 1197
tartalék utdn
Pénziigyi eredmény 1366 1470 1581 1375 1 500 1642
Adé - 568 - 637 - 706 - 626 -735 -981
Eredmény 1165 1233 1 300 1282 1432 1 858
Téke 100 000 100 000 100 000 100 000 100 000 100 000
SajdttGke-arinyos nyereség (ered- 1,2 % 1,2 % 1,3 % 1,3 % 1,4 % 1,9 %
mény/tdke)
Eredmény + kéring. tartalék 2231 2616 2972 2 846 3614 4 251
SajittGke-arinyos nyereség kiring. 22% 2,6 % 3,0 % 2,8% 3,6 % 43 %

tartalék elGtt
(eredmény + kdring. tartalék)/tSke

Cash-flow 5358 5152 6 080 6 233 6471 7796

Az zleti tevékenységhez sziikséges 73 506 82 798 92 150 77 419 88 931 100 696
téke

Forrds: ONDD . Ezek a pénziigyi elSrejelzések szerepelnek a kovetkez dokumentum 28. oldaldn és 9. mellékletében: ,Stratégiai irdny-
elvek az ONDD és lednyvllalatai szdmdra” (Lignes directrices stratégiques pour 'TONDD et sa SA); ezt 2004. szeptember
28-4n terjesztették az ONDD Igazgat6tanacsa elé, és a belga hatésdgok 2011. junius 1-jén nydjtottdk be az észrevételeik
10. mellékletében.

(') A Bizottsdg szamitdsi hibdkat taldlt a pénziigyi el6rejelzésekben. Kiilonosen a killonbozd tizleti teriileteken végzett biztositdsi tevé-

kenységekbdl szdrmazé eredmények Osszege tér el a biztositési tevékenység Osszesitett eredményétsl a Ducroire/Delcredere esetében.
A Ducroire/Delcredere biztositdsi tevékenységbdl szdrmazé eredményének kiszdmitdsdban hibds Gsszegeket tiintettek fel. Ezek az
eltérések azonban nem gyakorolnak lényeges hatdst a ROE becslésére.

(73) A 2004. aprilisi feljegyzéstdl eltérGen a ROE-t a 100 millié eurd 6sszegli befizetett t6ke alapjan szdmitjdk, és nem
veszik figyelembe a kiegészitd, befektetett, de be nem fizetett 50 millié eurdt.

(74) A piacképes kockdzatok biztositdsaval kapcsolatos iizleti tevékenységre varhaté ROE vonatkozdsdban a belga haté-
sdgok kifejtették, hogy az Igazgatétandcsnak 2004. szeptember 28-dn bemutatott stratégiai dokumentumban
lathat6 lebontdst (*°) nem kell figyelembe venni a piacképes és nem piacképes kockdzatok biztositdsdnak nyeresé-
gességének elemzésében. Kifejtették (*!), hogy ezek az el6rejelzések abszurdak, mivel a kdrigények szintjét jocskdn
tilbecsiilték azokhoz a kockdzatokhoz, amelyek 2004-ben piacképessé véltak, mikozben nem vették figyelembe
annak a lehet$ségét, hogy a biztositd korrigdlja a dfjait abban az esetben, ha valoban magasak lennének a karigé-
nyek. Rdmutatnak, hogy az ONDD Igazgat6tanicsa a Ducroire/Delcredere tSkésitési szintjével kapcsolatos
dontését nem a stratégiai dokumentum 9. mellékletében bemutatott felbontdsra alapozta.

Nyereségesség a 2011-ben utdlag készitett elGrejelzések szerint

(75) A Bizottsignak 2011. juniusdban benydjtott, a piacképes és a nem piacképes kockdzatokra vonatkozé eldrejel-
zések megosztasdhoz tehdt nem a 2004. évi eldrejelzések szolgdltak alapul. A 2011. juniusi észrevételek pedig a
2004 el6tti tényadatokon, valamint a Ducroire/Delcredere akkori versenytdrsainak teljesitményén alapultak.
Belgium véleménye szerint a 2011. juniusi észrevételekben haszndlt moédszer tikrozi legjobban azt a logikat,
amelyet egy maganbefektet§ kovetett volna 2004-ben, mikozben osszhangban marad a konszolidélt eredmény-
nyel is.

(*) Lasd az Eurdpai Bizottsdg 2011. julius 28-i kérd6ivére adott valaszt, melyet a belga hatésdgok 2011. december 5-én nydjtottak be,
32.0.

(*') Lasd a belga hatdsdgok altal 2011. jiinius 1-jén benydjtott ,Belgium észrevételei az Eurdpai Bizottsdg 2011. februdr 24-i hatdrozatdhoz”
c. dokumentum 10. mellékletét.
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(76)

A 2011. juniusi észrevételeikben a belga hatdsdgok a piacképes kockdzatokkal kapcsolatos biztositdsi tevékenység

nyereségességét az tizletdgnak juttatott t6kével osszefiiggésben a Szolvencia II modell (QIS5 standard formula és
bels modell) segitségével becsiilték fel, mely médszert utdlag dolgoztdk ki a Bizottsdg kérésére. Meg kell jegyezni,
hogy a modell szerinti minimélis t6kedsszeg, azaz a 82 millié eurd és a ténylegesen befizetett 100 millié eurd
osszegli t8ke kozotti killonbséget olyan ardnyban allokéltdk a piacképes és nem piacképes kockdzatok biztosita-
sahoz, ahogyan azok részesedtek a minimdlis 82 millié eurds t6kébdl. Ennek kovetkeztében az ONDD dltal a

piacképes kockazatokhoz becsiilt ,kiigazitott” t6ke 9,8 millié eurd 2005-re (*?) (ldsd 5. tablézat aldbb).

(77)

A belga hatdsdgok dltal 2011-ben benydjtott médositott pénziigyi elSrejelzések és a piacképes kockdzatok biztosi-

tdsdra allokalt t6ke becslése alapjan, ahogyan a (76) preambulumbekezdés elmagyardzza, a piacképes kockdzatok
biztositdsanak nyereségessége 2005-2007-ben a belga hat6sdgok szerint az aldbbi:

5. tdbldzat

2011-ben tdjraszimitott pénziigyi elGrejelzések (1)

(ezer eurd)

1B forgatokonyv:
6 %-0s novekedés

piacképes kockédzatok

1B forgatokonyv:
6 %-0s novekedés

nem piacképes kockdzatok

Pénziiovi cléreiclzések 2005-6s 2006-0s 2007-es 2005-06s 2006-0s 2007-es
enzugyl elorejelzese koltségvetés | koltségvetés | koltségvetés | koltségvetés | koltségvetés | koltségvetés

A Dbiztositdsi tizleti tevékenységbdl 656 516 596 - 326 408 908
szdrmazé eredmény
A kezelési tevékenységbdl szdrmazd 292 329 363 1476 1596 1723
eredmény
Technikai eredmény a céltartalékok 948 845 959 1150 2 004 2 631
eldtt
Atvezetés karingadozasi tartalékba - 328 - 347 - 368 -1 236 -1 835 -2024
Technikai eredmény a kdring. 620 497 591 -86 170 607
tartalék utdn
Pénziigyi eredmény 280 347 374 1095 1153 1268
Adé -297 =279 - 318 -330 - 456 - 664
Ado6zds utini eredmény 603 566 646 679 866 1212
Kiigazitott téke (QIS5 + bels6 modell) 9756 10 322 10 969 90 244 91 110 92 321
¢
Kiigazitott t6ke + kdring. tartalék 9756 10 437 11 205 90 244 91 743 93 671
ROE (eredmény|tSke) 6,2 % 55 % 59 % 0,8 % 1,0 % 1,3%
Eredmény + kdring. tartalék 823 799 893 1511 2068 2519
ROE a kdring. tartalék el§tt 84 % 7,7 % 8,0 % 1,7 % 2,3 % 2,7 %

(") Lésd a belga hatésdgok dltal 2011. november 14-én benyujtott észrevételeket (Excel fajlok: ,201105 P&L et Bilan Business Plan
Scenario 1B”, munkalapok: ,P&L_cessibles” és ,PL_non_cessibles”).
() 2005-ben kizdrolag a QIS 2005 plusz bels6 modellezési mddszert alkalmaztdk a piacképes és nem piacképes kockdzatokhoz allo-
kélt t6ke meghatdrozdsdra. A 2006-ra és 2007-re szitkséges t6két a 2005. évi t6ke, valamint az idGszak el6rejelzett felhalmozott

nyeresége alapjan hatdroztdk meg.

(*) Ldsd az Eurdpai Bizottsdg 2011. jalius 28-i kérd6ivére adott vélaszt, melyet a belga hatdsdgok 2011. december 5-én nytjtottak be,

33.0.
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(78) A belga hatosdgok a ROE-t a 100 milli6 eurd 6sszeg(i befizetett t6ke alapjan szamitjdk, és nem veszik figyelembe
a befektetett, de be nem fizetett 50 millié euré kiegészitd tkét.

(79) A nyité hatdrozatban felvetett azon kételyre vélaszul, hogy vajon egy magédnbefektets igényelne-e dijazdst a be
nem fizetett t8kére, tekintettel arra, hogy cséd esetén elveszitené, a belga hatdsdgok megjegyezték, hogy fenn-
tartjak az dllispontjukat, tehat azt, hogy az 50 milli6 eurds t6két nem kell figyelembe venni a nyereségesség
szamitdsdban addig, amig ténylegesen be nem fizették. Véleményiik szerint a cs6d egyetlen hatdsa (feltételezve,
hogy a jegyzett t6ke egyenlegére vonatkozé fizetési felszolitast eredményezne) az lenne, hogy csokkenne a befek-
tetés idGtartama. Hozzatették tovabbd, hogy a t6ke 2009-ben torténd befizetése eldtt az ONDD szabadon befek-
tethette ezt az 50 milli6 eurd Osszegii t6két a piacon, és élvezhette annak hozamait.

(80) A belga hatésdgok azt a véleményiiket is fenntartjdk, hogy a 2004-es elSrejelzésekben alkalmazott és az 5. tabla-
zatban feltiintetett szdmitdsokban figyelembe vett 2 %-os beruhdzasi rdta alacsonyabb anndl, amit egy maganbe-
fektet§ valdszintileg alkalmazott volna. A 3,5 %-os beruhdzdsi rta alkalmazdsival a belga hatésigok azt
mondtak, hogy a piacképes kockdzatok biztositisdnak varhaté nyereségessége (ROE kiigazitva a karingadozasi
tartalékhoz) megkozelitSleg 9,7 — 10,4 %-os szintet fog elérni 2005 és 2007 kozott (mikdzben 2 %-os beruhazdsi
ratdval megkozelitSleg 7,7 — 8,4 % lenne) ().

A ROR mutaté alkalmazdsa

(81) A belga hatdsdgok véleménye szerint a befektetés virhat6 nyereségességének felmérésére a legmegfelel6bb mutatd
a bevétel gazdasdgi megtériilése (a tovabbiakban: ,ROR”), noha ezt a mutatét nem alkalmaztdk az ex ante pénz-
tigyi el6rejelzésekben (ONDD {izleti terve). Ezt a rdtdt Ggy szamitjak ki, hogy osszehasonlitjdk a technikai bevételt
(a kdringadozdsi tartalékba torténd allokélds el6tt) a forgalommal (biztositdsi dijak). A belga hatésdgok véleménye
szerint a ROR a legmegfelel6bb modszer, mert:

(a) a belga prudencidlis hat6sdgok dltal kiszabott kdringadozdsi tartalék el6tt szamitjak, melynek az a célja, hogy
kiegyenlitse az eredményeket egy adott idGszak sordn, és fedezze a jovébeni tizletekbdl szdrmazd potencidlis
jovébeni veszteségeket;

(b) pontosan titkrozi a hitelbiztositds nyereségességét, mert izoldlja a pusztdn pénziigyi nyereségességtSl. Ennél-
fogva jol jelzi a hitelbiztositasi tevékenység ,lényegével” kapcsolatos nyereségességet.

(82) A 2005. és 2006. évi 16,5 %-os, illetve 18,5 %-0os ROR azt mutatta, hogy a Ducroire/Delcredere nyereségesebb
volt (**), mint a hitelbiztositds viligiban m(ikodd hirom legnagyobb név, vagyis a Coface, az Euler Hermes és az
Atradius, melyeknek a ROR mutatdja 2005-ben és 2006-ban 9,7 % és 10,9 %, 16,0 % és 16,9 %, illetve 9,3 % és
11,9 % volt.

A vdrhaté nyereségesség meghatdrozdsa

(83) A Bizottsag azon észrevételére vilaszul, hogy egy magdnbefektet§ aligha a ROR alapjan mérné fel egy lehetséges
befektetés nyereségességét, a belga hatésigok két ij mddszertant javasoltak annak kimutatdsara, hogy a Ducroire/-
Delcredere megfelelGen nyereséges volt a tSkésitésekor: (a) a ,t6kepiaci drfolyamok modellje” (a tovdbbiakban:
,CAPM”") (**), melynek segitségével a kockazat alapjan felbecsiilhetS egy adott pénziigyi eszkozre a piac altal vart
megtérillési ardny; és (b) a hitelbiztositok nyereségessége mint viszonyitdsi alap.

(**) Belgium szdmitésai a piacképes kockdzatokkal kapcsolatban az aldbbiak: 8 millié eurd + [(100 milli6 eurd — 82 millié eurd) x (8 millid
eur$/82 millié eurd)]. Ugyanez vonatkozik a nem piacképes kockdzatokra is.

(**) Lasd a belga hatdsagok dltal 2011. december 5-én benytjtott dokumentumot, melynek cime ,Valasz az Eurdpai Bizottsdg 2011.
julius 28-i kérddivére”, 38. és 39. oldal.

(**) Lasd a belga hatdsdgok altal 2011. jiinius 1-jén beadott ,Belgium észrevételei az Eurdpai Bizottsdg 2011. februdr 24-i hatdrozatihoz”,
38.0.
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(84) A CAPM modell szerint a t6ke koltségét az alabbi képlettel kell kiszdmitani:

Téke koltsége = kockdzatmentes rita + tékekockdzat dija
Téke koltsége = kockdzatmentes rata + az eszkozok béta egyiitthatéja (%) [piaci kockazat dija)

Ahol az eszkozok béta egyiitthatdja a kérdéses eszkozok nyereségességének ingadozdsdt mutatja a piacéhoz képest.

(85) A belga hatésagoknak a Ducroire/Delcredere t6kekoltségére vonatkozd becslései az aldbbi dbran lathatok.

Atlagos hozam a belga kormdny éltal
2004-ben kiadott 10 éves linedris
kotvényeken (OLO-k) (éves dtlag).

— 0,7 = nem életbiztositdsi béta 14 biztosits regresszidja
alapjan 1985 és 2004 kozott

— 0,8 = az Euler- Hermes (az egyetlen eurdpai biztosité
tdrsasdg, amelyet jegyeznek a t6zsdén) vonatkozdsdban
megfigyelt béta 2000 és 2004 kozott

Kockdzatmen
Béta

tes rata @
egylitthato

Téke
Lolivige 0,7-0,8
6,6-7,9%

Tékekockazat
dija

Piaci
kockdzat dija

— 3,6 =becsiilt piaci kockdzat dija a G7 orszdgaiban 2002-ben e 3,6-4,7%

(Salomons et al.)
— 4,7 =becsiilt piaci kockdzat dija a G7 orszdgaiban 2002-ben
(Salomons et al.)

(86) Az ONDD CAPM-en alapul becslései szerint egy maganbefektet§ a belga nem életbiztositasi dgazatban legalabb

7-8 %-os nyereségességet vart volna el 2004-ben.

(87) A torténelmi nyereségességi viszonyitdsi alap eléréséhez a belga hatésigok 6sszedllitottak egy mintdt olyan biztosi-

(*)

tokbol, amelyek megfeleltek az aldbbi kritériumoknak: (a) eurdpai szerepl8k, (b) a hitelbiztositds a {6 tevékenységi
koriik, (c) f6leg a piacképes kockdzati dgazatban tevékenykednek, de aktivak a nem piacképes kockdzatok dgaza-
tdban is, kivéve azokat a vallalatokat, amelyek allami tdmogatdst kapnak vagy 2004 utin alakultak, vagy a
mintaban szerepl§ vallalatok lednyvallalatai. A mintdban 11 biztosité szerepel. A belga hatdsagok szerint a féleg
a piacképes kockdzatok dgazatiban aktiv hitelbiztosité véllalkozdsok esetében az atlagos ROE 6-7,5 % a kérdéses
id@szaktdl fuggSen (tehdt a vilsdg éveivel vagy azok nélkiil). Ennek a 11 biztositénak az dtlagos ROE mutatéja
2004-ben 7,8 % volt a hdrom referencia piaci szerepl§ dtlagos 13,3 %-os ROE mutatéjahoz képest (ldsd
6. tablazat).

Tékepiaci arfolyamok modellje (CAPM).



6. tdbldzat

Belgium dltal benytijtott nyereségességi viszonyitdsi alap a hitelbiztositokhoz

SIeY10C

[nH ]

A piacképes ROE ROE, (?) 2000-09, szézalék
osszeméréséhez sziikséges A
minta m/eggihzatétrozésénak piackép- ROE Atlagok
modszertana es Bruttd
Villalato- | Vallalari | ockéz | diak
Minta k| omont |yl | e, 2001- | 2003- | 2001
7Lt ecsu. euro, - - -
kriig;liflequlok mére- orose. | 2004 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 |°, 04 09
te dése
()%
‘glyan, ,khitel- 115 | Cesce Spanyol- 60 | 510) 2,3 5,2 73 1 60 | 35 | 83 | 23 |-240| 104 | 41 | 45 | 1.8
1ZtOSItOK, orsza
amelyek az &
LCISAgsa KUKE | Lengyel- | 60 7 -90( 05 | 1,9 | 55| 79| 49|53 | 81 |-146|-03| 37 | 1,2
erne union orszé
tagjai (%) 5
« Eurépai hitel- 47 | COSEC | Portu- 90 37 1,5 | 1,7 |-51| 81 | 73] 22|60 |-90]| 1,8 | 1,5 | 1,5 | 1,6
biztositok (7) gdlia
Prisma | Német- 100 36 | 00 | 48 | 68 | 47 | 56 | 93 [129 171 95 | 159 | 76 | 66 | 75 | 99

orszag

. Olyan vélla- 19 |Crédito | Spanyol- | 100 | 341 | 90 [ 137 | 143 | 160 | 211 [ 17,6 | 143 | 137 | 152 537 | 05 | 17,3 | 194 | 185

latok, ame- yoo orszag
lyeknek a Caucion
hitelbiztositds
a f6 tevékeny-
sége, és

eldeT so[ereary orupn redoung zy

amelyek féleg Bacz | Bulgdria | 60 | 05 47 | 87 | 53 [ 115 106 | 142 | 47 | 47 | 9.2
a piacképes
kockazatok
terén aktivak

()

e Azon valla- 16 Garant | Ausztria 50 4 -73|-561| 0,6 1,3 3,2 -10,7 | -7,3 | -7,3 | -3,1

latok kizdrdsa,
amelyek
allami tdmo-

gatdst kapnak Mehib | Magyar- | 90 | 6() 02 | 08 | 22|08 |-23|04 ] 57 | 82
(azaz SACE és orszag
SACE BT)

Vadieat




A piacképes ROE ROE, (?) 2000-09, szdzalék
osszeméréséhez sziikséges A
es Brutt6
Villalato- | Vallalari | Kockiz- | diak
Minta k kozpont | ¢ St | urs, 2001- | 2003- | 2001
P ecsil euro, - - -
kriigg{ﬁ;lok e részese- | 2004 1999 | 2000 | 2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 2009 04 04 09
te dése
()%
°A12,004 t}ltlén 11| Atradius | Holland- | 90 | 1079 18 |-175| 3,4 | 10,1 | 16,8 | 145 | 19,4 |-221[-125|-05| 68 | 15
alapitott valla- ia
latok ésvagy -
pe—_—" Euler | Francia- | 96 | 1567 13,7 (132 | 167 | 145 | 184 | 177 [ 173 | 218 | 45 | 13 | 157 | 164 | 13,9
mar a listin Hermes: | orszag
szereplé COFACE | Francia- 83 903 | 11,3 | 11,8 | 9,2 3,2 13,2 | 11,5 | 13,4 | 11,2 | 151 3,7 |—-150] 93 | 124 | 73
véllalat ledny- orszag
véllalatainak "
e Atlag () 110 50 | 34 [ 70| 78 | 89 | 84 | 98 | 46 | 08 | 58 | 7.4 | 60
A 3 referencia szereplé (9 dtlaga 81 | 08 [104 [ 133|160 143|188 | -46 | -87 | 82 [ 11,9 ] 76
Hasonldé méretdi szerepldk atlaga (%) 3,1 4,7 5,3 5,8 6,2 6,2 6,4 8,0 2,2 4,7 5,5 5,3

(') Csak olyan szereplSk keriiltek kivalasztasra, akiknek a piacképes kockdzati dgazat tekinthetd a f6 tevékenységiiknek (tehdt ez az dgazat meghaladja az 50 %-ot a dijak vagy a teljes kitettség tekintetében
a rendelkezésre all6 informdcidk szerint)

(&) Kiigazitva a kdringadozasi tartalékhoz

() A kozolt foldrajzi informacidk alapjan, pl. kitettség, dijak (vllalatonként eltérd)

() Hitelbiztositok nemzetkozi szovetségei

(®) Netto dijak

() Nem sulyozott 4tlag

(’) 2004-ben vagy roviddel azt kovetden

8¥[vHT T

[nH ]

eldeT sofereary orup redoung zy

SISy 10c
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(88) A belga hatdsdgok szerint a piacképes kockdzatokkal kapcsolatos iizleti tevékenységnek a kdringadozdsi tartalék
el6tti varhaté nyereségessége (a karingadozdsi tartalék el6tti ROE) a belga hatdsdgok dltal 2011-ben djraszdmitott
pénziigyi eldrejelzések alapjan az 1B forgatékonyv szerint (ldsd 5. tdbldzat) 6sszhangban dll azzal a nyereséges-
séggel, amelyet egy maganbefektetd elvart volna 2004-ben (a belga hatésdgok becslései a CAPM modell segitsé-
gével kiszdmitott t6kekoltségen és a hitelbiztositok referenciaértékként alkalmazott nyereségességén alapulnak;
lasd (86), illetve (87) preambulumbekezdések).

A konyvelés kiilonvdlasztdsa

(89) A Bizottsdgnak a nyité hatdrozatban kifejezett azon kérésére, hogy tartsak be az exporthitel-biztositdsrél sz6l6
kozlemény 4.3 pontjat, amely kiilon kezelést és konyvelést ir el a piacképes és a nem piacképes kockdzatok
biztositdsdhoz, a belga hatdsdgok azt vilaszoltdk, hogy a konyvelés ilyen kiilonvalasztdsdra nincs sziikség. 2005.
janudr 1. utdn a rovid lejaratt tevékenységeket (piacképes és nem piacképes kockdzatok) a Ducroire/Delcredere-en
beliil folytattdk a meglévé tevékenység dtaddsa részeként. A belga hatdsdgok szerint nem szikséges kiilon konyve-
lést vezetni, mert a Ducroire/Delcredere mar nem kap dllami tdmogatdst, még a nem piacképes kockazati
dgazatban végzett tevékenységéhez sem.

V. A TAMOGATAS ERTEKELESE
V.1. AZ ALLAMI TAMOGATAS MEGLETE

(90) Amennyiben a Szerz8dések masképpen nem rendelkeznek, az EUMSZ 107. cikke (1) bekezdésének értelmében a
bels§ piaccal sszeegyeztethetetlen a tagdllamok dltal vagy édllami forrdsbdl barmilyen formédban nydjtott olyan
tdmogatds, amely bizonyos villalkozdsoknak vagy bizonyos druk termelésének elényben részesitése altal torzitja a
versenyt, vagy azzal fenyeget, amennyiben ez érinti a tagdllamok kozotti kereskedelmet.

(91) A Bizottsagnak elsG 1épésben értékelnie kell a kérdéses intézkedéseket, és meg kell dllapitania, hogy azok dllami
tdmogatdsnak mindsiilnek-e az EUMSZ 107. cikke (1) bekezdésének értelmében. Kovetkezésképpen az alabbi
szakaszokban a tdmogatast meghatdrozé kiilonb6z6 kritériumok vonatkozdsdban elemzi az intézkedéseket.

V.1.1. Az el6ny megléte

V.1.1.1 Allami garancidbél (1. intézkedés) és a piacképes kockdzatok javdra az ONDD-n beliil torténd lehetséges belsd
forrdsdthelyezésekbdl (2. intézkedés) eredd eldny megléte

(92) Az exporthitel-biztositdsrol sz616 kozlemény 3.1 és 3.2 pontja értelmében az exporthitel-biztositdssal foglalkozé
véllalkozdsoknak nytjtott dllami kezességvallaldsok valdszintileg pénziigyi el6nyhoz juttatjdk a kedvezményezet-
teket a versenytdrsaikkal szemben. Ezért a 2011. februdr 23-dn inditott vizsgalat (lasd (26) preambulumbekezdés)
els@sorban az ONDD szdmara a piacképes kockdzatokkal kapcsolatos tevékenységhez megitélt belga dllami kezes-
ségvallaldsra dsszpontositott.

(93) 2003. szeptember 1-t6l egy olyan ,kereskedelmi” szdmlat jel6ltek ki az ONDD rovid lejaratt kockdzatokkal kap-
csolatos tevékenységéhez — beleértve a piacképes kockdzatokat is -, amelyhez a belga hatdsagok szerint az dllam
nem nyujtott kezességvallaldst.

(94) Mivel az ONDD nem vezetett kiilon konyvelést, amely lehet6vé tette volna a piacképes és nem piacképes kockaza-
tokkal kapcsolatos biztositdsi tevékenységek megkiilonboztetését, a belga hatosdgok azt a kérést kaptdk, hogy
adjanak részletes adatokat az dllami kezességvillalds azon részérdl, amelyet 2003. augusztus 31-ig a piacképes
kockdzatokkal kapcsolatos tevékenységekhez rendeltek hozzd. Bizonyitékkal kellett szolgdlniuk arra vonatkozdan
is, hogy ez a kezességvillalds valoban 2003. augusztus 31-én jart le, és nem akkor, amikor a Ducroire/Delcredere-
t megalapitottdk, tehdt 2005. janudr 1-jén.

(95) A belga hatdsagok megerdsitették, hogy az ONDD 1993-t6l nem nyujt kockdzati garancidt az 1. ovezetben 1évé
adésoknak (*’). 1993 utdn az ONDD {izleti tevékenysége kizdrélag a nem piacképes kockazatokra terjedt ki. Piac-
képes kockazatokra az ONDD kizardlag kivételes esetekben nydjtott garanciat.

(*’) Lasd labjegyzet (21).
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(96) Mint azt a (34) preambulumbekezdés is leirja, Belgium kifejtette, hogy 2004 madjusa el6tt a piacképes kockdza-
tokkal kapcsolatos tizleti tevékenység jelentéktelen volt az ONDD-n beliil. Rimutattak, hogy az akkoriban garan-
télt piacképes kockdzatok szdzalékos ardnya a piacképes és a nem piacképes kockdzatok kozott fenndllé kapcsolat
miatt volt olyan alacsony. A bemutatott példa () a kovetkezs: ,Egy X biztositott személy drut értékesitett az 1.
dvezetben mikodd A kozvetitdnek, aki a 2. Gvezetben 16vG B végsG vdsdrlonak adta el azt. Az drut a legtobb esetben kozvet-
leniil a B végsd vdsdrlénak szdllitottdk le. A biztositott X fél szimldjdnak az A kozvetitd dltal torténd kifizetése de facto attdl
fliggott, hogy a B végs6 vdsdrld kifizette-e az A kozvetitd szamldjdt. A biztositott felek dltaldban nem kaphattak garancidt
masik hitelbiztositétdl, mert a kérdéses miiveletek politikai kockdzatnak voltak kitéve abban az orszdgban, ahol a B végsd
vdsdrlé mitkodott.”

(97) A belga hatésigok megerdsitették, hogy e kockdzatokra nem lehetett garancidt kapni mds magdn hitelbiztosi-
toktol.

(98) Ami a (93) és (95) preambulumbekezdésekben leirt elemeket illeti, a becslések szerint ezeket a kockdzatokat, bar
elméletileg piacképesnek mindsiilnek (tekintettel az X biztositott exportér és az A kozvetitd kozott fenndllo
megbizdsi viszonyra), a gyakorlatban nem piacképesnek kell tekinteni az akkori piaci viszonyok miatt. Ezen kiviil
2004 mdjusa el6tt ezekre a kockdzatokra az ONDD csak kivételes esetekben nydjtott garancidt, mert a dfjaknak
(2000 és 2004 kozott) csak kevesebb mint [0-2 %]-dt képviselték az ONDD révid lejaratii portféliojaban (ldsd
(34) preambulumbekezdés)

(99) A belga hatésagok arra nézve is bizonyitékkal szolgdltak, hogy az ONDD-nek a piacképes kockdzatokkal kapcso-
latos tevékenységéhez nydjtott dllami kezességvallalds 2003. szeptember 1-jén lejart. Ez a kezességvallalds abban a
pillanatban jart le, amikor a piacképes kockdzatokat dtvezették a kereskedelmi szdmldra; az ONDD éppen azért
kapta meg az OCA (*) engedélyét ehhez a szdmldhoz, mert arra nem terjedt ki az dllami kezességvéllalds. Az
ONDD ltal sajat szdmldra, allami kezességvallalas nélkiil folytatott tevékenységeket meghatdrozo, 2003. szep-
tember 1-jén (a hatdlyba lépésének napjan) kiadott kirdlyi rendelet részletezi a szdmlan végrehajtandé mdveleteket.
A kirdlyi rendelet (*)hatdlyba 1épését kovetSen a két évnél rovidebb lejaratt export kotvények dltal fedezett kocka-
zatokra az 1939-es torvény 3. cikkének (2) bekezdése volt érvényes (az ONDD szdmlajdra dllami kezességvallalds
nélkil végzett tizleti tevékenység).

(100) A fentiek alapjan tehat a Bizottsdg altal a nyit6 hatdrozatban felvetett azon kételyeket, hogy az dllami kezességval-
lalds miatt elényt élvezett a piacképes kockdzatokkal kapcsolatos biztositasi tevékenység, sikeriilt eloszlatni. Az
ONDD szdmadra a piacképes kockazatokkal kapcsolatos tevékenységhez 2003 augusztusdig nydjtott dllami kezes-
ségvéllalds nem jelentett versenyelSnyt a versenytarsakkal szemben, mivel ténylegesen nem is létezett piacképes
kockdzatokkal kapcsolatos tevékenység. Rdaddsul nem is tortént kisérlet arra, hogy kialakitsanak tényleges piac-
képes kockazatokkal kapcsolatos tevékenységet az allam kezességvallaldsa mellett. Azt a kovetkeztetést is le lehet
vonni, hogy a rovid lejaratd kockazatokkal kapcsolatos teljes iizleti tevékenység 2003. szeptember 1-t6l mar nem
részesedett az dllami kezességvillalds el6nyeiben.

(101) Az ONDD-n belill nem tortént bels§ forrasdthelyezés a piacképes kockdzatok javdra, mivel ezen a teriileten
gyakorlatilag nem folyt tizleti tevékenység. Nem is tettek kisérletet arra, hogy a nem piacképes kockazati tevékeny-
ségbdl torténd forrdsithelyezéssel tényleges piacképes kockazati tevékenységet alakitsanak ki (ldsd (98) preambu-
lumbekezdés). Kovetkezésképpen semmilyen bizonyiték nem tdmasztja ald azt, hogy forrdsithelyezés tortént volna
a piacképes dgazatba az ONDD-n beliil, vagy az ONDD bdrmilyen el6nyhoz jutott volna ilyen dtvezetések ered-
ményeképpen.

(102) Ebbdl az kovetkezik, hogy az 1. és a 2. intézkedés nem biztosit semmilyen el6ényt az EUMSZ 107. cikke értel-
mében. Kovetkezésképpen nem is mindsiilnek dllami tdmogatdsnak.

(103) Ennél fogva a tdmogatdst meghatdroz6 egyéb kritériumokat (dllami forrdsok, szelektivitds, a verseny torzuldsa)
nem elemezziik az 1. és a 2. intézkedéshez az aldbbi szakaszokban.

(**) Lasd a belga hatosdgok éltal 2011. jinius 1-jén benydjtott ,Belgium észrevételei az Eurdpai Bizottsdg 2011.februdr 24-i hatdrozatdhoz”
¢. dokumentum 13-14. oldalit.

(*)) A 73/239/EGT tandcsi irdnyelv 2. cikke (2) bekezdésének (d) pontja alapjan (amely akkor hatdlyban volt) az ONDD-nek nem volt sziik-
sége az OCA engedélyére egészen addig, ameddig a tevékenysége a belga dllam kezességvallaldsat élvezte. Azzal, hogy a ,kereskedelmi”
szamlan keresztiil tovdbbra is végeztek olyan tevékenységet, amely nem részesiilt a belga dllam kezességvéllaldsdban, az ONDD madr
nem élvezte a 2. cikk (2) bekezdésének (d) pontjdban meghatdrozott mentességet, és az OCA engedélyét kellett kérnie.

(*) Ldsd a belga hatésagok dltal 2011. juinius 1-jén benytjtott dokumentum 15. oldalat.
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V.1.1.2 A Ducroire/Delcredere szdimdra végrehajtott tékeallokdciobdl eredd eldny megléte (3. intézkedés)
Annak megdllapitdsa, hogy a Ducroire/Delcredere szamdra végrehajtott tékeallokdcié tdmogatdshak mindsiil-e

(104) A nyit6 hatdrozat szerint (ldsd (27) és (28) preambulumbekezdés), az alabbi két osszeget le kell vonni a Ducroire/-
Delcredere szdmdra nyujtott eredeti t6keallokdciobdl, mivel ezek nem mindsiilnek tdmogatdsnak:

(a) a t6kének az a része, amely a nem piacképes kockdzatok biztositdsit tdmogatja (els6 kizdr6 kritériumy);

(b) a t6ke azon része, amely mdr az ONDD-n belill is a piacképes kockdzatok biztositdsit timogatta, és amelyet
egyszertien dtvezettek a Ducroire/Delcredere szdmdra a megfelel§ biztositdsi tevékenységgel egyiitt. Itt csak
annyi tortént, hogy megviltozott a jogi formédja egy meglévé gazdasigi tevékenységnek a hozzd tartozd
t6kével egyiitt. A Banque Postale (') létrehozdsdval kapcsolatban hozott hatdrozatban kovetett mddszer
alapjan az ilyen t6kedthelyezés nem biztosit 1ij elényt a kérdéses gazdasdgi tevékenységhez, ezért nem is
tekinthet$ tdmogatdsnak (masodik kizdré kritérium).

(105) A nyité hatarozatban kidolgozott mddszerrel osszhangban a Bizottsagnak el@szor ezt a két kizdrd kritériumot
kellene alkalmaznia.

(106) Belgium azonban felhozott egy olyan érvet a mdsodik kizdré kritérium alapjdn, amely, amennyiben helytallo,
lehet6vé teszi a teljes 3. intézkedés tdmogatdsnak torténd mindsitésének azonnali kizdrdsit. A Bizottsdg tehdt
el8szor bemutatja, hogy ez az érv nem éllja meg a helyét, és csak ezt kovetden alkalmazza a nyité hatdrozatban
meghatdrozott két kizdrdsi kritériumot.

Belgium azon dllitdsdnak elutasitdsa, hogy a teljes 150 millié eurd a 2004-ben dtadott iizleti tevékenységhez kapcsolddott.

(107) A nyité hatdrozatra valaszul Belgium el6nyére probdlta forditani és tovabbvitte a mdsodik kizdré kritériumot,
amely szerint az a t6ke, amely az ONDD-n beliil méar a Ducroire/Delcredere-nek 2005. janudr 1-jén torténd
atadds el6tt is tdmogatta a meglévd piacképes iizleti tevékenységet, nem mindsiil timogatdsnak. Még pontosabban
ez azt jelenti, hogy Belgium véleménye szerint a Ducroire/Delcredere-nek allokalt 150 milli6 eurd osszeg( eredeti
t6ke teljes egésze gazdasdgi t6kének mindsil, mely a rovid lejaratt biztositdsi tizleti tevékenységhez kapcsolodik
(piacképes és nem piacképes). Belgium gy ldtja, hogy a Ducroire/Delcredere 150 millié eurds kezdétdkével
torténd létrehozdsa egyszertien egy meglévd vallalkozds és a hozzdtartozé tdke jogi formdjanak a médositdsat
jelentette. Ez azt jelenti, hogy az eredeti t6keallokdcié egyetlen része sem mindsiilt timogatdsnak. Belgium tehat
fenntartja azt az dlldspontjat, hogy nem sziikséges azt ellendrizni, hogy ezt a t6két kés6bb hogyan hasznélta fel a
Ducroire/Delcredere (tehdt hogy piacképes vagy nem piacképes kockdzatokhoz hasznélta-e — els§ kizdrd krité-
rium), mivel ez a t6ke nem mindsiilt timogatasnak.

(108) Allitdsuk aldtimasztdsa érdekében a belga hat6sigok hangsiilyoztak, hogy a Ducroire/Delcredere szimdra nydjtott
150 millié eurds t8kejuttatds mar 2005 elejétdl kezdve szitkséges volt. A belga hatdsdgok ezt a szintd t6késitést
azoknak az ,aktudlis szabvanyoknak” az alapjdn igazoltdk, amelyeket a Szolvencia II irdnyelv 4tvétele keretében
dolgoztak ki (*}) (az ugynevezett ,standard” moddszer olyan technikai paramétereknek megfelelGen, amelyeket
példdul a hatdstanulmdnyban — Belgium szdmadra ,QIS 5” — hatdroztak meg 2011 madrciusat6l) a Ducroire/Delcre-
dere minden kockdzatihoz, kivéve a politikai kockdzatokat, amelyek esetében bels¢ modellezést alkalmaztak
annak megdllapitdsdra, hogy mekkora t6ke szitkséges a kockdzatok fedezésére. Ahogyan a 2. tdbldzat ,Szolvencia
II a politikai kockdzatok belsé modellezésével” szakasza mutatja, [125-150] milliés eurds t6kére volt szitkség a
2009-ben vérhat6 tevékenység fedezésére.

(*) Lasd a Bizottsdgnak az N 531/2005 {igyben, ,A Banque Postale létrehozdsdval és miikodésével kapcsolatos intézkedések” 2005.
december 21-én hozott hatdrozatat (HL C 21., 2006.1.28., 2. 0.), mely az aldbbi cimen érhetd el: http://ec.europa.eufeu_law/state_aids/
comp-2005/n531-05.pdf

(*) Ldsd 28. 1abjegyzet.
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(109) A Bizottsdg megjegyzi, hogy az ,dtadott tevékenységekhez kapcsolédd tdke” koncepcidjat a Bizottsig 2005.
december 21-i, ,A Banque Postale létrehozdsival és miikodésével kapcsolatos intézkedések” (¥)cimii hatdrozata
definidlja. Abban az esetben ugy lattdk, hogy az dthelyezés nem tartalmazott Gj t6két, mivel csak a La Poste pénz-
tigyi szolgdltatdsi tevékenységéhez kapcsolddo sajat forrdsokat adtdk 4t az Gjonnan létrehozott jogi személynek, a
,La Banque Postale”nak. Ez tehdt kizdrélag sajit forrds volt, ami mdr létezett, és amelyet mdr kordbban is egyér-
telmtien az dtadott eszk6z6khoz, jogokhoz és kotelezettségekhez allokdltak. Igy az elemzés tdrgya az a téke volt,
amelyet mdr kordbban is hivatalosan hozzdrendeltek az dtadott tizleti tevékenységhez, és nem annak a t6kének a
becslése, amelyet az G vallalkozds szdmdra juttatni kellett volna a jov6beni fejlédése timogatdsdhoz.

(110) Mint kordbban kifejtettiik, a Ducroire/Delcredere-nek dtadott rovid lejératd (piacképes és nem piacképes) kockaza-
tokkal kapcsolatos tevékenységet az ONDD-n belill 2003. szeptember 1. 6ta a kereskedelmi szdmldn vezették.
Ehhez a szdmldhoz [45-70] milli6 eurds t8két rendeltek hozzd. Ezen kiviill, mint a (99) preambulumbekezdés is
leirja, az ONDD konkrétan és kizdrdlag a kereskedelmi szdmldra (és a hozzdtartoz6 [45-70] millié eurds tSkére)
kapott engedélyt a nemzeti biztositdsi feliigyelett6l (OCA). Az OCA szabdlyai és feliigyelete inter alia kiterjedtek a
szolvencia szabdlyok betartdsdra is (minimdlis garancia alap, szavatolé t6ke) (*). Ennek megfeleléen az akkor
érvényben 1év6 prudencidlis szabalyok alapjdn a kereskedelmi szdmldhoz rendelt rovid lejdratd tevékenységeket
megfelelGen t6késitették.

(111) Ebben a vonatkozdsban a Bizottsdg megjegyzi, hogy a 2004. dprilis 20-i bels6 feljegyzés szerint (**), mely alapjin
meghoztdk a dontést a Ducroire/Delcredere létrehozdsdrdl és a 150 millié eurds tSkejuttatdsrol, a szigortian a
rovid lejarati kockdzatokkal kapcsolatos tevékenységhez hozzdrendelt t6ke a kereskedelmi szdmldn vezetett tGke
plusz a 16 hénapos idészak nyeresége volt (2003. szeptember 1-t8l 2004. december 31-ig), melyet [0-5] millio
euréra becsiiltek. A feljegyzés kimondja, hogy ,a vdllalat 150 millid eurds t6kéjébdl [45-70] millié eurd a kereskedelmi
szdmldrol szdrmazé sajdt forrdsok dtvezetésébdl szdrmazott”. A Bizottsdg tehdt arra a kovetkeztetésre jutott, hogy
amikor megsziiletett a dontés a Ducroire/Delcredere létrehozdsdrdl, az a t6kedsszeg, amit hivatalosan a rovid leja-
ratd tevékenységekhez rendeltek hozzd 2004. december 31-én [45-75] millié eurdt tett ki ([45-70] millid eurd
plusz a [0-5] milli6 eurds becsiilt nyereség). Ennélfogva csak ez a [45-75] millié eurds t6kedthelyezés mindsiilt
olyan t8kerésznek, amelyet mar az ONDD-n belill is a rovid lejératt kockazati tevékenységhez rendeltek hozzd, és
amelyet egyszertien dtadtak a Ducroire/Delcredere-nek. Ez az dtvezetés tehdt nem mindsithet$ 4j elénynek a tevé-
kenység szempontjabdl, és ezért nem is tekinthet§ tdmogatdsnak.

(112) A Bizottsdg tehdt nem fogadja el Belgium azon allitdsdt, hogy a 150 milli6 eurds eredeti t6kedsszeg teljes egésze
olyan t6ke, amelyet egyszerfien atvezettek, és amelyet mdr az ONDD-n belil is az dtadott tevékenységhez
rendeltek, ezért nem tekinthetd elénynek. A Bizottsdg véleménye szerint a [45-75] millid eurd és a ténylegesen
jegyzett 150 millié eurd kozotti killonbség ezért tovdbbi t6kének mindsiil, ami 4j elényt jelent a tevékenység
szdmdra.

(113) Ugyanakkor a Bizottsdg megjegyzi, hogy azokbdl a 2004. évi bels feljegyzésekbdl, amelyek aldtdimasztottdk az
ONDD azon dontését, hogy a Ducroire/Delcredere-nek 150 milli6 eurds t6két adjon (amely nagymértékben
meghaladja a kereskedelmi szdmldhoz rendelt [45-75] milli6 eurdt), az deriil ki, hogy az ONDD tobbféle forgato-
konyvet is fontoldra vett az iizlet novekedése tekintetében a jovébeni Ducroire/Delcredere szdmdra. A 150 millid
eurds t6keigényt tehdt a Ducroire/Delcredere tevékenységének jovGbeni novekedésével kapesolatos hipotézisek
alapjdn dllapitottdk meg. Levonhatd tehdt az a kovetkeztetés, hogy a belga hat6sdgok hozzdalldsa az volt, hogy az
dltaldnos el6ny meglétét megdllapit6 elemzés korébdl teljes egészében kizartdk azt a t6két, amelyre az 4j vallalko-
zdsnak feltehetGen sziiksége lesz a jov6beni fejlédéséhez. Ez a hozzdallis nem fogadhaté el. Kizdrélag az a téke
nem mindsill j elénynek, amelybdl az dtadott tevékenységek méar a meglévd jogi személyen beliil is hivatalosan
részesedtek (rovid lejaratii biztositdsi tevékenység az ONDD-n beliil), mivel igy a kérdéses tevékenységek madr
kordbban is részesedtek belle. Masképpen fogalmazva, minden tovdbbi tSke 0j el6nynek mindsil, mivel a
kérdéses tevékenység nem részesedett ebbdl a t6kébdl az dtadds eltt. A Ducroire/Delcredere 1étrehozdsira és a
150 millié eur6 osszegli t6ke hozzdrendelésére vonatkozd dontés tehdt nem tekinthet§ egy meglévd tevékenység
jogi formdjdban bekovetkezd egyszert valtoztatasnak, melynek keretében egyszertien athelyezték az dtadott tevé-
kenységhez allokalt t6két. Igy tehdt irrelevans a belga hatésigok azon dllitasa, hogy 2004-t6] kezdve arra lehetett
szamitani, hogy a Ducroire/Delcredere-nek 2009-ben mar 150 millié eurds tSkére lesz szitksége az tzleti tevé-
kenységének varhaté novekedése alapjan. A belga hatdsigok semmilyen formaban nem bizonyitottdk azt, hogy
ezt a 150 millié eurds t6két mdr hozzdrendelték volna a révid lejaratd tevékenységekhez az ONDD-n belil a
Ducroire/Delcredere-nek torténd atadds el6tt, és hogy ez a 150 millié eurds téke igy nem mindsil Gj el6nynek
ezen tevékenységek szdmdra.

(¥) Ldsd 10. 1abjegyzet.
(*) A belga hatdosagok 2011. jiinius 1-i észrevételeit 1dsd a 4. mellékletben.
(*) Lasd az emlitett feljegyzés 62. és 70. oldaldt (melyet a belga hatésdgok 2011. junius 1-i észrevételeinek 8. mellékleteként nydjtottak be).
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(114) Csak mésodlagosan, még ha az {izleti tevékenység varhat6 névekedését tdmogatd tSke relevans értékelési szem-
pontja is lenne a jelen elemzésnek (amelyet a Bizottsdg vitat), a Bizottsdg akkor is a kovetkezd észrevételeket
tenné:

(a) El6szor is, a 2004. évi pénziigyi eldrejelzések csak a 2005-2007-es idGszakra vonatkoztak. Ennek megfe-
lel6en, még ha az tzleti tevékenység novekedéséhez sziikséges tSke relevans kritérium is lenne a jelen elem-
zésben (melyet a Bizottsdg vitat), akkor sem lehetne elfogadni, hogy ez a 2009. évi varhaté tevékenységen
alapuljon, mivel ezt a tevékenységi szintet fel sem becsiilték 2004-ben.

(b) Mésodszor, a Szolvencia II irdnyelv médszertana a politikai kockdzatok bels6 modellezésével egyiitt, amelyet
Belgium javasolt a sziikséges t6ke becslésére, nem elfogadhatd. Ez a mddszer nem szerepelt azokban a 2004.
évi belsg feljegyzésekben, amelyek alapul szolgdltak az ONDD Igazgatétanacsanak 2004. dprilis 20-i donté-
séhez, mellyel létrehozta a Ducroire/Delcredere-t, és juttatott neki egy bizonyos tGkedsszeget, mert ez a
moédszer akkor még nem létezett (s6t 2014. janudr 1. el6tt nem is fog hatélyba 1épni). Az ONDD 2011-ben
alkalmazta el@szor ezt a médszert, és azota is fejlesztik. Ebbdl kovetkezik, hogy a politikai kockdzatok belsd
modellezését még nem érvényesitette a belga biztositdsi feliigyelet, ellentétben a Szolvencia II irdnyelv kovetel-
ményeivel (*). Egy olyan mddszertan haszndlata, amely 2004-ben még nem is létezett, mint példaul a Szol-
vencia II, és amelyhez szdmos szdmitdsi paramétert és megvaldsitdsi menetrendet még nem is véglegesitettek
(még a QIS fazisban vannak) nem megfelel6. Az az elgondolds, hogy a Ducroire/Delcredere szdmdra 2005-
ben, a megalapitdsakor sziikséges t6két, mellyel folytatnd az ONDD-ben mér kordbban meglévs tevékenységet,
annak alapjan kellene meghatdrozni, hogy mit mond az a Szolvencia I irdnyelv, ami akkor még nem is 1éte-
zett, és amihez a feliigyeleti hatdsdgok még csak dtmeneti megolddsokat terveztek, tilzdsnak nevezhetd. Ezen
kivill minden egyéb kovetkeztetés levondsa egyenértékdi lenne azzal, hogy nem fogadjdk el a kereskedelmi
szamldn ([45-70] milli6 eurd) 1év6 t6ke (szavatold tdke) (V) feliigyelet altal torténd jovdhagydsit, holott a felii-
gyelet akkor gy latta, hogy ez a téke elegend§ az érvényben 1év6 prudencidlis szabalyok alapjan.

(115) Az ONDD 2004. éprilis 20-dn tilésez$ Igazgatotandcsa mdsik modszert, mégpedig a Cooke-mutatét alkalmazta a
Ducroire/Delcredere t8keigényének meghatdrozdsdra, mikozben figyelembe vette azt az igényt is, hogy a villa-
latnak a versenytdrsak szemében is hitelképesnek kell lennie. A szdmitdsokban haszndlt rita nem 8 %, mint
ahogyan azt a Bazel L. egyezmény szabdlyai elSirjak, hanem 10 %. Igy a 2004-ben készitett t6keigény szdmitdsok
2 %-os biztonsdgi puffert tartalmaztak. Meg kell jegyezni, hogy a 2004 végére ily médon kiszdmitott tSke
66 milli6 eurdt tett ki (*), igy joval elmarad a 150 millié eurds jegyzett t6kétél.

(116) Ami a Cooke-mutaténak a t6keigény szdmitdsdhoz torténd haszndlatdt illeti, a Bizottsdg a nyité hatdrozatdban
birdlta azt, hogy banki szabilyokat (példdul a Cooke-mutatét) alkalmaznak a hitelbiztositokra, mivel szdmos
kiilonbség 4ll fenn a hitelbiztositok és a bankok altal véllalt kockdzatok kozott (ldsd a nyité hatdrozat (90) pream-
bulumbekezdését). Ebben a vonatkozdsban Belgium nem bizonyitotta, hogy a bézeli szabélyokat (Cooke-mutatd)
— amelyek a torvény szerint kizdrdlag a bankszektorra vonatkoznak — a gyakorlatban a hitelbiztosit6kra is alkal-
mazndk, vagy a minGsit8 iigynokségek vagy a biztositokat feliigyeld szervek ajanlandk erre.

(117) Az ONDD-16l 52616 1939. évi torvény 8. cikkének alkalmazdsdval kapcsolatban a belga hatésdgok megerdsitették,
hogy ez a torvény nem vonatkozik a Ducroire/Delcredere-re. Rdadasul ez a cikk csak az allami kezességvallalast
élvez§ sajat szamlds ONDD tevékenységekre és az dllam szdmldjara végzett tevékenységekre vonatkozik.

(118) Noha Belgium a Standard & Poor mddszerére hivatkozik, amely akkor mar létezett a hitelbiztositok tSkeigé-
nyeinek meghatdrozasdra, meg kell jegyezni, hogy a belga hatésdgok nem nydjtottak be ezzel a mddszerrel készi-
tett t6kebecslést. Az ONDD sem alkalmazta ezt a médszert 2004-ben.

(*) A CBFA (2011. mérciusi) Szolvencia II QIS 5 jelentése kimondja a 17. oldalon, hogy nagyon kevés résztvevd tudott informdciot adni a
hasznélatukrél és a belsé modellek jellemz6irdl, mert ezek a modellek még fejlesztési fazisban vannak. Ezen kiviil a CBFA dgy hatdro-
zott, hogy ebben a fdzisban még nem von le kovetkeztetéseket. Ez azt jelenti, hogy bizonyos kockdzatok esetében még a magén biztositd
tdrsasagok is nehezen tudnak belsé modelleket kialakitani a sziikséges t6keigények kiszamitdsdhoz.

(*) Lasd a belga hatosdgok 2011. janius 1-i észrevételeinek 4. mellékletének 11. és 13-16. oldalat.

(*) A 2004-ben hasznalt modszer alapjan szdmitva, a 2004 végére jelzett nettd kotelezettségvallaldsok alapjan. A szdmitdsokhoz haszndlt
adatok a belga hatosagok 2011. janius 1-i észrevételeinek 13. mellékletének 16. oldalan ldthatok.
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(119) Kovetkezésképpen, még ha feltételezziik is, hogy a Ducroire/Delcredere varhaté névekedéséhez sziikséges tSke
relevdns kritériuma a jelen elemzésnek (mely tényt a Bizottsdg vitatja), a belga hatosdgok nem szolgltak Gjabb
bizonyitékkal annak igazoldsdra, hogy a Ducroire/Delcredere-nek dtadott rovid lejaratti kockdzatokkal kapcsolatos
t6keigénynek nagyobbnak kellett lennie, mint az ONDD kereskedelmi szdmldjan 2004 végén rendelkezésre dllo
téke.

(120) Ebben a szakaszban a Bizottsdg bebizonyitotta, hogy el kellett utasitana a belga hatdsdgok azon éllitdsat, hogy az
els6 150 milli6 eurds t8ke Ducroire/Delcedere-nek torténd allokdldsa 2004-ben csak annak a t8kének az dtveze-
tése volt, amelyet mar kordbban hozzarendeltek az ONDD-n beliil foly rovid lejaratt kockdzatokkal kapcsolatos
tevékenység tdmogatdsihoz. A Bizottsdg arra a kovetkeztetésre jutott, hogy az ONDD-n belill a tevékenység
Ducroire/Delcredere-nek torténd ataddsa elStt a rovid lejaratd kockdzatokkal kapcsolatos tevékenység tdmogatd-
saval kapcsolatos t8ke oOsszege [45-75] millid eurd volt, ezért [75-100] millié eurds tovabbi tékét allokaltak
ehhez a tevékenységhez.

(121) Most pedig meg kell vizsgdlni a nyité hatdrozatban leirt két kizard kritérium alkalmazasit. El6szor a masodik
kizdr6 kritériumot vizsgdljuk meg.

A Ducroire/Delcredere t6kéjének az a része, amely mdr az ONDD-n beliil is tdmogatta a piacképes kockdzatok biztositdsat,
és amelyet egyszeriien dtadtak a Ducroire/Delcredere-nek a megfeleld biztositdsi tevékenységekkel egyiitt (a mdsodik kizdrd
kritériumot a nyité hatdrozat irja le részletesen).

(122) A (111) preambulumbekezdésben a Bizottsdg arra a kovetkeztetésre jutott, hogy az ONDD-n belil [45-75] milli6
eurds t8két allokaltak a rovid lejaratti kockdzatokhoz kapcsolddd tevékenységhez 2004. december 31-én. A
mésodik kizaré kritérium alkalmazdséhoz ezért meg kell becsiilni, hogy a r6vid lejaratii kockdzati tevékenységhez
2004 végén allokélt [45-75] millié eurébél mennyi vonatkozott a piacképes kockdzatokra (*). Mint fent leirtuk,
ezek a piacképes kockdzatok kizdrolag olyan kockdzatokbdl élltak, amelyek az Eurépai Unibhoz 2004-ben csatla-
kozott tiz tagorszagban m(ikod§ adésokhoz tartoztak.

(123) Ahogyan fent is leirtuk, az a kereskedelmi szdmla, amely 2004 végén [45-75] milli6 eurds t6két tartalmazott,
nem tartalmazott tovabbi kiilon szdmldkat, amelyek lehetévé tették volna, hogy pontosan azonositsdk a kizdr6lag
a piacképes kockdzatokra vonatkozé tevékenységet timogat6 t8két. Ezért becsléssel kell megdllapitani a [45-75]
milli6 EUR azon részét, amely ugy tekinthetS, hogy a piacképes kockdzatokkal kapcsolatos tevékenységet tdmo-
gatja.

(124) A felugyeleti hat6sdgnak 2004-ben benyujtott adatok szerint a nettd kotelezettségvallaldsok osszege 141,6 millio
EUR volt a tiz 0j tagorszdggal kapcsolatos kockdzatokra, és 661,4 milli6 EUR volt minden r6vid lejdratd export
kotvényre 2004 végén (*). A [45-75] millié eurdénak a netté kotelezettségvillaldsok alapjdn torténd ardnyos
lebontdsa alapjan tehdt gy tekinthetd, hogy [10-25] milli6 EUR tartozott a tiz §j tagéllamhoz kapcsol6dé kockad-
zatokhoz madr az el6tt, hogy dtvezették az ONDD kereskedelmi szdmldjar6l a Ducroire/Delcredere-nek.

(125) A Bizottsdg megjegyzi, hogy a t6kének a nettd kotelezettségvillaldsok szerint torténd elosztdsa osszhangban dll
az ONDD Altal 2004-ben kovetett mddszerrel (*!).

(*) Ahogyan azt a (140) preambulumbekezdés leirja, a masik médszer az lenne, hogy a [45-75] millié eurds Gsszeg teljes egészét kizarjuk.
Ahhoz azonban, hogy ki tudjuk szdmitani a t6kének azt a részét, amely a piacképes kockdzatokkal kapcsolatos tevékenységet timogatja
a [75-100] milli6 eurds tovabbi t6kén beliil, le kell bontani a kordbban is 1étez8 t6két piacképes és nem piacképes kockdzatokra. Ez
annak a ténynek koszonhetd, hogy a piacképes és a nem piacképes kockazatokkal kapcsolatos tevékenységeket timogatd tdke killonva-
lasztdsa a teljes t6kére vonatkozik (ldsd 2. tdblazat és (13 5) preambulumbekezdés).

Ezeket az adatokat tigy nyerték, hogy megszoroztdk a 2004. év végi kotelezettségvillaldsokat a megSrzési ardnnyal (vagy 100 % minusz
a viszontbiztositdsi cesszio ardnya). Az adatok annak a dokumentumnak a 13. mellékletébdl (A CBFA-nak benyjtott 2005., 2006. és
2007. évi pénziigyi terv) szdrmaznak, amelyet a belga hatdsdgok 2011. junius 1-jén nydjtottak be (Belgium észrevételei az Eurdpai Bizottsdg
2011. februdr 24-i hatdrozatdhoz).

Mint kordbban jeleztiik, az ONDD éltal 2004-ben a Ducroire/Delcredere tékeigényének megallapitdsira hasznélt médszer a nettd kote-
lezettségvéllaldsok Gsszegén alapult, melyet megszoroztak egy bizonyos szdzalékkal (Cooke-mutatd). E médszer alkalmazdsa sordn az
ONDD nem tett kiilonbséget az Unidhoz 2004-ben csatlakozott tiz orszdgban taldlhat6 adésokkal kapcsolatos kockdzatokkal és més,
nem piacképes kockdzatokkal kapcsolatos nettd kotelezettségvéllaldsok kozott. Kovetkezésképpen, az ardnyos szdmitdshoz alkalmazott
modszer haszndlata, mely a nettd kotelezettségvallaldson alapult (a cesszi6 utdn) 6sszhangban dll az ONDD dltal kovetett médszerrel.
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(126) A Bizottsdg azt is megjegyzi, hogy a belga hat6sdgok és az ONDD/Ducroire/Delcredere kovetkezetesen fenntar-
tottdk az eljdrds alatt azt, hogy a nem piacképes kockdzatok esetében egy adott Gsszeg biztositdsdhoz nagyobb
t6ke sziikséges, mint a piacképes kockdzatok esetében. Ezért a [10-25] millid eurds Osszeg inkdbb fels§ hatirt
jelent, nem pedig als6 hatdrt. A Bizottsdg azonban gy latja, hogy ésszer(i ennek a szdmnak a fenntartdsa, mivel
osszhangban 4ll az ONDD dltal is 2004-ben kovetett modszerrel.

(127) A Bizottsdg ebbdl azt a kovetkeztetést vonja le, hogy az eredeti 150 milli6 eurds tékedsszegbdl [10-25] millid
eur6rol lehet elmondani, hogy nem mindsiil elénynek a piacképes kockdzati tevékenység szdmdra, mert mdr az
ONDD-n beliil is tdmogatta ezt a tevékenységet (*?). Ebben az esetben egyszertien az tortént, hogy megvéltozott a
gazdasagi tevékenység és a hozzd tartozd tdéke jogi formdja. Ezért ennek a t6kének a kérdéses tevékenységgel
egyiitt torténd dtaddsa a Ducroire/Delcredere szdmdara nem mindsiil timogatdsnak.

(128) Ugyanezt a logikat kell alkalmazni arra a t8keosszegre is, amely a Romdanidban és Bulgaridban taldlhat6 adésokkal
kapcsolatos kockdzatokhoz kothet6. A Romdnidban és Bulgdridban taldlhaté addsokkal kapcsolatos nem piac-
képes kockdzatokat 2007-ben atmindsitették piacképes kockdzatoknak, mivel ezek az dllamok csatlakoztak az
Eurdpai Unibhoz. Az a t8ke tehat, amely ezeket a kockdzatokat mar akkor is tdmogatta, amikor azok még nem
voltak piacképesek, nem mindsiilhet friss elénynek pusztin azon az alapon, hogy e kockazatok késébb piacké-
pessé valtak. Ezért ezt a t6két nem helyénvalé dllami tdmogatdsnak mindsiteni.

(129) Igy a piacképessé valt nem piacképes kockdzatokkal kapcsolatos téke nem képezi részét az elény meglétét vizs-
gdl6 elemzésnek. A 2012. méjus 16-i észrevételeikben a belga hatdsdgok a Romdnidban és Bulgdridban taldlhatd
ado6sokkal kapcsolatos kockdzatokhoz kapcsolodd t6két [0-2] millié eurdra becsiilték, azon feltételezés alapjan,
hogy ezek a kockazatok 2005-ben piacképesek voltak. Masrészt nem készitettek becslést az ezen kockdzatokhoz
2006. december 31-én kapcsolodd t8kérdl. Mivel a kérdéses kockdzatok 2005-ben valoban nem voltak piacké-
pesek, a belga hatdsdgok valdszintleg aldbecsiilték az ezen kockdzatokhoz rendelt t6két. Az ONDD dltal a jelen
eljards részeként visszamendlegesen 1étrehozott kiilon szdmldk (2012. méjus 16-i észrevételek) azt mutatjak, hogy
a nem piacképes kockazatokhoz rendelt t6ke [0-5] milli6 euréval kevesebb volt 2007-ben, mint 2006-ban. Ez a
csokkenés azzal magyardzhatd, hogy mddosult a Romdnidval és Bulgdridval kapcsolatos kockdzatok besoroldsa
(2007-t61 piacképes kockdzatnak mindsiilnek), de mds tényezdk, példaul a viszontbiztositdssal kapcsolatos irdny-
elvek véltozdsa is szerepet jatszott benne. A rendelkezésre dll6 Gsszes informdcid alapjan indokolt azt feltételezni,
hogy a Romadnidval és Bulgdridval kapcsolatos kockazatokat a piacképessé véldsuk el6tt tdimogat6 t6ke Osszege
[0-5] millié EUR volt.

(130) A fentiek fényében a Bizottsdg arra a kovetkeztetésre jutott, hogy [10-25] milli6 EUR mdr 2005. janudr 1. el6tt is
tdmogatta a piacképes kockdzatokat, ezért ennek a t6kének a kérdéses tevékenységgel egyiitt torténd dtaddsa nem
mindsiilhet el6nynek. Hasonl6képpen, [0-5] millié euréd mar akkor is tdmogatta a 2007. janudr 1-jén piacképessé
vélt kockdzatokat (Romdnia és Bulgdria), amikor azok még nem voltak piacképesek.

A nem piacképes kockdzatokkal kapcsolatos tevékenységet tdmogat tékerész (a nyité hatdrozatban leirt elsd kizdrg kritérium)

(131) Mint fent lefrtuk, [45-75] milli6 eurd Osszegii t6ke mar az ONDD-nek torténd atadasuk el6tt is tdmogatta a rovid
lejaratti kockdzatokat (ldsd (120) preambulumbekezdés). Ebbdl a [45-75] millié eurdbdl a fenti kovetkeztetés
szerint felbecsiilhetd, hogy a piacképes kockdzatok részesedése [10-25] milli6 eurd volt. Ezek alapjin a nem piac-
képes kockdzatok ardnya joggal becsiilheté [35-50] milli6 euréra (beleértve [0-5] millié eurdt a Bulgdridval és
Romanidval kapcsolatos kockdzatokra, amelyek 2007-ben valtak piacképessé).

(132) Ugyanazon okok miatt, amelyeket a (127) preambulumbekezdés leir, mivel a teljes [45-75] millié EUR 4tvezetése
(beleértve a nem piacképes kockdzatok [35-50] millié eurdra becsiilt részesedését) nem mindsiil el6nynek, az
utébbit kihagytuk a tdmogatds meglétének vizsgdlatabol.

(133) Kovetkezésképpen a Ducroire/Delcredere szdmdra nyujtott 150 millié eurds eredeti t6kébSl mindossze [75-100]
millié6 EUR mindsiil tovdbbi t6kének, azaz friss t6kének. Tehdt csak ennek a [75 — 100] millié eurds tSkének a
juttatdsa mindsiilhet el6nynek (ldsd (120) preambulumbekezdés).

(*¥) Mint ldthaté a téblazatbdl Table 1 és a (96)-(98)preambulumbekezdésekbd], ez a t6ke csak olyan kockdzatokat timogatott, amelyek az
Eurépai Unidhoz 2004. mdjus 1-jén csatlakozott tiz orszdgban letelepedett ad6sokhoz tartoztak, valamint egyéb, lényegében nem piac-
képes kockazatokat.
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(134) Mint a nyitd hatdrozat (65) preambulumbekezdése ramutatott, a tagdllamok szabadon tdmogathatjdk a nem piac-
képes kockazatokkal kapcsolatos biztositdsi tevékenységet, mivel a Bizottsdg véleménye szerint ezeknek a kockd-
zatoknak nincs piacuk. Igy tehdt nem is torzulhat a mds biztositékkal fenndllé verseny. A Bizottsig megjegyzi
azonban, hogy a Ducroire/Delcredere nem vezetett kiilon konyvelést a piacképes és a nem piacképes kockazati
tevékenységekrgl. Hivatalosan nem allokdltak t6két a nem piacképes kockizati tevékenységhez. A 150
milli6é eurds t6ke egyetlen részét sem irdnyoztdk el6 nem piacképes kockdzatok finanszirozdsdra. Ennek megfe-
lel6en egy pusztin formalis megkozelités azt eredményezheti, hogy a [75-100] millié eurds tovabbi téke egyetlen
része sem zdrhatd ki. Ez a modszer anndl inkdbb indokolt lenne, mivel a kiilon szdmldk vezetésének kotelezett-
ségét kifejezetten elSirja az exporthitel-biztositdsrdl sz6l6 kozlemény 4.3 pontja, amely 1998 6ta érvényben van.
Vildgos azonban, hogy a Ducroire/Delcredere tevékenységének jelentds részét a nem piacképes kockdzatok biztosi-
tdsa tesz ki. Ezeket a kockdzatokat a Ducroire/Delcredere nem tudta volna megfeleld téke nélkiil biztositani. Ezért
a [45-75] millié eurén felil (beleértve a nem piacképes kockdzatokhoz tartozd [35-50] millié eurét is), a
Bizottsdg egyetért azzal, hogy a t6kének azt a részét sem kell dllami tdmogatdsnak mindsiteni, amelyrdl bizonyit-
hatd, hogy a nem piacképes kockdzatok biztositdsat tdmogatta.

(135) A nyit6 hatdrozatban felkérték Belgiumot, hogy dolgozzon ki egy médszert annak meghatdrozdsira, hogy a
Ducroire/Delcredere t6kéjének mely része timogatta a piacképes kockdzati tevékenységet, és mely része tdmogatta
a nem piacképes kockdzati tevékenységet. A Bizottsdg ezen kérését koveten a belga hatdsdgok a 2005-2011-es
id@szakra kiillon mérleget és eredménykimutatdst nytjtottak be a piacképes és nem piacképes kockdzati tevékeny-
ségre. A 2011. december 31-i nem piacképes kockdzatok mérlege [70-110] millid eurds t6két tartalmazott, a
piacképes kockazatoké pedig [40-80] milli6 eurds tSkét. Noha a szamldk kiilonvalasztdsa bizonyos hipotéziseken,
valamint olyan adatokon alapul, amelyek csak részben igazolhatdk a visszamendleges rekonstrukcioval, a piac-
képes és a nem piacképes kockdzati tevékenységek 2011. december 31-i tSkeszintjét elfogadhaténak tartja a
Bizottsag.

(136) A Bizottsdg egyetért tehdt azzal, hogy az dllami tdmogatds kategériajabol ki kell venni [70-110] millié eurdt,
mert az de facto olyan tevékenységet tdmogat, amely az exporthitel-biztositasrdl sz6lo kozlemény szerint nem
vesz részt versenyben.

(137) Igy a rovid lejiratt nem piacképes kockdzatokat timogaté téke a 2004. végi [35-50] milli6 eurérél
2011. december végére [70-110] milliéra nétt, tehat [35-60] millié eurds novekedés tortént. Mivel a nem piac-
képes kockdzati tevékenységhez kapcsol6dé [35-50] millié eurds dsszeg magdban foglalja a Romanidval és Bulgd-
ridval kapcsolatos kockdzatokhoz tartozé [0-5] millié eurét is, melyeket 2007-ben dtmindsitettek piacképessé, a
nem piacképes kockazatokat tdmogatd tSke bruttd novekedése [35-65] millié eurd. Mds szavakkal, a [75-100]
millié eurds tovabbi t6kébdl [35-65] millid eurd de facto a nem piacképes kockazati tevékenységet tdimogatta.

A két kizdro kritérium alkalmazdsdval és a tovdbbi téke Gsszegével kapcsolatos kdvetkeztetés

(138) [70-110] milli6 eurdt azért nem mindsitettek tdimogatdsnak, mert Ggy lehetett tekinteni, hogy ez az Osszeg a
nem piacképes kockazati tevékenységet tamogatta 2011. december 31-én (elsG kizard kritérium). Tovabbi [10-25]
millié eurdt azért nem mindsitettek tdmogatdsnak, mert gy lehetett tekinteni, hogy nem jelent elényt, mivel mar
azt megel6zGen is tdmogatta a piacképes kockazatokat, hogy azokat atruhaztdk a Ducroire/Delcredere-re
2004. december 31-én (mdsodik kizdr6 kritérium). Ezenfeliil [0-5] millié eurdt azért kell kizdrni, mert mdr azt
megel6zGen is tdmogatta a Romdnidval és Bulgdridval kapcsolatos kockdzatokat, hogy azok piacképessé valtak
2007. janudr 1-jén.

(139) Kovetkezésképpen a 150 millié eurds eredeti tékejuttatdsbdl csak 36,6 millid euré mindsithetd elénynek és dllami
tdmogatasnak az EUMSZ 107. cikke (1) bekezdésének értelmében.

(140) A 36,6 milli6 eurds eredményt tigy is megkaphatjuk, hogy abbél a 150 millié eurds eredeti t6kébél, amelyet a
Ducroire/Delcredere kapott, levonjuk (1) azt a [4 5-75] milli6 eurdt, amely mdr a Ducroire/Delcredere-nek
torténd atadds el6tt is timogatta a rovid lejarati kockdzatokat (beleértve a Romdnidban és Bulgdridban letelepedett
adésokkal kapcsolatos kockdzatra vonatkozé [0-5] milli6 eurét is, mely adésok 2007. janudr 1-jén piacképessé
véltak); és (2) azt a tovdbbi [35-65] millié eur6t, amely de facto a nem piacképes kockdzatokat tdmogatta. Igy az
eredmény 36,6 millié euré.
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(141) A tSke lebontdsdnak elemzését az aldbbi tdbldzat mutatja be:

[35-50] ([35-45]+[0-5])

millié EUR
[45-75] millié EUR nem piacképes kockdzatok
Kordbban létezd
téke

[10-25] millié EUR Kimarad az elény

Piacképes kockdzatok meglétének
elemzésébdl

150
(millié EUR)

[35-65] millié EUR
Nem piacképes kockdzatok

EUR [75-100] millié

,Tovabbi t8ke”
Elvégzendd elemzés: az
[36,6] millié eurd elény megléte a
Piacképes kockdzatok Riacgazdasé,gi
Kiegészits téke” maginbefektets elve
szerint

(142) A Bizottsdg mdsodlagosan az aldbbi észrevételeket teszi. A belga hatdsigok azt dllitjdk, hogy koriilbelil 7—-
13 millié EUR kivételével (ldsd 2. tabldzat) a teljes 150 milli6 eurds tékét implicit médon a nem piacképes kocka-
zatokhoz rendelték hozzd 2004-ben. A fenti allitds alapjan Belgium tovabbra is fenntartja azt, hogy csak késébb
(2007-ben és 2008-ban) rendelték hozza a nem piacképes kockdzatokhoz allokdlt eredeti t6ke egy részét a piac-
képes kockdzatokhoz. Belgium fenntartja tehdt azt, hogy kizdrélag ezek a t8kedthelyezések mindsiilhetnek tdmo-
gatdsnak, és hogy a magdnbefektetdi tesztet ezekre az Osszegekre a belsd dtvezetés iddpontjdban kell alkalmazni,
nem pedig 2004-ben, az eredeti t6kejuttatds id6pontjaban. Ez az érvelés nem fogadhaté el.

(143) A Ducroire/Delcredere 1étrehozdsakor és az azt kovets években a 150 milli6 eurds t6két hivatalosan soha nem
rendelték hozzd sem a piacképes, sem a nem piacképes kockdzatokkal kapcsolatos tevékenységekhez. Ez a t6ke
szabadon felhaszndlhaté volt mind a piacképes, mind a nem piacképes kockdzatokkal kapcsolatos tevékenysé-
gekhez (tetszGleges ardnyban), a piaci lehetSségek és a Ducroire/Delcredere stratégiai dontései szerint. A t6kének a
piacképes és a nem piacképes kockdzatokkal kapcsolatos tevékenységek kozott torténé felosztdsa csak utdlag,
visszamendlegesen jott létre a jelen eljdrds keretében. A belga hatésagok dltal benyujtott 2004. évi dokumen-
tumok nem mutattak semmilyen tSkefelosztdst a kiilonboz6 tevékenységek kozott. A Bizottsdg ezért nem ért
egyet azzal, hogy a tdmogatds meglétének elemzésébdl kimaradjon a Ducroire/Delcredere [75-100] millié eurds
tovabbi t6kéjének egy része pusztdn azért, mert akkoriban ezt az sszeget a nem piacképes kockdzatokkal kapcso-
latos tevékenység tdmogatdsdra is haszndlhattdk. Mint mér jeleztik, a [75-100] milli6 eurds tovabbi t6kének csak
az a része zdrhaté ki a tdmogatds meglétét vizsgdld elemzésbdl, amely bizonyithatéan a nem piacképes kockdza-
tokkal kapcsolatos tevékenységet tdmogatta.

(144) Csak mdsodlagosan a Bizottsdg megjegyzi, hogy még ha el is fogadndnk Belgium azon érvelését, hogy a Ducroi-
re/Delcredere eredeti t6kéjének egy részét a nem piacképes kockdzatokhoz rendelték hozzd, ezért nem tartozhat
az EUMSZ 107. cikke (1) bekezdésének hatdlya ald, ez az érv csak akkor 4llnd meg a helyét a 36,36 milli6 euréra,
ha Belgiumnak sikeriilne bizonyitania azt, hogy a nem piacképes kockdzatokhoz allokdlt t6ke nagyobb volt, mint
[70-110] milli6 eurd. (A 36,6 millié eurd kiszdmitdsdhoz a nem piacképes kockdzatokkal kapcsolatos tevékeny-
séget tdmogatd [70-110] millié eurds Gsszeget mdr levontdk a 150 millié eurdbdl.) Egyértelmd, hogy ekkora
oOsszeget soha nem rendeltek a nem piacképes kockdzatokhoz 2004-ben, mivel a belsé dokumentumokbdl az
deriil ki, hogy 100 milli6 eurd elegendd volt minden rovid lejératd kockdzat fedezésére (mind a nem piacképes,
mind a piacképes kockdzatokra) 2007-ig.
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A piacgazdasdgban mitkodd magdnbefektetd elvének alkalmazdsa

(145) Az éllandé itélkezési gyakorlat szerint annak megallapitdsahoz, hogy egy intézkedés gazdasdgi elényt nydjt-e, at
kell gondolni, hogy hasonlé kérillmények kozott vajon egy piacgazdasdgban miikods, hasonlé méretii befektets
is ugyanilyen Osszegl t8kejuttatdst alkalmazott volna (*°), killonosen a befektetés idSpontjdban rendelkezésre allo
informdcidk és eldre lathatd fejlemények alapjdn.

(146) Jelen esetben azt kell megvizsgdlni, hogy a 2004-ben nydjtott 36,6 millié eurds kiegészitd tSke elég nyereséges
lett volna-e ahhoz, hogy meggy6zzon egy piacgazdasigi magdnbefektetSt. A kiegészitd tGke nyereségessége
azonban nem vizsgdlhat a téke egészétdl fuggetleniil, mivel a kiegészit§ t6ke a 2004-ben jegyzett 150 milli
eurds t6ke mesterséges felosztdsabol szarmazik. A 36,6 millié eurdbdl szarmazé bevételt nem lehet pontosan
azonositani. Mds szavakkal ez azt jelenti, hogy a széban forgd 36,6 millié eurdhoz a kiilon konyvelés hidnya
miatt nem kapcsolhattak konkrét tevékenységbdl szarmazé nyereséget. A Bizottsdg ezért ugy latja, hogy a magan-
befektetdi teszt helyes alkalmazdsa érdekében a teljes 150 millié eurds téke varhat6 nyereségességét kell vizsgalni,
hogy az elegend§ volt-e. Ha nem, azt a kovetkeztetést kell levonni, hogy a 36,6 millié eurd elénynek mindsiil.

(147) Csak mésodlagosan, egy madsik lehet8ség az lenne, ha ardnyositott modszert alkalmazndnak a teljes elért nyere-
ségre, de ez ugyanezt az eredményt adnd.

(148) A Bizottsdg azt sem gondolja, hogy kizdrélag a tovébbi [75-100] millié eurds t6ke nyereségességét kellene vizs-
gdlni, kizdrva azt a [45-75] millié eurét, amelyet a rovid lejaratd kockazatokkal kapcsolatos tevékenységhez
rendeltek a Ducroire/Delcredere-nek torténg atadas eltt. Az ONDD valdjaban donthetett volna agy is, hogy befe-
jezi a rovid lejaratd kockdzatokkal kapcsolatos tevékenységét, és behajtja az ezen tevékenységhez akkor allokélt
t6két, mégpedig [45-75] millié eurdt (). Ez a [45-75] milli6 eurd tehdt nem tekinthet§ elsiillyedt koltségnek.

(149) Az aldbbi preambulumbekezdésekben a Bizottsdg bemutatja, hogy a 150 milli6 eurd vdrhaté nyereségessége nem
volt elegendd ahhoz, hogy meggy6zzon egy magdnbefektetSt egy ilyen befektetés indokoltsdgdrdl. Masodlagosan
azt is be fogja mutatni, hogy ha gy tekintjiik is, hogy a piacképes kockézati tevékenység 1ényegében részesedett a
[45-65] milli6 eurds t6kébdl (36,6 millié eurd plusz [10-25] millié eurd) és ezen konkrét tevékenység varhatd
nyereségébdl, a tevékenység varhatd nyereségessége igy sem volt elegendd.

(150) A piacgazdasdgi maganbefektet§ kritériumdt ex antekell alkalmazni. Annak megéllapitdsdra, hogy egy maganbe-
fektetS végrehajtott volna-e ilyen tékejuttatdst, az a legmegfelel6bb id6pont, amikor a t8kejuttatast végrehajtjdk. A
magdnbefektet6i kritérium értékelésekor nem szabad figyelembe venni a t8kejuttatdst kovetd fejleményeket. Ezen
feliil, a piacgazdasdgi maganbefektetd elvének valé megfelelés azzal azex ante tizleti tervvel bizonyithat6, amelynek
alapjdn a befektetési dontést meghoztdk (**). A legtjabb itélkezési gyakorlat szerint (*°) egy tagdllam csak a

(%) ltélet a C 261/89 Olaszorszdg kontra Bizottsdg [1991] ECR -4437 sz. igyben, 8. bekezdés; itélet a C-278/92 és C-280/92 Spanyolorszdg
kontra Bizottsdg [1994] ECR I-4103 sz. egyesitett tigyekben, 21. bekezdés; itélet a C-42/93 Spanyolorszdg kontra Bizottsdg [1994] ECR I-
4175 sz. tigyben, 13. bekezdés.

(**) Kivéve a tevékenység befejezésének korlatozott koltségeit, mint példaul [...]. E koltségek potencidlis nagysdgrendje nem éri el azt a
szintet, hogy befolydsolja a Bizottsdg dltal levont kovetkeztetéseket.

(**) Lasd a Bizottsdg 1999. november 10-i 2000/600/EK hatdrozatit, amelyben feltételesen jévahagyja az Olaszorszdg éltal a Banco di
Sicilia és a Sicilcassa nev(i dllami bankoknak nytjtott tdmogatdst (HL L 256., 2000.10.10., 21. o.).

Lasd a Bizottsdg 2005. évi hatdrozatait a német Landesbanken GjratSkésitésérél, példdul NN 71/2005, HSH Nordbank (HL C 241.,
2006.10.6., 12. 0.) és NN 722005, Bayern LB (HL C 242., 2006.10.7., 18. o.).

Lisd még a Shetland Shellfish tigyben hozott hatdrozatot (2006/226[EK bizottsigi hatdrozat, HL L 81., 2006.3.18., 36. 0.), amelyben a
Bizottsag elutasitotta a Shetland-szigeteki hatdsdgok két jelentését, melyek magukban foglaltak tervezett eredménykimutatdst, tervezett
mérleget és tervezett cash-flow kimutatdst 2000-re, 2001-re és 2002-re. Az Egyesiilt Kirdlysdg tovabbra is fenntartotta, hogy a tanulma-
nyok ex ante késziiltek, és hogy az alapul szolgalé feltételezések ,konzervativok és prudensek voltak”, de a Bizottsg arra a kovetkezte-
tésre jutott, hogy egy piacgazdasdgi magdnbefektetd nem tartotta volna Sket elegendSnek, annak ellenére, hogy viszonylag kis 6ssze-

ekrdl volt sz6.
(*%) Itéleta C-124/10 P Bizottsdg kontra EDF [2012] ECR I-0000 iigyben, 82-86. és 105. bekezdések.
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befektetés végrehajtasardl sz6l6 dontés meghozatala el6tt vagy azzal egy idében vehet igénybe objektiv és igazol-
hat6 elemeket. Sziikség lehet tehdt olyan elemekre, amelyek bemutatjdk, hogy ez a dontés olyan gazdasdgi értéke-
lésre épil, amely osszehasonlithaté azzal, amit egy hasonl6 helyzetben 1év4 raciondlis magdnbefektet végezne
ilyen befektetés elStt a jovébeni nyereségesség meghatdrozdsara. Nem elegendS azonban az el6ny megaddsa utdn
késziilt gazdasagi értékelésekre tdmaszkodni, és utdlag megallapitani, hogy a befektetés val6jaban nyereséges volt,
vagy pedig ut6lagosan igazolni a vilasztott intézkedéseket, és ezek alapjan kijelenteni, hogy a tagdllam ugyantgy
dontott a befektetésrdl mint egy piacgazdasdgi maganrészvényes.

(151) Mivel a kérdéses intézkedésben nem vettek részt magdnbefektetSk, és a Ducroire/Delcredere-t nem jegyzik a
t6zsdén, a kovetkezd paraméter érvényességét kell felmérni: a befektetés varhat6 nyereségessége, amelyet a rendel-
kezésre 4ll6 informdcidk és az akkor elére lathaté fejlemények alapjn allapitanak meg (elvileg ez szerepelt az
ONDD 4ltal 2004-ben készitett iizleti tervben). A Birdsdg itélkezési gyakorlata (*’) és a Bizottsdg dontéshozdsi
gyakorlata szerint (*)) az a tény, hogy dllitdlag tSkejuttatds szitkséges a villalkozds szdmdra a tevékenységének
folytatdsdhoz vagy az tizleti tevékenység megfeleld t6késitéséhez a prudencidlis szabalyok vagy a kockdzatok becs-
1ése alapjdn, nem elegend§ alap annak feltételezésére, hogy a piacgazdasdgi befektetd elve teljesiilt. A normél piaci
koriilmények kozott mikodé magdnbefektets csak akkor tenne ilyen t8kehozzdjdruldst, ha a vdrhaté nyeresé-
gesség megfelel§ lenne a hozzdjérulds idépontjdban, az akkor rendelkezésre dll6 informdcidk és az el6re lathato
fejlemények alapjan (*). Ennélfogva a Bizottsdg rdmutat, hogy Belgium azon érvei, amellyel igazolni kivdnja azt
az dllitdsat, hogy a 150 milli6 eurds t6ke ,sziikséges” volt gazdasdgi okok és/vagy a prudencidlis szabdlyok miatt,
nem bizonyitjdk, hogy ez a befektetés elég nyereséges lett volna egy piaci befektetd szdmara.

(152) A belga hatdésagok a nyereségesség elemzését a 2004. szeptember 28-i {izleti tervre alapoztdk. A Ducroire/Delcre-
dere val6jdban 2004. szeptember 23-dn alakult. A mtikodését azonban csak 2005. janudr 1-jén kezdte meg, mivel
a rovid lejaratd kockazati portfoli6 tovébbra is az ONDD-hez tartozott 2004. december 31-ig, amikor is dtadtdk
azt. Ugy tekinthetd tehdt, hogy a fenti nap el6tt réviddel az ONDD megtehette volna, hogy visszavonja a befekte-
tési dontését, és nem adja dt a kérdéses kockdzatokat, és felszdmolta az Gjonnan létrehozott véllalkozdst. Elfoga-
dhat6 tehdt az ONDD 2004. szeptember 28-i iizleti tervének figyelembe vétele, ahogyan azt a belga hat6sigok
kérték.

(153) A 2004-es feljegyzésekbdl és jegyzdkonyvekbdl az dllapithaté meg, hogy az ONDD azon dontése, hogy 150 millid
eur6s t6két ad a Ducroire/Delcredere-nek, lényegében annak tudhaté be, hogy az ONDD elegendd kezdStSkével
kivdnta elldtni a lednyvéllalatdt, hogy az fejleszteni tudja az iizleti tevékenységét és [...] — ,a 100 millié eurds befize-
tett téke elegendd a rovid lejdratii globdlis export kitvényekkel kapcsolatos iizleti tevékenység folytatdsdhoz 2007-ig, de utdna
ezt feliil kell vizsgdlni” (*%), azt azonban nem mutattdk be pontosan, hogy a vdrhaté jovSbeni nyereségesség
elegendd volt-e egy magdnbefektet§ szempontjabdl. A vdrhaté nyereségesség elemzése tekintetében gy tinik,
hogy az elsg hiarom évben az osszes tevékenységre vart pozitiv eredmény meggyGzte az ONDD-t a befektetésrdl.

(154) A 2004. szeptember 28-i iizleti terv ,B” forgatokonyvében felvazolt elSrejelzések szerint az ONDD minden tevé-
kenységre 1,3 — 1,9 %-os ROC-ot szamolt 2005-re, 2006-ra és 2007-re az iizleti tervben leirt forgatékonyv
,6 %-0s novekedési folyamatdval” Gsszhangban (a kdringadozdsi tartalék el6tti ROC 2,8-4,3 % volt) (ldsd
4. tablazat). Vildgossa kell tenni, hogy ez a nyereségesség 100 millié eurds tSkére alapul, és nem veszi figyelembe
a be nem fizetett 50 milli6 eurdt, igy a nyereségességet a valosdgosndl kedvezdbbnek mutatja. A 2004. aprilis 20-
i pénziigyi el6rejelzésekben a varhatd nyereségességi rata nem volt magasabb (ldsd 3. tdbldzat).

(155) A fentiek fényében agy tiinik, hogy a jévébeni Ducroire/Delcredere varhat6 nyereségessége nem volt elegendd
ahhoz, hogy meggy6zzon egy piacgazdasigban miikodd magdnbefeketSt a befektetés indokoltsdgardl. Az elsé

(*’) Lasd példdul a West LB itéletet a T-228/99 és a T-223/99 egyesitett tigyekben, Westdeutsche Landesbank Girozentrale kontra Bizottsdg,
[2003] ECR 11-435, 255. bekezdés.

(°**) Ldsd példdul a Bizottsdgnak a Dexia 4talakitdsdval kapcsolatos hatdrozatat (2010. februdr 26-i hatdrozat a C 9/2009 tigyben, HL L 274.,
2010.10.19., 54. 0., 127. bekezdés), amelyben a Bizottsdg elutasitotta az érintett tagdllamok dltal felhozott érvet, miszerint a piacgazda-
sagi maganbefektetd elvét kevésbé szigortan kellene alkalmazni, mert a Dexidt Gjrat6késité hatosigok a bank ,torténelmi” részvényesei
voltak.

(**) Lasd a T-16/96 Cityflyer Express kontra Bizottsdg [1998] ECR II-757 tigyben hozott itéletet, 76. bekezdés.

(*) Lasd az ONDD igazgatétandcsdnak benytjtott 2004. szeptember 28-i, ,Stratégiai irdnyelvek az ONDD és lednyvdllalata szdmdra” c. doku-
mentum 28. oldaldt, a belga hat6sdgok dltal 2011. jinius 1-jén benydjtott dokumentum 10. mellékletét: ,Belgium észrevételei az
Eurdpai Bizottsdg 2011. februdr 24-i hatdrozatihoz”.
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hédrom évre a varhaté nyereségesség alacsonyabb volt, mint a kockdzatmentes rdta (hosszd lejarati belga dllampa-
pirok). A hosszi lejarati belga dllampapirok dtlagos kamata 2014-ben 4,15 % volt (*!). A vdrhaté nyereségességi
rata még akkor is csak a kockdzatmentes kamatot érte el, ha figyelembe vessziik a kdringadozdsi tartalékot.

(156) Egy piacgazdasigban m(kod6 maganbefektet csak akkor fogadna el ilyen alacsony nyereségességet az elsé
néhdny évben, ha jogosan szdmithatna arra, hogy a kés6bbiekben az iparagi atlagot meghalad6 nyereséggel tudna
ezt kompenzélni, igy a befektetés teljes megtériilése (a megfelel diszkont kamatldb alkalmazdsa utin) megfelel§
lenne (%).

(157) 2004-ben nem késziilt olyan komoly tanulmdany, amely alapjin azt lehetne vélni, hogy ezt az alacsony kezdeti
nyereségességet kompenzalni fogja a késébbi évek nagyobb nyereségessége. A Bizottsdg arra is ramutat, hogy az
akkor rendelkezésre all6 pénziigyi el6rejelzések azt mutattdk, hogy 2005 és 2007 kozott a nyereségesség azonos
szinten maradt, vagy csak jelentéktelen mértékben javult (ldsd a 4. tabldzatot), ezért semmi nem utalt arra, hogy a
2007-et kovetd években az eredmények gyorsan javulndnak. Ebben az 6sszefiiggésben meg kell jegyezni, hogy a
Ducroire/Delcredere lednyvéllalattd torténd atalakitdsa nem tekinthet azonosnak egy 1j vallalkozds inditdsaval,
mert akkor ugy tervezték, hogy az anyavillalat kordbbi tevékenységét fogja folytatni, és egyszertien csak dtadtdk
az eszkozoket és a forrdsokat az ONDD-t6l a Ducroire/Delcredere-nek erre e célra. Ezt a kovetkeztetést az a mod
is aldtdmasztja, ahogyan a pénziigyi el6rejelzések akkor késziiltek. Lathatd, hogy az ONDD, amely a Ducroire/
Delcredere pénziigyi elGrejelzéseit készitette 2004-ben, a sajit maga dltal végzett kérdéses tevékenység multbeli
teljesitményére alapozta azokat (rovid lejarati kockdzatok, beleértve a piacképes kockazatokat is). A dijakkal és a
koltségekkel kapcsolatos feltételezéseket szintén elsGsorban az el6z8 6t év torténeti pénziigyi adataira alapoztdk,
kivéve néhdny kiigazitdst a piaci koriilmények vdltozdsai miatt, példdul azon kockdzatok dijanak csokkentése,
amelyek 2004-ben, a tiz 0j tagorszdgnak az Eur6pai Unidhoz torténd csatlakozdsa utdn piacképessé valtak.

(158) A belsé feljegyzésekbdl az is vildgosan latszik, hogy az volt az elképzelés, hogy a teljes 100 milli6 eurds befizetett
t6két felhaszndlndk 2007 végéig, mégpedig a maltban az ONDD dltal végzett tevékenységek fokozatos bévitésére
(lasd (61) preambulumbekezdés), mds szavakkal a meglévg tevékenységek organikus fejlédéséhez (2004-ben nem
terveztek terjeszkedést mds, nyereségesebb tevékenységek irdnydba).

(159) A be nem fizetett jegyzett t6ke (50 millié eurd) felhasznaldsira akkor nem készitettek terveket, ezért nem is
késziilt el6rejelzés ezen téke varhatd nyereségességét illetGen. Ezen feliil sem a KUP akvizicidjdt, sem szélesebb
kort akvizicids stratégidt nem vettek figyelembe a t6kének a Ducroire/Delcredere-nek torténd dtaddsakor.

(160) A 2005-2014-es idGszakra vonatkozé elrejelzések csak ex post késziiltek, miutdn a Bizottsdg elinditotta a hiva-
talos vizsgalati eljardst. Az ONDD altal készitett egyetlen ex ante pénziigyi elGrejelzés egy hiaroméves idGszakra
korldtozédott (a jovébeni Ducroire/Delcredere mitkodésének els6 harom évére, vagyis 2005-re, 2006-re és 2007-
re), ami viszonylag rovid id6szak egy maganbefektetd szempontjabol.

(161) A Bizottsdg arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a t8ke varhaté nyereségessége nem volt megfelels, és ezért a
36,6 milli6 eurd el6nynek mindsiil a Ducroire/Delcredere piacképes kockdzati tevékenysége szdmadra.

(162) Masodlagosan a Bizottsdg elemezni fogja a piacképes kockazati tevékenység varhat nyereségességét az aldbbi
preambulumbekezdésekben.

(163) A Bizottsdg ra kivan mutatni arra, hogy a 2004. szeptember 28-i stratégiai dokumentum 9. melléklete szerint az
ONDD éltal készitett pénziigyi el6rejelzések negativ eredményt josoltak a piacképes kockdzati tevékenységre
(tehdt a piacképes kockdzati orszigok szdmdra az exporthitel-biztositasrdl sz6l6 kozlemény szerint) ()

(°") Forras: Eurostat.

(*) AT-129/95, T-2/96 aés T-97/96 Neue Maxhiitte Stahlwerke GmbH és Lech-Stahlwerke GmbH kontra Bizottsdg, [1999] ECR II-17 szdmd
egyesitett tigyekben, a 116 — 121. bekezdésekben, az elsGfoki birdsdg kimondta, hogy noha egy anyavillalat viselheti a lednyvallala-
tanak veszteségét, valoszintinek kell tartania azt, hogy a lednyvéllalat ismét nyereségessé fog valni. Tobb évi folyamatos veszteség
utdn egy maganbefektetd nem engedhetné meg magdnak, hogy tovdbbi t6két vonjon be, ha ez tobbe keriil, mint a lednyvallalat
eladdsa.

Lasd még a Banco di Sicilia és a Sicilcassa iigyében hozott dontést, melyet fent idéztiink, a 63-66. bekezdésekben.

(®%) Ldsd 24. ldbjegyzet.
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a teljes 2005 és 2007 kozotti idGszakra, igy a nem piacképes kockdzati tevékenység tdimogatta a piacképes kocka-
zati tevékenységet. Levonhaté tehdt az a kovetkeztetés, hogy a piacképes kockdzatok becsiilt nyereségessége
alacsonyabb volt, mint az dsszes tevékenységre vonatkozé becslés, ami igy eleve nem volt elegendd egy maganbe-
fektet6 szdmdra. A Bizottsdg tehdt arra a kovetkeztetésre jutott, hogy még ha kiilon is elemezziik a piacképes
kockdzati tevékenység varhaté nyereségességét a 2004-ben rendelkezésre dll6 pénziigyi el6rejelzések alapjan (*4),
akkor is azt a kovetkeztetést lehet csak levonni, hogy a vdrhat6 nyereségesség negativ volt, ezdltal nyilvdnval6an
elégtelen ahhoz, hogy egy maganbefektetd ilyen befektetést hajtson végre.

(164) A (74) preambulumbekezdésben ismertetett okok miatt a belga hatésdgok rdmutatnak, hogy a 2004. szeptemberi
elérejelzéseket nem szabad figyelembe venni a piacképes és nem piacképes tevékenységek nyereségességének
elemzése sordn, mert ,ezek abszurd eredményeket hoztak”. A belga hatdsagok szerint a piacképes és nem piac-
képes kockazatok kilonvilasztisira 2011-ben kifejlesztett mddszer jobban titkrozi azt a logikdt, amelyet egy
magdnbefektetd kovetett volna a dontéshozatalndl 2004-ben. Ezzel lényegében azt mondjdk, visszamendlegesen,
hogy a piacképes kockazatokra vonatkozd 2004-es elGrejelzések (**) nem a megfelel feltételezéseken alapultak.
Val6jdban a vérhatd kdrigények Osszege magas, de dllandd volt, mikozben az eldrejelzett dijszintek (melyeknek
meg kellett volna tériteniiik a felmeriilt kockdzatokat) nagyon alacsonyak voltak. Az eredmény 94 %-os veszteségi
ardny volt. A Bizottsig nem tudja elfogadni az tizleti tevékenység el6re jelzett nyereségességének visszamendleges
médositdsat (ldsd (150) preambulumbekezdés). Masodlagosan a Bizottsdg rdmutat arra, hogy a belga hatdsagok
ezen érve valdjaban azt igazolja, hogy nem végeztek komoly kiilon elemzést a piacképes kockdzatok varhatd
nyereségességét illetGen, ezért a maganbefektetdi teszt helyes alkalmazdsa érdekében a Ducroire/Delcredere-nek
nydjtott teljes t6ke nyereségességét kell vizsgalni.

(165) Csak mésodlagosan a Bizottsdg megjegyzi, hogy még ha figyelembe is vették volna a piacképes kockdzati tevé-
kenység eredményére vonatkozé elGrejelzéseket, amelyeket a belga hatésigok 2011-ben feliilvizsgéltak és benytj-
tottak () — amit a Bizottsdg nem fogad el, mert a befektetés idején még nem is léteztek —, és ha ezt az eredményt
elosztottdk volna a Bizottsdg becslése szerinti piacképes kockdzatokra vonatkozd tdkével (azaz [45-65] milli
eurdval), a 2005-2007-re becsiilt ROC még mindig a kockdzatmentes rdta alatt lenne.

(166) Az ONDD nyereségességi szamitdsaival ellentétben a varhat6 nyereségesség becslése, ahogyan az el6z8 preambu-
lumbekezdésben jeleztiik, a piacképes kockdzatokra vonatkozé teljes becsiilt t6kére vonatkozik, beleértve a téke
be nem fizetett részét is. A belga hatdsdgok azon érve (lisd (79) preambulumbekezdés), mely szerint a 2004-
ben jegyzett, de csak 2009-ben befizetett tGkerészt nem kell figyelembe venni a vdrhat6 nyereségesség kiszdmitd-
sdban 2009 eldtt, nem elfogadhat6. Noha ezt a t6két 2004-ben nem fizették be, barmikor le lehetett volna hivni,
mivel jegyezték a Ducrpre/Delcredere 1étrehozasakor. Egy piacgazdasigban miikod6 maganbefektetS dijazdst var a
befektetésével kapcsolatban felmeriilt kockdzatokért, mivel csGd esetén elveszitheti a befektetés egy részét vagy
egészét. Ezért a belga hatdsdgok dltal készitett szdmitdsok nem fogadhatok el.

(167) El kell azonban ismerni azt, hogy a befektet§ befektetheti a befektetésnek megfelel§ be nem fizetett t6kedsszeget,
amennyiben ezt a t6két nem hivjdk le, olyan kockdzatmentes befektetésekbe, amelyeket rovid vagy kozép tdvon
be tud hajtani, igy ki tudja haszndlni az ilyen befektetésekre érvényes nyereségességi ratdt. Ennek eredménye-
képpen egy ilyen befektet§ a be nem fizetett t6kebefektetésbél csak a befektetésre kivélasztott véllalkozds kocké-
zati dijinak mértékében szdmithat haszonra (tehdt egy hasonl6 vallalkozdsban végzett tS8kebefektetés varhatd
nyereségességi ardnya és a rovid vagy kozép tavon behajthaté kockdzatmentes befektetések nyereségessége kozotti

kiilonbség) (¢').

(**) Az ONDD Igazgatétandcsanak 2004. dprilis 20-i ilésérdl készilt jegyzSkonyv rogziti, hogy az Igazgatétanacs kérte az egyes dgaza-
toknak a teljes eredményhez torténd hozzdjaruldsat (ldsd a 2011. junius 1-i beadvany 9. mellékletének 4. oldalat).

(**) Konkrétan a tiz csatlakozé orszdggal kapcsolatos kockdzatok.

(*) A piacképes kockdzatok esetében emelték a dij mértékét (a biztositott osszeg kezdeti 0,2 %-arol 0,3 %-dra), igy a véllalat biztositdsi bevé-
teleit egyharmaddal novelték. Az igényekkel kapcsolatos elérejelzéseket lefelé médositottdk.

(*) A dijazds hasonl6 felosztasdt lathatjuk egyéb, dllami tdmogatdsokkal kapcsolatos bizottsdgi hatdrozatokban is. Lasd példdul a
2009. februdr 11-i bizottsdgi dontést az NN 3/2009 ,Médositdsok a JSC Parex Banka esetében alkalmazott dllami timogatdsi intézkedé-
sekben” tigyben, 36-40. pont, HL C 147.,2009.6.27., 2. 0. A kockdzat dija a befektetési kockazattdl fiigg.
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(168) Egy részben befizetett tSkebefektetés virhaté nyereségességét tehdt tgy kell megbecsiilni, hogy a teljes jegyzett
t6két figyelembe vessziik, majd kiigazitjuk a varhaté megtériilési ardnyt a be nem fizetett t6ke szerint. A Bizottsdg
killonbozé forgatokonyveket szimuldlt, tobbek kozott a varhaté nyereségesség legkedvezdbb esetét is, amelyben
elfogadjdk azt, hogy a piacképes kockdzati tevékenységet tdmogatd [45-65] millié eur6bdl csak [10-25] milliot
fizettek be 2004-ben (tehat azt a t6két, amely mdr az ONDD-nél is a piacképes kockazatokat tdmogatta), a fenn-
maradd 36,6 millié eurd pedig, amit nem fizettek be, csak kockdzati dijat igényelt. A szimuldcid végrehajtdsa
sordn a 36,6 milli6 eurds kockdzatmentes kozéptavii befektetés megtériilésének megfelel§ bevételt hozzdadtdk a
piacképes tevékenységek varhaté nyereségességéhez. Még pontosabban ez azt jelenti, hogy a t6ke be nem fizetett
részét megszoroztik az akkori kockdzatmentes kozéptava likvid befektetések varhaté nyereségességével (%%), és ezt
hozzdadtdk a piacképes tevékenységek tervezett eredményéhez (*%). A kovetkezd 1épésben ezt az Gsszeget elosztjak
a piacképes kockdzati tevékenységet tdmogat6 dtlagos t8kével. Az eredmény a vdrhaté atlagos sajittGke-ardnyos
nyereség (ROAE), mely a becslések szerint a 2005-2007. évi befektetések kb. 4 %-dt teszi ki. Az igy kiszdmitott
varhaté nyereségesség aligha egyezett meg a hosszi lejaratd belga dllampapirok atlagos kamatdval 2004-ben (ldsd
(155) preambulumbekezdés).

(169) Még ha a belga hatésdgok altal haszndlt 3,5 %-os befektetési ardnyt haszndlnank is (ldsd (80) preambulumbe-
kezdés), a varhaté nyereségesség akkor sem véltozna jelentGsen, és nem érné el a Belgium éltal szdmitott becsiilt
t6kekoltséget.

(170) A becsiilt nyereségesség (amire a (168) preambulumbekezdés utal) szdimba veszi a kdringadozdsi tartalékba helye-
zett Osszegeket, ellentétben a belga hatdsdgok ajanldsaival. Mivel a belga prudencidlis hatésdgok éltal megkovetelt
céltartalékok célja az, hogy hosszabb id6szak alatt is egyenstilyban tartsdk az eredményeket és fedezzék a jovSbeni
tevékenységekbdl szarmazé potencidlis veszteségeket, helyénval6bb, ha figyelembe vesszitk ezeket a nyereségesség
szamitdsakor. A Bizottsdg médszere a szdmviteli megkozelitéssel dll dsszhangban, amely a céltartalékot a nyere-
séget csokkentd koltségnek tekinti. Ha a céltartalékot nem vették volna figyelembe (koltségként a nyereség becslé-
sekor), a varhaté nyereségesség nem lenne egyenld a belga hatdsdgok dltal becsiilt t6kekoltséggel (ebben a hatéro-
zatban a Bizottsdg nem véleményezi a belga hatésdgok tSkekoltség becslését, mert e hatdrozatban az indoklds
nem azon az értéken alapul).

(171) Ugy ttinik tehdt, hogy ha a belga hatésdgok dltal javasolt elemeket alkalmazzuk (amelyek a Bizottsdg szerint hely-
telenek), a piacképes kockdzati tevékenység varhatd nyereségessége akkor sem elegendd ahhoz, hogy meggy6zon
egy piacgazdasigban m@ikodd maganbefektetdt egy ilyen befektetés indokoltsagarol.

Y

(172) Mdsodsorban, ami a belga hatdsdgok éltal a Bizottsdg 2007. decemberi informdaciokérésére adott valaszban a
nyereségesség vagy a ROC becsléséhez javasolt médszert illeti, a Bizottsdg rdmutat, hogy ezt a ratdt nem hasz-
néltdk az ONDD ex ante pénziigyi el6rejelzéseiben (iizleti terv). Ezenkivill ez az ardny a forgalom utdn elért tech-
nikai bevételt mutatja, és nem veszi figyelembe a befektetett t6két és nem mutatja ki a hozzd kapcsol6dé nyeresé-
gességet. Nem veszi figyelembe tovabbd a tisztdn pénziigyi tevékenységek eredményét sem, ami azonban részét
képezi a részvényeseknek kioszthaté nyereségnek. Egy magdn t6kebefektetd (mint példdul egy részvényes) tehat
nem csak ezt a ratt haszndlta volna (ami nem mutatja a t8ke vagy a befektetett 6sszegek megtériilését) a tervezett
befektetés nyereségességének felmérésére.

(173) EDbbdI az kovetkezik, hogy a 36,6 millié eurd olyan elényt jelent, amelyet az ONDD adott a Ducroire/Delcredere-
nek t6ke formdjédban, és amelyet az nem tudott volna a piacon ugyanilyen feltételek mellett megszerezni.

V.1.2. Allami szerepvillalis és 4llami forrasok

(174) A Ducroire/Delcredere-nek torténd tSkejuttatds az ONDD-nek a belga allam intézkedése alapjan hozott dontése,
mivel az ONDD a belga kozjog szerint olyan ,indllé kozintézmény”, melyet az 1939. augusztus 31-i alkotmdnyos
torvény szerint alapitottak. Az Igazgatdtandcs tagjait (a belga minisztertandcs rendelete alapjan) a belga kirdly
nevezi ki és hivja vissza (és § allapitja meg a fizetésitket és a juttatdsaikat is), tobbnyire a feliigyel§ szovetségi

(*)) Miutdn felfelé korrigdltdk a pénziigyi eredményt, mert a piacképes kockdzatokkal kapcsolatos becsiilt befizetett t6ke némileg magasabb,
mint amit a belga hatésagok becsiiltek ([10-25] milli6 eurd a 9,8 milli6 eur6hoz képest.).

(®) A kételkedés jogdnak elismerésével tgy tekintik, hogy a kockdzatmentes kozéptavii likvid befektetésekhez akkor elvart nyereséges-
ségi rata megfelelt az dtlagos nyereségességi ratdknak 2004-ben a még 4-6 évig le nem jaré dllamkotvények mdsodlagos piacén,
vagyis 3,5 %-nak. Lisd
http:/fwww.nbb.be/belgostat/GlobalDispatcher? TARGET=|TreeviewLinker&rowlD=26 8 5&prop=treeview&action=open&Lang=
F#2685
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miniszterek és a hdrom belga régié regiondlis miniszterei javaslatai alapjan (°). A feliigyel§ miniszterek javaslata
alapjdn kinevezett IgazgatStandcsi tagok, akiket ,miniszteri kiildotteknek” is neveznek, az Igazgattandcs dontései
sordn felfiiggeszthetnek olyan dontéseket, amelyek szerintiik ellentétesek az allam érdekeivel. Ebben az esetben az
a miniszteri kildott, aki felfiiggesztette a dontést, koteles jelenteni annak a miniszternek, akit6l a megbizdsat
kapta az igazgatOtandcsi tagsdgra. Végezetiil, az ONDD részesedik a belga allam kezességvallaldsdbdl, és eljarhat a
belga 4llam nevében.

(175) A belga dllam tehdt, amely képviselteti magat az ONDD Igazgat6tandcsaban, és értesiil az ott hozott dontésekrdl,
kozvetlentil részt vett az ONDD dltal a Ducroire/Delcredere szdmara végrehajtott tGkeallokdcidban. A belga haté-
sagok nem vitattdk a belga dllam szerepvallaldsat a tGkeallokdcids intézkedésben.

(176) Ennél fogva a Ducroire/Delcredere-nek torténd tékeallokdcid, melyet az ONDD hajtott végre, tehdt olyan dllami
szerv, amelynek az irdnyitdsdban a belga allam is szerepet vallal, dllami eréforrasnak mindsiil az EUMSZ 107.
cikke értelmében.

V.1.3. Szelektivitds

(177) A 2004-ben végzett t6keallokdcid szelektiv abban az értelemben, hogy a Ducroire/Delcredere szdmdra kozvetlen
is kizdrdlagos el6nyt nydijt.

V.1.4. A verseny torzuldsa

(178) Azzal, hogy az ONDD elegend§ nyereségesség elvardsa nélkil is elvégezte a kérdéses tdkeallokdciot, a Ducroire/
Delcredere versenyel6nyhoz jutott a magantulajdond hitelbiztosit6 véllalkozdsokhoz képest, amelyeknek a részvé-
nyesei a befektetéseik utdn ugyanolyan szint(i megtériilést varnak, mint amit mds, ezzel 6sszehasonlithat6 befekte-
tésbdl tudndnak elérni.

(179) Ki kell emelni, hogy a Ducroire/Delcredere nem tudott volna ilyen t6kéhez jutni a piacon, mert a befektetés
megtériilése nem volt elegendd. Ez azt jelenti, hogy az dllam &ltal az ONDD-n keresztiil biztositott t8ke nélkiil a
Ducroire/Delcredere nem tudta volna bdviteni a tevékenységét a piacon tigy, ahogyan tette.

(180) Ebben a vonatkozdsban az exporthitel-biztositdsrdl sz616 kozlemény 3.2 pontja kimondja, hogy az dllam altal
bizonyos vallalkozasoknak juttatott tSke, ami dllami tdmogatdsnak mindsiil, ha az dllam nem a piacgazdasagi
befektets elve szerint jar el, torzitja a versenyt.

(181) A birdsag itélkezési gyakorlata szerint egy vallalkozds versenyhelyzetének dllami tdmogatdssal torténd javitdsa dlta-
laban azt bizonyitja, hogy torzul a verseny azokkal a véllalkozdsokkal, amelyek nem kaptak hasonlé tdmoga-
tast (7).

(182) Az dllam altal az ONDD-nek a piacképes kockdzatokhoz tdkejuttatds formdjdban nydjtott tdmogatds torzitja a
versenyt, vagy a verseny torzitisaval fenyeget.

V.1.5. A tagillamok kozotti kereskedelemre gyakorolt hatds

(183) A Ducroire/Delcredere versenyez mds eur6pai unids vallalkozdsokkal a hitelbiztositdsi piacon. Ugyanez vonatko-
zott az ONDD-re is a piacképes kockdzatokat illetGen, miel6tt dtadta a hitelbiztositdsi tevékenységét a rovid leja-
ratd kockazatok terén — beleértve a piacképes kockdzatokat is — a Ducroire/Delcredere-nek.

(184) Ezenkiviil, az ONDD és a Ducroire/Delcredere a tobbi tagéllamban mdkodnek, f6leg a KUP akvizicidja eredménye-
ként, ami a cseh nemzeti exporthitel-biztositdsi igynokség kereskedelmi dga.

(") Briisszel-févéros régid, flamand régi6 és vallon régid.
(") ABirésag C-730/79. sz Philip Morris tigyben hozott itéletének (EBHT 1980., 2671.0), 11. és 12. pontja.
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(185) Az exporthitel-biztositdsrol sz6lé kozlemény 3.2 pontja kimondja, hogy amikor az allam kezességvillaldst vagy
t6két nyujt egy exporthitel-biztosité vallalkozdsnak piacképes kockdzatokkal kapcsolatban, és nem tgy viselkedik,
mint egy magdnbefektet a piacgazdasigban, akkor az a kezességvillalds vagy t6ke tdmogatdsnak mindsiil, és
torzitja a kozosségen beliili kereskedelmet.

(186) Az dllandé itélkezési gyakorlat szerint befolydsolja a tagdllamok kozotti kereskedelmet az, ha a tdmogatdsban
részesill§ véllalkozds olyan dgazatban tevékenykedik, amely nyitva dll a verseny el6tt, és amelyben tagdllamok
kozotti kereskedelem folyik (72).

(187) Az a tény, hogy az eljirds kezdetekor egy Belgiumon kiviili tagéllamban miikodd versenytdrs panaszkodott a
verseny torzuldsdra a Ducroire/Delcredere harmadik orszdgokban (Cseh Koztdrsasdg) végzett tevékenysége miatt,
megerGsiti, hogy a Ducroire/Delcredere olyan szektorban aktiv, ahol kereskedelem folyik a tagallamok kozott.

(188) A tagdllamok kozotti kereskedelmet tehdt valéban érinti a 3. intézkedés.
V.2. A POTENCIALIS TAMOGATAS JOGELLENESSEGE
(189) A fentiek fényében a 3. intézkedés timogatdsnak mindsiil.
(190) A Bizottsag ugy latja, hogy ez Gj tdmogatds, amelyrdl kordbban nem értesitették, ezért jogellenes.

(191) Az ONDD 2004 szeptemberében jegyezte a kérdéses t6két, és a rovid lejaratt kockdzati tevékenység (beleértve a
piacképes kockazatokat is) 2005. janudr 1-jén keriilt dtaddsra a Ducroire/Delcredere-nek.

(192) Ez az intézkedés:

— tehdt késébb tortént, mint 1998. szeptember 17., mely napot kovetSen Belgium nem adhat Gj tdimogatist,
mivel elfogadta az exporthitel-biztositdsr6l sz6l6 kozleményt, és

- nem felel meg az EK-Szerz6dés 93. cikkének alkalmazdsdra vonatkozd részletes szabdlyok megdllapitdsardl
sz616, 1999. mdrcius 22-i 659/1999 (EK) 659/1999/EK tandcsi rendelet 15. cikkében meghatarozott korlato-
zési id@szaknak, mert kevesebb, mint tiz évvel ezel6tt fogadtik el.

(193) Ezek alapjan az ONDD altal a Ducroire/Delcredere-nek nytijtott t6kerész (36,6 millié eurd), amelyrdl nem tajé-
koztattak elGzetesen a Bizottsagot, kezdettSl fogva jogellenes 11j timogatdsnak mindsiil.

V.3. A POTENCIALIS TAMOGATASNAK A BELSO PIACCAL TORTENG OSSZEFERHETOSEGENEK FELMERESE

(194) A 3. intézkedés Osszeférhet8ségét a Bizottsdg az akkor érvényes exporthitel-biztositdsrol sz6l6 kozlemény rendel-
kezései alapjan ellendrizte. Az Eur6pai Unidé miikodésérdl sz6lo szerzédés 107. és 108. cikkének a rovid lejarata
exporthitel-biztositdsra torténd alkalmazdsdra vonatkozban a tagillamoknak kiadott @j kozlemény (a tovab-
biakban: ,az 4j exporthitel-biztositdsr6l sz6l6 kozlemény”), amelyet 2012. december 19-én adtak ki,
2013. janudr 1-t8l érvényes.

(195) Az exporthitel-biztositdsrél sz6l6 kozlemény 3.2 és 4.1 pontjai szerint elvileg a Szerz8désnek az dllami tdmogatd-
sokrol sz6l6 rendelkezéseiben meghatdrozott felmentések nem vonatkoznak a piacképes kockdzatok biztositdsara
adott tdmogatdsra. Ez a tdmogatas egyértelmden torzitja a versenyt a biztositok kozott, de mindenek elétt a kovet-
kez6t eredményezi: ,eltérések a piacképes kockdzatokra rendelkezésre dlld biztositdsi fedezetek kozott a kiilonbozd tagdlla-
mokban, ezdltal torzitja a versenyt a tagdllamok vdllalatai kozott, és befolydsolja a kozosségen beliili kereskedelmet attdl

(") ABirésag C-102/87. sz., Franciaorszdg kontra Bizottsdg tigyben hozott itéletének (EBHT 1988., 4067. 0.) 19. pontja.
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fliggetleniil, hogy a Kozdsségen beliili export Kozdsségen kiviili orszdgba irdnyul-e. A Szerzédés 92. cikkében felsorolt kivé-
telek nem vonatkoznak a piacképes kockdzatok biztositdsdra vonatkozd tdmogatdsra. Az ilyen tdmogatds torzit hatdsa a
Kozosségben fontosabb, mint az export tdmogatdsdhoz fliz6dd esetleges nemzeti vagy kizdsségi érdek” (°). Mds szavakkal
ez azt jelenti, hogy a tdmogatds elvileg nem jogosult az EUMSZ 107. cikke (3) bekezdésében felsorolt mentes-
ségre, killonosen a 107. cikk (3) bekezdésének (c) pontjdban emlitettre, mert tdlsdgosan torzitja a versenyt a belsd

piacon.

(196) Ezenkiviil a kérdéses tdmogatds nem jogosult az EUMSZ 107. cikkének (3) bekezdésében meghatdrozott egy vagy
tobb mentességre. Igy kiilonosen, ahogyan a nyité hatdrozat kimondja, a kérdéses timogatds nem tekinthetd
ment§ vagy szerkezetdtalakitdsi timogatdsnak a K6zosségnek a nehéz helyzetben 1évé véllalatok ment6 vagy szer-
kezetatalakitdsi timogatdsaval kapcsolatos irdnyelvei szerint (), lényegében az aldbbi okok miatt:

1) A belga hatésigok nem bizonyitottdk, hogy a Ducroire/Delcredere jogosult volt ilyen tdmogatdsra, példaul
mert nehézségei voltak a nehéz helyzetben 1év§ villalatok mentésére és dtalakitdsara szolgdlé allami tdmoga-
tasok irdnyelvei értelmében. Azt is meg kell jegyezni, hogy az irdnyelvek 12. pontja szerint egy Gjonnan alapi-
tott cég nem jogosult szerkezetatalakitdsi tdimogatdsra.

2) A tdmogatast nem korldtoztdk a szitkséges minimumra. Kiilonosen a Ducroire/Delcredere szdmdra nydjtott
t6keallokdci6 elég nagy volt ahhoz, hogy akvizicidkat is lehessen belSle végezni. A 2004-ben a bels feljegy-
zések formdjaban elSterjesztett tizleti terv nem szdmolt a kedvezményezett sajat hozzdjaruldsaval.

3) A Ducroire/Delcredere iizleti terve nem tartalmazott intézkedéseket a verseny torzitdsinak korldtozdsdra.

(197) Az 1j exporthitel-biztositdsrdl sz616 kozlemény egyetlen rendelkezése sem készteti a Bizottsdgot arra, hogy médo-
sitsa a véleményét.

(198) Kovetkezésképpen a kérdéses intézkedést nem lehet a belsG piaccal Osszeegyeztethetének tekinteni az EUMSZ
107. cikkének (3) bekezdése szerint.

V.4. A KULON ADMINISZTRACIO ES KULON KONYVELES LETREHOZASARA ES VEZETESERE VONATKOZO KOTELE-
ZETTSEG

(199) Az exporthitel-biztositdsrol sz6l6 kozlemény 4.3 pontja értelmében amennyiben egy nem piacképes kockdzati
tevékenység dllami tdmogatdst kap, akkor a villalkozdsnak kiilon adminisztraciot és konyvelést kell vezetnie a
piacképes és a nem piacképes kockdzatok biztositdsirdl, hogy a nem piacképes kockdzati tevékenységre allokalt
t6ke ne segitse el§ a piacképes kockazati tevékenységet, és igy ne torzitsa a versenyt.

(200) A belga hatdsagok szerint a Ducroire/Delcredere 2005. janudr 1. 6ta vesz részt a rovid lejarati kockazatokkal
kapcsolatos iizleti tevékenységben, egy meglévs iizleti tevékenységnek és hozzd tartozé meglévd t6kének (tovabbi
t6keallokdcié nélkill) az dtaddsat kovetSen. Masodsorban Belgium tgy tekinti, hogy ezt a t6két maganbefektet§
szdmadra is elfogadhaté feltételekkel adtdk. Mivel a belga hatdsdgok szerint a Ducroire/Delceredere nem kap allami
tdmogatdst — még a nem piacképes kockdzati tevékenységéhez sem — e hatdsdgok szerint nincs sziikség kiilon
konyvelésre.

(201) A V.1.1.2 szakaszban arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy az dtadott tevékenységhez allokdlt t8ke osszege [45—
75] millié eurd volt, ezért volt tovabbi téke is [75-100] millié eurd Osszegben, melybdl [35-65] milli6 eurd de
facto a nem piacképes kockdzati tevékenységet szolgdlta. Ezért a [35-65] milli6 eurds Osszeg nem mindsiilt tdmo-
gatdsnak. A belga hatdsdgok azon érve, hogy a nem piacképes kockazati tevékenység nem kap allami tdmogatdst

() Lasd az exporthitel-biztositdsrdl sz616 kozlemény 3.2 pontja harmadik bekezdésének mdsodik és harmadik mondatét. Lasd az export-
hitel-biztositdsrol sz016 kozlemény 4.1 pontjdt is, amely a kovetkezSt mondja ki: , A 3.1 bekezdésben felsorolt tipusit dllami tdmogatdsok, ...

ezért nem jogosultak mentésségre a SzerzGdés dllami tdmogatdsrdl szol6 szabdlyai szerint.”
() HLC 244.,2004.10.1., 2. 0.
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ezzel megddlt, mert bebizonyosodott a tovabbi t6ke létezése, amely részben hozzdjarult a nem piacképes kocka-
zati tevékenységhez. Ezenkiviil a 2004-es pénziigyi eldrejelzések a Ducroire/Delcredere teljes tizleti tevékenységét
illetGen alacsonyabb nyereségességet jeleztek el6re, mint az akkori kockdzatmentes rita ()). A vdrhaté nyeresé-
gesség tehdt nem volt elegendd egy piacgazdasigban miikod§ magdnbefektetd igényeinek fedezésére. Levonhatd
tehdt az a kovetkeztetés, hogy a nem piacképes kockdzati tevékenység tovdbbra is részesilt az dllami tdmoga-
tdsbol.

(202) Mivel a nem piacképes kockazati tevékenység kapott és kap dllami tdmogatdst, a Ducroire/Delcredere-nek a
megalakuldsatol kezdve teljesitenie kellett volna az exporthitel-biztositdsrdl sz6l6 kozlemény 4.3 pontjat, amely
kiilon adminisztraciét és konyvelést ir eld, hogy meg lehessen kiilonboztetni a nem piacképes kockdzatokra és a
piacképes kockazatokra vonatkozé tevékenységeket, egészen addig, ameddig folytatjdk a nem piacképes kockaza-
tokkal kapcsolatos tevékenységeket. Ez a kotelezettség az exporthitel-biztositasrdl sz6lé 4j kozleményben is
szerepel (lasd az 0j exporthitel-biztositasrdl sz6l6 kozlemény 15. pontjat).

(203) A Ducroire/Delcredere-re tehdt vonatkozott és most is vonatkozik ez a kotelezettség. Azonnal 1étre kell tehdt
hozni a kiilon adminisztrdciét és a kilon konyvelést a nem piacképes és a piacképes tevékenységekhez. Mdskii-
l6nben a nem piacképes kockdzati tevékenységre adott 35-65 millid eurds dsszeget mindenképpen tdimogatdsnak
kell nevezni. A jelen hatdrozat azon kovetkeztetése, hogy ez a [35-65] millié eurds Osszeg a nem piacképes
kockdzati tevékenységet tdmogatja, olyan feltételezéseken alapul, amelyeket bizonyos esetekben lehetetlen ellen-
6rizni a kiillon konyvelés visszamendleges rekonstrukcidja miatt (a Ducroire/Delcredere-nél hivatalosan nincs
kiilon konyvelés). A Bizottsdg a tovabbiakban nem fogad el visszamendleges rekonstrukciot, ha a jovében ismét
meg kell vizsgdlnia a Ducroire/Delcredere t6kéjét. Annak a kotelezettségnek, hogy kiilon nyilvantartast és konyve-
lést vezessenek, pontosan az a célja, hogy ne kelljen ilyen visszamendleges rekonstrukciora tdmaszkodni, amely
szitkségszertien szdmos olyan feltételezésre épiil, amelyek részben ellendrizhetetlenek.

(204) Ez a hatdrozat és kiilonosen a 36,6 millié eurds Osszeg kiszdmitdsa a piacképes és a nem piacképes kockdzatok
2011. december 31-i kiilon konyvelésére épiil (mérleg és eredménykimutatds), ahogyan a belga hatésagok azokat
benytjtottak 2012 majusdban. Ennélfogva nem lenne elfogadhatd, hogy a kiilon nyilvantartas és konyvelés beve-
zetése mas feltételezésekre és moddszerekre épiilne, mint a jelen eljards Osszefiiggésében benydjtott Osszegek
meghatdrozdsiahoz haszndlt feltételezések és modszerek. Kivaltképpen elfogadhatatlan lenne, ha kisebb t6két
rendelnének a nem piacképes kockazati tevékenységhez (és igy tobbet a piacképes kockdzati tevékenységhez), mint
amit a belga hatdsagok dltal 2012 mdjusdban benydujtott 2011. december 31-i kiilon mérleg tartalmaz.

(205) Madsodsorban a Bizottsdg hangstilyozni kivdnja, hogy a kiilon konyvelés hidnya a Ducroire/Delcredere megalapi-
tdsa Ota sokkal nehezebbé tette a 3. intézkedés vizsgdlatdt, és arra kényszeritette a Bizottsdgot, hogy az elemzést
bizonyos feltételezések alapjan végezze el. Tekintve, hogy a killon konyvelés vezetésének kotelezettsége a
Ducroire/Delcredere-t terheli, aligha marasztalhatja el a Bizottsdgot azért, hogy feltételezéseket alkalmazott vagy
komplex modszert dolgozott ki az elemzés sordn. Ilyen Osszetett mddszer hidnydban a Bizottsdg csak arra
gondolhatott, hogy a teljes [75-100] milli6 eurd elénynek mindsiilt az EUMSZ 107. cikke (1) bekezdése értel-
mében.

V.5. AZ A KOTELEZETTSEG, HOGY A NEM PIACKEPES TEVEKENYSEG NE JARULJON HOZZA A TAMOGATAS VISSZAFI-
ZETESEHEZ

(206) E hatdrozatban a Bizottsig nem mindsitette tdmogatdsnak a téke azon részét, amely de facto hozzdjrul a nem
piacképes kockdzati tevékenységhez, noha a t6ke ezen része olyan tdmogatds volt, amely nem felelt meg egy
magéanbefektetS kovetelményeinek. Ennélfogva a nem kompatibilis tdmogatds Osszege nem tartalmazza a nem
piacképes tevékenységekre nytjtott tdimogatdst. A jelen hatdrozat logikdjabdl kovetkezik, hogy a nem kompatibilis
tdmogatas visszafizetését szigoran a piacképes tevékenységbdl és a kapcsolddd t6kébdl kell finanszirozni, mivel
csak igy allithat6 vissza a versenyképes helyzet, ami az inkompatibilis tdmogatds odaitélése el6tt fenndllt. Mint
fent is jeleztilk, a behajtdst killon konyvelés alapjan kell elvégezni, a belga hatdsdgok 2012. majusi észrevételeivel
osszhangban.

(") Ha a nem piacképes kockdzati tevékenységet elszigetelten vizsgaljuk is, a nyereségessége joval elmarad a belga hat6sdgok altal is becsiilt
t6kekoltségtsl.
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VI. KOVETKEZTETESEK
(207) A Bizottsdg tgy latja, hogy a hivatalos vizsgdlati eljrds tdrgyat képezS hirom intézkedésbél az 1. és a 2. intéz-
kedés (az dllami kezességvillalds és az esetleges bels forrasathelyezések a piacképes kockdzatokra az ONDD-n
beliil) nem mindsiil dllami tdimogatdsnak az EUMSZ 107. cikkének (1) bekezdése szerint. A 3. intézkedés elemzése
azonban kovetkeztetni enged az dllami tdmogatds létezésére az EUMSZ 107. cikkének (1) bekezdése szerint 36,6
millié euré Gsszegben. Mivel az ONDD (a belga dllam szdmldjdra) jogellenesen valdsitotta meg a 3. intézkedést az
EUMSZ 108. cikke (3) bekezdésének megszegésével, és mivel ez a tdmogatds nem OsszeegyeztethetS a belsd

piaccal, vissza kell fizetni. A tdmogatds visszafizetését a Ducroire/Delcredere piacképes kockdzati tevékenységébdl
kell finanszirozni,

ELFOGADTA EZT A HATAROZATOT:

1. cikk
Mivel a Belgium dltal az ONDD-nek nytjtott kezességvallalds nem jart el6nyokkel az ONDD piacképes kockdzati tevé-
kenysége szdmadra, ez nem mindsiil timogatdsnak.

2. cikk
Azok a bels§ forrdsdthelyezések a piacképes kockdzati tevékenységre az ONDD-n beliil, amelyeknek a létezését nem
bizonyitottak, nem mindsiilnek tdmogatdsnak.

3. cikk
Az ONDD dltal a Ducroire/Delcredere-nek 113,4 millié eurd osszegben nyujtott eredeti t6kejuttatds nem mindsiil tdmo-
gatdsnak.

4. cikk

Az ONDD dltal a Ducroire/Delcredere szamdra nyujtott eredeti tSkejuttatds, melynek osszege 36,6 millié eurd volt, és
amelyre 2004. szeptember 23-dn keriilt sor az Eurdpai Uni6rdl szolo szerz8dés 108. cikke (3) bekezdésének megsérté-
sével, jogellenes tdmogatdst jelent, mely Osszeférhetetlen a Szerzédésben meghatdrozott belsé piaccal.

5. cikk

(1) Az ONDD-n keresztiil Belgium behajtja a 4. cikkben jelzett timogatdst a Ducroire/Delcredere-t6l. Belgium részletes
bizonyitékokkal szolgal — beleértve a szamldkat auditdlé fuggetlen cég altal kiadott tanusitdst — arrdl, hogy a torlesztést
kizdrolag a Ducroire/Delcredere piacképes kockdzati tevékenysége finanszirozta.

(2) A behajtand6 osszegeknek azokat a kamatokat is magukban kell foglalniuk, amelyek att6l a naptél kezdve gyiltek,
hogy a Ducroire/Delcredere rendelkezésére bocsdtottdk (2005. janudr 1.) az sszeget, a tényleges behajtdsig.

(3) A kamatot kamatos kamatként kell szdmolni a 794/2004/EK bizottsagi rendelet V. fejezetének megfeleléen76. ()

(4) A tdmogatds behajtdsa azonnal és ténylegesen megtorténik.

6. cikk

A nem piacképes és a piacképes kockazati tevékenységhez késedelem nélkiil kiilon adminisztraciot és kiilon konyvelést
kell bevezetni, és ezeket addig kell fenntartani, ameddig a nem piacképes kockazati tevékenység allami tdmogatast kap. A
szamldk kilonvalasztdsindl figyelembe kell venni a belga hatésdgok altal 2012 mdjusdban megadott pénziigyi adatokat.
Igy kilonosen a téke lebontasat ugyantgy kell elvégezni, mint 2012 méjusaban.

(%) HLL 140.,2004.4.30., 1. 0.



L 144/68 Az Eurdpai Unid Hivatalos Lapja 2014.5.15.

7. cikk

(5) A Hatdrozatrdl szolo értesitéstél szamitott két hénapon belil Belgium az aldbbi informdcidkat adja a Bizott-
sagnak:

a) a Ducroire/Delcredere-t6l behajtandé tdmogatds teljes Osszege (t6ke és kamat);
b) a hatdrozat teljesitése érdekében mar megtett és tervezett intézkedések részletes leirdsa;

¢) azok a dokumentumok, amelyek bizonyitjdk, hogy a Ducroire/Delcredere megkapta a tdmogatds visszafizetésérél
sz616 hivatalos felszolitast.

(6)  Belgium folyamatosan tdjékoztatja a Bizottsigot a hatdrozat megvaldsitdsa érdekében tett tagorszdgi intézkedé-
sekrdl, amig meg nem torténik a 4. cikkben jelezett tdmogatds behajtdsa. A Bizottsdg egyszer(i kérésére azonnal benyjt

minden informdciét a hatdrozat teljesitése érdekében mdr megtett és tervezett intézkedésekrdl. Részletes informdaciokkal
szolgal tovabba a Ducroire/Delcredere-t6l mar behajtott tdmogatdsi 6sszegekrdl és kamatokrol.

8. cikk

Belgium a jelen értesités napjatdl szdmitott négy honapon beliil megteszi a hatdrozat végrehajtdsahoz szitkséges intézke-
déseket.

9. cikk

E Hatdrozat cimzettje a Belga Kirdlysag.

Kelt Briisszelben, 2013. marcius 20-4n

a Bizottsdg nevében
Joaquin ALMUNIA

alelnok
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MELLEKLET

INFORMACIO A KAPOTT OSSZEGEKROL, A MEG BEHAJTANDO ES A MAR BEHAJTOTT OSSZEGEKROL

A kedvezményezett azonositdsa

A program kere-
tében kapott teljes
oOsszeg (1)

A behajtandd

tdmogatds
osszege (1)
(TSke)

teljes

Mar visszafizetett Osszeg (1)

Téke

Kamat

millié nemzeti valuta.
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