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A BIZOTTSAG HATAROZATA

(2009. dprilis 8.)

a Royal Mail javdra az Egyesiilt Kirdlysdg dltal végrehajtott C 7/2007 sz. (volt NN 82/06 és NN
83/06) intézkedésekrdl

(az értesités a C(2009) 2486. szdmii dokumentummal tortént)

(Csak az angol nyelvii szoveg hiteles.)

(EGT-vonatkozdsii szoveg)

(2009/613/EK)

AZ EUROPAI KOZOSSEGEK BIZOTTSAGA,

tekintettel az Eurépai Kozosséget 1étrehozé szerzddésre és kiilo-
nosen annak 88. cikke (2) bekezdésének elsé albekezdésére,

tekintettel az Eurépai Gazdasdgi Térségrél sz6l6 megallapodasra
és kilonosen annak 62. cikke (1) bekezdésének a) pontjara,

miutdn felkérték az érdekelt feleket, hogy a fent hivatkozott
rendelkezések értelmében tegyék meg észrevételeiket (1), és
észrevételeikre tekintettel,

mivel:

1. ELJARAS

2002. december 3-dn a Deutsche Post AG (a tovabbi-
akban: DP) panasszal €It a Royal Mail Group plc (a tovab-
biakban: Royal Mail vagy RM) csomagkiild§ tevékeny-
ségei szdmdra megitélt allitdlagos kereszttdmogatdssal
kapcsolatban.

A Bizottsdg tdjékoztatds irdnti kérelmére valaszul Nagy-
Britannia és Eszak-frorszdg Egyesiilt Kiralysiga (a tovab-
biakban: az Egyesiilt Kirdlysdg) hat6sdgai a 2003. februdr
25-i és a 2004. februdr 13-i leveleikben, illetve egy 2003.
december 17-i e-mailben informdcidkat szolgdltattak a
panaszban felvetett kérdésekrdl. A szolgaltatott informa-
ciok kore az RM-mel kapcsolatos egyéb kormdnyzati
intézkedésekkel kapcsolatos tdjékoztatdsra is kiterjedt.

2003. mdjus 27-én a Bizottsdg intézkedéssorozatot foga-
dott el a Post Office Limited (POL), az RM lednyvallalata
javara (N 78402 sz. iigy (}). Ezen intézkedések értel-
mében a POL szdmdra tdmogatdst nyujtottak, amelyet
az RM dltal felhalmozott felesleges készpénzbdl 1étrejott
tartalékon (Gn. ,postai tartalék”) keresztiil finansziroztak.
2006. februdr 22-én a Bizottsdg tgy dontott, hogy nem
emel kifogdst az egyik intézkedésnek (vidékfejlesztési
halézat tdimogatdsa) az elkovetkezd idGszakra vonatkozo
folytatdsa ellen (N 166/05. sz. tigy (?).

2003. oktober 8-an a DP megsemmisités iranti kére-
lemmel élt (T-343/03) az N 784/02 bizottsdgi hatdrozat
ellen, azzal érvelve, hogy a dontés hallgatélagosan elve-
tette a CP 206/02. sz. panaszt. 2005. november 16-dn az
Els6foka Birdsdg elvetette a DP fellépését, azzal érvelve,
hogy az N 784/02 sz. hatdrozat nem foglalta magdban a
panasz elvetését, és hogy a Bizottsdg vizsgélatot folytat
(mint azt a Birésignak bemutatott levelezés bizonyitja).

91., 2007.4.26., 34. o.

HL C
HL C 269., 2003.11.8., 23. o.
HL C

141., 2006.6.16., 2. o.

)

2006. augusztus 10-én a DP levelet kildott, amelyben
felkérte a Bizottsagot, hogy a Szerz6dés 232. cikke
alapjan két hoénapon belil foglaljon allast a 2002-es
panaszédval kapcsolatban. Ugyanez a levél informécidkat
tartalmazott egy dllitélagos ¢j allami tdmogatdssal jard
intézkedéssorozatot illetSen. Ezen intézkedések eltérnek
a 2002-es panasz targyat képezSktdl, ezért az elleniik
sz06l6 panaszt kiilon kezelték, és a CP 221/06 referenci-
aszammal, azt kovetSen pedig az NN 83/06 szdmmal
lattak el. Az éllit6lagos intézkedések a kovetkezSk voltak:

a) 850 milli6 GBP osszegli dtutalds az RM nyugdijainak
finanszirozasat szolgalé kiilonleges szamldra;

b) a Kereskedelmi és Ipari Minisztérium hatdrozata az
RM szdmdra nyujtott kolcson Osszegének 844 millid
GBP-r6l 900 milli6 GBP-re val6 emelésérdl;

¢) a Bizottsignak a POL vidékfejlesztési halozatdt illet§
tdmogatassal kapcsolatos N 166/05 sz. tigyben hozott
hatdrozatdnak megsértése, mivel 150 milli6 GBP-t
kozvetlenil az dllami koltségvetésbdl utaltak 4t a
POL-nak, nem pedig — a hatdrozatban foglaltak
szerinti — kiilonleges, erre a célra elkiilonitett tarta-
1ékbal.

A Bizottsdg tdjékoztatds irdnti kérésére vdlaszul az Egye-
stlt Kirdlysag hatdsdgai a 2006. oktéber 6-i és oktéber
31-i irdsbeli panaszokban felvetett kérdésekre vonatkozo
informdcidkat nydjtottak be. A 2006. december 5-i leve-
liikben ezt az informécidt a (3) preambulumbekezdésben
emlitett, a POL javdra sz0l6 intézkedések tekintetében
kiegészitették.

A postai szolgéltatdsok egyesiilt kirdlysigbeli piacdnak
résztvevdit képvisel6 Mail Competition Forum (Postai
Szolgaltatdsok Versenyének Féruma - MCF) 2006.
oktober 27-én kelt levelében panaszt nydjtott be az
RM nyugdfjainak finanszirozasdra szolgdlé kiilonleges
szamlat illetGen, amire a DP mdsodik panasza is vonat-
kozott. Az MCF panaszdit a CP 164/06 referencia-
szammal lattdk el, az kovetGen pedig az NN 82/06
szammal. 2006. november 20-dn a panasz nem bizalmas
jellegti véltozatat megkiildték az Egyesiilt Kirdlysdg haté-
sagainak. Az Egyesilt Kirdlysdg hatdsigai 2006.
december 19-i leveliikben megjegyzéscket fiiztek a
panaszhoz.

A Bizottsdg 2006. december 7-i levelében tdjékoztatta a
DP-t, hogy nem taldlt megfelel§ alapot a CP 206/02 sz.
panaszt illet§ vizsgalat folyatatdsdra, és kijelentette, hogy
ha a DP nem hallat magarél hisz munkanapon beliil, a
Bizottsdg a panaszt visszavontnak tekinti. A hatdridg
lejartdig nem érkezett vélasz, ezért a panaszt vissza-
vontnak tekintették.
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2006. december 7-én az Egyesiilt Kirdlysdg értesitést
kildott egy masik, az N 78402 sz. tigyhoz tartozo, a
POL javdra sz6lé intézkedés (addssdgfizetés finanszi-
rozasa) javasolt meghosszabbitdsdr6l, amely egyébként
2007-ben lejart volna. A Bizottsdg a 2007. mdrcius 7-i
N 822/06 referenciaszdmd hatdrozatdban engedélyezte a
tamogatast (*).

Az Egyesiilt Kirdlysag 2007. februdr 8-dn bejelentést tett
a nyugdijjal kapcsolatos intézkedésrsl, a 900 milli6 GBP
értékd hiteleszkozrdl, valamint arrél, hogy a Royal Mail
Gjabb 300 millié GBP értékdi kolcsonben részesiti.

2007. februar 21-én a Bizottsdg vizsgalati eljardst inditott
a kovetkezd intézkedésekre vonatkozdan:

a) Egy 2001-ben odaitélt 500 milli6 GBP 0sszegti, 2021
utdn visszafizetendS és rogzitett kamatldbti koleson,
amely a Royal Mail kiilfoldi véllalatfelvdsarlasait finan-
szirozta.

b) Egy 2003-ban dllami forrdsokbél a Royal Mail rendel-
kezésére bocsdtott 1 millidrd GBP Osszegti hitelkeret,
amelybdl 900 milli6 GBP 6sszeg rendelkezésre allasat
meghosszabbitottdk a 2007 utdni id8szakra.

¢) A ,nyugdijintézkedés”: 850 milli6 GBP letéti szdmléra
helyezése, amely révén meghosszabbodik a Royal Mail
szdmdra rendelkezésre dll6 id6 a jelenlegi nyugdij-
pénztari hidnydnak orvosldsira, és amellyel csokkent-
hetSk a jarulékai az idészak elsG éveiben.

d) A 2007. februdr 8-dn bejelentett 300 milli6 GBP
osszegtli koleson.

A februar 21-i hatdrozat megerGsitette a CP 206/02 sz.
panasz visszavondsat, és rogzitette, hogy a Bizottsig nem
emel kifogdst a POL-t javdra sz6l6 engedélyezett intézke-
déseknek a postai tartalék helyett az dllami koltségve-
tésbdl vald finanszirozasa ellen.

A Bizottsdg a 2007. februdr 22-én kelt levelével értesi-
tette az Egyesilt Kirdlysdgot azon dontésérdl, hogy a (11)
preambulumbekezdésben felsorolt intézkedések tekinte-
tében meginditja a Szerz8dés 88. cikkének (2) bekezdé-
sében meghatdrozott eljdrast.

Az eljdrds megkezdésére vonatkozé bizottsdgi hatd-
rozatot  kozzétették az Eurépai Unié Hivatalos
Lapjdban (°). A Bizottsig felkérte az érdekelt feleket,
hogy tegyék meg az intézkedésekkel kapcsolatos észrevé-
teleiket.

(4 HL C 80., 2007.4.13., 5. o.
(°) Lasd aw 1. labjegyzetet.

(15)

17)

(18)

2. AZ INTEZKEDESEK BEMUTATASA

2.1. Az dllitélagos dllami timogatds kedvezménye-
Zettje

Az dllitdlagos dllami tdmogatds kedvezményezettje a
Royal Mail Group plc, a késGbbickben Royal Mail
Group Ltd (a tovabbiakban: RM), amely — a Royal Mail
Holdings plc holdingtdrsasdgon keresztiil — 100 %-ban
allami tulajdond tdrsasdg. Az RM a 6 postai szolgéltatd
az Egyesiilt Kirdlysdgban, amely 2005 végéig a kezében
tartotta az alapvet§ levélszolgdltatdsok tobbségének
torvényes monopdliumat. A postai hdlézatot az RM
lednyvillalata, a POL iizemelteti.

2001 el6tt a postai tevékenységeket az Egyesiilt Kiraly-
sagban a The Post Office Corporation végezte, amely egy,
az 1969-es postahivatali torvény altal létrehozott szerv.
A The Post Office Corporation eszkozei és forrdsai a
2000-es postaszolgdltatdsi torvény alapjan 2001. mércius
26-4n a — mostanra Royal Mail Holdings plc-re dtkeresz-
telt — Consignia Holdinghoz és lednyvallalatdhoz, a
Consignia plc-hez (a jelenlegi RM) keriiltek dt.

Az RM kiilon csomagkiildési tizletdggal is rendelkezik; ez
a Parcelforce, amelyet a DP 2002-es panaszdban kedvez-
ményezettként jeloltek meg. A Parcelforce kiilon csillag-
pontos (,hub and spoke”) infrastruktdrdval rendelkezik.
2003-ban a csomagkiildési tevékenység egy részét — bele-
értve a postahivatalokban kezelt csomagokkal kapcso-
latos egyetemes szolgéltatast — az RM levélrészlege atvette
a Parcelforce-tdl, és most annak infrastruktirdja tizemel-
teti. Mdra a Parcelforce csak a siirg6s csomagokat kezeli.

2.2. A kedvezményezett pénziigyi rendszere és
kapcsolata az dllammal

A 2001-es bejegyzés és vagyondtvezetés el6tti rendszer
szerint a The Post Office Corporationnek nem kellett
osztalékot fizetnie az Egyesiilt Kirdlysdg hatdsagainak,
igy nem is fizetett osztalékot a szdmukra. Ugyanakkor
a termelt hozamok egy bizonyos részét minden évben
allampapirokba vagy a National Loan Fundnél elhelyezett
betétekbe kellett beruhdznia. E beruhdzdsok — amelyeket
forgbeszkoz-beruhdzasként soroltak be és gyakran un.
Lgiltként” hivatkoztak rdjuk, a 2001-es dthelyezéseket
kovetSen az RM-nél maradtak, és 2002. marcius 31-én
mintegy 1 800 millié GBP 6sszeget tettek ki. Az Egyesiilt
Kirdlysdg hatdésdgainak a 2000-es postahivatali torvény
72. szakasza alapjdn meghatdrozott, 2003. janudr 30-i
irdnymutatdsai értelmében az RM ezen eszkozoket kiilon-
leges tartalékba helyezte (,postai tartalék”) konkrét intéz-
kedések utasitds szerinti finanszirozdsa céljabol.

2.3. A vizsgilati eljaris részét képezd intézkedések
2.3.1. A 2001. évi kélcson

2001 februdrjdban az Egyesiilt Kirdlysdg hatdsigai 500
milli6 GBP értékdi kolcsonben részesitették az RM-et,
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amelynek célja bizonyos kiilfldi postai és csomagkézbe-
sit6 véllalkozdsok felvasarlasdnak finanszirozdsa volt. A
kolcson visszafizetése 2021 és 2025 kozott esedékes,
atlagosan koriilbelil 5,8 %-os kamatldbon. Az Egyesiilt
Kirdlysdg hatésigai a Bizottsdggal folytatott levelezé-
siikben kijelentették, hogy a kolesont kereskedelmi felté-
telekkel nydjtottak, és ennek biztositdsa érdekében ta-
ndcsadokkal is konzultdltak. A koleson biztositékdt az
RM-nek a General Logistics Systems International
Holdings BV részvényei és mds RM-eszkozok jelentették.
A kolcsonrdl nem értesitették a Bizottsdgot.

2.3.2. A hiteleszkozok

Az Egyesiilt Kiralysdg hatésagai 2003-ban t6bb hitelesz-
kozt is az RM rendelkezésére bocsatottak a ,megtjitdsi
terveinek” — {gy a Parcelforce szerkezetdtalakitisinak —
finanszirozasira. Az eszkozokben — amelyeket az Egye-
sult Kirdlysdg hatdsdgai piaci feltételekkel nydjtott
csomagként jeloltek meg - az RM és az Egyesilt
Kirdlysig hatosdgai dllapodtak meg, és 544 milli6 GBP
0sszeg(, a National Loans Fundbdl (NLF) szdrmazo és az
RM (kiilonosen a postai tartalék szamdra elGirdnyzott
osszegek formdjdban) felhalmozott készpénzegyenlegei
dltal biztositott hiteleszkozt, illetve az RM dltal kibocsa-
tott két kotvénynek (az egyik 300 milli6, a masik 200
millié GBP értékdi) a hatésdgok dltali megvasarlasat jelen-
tették. Az Egyesilt Kirdlysig hatésdgai a Bizottsdggal
folytatott levelezésitkben ismételten megallapitottak,
hogy a hitel kereskedelmi feltételt, és hogy szakértSk
tandcsait kovették annak biztositdsdra, hogy valéban ez
az eset forogjon fenn. Arrdl is tdjékoztattdk a Bizottsdgot,
hogy a hiteleszk6zoket 2006 oktdberéig nem hivték le,
leszdmitva a lehivasi eljdrds tesztjeként lehivott és hét
napon beliil visszafizetett 50 milli6 GBP-t, és hogy a
200 milli6 GBP 06sszegli eszkoz addigra lejart. Minda-
zondltal az RM mintegy 2,5 milli6 GBP 0sszegli kotele-
zettségvéllaldsi dijat fizetett. A hiteleszk6zokrSl nem érte-
sitették a Bizottsdgot.

2005 majusdban az Egyesiilt Kirdlysdg hatdsigai bejelen-
tették azon szandékukat, hogy a fennmaradé hiteleszko-
z6ket meghosszabbitsdk, és szintjitket 844 millié6 GBP-rdl
900 milli6 GBP-re emeljék. Az Egyesiilt Kirdlysdg haté-
sagai 2006. oktdber 31-én jelezték, hogy a meghosszab-
bitds pontos feltételeit még véglegesitik, de szandékuk
szerint kereskedelmiek lesznek, és a kolcson nem jelent
dllami tdmogatést.

2.3.3. A letéti iigynok dltal kezelt nyugdijszdmla

2006-ban az Egyesiilt Kirdlysdg hatdsdgai tigy dontéttek,
az RM postai tartalékanak fennmaradé készpénzegyenle-
2ébdl 850 millio6 GBP-t felszabaditanak a célbdl, hogy
egy letéti tigynok altal kezelt szdmlat létesitsenek, amelyet
a Royal Mail Pension Plan (Royal Mail nyugdijbiztositési

(23)

(24)

alap — RMPP) hivhatna le bizonyos koriilmények kozott,
amennyiben az RM mint véllalkozds tonkremenne. Az
intézkedés hétterében az allt, hogy az RM kiilonbozd
nyugdijalapjai — koztilk a messze legnagyobb RMPP —
5,6 millidrd GBP teljes hidnyt (a tervezett kotelezettségek
eszkozt meghaladé6 mértéke) mutatott a 2005/2006-0s
beszdmol6. A hidny ekkor szerepelt el@szor az RM
mérlegében. Az RMPP — mds egyesiilt kirdlysagbeli foglal-
koztatéi nyugdijkonstrukciokhoz hasonléan - olyan
tkefedezeti alap, amely eszkozok birtoklasat koveteli
meg a kotelezettségei tekintetében. Az Egyesiilt Kiralysdg
hatdsigai szerint az RM — tekintettel a josolt készpénz-
dramldsra — egyidejtileg képtelen lett volna e hidny gyors
kiegyenlitésére és a vallalkozds modernizéldsira. Ezért a
szamla lehet6vé teszi, hogy az RM egy hosszabb hidny-
orvoslasi id6szakban édllapodhasson meg az RMPP rész-
vényeseivel, és ezdltal az els6 években csokkentse nyug-
dijjarulékait. Az Egyesiilt Kirdlysdg hatésdgai megalla-
pitottdk, hogy elgondoldsuk szerint a postai tartalék e
céla hasznalata szolgdlja a legjobban az RM kereskedelmi
érdekeit, és az RM stratégidja megvalésitisanak lehetGvé
tételével novekedni fog az Egyesilt Kirdlysdg hatdsdgai
részvényeinek értékét. A letéti tigynok altal kezelt szdmla
és a meghosszabbitott hiteleszkozok nélkill az Egyesiilt
Kiralysag hat6sdgai azt allitjdk, elképzelhetd, hogy a tulaj-
donosi tékeérték nem novekedne, hanem tonkremenne,
éppen ezért tizleti szempontbdl raciondlis médon cselek-
szenek.

2.3.4. A 300 milli6 GBP értékii iij részvényesi kolcson

2007. februdr 8-dn az Egyesiilt Kirdlysdg hat6sdgai beje-
lentették megdllapoddsukat, amely szerint az RM 300
milli6 GBP 06sszegii részvényesi kolesonben részesiilt. A
kolesonrdl nem  értesitették a Bizottsdgot. A hirdet-
ménybdl egyértelmden kidertilt, hogy a letéti iigynok
altal kezelt nyugdijszdmldhoz és hiteleszk6zhoz kapceso-
16d6 intézkedéscsomag részét képezi.

2.4. Az eljirds megkezdésének alapja

A vizsgdlati eljards megkezdésérél szolé bizottsdgi hatd-
rozat kétségét fejezte ki az Egyesilt Kirdlysdg hatosdga-
inak azon kijelentését illetSen, hogy az intézkedések nem
jelentenek allami tdmogatdst arra hivatkozassal, hogy
azok {iizleti szempontbdl ésszertiek, és ezért nem része-
sitik elényben a Royal Mailt. A levél- és csomagkézbesi-
tési dgazat nemzetkozi, igy a Bizottsdg ugy véli, hogy az
RM vagy a Parcelforce javdra szolo szelektiv elény torzi-
tand a versenyt és befolydsolnd a tagdllamok kozotti
kereskedelmet. Az Gsszes intézkedést az dllam kozvetlen
irdnyitdsa alatt dllo alapokbdl itélték oda, és ezért az
alapok a Szerz6dés 87. cikkének (1) bekezdése értel-
mében allami forrdsoknak mindsiilnek. Az osszes intéz-
kedést az dllam nydjtja, és mind szelektiv jellegti, amen-
nyiben azokat csak az RM-nek itélték meg. Amennyiben
elényt biztositottak a Royal Mailnek, az dllami tdmogatds



2009.8.14.

Az Eurdpai Unié Hivatalos Lapja

L 210/19

(25)

(26)

kritériumainak megfelelnek. A Bizottsig azon intézke-
dések tekintetében értékelte az el6ny kérdését, amelyekkel
kapcsolatosan az eljrdst elinditotta.

2.4.1. A 2001. évi kolcson

Mint arra a (19) preambulumbekezdés kitér, a korilbeliil
5,8 % atlagos kamatlaba kolcson visszafizetése 2021 és
2025 kozott esedékes. Ez joval alacsonyabb az Egyesiilt
Kiralysdg 2001-ben alkalmazott referencia-kamatlabnal
(7,06 %), amely évben az Egyesiilt Kirdlysdg értesitette a
Bizottsdgot a kolcson odaitélésérdl. Az Egyesiilt Kiralysdg
hatdsdgai bizonyitékot nyujtottak be arra vonatkozodan,
hogy akkoriban az egyesiilt kirdlysigbeli hozamgorbe
ereszked8 irdnyd volt, ezért az ilyen hosszt lejratt
koleson kamatlaba a referencia-kamatlab alatt maradhat
(amelyet akkoriban az 6téves kamatldbak alapjin hatd-
roztak meg) anélkiil, hogy sértené a piaci maganbefektetd
elvét. E bizonyitékokbdl azonban az is kittinik, hogy a
koleson egy részét 1999-ben és 2000-ben nytjtottdk. Ez
egyrészt ellentmond a kordbbi informécidknak, masrészt
olyan id@szakra vonatkozik, amelyben még magasabb
volt a referenciaérték (2000-ben 7,64 %). A Bizottsig
azt is megdllapitotta, hogy — legaldbbis 2001-ben - a
Royal Mail pénziigyi teljesitménye romlani kezdett. Ez a
tény elméletben béarmilyen kolcson feltételeire hatdssal
lett volna. Eppen ezért a Bizottsig — mivel nehéz pénz-
tigyi helyzetben 1év6 vallalkozdsnak odaitélt kolcsont
értékel — a referencia-kamatlabndl magasabb kamatlabat
vehet figyelembe 6sszehasonlitasi alapul.

2.4.2. A hiteleszkozok

Az Egyesiilt Kirdlysag hatdsagai arrdl értesitették a Bizott-
sagot, hogy a 2003-ban odaitélt hiteleszkozoket 2006
oktdberéig nem hivtdk le. Ez nem jelenti azonban azt,
hogy a hiteleszk6zok nem biztositottak el6nyt az RM-
nek, hiszen a viéllalat szdmdra ,opcids értéket” jelentett a
hiteleszkozok rendelkezésre édlldsa. 2003-ban még nem
tudhattdk, hogy igénybe fogjik-e venni. Ezért a hitelesz-
kozok feltételeit ugyanigy kell értékelni, mint a 2001-es
kolesont. Megjegyzendd, hogy e hiteleszkozok az RM
megUjitdsi tervéhez kapcsolodtak.

Az 544 millié GBP 6sszeg(i NLF-kolcsont ,a Libor vagy a
megfelel6 gilt-hozam folott 25 bazisponttal” itélték
oda (°). Megjegyzends, hogy a referencia-kamatlabat a
bankkozi swapkamatldb f6lott 75 ponttal éllapitjak
meg. Az Egyesult Kirdlysdg hatdsigai a biztositékra —
nevezetesen az RM készpénztartalékaira — valé hivat-
kozassal igazoltak az alacsony kiilonbséget. Ugyanakkor
a Bizottsdg megéllapitotta, hogy e tartalékok allami
forrdsok, amelyek folott az Egyesiilt Kirdlysdg hatdsdgai
konkrét jogszabalyokon keresztiil gyakorolnak ellen-
Orzést. Ezért a Bizottsdg felvette a kérdést, hogy biztosi-

(°) Az Egyesilt Kirdlysdg hatdsdgainak 2006. oktber 31-i levele. A
,gilt” az Egyesiilt Kirdlysdg egy allampapirtipusa.
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tékként vald haszndlatuk feltétlentil eloszlatja-e az intéz-
kedés tdmogatdsi jellegét illet§ kétségeket. A Bizottsdg
hozzitette, hogy ha a kolcsont lehivtdk volna, az 50
bazispontti megtakaritds jelentésebb lett volna, mint az
RM dltal fizetett kotelezettségvallaldsi dij értéke.

A 300 és a 200 milli6 GBP osszegli kotvényeket a
,vonatkozé gilt” folott 50, illetve 200 ponttal bocsatottdk
ki. A nagyobb kotvényt az RM Osszes eszkozére kiterjedd
lebeg8 (vagyont terhel) zalogjoggal biztositottdk, mig a
kisebbet alacsonyabb osszegti biztositékkal. Az dllampa-
pirok kamatldbdt (amely jellemz8en alacsonyabb a bank-
kozi kamatlabakndl) 50 bazisponttal meghalad6 rata azt
jelenti, hogy a 300 milli6 GBP értékii kolcsont a bizott-
sagi referencia-kamatlab alatti kolcsonkamatlab ellenében
nyujtottak.

Az Egyesilt Kirdlysdg hatdsdagai 2006. oktéber 31-én
arrél tdjékoztattdk a Bizottsdgot, hogy a 2006-ban még
él6 2003-as hiteleszkozok (nevezetesen az 544 milllio
GBP 0sszeg(i National Loan Fund-hitel és a 300 milli6
GBP 6sszegii kotvény) meghosszabbitasi feltételeirdl még
targyaldsok folynak, de hogy szakért6k tandcsit varjik
annak biztositdsdra, hogy tizleti alapu feltételek érvénye-
stiljenek.

2.4.3. A letéti iigynok dltal kezelt nyugdijszdmla

Az Egyesilt Kirdlysagtdl szdrmaz6 informdciok szerint a
letéti tigynok dltal kezelt nyugdijszamla egyik kovetkez-
ménye az, hogy az els6 években az RM-nek kevesebb
nyugdijjarulékot kell fizetnie az RMPP felé a hidny rende-
zése érdekében. A Bizottsdg szerint ez arra utalhat, hogy
az intézkedés el6nyt biztosit az RM szdmdra, igy allami
tdmogatdsnak mindsiil. A Bizottsdg kétségét fejezte ki azt
az érvet illetGen, hogy az intézkedés a piaci magdnbefek-
tet6 elve alapjan indokolt. Ezt pénziigyi elemzés vagy
elrejelzések nem tdmasztottdk ald.

A Bizottsdg hiarom megfontolandé kérdést azonositott.
Mivel a tartalékon belili tartalékalapokat méar amdigy is
a Royal Mailen beliil és annak mérlegében szerepeltették,
az egyik kérdés az volt, hogy a letéti iigynok altal kezelt
szamla létrehozdsa tzleti szempontbdl ésszerti dontés-e
az RM részérgl annak ellenére is, hogy az Egyesiilt
Kirdlysdg hat6sdgai az adott jogi szabélyozds alapjan érin-
tettek az iigyletben. Az Egyesilt Kirdlysag hatdsagainak a
tartalékok folott gyakorolt jogkore miatt a mésodik
kérdés az volt, vajon az tizleti szempontbdl ésszertien
cselekvd  részvényes egyetértene-e a részvényesi téke
ilyen céli hasznalatdval. Mivel a tartalékok nyugdijcéla
felhasznédldsa arra kotelezi a hatdsdgokat, hogy allami



L 210/20

Az Eurdpai Uni6 Hivatalos Lapja

2009.8.14.

(32)

(33)

(35)

koltségvetésbdl finanszirozzak a POL-intézkedéseket, a
harmadik kérdés az volt, vajon a részvényesek beleegyez-
nének-e 1j t6ke bevondsiba egy ilyen tipusd, letéti
tigynok dltal kezelt nyugdijszdmla finanszirozdsa érde-
kében.

2.4.4. A 300 millié GBP értékii ij részvényesi kolcson

A koleson feltételeit nem kozolték a Bizottsdggal a vizs-
gilat megkezdéséig. Ezért a Bizottsdg nem értékelhette,
hogy a feltételek tartalmaznak-e tdmogatdst. Mivel a
koleson olyan intézkedéscsomag része volt, melynek
allami tdmogatdsi jellege kapcsdn a Bizottsdg nem oszlat-
hatta el kétségeit, a hitel feltételeit semmi esetre sem
lehetett az intézkedéscsomagtdl fiiggetleniil értékelni.

2.4.5. A tdmogatds Osszeegyeztethetdsége

A Bizottsig a késébbiekben azon kétségének adott
hangot, hogy amennyiben az intézkedések allami tdmo-
gatdsnak mindsiilnek, osszhangban dllhatnak-e a kozos
piaccal. Megjegyezte, hogy a Szerzddés 86. cikke (2)
bekezdése nem tlinik jogalapként alkalmazhaténak,
annak ellenére, hogy az RM-et dltaldnos gazdasdgi érdeki
szolgaltatdsokkal biztdk meg. A kolesont és a hiteleszko-
zOket egyértelmtien mds, ilyen szolgéltatdsoktdl eltérd
projektekkel kapcsoltdk 6ssze az Egyesiilt Kirdlysdg hato-
sagai, nevezetesen az RM kiilfoldi vallalatfelvasdrldsaival
és a 2003-ban elfogadott megtjitdsi tervvel. A letéti
tigynok altal kezelt nyugdijszdmla nem kapcsolddik
semmilyen, az RM dltal végzett dltalinos gazdasdgi
érdekd szolgaltatdshoz.

Ugy tiint, hogy amennyiben ezek az intézkedések allami
tdmogatdst tartalmaznak, kizdrélag a Szerzédés 87. cikke
(3) bekezdésének c) pontja alapjan mindsiilhetnek ossze-
egyeztethetének a kozos piaccal. Azonban tgy tiint, hogy
az intézkedések nem felelnek meg a Bizottsdg dltal ezen
albekezdés alkalmazdsira vonatkozéan a mai napig
megallapitott szabalyok egyikének sem. Amennyiben
tehdt dllami tdmogatdsrdl volt sz6, a Bizottsdg kétségbe
vonta, hogy ezek az intézkedések OsszeegyeztethetSk
lennének-e a kozos piaccal.

3. AZ ERDEKELT FELEK MEGJEGYZESEI
3.1. Deutsche Post

A Deutsche Post megjegyezte, hogy a vizsgdlat a Royal
Mail el6z6 években kapott tdmogatdsainak csak egy
részére terjed ki. A Bizottsdg az Egyesiilt Kirdlysdg tdmo-
gatdsi intézkedéseinek egész sordt hagyta helyben,
aminek eredményeképpen a Royal Mail lett a postai
dgazat elmdlt évekbeli tdimogatdsainak egyik legnagyobb
haszonélvezgje (a Poste Italiane utdn). A DPAG rdmuta-
tott, hogy mindezen intézkedések ellenére a Royal Mail
liberalizalt csomagkiildési szolgéltatdja, a Parcelforce sok
éven keresztiil veszteséges volt. Mivel a Royal Mail
ugyanabban az id@szakban nem tett szert elég bevételre
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mds tzletdgaibol ahhoz, hogy ellenstlyozza e veszte-
ségeket, azokat allami forrdsbol kellett fedezni. A
Bizottsig 2002. junius 19-i hatdrozatdval (C 61/99 sz.
tigy — Deutsche Post AG () 6sszhangban az ilyen karté-
rités a kozos piaccal nem osszeegyeztethetd dllami timo-
gatdsnak mindsiil. A DPAG sajndlatdinak adott hangot,
amiért a Bizottsdg az eljdrdsa sordn nem vette szdmitdsba
e tényt, amelyre a DPAG mér a 2002. december 3-i
levelében is felhivta a figyelmét.

A 2001-es koleson tekintetében a DP megjegyezte, hogy
1999 janudrjdban a Royal Mail 424 milli6 EUR-ért
megszerezte a German Parcel GmbH (German Parcel)
német csomagkiild§ szolgaltatot. 1999 8szén a German
Parcel GmbH az Gjonnan alapitott General Logistics
System (GLS) részévé valt. Ezt kovetSen a GLS szdmos
felvasarlast hajtott végre az eurbpai piacon. A
2000-2003-as id@szakban a Royal Mail aligha termelt
elég profitot ezeknek az tigyleteknek a finanszirozdsihoz
Amennyiben az ezen villalatfelvasdrldsokat finanszirozd
kolesont olyan feltételek mellett itélték oda, amelyek elér-
hetetlenek voltak az akkori piacon, akkor torvénytelen
dllami tdmogatds esete forog fenn, melynek Osszegét
vissza kell fizetni.

A hiteleszkozok tekintetében a DPAG ugy vélte, nehéz
beldtni, hogy a Royal Mail miért nem az elmdlt évekbeli
bevételeibdl finanszirozta a postai infrastruktdrdjanak
megUjitdsat (sajat adatai szerint a 2005-2006-0s pénz-
tigyi évben a Royal Mail 355 milli6 GBP iizemi ered-
ményt konyvelt el). A szabdlyoz6 Postcomm a szolgélta-
tisi dijak jovahagydsakor mdr kordbban is nagymér-
tékben figyelembe vette a véllalkozds egyetemes szolgal-
tatdsi kotelezettségeit. Ezért fél6 volt, hogy a szdmos,
kozvetlen allami kifizetés formdjaban létrejott tdmogatd
intézkedés, kolcson és elfogadott drszabdsi intézkedés
Osszhatdsa nem mds, mint az egyetemes szolgdltatdsi
koltségeknek az allami tdmogatdsi szabalyok szerint elfo-
gadhatatlan tilkompenzdldsa. Ez jelentSsen befolydsolnd
a versenyt az Egyesiilt Kiralysdgban a levél-, csomag- és
futdrszolgaltatdsi piacon, ahol a DPAG 1 millidrd EUR-t
meghaladé forgalmat ért el 2006-ban.

A DPAG kérte a Bizottsdgot, hogy az eljards meginditd-
sakor felsorolt tdmogatdsi intézkedéseket tegye a kifeje-
zetten a Royal Mail tekintetében elfogadott szdmos tdmo-
gatd intézkedés hdtterére vonatkozd kritikai vizsgdlat
targyava.

3.2. TNT Post UK Limited

Az eljards megkezdésére adott els§ vélaszdban a TNT
Post UK Ltd (TNT) a Mail Competition Forum tagjaként
— amely mdr kordbban panasszal ¢lt a nyugdijintézkedés
miatt — teljes mértékben timogatta a vizsgalatot. Uj piaci
belépSként kozvetlendil érintette minden, a piaci feltéte-
lektdl eltéré formdja finanszirozas. Az ilyen finanszirozas

() HL L 247., 2002.9.14., 27. o.
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a Royal Mailt olyan helyzetbe hozza, hogy drait mester-
ségesen alacsonyan tarthatja, ezzel csokkentve a TNT
versenyképességét.

A TNT a Royal Mail Group Limited (kordbban plc)
kozbensé mérlegeib8l megallapitotta, hogy ,a Royal
Mail Group plc nem tesz eleget a kormdnyzattdl kapott
hitelkeretével kapcsolatos kotelezettségeinek, de hivatalos
felmentést kapott a kotelezettségek elmulasztasanak
jogkovetkezményei aldl a Kereskedelmi és Ipari Miniszté-
riumtdl, mint hitelez6t8l”. A TNT 4llitdsa szerint ilyen
esetben egyetlen magdnhitelez6 sem lenne hajlandé
tovabbi Osszegek kolcsonaddsdra, kivéve ha a feltételek
megfelelGen titkrozik a kamatfizetések vagy a tSke-vissza-
fizetés elmaraddsdnak magasabb kockdzatit. A TNT
hozzatette, hogy a Royal Mail 2007. marciusi keltezésd,
»A Royal Mail éllasfoglaldsa az id6kozi felilvizsgalatrol”
¢. dokumentumdban a Royal Mail megerdsiti, hogy a
refinanszirozds, az drellendrzés rendezése és a nyugdij-
hidny 17 éven keresztilli finanszirozdsa Osszefiiggenek.
A TNT értelmezésében ez indokolatlanul hossza idészak;
amennyiben a finanszirozdsr6l bebizonyosodik, hogy
nem piaci befektetdi vagy kolcsonzéi feltételd, akkor ez
arra utal, hogy a megtériilési id6 tal hosszi. Ebbdl kovet-
kez8en a Postcomm postai szabdlyozé dltal megdllapitott
arplafon til alacsony szintii. Versenyszerepl6ként a TNT
azt allitotta, kozvetlen hatdssal van rd a kereskedelmi
killdeményekre = meghatarozott ~ drplafon  (amelyet
kormdnyzati finanszirozast feltételezd szinten allapitottak
meg), illetve a nyugdijalap-hidnyra vonatkozé indokolat-
lanul hosszi rendezési idGszak.

A TNT a késébbiekben benytjtott egy tovabbi beadvanyt,
amelyet a Bizottsdg annak ellenére figyelembe vett, hogy
az joval a megjegyzések hivatalos hatdrideje utdn érkezett
meg. A TNT elvégezte a Royal Mail szdmdra nydjtott
kormdnyzati finanszirozds két forrdsinak elemzését,
nevezetesen i. a hitelfinanszirozast, és ii. a kormdnyzat
altal ellendrzott tartalékoknak a Royal Mail nyugdijalap-
kezel6i szdmdra hozzéférhetd, letéti tigynok dltal kezelt
szamldra tételét. A TNT kovetkeztetése szerint magdnbe-
ruhdzé egyik finanszirozdsi forrdst sem biztositana.

Ami a 2001-es kolcsonoket illeti, azokat fedezet nélkiil
nydjtottdk 2001 februdrjaban, dtlagosan kozel 21 éves
futamiddvel és dtlagosan 5,84 %-os rogzitett kamatlabbal.
A kolesonok kibocsdtdsanak honapjaban a 20 éves swap-
kamatldb (a GBP-Liborral szemben) 5,87 % és 6,12 %
kozott mozgott. EbbdI arra lehet kovetkeztetni, hogy az
dllami kolcsonoket az alkalmazandé bankkozi kamatld-
bakhoz képest alacsony feltételek mellett kototték meg,
mikozben normalis korilmények kozott a hitelbiztositék
nélkilli véllalati addssdg esetén bankkozi kamatldbak
folotti hozamot kell fizetni. Az, hogy ez a Royal Mailre
is 4ll, az a Liborhoz képest 0,25 %-kal magasabb hozam-
killonbség bizonyitja, amellyel a kereskedelmi bankok a
Royal Mailt terhelték joval rovidebb lejératd kolesonok
esetében. A TNT azt is megjegyezte, hogy a hozamkii-
lonbségek jelentdsen novekednek hosszabb lejarat esetén.
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A rendelkezésre dll6 informdciok alapjan arra a kovetkez-
tetésre jutndnak, hogy piaci koriilmények kozott egy
mésik fél a kozzétett feltételek mellett nem biztositott
volna 500 milli6 GBP osszegli kolcsont a Royal Mail
szdmdra. Valéjaban egy fiiggetlen piaci feltételek mellett
biztositott kolcson jelentGsen magasabb kamatldbbal jart
volna.

A 2003-ban kibocsitott kotvényekre (vagyis a hitelesz-
kozokre) vonatkozéan a TNT némileg eltérének taldlta a
helyzetet, mivel kideriilt, hogy e kotvényeket a Royal Mail
eszkozei biztositottdk. Az ilyen eszkozok minGségétsl
figgGen — amely a rendelkezésre dll6 informdcidk alapjan
meglehetSsen jonak bizonyult — a Libor feletti hozam
varhatéan alacsonyabb lenne. Mindossze a csokkenés
Osszege lenne kérdéses. Mivel azonban a TNT szdmdra
nem volt egyértelmd, milyen kamatlébat fizet valéjdban a
Royal Mail, nehéz volt megéllapitania, hogy a Royal Mail
és az Egyesiilt Kirdlysdg kormdnyzata képesek-e igazolni
azt, hogy a kamatldb uzleti szempontbdl ésszerd
mértékd-e.

A 2007-ben kibocsitott kolcsonok vonatkozdsdban a
TNT megdllapitotta, hogy nem volt képes meghatdrozni
a feltételek iizleti szempontbdl ésszerti jellegét, mivel
azok nem voltak kozismertek és mert a kolcson ldtha-
toan a letéti iigynok dltal kezelt szdmldhoz és a meglévd
hiteleszkozhoz kapcsolddott. Mindazondltal a fenndllé
hiteleszk6zok alapjan fennallé nemfizetés esetén fenndllo
jogok nem érvényesitése (mint az a Royal Mail évkozi
szabalyozd elszdmoldsai (°) 18. oldaldnak 3. megjegyzé-
sében olvashaté: ,A Royal Mail plc-nek a legf6bb nyug-
dijalapja, a Royal Mail Pension Plan nyugdijhidnya ered-
ményeképpen 2006. szeptember 24-én nettd tartozdsa
van. Ebbdl kovetkezéen a Royal Mail a kormanyzattal
szemben fenndllé tartozdsaival kapcsolatos kotelezett-
ségeit megszegte, de hivatalos felmentést kapott a Keres-
kedelmi és Ipari Minisztériumt6l, mint hitelez6t6l.”) és a
tovabbi hitelfinanszirozas olyan dontések, amelyeket egy
tizleti szempontbdl ésszertien eljard fél normdlis koriil-
mények kozott nem hozna meg.

A nyugdijintézkedésre tekintettel a TNT felvetette azt a
kérdést, hogy vajon a Royal Mail 2001 marciusi bejegy-
zésekor a vallalkozds mikodéséhez nem sziikséges
eszkozok és a kapcsolddo, ,postai tartalék” néven isme-
retes t6ke dtruhdzdsa dzleti szempontbdl ésszerd
dontésnek tekintheté-e. A TNT szerint egy {izleti szem-
pontbdl ésszertien eljaré részvényes nagy valészindséggel
nem hozott volna létre olyan véllalkozdst, amely hitelesz-
kozzel rendelkezik (ahol az ad6s a részvényes), hogy
utdna hasonlé hozzdjaruldst nydjtson tSke formdjaban.
A TNT hozzdtette, hogy amikor a KPN elnevezési
holland vallalatot 1989-ben ,privatizdltdk”, hasonld
megallapodds volt érvényben, de a KPN kezd§ mérlege
1989-ben — mint holland N.V. cégtipusti véllalkozds —
nem foglalta magdban a kapcsol6d6 eszkozoket és tarta-
lékokat.

(®) A Royal Mail Holdings plc nem konyvvizsgalt évkozi beszdmoléja a

2006. szeptember 24-én véget éré pénziigyi félévrél.
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zetés a letéti iigynok altal kezelt szdmldra a nyugdij-
pénztar felé véllalt garancidnak mindsil, amely nyugdij-
pénztirnak a haszna a Royal Mail szdmdra abban 4dll,
hogy hosszabb finanszirozdsi idészak alatt rendezheti a
hidnydt, és sajat pénzeszkozei haszndlatdval erdsitheti
meg {izleti tevékenységét. Ha a Royal Mailnek egyszerre
kellett volna finansziroznia a hidnyt — attél fiigg8en,
hogy a nyugdijfizetési kotelezettség a mérlegben jelezte
volna-e a hidnyt —, jelentds veszteséggel és t6kecsokken-
téssel, és ami talin még fontosabb, a pénzeszkozok csok-
kenésével kellett volna szembesiilnie. Rendes piaci felté-
telek mellett ha egy vallalkozasnak pénzeszkozre van
sziiksége, a kotvénypiacon kolcsont felvehet, vagy a rész-
vénypiacokon keresztiil juthat tovabbi t6kéhez. A Royal
Mail esetében gy tiint, hogy van egy harmadik lehet8ség
is, nevezetesen az, hogy az drszabdlyozdssal kapcsolatban
elnéz8bb drplafonban allapodik meg a szabalyozdval. Az
arak jelent@sen emelkedhetnek — tdlzottan magas szint
elérése nélkiil. Mivel a Royal Mail beleegyezése volt sziik-
séges az drellenérzés bevezetéséhez, tehdt végered-
ményben az a Royal Mail dontésén mult. Ezzel a lehetd-
séggel a részvényesek is tisztdban voltak.

A TNT hozzéftizte, hogy kotvénypiaci pénzszerzéshez a
kolcsonvevének meggy6z6 érvekre van sziiksége arra
nézve, hogy a jovébeli készpénzaramlasbol képes lesz
visszafizetni tartozdsit. A részvénypiaci pénzszerzéshez
a vallalkozdsnak még meggy8z6bb érvekre van szitksége
arra nézve, hogy a részvényes szdmadra jelentds hasznot
fog termelni a befektetett t6ke. A Royal Mail egyediili
részvényeseként az Egyesiilt Kirdlysdg kormdnyzatdnak
minden sziikséges vizsgdlatot el kellett volna végeznie
ahhoz, hogy meggy6z8djon arrdl, hogy a Royal Mail
jobb anyagi helyzetben lenne, ha stratégiai tervét megva-
losithatnd. A kulcskérdés az volt, hogy a pénzeszko-
zOknek a tartalékokbdl val6 felszabaditdsaval tovébbi
beruhdzasok véghezvitele iizleti szempontbdl ésszerti-e,
vagy inkdbb egy rossz beruhdzds tovabber6ltetésének
lehet tekinteni. A tovabbi beruhdzdsok megtériilésének
alapos elemzése alapvetd fontossagi barmilyen beruhd-
zdsi dontés el6tt. Arra vonatkozé meggy6z6 bizonyiték
hidnydban, hogy a — tartalékba helyezett pénzeszkozok
felszabaditdsdval megvaldsithatéva valt — szerkezetatalaki-
tasi terv piaci koriilmények kozott is megtériilést termelt
volna a beruhdzdsbdl a részvényes szdmdra, a TNT dgy
gondolta, hogy a dontés nem piaci feltételek mellett
sziiletett meg.

4. AZ EGYESULT KIRALYSAG ESZREVETELEI
4.1. A 2001-es kolcson

A 2001-es koleson tekintetében az Egyesiilt Kirdlysdg
tisztazta, hogy a kolcson torténete 1999-re nyulik vissza,
amikor a kormdnyzat elfogadta a Royal Mail azon stra-
tégidjat, hogy alaptevékenységének versenyképességét
véllalatfelvasarlasokkal segitse. E stratégia helyeslésével a
hatdsdgok killondsen a virhaté megtériilést vették szdmi-
tdsba, mivel a Royal Mail a stratégiai célkittizésének
elérésén dolgozott. Az dltaldnos felvasarldsi stratégia
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forgalomnovekedést és 210 %-os nyereségnovekedést
josolt. A terjeszkedés finanszirozdsa koriil zajlé vitdban
— kilonosen a German Parcel, mint a Royal Mail elsé
jelentés kiilfoldi felvdsirlisa esetén — az Egyesiilt
Kirdlysag hatdsagai ramutattak, hogy 6k kivantdk uagy,
hogy a Royal Mail a tranzakciot (a jovébeli tranzakci-
6khoz hasonléan) a kormdnyzati NLF-tél kapott, piaci
kamat mellett nydjtott kolesonbdl finanszirozza. Ez a
kormanyzat azon szdndékat tikrozte, hogy tizleti szem-
pontd szigort kényszeritsen a Royal Mailre, és hogy
biztositsa, hogy tisztességes versenyt folytat a postai
dgazat mds szolgaltatoival, minthogy a piac fokozatosan
megnyilt a verseny elétt.

Mivel az NLF 1999-ben nem volt olyan helyzetben, hogy
kolesont biztositson, az Egyesiilt Kirdlysdg kormanyzata
beleegyezett abba, hogy a Royal Mail ideiglenesen a
mérlegében szerepl§ pénztartalékok hasznalatival finan-
szirozza a tranzakciokat, kovetve ezzel az Egyesiilt
Kiralysdg azon politikdjat, amely szerint a koztulajdonban
allé szervek dltaldban véve nem vehetnek fel kolesont a
magéantSkepiacr6l. Az NLF-kolcson (°) kamata akkort6l
alkalmazand6, amikor a Royal Mail lehivott a pénztarta-
lékaibdl, mintha a koleson akkortdl jott volna létre (az
eredeti szdndékok szerint), hogy a villalkozdst ne befo-
lyasolja az dtmeneti finanszirozdsi megoldds. Az Egyesiilt
Kiralysdg megkiildte a Bizottsdgnak az 1999. janudr 12-i
keltezésti levelét, amellyel az Egyesult Kirdlysdg hat6sdgai
hozzdjérultak, hogy a Royal Mail megszerezze a German
Parcelt, és megszabtdk a finanszirozds modjt.

Annak megitélésére, hogy a Royal Mail dltali javasolt
felvasarlasok stratégiai és tizleti szempontbdl megalapo-
zottak-e, az Egyesiilt Kirdlysdg hatésdgai a German Parcel
megszerzéséhez  kills6  tandcsadd  segitségét  vették
igénybe. Az azt kovet§ felvdsirlisokhoz — amelyeket
szintén az 500 milli6 GBP-s kolcsonbdl finansziroztak,
és amelyekhez az Egyesiilt Kirdlysdg hatdsdgainak egye-
tértése volt szitkséges — a Deloitte & Touche LLP-t8l
(Deloitte) kértek tandcsot, amely egyenként értékelte a
felvasarldsi terveket, miel6tt az Egyesiilt Kiralysdg hatd-
sagai engedélyezték a szoban forgd felvasarlds véghezv-
itelét. A Deloitte egyik felvasdrlasrol sem jelentette ki,
hogy azt nem javasolja.

A Deloitte-ot arra is felkérték, hogy segitsen meghatd-
rozni az NLF-t6l a Royal Mail szdmdra biztositott
eldlegek piaci kamatldbait és kiilongsen a Royal Mail
hitelmindsitését a kormdnyzati tulajdontdl fuggetlen,
kiilonallo cégként vald hitelképességének értékelése révén.
A Deloitte az RM-mel kapcsolatos hitelkockdzatokat az

(®) A ,2001-es kolcson” valdjaban 20 darab, egyenként 25 milli6 GBP-s

koleson, amelyek kamatlabdt az 1999-2000-es, pénztartalékokbol
val6 lehivas id6pontja szerint hatdrozzdk meg. Az egyes kolcsonokre
e hatdrozatban a 2001-es kolcson ,szeleteiként” hivatkozunk.
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iizleti és a pénziigyi kockdzatok alapjan értékelte, majd
osszehasonlité tényezdk és pénziigyi mutatok haszndla-
tdval AA és AA- kozotti hitelmindsitést hatdrozott meg.
A Deloitte tovabbd azt javasolta, hogy a Royal Mailt
terhel6 kamatldbat a hasonld hitelmingsitésti kibocsatok
kamatlabaira valé tekintettel allapitsak meg, egy olyan, az
adott hitelmingsitésre vonatkozé hozamkilonbség-muta-
toszdm alapjan, amelyet 6sszehasonlithat6 dllamkotvény-
hozamok alapjan szdmitanak ki. Ennek alapjan a Royal
Mail szdmadra szdmitott hozamrés 76 és 165 bazispont
kozott valtozott.

A Royal Mail hosszt lejarati kolesont kivant felvenni
annak érdekében, hogy végrehajthassa stratégidjat, mivel
a felvdsdrolt cégeket hossza tdvon meg akarta tartani. Az
akkoriban elérhet8 piaci kamatldbak alapjan — a hosszd
tdvd kamatldbak a rovid tdvdakénal joval alacsonyabb
volt — a Royal Mail olyan 20-25 év lejrati kolcsont
kért a szoban forgd hosszi tivii befektetésekre, amely
alapjan a teljes tartozdst 2021 és 2025 kozott, évente
100-100 milli6 GBP-os részletekben torleszthette,
ahelyett, hogy a teljes 500 milli6 GBP 6sszeget egyetlen
évben kelljen visszafizetne. A kolcson egyes szeleteinek
lejarata 20 és 25 év kozott mozgott, ami a hosszd tava
kamatlabak akkori viszonylagos vonzereje miatt nem volt
szokatlan. A kamatldbak alapja a hasonléan nem bizto-
sitott, 20-25 éves lejaratd, AA hitelmindsitési tartozdsok
voltak; az éves kamatlabak interpolaldsa dtjdn megélla-
pitottdk a Royal Mail-k6lcson kamatldbat.

Az Egyesiilt Kirdlysdg nem viltoztatott azon alldspontjan,
hogy a Bizottsdg referencia-kamatldbai nem voltak
megfelelen  Osszehasonlithatok a 2001-es  koleson
kamatldbainak tekintetében, kiilonosen arra tekintettel,
hogy a Bizottsig kamatldbainak alapja az otéves lejdrat,
a széban forgd koleson ugyanakkor hosszi tava, 20-25
éves lejaratti ad6ssagnak minGsiilt, mivel a Royal Mail
szdmdra nydjtott koleson a hasonlé pozicidban 1évé
hosszti tava kolcsonfelvevk szdmdra elérhet§ piaci
kamatldbakat tiikrozte, és mivel 1999-2000-ben az egye-
sult kirdlysagbeli hozamgorbe lefelé tartott, olcsobba téve
igy a vallalati kolcsonfelvételt.

A koleson biztositdsa nem tiint sem szitkségesnek vagy
megfelelének, mivel a Royal Mail hitelmindsitését 1 000
milli6 GBP-s hiteleszkozig AA-ra mindsitették. A javasolt
kolesonnel a Royal Mail hosszd tdvi addssiga e szint
alatt maradt volna, és a Royal Mail egy évnél hosszabb
lejaratt  addssigdnak legnagyobb részét a koleson
egymaga tette volna ki. Mindazondltal a 2003-as hitel-
eszkoz tdrgyaldsival egy id6ben az Egyesilt Kirdlysdg
hat6sdgai gy dontottek, hogy a 2001-es 500 milli6
GBP 0Osszegli kolcsonoket a 2003-as intézkedésekéhez
hasonlé formdba ontik. Az Gj dokumentum nem véltoz-
tatott a kolcsonok osszegén, azok lejaratin és az
irdnyad6 kamatlabakon, ugyanakkor — mivel a véllalkozds
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teljes addssagallomanya novekedett — az 4j hiteleszkoz
alapjan nydjtott, a GLS-részvények feletti hitelbiztositékot
a 2001-es kolesonre is kiterjesztették. Ugyanakkor a
kolesont a Royal Mail bizonyos eszkozeit terhel§ rogzi-
tett és lebegd zdlogjoggal biztositottk.

4.2. A hiteleszk6zok
4.2.1. A 2003-ban megitélt eszkozok

Az Egyesiilt Kirdlysdg tovabbi tajékoztatast adott a 2003-
ban rendelkezésre bocsdtott hiteleszkozokkel kapeso-
latban. A feltételek kozott szerepelt, hogy a kolcsonoket
a Royal Mail mérlegében szerepl§ bizonyos készpénzbe-
tétekkel fedezzék, igy a kolesonok kifejezetten alacsony
kockdzatti, [...] (*) hozamrési tartozdsoknak mindsiiltek.
A Bizottsag azon észrevételére vonatkozdan, mely szerint
e készpénzbetétek dllami forrdstak voltak, és az Egyesiilt
Kirdlysdg jogszabalyokon keresztiil ellenérzést gyakorolt
felettiik, ezért biztositékként vald hasznalatuk nem feltét-
lentil oszlatja el az intézkedés dllami tdmogatasi jellegével
kapcsolatos gyandkat, az Egyesilt Kirdlysdg hatdsdgai
megallapitottak, hogy piaci elveket titkroz8 médon igye-
kezték elérni a pénzbetétek és egyéb eszkozok felhasznd-
lasat annak érdekében, hogy a hiteleszk6zok tekintetében
fokozott fegyelemmel jarjon el a véllalat. A hatésdgok a
2000-es postaszolgdltatdsi torvény 72. szakasza szerinti
hatdskoritknél fogva utasitottdk a Royal Mailt, hogy a
felhalmozott tizemi nyereségébdl szdrmazd, NLF-nél elhe-
lyezett pénzbetéteit (6sszesen mintegy 1 800 millio GBP)
helyezzék el a Royal Mail mérlegében szerepld kiilonleges
tartalékban (postai tartalék). Kiilon megdllapodds lehet6vé
tette, hogy a tartalékb6l 549 millié GBP-t biztositékként
haszndljanak az NLF-nél elhelyezett 544 milli6 GBP
Osszegl hiteleszkozokre.

A Bizottsagnak a Royal Mail dltal az NLF-hiteleszkozokre
fizetett kotelezettségvallaldsi dijira vonatkozd kérdését
illet8en az Egyesiilt Kirdlysag tisztdzta, hogy az éves kote-
lezettségvallalasi dij ebben az esetben a hitelérték [...]
bazispontja volt, ami a LIBOR-on feliili [...] bazispont-
killonbozet [...] %-a. Megéllapitottdk, hogy piaci szokds
szerint a kotelezettségvallaldsi dij altaldban a LIBOR-on
keresztiili kilonbozet 50 %-a vagy anndl kevesebb, és
erre példdkat hoztak fel. A viszonylag alacsony, 50 bdzis-
pont koriili vagy annal kisebb kiilonbozet ebben az
idgszakban megszokott volt az elSresorolt tartozdsok
esetében. Mivel a tobbi eszkoz (a kotvények) ahhoz
volt kotve, hogy a Parlament elfogadja az illetékes
kormdnyzati szerv pénzeszkozzel vald elldtdsit azzal
egyidejtileg, a Royal Mail dltal kibocsitandé kotvé-
nyeknek a pénzeszkozbdl vald felvisirldsit elGirta, a
kotelezettségvallalasi dij e tobbi eszkozre nem volt alkal-
mazhatd, hiszen az eszkozoket valdjaban soha nem vette

(¥) Uzleti titok.



L 210/24

Az Eurdpai Uni6 Hivatalos Lapja

2009.8.14.

(57)

(58)

(59)

igénybe a Royal Mail. A magdnkolcsonokkel Osszefiig-
gésben a piaci szokds az, hogy a kotelezettségvallaldsi
dijat csak azutdn fizetik ki, hogy a hitelez§ megkapta
az Osszes szikséges bels§ jovahagydst arra, hogy a
pénzt hivatalosan a kolcsonvevéhoz rendeljék (és feltétel
nélkiil a rendelkezésére bocsdssdk).

Az Egyesiilt Kirdlysdg a javasolt hiteleszk6zok odaitélése
el6tt végzett elemzést is bemutatta, beleértve a javasolt
refinanszirozdsbdl szdrmazé megtérilésnek nett6 jelen-
érték-szamitdsat (NPV) és néhdny alternativ lehetdséget.
A javasolt lehet6ség értékelése szerint [...] GBP megté-
rilés varhat6, mig az alternativdk legjobb esetben [...]
GBP-t szdmoltak. Az Egyesiilt Kirdlysdg tovabba megerd-
sitette, hogy a 2003-ban odaitélt eszkozoket az egy héten
belul visszafizetett tesztlehivas kivételével nem hivtdk le a
lejaratukig vagy azel6tt, hogy a 2007-ben megitélt eszko-
zOkbe vontdk volna azokat.

4.2.2. A 2007-ben megitélt eszkizok

Az Egyesiilt Kirdlysdg elmondta, hogy a 2007-ben odai-
télt hitel 900 millié6 GBP el8resorolt hiteleszkozbdl 4ll, és
a nyugdijintézkedést, valamint a 300 milli6 GBP 6sszegi
hatrasorolt kolesont magdban foglalé pénziigyi csomag
részét képezi. A hiteleszkoz célja a Royal Mail dtalakitd-
sanak és a beruhdzdsi programnak a finanszirozdsa, bele-
értve a létszdm-leépitési koltségeket. A 900 milli6 GBP
eléresorolt hitel a 2003-ban nyujtott 844 milli6 GBP
osszegll hiteleszkoz helyébe 1ép és kiterjeszti azt. Két
részletre oszlik: egy [...] GBP Osszegli részletre, amely
csak az dtalakulds finanszirozdsara szolgédlhat, illetve egy
[...] GBP Osszegli részletre, amely vallalkozdson beliili
altalanos, mtikodétékével kapcsolatos célokat szolgdl (a
Post Office Limited kivételével). Az intézkedés 2007.
marcius 19-t6l 1épett hatdlyba, és lejérata ettd] kezd6dGen
[...] év. A vonatkozd LIBOR (19) feletti [...] bazispont-
kiilonbozettel rendelkezik az elsé [...] hénapban. Ezt
kovetden a kiilonbozet a rogzitett zdlogfedezettsl fugg
(a nyereségesség a kamatfizetések szorzataként), és
minimum [...] bdzispont. A 900 milli6 GBP 0Osszegii
eszkozt a Royal Mail dltal létrehozott Gj lednyvallalat, a
Royal Mail Estates Limited részvényeivel biztositottdk,
amely gyakorlatilag a Royal Mail Gsszes targyi eszkozét
birtokolja (kivéve a Post Office Limitedhez tartozdkat); az
Atis Real 2006 szeptemberében a piaci értékét [...] GBP-
re becsiilte.

Az Egyesiilt Kirdlysdg bemutatta a piaci maganbefektetd
elve érvényesiilésének biztositdsdra hozott intézkedéseket,
és megjegyezte, hogy a 2007-es pénziigyi csomag piaci
jellegét a csomag egésze alapjan kell értékelni (ldsd a lenti
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(64) és (65) preambulumbekezdést). Mind a Crédit Suisse,
mind a Deloitte javaslata szerint az eszkoz piaci feltételd
és a fizetend§ kamat piaci mértékd, a piaci kolesonok
referenciaértéke alapjan is. Noha az elemzés azt sugal-
mazta, hogy a hétéves futamid§ a piaci skdla maximuma,
a kezelési dij, a kotelezettségvallalasi dij, a lehivasi és
hibateszt mind 6sszhangban 4ll a piaci viszonyokkal a
Royal Mail hiteleivel megegyezd hitelbiztositékokkal
(ebben az esetben f6leg ingatlanokkal) biztositott
kolesonok esetében. A biztositékadds eltért a piaci
gyakorlatt6l (részvényeket, és nem ingatlant kinaltak fel
biztositékként), de az Egyesilt Kirdlysdg tgy tekintette,
hogy ez a megoldds kedvezébb a kolesonzé szdmdra a
koltségek és az id6zités szempontjabdl, valamint admi-
nisztrativ okokbdl is.

Ami a TNT azon beadvanydt illeti, amely az RM
kormdnyzati kolcsoneszkozei feltételeinek megsértésére
és a Kereskedelmi és Ipari Minisztérium hivatalos felmen-
tésére vonatkozik, az Egyesiilt Kirdlysig el6adta, hogy a
felmentés az 4j nyugdijszamviteli kovetelmények (FRS17)
bevezetésébdl szdrmazd kifejezetten technikai okokbdl
szitkséges, nem pedig a villalkozds tzleti teljesitmé-
nyének barmiféle romldsa miatt. Az Egyesiilt Allamok
hozzitette, hogy a 2007-es eszkozok nem ,kiegészits”
jellegtiek voltak, mint azt a TNT sugalmazta, hanem a
2003-as eszkozok helyébe léptek.

4.3. A nyugdijintézkedés

Az Egyesiilt Kirdlysdg tisztdzta a letéti megéllapodds létre-
jottének mechanizmusat, beleértve a nyugdijalap-kezel6k
szdmdra az Osszeg vonatkozdsdban nytjtott biztositékot.
A 850 milli6 GBP-s, letéti iigynok altal kezelt szdmlét
796 millié GBP erejéig a postai tartalékbdl finansziroztak,
illetve a fennmarad6 54 milli6 GBP tdkeinjekci6bdl szdr-
mazik. A megdllapodds szerint a kezelSket feljogositjdk,
hogy a letéti tigynok dltal kezelt szdmla feletti biztosi-
tékot érvényesitsék bizonyos szerzddésszegések, elsd-
sorban az érintett véllalkozdsok (a Royal Mail Holdings
plc vagy a Royal Mail Group Limited) felszdmoldsa, vagy
a letéti szamlak feletti biztositék ki nem kényszerithetd-
sége esetén. A biztositékkal kapcsolatos megéllapoddsok
meghatdrozzak azokat a koriilményeket is, amelyek
esetében a szdmldn taldlhaté pénzeszkozok felszabadit-
haték a biztositéki megallapoddsok alapjan fenndlld
biztositéki allapot aldl, ami nagyjabdl akkor kovetkezik
be, ha a nyugdijalap a fizet6képességi szint 75 %-4t eléri.
Arra az esetre, ha pénzeszkozoket szabaditanak fel a
Royal Mail Holdings biztositékkal kapcsolatos megallapo-
ddsa dltal létrejott biztositékbol, a felek tudomdsul vették,
hogy a részvényes tgy donthet, hogy a Royal Mail
Holdings biztositékkal kapcsolatos megdllapodadsa altal
létrejott biztositékbdl felszabaditott 850 millié GBP-s
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letéti pénzeszkozoket (és a felhalmozott kamatokat) dtad-
hatia a részvényesnek a 2000-es postaszolgiltatdsi
torvény alapjan rd ruhdzott hatdskorénél vagy egyéb
joganal fogva.

A letéti tigynok dltal kezelt szdmla miatt a kezel6k 17
éves id@szakban allapodtak meg a nyugdijhidny rendezé-
sére. Az Egyesiilt Kirdlysdg hatosdgai felhivtdk a figyelmet
a nyugdijalap-szabélyoz6 azon nyilatkozataira, amelyek
szerint a tiz évnél hosszabb visszatéritési idészakok
alapos vizsgalat tdrgyat képeznék, beleértve annak
megvizsgdldsdt, hogy vajon a kezel6k éltek-e fiiggd
eszkozok” (igy pl. a letéti tigynok dltal kezelt szdmla)
éltal biztositott lehet&séggel annak érdekében, hogy csok-
kentsék a helyredllitdsi tervbdl fakadé kockdzatokat. Az
Egyesiilt Kirdlysdg vitdba szdllt a Bizottsig azon felveté-
sével, hogy a letéti megéllapodds lehet6vé teszi a Royal
Mail szdmdra a nyugdijjarulékok csokkentését, és azzal
érvelt, hogy az letéti szdmla hidnydban az {igylet kime-
netele targyaldsok eredményétdl figgene, és nem lehetne
kiszdmithat6. A megéllapodds elmaraddsa a pénzesz-
kozok tzleti befektetés céljara vald rendelkezésre alldsat
veszélyeztette volna.

4.4. A 300 milli6 GBP 6sszegii részvényesi kolcson

Az Egyesiilt Kirdlysig megerGsitette, hogy részvényesi
kolesont biztositott a Royal Mail szdmdra a 300 milli6
GBP 0Osszeg(, [..] % kamatlabi mdsodlagos hitel forma-
jaban, gy, hogy a kamatfizetés csak a kolcson lejaratakor
volt esedékes. Az eszkoz két évig allt rendelkezésre. A
lejérat az elénydsen sorolt legkésébbi lejaratd hiteleszkoz
végs§ visszafizetési id6pontja, vagy pedig a letétben levd
nyugdijosszegek felszabaduldsa. A mdsodlagos kolcson
feltételeit nem kiilondllé eszkozként, hanem a teljes
csomag részeként targyaltdk meg. Az Egyesiilt Kirdlysdg
megallapitotta, hogy az a feltétel, amely szerint a vissza-
fizetés csak a letéti tigynok kezelésében levs nyugdij-
szamla felszabaduldsa utin valésulhat meg, a kolcson
mdsodlagos jellegének kovetkezménye. Ez tikrozédik a
magas kamatldbban, amely — az iizleti kockdzat elismeré-
seként — magasabb, mint amit kormdnyzati tandcsadok
megjeloltek a tSke alternativ koltségének vonatkoza-
saban. A megéllapoddst a kormdnyzati tandcsadok
Jteljesen piacinak” mindsitették.

45. A 2007-es csomag piacgazdasigi befektetG

szerinti megfelelése

Az Egyesiilt Kirdlysdg megallapitotta, hogy a 2007-es
pénziigyi csomag Osszetevdit egy teljes egész elemeiként
vitattdk meg, és hogy piaci jellegitket nem elemenként
értékelték; nem is lett volna szabad igy értékelni, annak
ellenére, hogy az eszkozok egyéni feltételeit osszevetették
a piaci megfelelgikkel. A csomag — és kiillonosen az letéti
megallapodds — piaci jellegét a Deloitte elemezte, a Credit
Suisse és a kormdnyzat pedig kovette annak tandcsat.
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A Deloitte megkozelitésében az iizlet vallalkozdsi értékét
a stratégiai terv szerint vizsgaltdk meg, azt feltételezve,
hogy az egymillidrd GBP értékd letéti beruhdzds létrejon.
A villalkozdsi értéket a véllalkozds sutlyozott atlagos
t6kekoltségeibsl levont tervezett, finanszirozds eldtti
készpénzaramldsa alapjan becstilték meg. Az Egyesiilt
Kirdlysdg szerint a letéti beruhdzds akkor ésszeri egy
piaci korilmények kozt miikods tSkebefektetd szdmadra,
ha:

a) pozitiv t6keértéket hoz a beruhdzonak (a netté pénz-
figyi tartozdsoknak, a nyugdijhidny értékének és a
netté letéti koltségnek a villalkozdsi értékbdl vald
levondsa utdn); és ha

b) nem érhetd el magasabb érték dgy, ha a beruhdzé gy
dont, hogy a letéti iigynok altal kezelt szdmldkba nem
fektet be.

A Deloitte kapcsolédd bels6 megtériilési ratat (internal
rate of return, IRR) is szdmolt, amely a meghatdroza-
saban a jov6beni pénzforgalmakra vonatkozé azon
kedvezményes kamatldb, amely [...]-raj-re csokkenti az
tizlet tékeértékét. A Deloitte altal végzett elemzés [...]
GBP-t meghaladé beruhdzds utdni tSkeértéket és [...]
IRR-t jelzett, valamint azt, hogy e megtériilések egy sor
érzékenységi elemzésnek megfeleltek. Két letéti beruhdzas
nélkilli lehetséges forgatokonyvet is megvizsgéltak,
amelyek alapjan a Deloitte szerint fennallt a kockdzata
annak, hogy a részvényesek tSkéjének értéke adott
esetben jelentGsen visszaeshet. Ezzel szemben a tervezett
beruhdzdssal agy tlint, hogy annak értéke idGvel nagy
eséllyel jelentdsen néhet.

5. AZ INTEZKEDESEK ERTEKELESE: A TAMOGATAS
FENNALLASA

Mint a kezd6 hatdrozatban mdr rogzitésre keriilt, annak a
kérdésnek az eldontése, hogy vajon minden vizsgilt
intézkedés dllami tdmogatdst jelent-e, attdl fiigg, hogy a
Szerz8dés 87. cikkének értelmében elényben részesiilt-e a
Royal Mail, mivel a tdmogatds fennalldsdnak madsik krité-
riuma egyértelmden teljesiil. Annak meghatdrozdsara,
hogy az intézkedés elényt nydjtott-e az RM-nek, a
Bizottsdg azt vizsgdlja, vajon egy piacgazdasigi korilmé-
nyek kozt mtikod§ magingazdilkod6 kész lett volna-e
egyezd feltételek melletti finanszirozdsra.

5.1. A 2001-es kélcson

Az Egyesilt Kirdlysdg dltal benydjtott pontositisok
magyardzatot adnak arra, miért hossza tdva (20 éves),
5,8 %-os atlagos kamatldbon éllapitottdk meg a kolcson
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egyes szeleteit, ami az akkoriban érvényes bizottsagi refe-
rencia-kamatldbnal alacsonyabb, ez a kamatldb ugyanis
inkdbb rovidebb tavi (M). Arra is rdviligitanak a (49)
bekezdésben hivatkozott levélben, miért nyulik vissza a
koleson eredete 1999-ig, és hogy milyen médon szabtik
meg az akkori feltételeit. Vdlaszt adnak a TNT dltal vita-
tott pontokra (lasd (42) bekezdés), hiszen a TNT a 2001-
es kolecson-kamatldbakkal végzett Osszehasonlitdst, a
kolcson-kamatldbakat viszont nem akkor hatdroztdk
meg. Magyardzatot adnak tovabbd a kolcson biztosité-
kdnak hidnydra (ez a helyzet egyébirdint a 2003-as
kolcsonok kibocsdtdsakor megviltozott). Végiil vélaszt
adnak a Bizottsagnak az eljards megnyitdsarol sz6l6 hatd-
rozatdban felvetett kérdésre, miszerint legkésébb 2001-
ben megkezd6dott a Royal Mail pénziigyi teljesitmé-
nyének hanyatldsa. Nem ez volt a helyzet 1999-ben,
amikor a koleson vidllaldsa  tortént, sem  pedig
1999-2000-es idGszakban; ezek a kamatlibak meghatd-
rozésa szempontjabdl fontos idGpontok.

A kolesonok odaitélése idején a Bizottsdg referencia-
kamatlabait a referencia- és a kedvezményes kamatldbak
megallapitdsinak médszerérél szol6 1997-es bizottsagi
kozlemény (12) (az 1997-es, referencia-kamatlabrol sz6lé
kozlemény) hatdrozta meg. E kozlemény értelmében a
Bizottsdg az Otéves bankkozi swapkamatlabak plusz
prémium alapjin allapitja meg a kamatldbakat, de a
kozlemény fenntartotta annak jogdt, hogy az Otéves
bankko6zi swapkamatldbnal rovidebb tavi alapkamatlébat
(példdul a LIBOR egy éves kamatldbdt) vagy hosszabb
tavh alapkamatlabat (példaul a tizéves futamidejii kotvé-
nyek alapkamatdt) haszndljon. A kolesonok rogzitett,
hosszabb futamideje miatt a Bizottsdg tgy véli, hogy
ebben az esetben az ennyivel hosszabb tdvi alapkamat
haszndlata indokolt.

A Bizottsdg megallapitotta, hogy az alkalmazott kamat-
ldbak a vonatkozé dllamkotvényekhez hasonlitott keres-
kedelmi kolcsontranzakciok vizsgalatin alapulé folyamat
eredményei (%). Az dllamkotvények 76 és 165 bazispont
kozott dlltak, amely megfelelének téint a referencia-
kamatldbakrdl sz016 koézleményben meghatdrozott 75
bazisponttal Osszehasonlitdsban. A Bizottsdg a 20 éves
bankkozi swapkamatldbra vonatkozdan az érintett
idépontokban megallapitott kamatldbakat is 6sszehason-

(') A Bizottsdg referencia-kamatlabainak idGszaka 5 év volt a 2007.

december 31-ig érvényes moédszertan szerint, és egy év a 2008
elején elfogadott kozlemény szerint.

(' HL C 273., 1997.9.9., 3. o.
(*) Mivel a kolecson kiilonbozs szeletekbdl éll, amelyek kamatldba a

Royal Mail tartalékai dltal valé lehivds id6pontjatdl és a futamid6tél
fuggott (ldsda a fenti 6. 1dbjegyzet), minden szeletre mds kamatldb
érvényes. Ez ad magyardzatot az 5,8 %-os dtlagos kamatldbra. A
vonatkozé kormanyzati koétvénykamatldb az a kamatlib volt,
amelynek kotvényéhez a lehivds napjdn a legkozelebb dllt az
adott szelet futamideje.

(70)

litotta. Az alkalmazott kamatldbak egészen kozel vannak
ezekhez a kamatlabakhoz (dltaldban 10 bézispontndl
kisebb az eltérés). A Bizottsdg megjegyzi, hogy az Egye-
sult Kirdlysag és tandcsad6i nem hagyatkoztak a vonat-
kozé bankkozi swapkamatldbra vagy mds kozzétett
kamatldbra, inkdbb kozvetlen piaci referenciaértékeket
kerestek. A fentiek fényében a Bizottsdg elfogadja, hogy
a kérdéses intézkedés nem biztositott elényt a Royal Mail
szdmadra, és nem jelentett dllami tdmogatdst.

5.2. A hiteleszkézok
5.2.1. A 2003-ban megitélt eszkozok

Mint a nyité hatdrozatban olvashatd, ezen eszkozoket
soha nem haszndltdk a 2007-es meghosszabbitdsukat
vagy modositasukat megel6z6 idGszakban. A Bizottsdg
ezért nem kezdett eljdrast a kolcson feltételeirdl, és ez
a hatdrozat nem értékeli a megillapodott kamatldb
megfelel@ségét. Ugyanakkor felvetette annak kérdését,
vajon az eszkozok mindazondltal rendelkeztek-e opcids
értékkel a villalkozds szdmdra, azt ugyanis értékelni kell
az éallami tdmogatdsi tartalom tekintetében. E vonatko-
zdsban a Bizottsdg megallapitotta, hogy az eszkozok -
noha nem keriiltek felhaszndldsra — évi [...] kotelezett-
ségvallaldsi dij targydt képezték az elGiranyzott eszkozok
tekintetében. A Bizottsig megbizonyosodott arrdl, hogy
ez volt a piaci kamatldb, amelyet a kapcsolod6 koleson
Libort meghaladé kamatdnak megfelel§ szdzalékdban
hatdroztdk meg, ami egyezik a piaci gyakorlattal, és
annak szintje ([...]) Osszhangban all a gyakorlattal (a
Bizottsdg 16 és 50 % kozotti példakat allapitott meg).
Mis eszkozoket nem fogadott el a Parlament, igy nem
is biztositottik ezeket. Igy a dijigény sem meriilt fel. A
Bizottsig megbizonyosodott arrdl, hogy a 2003-ban
odaitélt eszkozok alapjan a Royal Mail nem részesiil
dllami tdmogatasban.

5.2.2. A 2007-ben megitélt eszkozok

2007-ben a fenndlld, 2003-bdl szarmazd eszkozoket (1)
900 milli6 GBP osszegli el6resorolt hiteleszkoz valtotta
fel feliilvizsgalt feltételek mellett. A Bizottsdg attekintette
az eszkoz feltételeit. Az alkalmazott kamatldb az els6 12
hénapra a vonatkoz6 LIBOR-ndl [...] bazisponttal maga-
sabb, majd a rogzitett zalogfedezettsl fiigg, de semmi-
képpen sem siillyed [...] bazisponttal a vonatkozd
LIBOR ald. A hiteleszkézt a Royal Mail eszkozeire kiter-
jeds lebeg6 zdlogjoggal (1°), az RM ingatlandllomanyat
kézben tarté Royal Mail Estates Ltd 4 lednyvallalat rész-
vényeire kiterjedd rogzitett zdlogjoggal, illetve a lednyval-
lalat eszkozeit terhel§ lebegd zdlogjoggal biztositottak.
Az RM Estates-ben tartott ingatlan piaci értékét

(") A hiteleszkozok egy része addigra mér lejart, a fennmaradd
eszkozok igy 844 millio GBP-t tettek ki.

() A lebegé zdlogjog olyan biztositékforma, amely nem egy bizonyos

eszkozhoz, hanem eszkozok sordhoz kapcsolddik.
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[...] GBP-re becsiilték. A Bizottsdg a feltételeket a megal-
lapitdsuk idején alkalmazott, 1997-es referencia-kamat-
labrél sz6lé kozlemény alapjan értékelte. Mivel azon
eszkozok értéke, amelyekre zdlogjog 4ll fenn a kolesonok
tekintetében, kozel 50 %-kal meghaladja a kolcsonok
értékét, a biztositékot tal ,magasnak” itélték. Ezért a
[...] és [...] bazispont kozotti LIBOR feletti kiilonbozet
elegendd a kozlemény feltételei szerint, az ugyanis 75
bazispontos kiilonbozetet hatdroz meg (mint az a (68)
preambulumbekezdésben olvashatd); a Bizottsdg az
1997-es referencia-kamatlabrol sz6l6 kozleményben kila-
tisba helyezte a LIBOR értékelési alapként valé haszna-
latat). Ezenfelil a Bizottsdg figyelembe vette az Egyesiilt
Kirdlysag altal szolgéltatott, ingatlantdrsasigokra biztosi-
tott mds tranzakciokbol leszlirt informdciét, amely arra
vilagit rd, hogy a feltételeket egybevetették a hasonld
kereskedelmi tranzakciokkal. A Bizottsdg a referencia-
kamatlabainak elemzése alapjan meghatdrozta, hogy a
hiteleszkozok kiilon-kiilon nem jelentenek édllami tdmo-
gatast.

Mivel a 2007-es eszkozoket mds intézkedésekkel k6zos
csomag részeként bocsdtottdk rendelkezésre, és mivel az
Egyesiilt Kiralysdg kitart amellett, hogy a 2007-es finan-
szirozdsi csomag OsszetevSit nem szabad kiilondlld
alapon értékelni, a Bizottsignak meg kell hatdroznia,
hogy a (71) preambulumbekezdésben hivatkozott 6nall6
értékelés bizonyitd ereje donts lehet-e. Ezt a kérdést a
lenti 5.5. pont tdrgyalja.

5.3. A letéti iigynok dltal kezelt nyugdijszimla
5.3.1. A tdmogatds fenndlldsa

Az Egyesiilt Kirdlysag hatdsagai észrevételeinek és magya-
razatainak koszonhetéen a Bizottsdg betekintést nyert a
nyugdijintézkedés mechanizmusdba. Mint a fenti (22)
preambulumbekezdésben olvashatd, a Royal Mailnek a
jelentés nyugdijhidnyt a mérlegben el kell szdmolnia, és
az Egyesult Kirdlysdg nyugdijtorvénye el6irja, hogy a
kezel6kkel egy olyan tervben és idészakban allapodjon
meg, amely révén és sordn az alapba fizetett sszegekkel
csokkenti a hidnyt. Az intézkedés lehet6vé tette a Royal
Mail szdmadra, hogy meghosszabbitsa ezt az idszakot; ez
természetesen kovetkezményekkel jart a Royal Mailt
terhel kifizetésekre. A Bizottsdg kezdetben megilla-
pitotta, hogy az intézkedés — amely magdban tartalmazza
azon tartalékok felszabaditdsat, amelyek folott az dllam a
nyugdijalap javdra szolo letéti megdllapodds hasznélatat
illet6 killon jogszabdlyain keresztiil valds ellenSrzést
gyakorol — jogi természete nem dllithaté kozvetlen
parhuzamba a megszokott piaci tranzakciokkal, még ha
a magdanszféraban is elképzelhet§ a pénzeszkozok letéti
tigynok altal kezelt szamldra helyezésének modellje (*6).

(%) A lehetdség emlitése: Regulatory Code of practice 03, kozzétette a

UK Pension Regulator, ,Funding Defined Benefits”, 2006. feburdr,
104. bekezdés. Ugyanakkor az Egyesiilt Kirdlysig nem hozott fel
példat e lehetdségre.

(74)

(75)

Az Egyesiilt Kirdlysig azon kijelentésének értékelésére,
mely szerint az intézkedésre piaci feltételekkel keriilt
sor, a Bizottsdgnak meg kellett hatdroznia az 6sszehason-
litdsra alkalmas referenciaértéket.

Az intézkedés olyan pénzeszkozoket szabadit fel,
amelyek teljes részvényesi ellenSrzés alatt dlltak, és
amelyek célja az volt, hogy az RM azokbdl rendezze a
nyugdijalap felé fizetendd hidnytartozdsit tgy, hogy a
pénzeszkozoket egy letéti iigynok dltal kezelt szdmldra
helyezi el (a postai tartalék formailag ugyan szerepel a
mérlegben, az RM a kormdnyzat beleegyezése nélkiil
mégsem haszndlhatta fel a tartalékokat és a kapcsolddd
eszkozoket). Noha a pénzeszkoz-felszabaditdis nem
pusztan tékeinjekcid, hatdsai szempontjdbdl leginkabb
ahhoz hasonlithaté. Ha a pénzeszkozoket nem szabadi-
tottdk volna fel, a Royal Mail nem hozhatta volna létre az
letéti tigynok dltal kezelt szdmlat mds forrdsokon keresz-
tili tékeemelés vagy mds tartalékokbdl val6 lehivds
nélkil. Az is igaz ugyanakkor, hogy az intézkedés
el6irdsa szerint a letéti igynok dltal kezelt szdmla felsza-
baditdsdval a pénzeszkozok ismét dllami ellendrzés ald
kellett, hogy keriiljenek. Mindazonaltal az ehhez szik-
ségesnek itélt id6 (17 év) hossza, a bizonytalansdg
annak kapcsdn, hogy a pénzeszkozok vajon tényleg
megtériilnek-e a részvényes szdmdra, ha az RM pénziigyi
teljesitménye csokken az id6szak sordn, valamint a garan-
tdlt kamatbevétel hidnya arra vezette a Bizottsdgot, hogy
a tranzakciét ne hasonlitsa kolcson biztositdsdhoz. A
Bizottsdg tgy dontott, hogy ez a kovetkeztetés még
ésszertibbnek tiint arra tekintettel, hogy amikor 2007.
madrcius 31-én a postai tartalék mindossze 796 millid
GBP-t tett ki, az Egyesiilt Kirdlysdg hatdsdgai 54 millio
GBP 1j t6két biztositottak annak érdekében, hogy a
postai tartalékot a 850 milli6 GBP-os megdllapodott
szintre torndsszak fel az letéti tigynok altal kezelt szdmla
megnyitdsa el6tt. A fentiek fényében és a piaci magdnbe-
fektetS elvének valé megfelelésének elemzése céljabol a
Bizottsdg clemezte a teljesen részvényesi ellendrzés alatt
all6 pénzeszkozok a célbdl torténd felszabaditdsdt, hogy
az RM azokat t6keinjekciéra hasznalja.

A Bizottsdg a t6keinjekcidk piaci megfelelGsége tekinte-
tében azt a modszert alkalmazza, hogy az dllami hatésdg
t6kerészesedése nettd értékét a tékebevonds el6tti és
utdni allapot szerint értékeli (7). Ha a kiilonbség
nagyobb, mint a t6keinjekci6, akkor az megfelel a piaci
magéanbefektet§ elvének. E ,gyarapoddsi” megkozelités
azért szitkséges, mert egyébként nem lenne egyértelmd,
hogy a részvényesi befektetés megtériilésének mely része
(osztalékok vagy részvényeladds esetében az eladdsi ar)
szdrmazna a beruhdzdsbodl, és melyik kovetkezne be
anélkil is. Egy tGkerészesedés értékének kiszdmitdsi
moédszere a tékebevonds elStti és utdni esetekben egy
adott idgszakban az, hogy az adott idgszakban valé t6ke-
részesedésbdl  kivont  jovébeni  készpénzdramlds

(") PL. Landesbanken iigyek, igy a HSH-hatdrozat NN 71/05, valamint
NN 72/05, NN 19/06 és NN 34/07.
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leszdmitolt értékét (dltaldban osztalékok, de a t6kecsok-
kentés is lehetSség) hozzdadjik az adott idgszakban
bekovetkezs értéknovekedéshez.

Az Egyesult Kirdlysdg legels§ valasza magdban foglalta a
Deloitte tandcsaddinak jelentését, amely [...] IRR kimuta-
tdsdra irdnyult a tervezett befektetés esetében. A vizs-
gélatkor ugyanakkor szdmos kérdés meriilt fel az alkal-
mazott mddszertannal kapcsolatban.

El6szor is, a szamitds csak a beruhdzds esetére vonatko-
zott, és nem alapult a befektetési és a nem-befektetési
forgatékonyvek Gsszehasonlitdsan. A kritikdra az Egyesiilt
Kirdlysdg azt vélaszolta, hogy a befektetés elmaraddsa
esetében [...] t6keérték feltételezhets. A Deloitte jelentése
nem tért ki arra az érvre, hogy a befektetés elmaraddsa
[...] t6keértéket eredményezhet, és nem is tdmasztotta
ald ezt. Igy a Bizottsdg nem tekintheti az eredeti Delo-
ittejelentést a Bizottsdg szerint megfelel6 mddszertannal
késziilt jelentésnek, a megfelel alapja ugyanis a befekte-
téssel valo és a befektetés nélkili tervezés osszehasonli-
tdsa.

Miésodszor, a tékerészesedés felmérésének modszere a
véllalkozdsi érték kiszdmitdsa volt (ami a hitelez6k és a
részvényesek kovetelésének Osszege) a vallalkozdsi szintd
készpénzdramlds és a zdrd érték hasznélatdval, majd a
tartozdsok késébbi levondsdval. Ez a modszer ugyan
nem hibds, de nem mutatja ki egyértelmten a kizardlag
a részvényesek rendelkezésre dll6 szabad pénzmozgd-
sokat, ami az egyik (noha nem is az egyetlen meghatd-
rozé) mutat6ja annak, hogy a tSkeinjekcié megfelel-e a
piaci magdnbefektet§ elvének. Ezért a Bizottsdg azt a
mobdszert tdmogatja, amely a részvényes szdmdra kozvet-
lentil kifizetett készpénzosszegeket leszamitolja (osztalék),
tovabbd a zdrd érték hasznilatit, amely nem a villal-
kozds értékét, hanem a tdke értékét mutatja meg. Ez
magédval vonja még a tSkekoltség csokkentett kamatldb-
ként valé haszndlatdt a stlyozott dtlagos tdkekoltség
helyett. Ez a médszer volt haszndlatos a fent emlitett
Landesbanken-tigyben (ldsd 17. ldbjegyzet).

Harmadszor, a (71) preambulumbekezdésben tdrgyalt
eléresorolt hiteleszkozt és a postai tartalék felszabaditasat
e szamitasban egyttt értékeltitk, holott altaldban eltér a
kolcson és a tékeinjekci6 tesztje (magdnbefektetd, illetve
magdnhitelezd), igy kiilon kellene elvégezni a kett6t (19).

(*%) Az Egyesiilt Kirdlysdg kitart amellett, hogy az dllami véllalatok kizd-

rélag az dllamtdl kolesonozzenek. A Bizottsdg nem kérdjelezi meg
ezt az elvet ebben a hatdrozatban, de dlldspontja szerint az intéz-
kedéscknek alkalmasnak kellene lenniiik a kiilon vizsgilatra.
Mindenesetre merében szokatlan, hogy egy piacgazdasagi befektetd
egyszerre egyedilli részvényese annak a vallalkozdsnak, amely nem
tagja egy nagyobb csoportnak (ilyen pl. a Royal Mail), és egyben
egyediili bankdra is.

(80)

(81)

(82)

Igaz ugyan, hogy nem szokatlan, hogy egy nagyobb
csoportban a részvényes kolcsonzdként is fellép, a
Bizottsdg mégis nehéznek taldlja a két intézkedés értéke-
lését ugyanabban a keretben, mivel a természetitk kiilon-
bozik. Ez ugyanakkor nem azt jelenti, hogy a két intéz-
kedés egymdsra gyakorolt hatdsit nem kellene szdmitdsba
venni. Eppen ellenkezbleg, a részvényes teljes ellendrzése
alatt az RM dltali hasznélatra létrejott pénzeszkoz-felsza-
baditds elemzésének alapjai azok a készpénzdramldsok,
amelyek azt a feltételezést igazoljak, hogy az e hatdrozat
targyat képez8 kolcsonoket az RM megkapta.

Ezért a Bizottsdg arra kérte az Egyesiilt Kirdlysigot, hogy
végezzen tékegyarapodasi értékelést a lehetS legoptimis-
tabb, de mégis realista ,nem-befektetési” eset vonatkoza-
sdban. Ami az alternativ lehet8ség azonositésat illeti, az
RM sajdt, befektetés nélkili el6rejelzése (a ,pénzért
menedzselés” esete) [...]-hoz vezetett. A Deloitte ezért
felvazolt egy madsik ,alternativ esetet”, amely szerint
[...] és a nyugdijhidnyt 17 helyett 12 év alatt orvosolta.
Mindazondltal a Deloitte esetértékelése szerint mig a
nyugdijprobléma rovid tdvon hatékonyan kezelhetd
[...]. Meg kell jegyezni, hogy a Bizottsdg nem lehet biztos
benne, hogy ez a lehetSség a ,legjobb elérhet6” nem-
befektetési eset; ez jelentené egy piaci magdnbefektetdi
értékelés alapjat. Elmondhaté ugyanakkor, hogy a beru-
hazdsi esettel kapcsolatos kételyek feler6sodnének, ha
elképzelhetd lenne egy ,jobb alternativa”.

A Bizottsdg kérésére az Egyesiilt Kirdlysdg olyan szdm-
adatokat nyujtott be, amelyek lehetévé teszik a beruhd-
zdsi eset mindkét alternativdval szembeni értékelését. A
(78) preambulumbekezdésben taglalt okok miatt a
Bizottsdg kérése az volt, hogy az el6revetitések vegyék
figyelembe a t8ketulajdonosok rendelkezésére 4ll6 szabad
készpénzforgalmat, zaré érték tSkeértékét és a t6kekolt-
séget kedvezményes kamatldbbal.

Az Egyesiilt Kiralysdg az aldbbi el6rejelzéseket nydjtotta
be (1%). A tabldzat bemutatja a kormdny t8kerészesedését
beruhdzdssal (beruhdzasi eset), majd ugyanezen szdmitds
eredményét az alternativ esetben. Az adatok alapjin a
kormdny t6ketulajdonldsdnak értéke [...] a beruhdzési
esetben, mig [...] GBP lenne a beruhdzds nélkiili alter-
nativ esetben.

() Az el6rejelzések alkalmazdsiban a beruhdzds magdban foglalta a
300 milli6 GBP osszegfi tulajdonosi hitelt, mivel a Bizottsdg a vizs-
gdlat egy adott pontjan szdmitdsba vette annak lehetGségét, hogy az
intézkedés t6kébe is bevonhatd. A Bizottsig végiil ugy dontott,
kolesonként kezeli az intézkedést a lent lefrtak szerint. Az eltérd
moédon torténd kezelés a tdbldzatban nem véltoztatnd meg a Bizott-
sdgnak a letéti iigynok éltal kezelt nyugdijszdmldval kapcsolatos
intézkedés megfelelGségére vonatkozé végkovetkeztetését.



BERUHAZASI Eseizhgzgfpl’” millidrd | py Kelf;:n 07/08 | 0809 | 0910 | 10/11 | 11/12 | 1213 | 1314 | 1415 | 15/16 | 16/17 | 17/18 | 18/19 | 19/20 | 20/21 | 2122 | 22/23
NPV 1-10. év (leszdmitolt szabad | [..] | [.] | .1 | .1 | 01 | Lol | Lol | Lol | Lol | Lol | Lo
pénzforgalom tartozésok kiv.)
Zdr6 érték L] | — — — — — — — — — [..]
Postcomm juttatds NPV 595 N T T O O 0 0 O O 00 N YO0 OO Y I OO
Villalkozési érték 995 1 N T T O O N O 0 0 O O 0 SO0 N YO0 OO Y I OO
Kamat pénzforgalom 995 1 N T T O O O O 0 O O O 0 N YO0 OO Y I OO
Tartozds lehivasa és visszafizetése/ | [..] | [.] | .1 | 01 | L1 | Lol | Lol | Lol | Ll | — — — — — — L ] L] L
pénzeszkoz-befektetés
Az clérejelzett idéiszak végén fenndllo [...]
tartozds
Nyugdijhdtralék értékelése 595 1 NN N T T O T O O O 0 Y O 0 N0 YO0 OO0 Y I OO
Letéti egyenleg felhalmozott kama- | [..] | [...]
tokkal
Letét visszafizetése (nem év kozepe) | [..] | — — — — — — — — — — — — — — — — [...]

Ll | el | — — — — — S 750 O O N 0 O 0 O O T A O

Letétsziikséglet ]| ]
Részvényesi koleson 1| L]
Tékeérték 995 5 T T T O T O 1 O O O 0 N0 0 O Y I OO
%E;aér:zﬁﬁv ESET 995 1 5 T T O O 1 O 0 0 O N YO0 O Y I OO
Tékegyarapodds értéke 595 5 T O T O 4 1 4 O O O N YO0 OO Y I OO

1'8°600C

[0oH |

e(deT sofejeary orup redoing zy

6z/o1z 1



L 210/30 Az Eurépai Unié Hivatalos Lapja 2009.8.14.
(83) Mivel a [...] GBP kilonbség tobb mint a beruhazott Bizottsdg ugy taldlja, hogy egy maganbefektet§ nem

(84)

(86)

osszeg, az Egyesiilt Kirdlysdg érvelése szerint ez bizo-
nyitja, hogy a beruhdzds piac alapt. A Bizottsdg ennek
ellenére ugy hatdrozott, hogy ez a kérdés tovabbi vizs-
gélatot szikségeltet.

A tdblazatbdl a kovetkezdket lathatjuk:

a) a beruhdzds esetében létrejové pénz nem biztosit
megtériilést a tdketulajdonosok szdmdra a terv els§
[...] évében;

b) a beruhdzds esete ezért nagyban figg a 2016/2017-
ben kiszdmolt zar6 értéktél;

) a beruhdzds pénzben negativ az els6 [...] évben, ami
utdn a termel6dd pénzosszeg teljes egészében a tarto-
zdsok és a nyugdijhidny kifizetésére forditando
2013/2014-ig;

d) a 2016/2017 utdni évekre (és tudomdsul véve azt,
hogy csak korldtozott mértékben lehet tdmaszkodni
ennyire tdvoli elképzelésekre) az alternativ eset
nagyobb megtériilést eredményez, mivel a nyugdijhat-
ralékot addigra visszafizetik, lenullizva ezzel a
2013-2016-0s nyereségeket. Ezért ez az elgondolds
a beruhdzdsi esetben még nagyobb silyt fektet a
zar6 értékre.

Ezenkivill a Bizottsdg megerGsitette, hogy az elsg [...]
éven til is bizonytalan, hogy a [...] évi adatok valéban
a részvényes szamdra kifizethet§ osztalékot jeleznek-e.
Ennek oka az, hogy az RM nyugdijhidnydnak bevondsa
a mérlegbe (az 1j szdmviteli szabdlyok szerint) szdmviteli
alapon a viéllalkozds negativ értékét eredményezi, szigort
korlatozdsokat eredményezve minden, osztalékformaban
torténd pénzfelvételre még [...] -tol/-tdl is. Az Egyesiilt
Kiralysag éltal benyujtott eredeti Deloitte-jelentésben [...].

Tekintve a részvényes nyereségeinek Osszetételét (ahol
joformédn az egész a zdrd értékbdl szarmazik, és szinte
semmi az osztalékokbdl), a Bizottsdg tgy gondolja, hogy
egy maganberuhdzé némi pénzbeli nyereségre szamitana
a beruhdzast kovetd [...] évben, és furcsa lenne az, hogy
a beruhazdsbdl szdrmazé nyereség egésze vagy tilnyomd
része a [...] évben, a zdrd értékbdl folyjon be. Mivel a
zdrd érték alapvetSen a [...] évtSl kezd8d8 készpénz-
dramldsok értéke [...] évnél diszkontdlhatd, a magdnbe-
fektet6t arra kérnék, hogy fogadja el, hogy bar a beruhd-
zdsa [...] évig nem termel nyereséget, mindazondltal j6
beruhdzds a [...] évet kovet§ kildtdsok alapjan. Mivel az
ilyen hosszii id6szakra sz6l6 el6rejelzések szdmos el6re
nem lathat6 valtozénak vannak kitéve, és ezért természe-
tikb6l fakadéan csak korldtozottan megbizhatdk, a

(87)

(88)

(89)

(90)

kivinna ilyen feltételek kozott befektetni kiilonosen a
postai dgazatba, amelynek hossza tavi kildtdsai bizony-
talanok. A Bizottsdg azt is megkérdGjelezi, hogy egy
beruhdzé kész lett volna-e ilyen nagy mértékben aldren-
delni tulajdonosi érdekeit az alkalmazottak/nyugdija-
zottak érdekeinek és a tartozds-visszafizetési kényszernek.

Nemcsak a beruhdzasi eset timaszkodik nagymértékben a
2016/2017-re szamolt zard értékre, de a zdr6 érték is
er6sen megkérdGjelezhet6 mind a szdmitdsi moédszer,
mind a szerepl§ adatok miatt. A mddszertant illetGen a
zaré értéket gy hatdroztdk meg, hogy az utolsé évi
EBITDA adatot megszoroztak a vallalkozasi érték és az
dgazati egyenértékben kifejezett EBIDTA ardnydval. A
TNT-t és a Deutsche Post/DHL-t azon az alapon valasz-
tottdk ki, hogy még ha jelenleg az RM nem is azonos
salyd a két villalkozdssal, a beruhdzési terv [...] évében
mér az lesz. E megkozelités eredménye egy olyan vallal-
kozasi érték (koriilbelul tartozds plusz téke), amely nincs
osszhangban a (81) preambulumbekezdésben bemutatott
megkozelitéssel, amely a t6keérték alapjn hatdrozza meg
a zard értéket. Ha megfelel§ tékeértéket haszndlnak, a
zdrd érték jelentds mértékben véltozik: csokken. Ami a
zard értékhez vezet§ adatokat illeti, a Bizottsdg kiilo-
nosen megjegyzi, hogy az RM kamat, ad6 és értékvesztés
(EBITDA) el6tti haszna a szdmitdsok szerint tobb mint
évi [...] -vel n8 a terv sordn. A Bizottsdg e prognozist
rendkiviil optimistdnak tartotta egy djonnan liberalizalt,
szabalyozott és érett dgazatban.

A feltételezések és a szdmitdsi modszer valtoztatdsdval a
Bizottsdg szdmos tesztnek aldvetette az Egyesiilt Kirdlysdg
dltal bemutatott szamitdst, killonosen a zdrd érték tekin-
tetében. Ugy taldlta, hogy a benytijtott adatokban a zdr6
érték jelentésége miatt csak kisebb médszertani valtozta-
tisok (pl. mésféle zdrdérték-szamitds és a kevésbé opti-
mista nyereségnovekedési elGrejelzés) hatndnak jelentds
mértékben a beruhdzds értékelésére.

Végeredményként a Bizottsdg nem tudta megallapitani,
hogy az RM részérdl felhasznalandd, teljes mértékben a
részvényes ellendrzése alatt dll6 pénzeszkozok felszaba-
ditasa a célbdl, hogy az RM a nyugdijalapra tekintettel rd
nézve kotelez8 érvényii hidnyfizetéseket megvaltoztassa
azzal, hogy a pénzeszkozoket a letéti tigynok altal kezelt
nyugdijszdmldra helyezi, megfelelne a piaci maganbefek-
tetG elvének.

A Bizottsdg ezért az intézkedésben taldlhaté esetleges
tdmogatds OsszeegyeztethetGségének vizsgdlatdt tiizte ki
feladatul (ldsd a 6. szakaszt).
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5.3.2. A tdmogatds szdmszeriisitése

A Royal Mailre vonatkozé intézkedés hatdsa a nyugdij-
hidny rendezésére szolgdlé nyugdijalapba torténd befize-
tésekben mutatkozik meg, amely tobb évre oszlik el,
mint amennyi évre egyébként eloszlott volna. Ezért a
kifizetések alacsonyabbak lettek volna az els6 években
(mert az intézkedés nélkiil az RM-nek gyorsabban kellett
volna megoldania a hidnykérdést, és magasabb hidnyfize-
téseket teljesitett volna), de magasabbak lettek volna a
késébbi években, amikorra a hidny kérdését madr
rendezték volna.

Ennek az el6nynek a médositott készpénzdramldsi kifize-
tések nettd jelenértékének kiszamitdsan keresztiili értéke-
lése bizonyos feltételezéseket sziikségeltet azzal kapcso-
latban, hogy mennyi id6 alatt orvosolhaté a hidny intéz-
kedés nélkiil, csokkentett kamatlabbal. A Bizottsdg elfo-
gadta a 12 éves idGszakot a hidny rendezésére, ami a (80)
preambulumbekezdésben  tanulmdnyozott ,alternativ
eset” alapja is volt, és amit a Royal Mail is javasolt az
Egyesiilt Kirdlysdg postai szabdlyoz6 szervének az drmeg-
hatdrozés felilvizsgdlatdnak osszefiiggésében. A szdmadat
joval meghaladja a tizéves idGszakot, amelyet az Egyesiilt
Kirdlysdg nyugdijszabdlyozé szerve referenciaértékként
haszndlt (?%). Tekintettel azonban a 12 éves adat egyéb
céla haszndlatira és a véllalkozds magas szint(i hidnyra,
amely dltaldban hosszabb orvosldsi id6t szitkségeltet, a
Bizottsdg elfogadhatonak taldlja az elképzelést. A
Bizottsdg 12 %-os kedvezményes kamatldbat alkalmazott,
amely a t6kekoltséget fejezi ki. Ennek alapjan a Royal
Mail értéke az intézkedés eredményezte nyugdijjarulékok
véltozdsa utdn [...] GBP-re tehetd.

5.4. A 300 milli6 GBP osszegii részvényesi kolcson

Mint mdr megjegyeztiik, a részvényesi kolcson masod-
lagos mind az RM egyéb tartozdsaihoz, mind a nyugdi-
jazottak kamatdhoz képest (nem visszafizethet§ a letéti
tigynok altal kezelt szdmla felszabaditdsdig). Ez vezette a
Bizottsdgot annak a megfontoldsara, vajon az intézkedést
nem kellene-e t8keinjekcidhoz hasonlitani (ldsd a 19.
labjegyzetet).

Ugyanakkor a Bizottsdg megéllapitotta (*!), hogy a
madsodlagossidg nem akaddlya a kolcsonoknek az dllami
tdmogatds esctleges megillapitdsa tekintetében torténd
értékelésére, tehdt ezek ugyantgy értékelhetSk az allami
tdmogatds szempontjabdl, mint a nem madsodlagos

(%% Nyugdijszabélyoz6: A szabdlyozé 2006. mdjusi nyilatkozata, ,How

the Pensions Regulator will regulate the funding of defined benefits”
(Hogyan szabalyozza a szabdlyozé a meghatdrozott juttatdsok
finanszirozdsat?), 3.16. bekezdés.

@) N
még a C38/05 sz. iigyet — Németorszdg — Biria — az 1997-es
referencia-kamatldbrdl sz60l6 kozlemény alapjan értékelt ,csendes
részvétel” vonatkozdsdban.

55/08 — Németorszdg — GA/ERDF mdsodlagos kolcsonok. Lasd

(95)

(96)

(98)

(99)

kolesonok. Az ilyen kolesonok ezért a referencia-kamat-
labakrol sz6lé kozleményben (22) foglaltaknak megfele-
16en értékelhet6k, még ha alacsonyabb hitelmindsités
mellett is, mint nem masodlagos megfelel6ik.

A 2007-ben is hatdlyban 1év6 1997-es, referencia-kamat-
1abrol sz616 kozlemény a kamatldbak megallapitdsat szol-
gélta, a meghatdrozott futamidejd, nevezetesen az Gtéves
futamidejii megfigyelt kamatldbak alapjan. Az értékelés
alatt 4ll6 intézkedés viszont ugyanolyan hosszi ideig
tartana, mint a letéti tigynok altal kezelt szdmla (becs-
lések szerint 17 év). Amikor a kolcsont kibocsétottdk, az
Egyesult Kirdlysig hozamgorbéje lefelé tartott, akdrcsak
1999-ben. A referencia-kamatldb 5,9 % volt ugyan, de a
font sterling 15 éves kamatlabesere-iigyleteinek kamata
2007. marcius végén 5,2 % volt. Az 1997-es referencia-
kamatldbrol szolé kozleményben haszndlt referencia az
otéves bankkozi swap-kamatlabak voltak, ezért a
Bizottsig a megfelel§ 15 éves kamatldbat a szdban
forgd intézkedés szempontjabdl megfelel§ referencia-
értéknek tekinti. Ezt a kozlemény szerinti 75 bazispontos
standard prémiummal kell novelni, 5,95 %-ra.

Az igy megéllapitott kamatldb tovabbi kiigazitast sziik-
ségeltetne a biztositék és a madsodlagossdg fokdnak
megfelelGen.

A részvényesi kolesonre nincs hitelbiztositék, és a fede-
zetét a bankok dltal altaldban megkoveteltnél alacso-
nyabbnak kell tekinteni. Ilyen esetekre az 1997-es refe-
rencia-kamatldbrol sz6l6 kozlemény a referenciaértéknél
400 bézisponttal magasabb hatdrt szab meg, vagy anndl
is tobbet, ha maganbank nem egyezne bele a kérdéses
koleson megitélésébe. A kordbbi, az 1997-es referencia-
kamatldbrol szol6 jegyzet alapjan hozott bizottsdgi hatd-
rozatokkal (%) 6sszhangban a Bizottsdg tgy véli, hogy a
kamatlabat tovabbi 400 bazisponttal novelni kell, igy
tikrozve a biztositék hidnyat, valamint 200 bazisponttal
az eszkoz mdsodlagos természete miatt.

Megjegyezvén, hogy a kolcson [...] %-os kamata nagyobb
mint az 5,95 % és a 600 bazispont sszesen, a Bizottsdg
elfogadhaténak tartja, hogy 6nmagaban nézve az intéz-
kedés nem jelent dllami tdmogatdst.

Mivel a 2007-es eszkozok mds intézkedésekkel egyiitt
egy csomag részét képezték, a Bizottsignak azt kellene
meghatdroznia, célravezetG-e a kiilon értékelés. Ezt a
kérdést a lenti 5.5. pont tdrgyalja.

() A Bizottsdg kozleménye a referencia-kamatldb és a leszdmitoldsi
kamatldb megallapitdsinak moédjar6l (HL C 273., 1997.9.9., 3. o.).

(%) A kovetkezd tigyek: C 38/05, Biria (HL L 183., 2007.7.13. 27 o.);

C
38/07, Arbel Fauvet Rail SA (HL L 238. 2008.9.5., 27. o.); C
95/01, Siderurgica Afion (HL L 311, 2005.11.26., 22. o.); C
20/2000, Sniace (HL L 108., 2003.4.30., 35. o.).
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5.5. A 2007-es intézkedések kiilon értékelése

A Bizottsdg meghatdrozta, hogy a 2007-es intézkedések
(a 2007-es hiteleszkozok és a 300 millié GBP tulajdonosi
koleson) ondllban értékelve nem jelentenek allami tdmo-
gatdst, de nem volt képes ugyanezt eldonteni a nyugdij-
intézkedés tekintetében. Mivel az  intézkedéseket
egyszerre jelentették be, a Bizottsdgnak értékelnie kell,
vajon megerdsitheti-e a Birdsdg joggyakorlatinak
fényében (*4), hogy nincs dllami tdmogatdsrol szé.

A Bizottsdg megjegyezte, hogy a 2007-ben meghosszab-
bitott hiteleszkozok a gyakorlatban a 2003-ban megitélt
intézkedések folytatdsai (annak ellenére, hogy a feltételek
eltérnek). Tovabbd amikor az intézkedést odaitélték, a
nyugdijintézkedés még nem létezett. A hiteleszk6zok és
a nyugdijintézkedés céljai szintén megkilonboztetheték
egymastol: az el6bbi kiils6 forrdst biztosit a Royal Mail
szerkezetatalakitdsi tervének finanszirozdsdhoz, mig az
utébbi biztositékot jelent a hidny 17 éven 4t tartd vissza-
fizetéséhez. Mint feljebb megjegyeztik, az RM eszkozei
folotti  biztositék a hiteleszkozok tekintetében Gssz-
hangban 4ll a piaci gyakorlattal. A birésag altal megalla-
pitott hdrom kritérium (id6rendiség, cél és helyzet az
intézkedés meghozatalakor) mindegyike a kiilon-kiilon
értékelt hiteleszkozok tdmogatési jellege mellett szol.

A tulajdonosi kolcson tekintetében az intézkedés megité-
lésére vonatkozé dontés a tobbi 2007-es intézkedésnél
késébbi. A kolcsont az el6zbleg bejelentett pénziigyi
kerethez adtdk hozzd, hogy elegendd finanszirozdsi
mozgdsteret biztositson a Royal Mail szerkezetdtalakitdsi
tervéhez, annak tervezési idGszaka sordn ugyanis a el6re
jelzett hozam csokkent. Az intézkedés célja ugyanigy
megkiilonboztetheté a nyugdijintézkedésétsl, ahogy a
hiteleszkozok esetében. Végiil, az RM helyzete a kolcson
odaitélésekor nem érvényteleniti annak megallapitdsat,
hogy nem tdmogatdsrdl van szo, hiszen a helyzetet mar
figyelembe vették a kamatldbak elfogadhatésdganak érté-
kelésekor.

A Bizottsdg ezért arra a kovetkeztetésre jut, hogy a nyug-
dijintézkedés az egyetlen intézkedés, amelynek az
esetében a tdmogatdsi elem nem kizdrhatd, és amelyet
ezért megfelelGségi értékelésnek kell aldvetni. Ennek érté-
kelését a kovetkezs szakasz tartalmazza.

6. OSSZEEGYEZTETHETOSEG A KOZOS PIACCAL
6.1. Az értékelés alapja

Csak a Bizottsdg jelentheti ki, hogy a nyugdijintézkedés
osszeegyeztethet§ a Szerz8dés 87. cikke (3) bekezdésének
¢) pontja értelmében, amely kimondja, hogy bizonyos

(**) Az Els6foka Birdsig 1998. szeptember 15-i itélete (kibdvitett
mdsodik tandcs) — T-11/95. iigy, BP Chemicals Limited Bizottsdg.
EBHT 1998, 1I-03235. o., 170ff bekezdés.

(105)

(106)

gazdasdgi tevékenységek vagy gazdasdgi dgazatok fejld-
dését elGsegits tamogatdsok nem osszeegyeztethetetlenek
a kozos piaccal, amennyiben nem vdltoztatjdk meg a
kozos érdeket meghaladé mddon a kereskedelmi viszo-
nyokat (¥). Ezenkiviil a Szerz6dés 87. cikke (3) bekezdé-
sének c) pontja alkalmazdsit illetGen az esetjog kitér a
nyugdijintézkedések kiilonds helyzetére, és a lenti
elemzés ezen esetjog fényében értékeli az intézkedést.
Ez alapjin a jelenlegi dontés nem jelenti a nehéz hely-
zetben 1év6 viéllalkozdsok megmentésére vagy szerkezet-
atalakitdsara nydjtott allami tdmogatdsok irdnymutatdsa-
inak alkalmazdsdt a nehéz helyzetben 1évé villalkozdsok
megmentésére vagy szerkezetdtalakitdsdra nydjtott dllami
tdmogatdsok kozosségi irdnymutatdsa 3.3. szakaszdnak
alkalmazdsaban (29).

6.2. A Royal Mail nyugdijrendszereinek torténete

A nyugdijintézkedés OsszeegyeztethetGségének értékelése
érdekében elszor be kell mutatni a Royal Mail és nyug-
dijrendszereinek torténetét.

1969-ben a Royal Mail (akkori nevén Post Office)
megsziint kormdnyzati szerv lenni, és ,jogszabaly altal
alapitott tdrsasdg” lett az 1969-es postai szolgdltatdsi
torvény értelmében. A torvény 43(1) szakasza értelmében
a Post Office alkalmazottainak nyugdijrendszere a posta-
tigyi és telekommunikdciés miniszter jévahagydsat sziik-
ségelteti. Az alkalmazottak hivatalosan nem voltak madr
kozalkalmazottak, de meg6rizték mdr megszerzett nyug-
dijjogosultsagukat, és ez tulajdonképpen a kozalkalma-
zotti feltételeknek megfelelGen tovabbra is fenndllt. E
feltételek szerint a végs6 nyugdijat a szolgdlati évek
szdma ¢és az utolsé fizetés alapjan hatdrozzdk meg. Ez
tehdt a fix juttatds” rendszere volt, mivel a nyugdij
szintjét az alap szabdlyai alapjan dllapitottdk meg. A
nyugdijrendszert levalasztottdk a kozszolgdlati rend-
szerrdl, és jovdbeli kotelezettségekért cserébe eszkozoket
birtokl6 tékefedezeti rendszerré vilt (mint az Egyesilt
Kirdlysdg tobbi vallalati nyugdijalapja).

(107) Jelentds valtozasokat hajtottak végre a nyugdijrendszer

vonatkozdsiban 1987-ben és 2008-ban (ez utdbbi
esetben a jelen intézkedések el6készitése madr folya-
matban volt, amikor a nyugdijintézkedést elfogadtdk).
Az 1987-es feliilvizsgdlt feltételek tovabbra is fix juttatds
alaptiak maradtak, vagyis a nyugdij az utolsé fizetésen
alapult és a szolgilatban eltoltott évekkel volt ardnyos.
A 2008-as feliilvizsgdlat értelmében az 4j tagok ,megha-
tarozott jarulék” alapon 1éptek be, és a végleges nyugdij
szintje az alap eszkozeinek teljesitményén malik. Mindkét
esetben az j alkalmazottaknak az 0j feltételek szerint

(*%) Az Egyesiilt Kirdlysdg nem hivta segitségiil a Szerz6dés 86. cikkének

(2) bekezdését annak igazoldsdra, hogy a Royal Mail szdmdra a
nyugdijintézkedéssel megitélt barmilyen tdmogatds Osszeegyeztet-
hetd.

(26) HL C 244., 2004.10.1., 2. 0.
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kellett belépniiik a rendszerbe, mig a korabbi alkalma-
zottak tovabbra is a kordbbihoz hasonlé vagy azzal
azonos feltételek mellett szerezték meg jogosultsigaikat.

6.3. A nyugdijkotelezettségekre és a Royal Mail hely-
zetére val6 alkalmazhatésigukra vonatkozé kordbbi
bizottsigi dontések

A Franciaorszdg részér6l az EDF-nek és a villamos-
energia- és gazipari szektornak nydjtott dllami timogata-
sokrdl sz616, 2003. december 16-i bizottsdgi hatd-
rozat () kimondta, hogy az allami tdmogatds Ossze-
egyeztethet§ a kozos piaccal, ha konnyitést nyujt az
olyan kilonleges nyugdijkovetelményekkel rendelkezd
dgazatokban tevékenyked§ olyan véllalkozdsoknak,
amelyeknél a kotelezettségek meghaladtdk az dltalinos
nyugdijrendszerekbdl szdrmazé és a monopdlium fenn-
dlldsa idején meghatdrozott kovetelményeket. A Bizottsdg
azon az allasponton volt, hogy a mechanizmusbdl szar-
mazé koltségek részleges csokkentése a reform id6pontja
elétt felhalmozott nyugdijjogosultsagok finanszirozdsa
céljabdl a Szerzédés 87. cikkének (1) bekezdése értel-
mében a kozos piaccal dsszeegyeztethet$ dllami timoga-
tasnak mindsil. A beszdmoldk ellendrzése alapjan a
Bizottsdg arra jutott, hogy az EDF-et terheld kotelezett-
ségek jellege alapvetSen nem tért el az energiadgazatban
jellemz8 meg nem tériil6 koltségektdl (stranded costs).

A Bizottsdg a Franciaorszdg dltal a La Poste (Posta) dltal
foglalkoztatott dllami alkalmazottak nyugdijanak finan-
szirozdsi médjira vonatkozé reform tekintetében nyujtott
llami tdmogatdsokrol sz6l6, 2007. oktéber 10-i hatd-
rozatdban (%) arra a véleményre jutott, hogy a széban
forgd éllami intézkedések megszabaditottidk a La Poste-
ot a rendes nyugdijrendszerek szintjét meghaladé olyan
nyugdijkotelezettségektdl, amelyeket a monopdlium
id@szaka alatt hatdroztak meg. E kotelezettségek egyrészt
a kozalkalmazottak tekintetében fizetett magasabb nyug-
dijjarulékokbol, masrészt pedig a nyugdijrendszere ezen
alkalmazottak tekintetében vald egyenstilydnak kovetel-
ményébdl szdrmaztak.

A Bizottsdg Ugy taldlta, hogy az intézkedések allami
tdmogatast jelentenek, de a Szerzédés 87. cikke (3)
bekezdésének c) pontja értelmében mégis Gsszeegyeztet-
het6k a kozos piaccal. Ezzel megallapitotta azt is, hogy
az intézkedések arra a szintre korldtozodnak, ami feltét-
leniil szitkséges a tdrsadalombiztositdsi jarulékok és az
addfizetés mozgdsterének kialakitasahoz, és hogy ezzel
feltétleniil a verseny és a postai dgazat tovabbi liberaliza-
lasdt tamogatjak. Tovabbd azt is kimutatta — az EDF
kapcsdn hozott dontést parhuzamba dllitva —, hogy a
La Poste mar nem vesz fel kozalkalmazottakat, hogy a
La Poste a jovdbeli nyugdijkifizetései miatt a versenytar-
saival hasonlé helyzetbe keriilt a tdrsadalombiztositdsi
jarulékok és az adofizetés szempontjdbdl, és hogy a
postai dgazat liberalizdldsa elStti, 1990-es torvénybdl

L 49., 2005.2.22,, 9. o.
L 63., 2008.3.7., 16. o.

111)

(112)

113)

(114)

szdrmaz6 kotelezettségek hatdssal vannak a La Poste
versenyképességére az egyre liberalizal6d6 kornyezetben.

Franciaorszdgban a szakmai nyugdijalapokban (2. pillér)
valé részvétel kotelezd, és feloszto-kirovo alapon finan-
szitozzak Gket. Altaldban a munkaadéi jarulékok fizeté-
sével a munkaltaté6 mentesiil a keletkez8 nyugdijjogosult-
sagok finanszirozasinak tovabbi felelGssége alol. Az
1990-es torvény alapjan a La Poste-nak kotelezGvé valt
az, hogy biztositsa a kozalkalmazottakat érint§ nyugdij-
rendszerének egyenstilyat. Ezzel a véllalkozést olyan kote-
lezettség terhelte, amelyet mds vallalkozdsnak nem kellett
viselnie.

Az Egyesilt Kirdlysagban a nyugdijalapok eltérnek a fran-
ciaorszdgiakt6l. A legtobb szakmai nyugdijalapot kiszer-
vezik a ,State Earnings Related Pension Scheme” néven
ismert dllami nyugdijrendszerb6l. A nagyobb munkaadék
jellemz8en sajat alappal rendelkeznek. Az Egyesiilt
Kirdlysdg nyugdijtorvénye értelmében az alapok szdmaéra
el8irds, hogy bizonyos kritériumoknak megfelel6 nyugdij-
jogosultsagot kell biztositaniuk, és a munkaadot kotelezi,
hogy biztositsa a rendszer megfelel§ finanszirozdsit. A
jelenlegi szamviteli szabvany (az IFRS) szerint a munka-
adbénak a nyugdijalapok hidnydt fel kell tintetnie a
mérlegben. Ezért a Royal Mail hidnyelszdmoldsi szabdlyai
nem kiillonboznek a mds vdllalkozdsokra alkalmazan-
doktol. Mindazondltal a hidny mértékének oka az, hogy
a feltételeket kormdnyzati tulajdon eredményeként alla-
pitottdk meg.

A Royal Mail tényleges és jogi Osszefiiggésrendszere ezért
eltér az EDF- vagy a La Poste-hatdrozatokétdl. Minda-
zondltal ezekben az esetekben is vannak olyan szem-
pontok, amelyek a Bizottsdg szerint alkalmazhaték a
Royal Mailre. Az esetek killondsen azt mutatjak, hogy a
kiillonleges statuszbdl (és killonosen a kozalkalmazotti
statuszbOl)  szdrmazé  magasabb  nyugdijjarulékok,
amelyeket a monop6lium idején hatdroztak meg, rend-
hagyé koltségeknek tekintets, és dllami megtéritésiik a
Szerz6dés 87. cikke (3) bekezdésének ) pontja értel-
mében Osszeegyeztethet§ a kozos piaccal.

6.4. A nyugdijintézkedés értékelése

A Royal Mail estében az 1987 el6tt a nyugdijrendszerbe
belépd alkalmazottak nyugdijjogosultsiga egyértelmden a
kozalkalmazottakéhoz hasonlithaté. 2007. marcius 31-én
a nyugdijrendszer mar 153 125 nyugdijas és nyugdijat
kap6 taggal rendelkezett; 6k e feltételek szerint csatla-
koztak a rendszerhez. Ezek azok az egykori alkalma-
zottak, akik azéta nyugdijba vonultak, és akiknek szolgd-
lata tehdt mdr nem hoz hasznot a vallalkozds szdmara.
Az Egyesult Kirdlysagtol szerzett informdciok alapjin a
rendszerhez 1987 utdn csatlakoz6 tagokra irdnyad¢ felté-
telek nem tekinthet6k egyértelmiien sem kozszolgéla-
tinak, sem a nemrég liberalizdlt postaszolgdltatdsi piacon
az RM versenytdrsaira jellemz8 magdnszférabelinek. E
feltételek a fentiek szerint mdr megszidintek a 2008
utdn csatlakozé tagok szdmdra. Altalinossigban az
1987 el6tt a nyugdijrendszerhez csatlakozott tagok
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(115)

(116)

(117)

nagyobbak az 1987-es reformot kovetGen egészen a
kovetkezs, 2008-as reformig érvényes feltételek szerint
beléps tagokéinadl. A kiegészitd kotelezettségek értékét
[...] GBP[alkalmazottban szdmszer(sitették.

Ebbdl kovetkezik, hogy a Royal Mail nyugdijalapja
tovabbra is jelentds kotelezettségeket visel, amelyek kizd-
rélag a kozalkalmazottként vagy ilyen feltételek szerint
alkalmazott dllomanybdl erednek, és egy olyan idgszakra
vonatkozéan, amikor a Royal Mail monopolhelyzetben
volt a hagyomdnyos levélkézbesités teriiletén. E koriilmé-
nyek megegyeznek a La Poste-iigy viszonyaival. A
Bizottsdg az Egyesilt Kirdlysdgtol szerzett informdciok
alapjan a tovabbi hasonl6 kotelezettségeket [...] GBP
osszegben dllapitotta meg (153 125 és [...] GBP ered-
ménye), ami jelentés mértékben tallépi az intézkedés
lehetséges tdmogatdsi elemének [...] GBP Osszeg(i szdmi-
tdsdt. A Bizottsdg az elemzése sordn nem taldlta sziik-
ségesnek annak megéllapitdsat, hogy vajon a nyugdijrend-
szer kotelezettsége a rendszer kotelezettségeinek rendki-
viili szintd teljes Gsszegét kiteszi-e, miutdn mdr megdlla-
pitotta, hogy az barmely esetben meghaladja az intéz-
kedés lehetséges tdimogatdsi elemét.

A Bizottsdg azt is megdllapitotta, hogy — hasonléan a
(107) preambulumbekezdésben ismertetett La Poste-
intézkedések jellemz6ihez — a kiegészitS koltségek emel-
kedését okozo feltételek mar nem elérhet8k az 4j alkal-
mazottak szdmdra, és nem is voltak elérhet6k mar 1987
Ota, tovabba hogy a postai dgazat liberalizaldsat
megel6z6 feltételekbSl adddd kovetelmények érintették
volna a hatékony verseny kialakuldsdt a liberalizalédo
kornyezetben. A Royal Mail esetében az intézkedés
nem érinti a jelenlegi alkalmazottak miatt fizetett tdrsa-
dalombiztositasi jarulékokat és adokat, ezért e szem-
pontbdl nem helyezi az RM-et a versenytarsakéndl kedve-

z8bb helyzetbe.

A Bizottsdg azt is megdllapitotta, hogy az intézkedés
formdja érintetleniil hagyta a Royal Mail nyugdijkotele-
zettségeit és csak azt tette lehet6vé, hogy a véllalkozds
hosszabb id6szakon keresztiil rendezhesse hidnyat
ahelyett, hogy a kotelezettségeket egészében megsziin-
tesse. Ez utobbi volt a La Poste intézkedésének forméja,
ami azt jelenti, hogy a kedvezményezett végleg megsza-
badult kotelezettségeitSl, amelyeket egyébként viselnie
kellett volna. Ennek kovetkezményeként azonban nem
kellett elszdmolni ezekkel a mérlegben. A Royal Mail
esetében az intézkedés a nemzetkozi szdmviteli szabédlyok
értelmében nem tesz kiilonbséget azon nyugdijhianyok
osszegének vonatkozdsiban, amelyeket a véllalkozdsnak

(118)

(119)

(120)

stlt kiralysagbeli nyugdijtorvény értelmében tovabbra is
kotelessége 1épéseket tenni a hidny felszdmoldsira. Az
intézkedés hatdsa mindossze annyi, hogy meghosszab-
bitja azt az id@szakot, amely alatt ezt megteheti. Noha
mér a fenti elemzésbdl is kittinik, hogy barmely tdmoga-
tasi elem [...] GBP-re és nem 850 milli®6 GBP-re értékel-
hetd, a Bizottsdg véleménye szerint dltaldban véve az az
intézkedés, amely a kedvezményezettSl az esedékes kote-
lességeinek teljes megfizetését varja el, kevésbé hajlamos a
versenytorzitdsra, mint az 6t a teljesités aldl felmentd
intézkedés.

Ami az intézkedés versenyre gyakorolt hatdsat illeti,
megjegyezendd, hogy a Royal Mail részérdl a nyugdij-
rendszer szdmdra megkovetelt, a hidnnyal kapcsolatos
kifizetés a véllalkozds és a nyugdijkezelSk kozotti targya-
lasokat kovetSen nem véltozik a raforditdsok és az ered-
mények szintjétdl fuggben. Az elsd évekbeli csokkenésiik
az intézkedés miatt éppen ezért nem is érinti a margindlis
koltségeket és nem érinti a Royal Mail piaci dontéseit,
killonosen nem a jov6beli beruhdzdsi dontéseket (29).
Ezért a Bizottsdg tigy taldlja, hogy a versenyre gyakorolt
hatds nem valtoztatjia meg oly mértékben a piaci viszo-
nyokat, amely a Szerz6dés 87. cikke (3) bekezdésének c)
pontja értelmében sértené a kozos érdekeket.

Ezen az alapon a Bizottsdg megdllapitotta, hogy a nyug-
dijintézkedés tdmogatdsi elemének mértékében a tdmo-
gatds OsszeegyeztethetS a kozos piaccal.

7. KOVETKEZTETES

A Bizottsdg tgy taldlja, hogy abban a mértékében,
amennyiben a nyugdijintézkedés tdmogatdsi elemet
tartalmaz, a Szerz8dés 88. cikkének (3) bekezdését
megsértd Egyesilt Kirdlysdg jogellenesen hajtotta végre
az intézkedést. Mindazonaltal a Bizottsig ugy taldlja,
hogy a tdmogatds Osszeegyeztethet§ a kozos piaccal. A
Bizottsig gy taldlja, hogy a tobbi intézkedés nem
mindsiil dllami tdmogatdsnak,

ELFOGADTA EZT A HATAROZATOT:

1. cikk

A 2001-es koleson, a hiteleszk6zok és a 2007-es részvényesi
koleson nem mindsiil a Royal Mail szdmdra nydjtott dllami
tdmogatdsnak.

2. cikk

A nyugdijintézkedés, abban a mértékében, amennyiben dllami
tdmogatdst tartalmaz, Osszeegyeztethetd a kozos piaccal.

(*%) Lasd a La Poste-hatdrozatot a (170) preambulumbekezdésben.
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3. cikk

E hatirozat cimzettje Nagy-Britannia és Eszak-frorszdg Egyesiilt Kirdlysdga.

Kelt Briisszelben, 2009. dprilis 8-4n.

A Bizottsdg részérdl
Neelie KROES
a Bizottsdg tagja



