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(Nem jogalkotdsi aktusok)

HATAROZATOK

A BIZOTTSAG HATAROZATA
(2011. december 20.)

a WestLB AG szerkezettalakitisshoz nydjtott C 40/2009. és C 43/2008. szimd Allami
Tdmogatasrol

(az értesités a C(2011) 9395. szdmii dokumentummal tortént)

(Csak a német nyelvii viltozat hiteles)

(EGT-vonatkozdsi szoveg)

(2013/245/EU)

AZ EUROPAI KOZOSSEGEK BIZOTTSAGA,

tekintettel az Eurdpai Unié mikodésérsl szolo szerzédésre és
kiilongsen annak 108. cikke (2) bekezdésének elsg albekezdé-
sére (),

tekintettel az Eurépai Gazdasagi Térségrél sz6l6 megdllapoddsra
és kiilonosen annak 62. cikke (1) bekezdésének a) pontjara,

miutan az érdekelt feleket felkérte észrevételeik megtételére (2),

mivel:

I. AZ ELJARAS

(1) A Bizottsdg a C 43/2008. sz. tigyben 2009. mdjus 12-én
hozott hatdrozatdval (*) (a tovdbbiakban: a 2009. mdjusi
hatdrozat) — a 2009. dprilis 30-dn benyujtott szerkezetat-
alakitdsi tervre (a tovdbbiakban: a 2009. dprilisi

(") Az EK-Szerz8dés 87. és 88. cikke 2009. december 1-jei hatllyal az
Eurépai Unié mikodésérsl szol6 szerz8dés (EUMSZ) 107., illetve
108. cikkévé vilt. A megfelel§ cikkek rendelkezései tartalmukat
tekintve azonosak. E hatdrozat alkalmazdsiban az EUMSZ 107. és
108. cikkére torténd hivatkozdsokat — adott esetben — az EK-Szer-
z6dés 87., illetve 88. cikkére torténd hivatkozasként kell érteni.

(3 HL C 66., 2010.3.17., 15. 0. és HL C 23, 2011.1.25., 9. o.

() A C 43/2008. sz., a WestLB AG szerkezetdtalakitdsa tigyben 2009.
méjus 12-én hozott bizottsdgi hatdrozat (HL L 345., 2009.12.23,,
1. 0)

szerkezetatalakitdsi terv) hivatkozva — feltételesen jova-
hagyta Eszak-Rajna-Vesztfdlia tartomdnyi bankja, a
WestLB AG (%) (a tovabbiakban: WestLB) szdméra a
strukturdlt értékpapirokbdl dllé portfélié (a tovdbbiakban:
Phoenix portf6li6) biztositdsira nydjtott 5 millidrd EUR
osszegli kockdzatlefedést.

(2)  Németorszdg 2009. szeptember 23-dn értesitette a
Bizottsdgot a WestLB szdmdra 6,4 millidrd EUR Osszeg(
ideiglenes kockazatlefedés formdjdban a Phoenix portf6li6
részsorozatainak biztositdsdra nyujtott kiegészit§ tdmoga-
tasrol, tovabba vallalta, hogy értesitést kiild a feliilvizsgalt
szerkezetdtalakitdsi tervrél.

(3) A Bizottsdg az N 531/2009. sz. iigyben 2009. oktéber
7-én hozott hatdrozatdban (°) tgy dontott, hogy az ideig-
lenes kockazatlefedés megmentési tdimogatasként Ossze-
egyeztethet§ a bels§ piaccal.

(4 2009. december 10-én Németorszdg bejelentést tett az
tjonnan létrehozott Erste Abwicklungsanstalt (a tovabbi-
akban: EAA) bankra torténd eszkozatruhdzds formdjiban
a WestLB javdra végrehajtott tdmogatdsi intézkedésrél. Az

() A WestLB-csoportot a WestLB AG (a tovabbiakban: WestLB) és

kapcsolt vallalkozasok, tobbek kozott a Westdeutsche Immobilien-
Bank AG és a WestLB Mellon Asset Management Holdings Limited
alkotjdk. A Németorszdg dltal a Bizottsdgnak benydjtott dokumen-
tumok jelentds része, példdul a 2011. junius 30-i szerkezetdtalakitdsi
terv, az Eckpunktevereinbarung (keretmegéllapodds) és Németorszdg
kotelezettségvallaldsai egyes esetekben WestLB-csoportot emlitenek,
illetve arra hivatkoznak. A Bizottsdg ezért hatirozatiban nem tesz
killonbséget a WestLB AG és a WestLB-csoport kozott, hanem a
pars pro toto elvet alkalmazva a csoport lednyvallalatainak holding-
tarsasdga, a WestLB AG nevét haszndlja. A 2009. méjusi hatdrozat
esetében azonos megkozelitést alkalmaztak.

(*) Az N 531/2009. sz., kockdzatdtvdllalds a WestLB javdra tigyben 2009.
oktdber 7-én hozott bizottsdgi hatdrozat (HL C 305., 2009.12.16.,
4. 0.)
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intézkedés elnevezése a tovdbbiakban: az els§ eszkozatru-
hazds. Németorszdg ekkor kiildte meg a WestLB-re
vonatkozd szerkezetdtalakitdsi tervet is (a tovdbbiakban:
a 2009. decemberi szerkezetdtalakitdsi terv). Az els§
eszkozatruhdzds a 2009. szeptember 23-dn bejelentett
intézkedést véltotta fel, és a 2009. oktober 7-i hati-
rozatot targytalannd tette.

A Bizottsig a C 40/2009. sz. iigyben 2009. december
22-én hozott hatdrozatdval (!) (a tovdbbiakban: a 2009.
decemberi hatdrozat) a pénziigyi stabilitds érdekében hat
hénapra ideiglenesen jovahagyta az els§ eszkozatruhd-
zast. Ugyanezen hatdrozatdban a Bizottsdg hivatalos vizs-
gélatot inditott az Eurdpai Unié mikodésérdl sz0l6 szer-
z6dés (EUMSZ) 108. cikkének (2) bekezdése alapjan,
mivel aggalyai voltak az intézkedés belsG piaccal vald
osszeegyeztethetségével kapcsolatosan.

A Bizottsig 2009 decemberében megbizdst adott a
Société Générale, a Bangert Research és Wim Schoutens
professzor részére arra, hogy szakért6ként értékelick a
WestLB altal az EAA-ra 4truhdzott értékvesztett eszk6zo-
ket.

Németorszdg 2010. februdr 1-jén észrevételeket nydjtott
be a 2009. decemberi hatdrozat alapjdul szolgdlé indok-
lasra vonatkozdan.

A Bizottsag az N 249/2010. szamu {igyben 2010. janius
22-én hozott hatdrozatdval (3 (a tovabbiakban: a 2010.
joniusi hatdrozat) a pénziigyi stabilitds érdekében
meghosszabbitotta az els§ eszkozatruhdzas ideiglenes
jovahagydsit az els6 eszkozatruhdzdsra és a  2009.
decemberi szerkezetdtalakitdsi tervre vonatkozd végsé
hatdrozat meghozataldig.

A Bizottsag 2010. oktdber 29-én részletes értékeld jelen-
tést kiildott Németorszagnak az els6 eszkozatruhdzas
targyét képezd eszkozokrdl.

(10)  2010. november 5-én a Bizottsdig a C 40/2009. sz.

tigyben az elsG eszkozatruhdzdssal kapcsolatosan folyta-
tott hivatalos vizsgélati eljaras kiterjesztésérl sz6l6 hatd-
rozatot (%) (a tovabbiakban: a 2010. novemberi hatdrozat)
fogadott el. A Bizottsag a 2010. novemberi hatdrozatban
tovabbi kételyeinek adott hangot az elsé eszkozatruhazds
belsd piaccal vald osszeegyeztethetdségét illetGen.

() A C 40/09. (kordbbi N 555/09.) sz., a WestLB AG-nek nyijtott,
eszkizkihelyezéshez  kapcsolédd  kiegészit  tdmogatds iigyben 2009.
december 22-én hozott bizottsdgi hatdrozat (HL C 66., 2010.3.17.,
15. 0). Az N 531/2009. sz. tigyben 2009. oktdber 7-én hozott
hatdrozat helyébe e hatdrozat 1ép.

Az N 249/10. (kordbbi N 555/09.) sz., a WestLB AG-nek nyijtott,
eszkozkihelyezéshez kapcsolddd kiegészitd tdmogatds ideiglenes engedélyezé-
sének meghosszabbitdsa tigyben 2010. jinius 22-én hozott bizottsagi
hatdrozat (HL C 230., 2010.8.26., 3. o.).

A C 40/2009. sz., a WestLB vizsgdlatdnak kiterjesztése tigyben 2010.
november 5-én hozott bizottsdgi hatdrozat (HL C 23., 2011.1.25,,
9. 0.).

(11)  Németorszdg 2010 novemberében észrevételeket nydjtott
be, amelyeket 2010. december 21-én kiegészitett. A
Bizottsig mads érdekelt félt6l nem kapott észrevételeket.

(12)  2010. december 21-én a Bizottsdg gy hatdrozott, hogy
elhalasztja azt a hatdridét, ameddig a Westdeutsche
ImmobilienBank AG (*) (a tovdbbiakban: WestImmo)
banknak be kellett sziintetnie Gj tigyletek kotését (3).

(13)  Németorszdg 2011. februdr 15-én benydjtotta a WestLB-
re vonatkozd modositott szerkezetdtalakitdsi tervet (a
tovabbiakban: a 2011. februdri szerkezetdtalakitdsi terv).

(14)  2011. dprilis 15-én Németorszdg a 2009. majusi hatd-
rozat szerint kinevezett, elidegenitésért felelGs vagyonke-
zel6 dltal készitett eredményjelentést és a WestLB-re
vonatkozé 1j szerkezetdtalakitasi tervet (a tovdbbiakban:
Uj szerkezetatalakitdsi terv) nyujtott be a Bizottsignak.

(15) A németorszagi Szovetségi Pénzpiaci Stabilizdcids Hivatal
(Bundesanstalt fiir Finanzmarktstabilisierung), a WestLB
Osszes részvényese és az EAA 2011. jonius 23-dn a
WestLB felszdmoldsdnak és a részvényesei kozotti teher-
megosztdsnak minden fontos részletérsl megéllapodott (a
megallapodds a tovdbbiakban: keretmegéllapodds [Eck-
punktevereinbarung]) (°).

(16)  Németorszag 2011. junius 30-dn tovabbitotta a keretme-
gillapodas alapjan készillt 1j szerkezetdtalakitdsi terv
végleges vdltozatat a Bizottsdgnak (a végleges vialtozat a
tovabbiakban: a 2011. janiusi szerkezetdtalakitdsi terv).

(17)  2011. oktoéber 28-dn Németorszdg kérte, hogy a
Bizottsag 2012. februdr 29-ig halassza el a WestLB
tigyletek kotésének besziintetése irdnti kotelezettségét (a
2009. méjusi hatdrozat azt irta el, hogy a WestLB-nek
2012. janudr 1-jét8l be kell sziintetnie az @j tigyletek
kotését). Németorszdg a kérelmet Ovintézkedés gyandnt
nydjtotta be arra az esetre, ha 2012. janudr 1-jéig nem
1ép Gj hatdrozat a 2009. majusi hatdrozat helyébe.

(18)  2011. oktéber 28-dn Németorszdg részletes informaci-
Okat nytjtott be az EAA-ra valé6 masodik eszkozitru-
hézds formdjdban a WestLB javdra végrehajtand6 tovabbi
dllami tdmogatdsi intézkedésrdl (az intézkedés a tovabbi-
akban: feltoltés).

(* A Westdeutsche ImmobilienBank AG a WestLB legnagyobb ledny-

véllalata, és jelentds ingatlanfinanszirozdsi szolgdltat6 Németorszdg-
ban.

(°) A Bizottsig MC 8/2009, WestLB divestments tigyben hozott 2010.
december 21-i hatdrozata (még nem tették kozzé).

(°) E megdllapoddst az ,Eckpunktevereinbarung zum Restrukturie-
rungsplan der WestLB” (Keretmegéllapodds a WestLB szerkezetdtala-
kitasi tervérdl) cimd dokumentum tartalmazza, amelyet az Osszes
részvényes, az EAA és a Szovetségi Pénzpiaci Stabilizdciés Hivatal
2011. jlnius 29-én irt ald.
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(19)  Németorszdg 2011. november 21-én aktualizdlt tdjékoz- 2008.12.31. [ 2009.12.31. | 2010.12.31. | 2011.6.30.
tatast kozolt a 2011. juniusi szerkezetdtalakitdsi tervrdl.
Sajdt forrdsok 8,9 7,6 7.7 7,3
millidrd EUR-
(200 2011. december 1-jén Németorszdg tdjékoztatdst kozolt ban
a WestLB-nek 2012. jinius 30-ig esetlegesen nytjtando, Kockizattal 085 83,0 486 454
ideiglenes, rovid tava likviditdsi segitségnyujtds Osszeg- siilyozott ’ ’ ’ '
ér6l. eszk6zok
millidrd EUR-
ban
(21) 2911. dece.r.nber 8-6{1 Neme/torsza/g benyq]totta, a Bizott- Alaptdke 6.4 6.4 114 107
sdgnak a kotelezettségvéllaldsok végleges jegyzékét. ardnya %-ban
Teljes ardny 10,1 9,1 15,9 16,0
(22) Németorszdg 2011. december 13-dn joévdhagyta a %-ban
WestLB-b8l annak szerkezetdtalakitisa sordn levdlasz- Alkal N
tandé gazdilkodé egységnek, a Verbundbanknak a almazotta
Helaba Landesbank Hessen-Thiiringen (a tovabbiakban: Alkalma. 5957 5214 4712 4622
Helaba) dltal tervezett felvdsarlasat. sottak szdma
Teljes 5663 4971 4473 4376
I A TENYALLAS munkaiddben
foglalkozta-
1. A KEDVEZMENYEZETT tott alkalma-
zottak
(23) A kedvezményezett a WestLB. A WestLB Eszak-Rajna—
Vesztfélia tartomdnyi bankja, székhelye Diisseldorf. Rész-
vényesei a Sparkassenverband Westfalen-Lippe (Veszt-
félia.-L.ippe Takarékszovetkezete, a tovébbiakbaq: SVW,L)f (25) A WestLB az FEszak-Rajna-Vesztfilia és Brandenburg
Rhe1n1/sch<i Sparkassen- u}nd' Giroverband (Ra;na—v1del/<1 tartomanyokban regiondlisan mtikodd takarékpénztdrak
Takarekszovetke,zet,. a tovabblakban: RSGV?,aZ ?VWL es kozponti bankjaként és pénzpiacokkal valé kapcsolddasi
az RSGV a tqvabb1akbar,1‘egyuttese,r1: takarekszohvetkeze- pontjaként funkciondl. A német és nemzetkozi vallalati,
tek), Eszak-R.a]na—,Vesz.tfaha. tartomany (Nf)rdrheln-Wes,t- intézményi és lakossagi tgyfeleknek nydjtott széles
falen),,YalgmlnF ket,‘ raJPfi‘Vld?.kl (@ tovabblakba,n LVR) €s termék- és szolgdltatdskindlata magdban foglalja a hite-
VESthaha'hPPel rég.lon?hs .szgvetke.zgt,(zla, tovz}bblakl?an: lezést, a személyre szabott strukturdlt finanszirozdst, a
LWL) A SZOVetsegl PeanlaCl Stabilizdciés Hivatal altal t(’jkepiaci ﬁgyleteket, a Vagyonkezelésty valamint pénzfor-
kezelt Sonderfonds Finanzmarkstabilisierung (a tovabbi- galmi szolgaltatdsokat.
akban: SoFFin) csendes részesedéssel rendelkezik a
WestLB AG-ben. . . , . ‘
© i (26) A WestLB izleti tevékenységeinek sulypontja az évek
soran dathelyez6dott. A bank kezdetben kizardlag a
o . o . takarékpénztarak elszdmolokozpontjaként  miikodott,
(24) A WestLB f6 pénziigyi adatait az aldbbi tébldzat foglalja majd fokozatosan befektetési bankkd alakult dt. Kozfel-
ossze: adatainak és gazdasdgi tigyleteinek 2001-es elkiilonitése
Ota zajlik a WestLB szerkezetdtalakitdsa (1).
1. tdbldzat (27) A kozelmdltban a strukturdlt értékpapirokba valé —

A WestLB f6 pénziigyi adatai

2008.12.31.12009.12.31. 1 2010.12.31. | 2011.6.30.
Mérlegadatok (millidrd EUR)
Teljes eszkoz- 288,1 2423 191,5 160,4
dllomany
Sajat tSke 3,8 3,7 41 4,2
A bank szavatol6 t6kéje (SolvV)
Alaptske 5,7 53 5,5 4,9
millidrd EUR-
ban

részben a 2007 el6tt nem konszoliddlt, kilonleges céla
gazdasagi egységekben jegyzett — jelentSs befektetések
stlyos veszteségeket okoztak, és a tékeszitkséglet ugrdsz-
szerli novekedését eredményezték, annak ellenére, hogy
enyhiiltek a pénziigyi valsigra reagilva elfogadott szdm-
viteli standardok. Ezért Németorszdg és a WestLB részvé-
nyesei 2008-ban biztositottdk a Phoenix kockazatlefe-
dést (%), 2009 novemberében pedig megdllapodtak arrdl,
hogy 1étrehozzék az EAA rossz bankot, amelyre mintegy
77,5 millidrd EUR névértékd  eszkozallomanyt és
megkozelitSleg 3 millidrd EUR t6két ruhdztak at.

(") Lasd a Németorszdg dltal a Westdeutsche Landesbank — Girozentrale

(WestLB), jelenleg WestLB AG részére nyujtott dllami tdmogatdsrol
sz016, 2004. oktber 20-i bizottsdgi hatdrozatot (HL L 307,
2006.11.7., 22. 0.) és a 2007. december 14-i bizottsdgi hatdrozatot
(HL C 4., 2008.1.9., 1. o.).

(%) Ldsd az NN 25/2008. sz. iigyben 2008. dprilis 30-dn hozott bizott-
sdgi hatdrozatot (HL C 189., 2008.7.26., 3. o.).
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(30)

2. A TAMOGATASI INTEZKEDESEK

a. AZ ELSO INTEZKEDESCSOMAG — A PHOENIX PORTFOLIO
KOCKAZATLEFEDESE

A WestLB 2008-ban strukturalt értékpapirokbdl &llo
portfoliot ruhdzott 4t egy kilonleges céli gazdasdgi
egységre, az ir jog szerint létrehozott Phoenix Light
korlatolt felel6sségii tarsasigra, ezzel pedig megkozeli-
t6leg 23 millidrd EUR névleges dsszvolument értékpa-
pirt (') kilonitett el a mérlegér6l. A kiilonleges céla
gazdasdgi egységet a WestLB részvényesei dltal 2008.
februdr 8-an villalt kezesség biztositotta, amelyet a tény-
leges nemteljesités legfeliebb 5 millidrd EUR osszértékig
torténd fedezésére nyujtottak (a tovdbbiakban: a Phoenix
portfélié kockazatlefedése), és a Bizottsdg a 2009. méjusi
hatdrozataval (3) jovahagyott. A kockdzatlefedés két
kiilondllo kezességvallaldst foglalt magdban:

— a Phoenix Lighttal szembeni kévetelések legfeljebb 2
millidrd EUR 06sszértékig torténd fedezésére szdld
kezességvillalds, amelyért a WestLB Osszes részvé-
nyese a részesedése ardnyaban vallal felelGsséget;

— és a kizdrdlag az Eszak-Rajna-Vesztfilia tartomdny
dltal vallalt aldrendelt kezesség, amely a Phoenix
Lighttal szembeni tovdbbi kovetelések legfeljebb 3
millidrd EUR 6sszértékig torténd fedezésére szolgal.

b. A MASODIK INTEZKEDESCSOMAG — AZ ELSO ESZKOZ-
ATRUHAZAS AZ EAA-RA

Németorszdg és a WestLB részvényesei 2009. november
24-én megillapodtak az Erste Abwicklungsanstalt nevd
rossz banknak a pénziigyi piacok stabilizécidjat szolgdld
alaprdl sz6l6 német torvény (Finanzmarktstabilisierungs-
fondsgesetz, FMStFG) szerinti 1étrehozdsanak részleteirdl,
a kockézati poziciokbol és nem stratégiai iizleti egysége-
ibdl all6 portfolio elkilonitése érdekében. A WestLB rész-
vényesei 2009. december 11-én taldlkoztak és hivata-
losan is jovahagytdk a szitkséges szerzédéses megallapo-
désokat.

Az els§ eszkozdtruhdzasi intézkedés (}) 3 millidrd EUR
osszegli  t6keinjekciobdl, a WestLB  részvényeseinek
tovabbi kezességvallalisébdl, valamint az elsGsorban

() A Phoenix Light portf6libnak alapvetden strukturdlt értékpapirok,
valamint a harom befektetési eszkoz, a Greyhawk, a Harrier és a
Kestrel finanszirozdsi jogcimei (commercial papers, medium-term
notes, income and capital notes) képezik részét. A 23 millidrd
EUR értékd portfdlio értékpapirtipusok szerinti Osszetétele a kovet-
kezdképpen foglalhaté Gssze: 11,7 millidrd EUR: egyesiilt dllamok-
beli és eurdpai eszkozfedezetli értékpapirok (CDO), 5,5 millidrd
EUR: kereskedelmiingatlan-fedezetdi jelzdloghitelek, 4,3 millidrd
EUR: lakéingatlan-fedezetii jelzdloghitelek, 1,7 millidrd EUR: egyéb
tételek. Az S&P 2007. december 31-i mindsitése szerint az értékpa-
pirok 80 %-a AAA fokozatd.

(®) A részleteket a 2009. mdjusi hatdrozat tartalmazza.

() Tovébbi részleteket a 2009. decemberi hatirozat (HL C 66.,
2010.3.17., 24. o.) tartalmaz, amellyel a Bizottsdg hat hénapos
idStartamra jovdhagyta az intézkedést.

(1)

(34)

kihelyezéssel végrehajtott eszkozatruhdzasbol allt. Emel-
lett az 5 millidrd EUR 6sszeg(i Phoenix kockdzatlefedést
nem sziintették meg, hanem dtruhdzték az EAA-ra. Ha a
kockdzatlefedést nem ruhdztdk volna ét, akkor az EAA-
nak tovdbbi 5 millidrd EUR t8kére lett volna sziiksége a
Phoenix portfdlié dtvételéhez.

i) A SoFFin dltal a WestLB-nek juttatott tékeinjekcid

Az EAA létrehozdsa el6tt a SoFFin-nek 3 millidrd EUR
Osszegli t6keinjekcidt kellett juttatnia a WestLB-nek (a
tovabbiakban: t6keinjekcid). A tdkeinjekcidt hdrom rész-
letben, 2009. december 23-dn (672 milli6 EUR), 2010.
janudr 4-én (1,5 millidrd EUR) és 2010. dprilis 30-dn
(828 milli6 EUR) nydjtotta. A t6két nem lehivhato,
csendes részesedés formdjdban biztositotta, amely 2010.
jilius 1-je utdn tetszés szerint torzsrészvényekre valthaté.
A megillapitott feltételek értelmében a SoFFin nem valhat
a tdrsasdg tobbségi részvényesévé.

A csendes részesedés szerzGdési feltételei szerint évi
10 %-os ellentételezés fizetends, ha a WestLB elegendd
év végi hasznot termel a HGB-nek (*) megfelelGen. Ev
végi veszteség esetén azonban nem jar ellentételezés, a
csendes részesedés pedig egyenrangtian viseli a veszte-
séget. A csendes részesedés biztositisa 6ta a WestLB
vagy veszteséget termelt (2009-ben), vagy nem jelentett
év végi nyereséget (2010-ben) a HGB szerint. Ennek ered-
ményeképpen eddig ellentételezés nem keriilt kifizetésre,
a csendes részesedés pedig megkozelitSleg 1 milli6 EUR-t
viselt a veszteségbdl.

ii) A részvényesek dltal nyiijtott kezességvillaldsok

Az EAA létrehozasakor a WestLB részvényesei kezességet
véllaltak az &truhdzott eszkozok esetében felmerils
tovabbi veszteségek fedezésére. Valdjaban az EAA dltal
az atruhdzott t6kén felill elszenvedett veszteségeket az
FMStFG értelmében a WestLB részvényeseinek és a
Szovetségi Pénzpiaci Stabilizdciés Hivatalnak kell fedez-
nie.

E célbol a WestLB részvényesei 1 millidrd EUR 6sszér-
tékd, kifejezett kezességet villaltak, amely Eszak-Rajna—
Vesztfilia (482 millid), a takarékszovetkezetek (501
milli6 EUR), valamint az LVR és az LWL (17 millio
EUR) kozott oszlott meg. Emellett a kiegészitd veszteség-
fedezet tekintetében a WestLB részvényesei megélla-
podtak abban, hogy az RSGV és a WLSGV tovébbi vesz-
teségtérités irdnti  kotelezettségét 4 millidrd EUR
Osszegben maximaljadk. A  takarékszovetkezetek dltal
vallalt, 501 milli6 EUR osszeg(i kezesség figyelembevéte-
lével az RSGV és a WLSGV veszteségtéritésének maxi-
mélis osszege 4,5 millidrd EUR. A 4 millidrd EUR Gsszeg
el6teremtése érdekében az RSGV és a WLSGV az emlitett

(" A HGB a Handelsgesetzbuch, vagyis a német kereskedelmi torvény-

konyv roviditése.



2013.6.1.

Az Eurdpai Unié Hivatalos Lapja

L 148/5

kotelezettség teljesitésére megfeleld tartalékot hozhat 1étre
25 év alatt. Az EAA sajat t6kéjét és a kezességvallaldsokat
meghaladd veszteséget a Szovetségi Pénzpiaci Stabilizd-
ci6s Hivatal és Eszak-Rajna-Vesztfilia viseli (1).

iii) Az elsd eszkozdtruhdzds

(35) A toxikus és nem stratégiai eszkozok (és kotelezettségek)

dtruhdzdsa két 1épésben zajlott. Az els§ 1épésben az
osszesen 6,2 millidrd EUR konyv szerinti értékd értékpa-
pirokat (f6ként mezzanine finanszirozdsti értékpapirokat
és egyéb strukturdlt értékpapirokat) és megkozelitSleg 5,5
millidrd EUR konyv szerinti értékidi kotelezettségeket
ruhdztak dt () az EAA-ra a cégnyilvntartdsba 2009.
december 23-dn bejegyzett kihelyezéssel. Az elkiilonitett
portfdlié fennmarad6 részét a mdasodik lépésben 2010.
aprilis 30-dn kihelyezték vagy szintetikusan dtruhdzték az
EAA-ra (3).

(36) Az ugylet struktdrdjit olyan médon alakitottdk ki, hogy

az 4truhdzds dltal visszamendlegesen gyakorolt hatdsok a
WestLB szdmdra el6nyosek voltak. A 2009. december
23-dn atruhdzott értékpapirok konyv szerinti értékét a
kihelyezés hatédlybalépésének napja, 2008. december 31-
€/2009. janudr 1-je alapjdn, mig a portf6li6 2010. 4prilis
30-an 4truhdzott, fennmaradé részének konyv szerinti
értékét a kihelyezés hatalybalépésének napja, 2009.
december 31-¢/2010. janudr 1-je alapjn dllapitottdk
meg.

(37) A portfélié 77 millidrd EUR névleges 6sszegti eszkozallo-

)

—_
=

mdnyt foglal magdban (2009. december 31-i, koényv
szerinti értéke 68,117 millidrd EUR (%)), amely kilonféle
hiteltermékeket, hagyomdanyos kotvényeket (%), strukturalt
értékpapirokat és szdrmaztatott termékeket tartalmaz. A
portf6lié emellett tartalmaz kordbbi szabilyozds hatdlya
ald tartozé kotelezettségeket 22,1 millidrd EUR értékben
(konyv szerinti érték a kihelyezési szerz6dés [Spaltungs-
vertrag] alapjdn) Az EAA az eszkozok aldbbi hdrom f6
tipusat vette at:

— a strukturdlt értékpapirokbdl dllé portfdlié”, amely a 22,9
millidrd EUR értékdi ,Phoenix” portfdliot, a 2,8
millidrd EUR értékd, ,eurdpai szuper szenior” részso-
rozatokbdl dll6 portféliot és 3,4 millidrd EUR értékdi,
egyéb eszkozfedezetli értékpapirokat tartalmaz;

Eszak-Rajna—Vesztfélia, az RSGV és az WLSGV e kockdzatatvallalasat

egyértelmden feltiinteti és nyilvdnosan kozli az EAA elsG éves jelen-
tése, ldsd az Erste Abwicklungsanstalt (EAA) 2009-2010. pénziigyi
évre vonatkozd éves jelentésének 7. oldalat.

Val6jdban a meghatdrozott pozicidk esetében kilonbozd dtruhdzasi
modot, példaul kihelyezést, koztes részesedést, kezességvallaldst vagy
értékesitést valasztottak az érintett orszagok és feliigyeleti hatosdgok
eltéré jogszabdlyainak, elGirdsainak és adérendszerének figyelembe-
vétele érdekében. Az eszkozokkel és a kotelezettségekkel jard gazda-
sdgi kockdzatokat az EAA a kivélasztott médszertd fiiggetleniil teljes
mértékben dtvillalta a WestLB-t6l.

Lasd a 2010. februdr 22-i, ,PEG Master COB 31 Dec 2009” cim
levelet és frissitett, modositott és bévitett véltozatait 2010. méjus 7-
ig bezdrélag.

Az 6sszegbdl megkozelitSleg 6 millidrd EUR-t az els6ként dtruhd-
zott, EUR-ban és USD-ban denominélt ,mezzanine finanszirozdsa
értékpapirok” tettek ki. Németorszdg az elsG atruhdzdsra gyakran
Kleine Aida” néven hivatkozik a fennmaradé 62 millidrd EUR
oOsszeggel szemben (,Grofe Aida”).

Az tgynevezett hagyomdnyos kotvény nem rendelkezik rendkiviili
jellemzdkkel, fix kamatozast, lejaratakor pedig teljesen visszavalt-
hato.

— az értékpapir-portfdlig”, amely 17,7 millidrd EUR
értékd kotvényeket tartalmaz, amelyeknek egy része
hitel-nemteljesitési csereiigyletekkel fedezett az tigyne-
vezett ,negativ alapt tigyletek” (°) keretében;

— a ,hitelportfdlié”, amely a WestLB kiilonb6z6 tevékeny-
ségeibl és fidkjaitdl megorokolt, megkozelitSleg
30,6 millidrd EUR teljes névleges Osszegli kolcso-
nokbdl és (mérlegen kiviili) hiteligérvényekbdl all.

Emellett az eszkozoket részben kicserélték (az értékpa-
pirhoz vagy a hitelhez kapcsolt kamatcsere-, illetve devi-
zacsere-ligylettel), bizonyos végleges hitel-nemteljesitési
cserefigyleti pozicidkat pedig 4truhdztak. Ezek alkottdk
a portfolié szarmaztatott termékekbdl allo részét.

(38)  Egyes eszkozok, azok kibocsdtdi, ellentételei vagy részpi-

acai ugyan értékvesztéssel érintettnek voltak tekinthetdk,
jelent8s résziikre azonban ez nem volt érvényes. Német-
orszdg 4,2 millidrd EUR értékii eszkozt (a teljes eszkoz-
dllomdny megkozelitSleg 6 %-at) ,likvidnek” mindsitette,
ezzel jelezve, hogy azokkal olyan értékvesztéssel nem
érintett piacokon kereskedtek (7).

(39)  Létrejottekor az EAA tSkéje 3,267 millidrd EUR osszér-

tékd nettd eszkozallomanybdl allt. Ez az eszkozdllomdny
3 millidrd EUR t6két és az eurdpai szuper szenior részso-
rozatokbdl @ll6  portfolion  beliili, hitelkockdzathoz
kapcsolt értékpapirokbdl eredd belsS kotelezettségbdl
szdrmaz6 267 millio EUR osszeget tartalmazta.

(40) Az eszkozédllomdny kezelését illetSen az EAA hdrom évre

sz016 szolgdltatdsi megéllapoddst kotott a WestLB-vel. A
megallapodds értelmében a WestLB  portf6lidkezelési
szolgaltatdsokat nyutjt az EAA-nak, amelynek f6 célja a
teljes portfolié fokozatos felszamoldsa és a kockdzatok
minimalizdldsa. A WestLB kezdetben az EAA kizarélagos
szerzGdéses partnereként jdrt el a finanszirozds és a szdr-
maztatott termékek tekintetében.

iv) Eszkozértékelés

(41)  Németorszdg az elkilonitett portfoli6 mindkét részét

értékelte, az elsG rész esetében 2009. szeptember 30-it,
a masodik rész esetében pedig 2010. mércius 31-ét hasz-
nélta referenciaddtumként (az éttekintést a 2. tdbldzat
tartalmazza). Németorszdg éllitdsa szerint a portf6lidk
tényleges gazdasdgi értéke egyiittesen 62,727 millidrd
EUR volt, amely 5,389 millidrd EUR-val kevesebb, mint

(°) A negativ alapi dgylet olyan pozicié, amelyben a kereskedd

kotvényt és hitel-nemteljesitési cseretigyletre vonatkozé védelmet
vésdrol ugyanazon kibocsdtd nevére, ahol a hitel-nemteljesitési csere-
tigylet hozamkiilonbozete (a fizetendd feldr) kisebb, mint a kotvény
hozamkiilonbozete. A negativ alapa tigyletek viszonylag ritkdk, és a
hitelkockdzat dtvevgjével szembeni nemfizetés kockdzatit hordoz-
zék.

(') Németorszdg 2010. méjus 7-i levele.
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az egyiittes, konyv szerinti értékiik (!). A Blackrock () és
a Deutsche Bundesbank (3) egyardnt megerGsitette, hogy
ez a szamitds megfelelGen konzervativ. A bevont dllami
tdmogatds Osszegének szdmszerdsitésekor Németorszag a
tényleges gazdasdgi értékben fenndllé hidnybol (5,389
millidrd EUR-b6l) kivonta az EAA indulotékéjét (4)
(3,267 millidrd EUR-t,, az eszk6zok és a kotelezettségek
kiilonbségét), ezzel pedig megkapta a 2,123 millidrd EUR
osszeget, amely az dtruhdzdsi érték és a tényleges gazda-
sagi érték kozotti nettd killonbség.

(42)  Németorszaghoz hasonléan a Bizottsdg is az atruhdzott
eszkozok és kotelezettségek dtruhdzdsi értéke és tényleges
gazdasigi értéke kozotti nett6 kiilonbségre (a tovabbiak-
ban: 4truhazdsi kiilonbozet) osszpontositott a bevont

dllami tdmogatds osszegének kiszdmitdsakor.

(43) A Bizottsdg kiils6 szakértk, nevezetesen a Société Géné-
rale, a Bangert Research és Wim Schoutens professzor
bevonasdval feliilvizsgalta a Németorszdg altal benydjtott
értékelést. A feliilvizsgdlat eredménye — amelyet a 2010.
novemberi hatdrozat (°) ismertet részletesen — alapjin
arra a kovetkeztetésre jutott, hogy évatos dlldspont elfog-
laldsa esetén az atruhdzdsi kiilonbozet 1,606 millidrd
EUR-val magasabb, mint a Németorszdg dltal kozolt
érték (5,389 millidrd EUR). Mds széval a tényleges gazda-

2.

(44

tdbldzat

sagi érték 6,949 millidrd EUR-val az dtruhazdsi érték (°)
alatt van. A szakért6k elsGsorban a részportfoliok
szintjén taldltak eltéréseket bizonyos kotvények tényleges
gazdasagi értékének felbecsiilésében (a teljes értékpapir-
portfdliéra vetitve megkozelitéleg 600 milli6 EUR
oOsszegben) az érintett piacok értékvesztés dltali érintett-
ségének felmérésében mutatkozd kiilonbségek miatt. A
WestLB-vel szemben a szakérték példaul tobb hagyoma-
nyoskotvény-piacot miikodSképesnek taldltak, ezért a
tényleges gazdasdgi értéket tekintették a piaci értéknek.
Masrészrl a WestLB dltal dtruhdzott hitelek esetében is
eltéréseket taldltak (az 1 millidrd EUR értékdi, teljes hitel-
portfélioban) a nemteljesitési veszteség felbecsiilésében
fennall6 stlyos ellentmonddsok alapjan. Jelents eltéré-
seket taldltak még a strukturdlt értékpapirokbdl allé port-
f6lié bizonyos alkategéridiban, de ezek netté eredménye
latszolag kiegyenlitédott.

Németorszdg tovabbd esetleges enyhits koriilményeket és
érveket kozolt annak bizonyitdsdra, hogy az dtruhdzdsi
kiilonbozet nulldndl kevesebb.

A 2010. novemberi hatdrozatbdl szdrmazé aldbbi
tabldzat részportfolionként Osszefoglalja a megallapitaso-
kat.

A 2010. novemberi hatdrozatban ismertetett els§ eszkozatruhdzdssal kapcsolatos megillapitdsok

Németorszdg A Bizottsdg
allaspontja allaspontja
A WestLB Az unids szak- | Az unids szak-
Decemberi konyv A WestLB decemberi tét}x— érték lté.n)fleges érték }ép}fleges
Az dtruhdzott eszkozok portfélidja szerinti értck deicemberl }eg,es gaZfi asagt gazdasig erte kre | gazdasigi erte kre
PR tényleges értéke — atruhd- vonatkoz6 vonatkoz6
(druhdzdsi ének) gazdasdgi értéke | zdsi értéke (,ko- | decemberi becs- | decemberi becs-
vetkeztetett”) lése lése
Strukturalt érték- | Phoenix 22 764 20323 (2 441) 19786 (2978)
Paplmk}’,‘f,auo Eurépai szuper 2918 1751 (1167) 2276 (642)
portiofio szenior portfo-
li6
Egyéb  eszkoz- 3188 3182 (6) 3178 (10)
alapu értékpapi-
rok
Ertékpapir-port- | Kotvények 16 501 16 323 (178) 15762 (739)
folio Banque D'Or- 2749 2733 (16) 2770 21
say-portfolio
hitel-nemteljesi- (65) (45) 20 (102) (37)
tési csere-
tgyletek és szdr-
maztatott
termékek

(") Németorszag 2010. julius 8-i levele.

(®) A Blackrock id6kozi jelentései, valamint a ,Finale Version inklusive
aller Hauptportfolio Aktiva” c¢imd, 2010. méjus 12-i zdrdjelentése,
amelyet a Bizottsdg 2010. mdjus 18-dn kapott meg.

(®) Németorszag 2010. junius 16-i levele.

() Németorszdg 2010. december 22-én benyjtott észrevétele szerint

az  EAA induld, magvetd tSkéje készpénzben mindossze
100 000 EUR 6sszegii volt. A torzstéke tilnyomo része a kivaldsbol
szdrmazott.

>
N

A szakért6k hosszasan dolgoztak olyan moédszeren, amellyel a zdr6-
jelentésben mindegyik eszkoz esetében kiszdmithatd legyen a tény-
leges gazdasdgi érték. A megdllapitdsokat részletesen a C 40/2009.
sz., a WestLB vizsgdlatdnak kiterjesztése tigyben 2010. november 5-én
hozott bizottsdgi hatdrozat (HL C 23., 2011.1.25., 16. 0.) (37) és azt
kovetkezé preambulumbekezdései ismertetik.

(%) Bizonyos részportfoliok, példaul az eurdpai szuper szenior eszkoz-

alapt értékpapirok részsorozatai esetében a Bizottsdg szakértdi a
WestLB-hez képest kevésbé konzervativ dlldspontot foglaltak el.
Amennyiben mindig a WestLB dltal felbecsiilt értéket haszndltdk
volna maximélis értékként, akkor a teljes eltérés 573 millié EUR-
val tobb lett volna.
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Németorszag A Bizottsag
allaspontja allaspontja
A WestLB Az unids szak- | Az unids szak-

1 A WestLB decemberi tény- | ért6k tényleges | érték tényleges
Decemberi konyv . L7 PRI PRI
I - g T decemberi leges gazdasdgi | gazdasagi értékre | gazdasagi értékre
Az dtruhdzott eszkozok portfolidja szerinti érték vl érteke - Atruha Kozé Kozb
iz kg | nylaes | éndke = e | vonatkozs | vomatkord
gazdasdgi értéke | zasi értéke (,ko- | decemberi becs- | decemberi becs-
vetkeztetett”) lése lése
Hitelportfélio Lehivott 20 061 18 666 (1395) 17 807 (2 254)
Le nem hivott — (205) (205) (310) (310)
Osszesen 68116 62727 (5 389) 61167 (6 949)
Forrds | 2010. februdr | 2010. julius | 2010. julius | 2010. szep- 2010. szep-
22. 8. 8. tember 10. tember 10.
Enyhité tényezdk
Az EAA t6kéje (az eszkozok és kotelezettségek dtruhdzdsi értéke 3267 3267
kozotti kilonbség)
Kordbbi szabdlyozds hatdlya ald tartozd kotelezettségek dtruhdzdsa 882 targytalan
Az dtruhdzott portf6lié jovébeli pénzforgalma 880 targytalan
Hitelkockdzathoz kapcsolt értékpapirok dtruhdzdsa 268 268
A le nem hivott hitelkeretek miatti kiigazitds 205 targytalan
A vérhaté veszteségek diszkontdldsa miatti kiigazitds 75 targytalan
Teljes dtruhdzisi kiilonbozet = dtruhdzisi ar — tényleges gazda- -188 3414

sagi érték — enyhités

¢. A HARMADIK INTEZKEDESCSOMAG — A FELSZAMOLASI
INTEZKEDESEK

(45) A 2011. juniusi szerkezetdtalakitdsi terv rendelkezik a
WestLB rendezett felszdmoldsardl, amelyhez szdmos
tovabbi tdmogatdsi intézkedésre lesz szikség. Német-
orszdg a WestLB fennmarad6 eszkozeinek és kotelezett-
ségeinek az EAA-ra valé dtruhdzdsdt, a t6ke potldsat, a
WestLB vagy adott esetben az Gj névvel rendelkezd
utédja (a tovabbiakban: SPM bank) mtikodési és felsza-
moldsi koltségeinek atvallaldsat, valamint megfelel§ intéz-
kedéseket iranyozott el annak érdekében, hogy a likvi-
ditas az atalakitds sordn biztosithaté legyen.

i) A mdsodik eszkozdtruhdzds az EAA-ra

A 2011. joniusi szerkezetdtalakitdsi terv rendelkezik a
fennmaradé eszkozoknek és kotelezettségeknek, tobbek
kozott a kockazatot hordozd, mérlegen kiviili tételeknek
és szdarmaztatott termékeknek a WestLB-r§l az EAA-ra
valo atruhdzasirdl (a tovdbbiakban: a mdsodik eszkoz-
atruhdzds). Az EAA 2012. jinius 30-ig felvdsirolja a
WestLB azon eszkozeit és kotelezettségeit, amelyeket
harmadik fél nem vésdrolt meg, és amelyek nem valtak
a Verbundbank részévé (1). Az dtruhdzds utin a WestLB a

(") Az dtruhdzds technikai része 2012. junius 30-a utdn mehet végbe. A
feltoltés alapjéul szolgdld elveket az FMStFG szerint alkalmazand6
jogi keret hatdrozza meg, amely lehet6vé teszi az EAA késébbi
feltoltését. Ahhoz, hogy a Szovetségi Pénzpiaci Stabilizdcids Hivatal
engedélyezze a feltoltést, tobbek kozott az eszkozokhoz és kotele-
zettségekhez kapcsolodo osszes kockdzat kozzétételére és az dtruhd-
zott eszkozokre vonatkozd, részletes felszdmoldsi tervre van sziikség.
A Verbundbank portf6lidi és az EAA-ra valé mdsodik eszkozatru-
hazds végil a WestLB féléves pénziigyi kimutatdsiban lesznek
kozzétéve 2012. junius 30-dn, az dtruhdzdsra pedig jogilag, de
legaldbbis gazdasdgilag kozvetleniil azutdn keriil sor.

(48)

sajat kockdzatdra a tovdbbiakban nem rendelkezik banki
eszkozokkel (az SPM bank torzst6kéjével kapcsolatos
befektetések kivételével).

Egyeztetést folytattak a Bizottsdggal a teljes portfoliorol,
amelyet ezt kovetGen Németorszdg kozolt az aldbbiakban
osszefoglalt, részletes szdmadatok alapjan:

3. tdbldzat

A midsodik eszkozdtruhdzdssal kapcsolatos megdllapitisok
(millidrd EUR)

HGB konyv

A portfélié piaci

potfalio () | HGP Komy Hiono Kallonbség
Eszkozok | [120-150] () | [120-150] [0,8-1,3]
Kotelezett- [120-150] [120-150] [0,2-0,5]
ségek

Osszesen [1,0-1,8]

(") Tartalmazza a Verbundbank eszkozeit és kotelezettségeit. Az értékek a
HGB szerinti fedezeti elszdmoldsi hatdsok figyelembevételével lettek

meghatdrozva.

(*) Bizalmas informéciok

Az EAA-ra valé6 mdsodik eszkozdtruhdzassal érintett
eszkozok és kotelezettségek piaci értékére vonatkozodan
Németorszdg elGadta, hogy egyedi vizsgalat esetén a piaci
értékitk meghaladja a 3. tdbldzatban szerepl§ értékeket.
Németorszdg kiilonosen azt rogzitette, hogy az eszkozok
egyedi piaci értékének Gsszege [120-150] millidrd EUR, a
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(49)

(50)

(51)

kotelezettségeké pedig [120-150] millidrd EUR. Német-
orszdg azzal érvel, hogy az els§ eszkozatruhdzds maér
csak olyan eszkozoket tartalmaz, amelyek dra beszedhetd.
Németorszdg kiilonosképpen azt ersitette meg, hogy a
portfélié kizarélag olyan értékpapirokat és szdrmaztatott
termékeket tartalmaz, amelyek dra megfelel a piaci érté-
kitknek, illetve olyan kolcsonoket és egyéb pénziigyi
eszkozoket, amelyeknek nincs kialakult piaca, ezért az
arat a diszkontdlt cash flow mddszerrel hatdroztdk meg.
A portfélié csak rendkiviil korldtozott mennyiségben
(kevesebb mint 1 millidrd EUR értékben) tartalmaz
kulfoldi  allamaddssag-finanszirozdsi  eszkoznek — vagy
kiilfoldi éllampapirnak mindsils eszkozt.

A Bizottsdggal folytatott egyeztetés utin Németorszdg
azonban kozolte, hogy a portfdlié egyes részei, példaul
a hitelportfélio és egyéb, megkozelitleg [40-70] millidrd
EUR értékd, nem likvid eszkozok esetében figyelembe
kell venni a portfélibhatdst, tekintettel a teljes portfolio
puszta méretére. Amennyiben a WestLB-nek 2012.
junius 30-a el6tt értékesitenie kellett volna az egész port-
folidt a piacon, akkor a talkindlat leszoritotta volna az
egyedi piaci drakat. Erre az esetre vonatkozdan a kapott
informécidk alapjan Németorszdg el6adta, hogy a port-
folié piaci értékeit az egyedi piaci értékek [2-5] %-kal
torténd leszdmitoldsdval kell kiszdmitani.

A 2011. juniusi szerkezetdtalakitdsi terv szerint bizonyos,
az EAA-ra val6 mdsodik eszkozdtruhdzdssal érintett
eszkozok a Westlmmo banktdl szdrmazhatnak, amely a
sajat értékesithetdségének fokozdsa érdekében ruhdz majd
at eszkozoket az EAA-ra. A Westlmmo a tovdbbiakban
JPfandbriefbank” név (el6zetes munkanév) alatt csak a
német fedezett kotvényekkel (Pfandbriefe) kapcsolatos
tizleti tevékenységet folytat. Ezen elképzelés megvaldsi-
tisa érdekében a Westimmo eszkozeinek és kotelezett-
ségeinek jelentds része elkiilonithet és az EAA-ra dtru-
hazhat6 2012 els6 felében. Az elkiilonitett portfolid
osszértéke megkozelitleg [5-10] millidrd EUR lesz, a
részportfoliok szintjén pedig tartalmaz majd egy bizto-
siték nélkiili, kereskedelmiingatlan-fedezet(i jelzaloghite-
lekbdl &ll6 portfoliot, egy Japanban 1év6 eszkozokbdl
allé portfoliét, valamint egy kotvénybdl és lakossagi
jelzdloghitelekbdl 4116, [2-4] millidrd EUR értékii portfo-
liét, amelyet az elsé atruhdzds keretében mér szinteti-
kusan dtruhdztak az EAA-ra, és jelenleg a fedezett kotvé-
nyekbdl allé poolban biztositékként szolgal. Az atruhdzas
utin a WestImmo bank mérete jelentSsen csokken,
kezdetben [16-23] millidrd EUR értékd eszkozdllomany-
nyal rendelkezik majd. Amennyiben a WestImmo bankot
nem sikeriil értékesiteni 2012. jinius 30-ig, akkor a fenn-
maradé eszkozoket is dtruhdzzdk az EAA-ra. Ezért ezeket
is figyelembe kell venni az 51 preambulumbekezdésben
meghatdrozott 6sszeg mellett.

Az elkilonitett portfolio, amelyet a Bizottsdggal folytatott
egyeztetést kovetSen Németorszdg részletes szdmadatok
alapjan benytjtott, az aldbbiak szerint foglalhat ossze:

(52)

(54)

(55)

4. tdbldzat

Az elkiilonitett portfélioban 1évé WestImmo-eszk$zok
értékelése (millidrd EUR)

HGB konyv
Portf6lid szerinti érté- | Piaci értékek | Kiilonbség
kek
Nemzetkozi —ingatlan- | [3,5-4,0] [3,0-4,0] [0,1-0,4]
tigyletek
Német ingatlaniigyletek | [1,1-1,6] [1,1-1,6] [ [0,01-0,05]
Fix kamatozdsa portfé- | [0,7-1,3] | [0,5-1,25] [0,1-0,3]
li6
Osszesen | [5,3-6,9] | [4,6-6,85] | [0,3-0,8]

Németorszdg részletes magyarazattal szolgalt arra vonat-
kozban, miért tekintend6 a WestImmo elkiilonitett port-
folidjaban 1év8 eszkozok értékelése kell6en Gvatosnak.
ElGadta, hogy: 1) a portfélié kozel egyharmada rovid
tavl poziciokbdl all; 2) a mogottes biztositékok szerke-
zete stabil; és 3) a biztositékok értékelését a kozel-
maltban végezték el.

Tovdbbd a WestLB 2012. juinius 30. eltt értékesiteni
kivdnja a Westlmmo Pfandbriefbankot. Ha azonban erre
a tervezett értékesitésre nem keriil sor, akkor a
Westlmmo Osszes eszkozét és kotelezettségét az EAA-ra
kell dtruhdzni. A becsiilt, kockdzattal sdlyozott, konyv
szerinti érték (az elkulonitett portfolioval egyiitt) [20-26]
millidrd EUR volt 2011 janiusdban. E portfdlié elsd-
sorban kereskedelmiingatlan-fedezetii és lakossigi jelza-
loghitelekbdl &ll. Németorszag éllitdsa szerint a kezdeti
portf6lié jelentds részét mdr az elsG eszkozdtruhdzaskor
lefedte a feltoltéshez kapcsolédé kivalasztdsi eljards, igy a
fennmaradé rész kifogastalan, ezért piaci értéke egyenld a
kényv szerinti értékével. Tovabbd a kereskedelmiingatlan-
fedezetii jelzaloghitelekbdl all6 portf6li6 elsésorban fede-
zett kotvények kibocsdtdsdra szolgdl, igy piaci értéke eléri
az atruhdzdsi értéket.

Végiil Németorszdg elSadta, hogy a WestImmo eszkoze-
inek dtruhdzdsa és a WestLB eszkozeinek mdsodik atru-
hézdsa esetében a tényleges gazdasigi értékitknek meg
kell egyeznie az atruhdzsi értékiikkel.

ii) Az SPM bank szdmdra nytjtott kiegészitd tékeinst-
rumentum

A keretmegéllapodds értelmében Eszak-Rajna—Vesztfilia
2012. janius 30-tdl teljes tulajdonjogot szerez és felelds-
séget gyakorol a WestLB felett. Mivel a WestLB a szerke-
zetatalakitds sordn majd visszafizeti a SoFFinnak a SoFFin
altal a WestLB részére nydjtott, 1 millidrd EUR Gsszegii
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(56)

(58)

csendes részesedést, ezért a tSke e részét poétolni kell.
Eszak-Rajna-Vesztfilia villalta, hogy a keretmegllapodas
szerint (') 1 millidrd EUR Gsszegben kiegészitd tSkeinst-
rumentumot biztosit e célra (a tovdbbiakban: az SPM
bank szdmdra nyujtott tovabbi tSkeinstrumentumok).

i) Az SPM bank tovdbbi miikédési és felszamoldsi
koltségeinek dtvdllaldsa

A 2011. juniusi szerkezetatalakitdsi terv a WestLB/SPM
bankra vonatkozdan két eltér§ iizleti forgatOkonyvet
hatdroz meg: az egyik az alapesetre vonatkozé forgaté-
konyv, a mdsik a borildté forgatokonyv. Az alapeset
szerint az Otéves id@szakra vonatkozd, az SPM bank
mkodtetésével és felszdmoldsdval jard Osszesitett vesz-
teség (Transformationskosten) a nyugdij-kotelezettségek
atvallalasdval egyiitt [3-6] millidrd EUR Osszeget tesz
majd ki. A bordlité forgatékonyv a létszdmleépitéssel
kapcsolatos kiilonbozg feltételezéseket, az épiiletekkel,
informatikai beruhdzasokkal, nyugdij-kotelezettségekkel
kapcsolatosan sziikséges értékcsokkenési lefrdsok dsszegét
és egyéb kilépési koltségeket veszi alapul, és az 6t éves
id6szakban [4-7] millidrd EUR teljes veszteséggel szamol.
Eszak-Rajna-Vesztfilia teljes tulajdonjogot szerez és fele-
18sséget gyakorol a WestLB felett. Az alapesetre vonat-
kozé forgatékonyv és a boralaté forgatokonyv is tgy
szamol, hogy az Eszak-Rajna-Vesztfilia 4ltal biztositott,
1 millidrd EUR 0sszegli t8keinstrumentum felhasznaldsra
keriil. A keretmegdllapodds értelmében a bordldt6 forga-
tokonyv szerint Eszak-Rajna—Vesztfélidnak tovabbi forra-
sokat kellene biztositania.

iv) Likviditdsi tdmogatds szerkezetdtalakitdsi idGsz-
akban torténd biztositdsa irdnti kotelezettségvdllalds

A 2011. janiusi szerkezetdtalakitdsi terv azt is kimondja,
hogy a jelenlegi likviditdst a takarékpénztéraknak, Eszak-
Rajna—Vesztfilidnak és az EAA-nak fenn kell tartania a
szerkezetdtalakitdsi id6szakban. Amennyiben a szerkeze-
tatalakitasi id@szakban, 2012. jinius 30-ig kiegészit§
likviditdsi tdmogatdsra van sziikség, akkor a WestLB,
részvényesei és az EAA a keretmegallapodds értelmében
megallapodnak az dtalakitds sordn a likviditds biztositd-
sara alkalmas intézkedésekrél. A Németorszdg altal 2011.
december 1-jén kozolt informdaciok szerint a kiegészitd
likviditdsi ~segitségnyujtds alkalmazdsa stresszhelyzeti
forgatokonyv esetén [...].

3. SZERKEZETATALAKITASI TERVEK
a. BEVEZETES

Németorszdg a Bizottsignak tobb szerkezetdtalakitdsi
tervet is benydjtott, amelyek eltér dllami tdmogatdsi

(") ,Das Land NRW tritt im Gegenzug mit EUR 1 Mrd. zusitzlicher und
moglichst nachrangiger Haftung in die WestLB ein. Die zusitzliche
Haftung des Landes NRW entsteht an derjenigen Rangstelle in der
SPM Bank, die mindestens erforderlich ist, um die aufsichtsrecht-
lichen Anforderungen in der SPM Bank mit Blick auf die Teilriick-
zahlung der Stillen Einlage des FMS zu erfiillen.”

(60)

(61)

intézkedésekkel és eltér§ szerkezetdtalakitdsi koncepci-
6kkal foglalkoztak. A mindossze 5 millidrd EUR Osszeg(
kockdzatlefedést magdban foglalé els6 dokumentum-
anyagbdl sziletett a 2009. aprilisi szerkezetdtalakitasi
terv (3).

A 2009. éprilisi szerkezetatalakitdsi terv (}) két kulcse-
leme a WestLB mérlegf6osszegének 250 millidrd EUR-
rél 125 millidrd EUR-ra val6 csokkentése (tobb eszkoz,
példaul a Westlmmo értékesitésével) és valamennyi tevé-
kenység reorientdciéja és kockdzatdnak mérséklése,
amelyet a WestLB nyilt, atlithaté és diszkriminaciotdl
mentes palyazati eljards keretében torténd értékesitése
kovet. Amennyiben az értékesitést nem sikeriil megvalé-
sitani, akkor a WestLB 2011 utdn nem kothet 4j tigyle-
teket. A WestLB részvényesei ugyan megbizast adtak egy
elidegenitésért felel6s vagyonkezel6nek, valamint egy
befektetési banknak az addsvételi folyamat lebonyolitd-
sra, 2010. szeptember 30-dn pedig nyilt pélydzatot
hirdettek meg a WestLB-re vonatkozdan, a pdlydzati
eljaras keretében nem érkeztek olyan ajanlatok, amelyeket
a WestLB részvényesei gazdasdgilag -elfogadhatonak
talaltak volna.

Az 1 szerkezetdtalakitdsi terveket 2009 decemberé-
ben (¥, valamint 2011 februdrjdban nydjtottdk be. A
2011. februdri szerkezetdtalakitdsi terv a bank mérlegfé-
osszegének tovabbi, 80 millidrd EUR-ra valé csokkenté-
sét, valamint a visszakovetelési kifizetések mell6zését
vazolta fel. A végleges szerkezetatalakitdsi tervet 2011
juniusdban jelentették be. Németorszdg kifejezetten
megerGsitette a 2011. februdri szerkezetdtalakitdsi terv
visszavondsat. E hatdrozat ezért kizardlag 2011. jiniusi
szerkezetatalakitdsi tervet vizsgalja.

b. A 2011. JUNIUSI SZERKEZETATALAKITASI TERV

A 2011. janiusi szerkezetdtalakitdsi terv az aldbbi négy
alapelemre épiil:

(a) az tugynevezett Verbundbank-tevékenységeket -
vagyis a regiondlis takarékpénztdrakkal valé egytt-
muikodésre Osszpontositd iizleti tevékenységeket —
2011 folyamdn, de legkésébb 2012. junius 30-ig
levélasztjdk annak érdekében, hogy az igy létrehozott
Verbundbank beilleszthetd legyen a takarékpénztarak
halézataba. A Helaba jelezte, hogy kész felvasdrolni a
Verbundbankot;

a WestLB tobbi részének értékesitésére tett erdfeszi-
tések egészen addig folytatddnak, amig lehetéség van
adasvételi szerzG6dés 2012. junius 30. el6tti megkoté-
sére;

Cx

() A részletekért lisd a C 43/2008. szdmu, a WestLB AG szerkezetdt-

alakitdsa tigyben 2009. mdjus 12-én hozott bizottsdgi hatdrozat (HL
L 345, 2009.12.23.) (28)—(43) preambulumbekezdését.

(}) Lasd a C 43[2008. szdmt, a WestLB AG szerkezetdtalakitdsa iigyben
2009. mdjus 12-én hozott bizottsdgi hatdrozat (HL L 345,
2009.12.23.) (34) és azt kovets preambulumbekezdéseit.

(*) Részletekért lisd a C 40/2009. szami, a WestLB vizsgdlatdnak kiter-
jesztése tigyben 2010. november 5-én hozott bizottsdgi hatdrozat (HL
C 23, 2011.1.25.) (55) és azt kovetd preambulumbekezdéseit.
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(c) az EAA 2012. junius 30-dn dtveszi azokat a portfé- tdsokat és vagyonkezelési szolgaltatdsokat nydjt (SPM
lidkat, amelyeket nem a Verbundbank kapott, nem bank néven);
vasdrolték fel a takarékpénztdrak pénziigyi csoport-
janak tagjai és a WestLB nem értékesitett harmadik

feleknek 2012. janius 30-ig; a WestLB 2012. janius (d) az SPM bank EAA-nak, Verbundbanknak és harmadik
30-a utdn nem kot Gj banki tigyleteket (a vagyonke- feleknek vagyonkezelési szolgdltatdsokat nyujtd része
zeléssel kapcsolatos iigyletek kivételével), és olyan, a (a tovébbiakban: a kezel6tarsasag) kivalik majd.

kereskedelmileg az EAA-ra 4truhdzott vagy dltala

fedezett, 6rokolt pozicidkkal rendelkezd, a megsziin-

tetés céljara létrejott egységet is tartalmazd kezelési (62) A terv nagy vonalakban a kovetkezképpen foglalhat6
platformma alakul at, amely lebonyolitja az elbocsa- ossze:

5. tdbldzat

A 2011. janiusi szerkezetdtalakitdsi tervben célul kitiizott, alapvetd szerkezet

Jelenlegi szerkezet Célszerkezet

2011. junius 30. el6tt 2012. junius 30. utdn
WestLB SPM-holding/bank
Meérlegf66sszeg: 160 millidrd EUR Mérlegf6osszeg: véglegesitésre var (eszkozok  szintetikusan
Kockdzattal stlyozott eszkozok: 88,5 millidrd EUR dtruhdzva az EAA-ra)
(2008-ban, ldsd az 1. tdbldzatot) Kockdzattal stlyozott eszkozok: < 1 millidrd
Sajat t6ke: 4 millidrd EUR Alkalmazottak: 4 400; 2016-ban kevesebb mint 400 a
Alkalmazottak: 4 400 holding- vagy az operativ tirsasdgban

Részvényesek: Eszak-Rajna—Vesztfilia: 48 %; régick: 2 %; Sajt 6ke: [...]

takarékpénztérak: 50 % Részvényes: Eszak-Rajna—Vesztfilia: 100 %

Westlmmo és a WestLB mds lednyvallalatai =P Lednyvillalat = SPM operativ tirsasig

MérlegfGosszeg: véglegesitésre var (eszkozok szinte-
tikusan dtruhdzva az EAA-ra)

Alkalmazottak: 1dsd a holdingnal

=P Lednyvillalat: SPM kezelGtirsasdg

MérlegfGosszeg: < 1 millidrd EUR
Alkalmazottak: 2016-ban legfeljebb 1 000
2016-ig értékesitésre keriil

A Verbundbank dtruhdzisa a Helabdra
Mérlegf6osszeg: 40-45 millidrd EUR

Sajat téke: 1 millidrd EUR a takarékpénztdraktol
Alkalmazottak: ~ 400

Részvényesek: dtruhdzds a Helabdra

Eszkozok értékesitése 2012. janius 30-ig
Kiilonleges tekintettel a WestImmora (Pfandbriefbank)
A Westlmmo mérlegfdosszege: [16—23] millidrd EUR

EAA: rossz bank 2010 dprilisdtél EAA (feltoltott): a rossz bank
A névleges volumen: 77,5 millidrd EUR (2011. oktober: | Mérlegf6osszeg: ~ [100-250] millidrd EUR
53)

Sajat t6ke: a 2012. juniusi sajit téke és a 2012. junius 30-dn
Sajat t6ke: 3 millidrd EUR atruhdzott eszk6zok veszteségmentes felszamoldsdra szolgdld,

Részvényesek: Eszak-Rajna—Vesztfilia: 48 %; régick: 2 %; tovabbi tke

takarékszovetkezetek: 50 % Részvényesek: Eszak-Rajna—Vesztfilia: 48 %; régick: 2 %;

takarékszovetkezetek: 50 %
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i) Verbundbank

A Verbundbank wizleti tevékenységei levdlasztds utdn egy
Gjonnan létrehozott gazdilkodé egységhez keriilnek,
amely majd egyesill egy mdsik bankkal. Az e hatdrozat
elfogaddsat megel6z8 eljrds sordn a takarékpénztdrak
lemondtak arrél a kordbbi szdndékukrol, hogy egy dj,
6nall6 bankot hozzanak létre. A Verbundbank az
észak-rajna—vesztfiliai és a brandenburgi takarékpénz-
tarak szolgaltatdjaként és kozponti bankjaként funkcio-
nal, és a WestLB megkozelitSleg 400 korabbi alkalma-
zottjat foglalkoztatja majd. ElSfordulhat, hogy egy dtme-
neti id@szak sordn igénybe veszi a WestLB/SPM bank
altal nydjtott szolgéltatdsokat.

A Verbundbank alacsony kockdzatd iizleti modellel
rendelkezik majd. A takarékpénztaraknak és azok iigyfe-
leinek, kozépvillalatoknak, valamint nyilvinosan mtikodd
gazdalkodé egységeknek és egyéb intézményi iigyfe-
leknek kindl majd szolgéltatdsokat és termékeket. Kinalata
f6ként vallalati finanszirozast és hagyomdnyos tékepiaci
tevékenységeket foglal magédban. A Verbundbank kulcs-
fontossdgti pénziigyi adatait tekintve, kockdzattal stlyo-
zott eszkozeinek értéke 8,3 millidrd EUR, mérlegf6osz-
szege pedig 40-45 millidrd EUR. A Verbundbankot létre-
jottekor 1 millidrd EUR tSkével latjdk el, hogy szabélyo-
z6i, 12 %-os sajittGke-hdnyaddal rendelkezzen. A t8két
az észak-rajna—vesztfaliai takarékszovetkezetek (50 %) és
az orszagos takarékpénztir (DSGV; 50 %) bocsdtja
rendelkezésre (1). Kotelezettségeit a takarékpénztarak
betétei, kotvények és fedezett kotvények, valamint intéz-
ményi befektet6k betétei alkotjdk majd. A forrdsok
jelent8s részét a takarékpénztdrak pénziigyi csoportjanak
tagjai biztositjdk majd.

A 2011. juniusi szerkezetatalakitdsi terv benyujtasdt
kovetden a Helaba tartomdnyi bank jelezte, hogy kész
atvenni a Verbundbank tevékenységeit. 2011. december
12-én a Helaba elvileg pozitiv eredménnyel zirta a
WestLB vélogatott eszkozeibdl és kotelezettségeibdl 4llo
portfolié atvilagitasat, és megerdsitette a Verbundbank
felvasarldsa irdnti szdndékat azdltal, hogy felhatalmazta
igazgatésdgat a Verbundbank-tizletdg integraldsdval
kapcsolatos  konkrét tdrgyaldsok megkezdésére (3). A
Verbundbanknak a Helabdba vagy a takarékpénztari
dgazatba vald integrdldsit a takarékszovetkezetek szer-
vezték meg, miutdn egyértelmiivé valt, hogy a Verbund-
bank jovedelmezgsége onédllé miikodés esetén vérhatdan
alacsony lesz, [2,0-3,0]% és [4,0-5,0]% kozotti tGkeard-
nyos jovedelmez@séggel. Az dltaldnos koltségek mérsék-
lése és a Verbundbank tevékenységeinek a Helababa vagy
a takarékpénztdrakba valé integrdldsdbol fakadd sziner-
gidk javitandk és elfogadhaté szintre emelnék a varhatd
jovedelmezdséget.

(") Amennyiben a Verbundbankot felvdsdrolja a Helaba, akkor a
takarékszovetkezetek részesedést szereznek a Helabdban.

(%) Hessen tartomdnynak, Tiiringia tartomdnynak, valamint Hessen és
Tiiringia takarékszovetkezetének 2011. december 12-i, ,A tulajdo-
nosi testiilet zold utat engedett” cim@ kozos sajtokozleménye.

(68)

(70)

(71)

ii) Az eszkozok értékesitése vagy dtruhdzdsa

A 2011. juniusi szerkezetdtalakitdsi terv szerint a lehetd
legtobbet értékesiteni kell 2012. junius 30-ig (szerz6dés-
kotés) a WestLB azon részeibdl, amelyek nem felelnek
meg Verbundbankba valé dtcsoportositds feltételeinek.
Ez az eljdrds Osszhangban van azokkal a folyamatban
1évs  értékesitési tevékenységekkel, amelyeket mdr a
2009. mdjusi hatdrozatban foglalt feltételek teljesitése
érdekében inditottak. [...].

A WestLB olyan nagyobb egységeket bocsdtott értékesi-
tésre, mint példaul a véllalati és strukturalt finanszirozasi
vagy a tGkepiaci részleg, amelyek a WestLB kulcsfontos-
sagli bevételforrasai, ideértve az olyan kisebb egységeket
is, mint a vdllalati, a strukturdlt finanszirozasi, a rész-
vénypiaci, a hitelpiaci és a letétkezelési tizleti egységek,
amelyek szitkség esetén elektronikus adatfeldolgozé rend-
szereikkel és infrastruktdrdjukkal egyiitt megvésarolhatok.

A WestLB az ajanlatokat szdmos kritérium alapjan birdlja
el, ilyen tobbek kozott a vételdr és a vonatkoz6 korrek-
ciés zdradék, az adasvételnek a WestLB mérlegére és
eredménykimutatdsdra gyakorolt hatdsa, az ajdnlat
megalapozottsaga példdul a finanszirozasi koncepci6 és
a vevs hasonl6 iigyletekben szerzett tapasztalata tekinte-
tében, az iigylet jogi vonatkozdsai és az EAA feltoltése.

2012. junius 30-dn a WestLB Osszes, még nem értékesi-
tett vagy a Verbundbankra dt nem ruhdzott eszkozét és
kotelezettségét atruhdzzdk az EAA-ra. Az alkalmazandd
jogi keret (%) lehet6vé teszi az EAA kés6bbi feltoltését,
amennyiben tobbek kozott elegendd sajdt téke 4ll rendel-
kezésre, az eszkozokhoz kapcsolédd osszes kockdzat
ismert, és részletes felszdmoldsi tervet nydjtottak be.

A masodik eszkozatruhdzas sordn alkalmazott dtruhdzdsi
mobdszerek azokat a mddszereket kovetik, amelyeket mar
2009 decemberében és 2010 aprilisdban is alkalmaztak a
WestLB els§ eszkozdtruhdzdsa keretében az els§ ketts
részsorozat EAA-ra valé dtruhdzdsa sordn. Az elényben
részesitett atruhdzdsi modszer ezuttal is a levdlasztds, a
fizikai dtruhdzdst pedig kizdrélag abban az esetben vélt-
hatja fel a mogottes kockdzatok szintetikus atruhazdsa,
ha egyéb, megfelel§ dtruhdzisi modszerek, példdul az
értékesités vagy a koztes részesedés jogilag vagy techni-
kailag nem kivitelezhet8, vagy kereskedelmileg indoko-
latlan kockdzatokat hordoz.

Az 4truhdzds célja annak Dbiztositdsa, hogy esettdl
fiiggéen a WestLB vagy az SPM bank a jovében ne
kosson Gj banki tigyleteket (a kezelési tevékenységeivel

(}) Az FMStFG 8a. paragrafusa.
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(74)
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osszefiiggésben kotott tigyletek kivételével), és a tovabbi-
akban sajat szamldjara ne legyen kitéve hitel- vagy piaci
kockdzatnak, amelyet a sajit t6ke minimdlis szabdlyozéi
mennyisége fedez majd a mindenkor alkalmazandé
szabdlyozési keret alapjan (7).

Ami az eszkozok és kotelezettségek értékelését illeti, az
dtruhdzdsra a kockdzatoknak megfelels, konyv szerinti
értéken keril sor, vagyis [...].

iiiy Az SPM bank

2012. junius 30. utdn a WestLB nem kot 4j banki iigyle-
teket (a kezelési tevékenységeivel Osszefiiggésben kotott
tigyletek kivételével), felhagy a WestLB markanév hasznd-
latdval, és j mdrkanév — SPM bank (el6zetes munkanév)
— alatt mtikodik tovabb. Az étalakitds eredményeképpen
a WestLB-bdl létrejon egyrészt egy olyan egység, amely a
felszamolds céljabol rendelkezik a kereskedelmileg az
EAA-ra dtruhdzott, 6rokolt pozicidkkal, és gondoskodik
a fennmaradd személyzetrsl, masrészt egy olyan kezelési
platform, amely kizdrélag vagyonkezelési szolgaltatisokat
nydjt.

Az SPM bank tulajdonképpen holdingtarsasigga valik (a
tovabbiakban: SPM-holding/bank), amelynek a tervek
szerint két lednyvallalata, az SPM Betriebsgesellschaft és
az SPM Servicegesellschaft kezel6tdrsasag (a tovabbiak-
ban: kezelGtarsasdg) lesz.

Az adéiigyi, jogi vagy szabélyozdsi okok miatt az EAA-ra
fizikailag 4t nem ruhdzhat6 eszkozoket kizarélag szinte-
tikusan ruhdzzdk at. Ezek az eszkozok az SPM-holding/
bank vagy az SPM Betriebsgesellschaft mérlegében szere-
pelnek majd, az SPM Servicegesellschaft mérlegében nem.

A feltoltés végrehajtisa utdn esettSl figgSen a WestLB
vagy az SPM bank nem rendelkezik majd hitel- vagy
piaci kockdzatok (%) tekintetében kockédzattal silyozott
eszkozokkel, és csak viszonylag kevés olyan kockazattal
stlyozott eszkoze lesz, amelyek a tisztdin miikodési
kockdzatok szavatolétSke-kovetelményeinek teljesitésére
szolgdlnak (az alapmutaté modszer szerint szdmitva
kevesebb mint 1 millidrd EUR) ().

(") Ez a forgatokonyv figyelmen kiviil hagyja a Bazel IL.5. és a Bézel III.
egyezmény szerinti lehetséges kockdzattal stilyozott eszkozoket.

(%) Ez a forgatokonyv figyelmen kiviil hagyja a Bazel IL.5. és a Bézel IIL.
egyezmény szerinti lehetséges kockdzattal stilyozott eszkozoket.

() A Solvabilititsverordnung (szolvenciarendelet) irja el6, hogy a
banknak kockdzattal stlyozott eszkozokkel kell rendelkeznie, hogy
teljesitse a tisztdn mikodési kockdzatok szavatolotSke-kovetelmé-
nyét. A mikodési kockdzatok lefedezésének kotelezettsége nem
ruhdzhat6 4t egy mdsik egységre. A WestLB jelenleg fejlett mérési
modszert (AMA) alkalmaz a mikodési kockdzatai fedezéséhez sziik-
séges, kockdzattal stilyozott eszkozok kiszdmitdsdhoz. A WestLB és
az SPM-bank iizleti modellje kozotti alapvetd eltérések miatt tervbe
vették a szdmitdsi médszer megvdltoztatdsdt, vagyis a kifinomult
AMA-moédszerrdl az alapmutaté médszerhez val6 visszatérést, amit
ugyanakkor a feliigyeleti hatdsdgnak kell engedélyeznie.

(78)

(80)

(81)

Az SPM Betriebsgesellschaft vallalja majd dt a WestLB
jelenlegi és kordbbi alkalmazottaival szemben még fenn-
all6 nyugdij-kotelezettségeket. Az SPM holdingtérsasdg,
illetve az SPM Betriebsgesellschaft {6 feladata lesz
egyrészt, hogy a személyzetet a jelenlegi kozel 4 400
f6r6l 1 400-ra csokkentse 2016-ig, amely létszdmbol
1000 f6 a kezelStirsasdg alkalmazottja lesz, mdsrészt,
hogy megsziintesse a sziikségtelen fioktelepeket és rend-
szereket. Az SPM Betriebsgesellschaft kizdrélag nem az
alaptevékenységéhez tartozé alapvet§ szolgaltatdsokat
nydjt majd, példaul épiletek és iroddk karbantartdsat
végzi.

A kezelStarsasagot 2012. janudr 1-je és 2014. december
31-e kozott levilasztjdk, hogy a WestLB fennmarad6
eszkozeire és kotelezettségeire vonatkozdéan vagyonkeze-
lési szolgdltatasokat nydjtson. Az eszkozportflick EAA-
ra (és a Verbundbankra) val 4truhdzdsa miatt vagyonke-
zelési szolgdltatdsokra van sziikség, mivel sem az EAA,
sem a Verbundbank nem végezhet portf6lidkezelést. A
kezelStarsasdg az EAA-nak (és a Verbundbanknak) a
szokdsos piaci kamat ellenében nytjtja e szolgaltatdsokat.
A kezelGtarsasag iizleti modelljének korldtozdsai (ldsd a
80-85 preambulumbekezdéseket) a kezelGtarsasdg értéke-
sitését kovetGen megsziinnek.

Az SMP holdingtdrsasagnak és lednyvallalatainak rendel-
keznitk kell a tevékenységeik folytatdsdéhoz tovdbbra is
szitkséges Osszes banki engedéllyel. Németorszdg vallalja,
hogy a banki engedélyek hatdlya és szdma a vagyonke-
zelési szolgaltatdsok nyujtasahoz sziikséges minimumra
korldtozodik.

Az EAA portf6lidinak jelentSs része tengerentili
fickokban van és a jovében is ott marad. 2011. okt6ber
31-én a WestLB New Yorkban megkézelitéleg [5-15]
millidrd EUR, Londonban megkozelitGleg [15-25]
milliard EUR, Azsidban pedig megkozelitsleg [5-10]
millidrd EUR értékd kitettséggel rendelkezett. E portféliok
EAA-ra val6 fizikai dtruhdzdsa az els6 eszkozdtruhdzds
keretében adéiigyi, jogi vagy szabalyozisi okokbdl vagy
nem volt lehetséges, vagy gazdasigilag indokolatlan volt,
ezért kizdrolag szintetikusan volt végrehajthato. Ezekkel
az eszkozokkel az SPM holdingtirsasdg vagy az SPM
Betriebsgesellschaft rendelkezik majd részben a tengeren-
tali fidkjaiban vagy lednyvallalataiban. Németorszag
el6adta, hogy a tengerentili fidkok vagy lednyvillalatok
nem zdrhatok be azonnal, ugyanakkor véllalja, hogy az
SPM holdingtérsasdg vagy az SPM Betriebsgesellschaft
valamennyi tengerentdli fiokjat vagy lednyvallalatat
bezdrja 2016 vége el6tt, amennyiben a bezdrdst nem
akaddlyozzdk banki szabdlyozési elSirdsok.

A kezelGtarsasignak tovdbbd megfelelGen kell kezelnie
ezeket a portfolikat. A vagyonkezelési szakértelem
megbrzése érdekében a kezelGtirsasdig New Yorkban,
Londonban és egy helyen Azsidban mikodtet majd
fickot. A varhatéan a kezelStirsasagnak dolgozé alkal-
mazottak megkozelitSleg egyharmada az egyik tengeren-
tali fiokban fog dolgozni. A Bizottsdg értelmezése szerint
tehdt a kezelStdrsasdg értékesitése utdin az SPM bank
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2016 utdin nem rendelkezik majd tengerentili fidkokkal
vagy lednyvallalatokkal, amennyiben a bezdrdsokat nem
akaddlyozzdk banki szabdlyozési elSirdsok.

A kezel6tirsasigot nemcsak levélasztjak, hanem azutdn
legkésébb 2016-ig értékesitik is. A kezelGtarsasdg értéke-
sitésének megkonnyitése érdekében az SPM bank a 2012
és 2014 kozotti idGszakban harmadik felek portfdliora,
vagyis a WestLB kordbbi portfdliéihoz nem kapcsolédd
portfoliokra vonatkozd vagyonkezelési szolgdltatdsok
nydGjtdsara irdanyuld szerzédéseket kothet. Az e tevékeny-
ségekbdl szdrmazd bevétel azonban nem haladhatja meg
a kezelGtarsasdg brutt Osszbevételének [40-60] %-at. E
korldtozds a kezelGtdrsasdg értékesitését kovetSen
megsziinik.

A kezelGtarsasag értékesitésébdl szdrmazd bevétel nyere-
ségtartalma vdrhatéan megkozelitéleg [8-12] % lesz,
amelynek éppen elegenddnek kell lennie az értékesithetd-
ségéhez (). A kezelGtarsasdg jovedelmezdségének felmé-
réséhez alapul szolgdlé eredményszdmitds ravildgit, hogy
2016-ig jelentSs koltségesokkentést kell megvaldsitani (2).

Ha azonban az SPM bank 2016. december 31-ig nem
értékesiti a kezel6tarsasdgot, akkor Németorszdg kotele-
zettséget vallal a kezel6tdrsasdg felszamoldsara. Ebben az
esetben az Osszes fenndllo szerzédéses kotelezettség
megsztinik 2017. december 31-én, ami a kezelStdrsasdg
fokozatos megsziintetésének végsd hatérideje (értékesités
hidnydban).

4. NEMETORSZAG KOTELEZETTSEGVALLALASAI

Németorszdg a 2011. juniusi szerkezetatalakitdsi terv
mellett benyujtotta kotelezettségvallaldsai jegyzékét (lasd
e hatdrozat mellékletét), amely az aldbbiak szerint foglal-
hat6 ossze:

a) MARKANEV

— Németorszdag vallalja, hogy a WestLB markanév 2012.
jonius 30. utdn nem haszndlhaté (hdrom hoénapos
tirelmi id6 alkalmazhaté, amennyiben technikai
okokbdl sziikségesnek bizonyul).

b) VERBUNDBANK

— Németorszag vallalja, hogy a Verbundbank uzleti
tevékenységei a 2011. juniusi szerkezetitalakitdsi
tervben felsoroltakra korldtozdédnak 2016. december
31-ig, mennyiben a Verbundbank 2016. december
31. el6tt nem egyesiil mdsik tartomdnyi bankkal.

() A Németorszdg dltal 2011. november 21-én megkiildott informd-
ciok szerint.

(%) Az elvért versenyképesség elérése érdekében kiilondsen a [...] szorul
kiigazitdsra.

— Németorszag vallalja, hogy Eszak-Rajna-Vesztfilia a
jovében nem vésdrol a Verbundbank részvényeibdl,
és nem nyujt pénziigyi tdmogatdst a Verbundbank
szamdra.

— Németorszdg vallalja, hogy a Verbundbank 6nallo
levélasztdsira nem torekszik, a Verbundbank
eszkozeit és kotelezettségeit pedig a takarékpénztari
dgazat veszi at 2012. junius 30. eldtt.

— Németorszdg villalja, hogy az osszes érintett fél
modositds vagy késedelem nélkiil teljesiti a keretme-
géllapodds szerinti kotelezettségeket azért, hogy az
tigylethez elegendd fedezet dlljon rendelkezésre és a
Verbundbank levélasztdsa 2012. jinius 30. el6tt
végbemenjen, figyelembe véve az iigylet tirgyat és
azt az értékelést, miszerint a gazdalkodd egység villa-
lati értéke nulla.

— Németorszdg vallalja, hogy a Landesbank Hessen-
Thiringen (Helaba) szdndékdban 4ll a Verbundbank
felvasarldsa, amennyiben az atvildgitds kedvezd ered-
ménnyel zdrul.

¢) AZ SPM BANK

— Németorszdg vallalja, hogy az SPM bank az aldbbi
szolgdltatdsokra korldtozza tevékenységeit:

i. az EAA, a Verbundbank és harmadik felek portfo-
lidinak kezelése, ideértve sziikség esetén a kovet-
kezdket: koveteléskezelés, értékpapir-elszamolds,
likviddcié és értékesités, hitelkockazat-elemzés,
hitelkockdzat-kezelés és -ellendrzés, hitelkockazati
kontrolling, szabélyozéi jelentéskészités, vallalatok
biztositékainak kezelése a kapcsolédd adatkeze-
léssel egyiitt, piaci kockdzatok kezelése, informa-
tikai és hdattérirodai szolgdltatdsok, finanszirozds,
fedezetbiztositds, készpénzkezelés, pénziigyi jelen-
téskészités, részesedések kontrollingja, jogszablyi
megfeleltetése és kezelése;

ii. az EAA-ra szintetikusan dtruhdzott eszkozok
esetében az EAA a felszdmolasi stratégidja kere-
tében lebonyolithatja kiilonosen ezeknek az eszko-
zO0knek a prolongdldsdt, értékesitését vagy érték-
papirositdsdt; az SPM bank ilyen esetekben kiza-
rélag az EAA nevében és annak utasitdsa szerint

jar el (3).

() A Bizottsdg abbdl indul ki, hogy az a) pontban szerepld intézkedé-

seket a kezel6tdrsasdg hajtja majd végre, mig az SPM bank az EAA
kizdrolag szintetikusan d4truhdzott eszkozeinek birtokosaként és
vonatkozdsukban szerz8d6 félként mikodik.
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— Németorszdg lefrdst nydjtott be a szitkséges banki
engedélyekré], és vallalta, hogy minden egyéb banki
engedélyt visszaadnak 2012. december 31-ig.

— Németorszdg villalja, hogy az SPM bank személyzete
a kezelGtdrsasagban a jelenlegi 4 400 {6rdl 1 000 fére
csokken 2016-ra. A leépités sordn elérni kivant alkal-
mazotti 1étszdmra vonatkozé irdnyszdmokat s
megadta.

— Németorszdg vallalja, hogy az SPM bank bizonyos
feltételeket szem el6tt tart, ha harmadik félnek kinal
szolgaltatdsokat. A harmadik felekkel bonyolitott
tigyletek volumene nem haladhatja meg brutt6é ossz-
bevételének [40-60] %-at. Harmadik felekkel szerzd-
dést csak a killondllo gazdilkodd egység (a levalasz-
tand6 kezelStarsasdg) kot, amelynek banki engedélye
csak a minimdlisan sziikséges tevékenységekre korld-
tozodik.

— Németorszag vallalja, hogy a kezel6tarsasag értékesi-
tése 2016. december 31-ig megtorténik. A harmadik
felekkel kotott, 2017 utdni lejdrati szerz&dések
megengedettek, amennyiben a szerzddés biztositja
az ugyfél szdmdra, hogy a szerz8dést a kapacitdsra
hivatkozva jogdban all felmondani (2017. december
31-t8l kezd6dd hatillyal).

— Amennyiben a kezelStérsasdg értékesitése a hatdriddig
nem megy végbe, akkor Németorszdg biztositja, hogy
2017. december 31-t6l kezd6dd hatillyal sor
keriiljon a kezelGtdrsasdg valamennyi tevékeny-
ségének ledllitdsara vagy dtruhdzdsira. A kezelGtar-
sasdg sikeres értékesitése esetén az iizleti tevékenysé-
geire vonatkoz6 valamennyi korldtozds megsziinik.

— Németorszdg villalja, hogy az SPM bank nem nytjtja
a kovetkez8 szolgéltatdsokat: sajat részre végzett
kereskedés, barmilyen befektetési jegy kibocsitdsa,
projektfinanszirozds és kereskedelmi finanszirozas,
eszkozalapt finanszirozds, értékpapirositds és szindi-
kélt hitelek nyuwjtdsa, valamint nemzetkozi vallalati
banki szolgaltatdsok. Az EAA dltal garantdlt, szinteti-
kusan dtruhdzott eszkozok esetében az SPM bank a
hivatalos hitelez8, igy el6fordulhat, hogy az SPM
banknak hiteleket kell nydjtania vagy értékesitenie,
vagy értékpapirositdst kell végeznie, de ezeket az
intézkedéseket kizdrolag az EAA kérésére hajthatja
végre.

— Németorszdg vallalja, hogy az SPM bank kizérdlag
méltanyos piaci dron kindlja vagyonkezelési szolgdl-
tatdsait, és hogy a kindlt kamatldbak elegendSek
lesznek a kezelGtdrsasig minden koltségének fedezé-
sére.

(87)

— Németorszdg vallalja, hogy az SPM banknak 2016
utdn mar nem lesznek tengerentdli fidkjai vagy ledny-
véllalatai, amennyiben a  bezdrdsokat nem
akadalyozzak banki szabdlyozasi elirdsok. A kezeld-
tarsasdgnak azonban lehet egy-egy tengerentili fidkja
Londonban, New Yorkban, valamint Azsidban ahhoz,
hogy helyi szakértelem élljon a rendelkezésére, hogy
lefedje az id6zondkat, hogy mérsékelje a mikodési
kockdzatokat, és hogy versenyképes legyen.

— Németorszdg villalja, hogy az SPM bankot megbizott
fogja feliigyelni.

d) EAA

— Németorszag villalja, hogy az EAA szolgaltatdsi szer-
z8désének 2016. december 31-ig torténd kiterjesztése
és meghosszabbitdsa utin az EAA a szdmdra sziik-
séges vagyonkezelési szolgdltatdsokat a kereskedelmi
drazdssal kapcsolatos kotelezettségvallalasnak
megfelelden, nyilvdnos palydzati eljirds Gtjdn szerzi

be.
€) ELLENORZES

— Németorszag vallalja, hogy a Bizottsignak negyedéves
jelentéseket nydjt be a Bizottsig és Németorszdg
kozott 2011. december 16-dn 1étrejott megegyezés
alapjan hozott intézkedésekrdl.

. A HIVATALOS VIZSGALATI ELJARAS MEGINDI-
TASA AZ EUMSZ 108. CIKKENEK (2) BEKEZDESE
SZERINT

1. A 2009. DECEMBERI HATAROZAT

2009. decemberi hatdrozatdban a Bizottsdg az EUMSZ
108. cikkének (2) bekezdése értelmében kételyeit fejezte
ki a hatdrozatban vizsgalt eszkozdtvételi intézkedéseknek
az értékvesztett eszkozok kozosségi bankszektorban
torténd kezelésérdl szolo bizottsagi kozleménnyel (1) (a
tovabbiakban: az értékvesztett eszk6zokrdl sz6lo kozle-
mény) vald OsszeegyeztethetGségét illetGen. A Bizottsdg
véleménye szerint tovdbbd az életképesség helyreallitdsa,
a megfelel§ tehermegosztds és a (kiegészit6) tdmogatds
okozta versenytorzulds enyhitése nem meggy6zden bizo-
nyitott ,A pénziigyi szektor életképességének helyredlli-
tisa és a jelenlegi valsdgban hozott szerkezetatalakitasi
intézkedések értékelése az dllami tdmogatdsi szabédlyok
alapjan” cimd bizottsagi kozleménynek (?) (a tovabbiak-
ban: a szerkezetdtalakitdsrol sz6lo kozlemény) megfele-
16en.

A Bizottsdg jelezte, hogy nemcsak az eszkozok EAA-ra
valé dtruhdzdsdbol fakadé Gj tdmogatdst vizsgélta, hanem
tjra meg kellett vizsgdlnia a 2009. mdjusi hatdrozattal
engedélyezett tdmogatdst is (3).

() HL C 72., 2009.3.26., 1. o.

() HL C 195., 2009.8.19., 9. o.

() Vo. a C 40/09. (kordbbi N 555/09) sz., a WestLB AG-nek nyijtott,
eszkozkihelyezéshez  kapcsolodo  kiegészitd  tdmogatds tigyben 2009.
december 22-én hozott bizottsdgi hatdrozat (HL C 66., 2010.3.17.,
15. 0.) (71) preambulumbekezdésével.



2013.6.1.

Az Eurdpai Unié Hivatalos Lapja

L 148/15

(89) A Bizottsdg kételyeit fejezte ki a takarékpénztarak

megfelel§ sajat hozzdjaruldsaval kapcsolatosan is, figye-
lembe véve, hogy a takarékpénztirak eszkozdtvételi
intézkedésbdl fakadd kotelezettségei korldtozottak voltak,
az EAA létrehozdséhoz sziikséges t6két pedig nem a
takarékpénztarak teremtették el8, hanem csak Német-
orszdg bocsatotta rendelkezésre (1).

(90)  Németorszagnak feluilvizsgdlt szerkezetdtalakitdsi tervet

kellett benydjtania, amely figyelembe veszi az éllami
tdmogatds teljes Osszegét, tovabbd megfelel§ ellentétele-
zést és tovabbi mélyrehaté szerkezetdtalakitdst tartalmaz.

2. A 2010. NOVEMBERI HATAROZAT

(91) A Bizottsdg a 2010. novemberi hatdrozatban kiterjesz-

tette az eljardst, mivel megndttek a kétségek az elsg
eszkozdtruhdzdsnak az értékvesztett eszkozokrdl szolo
kozleménnyel valé OsszeegyeztethetGsége és a 2009.
decemberi szerkezetdtalakitdsi terv OsszeegyeztethetGsége
miatt; ez utdbbi nem tudta bizonyitani, hogy alkalmas a
kedvezményezett életképességének helyredllitdsdra, vala-
mint a megfelel§ tehermegosztdsra és a tdmogatds okozta
versenytorzulds enyhitésére.

(92) A Bizottsdg kilonosen az elsG eszkozdtruhdzds tekinte-

tében adott hangot az értékvesztett eszk6zok tdmogatha-
tosdgaval kapcsolatos kételyeinek. A Bizottsdg megélla-
pitotta az dllami tdmogatds meglétét és a tamogatds
mértékét, tovabbad tgy értékelte, hogy a timogatds az
osszegek mértéke miatt nem lenne Gsszeegyeztethetd az
értékvesztett eszkozokrdl szolé kozleménnyel, ameny-
nyiben azt nem kovetelik vissza vagy az értékvesztett
eszkozokrdl sz6016 kozlemény 41. pontja szerinti tovabbi
szerkezetdtalakitdssal vissza nem téritik.

(93) A Bizottsdg a 2010. novemberi hatdrozataban a szakértsi

megallapitdsa alapjan 6,9 millidrd EUR-ra becsiilte az els§
eszkozatruhdzashoz kothet6 tdmogatds Osszegét. Ez az
Osszeg az eszkozok dtruhdzdsi értéke és piaci értéke
kozotti  kilonbségnek  (megkozelitGleg 11  millidrd
EUR) (3 az EAA-nak nyujtott kezdStSkével (megkozeli-
t6leg 3,3 millidrd EUR) (%), bizonyos hitelkockdzathoz

(') V6. a C 40/09. (kordbbi N 555/09.) sz., a WestLB AG-nek nyijtott,
eszkozkihelyezéshez  kapcsolddo  kiegészitd  tdmogatds tigyben 2009.
december 22-én hozott bizottsdgi hatirozat (HL C 66., 2010.3.17.,
15. 0.) (76) preambulumbekezdésével.

() A C 40/2009. sz., a WestLB vizsgdlatdnak kiterjesztése iigyben 2010.

november 5-én hozott bizottsdgi hatdrozat (HL C 23., 2011.1.25,,
9. 0.) (74) preambulumbekezdése.

() A C 40/2009. sz., a WestLB vizsgdlatdnak kiterjesztése tigyben 2010.

november 5-én hozott bizottsdgi hatdrozat (HL C 23., 2011.1.25,,
9. 0.) (90) preambulumbekezdése.

kapcsolt értékpapirok konyv szerinti értékével (megkoze-
lit6leg 0,3 millidrd EUR) () és a kordbbi szabélyozds
hatdlya ald tartozd kotelezettségek dtruhdzdsdval kapcso-
latos levondssal (megkozelitleg 0,9 millidrd EUR) (%)
korrigélt értéke.

(94) A Bizottsdg jovahagyta tovabbd a szakértdi altal megalla-

pitott dtruhdzdsi killonbozetet, vagyis az dtruhdzott
eszkozok és kotelezettségek dtruhdzdsi értéke és tény-
leges gazdasdgi értéke kozotti nettd killonbséget. A
Bizottsag szerint az dtruhdzdsi kilonbozet 3,4 millidrd
EUR a sajatt6ke- és hiteltényezék korrekcidja utdn (9).
Az értékpapir-portfolié  tekintetében a  Bizottsdg
megjegyezte, hogy az érintett eszkozosztilyok értékvesz-
tettnek nyilvanitisdhoz (') tovdbbi bizonyitékra lenne
szitkség annak megdllapitdsa érdekében, hogy az érintett
eszkozok piacai vevSk és eladok hidnydban valoban hely-
telenil mtkodtek. Tovdbbd a Bizottsdg a dontéshozatali
gyakorlata alapjin egyetértett a szakértékkel abban, hogy
a WestLB dltal a tényleges gazdasdgi érték meghatdroza-
sahoz haszndlt diszkontaldsi tényezSk tdl alacsonyak
voltak, igy a tényleges gazdasdgi érték esetében tilzottan
magas végeredmény sziiletett. A Bizottsdg tovabbd egye-
tértett a szakért6k azon megdllapitdsival, hogy a hitel-
portfélié tényleges gazdasagi értéke a nemteljesitési vesz-
teségre vonatkozd, nem kelléen konzervativ feltétele-
zések miatt megkozelitSleg 1,0 millidrd EUR-val elmaradt
a WestLB becslésétSl. A Bizottsdg megjegyezte, hogy a
szdmadatok Gsszehasonlitdsa — a Bizottsdg dontéshozatali
gyakorlatanak megfelelGen (%) — dgazati szinten tortént.
Emellett a Bizottsdg Gjra megvizsgdlt mds enyhitd ténye-
z8ket, de ugy dontott, hogy nem indokolt azokat figye-
lembe venni a tényleges gazdasagi érték meghatarozasa-
kor.

(95) A Bizottsdg tovabba kételyeit fejezte ki az értékvesztett

Vi

eszkozok  kezelésével kapcsolatosan, mivel azokat
tovabbra is a WestLB kezelte. Emellett a Bizottsdg abbdl,

A C 40/2009. sz., a WestLB vizsgdlatdnak kiterjesztése tigyben 2010.

november 5-én hozott bizottsdgi hatdrozat (H C 23., 2011.1.25,,
9. 0.) (91) preambulumbekezdése.

A C 40/2009. sz., a WestLB vizsgdlatdnak kiterjesztése tigyben 2010.
november 5-én hozott bizottsdgi hatdrozat (HL C 23., 2011.1.25,,
9. 0) (98) preambulumbekezdése. 6,6 millidrd EUR, azaz (11,0
millidrd EUR - 3,3 millidrd EUR - 0,3 millidrd EUR - 0,9 millidrd
EUR), 0,1 millidrd EUR kerekitési hibdval szamolva. E szdmitds kife-
jezetten nem szerepelt a 2010. novemberi hatdrozatban, tovabba
nem végezték el a tdmogatds teljes Osszegének értékelését. Azdta a
szakértSi zdrdjelentés alapjan pontosabb felmérés késziilt az dtruhd-
zott portfolié piaci értékérdl.

A C 40/2009. sz., a WestLB vizsgdlatdnak kiterjesztése tigyben 2010.
november 5-én hozott bizottsdgi hatdrozat (HL C 23., 2011.1.25,,
9. 0.) (93) preambulumbekezdése.

Az értékvesztett eszkoz” kifejezés nem a szdken vett szdmviteli
jelentésében haszndlatos, hanem olyan, helyteleniil makods (érték-
vesztéssel érintett) piacokon 1évé eszkozokre vonatkozik, ahol az
eladok és a vevdk hidnya miatt a piaci drak nem egy hosszi tavi,
koriiltekintGen meghatdrozott, tényleges gazdasagi értéken alapulnak.
Az N422/2009. sz., Royal Bank of Scotland tigyben 2009. december
17-én hozott bizottsdgi hatdrozat (HL C 119., 2010.5.7., 1. 0.), az
N725/2009. sz. NAMA-iigyben 2010. februdr 26-an hozott bizott-
sdgi hatdrozat (HL C 94., 2010.4.14., 10. o.) és az N331/2010. sz.,
NAMA szerinti eszkizértékelés iigyben 2010. augusztus 3-dn hozott
bizottsdgi hatdrozat (HL C 37., 2011.2.5. 3. o.).
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(96)

(98)

(99)

(100)

(101)

hogy az EAA nem sokkal létrehozdsa utdn 1 millidrd
EUR veszteséget konyvelt el, arra kovetkeztetett, hogy a
veszteség mdr az dtruhdzds napjan is fennéllhatott. Ez
kétségeket tamasztott azzal kapcsolatosan, hogy az érin-
tett eszkozok az értékvesztett eszkozokrdl szolo kozle-
mény 32. pontjdnak hatdlya ald tartoznak-e.

Németorszagnak ismét feliilvizsgalt szerkezetatalakitasi
tervet kellett benydjtania, amely figyelembe veszi a
WestLB-nek nyujtott kiegészité tdimogatdst, és foglalkozik
a hatdrozatban jelzett hidnyossagokkal.

IV. NEMETORSZAG ALLASPONTJA

Németorszdg nem vitatja, hogy az intézkedések az
EUMSZ 107. cikkének (1) bekezdése értelmében éllami
tdmogatdsnak minGsiilnek.

1. AZ EAA-RA VALO ELSO ESZKOZATRUHAZASROL

Németorszdg vitat bizonyos, az EAA-ra vald elsG eszkoz-
atruhdzassal kapcsolatos megallapitdsokat.

a. AZ ERTEKVESZTETT ESZKOZOKROL SZOLO KOZLEMENY
ALKALMAZHATOSAGA

Egyrészr6l Németorszdg megerGsiti 2010. februdr 2-i
dllaspontjat, miszerint az értékvesztett eszkozokrdl
sz60l6 kozlemény az EAA-ra val elsG eszkozdtruhazdsra
nem alkalmazand6. Németorszdg elGadta, hogy az érték-
vesztett eszkozokkel kapcsolatos intézkedés terhét valé-
jaban a WestLB viseli, mivel a WestLB ruhdz 4t sajit
t6két az EAA-ra. Németorszdg a 2009. mdjusi hatd-
rozatra hivatkozva azt éllitja, hogy az értékvesztett
eszkozokrdl sz6lo kozlemény az emlitett hatdrozat (16)
preambulumbekezdéséhez kapcsolodd 8. labjegyzetnek
megfelelden nem alkalmazandé akkor, ha egy intézkedést
allami részvényesek tulajdonosi mindségiikben hajtanak
végre.

b. AZ ELSO ESZKOZATRUHAZAS TENYLEGES GAZDASAGI
ERTEKENEK MEGALLAPITASA

Miésrészr6l Németorszdg el6adta, hogy a Bizottsdg
hibdkat vétett az dtruhdzott eszkozok értékelésekor és a
skdlatényezSk alkalmazdsakor.

Németorszdg azt allitja, hogy a Bizottsdg értékelése dlta-
laban véve tal konzervativ volt, tovabbad részletesen
bemutatja a ,strukturdlt értékpapirok”, ,egyéb értékpapi-
rok” és hitelportfdli6” eszkozosztdlyokkal kapcsolatos
bizonyos szempontokat.

(102)

(103)

(104)

(105)

(106)

A strukturdlt hitelek” portfélié esetében Németorszag
elGadta, hogy a WestLB-nek a Bizottsdg altal kifogdsolt
értékelési modszerét a Deutsche Bundesbank elfogadha-
tonak taldlta. Tovabba rdmutatott arra, hogy a Német-
orszdg szakértGjeként megbizott BlackRock Solutions
magasabb tényleges gazdasagi értéket dllapitott meg a
portfolio esetében, mint a WestLB, ami azt jelenti,
hogy a WestLB kell6en konzervativ megkozelitést alkal-
mazott.

Az ,egyéb értékpapirok” portf6li6 tekintetében Német-
orszdg azt allitja, hogy az értékelések kozotti f6bb elté-
rések abbdl a kérdésbdl fakadnak, hogy van-e alkalmaz-
haté piaci érték. Mig a WestLB felkindlta sajat (f6ként
likviditdson alapul6) kovetelményeit annak eldontésére,
hogy a piac értékvesztéssel érintett-e, Németorszag birdlja
a Bizottsdg szakértdit, mivel nem szolgéltak kell6 magya-
razattal arra a megéllapitdsukra, hogy szinte egyik eszkoz
piaca sem volt értékvesztéssel érintett. Németorszdg
példaként az értékpapir-portf6li6 jelentds részét kitevs
dllamkotvényeket hozta fel, tovdbbad elSadta, hogy a
piaci drak 2009 végén tapasztalt visszaesése értékvesztést
jelzett a piacon.

A hitelportfolio” értékelése tekintetében Németorszag
azt allitja, hogy a Bizottsig szakértSinek véleménye,
amely a részletes hiteldokumentaciéba valo betekintés
nélkiil sziletett, nem haszndlhatd fel a WestLB 4ltal
kozolt értékek cdfolatdra. Németorszdg killonosen a
felhaszndlt  értékelési paraméterck  atlathatdsdgdnak
hidnydt, a bels§ ellentmondasokat és a Bizottsdg szak-
ért6i dltal alkalmazott, tdlzottan konzervativ megkozeli-
tést kifogdsolja. Németorszdg dllitdsa szerint az Eurdpai
Bankfeliigyeleti Bizottsdg stressztesztjeiben alkalmazott
paramétereket kellene alkalmazni a Bizottsdg szakértdi
dltal alkalmazottak helyett. Németorszdg kiilonosen azt
a stresszhelyzeti forgatokonyvet biralta, amelyben a
Bizottsdg szakértdi 70 %-os nemteljesitési valoszintiséggel
és 30 %-os nemteljesitési veszteséggel szdmoltak.

Végiill Németorszdg a tdmogathat6sdggal kapcsolatosan
felmerilt kételyekkel foglalkozott, és azzal érvelt, hogy
az EAA els6 éves jelentése (2010. junius 30.) nem jelez
meglévé  portfolioveszteséget. Németorszdg céfolja a
Bizottsdg azon kételyeit, miszerint az EAA szerkezetében
vérhat6 veszteségeket aldbecsiilték, és azzal érvel, hogy az
EAA tényleges kockdzatmegelGzési Osszege elsGsorban a
Phoenix portfélihoz igazodik. Ez az Gsszeg val6jiban
[0,5-1,5] millidrd EUR-val alacsonyabb, mint a felszdmo-
lasi tervben el8irdnyozott osszeg. Ezért az, ahogy az EAA
a tartalékképzést kezelte, nem {itkozott a WestLB vérhatd
veszteségekre vonatkozd értékelésével.

c. ENYHITO TENYEZOK

Végiil Németorszag elGadta, hogy az atruhdzott portfé6-
liok értékelésekor figyelembe kell venni az enyhit§ ténye-
z6ket, killonosen i. a korabbi szabdlyozds hatalya ald
tartozd kotelezettségek, ii. a jovébeli pénzforgalom, iii.
a le nem hivott hitelkeretek, valamint iv. a varhat6 vesz-
teségek diszkontaldsa tekintetében.
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(107) A kordbbi szabdlyozds hatdlya ald tartozd kotelezett- EUR 0sszegig torténé megtéritése irdnti kotelezettségval-

(108)

(109)

(110)

(111)

(112)

(113)

(114)

ségeket illeten Németorszdg azt éllitja, hogy e kotele-
zettségek (1) EAA-ra val6 édtruhdzdsival a WestLB 882
milli6 EUR 0Osszegli gazdasdgi elényrél mond le, amit
figyelembe kell venni.

A jovébeli pénzforgalmat illetGen Németorszdg elGadta,
hogy a portf6liok EAA-ra valo dtruhdzdsival a WestLB
880 milli6 EUR osszegli jovébeli pénzforgalomrol
(kamatfizetések stb.) mond le, amit ugyancsak figyelembe
kell venni.

A foly6sitandd, le nem hivott hitelkereteket illetGen
Németorszag azt éllitja, hogy a le nem hivott hitelkeretek
EAA-ra valé dtruhdzdsdhoz korrekcidra van szitkség,
mivel potencidlis kockdzataikat a tényleges gazdasagi
érték szdmitdsa magdban foglalja, ugyanakkor potencidlis
bevételtermel§ erejitket az atfogd értékelés nem tartal-
mazza.

A virt veszteségek diszkontdldsit illetGen Németorszdg
elGadta, hogy a portf6liok értékelésének a virhatd veszte-
ségek diszkontalt értékén kell alapulnia, mivel az
6vatossag ezzel ellentétes koncepcidjit a tényleges gazda-
sagi érték szamitasakor mar kell6képpen alkalmaztak.

2. A TAKAREKPENZTARAK TAMOGATASHOZ KAPCSO-
LODO ELONYERGL

Azon aggélyokkal kapcsolatosan, miszerint a takarék-
pénztirak jogellenesen részesiilhettek tdmogatdsban,
Németorszdg az aldbbi észrevételeket tette:

Egyrészrél Németorszdg ramutatott arra, hogy a WestLB
részvényesei, koztiik a takarékszovetkezetek, nem voltak
kotelesek rossz bankot létrehozni, ezt az intézkedést
ondllé dontés alapjan hajtottak végre.

Mésrészr6l Németorszag utalt arra, hogy az FMStFG nem
allapit meg korldtozds nélkiil kotelességet a veszteségek
megtéritése irdnt. A veszteségek megtéritése iranti kote-
lezettség a kedvezményezett bankba fektetett sajat
t6kének megfelel6 oOsszegre korldtozddik. Németorszdg
elGadta, hogy az FMStFG az eltéré pénziigyi kapacitdsok
figyelembevétele érdekében lehet6vé teszi a veszteségek
megtéritése irdnti kotelezettség szerz8déses megosztasat,
amely nem azonos a sajit tSke ardnydban torténd
megosztassal.

Végiil Németorszag azzal érvelt, hogy a takarékpénztdrak
az EAA esetleges veszteségének legfeljebb 4,5 millidrd

(") A 2005. jalius 18. el6tt kibocsatott, a kordbbi szabélyozds hatilya
ald tartozo kotelezettségek tovdbbra is élvezik az intézményi fele-
16sség (Anstaltslast) és a szavatold felel6sség (Gewdahrtrigerhaftung)
jogszabalyi garancidja nydjtotta elényoket, igy refinanszirozdsi elény-
nyel rendelkeznek.

(115)

(116)

(117)

(118)

(119)

lalasukkal megfelel§ részt vallalnak a teherbdl.

V. A WESTLB-NEK NYUJTOTT TAMOGATAS ERTEKE-
LESE

A WestLB-nek nytjtott szerkezetdtalakitasi tdmogatas
értékelése soran a WestLB-nek 2008 6ta nydjtott Osszes
tdmogatast kell figyelembe venni, mivel a 2009. mdjusi
hatdrozat utdn nydjtott timogatdsokat a 2009. madjusi
hatdrozatban jovdhagyott szerkezetdtalakitdsi folya-
mathoz folyésitottdk. A tdmogatds mértékének jelentds
novekedésére és a szerkezetdtalakitdsi terv mddositdsaira
figyelemmel azonban @jbdl értékelni kell a 2011. janiusi
szerkezetdtalakitdsi terv szerinti tdmogatds teljes Osszegét.

1 AZ EUMSZ 107. CIKKENEK (1) BEKEZDESE ERTELMEBEN
VETT ALLAMI TAMOGATAS

Az EUMSZ 107. cikkének (1) bekezdése értelmében a
tagdllamok altal vagy dllami forrdsbél barmilyen
formdban nydjtott olyan tdmogatds, amely bizonyos
véllalkozdsoknak vagy bizonyos druk termelésének
elényben részesitése dltal torzitja a versenyt, vagy azzal
fenyeget, amennyiben ez érinti a tagallamok kozotti
kereskedelmet.

Ahhoz, hogy az intézkedés édllami tdmogatdsnak mind-
stljon, a kovetkezd feltételeknek kell teljesiilniiik: a) azt
egy tagdllamnak vagy dllami forrdsokbdl kell finanszi-
rozni; b) annak olyan elényt kell biztositania, amely
bizonyos villalkozdsokat vagy bizonyos druk termelését
elényben részesiti; ¢) annak torzitania kell a versenyt,
vagy a verseny torzitdsival kell fenyegetnie; és d)
képesnek kell lennie a tagdllamok kozotti kereskedelem
befolydsoldsara.

A Bizottsdg fenntartja azt az allaspontjat, miszerint ezek
a feltételek — ahogyan azt az aldbbiakban kifejti — az
osszes intézkedés esetében teljesiilnek, még annak figye-
lembevétele esetén is, hogy a WestLB banki tevékenysé-
geit be fogja sziintetni, mivel a WestLB tovabbra is
folytat gazdasagi tevékenységeket, példaul vagyonkezelési
szolgdltatdsokat nydjt. Mivel a WestLB ezeket a tevékeny-
ségeket még mindig nemzetkozi versenyhelyzetben foly-
tatja, a Bizottsdg gy véli, hogy az intézkedések esetle-
gesen torzithatjadk a versenyt és érinthetik a tagallamok
kozotti kereskedelmet is (2).

a. A PHOENIX PORTFOLIO KOCKAZATLEFEDESE

A Bizottsdg a 2009. méjusi hatdrozatdban mdr kimondta,
hogy a kockdzatlefedés édllami tdmogatdsnak mindsiil.
Németorszdg tisztdzta, hogy a kockdzatlefedés még
mindig az EAA-ra dtruhdzott Phoenix portfélié sajit
t6kébdl allé részére vonatkoznak.

() Az SA.32504. (2011/N) és C 11/2010. (korabbi N 667/2009) sz.,

Anglo Irish Bank és Irish Nationwide Building Society tigyben 2011.
jinius 29-én hozott bizottsdgi hatdrozat (még nem tették kozzé)
(102) preambulumbekezdése.
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b. A TOKEINJEKCIO

(120) A Bizottsig a 2009. decemberi hatdrozatdban mar

megallapitotta, hogy a 3 millidrd EUR 06sszegii tdkein-
jekcié az EUMSZ 107. cikkének (1) bekezdése értel-
mében vett dllami tdmogatdsnak minGsiil.

hetSleg [3-6] millidrd EUR, a bordldté forgatékonyv
szerint pedig [4-7] millidrd EUR lesz. A veszteségeket
[...] viseli. Az SPM bank dltal termelt veszteség atvalla-
ldsa irdnti kotelezettségvdllalds ezért egy [100-700]
millié EUR és [0,5-2,0] millidrd EUR kozotti t8keinjek-
cibhoz hasonlithatd. Az SPM bank szdmdra nydjtott
kiegészit§ tSkeinstrumentumhoz hasonléan a kiegészitd
veszteségfedezet is kiterjed az SPM bank t6kehidnydra, és
annak szelektiv elényt biztosit, mivel semmi sem utal
arra, hogy a bank ehhez a t6kéhez a piacon is hozzd
tudna jutni. Mivel az intézkedés Eszak-Rajna—Vesztfalidtol
ered, ezért azt dllami forrdsbdl finanszirozzdk. Figye-
lembe véve a bankszektor 118 preambulumbekezdésben
meghatdrozott jellemz6it, az intézkedés alkalmas a
verseny torzitdsira és a tagallamok kozotti kereskedelem
befolyasoldsira. Kovetkezésképpen dllami tdmogatdsnak
mindsiil.

e. AZ ELSO ESZKOZATRUHAZAS

(123) A Bizottsig a 2009. decemberi hatdrozatdban madr

megallapitotta, hogy a rossz bank létrehozasa formdjaban
megvalésitott eszkozdtvételi intézkedés dllami tdmoga-
tasnak mindsiil (?).

(124) A Bizottsdg nem ért egyet Németorszdg azon véleményé-
vel, miszerint az értékvesztett eszk6zokrdl szélo kozle-
mény nem alkalmazhat. Ehelyett dontéshozatali gyakor-

c. AZ SPM BANK SZAMARA NYUJTOTT KIEGESZITG TOKE- latdra emlékeztet, miszerint a Bizottsdg az értékvesztett
INSTRUMENTUM eszkozokrdl szold kozleményben dtmutatdst adott arra
vonatkozdan, hogy hogyan kezelend6k a tagéllamok
(121) A 2011. janiusi szerkezetdtalakitasi terv szerint Eszak- dltal elfogadott eszkozdtvételi intézkedésck az EUMSZ
Rajna—Vesztfilia az SPM bank javara 1 milliard EUR 107. cikke (3) bekezdésének b) pontja szerint az alapjdn,
Osszegben kiegészit§ instrumentumot bocsat ki, amely hogy: ,az értékvesztett eszkdzok olyan eszkizkategdridt alkot-
pétolja a WestLB sajit tSkéjének a SoFFin részére vissza- nak, amelyek a bankok szdmdra valdsziniileg veszteségesek. A
fizetendd részét (). Mivel a kiegészité instrumentum az Bizottsdg gy véli, hogy az értékvesztett eszkozokrdl szélo
SPM bank szamara t(’jkep(’)tlésra Szolgél, ezért teljes kézlemény hatdlydnak kl ke” terjednie minden Olyan intézke-
mértékben viselnie kell a veszteségeket is, ellenkezd désre, amely értékvesztett eszkdzokre irdnyul, és amely a kedvez-
esetben a szabalyozé nem hagynd jové ezt az iigyletet. ményezett intézmény javdra eszkozdtvitelt valdsit meg, mivel az
Az 4j instrumentumnak ezért t8két is tartalmaznia kell. értékvesztett eszkozokrdl sz6lo kozlemény meghatdrozdsa szerint
A t6két Eszak-Rajna—Vesztfilia bocsitja rendelkezésre, eszkozdtvételnek mindsiil minden olyan intézkedés, amelynek
ezért allami forrasbdl szarmazik. Az eszkoz egy kiilon- révén a bank mentesiil biZOnyOS CSZkéZOSthI)’Ok jelenté’s leérté-
all6 banknak tSkehidny esetére nydjt fedezetet, ezért kelésének ~sziikségessége aldl” ().Az els6 eszkozdtruhdzds
szelektiv elényt biztosit az SPM banknak. Mivel az SPM szintén ilyen jellegt intézkedésnek mindsiil, mivel mente-
bank olyan dgazatban tevékenykedik majd, amelyben siti a WestLB-t az eszkozei leértékelésének kovetkezmé-
més tagdllamok véllalkozdsai is jelen vannak, a intéz- nyei alol. Németorszdg ~ tulajdonképpen  kordbban
kedés valoszintileg torzitja majd a versenyt és érinti a megerdsitette, hogy a WestLB mdr nem felelt volna
tagdllamok kozotti kereskedelmet. Ennélfogva &llami meg a minimdlis tkére vonatkoz6 szabalyozéi kévetel-
témogatdsnak mindsiil, ahogyan azt hasonlé tékeintézke- ményeknek, ha az dllami timogatdsi intézkedés nem
dések elemzése is megerdsitette (2). nydjtott volna szdmdra védelmet (°).

(125) Az id6beli hatily tekintetében az értékvesztett eszko-
z0krdl sz616 kozlemény alkalmazandé az eszkozatruhé-
zdsra. A Bizottsdg emlékeztet arra, hogy a hatdrozat

d , ) ) meghozatalakor hatélyos jogszabalyokat és irdnymutatd-
- AZ ESZAK-RAINA-VESZTFALIA ALTAL AZ SPM BANK sokat kell alkalmazni, fiiggetleniil attdl, hogy a tdmoga-
SZAMARA NYUJTOTT KIEGESZITO VESZTESEGFEDEZET P ) . . . . p
tasi intézkedéseket mikor dolgoztdk ki vagy jelentették
(122) A 2011. juniusi szerkezetatalakitasi terv szerint Eszak- b? ©)- A B1zqttsag az ,eﬁgkvgszgett’ eSZk__OZOkr,,Ol ?ZOIO
Rajna-Vesztfilia ot évre avallalia az SPM bank mikod- kozleményt a jelenlegi pénziigyi vilsdggal Osszefiiggésben
tetésével és felszdmoldsdval kapcsolatos veszteségeket, tulajdonképpen mar a kozlemény k(;zzetetele eldtt beje-
valamint az Osszes nyugdij-kotelezettséget. Az SPM lentett intézkedésekre is alkalmazta ().
bank dltal a mikodése sordn felhalmozott Gsszes vesz-
teség az alapesetre Vonatkoz() forgaték('jnyv szerint felte_ (126) A BlZOttSég annak ellenére sem VéltOZtatOtt ezen az érté-

kelésen, hogy Németorszdg kifogdst emelt azzal

(’) Lasd az SA.28264. (C 15/2009., kordbbi N 196/2009.) sz., Hypo

Real Estate tigyben 2011. jilius 18-dn hozott bizottsdgi hatdrozat
(még nem tették kozzé) (71) preambulumbekezdését, a C 29/2009.
sz. HSH-tigyben 2011. szeptember 20-dn hozott bizottsdgi hatd-
rozat (még nem tették kozzé) (153) preambulumbekezdését és a C
17/2009. sz. LBBW-iigyben 2009. december 15-én hozott bizottsagi
hatdrozat (HL L 188., 2010.7.21., 10. o.) (44) preambulumbekezdé-
sét.

A C 29/2009. sz. HSH-iigyben 2011. szeptember 20-dn hozott
bizottsdgi hatdrozat (még nem tették kozzé) (153) preambulumbe-
kezdése.

Lisd a C 40/2009. sz., a WestLB vizsgdlatdnak kiterjesztése tigyben
2010. november 5-én hozott bizottsigi hatdrozat (HL C 23,
2011.1.25,, 9. 0.) (6) preambulumbekezdését.

Lisd a C-334/07 P sz., Bizottsdg kontra Freistaat Sachsen tigyben
hozott itélet (EBHT 2008., -9465. 0. 53. pontjit, amelyben a
Birdsdg megerdsitette, hogy a bejelentett intézkedést a hatdrozatho-
zatalkor hatélyos elSirdsok szerint kell értékelni.

Lasd a C 9/2009. sz. Dexia-tigyben hozott bizottsdgi hatdrozat (HL

(") Az Osszeget a SoFFin csendes részesedés formdjdban fektette be.
(%) Lasd az NN 25/2008. sz. tigyben 2008. dprilis 30-dn hozott bizott-
sdgi hatdrozatot (HL C 189., 2008.7.26., 3. o.).

L 274., 2010.10.19., 54. o) (153) preambulumbekezdését és a C
29/2009. sz. HSH-iigyben 2011. szeptember 20-dn hozott bizottsdgi
hatdrozat (még nem tették kozzé) (155) preambulumbekezdését.
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127)

(128)

(129)

kapcsolatosan, hogy a Bizottsig a 2009. mdjusi haté-
rozatban nem alkalmazta az értékvesztett eszkozokrdl
52616 kozleményt. Bar el6fordulhat, hogy az értékvesztett
eszkozokrdl sz016 kozlemény alkalmazdsinak mellGzése
helytelen volt, Németorszdg nem vdrhatja el jogosan,
hogy a Bizottsdg tovabbra is ezt a megkozelitést alkal-
mazza. Mindenesetre a 2009. mdjusi hatdrozatban
szerepl$ indoklds a kezességvillalds néveleges osszegének
a tdmogatds Osszegeként valé elfogaddsdra irdnyult,
amely az értékvesztett eszkozok esetében nem ritka (1);
ha azonban a jelen esetben is ezt a megkozelitést alkal-
mazndk, akkor az olyan Osszeget eredményezne, amely
joval meghaladja az értékvesztett eszkozokrdl szolo
kozleményben megallapitott timogatdsi Osszeget.

A {6 kérdés tehdt tovabbra is a tdmogatds Osszegének
megallapitdsa marad. Az értékvesztett eszk6zokrdl sz016
kozlemény 39. pontja szerint az értékvesztett eszkozokre
vonatkozé intézkedéssel akkor nyujthatdé tdmogatds, ha
az dtruhdzdsi érték meghaladja a teljes portf6lié piaci
értékét.

A Bizottsag a 2010. novemberi hatdrozatban 11 millidrd
EUR-ban dllapitotta meg a tdmogatds elGzetes Osszegét,
amelynek kiszamitdsakor enyhit§ tényezéket nem vettek
figyelembe. Ezért a Bizottsdg felbecsiilte a piacon nem
forgalmazott eszkozok feltételezhetd piaci értékét, és a
szakért6k véleményére hagyatkozott. A Bizottsdg ugyan-
akkor a szakért6i zdrojelentés részletes adataira tdmasz-
kodva — a portf6li6 mélyrehatd elemzésével — finomitani
tudta becslését.

A 6. tabldzat részportfolionkénti bontdsban dttekintést
nydjt a piaci értékrol:

6. tdbldzat

az elsG eszkozatruhdzds piaci értéke (millidrd EUR-ban)

A Bizottsdg
Az atruhdzott eszkozok portfolidja konyv p b'ecs}esg .
szerinti érték | szerinti placi
érték
Strukturdlt érték- | Phoenix 22 764 13 200
papirokbdl all6
portfélio Eurépai szuper 2918 1750
szenior portfélio
Egyéb eszkozfe- 3188 2900
dezetd értékpa-
pirok
Ertékpapir -por Kotvények 16 501 (722)
tf6lio
Banque D’Orsay 2749 23749
Portfolio
Hitel-nemteljesi- (65) (102)
tési csere-
tigyletek és szdr-
maztatott termé-
kek

() A C 29/2009. sz. HSH-iigyben 2011. szeptember 20-dn hozott
bizottsdgi hatdrozat (még nem tették kozzé) (157) preambulumbe-
kezdése.

(130)

(131)

(132)

(133)

A Bizottsag
Az dtruhdzott eszkozok portflidja konyv , b?CS.ICS? .
szerinti ertek szerinti p1aci
érték
Hiteltermékek Lehivott pozi- 20061 17 355
ciok
Le nem hivott — (748)
hitelker etek
Osszesen 68116 52 887

Az értékpapir-potf6li6, valamint a strukturdlt értékpapi-
rokbdl all6 portfélionak az eszkozfedezetli értékpapi-
rokat tartalmazé részportfdlidja esetében a piaci értékek
maér eleve rendelkezésre dlltak vagy levezethet8k voltak
az eleve rendelkezésre dll6 piaci értékkel rendelkezd,
hasonlé eszkozok értékelésébsl (18,430 milliard EUR
[a kovetkez$ bontdsban: 15,762 millidrd EUR + 2,770
millidrd EUR — 0,102 millidrd EUR = 18,430 millidrd
EUR], illetve 2,9 millidrd EUR).

A hitelportfdlié esetében a sulyos stresszhelyzeti forgaté-
konyvet (?) haszndltdk fel kozelitd piaci értékként, ami a
le nem hivott igérvények 748 milli6 EUR 0sszeggel valo
diszkontaldsat eredményezte (teljes Osszeg: 16,607
millidrd EUR, a kovetkezd bontdsban: 17,355 millidrd
EUR - 0,748 millidrd EUR = 16,607 millidrd EUR).

Az eurbpai szuper szenior részportfélié esetében a
WestLB varhat6 tSkeveszteségre vonatkozé eredeti becs-
lése nagyon konzervativnak és a kiszdmitott piaci
értékhez kozel allénak tekintendS. Ennek eredménye-
képpen az eurdpai szuper szenior portfoli6 WestLB
altal levezetett tényleges gazdasigi értéke felhaszndlhat6
becsiilt piaci értékként (1,750 millidrd EUR) (?). A struk-
turdlt értékpapirokbdl dllo és osszetett, 1épcsSzetes kifi-
zetési struktirdval rendelkezé Phoenix portf6lio tekinte-
tében a kovetkez6képpen becsiilték fel a piaci értéket:
eldszor a mogottes biztositékok piaci drfolyammal
meghatdrozott értékét megkozelitSleg 54 %-ban (12,375
millidrd EUR) allapitottdk meg. Figyelembe véve a rendel-
kezésre allo6 készpénzt (a felszdmitandé 1,325 millidrd
EUR-t) és a valdszinfisithetS t&kekidramldsokat (kedve-
z6tlen, a piaci drfolyammal vald értékelést magdaban
foglalé forgatokonyv esetén levonandé mintegy 0,5
milliard EUR-t), a piaci érték megkozelitSleg 13,2
millidrd EUR-ra becsiilhets (4).

A teljes 6sszeg (52,887 millidrd EUR) dtruhdzdsi értékkel
(68,116 millidard EUR) val6 6sszehasonlitasaval meghata-
rozhaté a tdmogatds Osszege, amelyet néhdny enyhit§
tényezd figyelembevételével kell csokkenteni. Az enyhit§
tényezbk kozé az EAA fenti 93 preambulumbekezdésben
emlitett, 3,267 millidrd EUR Osszeg( t6kéje, a fentiekben

(?) Lasd a bizottsagi szakértSk dltal ,A C 40/2009 sz., WestLB AIDA

tigyben a tényleges gazdasdgi érték meghatdrozdsardl készitett ossze-
foglalé” cimmel készitett jelentés 22. oldaldt (hivatkozdssal a 4A.
forgatokonyvre, a hitel-egyenértékesitési faktor 1).

() Lasd a bizottsdgi szakértSk dltal a WestLB AIDA részletes elemzé-
sérél készitett zarojelentés 29. oldaldt (F6bb megdllapitdsok), tovabbd
lasd a 2. tabldzat 2. oszlopat.

() Lasd a bizottsdgi szakértSk dltal a WestLB AIDA részletes elemzé-
sérol készitett zérdjelentés 12. és 16. oldaldt (A piaci drfolyammal
meghatérozott értékek tdblézata).
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(134)

(135)

(136)

(137)

szerepld, a korabbi szabdlyozas hatélya ald tartozé kote-
lezettségekbdl szarmazé 882 milli6 EUR, valamint a
Phoenix-struktirdn beliili, hitelkockdzathoz —kapcsolt
értékpapirok atruhdzdsibdl szarmazé 268 millio EUR
Osszeg tartozik. Ezért az dllami tdmogatds végosszege
10,812 milliard EUR, azaz 15,229 millidrd EUR -
4,417 millidrd EUR.

A tdmogatds Osszege tartalmazza a WestLB részvényesei
altal az EAA veszteségeinek fedezésére villalt kezesség
Osszegét (lasd a 33 - 40 preambulumbekezdést), mivel
ez a kezességvillalds felvéltja majd azt a kotelezettségval-
lalast, amelyet a szovetségi dllam tett, amikor az EAA-n
keresztiil eszkozoket vdsirolt a WestLB-t6l. Megjegye-
zendG, hogy az FMStFG szerint a részvényeseknek karté-
ritést kell nydjtaniuk a szovetségi dllamnak a jovében
felmeriils veszteségekért. Ezért a szovetségi dllam felelSs-
ségét tulajdonképpen felvéltja a WestLB részvényeseinek
a szervezeten beliili feleléssége. Ez azonban semmilyen
hatdssal nincs a kedvezményezettre, a kezességvallaldsok
kiilondllé tdmogatdsi forrasként vald kezelése pedig a
tdmogatds kétszeres beszamitdsit jelentené. Ezek a kezes-
ségvallaldsok ezért nem novelik a tdmogatds Gsszegét az
EAA-ra val6 els§ eszkozdtruhdzds soran.

f. A MASODIK ESZKOZATRUHAZAS — AZ EAA FELTOLTESE

A masodik eszkozatruhdzds az EAA-nak a WestLB forgé-
eszkozeivel és kotelezettségeivel vald feltoltését foglalja
magdban. Figyelembe kell venni, hogy csak a Westimmo
elkiilonitett portfélidjanak az EAA-ra valé 4truhdzdsa
megy végbe biztosan, mig a Verbundbankhoz és Pfandb-
riefbankhoz kothetS eszkozok és kotelezettségek dtruha-
zdsa csak lehetGségként meriil fel. A WestLB tovabbd az
oOsszes részlegét és iizleti egységét értékesitésre bocsatotta,
ennek eredményeképpen pedig még eléfordulhat, hogy a
kapcsolodd  eszkozok és  kotelezettségek piaci  dron
kelnek el 2012. jinius 30. el6tt, igy azokat nem
ruhdzzdk dt az EAA-ra. A kovetkezd értékelés azonban
kizardlag azon az dvatos feltételezésen alapul, miszerint
2012. junius 30-dn a WestLB Osszes forgbeszkozét és
kotelezettségét dtruhdzzdk az EAA-ra.

A Westlmmo esetében a hozzdvet6leg [5,3-6,9] millidrd
EUR 0sszegli (HGB konyv szerinti érték) eszkozt és kote-
lezettséget tartalmazo, elkiilonitett portf6liot levalasztjak
és atruhdzzdk az EAA-ra. A piaci értéket a fenti 4. tabla-
zatban szerepl§ adatoknak megfelelGen dllapitottdk meg.
A Bizottsag a piaci értékre vonatkozd szdmadatok vizs-
gdlata alapjdn elfogadhaténak taldlta az arra a kérdésre
adott magyardzatot, hogy az 0Osszeg miért tekintendd
kell6en Gvatosnak. Ezért a Bizottsdg megéllapitja, hogy
az atruhazdsi érték és a piaci érték kozotti kilonbség,
vagyis a tdmogatasi Osszeg a mdsodik eszkozdtruhdzds
Westlmmora es6 része esetében [300-800] millié EUR.

Németorszdg tovabba el6adta, hogy amennyiben az elkii-
lonitett  portf6li6tél megszabaditott WestImmét nem
sikeriil Pfandbriefbankként értékesiteni, ezért pedig az
EAA-ra kell dtruhdzni, akkor az dtruhdzdsi értéke
megegyezne a piaci értékével. Ez az  dllitds

(138)

(139)

(140)

elfogadhaténak ttinik, figyelembe véve azt, hogy a
Pfandbriefbankot szdndékosan mentesitették a értékvesz-
tett eszkozoktdl.

A WestLB esetében hozzdvetSleg [120-150] millidrd
EUR 0Osszegli (HGB konyv szerinti érték) eszkozt és kote-
lezettséget vélasztanak le. A portf6lié piaci értékét
[1,0-1,8] millidrd EUR-val a HGB konyv szerinti érték
alatt dllapitottdk meg, az 47 preambulumbekezdésben
szerepl$ 3. tdbldzatban ismertetett médon. A Bizottsdg
megvizsgalta a WestLB fennmaradé eszkozeinek és kote-
lezettségeinek a piaci értékére vonatkozé szamadatokat.
Nem tart fel ellentmondédsokat a piaci értékelésben. A
Bizottsdg emlékeztet arra, hogy a WestLB az els§ eszkoz-
atruhdzds keretében megszabadult az értékvesztett eszko-
z0ktdl, és ez jelentds tSkedtvételt eredményezett. Ezért
nem megleps, hogy a portfélié mindsége és egyuttal
piaci értéke sokkal magasabb, mint az els§ atruhdzott
portféliéé. A Bizottsdg ezért elismeri, hogy az eszk6zok
és kotelezettségek portfolidjanak piaci értéke Osszesen
[1,0-1,8] millidrd EUR-val alacsonyabb az atruhdzdsi
értéknél (HGB konyv szerinti értékek), tovabbd hogy a
mésodik eszkozatruhdzds WestLB-re es§ részére nydjtott
tdmogatds Osszege igy [1,0-1,8] millidrd EUR-t tesz ki.

A masodik eszkozatruhdzds esetében a piaci érték osszes-
ségében [1,3-2,6] millidrd EUR-val alacsonyabb az
eszkozok dtruhdzdsi értékénél. A mdsodik eszkozatruhd-
zdsra nytjtott tdmogatds teljes Osszege igy [1,3-2,6]
millidrd EUR.

g. A WESTLB RESZVENYESEI ALTAL 2012 ELSO FELEBEN
NYUJTANDO LIKVIDITASI TAMOGATAS

Miutdn a WestLB 6sszes eszkozét atruhdztik az EAA-ra,
finanszirozasukrél az EAA gondoskodik majd. A WestLB
részvényesei 2012. janius 30-ig (vagyis az dtruhdzds
végrehajtdsdig) biztositjdk az eszkozok EAA-ra valé dtru-
hazésanak lebonyolitdsdhoz esetlegesen sziikséges likvidi-
tsi tdmogatdst. Ez az intézkedés az 4tfogd felszdmoldsi
forgatokonyv szerves részének tekinthetd, mivel csupdn
védelmet nydjt az 4talakitds sordn arra az esetre, ha
2012. junius 30-a el6tt piaci zavarok lépnének fel.
Ennek ellenére tovabbi ideiglenes el6nyt jelent a WestLB
szdmdra (), amely [...]. Mivel a WestLB részvényesei
olyan hatdsigok vagy végsG soron hatésdgok feliigyelete
alatt dll6 gazdilkodd egységek, amelyeknek az dtalakitds
keretében a likviditds biztositdsdval kapcsolatos dontések
tulajdonithatok, ezért az intézkedést édllami forrdsbol
finanszirozzdk. A 118 preambulumbekezdésben kifej-
tettek szerint a németorszdgi bankszektor jellemzdi
alapjan arra lehet kovetkeztetni, hogy ilyen elény bizto-
sitdsa alkalmas lenne a verseny torzitdsdra és érintené a
tagdllamok kozotti kereskedelmet. Ennek eredménye-
képpen a WestLB részvényesei dltal 2012 els6 felében
nytjtand6 likviditdsi tdmogatds &llami tdmogatdsnak
mindsiil.

(") A Bizottsdg jévahagyta a kiilonb6z8 programok keretében nyujtott

likviditdsi tdmogatds biztositdsat, ldsd az N637/2008. sz., Szlovénia
pénziigyi dgazatdnak likviditdsi programja igyben 2009. marcius 20-dn
hozott bizottsdgi hatdrozatot (HL C 143., 2009.6.24., 2. 0.) és az
NN68/2009. sz., a magyar bankok likviditdsi programja tigyben 2010.
janudr 14-én hozott bizottsdgi hatdrozatot (HL C 47., 2010.2.26.,
16. o.).
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h. KOVETKEZTETES

Osszefoglalva, a WestLB az aldbbi dllami tdmogatdsokban
részesiilt:

7. tdbldzat

A West LB szdmdra nydjtott dllami tdmogatdsok
dsszefoglaldsa
Tédmogatastar-
talom

Téke- vagy tékejellegii intézkedések
(millidrd EUR)

A Phoenix portfdlié kockézatlefedése 5
Az els@ eszkozdtruhdzds keretében nydjtott 3
tSkeinjekcid

Az SPM bank szdmadra nyujtott kiegészits 1
t6keinstrumentum

Az Eszak—Rajna—Vesztfélia altal az SPM bank [0,5-2,0]
szdmdra nyujtott kiegészitG veszteségfedezet
Az els§ eszkozatruhdzds 10,812
A maisodik eszkozatruhdzds — az EAA [0,3-0,8]
feltoltése a Westimmo eszkozeivel és
kotelezettségeivel (elkiilonitett portf6lio)
A misodik eszkozatruhdzds — az EAA [1,0-1,8]
feltoltése a WestLB eszkozeivel és
kotelezettségeivel

Osszesen [21,6-24,4]

A tdmogatds szdzalékos ardnya a 88,5
millidrd EUR értékii, kockdzattal silyozott
eszk6zokhoz mérten (2008. december 30-
an)

[24,4-27,61%

e s e e

2 A TAMOGATAS OSSZEEGYEZTETHETOSEGE A BELSO
PIACCAL

a. AZ EUMSZ 107. CIKKE (3) BEKEZDESE B) PONTJANAK
ALKALMAZASA

Az EUMSZ 107. cikke (3) bekezdésének b) pontja felha-
talmazza a Bizottsdgot arra, hogy a tdmogatdst a bels§
piaccal Osszeegyeztethet6nek nyilvanitsa, ha azt ,egy
tagdllam gazdasdgdban bekovetkezett komoly zavar
megsziintetésére” szdnjdk. A Bizottsdg elismerte, hogy a
pénziigyi vilagvalsig komoly zavart okozhat egy tagallam
gazdasigdban, és a bankokat tdmogaté intézkedések
alkalmasak ennek a zavarnak a megsziintetésére. Ezt az
alldspontot megerdsitette ,A pénzintézetek feltdkésitése a
jelenlegi pénziigyi vdlsdgban: a tdmogatds sziikséges minimdlis
szintre torténd korldtozdsa és az indokolatlan versenytorzulds
kikiiszobolését célzo biztositékok” cimd bizottsdgi kozle-
mény (') (a tovabbiakban: a feltSkésitésrl sz6l6

() HL C 10., 2009.1.15., 2. o.

(142)
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kozlemény), az értékvesztett eszkozokrsl szolé kozle-
mény és a szerkezetdtalakitdsrol sz6lo kozlemény is. A
Bizottsdg tovabbra is gy véli, hogy az édllami tdmoga-
tasnak az EUMSZ 107. cikke (3) bekezdése b) pontja
szerinti jovdhagydsa irdnti kovetelmény teljesil, tekin-
tettel arra, hogy a pénziigyi piacokon ismét fesziiltségek
jelentek meg. A Bizottsdg ezen alldspont megerGsitése
érdekében 2010 decemberében kozleményt fogadott el,
amely 2011. december 31-ig meghosszabbitja az éllami
tdmogatdsi szabdlyoknak a pénziigyi vélsdggal Osszefiig-
gésben nytjtott bankmentd intézkedésekre valé alkalma-
zdsat (%). A Bizottsdg azdta a 2011. december 31. utdni
id@szakra is kiterjesztette e szabélyok alkalmazdsit (3).

A német gazdasig tekintetében ezt az elemzést a
Bizottsig a német hatdsdgok dltal a pénziigyi vdlsdg
elleni kiizdelem céljabdl bevezetett intézkedések jévaha-
gydsaval, killonosen a német mentéecsomag elfogaddsaval
és tobbszori meghosszabbitdsaval is megerdsitette (*).

Egy, a WestLB-hez hasonl6 bank ellendrzés nélkiili 6ssze-
omldsa kozvetlenill befolydsolhatja az érintett tagdllam
pénziigyi piacait, ezdltal pedig a teljes gazdasigit. A
Bizottsdg a bankszektorban nydjtott dllami tdmogatdsi
intézkedések értékelését tovdbbra is az EUMSZ 107. cikke
(3) bekezdésének b) pontjara alapitja, figyelembe véve a
pénziigyi piacokon megfigyelhetd tartésan instabil hely-
zetet.

b. AZ FERTEKVESZTETT ESZKOZOKKEL KAPCSOLATOS
INTEZKEDESEK OSSZEEGYEZTETHETOSEGE

A 125 és 126 preambulumbekezdésben kifejtett okok
miatt az EAA-ra vald els§ eszkozatruhdzds oOsszeegyez-
tethetGségét az értékvesztett eszkozokrsl szol6 kozle-
mény alapjan kell vizsgalni. A Osszeegyeztethetség vizs-
gélata arra osszpontosit, hogy az eszkozdtruhdzds a piaci
aron, de az értékvesztett eszkozokrdl sz016 kozlemény
40. pontjaban meghatdrozott tényleges gazdasdgi érték
tullépése nélkiil megy-e végbe. A tdmogatdsi intézkedés
abban az esetben lesz Osszeegyeztethetd, ha az atruhdzasi
érték az értékvesztett eszkozokrdl szolé kozlemény 41.
pontja szerint nem haladja meg a tényleges gazdasigi
értéket, az atruhdzdsi kilonbozet pedig nulla. Az alabbi
vizsgalat elGszor az atruhdzasi kiilonbozet értékére 6ssz-
pontosit (lasd a 144-159 preambulumbekezdést).
Amennyiben az dtruhdzési kiilonbozet nem nulla, tehdt
meghaladja a tényleges gazdasdgi értéket, akkor vissza
kell tériteni vagy vissza kell kovetelni (ldsd a 161 és a
162 preambulumbekezdést).

(®) A Bizottsdg kozleménye az dllami tdmogatdsi szabdlyoknak a pénz-

tigyi vélsdggal Osszefiggésben nydjtott bankmentd intézkedésekre
2011. janudr 1-ét6l valé alkalmazdsarél (HL C 329., 2010.12.7.,
7. 0.).

() A Bizottsdg kozleménye az dllami tdmogatdsi szabdlyoknak a pénz-
iigyi vélsdggal Osszefuggésben nydjtott bankmentd intézkedésekre
2012. janudr 1-ét6l valé alkalmazdsarél (HL C 356., 2011.12.6.,
7. 0.).

() Lasd az N 625/2008. sz., német bankmentd program iigyben 2008.
december 12-én hozott bizottsdgi hatdrozattal médositott, valamint
az N 330/2009. sz. iigyben 2009. junius 22-én hozott bizottsigi
hatdrozattal (HL C 160., 2009.7.14., 4. 0.) meghosszabbitott, az N
512/2008. sz., német bankmentd program tigyben 2008. oktéber 27-
én hozott bizottsdgi hatdrozatot (HL C 293., 2008.11.15., 2. 0.), és
az N 222/2010. sz. iigyben 2010. jinius 23-dn hozott bizottsigi
hatérozatot (HL C 178., 2010.7.3,, 1. o.).
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hetsége

Németorszdg az EAA-ra vald els6 eszkozatruhdzds tekinte-
tében vitatta a tényleges gazdasdgi érték meghatdrozdsinak
moédjat. Eszrevételeivel cifolni kivinta a 2010. novemberi
hatdrozatban szerepld megallapitdst, miszerint az dtruhdzasi
kiilonbozet értéke 3,414 millidrd EUR. A Bizottsidg megvizs-
gilta Németorszdg észrevételeit. Az elemzés eredményei a
kovetkezdképpen foglalhatok ossze:

— Az értékelésrdl éltalinossigban

Az atruhdzandd eszkozok tényleges gazdasigi értékének
meghatdrozdsara szolgalo, dtfogd értékelési eljards tekinte-
tében a Bizottsdg fenntartja, hogy az dltala végzett értékelés
nem volt tdlzottan konzervativ és 6sszhangban volt az érték-
vesztett eszkozokrdl szold kozlemény 37. pontjdval. Az
értékvesztett eszkozokrSl szolo  kozlemény 37. pontja
alapjan a Bizottsdg az eszkozértékelés sordn, tobbek kozott
az Osszetettebb és kevésbé likvid eszkozok esetében is
koteles helyes és kovetkezetes megkozelitést alkalmazni a
verseny indokolatlan torzuldsinak megel6zése érdekében. A
Bizottsdg a 2010. novemberi hatdrozatdban kifejtette, hogy
az dltala alkalmazott megkozelités megfelel a hatdlyos
dontéshozatali gyakorlatnak. A mds szervek, példdul az
EBFB altal alkalmazott megkozelitések szintén hitelesek,
ugyanakkor az emlitett értékelési eljdrds szempontjabol
nem relevnsak.

A Bizottsdg tovdbbra sincs meggy6zédve arrdl, hogy a
WestLB dltal javasolt megkozelités Osszhangban van az
dllami tdmogatdsokra vonatkozd dontéshozatali gyakorlattal.
A Bizottsdg megjegyzi, hogy a Bundesbank nem erdsitette
meg a WestLB dltal kozolt tényleges gazdasdgi értéket,
chelyett a WestLB dltal alkalmazott mddszert és paraméte-
reket kifogdsolta (). Ez a kifogds ellentmond Németorszag
azon dallitdsanak, miszerint a WestLB modszere dltaldban
véve szakmailag elismert. A Bizottsdg ezért fenntartja, hogy
a WestLB mddszere eltér a bevett esetgyakorlattdl (2).

— A részportfoliok szintjén végzett értékelésrdl

A Bizottsdg a részletes értékelés tekintetében eldszor a struk-
turdlt  értékpapirokbdl allé  portfélioval  kapcsolatosan
megjegyzi, hogy nincsenek jelentds eltérések. Valojaban a
Bizottsig altal a teljes eszkozosztdlyra vonatkozdan
meghatdrozott, tényleges gazdasigi érték nagyon kozel van
a WestLB dltal megallapitott értékhez. A Bizottsdg tartdzko-
dott attél, hogy konzervativ feltételezéseket alkalmazzon, ha
az az egyes portfolioértékelések jovahagydsat vagy elvetését
eredményezte volna. Ehelyett szakértSinek véleményét
kovetve djraértékelte a WestLB dltal az ,eurdpai szuper

() A mddszerrel kapcsolatos konkrét kritika a Bundesbank jelentéseiben
fogalmazodott meg, lasd: Erster Teil des Berichts (Phase I) iiber die
Prifung nach §6 FMStFG bei der WestLB AG, Diisseldorf
(2009.10.5.); Zweiter Teil des Berichts (Phase 1) iiber die Priifung
nach §6 FMStFG bei der WestLB AG, Diisseldorf (2009.10.5.);
Bericht (Phase II) tiber die Priifung nach §6a bzw. §8a FMStFG bei
der WestLB AG, Diisseldorf (2009.11.26.).

(®) A 2010. novemberi hatdrozat (83) preambulumbekezdése.
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konzervativ megkozelitést. A Bizottsig megvizsgdlta az
eszkozok fébb alkategéridinak (ABS CDO-k (), egyéb
CDO-k (%), egyesilt allamokbeli RMBS (%), egyesiilt dllamok-
beli CMBS (6), egyesiilt dllamokbeli ABS (7), eurépai ABS (%)
és pénziigyi eszkozok) attekintését tartalmazo részletes szak-
ért6i jelentést, és megéllapitotta, hogy az alkalmazott
mddszerek és eredmények Gsszhangban vannak mads, példaul
az eljardst megindit6 hatdrozatban emlitett tigyekkel.

Miésodszor, a hitelportf6lié tekintetében a Bizottsig nem
fogadja el Németorszdg azon dllitdsdt, miszerint a bizottsagi
szakértk értékelése atlathatatlan és ellentmonddsokat tartal-
maz. A Bizottsdg emlckeztet arra, hogy a tényleges gazdasagi
érték meghatdrozasahoz alkalmazott bizonyos moddszerek
helyénval6sdgdra vonatkozdan prébalt irdnymutatdst nydj-
tani. A Bizottsdg példdul a jelenlegi mindsitési rendszerek,
az eredményiil kapott nemteljesitési valoszintiség és nemtel-
jesitési veszteség megfelelGségének értékelése érdekében a
hitelportf6lié nagyobb mintavételen alapulé, ismételt eszkoz-
atvildgitdsat javasolta. Németorszdg nem kovette ezt az ajan-
last. A Bizottsdg az értékvesztett eszkozokrdl sz6lé kozle-
mény 41. pontjdnak megfelelSen azt is hangsilyozta, hogy a
nemteljesitési veszteségre és a nemteljesitési valszintiségre
vonatkozdan kellSen 6vatos stresszhelyzeti forgatékonyveket
kellett haszndlnia. A Bizottsdg dontéshozatali gyakorlata
szerint az eszkozatruhdzdst az eszkozok tényleges gazdasdgi
értéke alapjan kell vizsgdlni. Osszegzésképpen, a Bizottsdg
megerdsiti a kordbbi dlldspontjat, miszerint az értékelést
kb. 1 millidrd EUR-val korrigdlni kell.

Harmadszor, az értékpapir-portfoli6 tekintetében a Bizottsig
egyetért Németorszdggal abban, hogy a kiilonbségek abbdl a
feltevésbdl fakadnak, hogy a relevans piacok mikodésiiket
tekintve ki vannak-e téve zavaroknak. A kérdés tulajdon-
képpen tgy is feltehets, hogy a portf6lio ezen része az
értékvesztett eszkozokrdl sz6lo kozlemény szerint tdmogat-
haténak minGsiil-e egydltaldn. Lehetne azzal érvelni, hogy
bar némi rugalmassdg biztosithatd azzal, ha a bankok
megszabadulhatndnak a pénziigyi vélsdg korai szakaszdban
elsédlegesen nem érintett eszkozoktdl, azonban az dtruhd-
zéskor értékvesztettnek nem tekinthet§ eszkozok nem
vonhatok be eszkozdtvételi intézkedésbe. Ezzel kapcsola-
tosan megjegyzendd, hogy az eszkozatvételi intézkedés
nem nyujthat egyfajta nyilt végd biztositdst a recesszio
kovetkezményeivel szemben. Masrészt6l, a nagy, tobb
millidrd eurds portfoliok értékesitése éppen e piacok torzu-
lasat idézné eld. Az értékvesztett eszkozokrdl szolo kozle-
mény a pénziigyi stabilitds fenntartdsa irdnti célkitlizés és a
versenytorzulds megakaddlyozdsanak sziikségessége kozotti
egyensily megteremtése érdekében lehet6vé teszi ezen

() Az ABS CDO az eszkozfedezetli értékpapirok és fedezett addssdg-

kotelezvények (asset backed securities collateral debt obligation) rovidi-

tése.

() Az egyéb CDO az egyéb fedezett addssdgkotelezvény (other collateral
debt obligation) roviditése.

(°) Az US RMBS az egyesiilt dllamokbeli, lakéingatlannal fedezett érték-
papir (US residential mortgage backed security) roviditése.

() Az US CMBS az egyesilt dllamokbeli, tizleti ingatlannal fedezett
értékpapir (US commercial mortgage backed security) roviditése.

() Az US ABS az egyesiilt dllamokbeli, eszkozfedezetli értékpapir (US
asset backed security) roviditése.

(®) Az EUR ABS az eurdpai, eszkozfedezet( értékpapir (EUR asset backed
security) roviditése.
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eszkozok dtruhdzdsit. Mivel azonban ezen eszkozok piaca
teljesen megfeleléen mitkodik (tehdt értékvesztéssel nem
érintett), igy a tényleges gazdasigi érték megegyezik vagy
megkozelitSleg azonos a piaci értékkel.

Mig a WestLB a megfelelen mtikodd piac meglétét
pusztin likviditdsi kovetelmény alapjan vizsgalja, a
Bizottsdg megjegyzi (1), hogy a piaci zavar vizsgalatinak
kiindulépontja az adott eszkoz esetében a megfelelGen
mikod6 piaccal valé Osszehasonlitds. Rendesen miik6ds
piacon az {igylet egy eladni szandékozd elad6 és egy
vasérolni szandékozo vevs kozott megy végbe. Az eladni
szandékozé elad6 és a vasdrolni szdndékozé vevd
fogalma feltételezi, hogy az tigylet onkéntes, ezért kény-
szert6] mentes.

A Bizottsdg szakértdi a rendesen m(ikods piacra vonat-
kozbéan  4tlathatd  kovetelményeket  dllitottak  fel,
amelyeket a Bizottsdg jovahagyott (). Mig a megfelel§
likviditds és a vételi-eladdsi drfolyam kozotti csekély
killonbség jol miikodS piacra utal, ennek ellentettje
azonban nem feltétleniil igaz. ElSfordulhat példdul,
hogy a fizet6képes és megbizhatd kibocsaté dltal zartko-
rifen kibocsdtott értékpapir nem likvid. Mindazonaltal
szitkség esetén konnyen szerezhetS olyan versenypiaci
vételi ajanlat, amely megkozeliti a hasonld, likvid érték-
papirok alapjan kiszdmitott modellalapt értéket. Ezért a
WestLB dltal javasolt kovetelmények tal sztikre szabottak
a piac rendes mtikodésének felméréséhez.

Megjegyzendd, hogy az értékvesztéssel nem érintett
eszkozok  értékvesztett eszkozként vald, helytelen
megjelolése 6nmagdban nem okoz problémat a tényleges
gazdasagi érték meghatdrozdsakor. Arra lehetne szdmi-
tani, hogy az ilyen eszkozpozicidkra vonatkozdan kiszd-
mitott tényleges gazdasigi érték megfelel6 modszer és
kalibralds alkalmazdsa esetén kozel van az eszkoz piaci
értékéhez A tényleges gazdasagi érték kiszdmitdsara hasz-
ndlt barmely médszernek a piaci drhoz kozeli eredményt
kellene hoznia, ha az adott piac megfeleléen mikodik. A
helytelen megjelolések esetei tulajdonképpen a tényleges
gazdasagi érték kiszamitdsdhoz felhasznalt moédszer és
paraméterek alkalmassagat teszik probdra.

Németorszdg azon dllitdsdval kapcsolatosan, miszerint az
allamkotvénypiacok 2009 végén nem miikodtek rende-
sen, a Bizottsdg megjegyzi, hogy akkor a megfelelGen

(') Lisd a Bizottsdg dltal jovdhagyott, a C40/2009. sz., WestLB AIDA

tigyben a tényleges gazdasdgi érték meghatdrozdsardl sz6lé bizott-
sagi szakértSi zdrojelentés (Société Générale, Dirk Bangert, Professor
Wim Schoutens) 76. oldalat.

A piacok megfelel6 mikodésének jelei: likvid piac kozepes vagy
nagy mennyiségl tigylettel; csekély kiilonbség a vételi-eladdsi arfo-
lyam kozott; az az dltaldnos vélekedés, hogy szikség esetén vételi és
eladdsi ajanlatok szerezhetdk; szdmos, régota meglévd piaci szerepld;
a piac mtkodésére vonatkozé strukturdlis korldtok hidnya; és a
kibocsdté nincs kitéve hitelkockdzati eseményeknek vagy a hitelmi-
ndséggel kapcsolatos fokozott aggodalomnak. Piaci zavarokra utal6
jelek: a piacon nincs vagy nagyon kevés az tigylet; ,vékony” piacok
és alacsony volumenek; jelentds kiilonbség a vételi-eladdsi drfolyam
kozott; csak vételi vagy csak eladdsi ajénlatokra utald jelek; vételi
vagy eladdsi ajanlatok huzamosabb ideig nem szerezhetdk; kevés a
régbta meglévd piaci szerepls, amelyek koziil némelyik esetlegesen a
piac elhagyasét fontolgatja; a piac miikodésének strukturélis korldtai
vannak; és a kibocsdtd hitelkockdzati eseményeknek van kitéve.
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miikodé piacra vonatkozé kovetelmények teljesiiltek.
Ezzel szemben 2010 mdsodik negyedévének vége
koriil (%) és azt kovetSen egyes dllamkotvény-részpiacok
valéban mutattak zavarokat, amit igazolnak az EKB altal
végrehajtott és mds eurbpai szint(i beavatkozasok. 2009.
december 31-én vagy 2010. mdrcius 31-én, az értékelési
eljards soran hasznalt két referenciaid6pontban azonban
még nem ez volt a helyzet.

A Bizottsdg ezért fenntartja azt az dlldspontjat, miszerint
a WestLB vagy helytelen értékelési médszert alkalmazott,
vagy rossz paramétereket haszndlt az értékelési modszer-
hez, ezért az értékelést hozzdvetSleg 600 milli6 EUR-val
korrigdlni kell.

Kovetkezésképpen a Bizottsdg arra a kovetkeztetésre
jutott, hogy mindhdrom részportf6lié szakérti jelen-
tésben meghatarozott, tényleges gazdasdgi értéke hely-
tall6 és osszhangban van a bizottsdgi dontéshozatali
gyakorlattal. Ennek eredményeképpen a Bizottsdg a port-
folioban taldlhaté eszkozok atruhdzasi értéke és tényleges
gazdasdgi értéke kozotti killonbséget 6,949 millidrd EUR-
ban dllapitja meg (¥.

A Bizottsdg a 2010. novemberi hatdrozatban kételyeinek
adott hangot azzal kapcsolatosan, hogy az osszes eszkoz
atruhdzdsra alkalmas-e. A Bizottsig az EAA els6 éves
jelentésében szerepld kijelentéseket bizonyitéknak tekinti
arra nézve, hogy egyes eszkozok esetében mdr az dtru-
hazéskor is voltak veszteségek, bar ezek az eszkozok
nem tartoznak az értékvesztett eszkozokrdl szolé kozle-
mény 32. pontjdnak hatdlya ald. Németorszdg ezutdn
azonban tovédbbi tdjékoztatdst nyujtott, és ismertette az
EAA dltal véllalt kockdzatmegel6zést, valamint az EAA-ra
atruhdzott eszkozok esetében fenndlld veszteségek Gssze-
gét. Az ismertetett informdcidk helytalloak voltak, és
megsziintették a Bizottsdg kételyeit. Nincs tehdt sziikség
az eszkozok alkalmassdgaval kapcsolatos tovabbi korrek-
cibra.

— Enyhitd tényezék

A Bizottsag a 2010. novemberi hatdrozatban jévdhagyott
enyhit§ tényezSkon kivil nem fogad el mds enyhit§
tényezéket. A Bizottsdg emellett a tdkeinjekci6 (3,267

() A szakértdi jelentés az dllamaddssdg-vélsdg tényleges megjelenésének

idejeként 2010 madjusit jeloli meg (pl. a 86. oldalon).

(*) Végil megjegyzendd, hogy az eljarast megindit6, 2010. novemberi

hatdrozat (ldsd a (105) preambulumbekezdést) szerint nem helytelen
a tényleges gazdasdgi érték kiigazitdsa, ahogyan azt Németorszdg az
eszkozok értékelésének és dtruhdzdsinak tényleges idSpontja kozotti
eltérés miatt javasolta. Németorszdg elGadta, hogy a 2010. mdrciusi
(amely idGpont a 2010. dprilisi dtruhdzds referenciaidSpontjaként
szolgalt volna) tényleges gazdasdgi értéket kiszdmithatja gy, hogy
a 2009. decemberi tényleges gazdasdgi érték és a 2009. decemberi,
konyv szerinti érték ardnydt megszorozza a 2010 madrciusi, konyv
szerinti értékkel. A Bizottsdg szakértSi szerint az dtruhdzdsi érték
ugyan modosulhatott, a portfolié ilyesfajta koztes értékesokkenését
azonban elsGsorban a problémamentes eszkozok okoztdk. Ezért a
tényleges gazdasdgi értékre nem lenne hatdssal, a kiigazitds pedig a
fennmaradé portf6lié tényleges gazdasagi értékének tilbecsiiléséhez
vezetne, ezért elvetendd.
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millidrd EUR) és hitelkockdzathoz kapcsolt értékpapirok
(268 milli6 EUR) (') kompenzdci6s hatdsdt is elfogadta a
44 preambulumbekezdésben szerepld 2. tdbldzatban
foglaltaknak megfelel6en. A Bizottsdg felkérte Német-
orszdgot arra, hogy a Bundesbanktdl kérjen észrevéte-
leket a kompenzicids hatasokrél, valamint a portf6li6
értékelésének javasolt moddositdsait az értékvesztett
eszkozokrdl szolé kozleményben adott irdnymutatdsnak
megfelelSen ellendrizze és erGsittesse meg egy szabé-
lyoz6 hatésaggal, példdul a Bundesbankkal. Szabdlyozé
hatésdg dltali ellendrzés és megerdsités nem tortént.

A korabbi szabdlyozds hatdlya ald tartozé kotelezett-
ségekkel kapcsolatosan a Bizottsig megjegyzi, hogy
onmagdban véve a kotelezettségek értékelésével az érték-
vesztett eszkozokrdl szolo kozlemény nem foglalkozik.
A Bizottsagnak ezért meg kellett vizsgdlnia, hogyan
kezelje a jelen esetben is eléforduld, eszkozoket és kote-
lezettségeket 6tvoz$ 4atruhdzdst. A Bizottsdg elismeri,
hogy az alacsony kamatozast kotelezettségek atruhdzasa
esetlegesen gazdasdgi hétrdnnyal jir, ugyanakkor egyen-
salyt kellett teremtenie az eszkozoldalon taldlhaté Gssze-
egyeztethet§ Osszegek és a kotelezettségoldalon taldlhat6
osszegek kozott. A Bizottsig a tdmogatds teljes Ossze-
gének vizsgdlatakor (ldsd a 133 preambulumbekezdést)
ezért figyelembe vette ugyan a kordbbi szabdlyozds
hatdlya ald tartozé kotelezettségek hatdsat, azonban
megitélése szerint a tényleges gazdasdgi érték vizsgalata
esetében az nem érvényesiil.

Az atruhdzott eszkozok jovébeli pozitiv eredményei
tekintetében a Bizottsdg nem fogadja el Németorszdg
érvét, és hangsilyozza, hogy az eszk6zok éatruhdzasa
utdn a jovébeli nyereség a tovdbbiakban nem vehet
figyelembe. A hitelportfolié tényleges gazdasagi érté-
kének megéllapitdsahoz haszndlt médszer Gsszhangban
van a Bizottsdg dontéshozatali gyakorlatdval (2).

A le nem hivott hitelkeretek tekintetében a Bizottsdg
megerGsiti, hogy azok konyv szerinti értéke valoban
lehet nulla. Ez a lehet8ség azonban nem zédrja ki, hogy
a le nem hivott hitelkeretek negativ értékkel jaruljanak
hozzd a tényleges gazdasdgi értékhez. Nem kizdrt a hitel-
keret lehivasa, mivel szerz6dés szerint nem keriilhetd el.
Ezért az, hogy egy hitelkeretet még nem hivtak le, nem
véltoztat a tényleges gazdasdgi értéken még akkor sem,
ha ennek a pozicidnak a konyv szerinti értéke nulla.

A vart veszteségek diszkontdldsdt illetGen a Bizottsdg
megjegyzi, hogy a WestLB a virt veszteségek diszkontd-
lasdval egyszerfien megvdltoztatja sajat  értékelési
megkozelitését, ezt rdaddsul a Bundesbank tdmogatdsa
nélkill teszi. Németorszdg ezzel a tényleges gazdasigi
értékre vonatkozé sajit becslésével keriil ellentmondésba,
de nem hoz fel tovabbi érveket a Bizottsdg véleményével
szemben.

(") A C 40/2009. sz., a WestLB vizsgdlatdnak kiterjesztése tigyben 2010.
november 5-én hozott bizottsdgi hatdrozat (HL C 23., 2011.1.25,,
27. 0. (109) és azt kovetS preambulumbekezdései.

() Az N422/2009. sz., Royal Bank of Scotland tigyben 2009. december
17-én hozott bizottsdgi hatdrozat (HL C 119., 2010.5.7., 1. o.).

(163)

(164)

(165)

(166)

167)

Osszefoglaldsképpen, mivel a tényleges gazdasigi érték a
fentiekben elfogadasra keriilt és Osszhangban van az
értékvesztett eszkozokrdl sz6ld kozlemény 40. és 41.
pontjaval, ezért a Bizottsdg a vart veszteségeket és a
Németorszdg észrevételeiben ismertetett harom enyhité
tényez8t nem tekinti a tényleges gazdasdgi érték
meghatdrozdsa szempontjabdl 1ényegesnek.

— Vagyonkezelés

A Bizottsagnak az értékvesztett eszkozok megfelel keze-
1ésével kapcsolatos kételyei az eszkozdtruhdzdst kovetGen
eloszlottak. A Bizottsignak fenntartdsai voltak azzal
kapcsolatosan, hogy a WestLB folytatni kivanja az érték-
vesztett eszkozok kezelését, mivel a banknak 4j tevé-
kenységekre kellene osszpontositania, és keriilnie kellene
a leépités és az 1 tevékenységek kozotti iitkozéseket.
Mivel azonban a WestLB/SPM bank 2012. janius 30.
utdn nem folytat Gj banki tevékenységeket, hanem kizd-
rélag vagyonkezelési szolgéltatdsokat nyujt, a Bizottsdg
kételyei eloszlottak.

Kovetkeztetés

Osszefoglaldsképpen, a Németorszdg altal kozolt dsszes
tovabbi lehetséges enyhit tényezd és érv vizsgélata utdn
a Bizottsdg kételyei nem oszlottak el. A Bizottsdg szerint
ezért az dtruhdzési killonbozet tovabbra is 3,414 millidrd
EUR.

i) Visszakivetelés

Az értékvesztett eszkozokrdl sz6l6 kozlemény 41. pontja
szerint a banknak vissza kell téritenie az dtruhdzdsi
killonbozetet, hogy enyhitse az adott idében fennall6
piaci hidnyossig kompenzdldsira elfogadhaténak itélt
érték  felett végrehajtott eszkozatruhdzasbol fakado
versenytorzuldst. Amennyiben a visszafizetésre nincs
lehet8ség azonnal, akkor id6vel visszakovetelés formd-
jaban kell teljesiteni. Amennyiben a visszafizetés vissza-
koveteléssel nem lehetséges anélkiil, hogy ne eredmé-
nyezne atmeneti fizetésképtelenséget, akkor a versenytor-
zitdst gyokeres szerkezetdtalakitdssal kell ellenstlyozni,
amely akdr a felszdmoldsig is terjedhet (3).

A WestLB a 2011. februdri szerkezetdtalakitdsi tervében
jelezte, hogy életképessége veszélyeztetése nélkiil még az
EAA-ra valdé elsé eszkozatruhdzdsbdl szdrmazé 3,4
millidrd EUR-t sem tudja visszafizetni. Emellett a WestLB
feltehetSleg nem értékesithets, ha az esetleges vevének
kellene visszafizetnie a 3,4 millidrd EUR-t Németorszag-
nak. Kovetkezésképpen Németorszdg benyujtotta a 2011.
jiniusi szerkezetdtalakitdsi tervet, amely a WestLB 12
hénapon belilli felszdmoldsardl rendelkezik. A Bizottsdg
gy véli, hogy a WestLB felszdmoldsa elegendd a verseny
torzuldsainak korrigdldsahoz. A Bizottsdg ezért megélla-
pitja, hogy a tdmogatas Gsszhangban van az értékvesztett

(}) Lisd a C 29/2009. sz. HSH-iigyben 2011. szeptember 20-dn hozott

bizottsdgi hatirozat (még nem tették kozzé) (189) preambulumbe-
kezdését és a C 17/2009. sz. LBBW-iigyben 2010. februdr 22-én
hozott bizottsdgi hatdrozat (HL L 188., 2010.7.21.) (59) és azt
kovet§ preambulumbekezdéseit.
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eszk6zokrdl sz616 kozleménnyel és az EUMSZ 107. cikke
(3) bekezdésének b) pontja szerint a bels§ piaccal ossze-
egyeztethet6nek tekinthet§ azzal a feltétellel, hogy a
felszamoldsi tervnek hitelesnek kell lennie, aminek az
értékelése a C. szakaszban szerepel.

i) A feltoltés belsd piaccal valé Gsszeegyeztethetisége

A mdsodik részsorozat dtruhdzdsit elvben szintén az
értékvesztett eszkozokrdl szolé kozlemény szerint kell
értékelni. A Bizottsdg azonban a 2011. juniusi szerkeze-
tatalakitdsi terv alapjan gy véli, ennek az értékelésnek az
eredménye mir nem fejtene ki semmilyen hatdst. A
mésodik részsorozattal Osszefiiggésben az dtruhazdsi
killonbozetbdl fakad6 tovabbi versenytorzuldst minden-
esetre enyhitené a 2011. janiusi szerkezetdtalakitdsi
tervben elGirdnyzott felszdmolds. A jelenlegi kivételes
helyzetben ezért a Bizottsdg tgy itéli meg, hogy nem
szitkséges elvégeznie az értékelés részletes vizsgdlatat,
vagyis a tényleges gazdasdgi érték kiszdmitdsit, ameny-
nyiben a tdmogatds teljes Osszege az értékvesztett eszko-
z0krdl sz6lo kozlemény 41. pontja szerint mdr Ossze-
egyeztethetének tekinthetS a bels§ piaccal.

Az eszkozatruhdzds ennélfogva Osszeegyeztethetd a belsd
piaccal, mivel az esetleges versenytorzuldsokat enyhiti a
WestLB felszdmoldsa, és igy oOsszhangban van az érték-
vesztett eszkozokrdl szolo kozlemény 41. pontjaval.

c. A SZERKEZETATALAKITASI/FELSZAMOLASI TAMOGATAS
BELSO PIACCAL VALO OSSZEEGYEZTETHETOSEGE

A Bizottsignak valamennyi tdimogatdasi intézkedés Ossze-
egyeztethetGségét a bankok pénziigyi vélsdg idején
torténd kezelésére vonatkozd irdnymutatdsai, killonosen
a szerkezetatalakitasrol sz60l6 kozlemény és az dllami
tdmogatdsokrol sz6lé szabdlyoknak a pénzintézetek
vonatkozdsaban a jelenlegi pénziigyi vildgvalsaggal ossze-
fuggésben tett intézkedésekre torténd alkalmazdsirdl
sz6l6  bizottsagi  kozlemény (') (a tovabbiakban: a
bankokrdl sz6lé kozlemény) alapjan kell vizsgélnia.

A Bizottsdg megjegyzi, hogy a 2011. juniusi szerkezetdt-
alakitdsi tervnek biztositania kell a 7. tabldzatban
szerepl§ tdmogatdsi intézkedések OsszeegyeztethetSségét.

Ezek az intézkedések Osszesen [21,6—24,4] millidrd EUR
tdmogatdsi Osszegre szélnak, amely a kockazattal stlyo-
zott eszkozok [24,4-27,6] %-dnak felelt meg 2009.
december 31-én. Ez a tdmogatdsi Osszeg a kedvezménye-
zett méretéhez képest rendkivill nagy ardnytnak tekin-
tendd, ezért atfogd szerkezetdtalakitdst vagy felszdmoldst
tesz szitkségessé. Tovabbd a szerkezetdtalakitdsi tervnek
figyelembe kell vennie az 4truhdzdsi kilonbozet dltal
azonositott, eleve Gsszeegyeztethetetlen —tdmogatasi
Osszegbdl eredd, tovabbi versenytorzuldsokat. A javasolt
szerkezetdtalakitdsnak vagy felszdmoldsnak alkalmasnak
kell lennie a torzulds korrigdldsara.

() HL C 270., 2008.10.25., 8. o.

(173) A 2011. janiusi szerkezetdtalakitdsi terv megfelel a szer-

(174)

~

kezetatalakitdsrol sz6loé kozleményben meghatarozott
kovetelményeknek. A szerkezetdtalakitdsrol sz6lo kozle-
mény 21. pontja szerint meg kell fontolni a fizetéskép-
telenné vélt bank rendezett felszdmoldsit vagy eldrvere-
zését, amennyiben a bank nem tudja hitelesen helyredlli-
tani hosszii tavi életképességét. A bankokrdl sz616
kozlemény rendelkezik olyan eljardsrdl, amelynek kere-
tében a rendezett felszdmoldst végre kell hajtani (?). Az
effajta ellen6rzott felszdmolds olyan egyedi esetekben
alkalmazhat6, ahol a pénzintézet megmentési céld tdmo-
gatdsban részesillt, miutdn egyértelmtivé vélt, hogy a
pénzintézet szerkezetdtalakitdsa nem kivitelezhetd.

A felszdmoldsi tdmogatds akkor van Osszhangban az
EUMSZ 107. cikke (3) bekezdésének b) pontjdval, ha a
Bizottsag dontéshozatali gyakorlata (%) szerint teljesiti az
alabbi hdrom éltaldnos feltételt:

i. bizonyitani kell, hogy a tdmogatds lehet6vé teszi a
bank eredményes és rendezett felszdmoldsat, ugyan-
akkor a tdmogatds Osszege a cél eléréshez sziikséges
minimumra korldtozodik (*);

ii. biztositani kell a megfelel6 tehermegosztast, kiilo-
nosen az ellendrzott felszamoldsi eljardssal osszefiig-
gésben a részvényesek tdmogatdsbol val6 részesedé-
sének kizdrdsdval (°);

iii. az indokolatlan versenytorzuldsok elkeriilése érde-
kében a felszdmoldsi szakasznak a rendezett felszé-
molashoz feltétleniil szitkséges idGszakra kell korlato-
z6dnia. Amig a kedvezményezett pénzintézet tovabb
tevékenykedik, addig 4j tevékenységekbe nem kezd-
het, hanem kizdrélag a meglévSket folytathatja. A
banki engedélyt a lehet§ leghamarabb vissza kell
vonni (°).

(3) Lasd a bankokrdl szol6 kozlemény 43-50. pontjit. A rendezett

kilépés eldsegitéséhez Osszeegyeztethetének mindsithetd a felszamo-
lasi tdmogatds abban az esetben, ha az a pénziigyi stabilitds miatt
példéul hidbank vagy-struktira dtmeneti feltSkésitéséhez vagy egyes
hitelezk koveteléseinek kielégitéséhez sziikséges. E tdmogatastipusra
és az OsszeegyeztethetGségének feltételeire vonatkozé példakat ldsd
az NN 41/2008. sz., az Egyesiilt Kiralysdg dltal a Bradford & Bingley
javdra nydjtott megmentési timogatds tigyben 2008. oktober 1-jén
hozott bizottsdgi hatdrozatot (HL C 290., 2008.11.13., 2. o.), vala-
mint az NN 39/2008. sz., a Dénia 4ltal a Roskilde Bank felszdmo-
lasahoz nyujtott tdmogatds tigyben 2008. november 5-én hozott
bizottsagi hatdrozatot (HL C 12., 2009.1.17., 3. o.).

Ldsd az NN 41/2008. sz., az Egyesilt Kirdlysdg éltal a Bradford &
Bingley javara nyujtott megmentési timogatas iigyben 2008. oktober
1-jén hozott bizottsagi hatdrozatot (HL C 290., 2008.11.13., 2. o.),
valamint az SA 32634. sz, az Amagerbanken javdra nyujtott
megmentési tdmogatds iigyben 2011. jinius 6-dn hozott bizottsigi
hatarozat (még nem tették kozzé) (52.7) preambulumbekezdését.

(*) Lasd a bankokrdl sz6l6 kozlemény 48. pontjat.
(°) Lasd a bankokrdl sz6l6 kozlemény 46. pontjt.
(°) Lasd a bankokrdl sz6l6 kozlemény 47. pontjit.
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i) Rendezett felszdmolds bemutatdsa

A Bizottsdg megitélése szerint a 2011. juniusi szerkeze-
tatalakitdsi terv a WestLB rendezett felszimoldsdnak
forgatékonyve, amely a bank részvényesei kozotti teher-
megosztasi megéllapoddson alapul. A 2011. janiusi szer-
kezetdtalakitdsi terv kilonosen azt a tényt is szdmitdsba
veszi, hogy tobb mint két éven at sikerteleniil keresték
azokat a WestLB szdmdra lehetséges, egyéb piacorientdlt
megolddsokat, amelyek esetlegesen alacsonyabb kolt-
séggel jartak volna és kevésbé lettek volna versenytorzi-
téak. Az ellendrzés nélkiili felszdmolasi eljards ugyan-
akkor veszélyeztetné a pénziigyi stabilitdst, ezt a kockd-
zatot pedig hatékonyabban kezeli a rendezett felszdmo-
lasi forgatokonyv. A 2011. janiusi szerkezetatalakitasi
terv lehet6vé teszi, hogy a Bizottsdg értékelje a felszdmo-
ldsi eljérdst, valamint az azzal jaré dllami intézkedéseknek
a versenyre gyakorolt esetleges hatdsat.

A terv legf6képpen azért tekinthet felszdmoldsi forgaté-
konyvnek, mivel a bank besziinteti valamennyi banki
tevékenységét, és kizdrolag a meglévs portfoliok leépitése
céljabol mikodik tovdbb anélkill, hogy 0j tigyleteket
kotne.

A banki tevékenységek besziintetését tobbek kozott a
bank fennmaradé eszkozeinek és kotelezettségeinek érté-
kesitésével vagy atruhdzdsaval kell biztositani, hogy csak
egy toredék maradjon arra az esetre, ha ez a meglévg
eszkozok leépitésének tdimogatasdhoz, kiilonosen a port-
foliok  értékmeg6rzé  felszdmoldsdnak  biztositdsdhoz
sziikséges.

A WestLB a 2011. janiusi szerkezetdtalakitdsi terv
alapjan valamennyi banki eszkozét dtruhdzza a takarék-
pénztdrakra vagy az EAA-ra. A bank ezért 2012. jinius
30-ig szinte az Osszes, kockazattal silyozott eszk6zétdl
megvalik. Németorszag kotelezettségvallaldsainak
megfeleléen a bank fennmaradé része legfeljebb harom
hénapon beliil felhagy a ,WestLB” mdrkanév hasznalati-
val, és 1j mdrkanév alatt ,SPM bankként” miikodik
tovabb. A bank tovibbd sajit nevében nem folytat
banki tevékenységeket, hanem kizdrdlag az EAA és
végiil korlatozott szamu harmadik fél szdmadra nyujt szol-
gdltatdsokat. A szerkezetdtalakitdsi terv ezért jelentds és
visszafordithatatlan 1épéseket hatdrozott meg, amelyek
keretében a WestLB a kordbbi tevékenységeinek jelentds
részével 12 hénapon beliil visszavonhatatlanul kilép a
piacrol.

Masrészrl, a bankokrél sz6lé kozlemény 47. pontjaban
megallapitott kovetelménnyel 6sszhangban a felszamoldsi
szakasznak a rendezett felszdmoldshoz feltétleniil sziik-
séges idGszakra kell korlatozédnia az indokolatlan
versenytorzuldsok elkeriilése érdekében. A WestLB felszd-
moldsa ugyan tobb évig is eltart majd, ennek ellenére
azonban a lehet§ legrovidebb idére kell korldtozédnia.
Kizdrélag a kezelGtdrsasdg vesz majd részt piaci
versenyben a harmadik feleknek kindlt, korldtozott
szdmu  vagyonkezelési szolgdltatdsaival. Németorszag
véllalta, hogy 2016. december 31. el6tt sor kerill a

(180)

(181)

(182)

kezelStrsasdg értékesitésére. A 2016. december 31-ig
tarté dtalakitdsi idGszaknak lehetévé kell tennie a veze-
tGség szdmdra az SPM bankon belili szervezeti struk-
turdk dtszervezését, a kezelGtirsasdg levélasztdsat és a
potencidlis befektet6k bevondsa érdekében legaldbb mini-
malis tapasztalat szerzését. Az EAA-ra fizikailag at nem
ruhdzhat6 eszkozokért az SPM bank felel, amelynek élet-
tartama ezért ezen eszkozok lejdratdtdl fiigg. A portfo-
liok értékmegdrzd felszamolasa feltehetSleg 2028-ig tart
majd, és ez az id6tdv nem csokkenthetS. Az eszkozok
birtokldsa 6nmagaban azonban nem gazdasagi tevékeny-
ség, ezért a versenyt nem befolydsolja. Az SPM bank
alkalmazotti létszdmdnak 1000 fére valé csokkentése
ugyan évekig tart majd, ez a létszamleépités azonban
6sszhangban van az SPM bank tevékenységeinek leépi-
tésével, mivel az SPM bank dtszervezése munkaerd-
igényes folyamat lesz még akkor is, ha a banki tevékeny-
ségek mar megsztintek. Osszefoglalva azonban elmond-
hatd, hogy valamennyi emlitett folyamat a lehetd legro-
videbb idére korldtozodik.

A harmadik kévetelmény szerint a bank az eszkozei
értékesitésétdl eltekintve nem folytathatja tevékenységeit
a piacon, ezzel biztositva, hogy csak a kordbbi banki
tevékenységeinek elenyész§ részével maradjon a piacon.

A Verbundbankban csoportositott egyes feladatokat a
Helaba veszi at. Mérlegf6osszeg tekintetében a Verbund-
bank tevékenységei a WestLB kordbbi mérlegének keve-
sebb mint 20 %-dt teszik ki (a Verbundbank-portfdlid
legfeliebb 45 millidrd EUR mérlegf6osszeget képvisel
majd, szemben a WestLB 2008. évi 288 millidrd EUR-s
mérlegf6osszegével). Az alkalmazotti 1étszdm tekinte-
tében a Bizottsdg megjegyzi, hogy a WestLB egykori
személyzetének kevesebb mint 10 %-a dolgozik majd a
tovabbiakban a levélasztott Verbundbank-dgazatban
(megkozelitleg 400 alkalmazott lesz a Verbundbank-
dgazatban, mig a WestLB személyzete 5 661 f6 volt
2008-ban). Tovdbbd megjegyzendd, hogy a Verbundbank
az eszkozok és kotelezettségek levélasztdsa révén jon
létre, nem pedig teljes értékdi bankként keriil dtruhdzasra.
Mivel az tigylet a WestLB-t nem, csak eszkozeinek és
kotelezettségeinek kis részét érinti, ezért nem tekinthetd
a bank jelentds értékesitésének.

Emellett a Bizottsignak nincsenek informdacibi arra
vonatkozdan, hogy teljesiilnek-e a bankokrdl sz616
kozlemény 49. pontjanak kovetelményei, amelyek szerint
az tigyleteket piaci feltételek mellett kell végrehajtani tgy,
hogy maximalizdljdk az érintett eszkozok és kotelezett-
ségek  vételdrat. Ezzel kapcsolatosan a  Bizottsdg
megjegyzi, hogy a WestLB sikertelen addsvételi folya-
matot hozott létre, amellyel az Osszes eszkoze és kotele-
zettsége vételdrdt maximalizdlni kivinta. A WestLB
azonban nem kapott elfogadhaté ajdnlatot. Tovabba a
Verbundbank tevékenységeinek az eszkozokkel, kotele-
zettségekkel és a megkozelitGleg 400 alkalmazottat
magdban foglalé szervezeti struktirdval egyiitt szamitott



2013.6.1.

Az Eurdpai Unié Hivatalos Lapja

L 148/27

(183)

vallalati értékét tobb kiils6 konyvvizsgdld bevett értéke-
1ési médszerei alapjan feliilvizsgdlja. Németorszdg vallalja,
hogy a Verbundbank tevékenységeinek — amelyeket a
Helaba vagy a takarékpénztirak vesznek at — véllalati
értéke a keretmegdllapodds értelmében nulla lesz. Valé-
jaban a mds felszdmoldsok (1) esetén végrehajtott addsvé-
teli folyamatoktdl eltéréen a Verbundbank tevékenysége-
inek a WestLB dltali elidegenitéséhez nincs sziikség
tovabbi hatdsdgi kifizetésekre. A Bizottsdg allaspontja
szerint ezért a Verbundbank tevékenységeit dtvevd
gazddlkodd egység nem tesz szert jogosulatlan el6nyre,
igy a Bizottsdg arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a
Verbundbank tevékenységeinek elidegenitésébdl fakaddan
sem a Helaba, sem a takarékpénztdrak nem jutnak tdmo-
gatdshoz.

Mindenesetre az egész bank értékesitésére vonatkozdan a
szerkezetdtalakitdsrol szol6 kozlemény 17. és azt kovetd
pontjaiban meghatdrozott szabdlyok is teljesiilnek jelen
esetben annak ellenére, hogy ebben az esetben nem
alkalmazhatok (). Az ilyen jellegli addsvételre vonatkozd
szabalyok a kovetkezd kovetelmények teljesitését irjak
els: életképesség helyredllitdsa, tehermegosztds és a
versenytorzulds  enyhitése. A Helaba elidegenitése
megfelel ezeknek a kovetelményeknek. Egyrészrél a Hela-
banak képesnek kell lennie arra, hogy biztositsa az atru-
hazott bank életképességét, mivel a Verbundbank a
mérlegf6osszeg és az alkalmazotti 1étszdm tekintetében
a Helabdhoz viszonyitva meglehet@sen kis méretd, és
csak csekély hatdst gyakorolna az osszefondddssal létre-
jott véllalkozas jovedelmez@ségére. Ugyanakkor az ssze-
fon6das eredményeképpen csokkennének azok a kolt-
ségek, amelyek miatt a Verbundbank 6ndll6 bankként
nem értékelhetd pozitivan (3). Masrészrdl a tehermeg-
osztds biztositott azdltal, hogy a WestLB részvényesei
nem részesiilnek az értékesitésbsl szarmazd bevételbdl,
hanem elvesztik a WestLB-ben 1évé t6kéjitket. Harmad-
részrél, mivel a WestLB tevékenységei ezutdn a bank
eredeti llapotdhoz képest kevesebb mint 20 %-ra sztkiil-
nek, ezért a Bizottsdg a dontéshozatali gyakorlata szerint
nem koveteli meg kiegészit6 kompenzdcids intézkedések
végrehajtdsdt ilyen értékesités esetén (*).

(") Vo. az N 194/2009. sz., az Egyesilt Kirdlysdg dltal a Bradford &

Bingley javara nyujtott felszdmoldsi témogatds tigyben 2010. janudr
25-én hozott bizottsdgi hatdrozattal (HL C 143., 2010.6.2., 22. o.),
valamint az NN 19/2009. sz., egyesiilt kirdlysagbeli Dunfermline
Building Society iigyben 2010. janudr 25-én hozott bizottsdgi haté-
rozattal (HL C 101. 2010.4.20., 8. o.).

Felszdmoldsi eljards esetében e rendelkezés helyett a bankokrdl sz616
kozlemény 49. pontja alkalmazando.

Valészinditlennek tiinik, hogy a Verbundbank 2,2-4,5 %-os vart
t6keardnyos jovedelmezSsége elegendd lett volna ahhoz, hogy 6ndll6
gazddlkodo egységként is életképes legyen. A Bizottsig a kozel-
multban hozott hatdrozatai alapjan a 8-10 %-os tékearanyos jove-
delmezGséget tekinti megfelelének. Lasd az SA.28264. (C 15/2009.,
kordbbi N 196/2009.) sz., Hypo Real Estate iigyben 2011. jalius 18-
an hozott bizottsdgi hatdrozat (még nem tették kozzé) (111) pream-
bulumbekezdését, a C 32/09. (kordbbi NN 50/09.) sz., Sparkasse
KéinBonn iigyben 2010. szeptember 29-én hozott bizottsdgi hatd-
rozat (HL L 235, 2011.9.10., 12. 0.) (82) preambulumbekezdését,
az SA.32745. (2011/NN) sz., Kommunalkredit Austria AG tigyben
2011. junius 23-dn hozott bizottsdgi hatdrozat (HL C 239,
2011.8.17., 2. 0.) (80) preambulumbekezdését és az SA.31154. (N
429(10) sz., Agricultural Bank of Greece iigyben 2011. mdjus 23-dn
hozott bizottsagi hatdrozat (HL C 317., 2011.10.29., 5. o) (77)
preambulumbekezdését.

A C 14/2008. sz., Northern Rock iigyben 2009. oktober 28-dn
hozott bizottsdgi hatdrozat (HL L 112., 2010.5.5., 57. o.) (154)
preambulumbekezdése.

(185)

(186)

(184) Emellett a Bizottsdgnak nincs oka azt feltételezni, hogy a

Verbundbank eszkdzcsomagként a WestLB gazdasdgi
ut6djanak tekinthetd. A Helaba nem a WestLB jogutddja,
a Verbundbank pedig nem mutat funkciondlis azonos-
sdgot a WestLB-vel. A Helaba ezért nem teljesiti a jogel6d
vallalkozds tevékenységeit folytaté gazddlkodd egység
meglétének  megéllapitdsa  irdnti  kovetelményeket,
amelyeket a Bizottsdg annak megéllapitdsdhoz hasznalt
fel, hogy az dllami tdmogatdst az eredeti tdrsasig tevé-
kenységeit tovabbvivs tdrsasdgra terjesztették-e ki (°).

Végiil az a kovetelmény is teljesiil, hogy a tdmogatdsnak
a szitkséges minimumra kell korldtozédnia. Az eszkozok
EAA-ra valé éatruhdzdsa elsGsorban abban az esetben
megy végbe, amennyiben az eszkozok nem értékesit-
het6k magdnfelek részére. Tovabba az SPM bank szdmadra
nydjtott kiegészitd tékeinjekciora a varhatd leépitési kolt-
ségek fedezéséhez van szitkség. Végiil a likviditdsi tdmo-
gatds az atfogd felszdmoldsi forgatdkonyv szerves
részének tekinthetd, mivel csupdn védelmet nydjt az
dtalakitds sordn arra az esetre, ha 2012. jinius 30.
el6tt piaci zavarok lépnének fel. A likviditdsi tamogatds
ezért biztositja, hogy a rendezett felszdmoldsi eljards
2012. janius 30. el6tt nem alakul at rendezetlen felszd-
moldssa.

ii) Sajdt hozzdjdrulds és teherviselés

Az értékelés mdsodik része a teherviseléssel foglalkozik.
A bankokrol sz616 kozlemény 46. pontja szerint a felszé-
molds sordn kiilonos figyelmet kell forditani a mordlis
kockdzat minimalisra csokkentésére, nevezetesen azéltal,
hogy a részvényeseket és esetleg a hitelez6k bizonyos
kategoridit kizdrjak abbdl a korbdl, amely az ellen6rzott
felszamolds keretében barmilyen tdmogatdsban részesiil-
het. A Northern Rock (°) és a HRE (7) esetében a teher-
megosztast dllamositdssal valdsitottdk meg. A részvé-
nyesek azokhoz az esetekhez hasonléan a jelen esetben
is elveszitik sajat t6kéjitket. Emellett a WestLB részvénye-
sei, valamint elsédleges hibridtSke-szolgdltatéi mind-
ségében a SoFFin egyéni felelGsséget vallalnak a WestLB
felosztdsabdl 1étrejové  killonbozs  részekért, tovabba
kiegészité t6két biztositanak.

(°) Lasd a 2005/536[EK sz., Seleco SpA iigyben 1999. jinius 2-dn

hozott bizottsdgi hatdrozatot (HL L 227. 2000.9.7., 24. o). A
gazdasdgi utédlds hidnya kiilonosen egyértelmd az dtruhdzds célja
alapjan, amely arra irdnyult, hogy a WestLB megtisztitott részeinek
tovabbi mitkodtetését beszintessek, nem pedig arra, hogy a takarék-
pénztirak bizonyos kotelezettségeinek menedéket taldljanak és a
WestLB egyes részeinek felszdmoldsdval jaré terhek egy részét
atvegyék. A Verbundbank tzleti célkittizése valéjaban az, hogy a
takarékpénztirakkal ~folytatott  egyiittm@ikodés — szempontjabol
lényeges termékekre (f6ként kkv-knak nydjtott hitelek, valamint
egyszer(i t6kepiaci termékek) dsszpontositson, igy jelentGsen eltér a
WestLB jelenlegi tizleti célkittizésétdl. Végiil, amennyiben a Verbund-
bankot dtruhdzzdk a Helabdra, akkor a részvényesek kiléte nem
ismert a takarékszovetkezetektd] eltekintve, amelyek az dltaluk nydj-
tott t6kéért cserébe a Helaba kisebbségi részvényeseivé valnak.

(®) A C 14/2008. sz., Northern Rock tigyben 2009. oktéber 28-an

hozott bizottsdgi hatdrozat (HL L 112., 2010.5.5., 38. o.).

(') Az SA.28264. (C 15/2009., kordbbi N 196/2009.) sz., Hypo Real

Estate tigyben 2011. jilius 18-dn hozott bizottsdgi hatdrozat (még
nem tették kozzé).
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tevékenységeiért, e célra pedig t6két vonnak be; Eszak-
Rajna—Vesztfilia véllalta a teher nagyobb részének vise-
lését azdltal, hogy étvallalta az SPM bank osszes miiko-
dési és felszamoldsi koltségét. A SoFFin tovdbbd azt
véllalta, hogy a teher jelentSs részét dtvillalja azzal,
hogy csendes részesedésének kétharmadat a WestLB-ben
hagyja, igy nagy valdszintiséggel lemondott a befektetése
visszafizetésérdl. Ezért az atfogd megdllapodds kells-
képpen figyelembe veszi a felek teherviselési lehetéségeit,
valamint azt, hogy a felek kordbban milyen mértékben
vettek részt a bank stratégidjdnak alakitdsiban és
mekkora befolydst gyakoroltak a bank vallalatirdnyita-
sdra.

i) A versenytorzuldsok korldtozdsa

A felszamoldsi terv biztositja a versenytorzuldsok korld-
tozdsdt a WestLB esetében, mivel ez a bank 2012. junius
30-ig elttinik a piacrol. Ezt kovetGen a WestLB-bdl banki
tevékenységeket nem folytaté gazddlkodd egységet
hoznak 1étre, amely az EAA-val egyiitt végrehajtja az
eszkozok leépitését.

Tovébbé a felszdmolds sordn felmerild tilzott verseny-
torzuldsok elkeriilése érdekében a WestLB 2012 janius
30. utdn kizdr6lag a felszdmoldshoz sziikséges ideig
miikodik tovabb, 4 tevékenységekbe pedig nem kezd,
kizérélag a meglévSket folytatja. Jelen esetben ennek
végrehajtdsa érdekében a lehetS leghamarabb, de legké-
s6bb 2012. december 31-ig visszavonjik a WestLB banki
engedélyének azon részeit, amelyek nem sziikségesek az
eszkozok birtokldsahoz vagy a vagyonkezelési szolgalta-
tasok nyujtasahoz.

Az SPM bank azon szdndékat illetGen, hogy levélasztdssal
létrehoz egy kezelGtarsasigot, amely vagyonkezelési szol-
galtatdsokat nyujt harmadik feleknek, és ezdltal a hasonlé
szolgdltatdsokat nyujté szolgaltatokkal versenyez, a
Bizottsig megjegyzi, hogy ez a lépés a WestLB-ben
1évs édllami tdmogatds mennyiségének 2012. jinius 30.
utdni csokkentését célozza. Tulajdonképpen az SPM
bankért felelgs Eszak-Rajna-Vesztfdlia véllalta a legna-
gyobb terhet a WestLB részvényesei koziil. Ezért indokolt
lehet az SPM bank mikodési koltségeit csokkenteni
azzal, hogy a bank szolgéltatdsokat kindl harmadik felek-
nek.

Emellett  Németorszdg tobb  kotelezettségvallaldssal
mérsékli annak lehetGségét, hogy a kezelStirsasdg
torzitsa a versenyt. Egyrészr6l harmadik felekkel szerzd-
dést csak az SPM bank kilondllé gazdilkod6 egysége
kothet, amelynek banki engedélye csak a minimdlisan
szitkséges tevékenységekre korldtozodik, és amelyet
2016. december 31-ig értékesitenek. Mdsrészrél a
vélaszthaté tevékenységek részletes listdja szolgdl azon
szolgéltatdsok jellegének aldtdmasztdsdra, amelyeket az
SPM bank nyujthat. Ezzel Osszefiiggésben Németorszag
véllalja, hogy 2012. december 31-ig a WestLB &sszes
olyan banki engedélyének visszavondsa megtorténik,
amelyek vagyonkezelési szolgéltatdsok nyujtisdhoz nem
szitkségesek. Harmadrészr6l az SPM bank személyi dllo-
maénydt a szerkezetatalakitds sordn jelentésen leépitik, az

(192)

(193)

(194)

(195)

1 000 f6t, ami kevesebb mint 20 %-at teszi ki a WestLB
2008-ban 5 661 f8s induld személyzetének. Negyed-
részr6l az SPM bank kezelGtarsasiga éltal a piacon
harmadik felekkel bonyolitott sigyletek volumene nem
haladhatja meg 0Osszbevételének [40-60] %-at, ezzel
tizleti kildtdsai eredményesen korldtozhatok. Otodrészrsl
Németorszdg villalja, hogy az SPM bank kizdrélag méltd-
nyos piaci dron kindlja vagyonkezelési szolgdltatdsait, és
hogy a kindlt kamatldbak elegendGek a kilondllo gazdal-
kod6 egység minden koltségének fedezésére. Végiil
Németorszdg villalja, hogy amennyiben a harmadik
feleknek vagyonkezelési szolgaltatdsokat nyujtd kezeld-
tarsasdgot 2016. december 31-ig nem sikeriil értékesi-
teni, akkor az SPM bank is felszamoldsra kertil. E korld-
tozdsok egyiittesen biztositjak, hogy a kordbbi tevékeny-
ségek koziil csak kevés maradjon a piacon, azok pedig
csak rendkivil korldtozott mértékben legyenek alkal-
masak a verseny torzitdsdra.

A kezelGtarsasignak tovabbd kellGen nyereségesnek kell
lennie. A Németorszdg éltal benyujtott dokumentdci6
szerint redlis esély van arra, hogy a kezelGtarsasdg kellGen
nyereséges legyen, kiilonosen a [...] kiigazitdsat kove-
téen. A tervezett koltségcsokkentési intézkedések végre-
hajtdsa és tizleti lehetSségek kialakitdsa esetén megvan
annak az esélye, hogy a kezelGtdrsasdg piaci befektetSket
vonzzon.

Németorszdg kotelezettségvallaldsai megfelelGen biztosit-
jak, hogy az SPM bank a tovabbiakban ne kinaljon szol-
géltatdsokat a piacon, amennyiben tevékenységei a
vartndl kevésbé nyereségesnek bizonyulnak, emiatt
pedig nem lehet értékesiteni 2016-ban.

d. KOVETKEZTETES

A Bizottsdg ezért megéllapitja, hogy a 2011. juniusi szer-
kezetdtalakitdsi terv a WestLB rendezett felszimoldsdnak
forgatékonyve, amely az e hatdrozat mellékletében taldl-
hat6 kotelezettségvallaldsokra figyelemmel teljesiti a szer-
kezetdtalakitdsrdl sz616 kozlemény és a bankokrél sz6l6
kozlemény osszes vonatkozd kovetelményét, és ezaltal
biztositja a 7. tablazatban szerepl§ tdmogatdsi intézke-
dések OsszeegyeztethetGségét. A Bizottsagnak az eljards
meginditdsdrol sz6l6 hatdrozatban szerepld, a kiegészité
tdmogatds Osszeegyeztethet@ségével kapcsolatos kételyei
ezért eloszlottak.

E hatdrozat kidolgozdsa sordn a Bizottsdgnak a 2009.
mdjusi hatdrozat alapjin biztositott intézkedéseket is
mérlegelnie kellett. A hatdrozat és a hozzd kapcsol6dé
2009. dprilisi szerkezetdtalakitdsi terv nem foglalkozott a
késébbi tdmogatdsokkal, emellett pedig a 2009. dprilisi
szerkezetdtalakitdsi terv alkalmas arra, hogy biztositsa azt
az elvart életképességet, tehermegosztast és a versenytor-
zulds korldtozdsit, amelyek a késGbbi tdmogatdsokat
OsszeegyeztethetGvé tennék. A Bizottsdg ezért a 2009.
decemberi és a 2010. novemberi hatdrozatdban dj,
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atfogd szerkezetatalakitdsi terv kidolgozdsat kérte. E terv
a 2011. juniusi benytjtdsa utdn az Osszes kordbbi terv
helyébe 1épett. E terv emellett a WestLB el6zGekben
tervezett szerkezetdtalakitdsat felszdmoldsi folyamattd
alakitotta dt. A 194 preambulumbekezdésben leirtak
szerint a 2011. juniusi szerkezetdtalakitdsi terv biztosi-
tani tudja a 2008 és 2012 kozott a WestLB javara nydj-
tott Osszes tdmogatds OsszeegyeztethetGségét. Kovetke-
zésképpen a 2009. mdjusi hatdrozat targytalannd valt
és hatalyon kiviil kell helyezni. A hatdlyon kiviil helye-
zésnek a 2009. mdjusi hatdrozattal Osszefuggésben tett
valamennyi kotelezettségvallaldsra és felmeriilt kotelezett-
ségre is ki kell terjednie.

VI. A TAKAREKPENZTARAK SZAMARA BIZTOSITOTT
ELONY

A Bizottsdg kételyei eloszlottak azzal kapcsolatosan,
hogy a takarékpénztirak nem vettek részt kell6képpen
a tehermegosztasban és rendkivil jelentSs el6nyokre
tettek szert az eszkozatvételi intézkedésbdl.

Egyrészr6l nem lehetett aldtdmasztani a Bizottsdg aggo-
dalmdt azzal kapcsolatosan, hogy a takarékpénztdrak
kotelesek voltak hozzdjarulni a WestLB feltGkésitéséhez,
ugyanis a takarékpénztdrak val6jaban nem villaltak ilyen
kiilonleges kotelezettséget.

Mésrészr6l a Bizottsdg jelents mértékd tehermegoszldst
allapitott meg, amely kompenzilta a takarékpénztdrak
kitettségének 4,5 millidrd EUR-ra valé korldtozdsat. Bizo-
nyos mértékben kétségkiviil enyhitették a takarékpénztar-
aknak az EAA megsziintetésekor esetlegesen felmeriil§
veszteségek megtéritése irdnti kotelezettségét azzal,
hogy e kotelezettséget 4,5 millidrd EUR-ban maximalizdl-
tdk. A takarékpénztdrak azonban eleve nem voltak kote-
lesek atruhdzni az eszkozoket az EAA-ra, és bizonyos
fokt szerz6dési szabadsdggal rendelkeztek a veszteségek
irdnti felel6sség bels6 rendezésére. Ennek ellenére a
takarékpénztirak a 2009. decemberi hatdrozat oéta
jelentds részt vallaltak a tehermegosztdsban, és elvesz-
tették WestLB-ben 1év6 tSkéjiiket. Kovetkezésképpen
semmi sem indokolja a takarékpénztirak {igyének
tovabbi vizsgélatt e tekintetben.

Végiil az is megjegyzendd, hogy a takarékszovetkezetek
tagjai latszolag semmilyen elényre nem tesznek szert a
WestLB  felszdmoldsin til. A  Helaba-részvényekért
cserébe a Helaba javdra végrehajtott eszkozatruhdzas és
t6kejuttatds a WestLB felszdmoldsa részének tekinthetd,
és kifejezetten ezt a célt szolgdlja. Még abban az esetben
is, ha allami tdmogatdsnak mindsiilne, a belsG piaccal
osszeegyeztethetS lenne a WestLB javdra nydjtott felszd-
moldsi tdmogatdssal Osszefiiggésben,

ELFOGADTA EZT A HATAROZATOT:

1. cikk

(I) A Németorszdg daltal a WestLB javdra végrehajtott és
végrehajtani kivant aldbbi intézkedések:

a) a Phoenix portféli6 2009. évi, 5 millidrd EUR Osszegi
kockdzatlefedése;

b) az els6 eszkozdtruhdzds keretében 2010-ben nydjtott, 3
millidrd EUR 6sszegii t8keinjekcid;

¢) az Erste Abwicklungsanstalt részére 2010-ben végrehajtott
elsé eszkozdtruhdzds 10,812 millidrd EUR 6sszegii tdmoga-
tassal;

d) az Erste Abwicklungsanstalt részére 2012-ben végrehajtott
mésodik eszkozatruhdzds [1,3-2,6] millidrd EUR 0sszegii
tdmogatéssal;

e) az SPM bank szdmdra 2012-ben nydujtott, 1 millidrd EUR
osszegli kiegészitd t8keinstrumentum;

f) az Eszak-Rajna-Vesztfilia tartomdny altal az SPM bank
szdmdra 2012-ben nydjtott, [0,5-2,0] millidrd EUR osszeg(
kiegészitd veszteségfedezet; és

g) a WestLB AG részvényesei dltal 2012 els§ felében nytjtandé
likviditdsi tdmogatds [...] dllami tdmogatdsnak mindsiilnek.

(2) Az (1) bekezdésben emlitett tdmogatasok a mellékletben
taldlhaté kotelezettségvallaldsi jegyzékre tekintettel a belsd
piaccal Osszeegyeztethetd.

2. cikk

Németorszdg gondoskodik arrdl, hogy az e hatdrozatrél sz6l6
értesités idSpontjatdl kezdddben részletes negyedéves jelentés-
eket nytjtson be a Bizottsdgnak a hatdrozatnak valé megfelelés
érdekében hozott intézkedésekrél.

3. cikk

A C 43/2008. szdmd. tigyben 2009. méjus 12-én hozott bizott-
sagi hatdrozat hatdlydt veszti.

4. cikk

E hatdrozatnak a Németorszdgi Szovetségi Koztrsasig a
cimzettje.

Kelt Briisszelben, 2011. december 20-4n.

A Bizottsdg részérdl
Joaquin ALMUNIA
alelnok
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MELLEKLET

1. Cégnév: Németorszag véllalja, hogy a WestLB AG, a Verbundbank, az SPM bank és a WestLB-csoport minden
(utdd)véllalata 2012. jinius 30. utdn felhagy a ,WestLB” név haszndlatéval, amennyiben a névvéltoztatist nem
késleltetik technikai akadélyok legfeljebb hdrom hénappal. Ez a tilalom a ,WestLB” mésik név részeként valé hasz-
nélatdra is vonatkozik.

2. A
3)

b)

&

A

Verbundbank tekintetében Németorszag villalja, hogy:
A Verbundbank 6nélléva véldsira nem keriil sor.

A 2011. junius 23-i keretmegallapodds (Eckpunktevereinbarung) 11.2. pontjdnak megfelelGen a Verbundbank irdnti
felelgsség legkésébb 2012. junius 30-ig a WestLB-r6l a takarékszovetkezetekre és a takarékpénztdrak pénziigyi
csoportjara szall. Az tizleti tevékenységeknek és az iizlet terjedelmének a 2011. janius 30-dn bejelentett szerke-
érvényes. E kotelezettségvallalds megsziinik, ha a késébbiekben olyan egyéb megoldds sziiletik, mint példdul a
Verbundbank értékesitése vagy madsik (tartomdnyi) bankba val6 beolvaddsa (kiilonosen a 2.c) esetben).

Amennyiben az atvildgitds pozitiv eredménnyel zdrul, a Landesbank Hessen-Thiiringen (Helaba) rendelkezésre kivan
dllni a Verbundbank ,befogad6” partnereként.

Minden fél moédositdsok nélkiil és idében végrehajtja a keretmegéllapodds szerinti kotelezettségvéllaldsokat az
tigylet megfelel6 bizonyossdganak biztositdsa érdekében, kiilonos tekintettel az tigylet tirgydra és a ,nulla vallalati
érték” elvre, a Verbundbank dtruhdzdsdra pedig legkésébb 2012. jinius 30-ig sor keriil (1).

A villalati értéket megfelels idében a konyvvizsgdlé hatdrozza meg, a felek pedig ennek eredményét a 2011. jinius
23-i keretmegéllapodds alapjan tiszteletben tartjdk.

Eszak-Rajna-Vesztfilia tartomany a jovében nem tolt be tulajdonosi poziciét és nem szerez részvényeket a
Verbundbankban, valamint azt egyéb mddon pénziigyileg nem tdmogatja. Az Eszak-Rajna—Vesztfilia tartomdny
altal biztositott elszémold-kozponti funkcié (Girozentralfunktion) e tekintetben nem mindsiil tdmogatdsnak.

fenti kotelezettségvallaldsoknak tovabbra is meg kell felelniiik a 2011. jinius 23-i keretmegallapodds VIII. szaka-

szdban taldlhat6 feltételeknek és hatékonysdgi kovetelményeknek.

3. Az SPM bank (a WestLB dtnevezett jogutodja) tekintetében Németorszdg villalja, hogy:

a)

b)

évi

A szerkezetatalakitdst a teljes, 2016 végéig tart6 idGszakban ellendrzé megbizott segitségével feliigyelik, végrehaj-
tdsarél pedig negyedéves jelentésekben szamolnak be. A német szovetségi kormdny, Eszak-Rajna—Vesztfilia tarto-
many, a WestLB és a Bizottsdg kiilondllo megéllapoddst kot az ellendrzé megbizott 2012. jinius 30-i hatallyal
torténd kinevezésérdl és feladatainak meghatdrozdsarol.

Az SPM bank kizdrélag vagyonkezelést végez majd, a tovdbbiakban nem midkodik dltaldnos bankként, banki
tigyleteket pedig kizdrélag vagyonkezelési tevékenységei keretében bonyolit.

Ezzel osszefiiggésben a vagyonkezelés azt jelenti, hogy az SPM bank az aldbbi szolgéltatdsokat nydjthatja:

—

. dltaldnos portfdliokezelés és -cllendrzés, ideértve a koveteléskezelést, a felszdmoldst és az addsvételt, a hitel-
kockdzat-elemzést, a hitelkockdzat-feldolgozast és -feliigyeletet;

ii. hitelkockdzati kontrolling, szabalyozdi jelentéskészités, miikodési kockdzatok, piaci kockdzatok kezelése;

iil. hiteliigyintézés, értékpapir-kezelés és -feliigyelet, az értékpapir-adatbdzis dltalinos karbantartdsa és kezelése;
iv. hdttérirodai tevékenységek (csoportmiiveletek), ideértve a biztositékkezelést;

v. finanszirozds, fedezetbiztositds, kézpénzkezelés;

vi. pénziigyi jelentéskészités, kontrolling;

vii. véllalatkozponti funkciok, példaul jogi, megfelel6ségi funkcidk, pénzmosds megel6zése, részesedések kezelése,
lényeges dokumentumok letéti Grzése, konyvvizsgdlat, projektvezetési feladatok;

(") A felek dltalinos megegyezése szerint a Verbundbank és az EAA szdmdra elkiilonitend6 portfoliok szerepelnek majd a WestLB 2012.

féléves pénziigyi kimutatdsiban, dtruhdzasukra pedig kozvetleniil ezutdn keril sor.
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viil. a kotvénypool kezelése, amennyiben a WestLB Verbundbankra/Westimmoéra dtruhdzandé kotvényiizletdgat
nem sikeriil értékesiteni;

ix. informatikai szolgéltatdsok a fenti tevékenységekkel Osszefiiggésben és az operativ platform biztositdsa kere-
tében;

x. a fentiekben fel nem sorolt, hasonl6 vagyonkezelési tevékenységek.

Az SPM bank iizleti tevékenységei nem terjednek ki a sajdt részre végzett kereskedésre, barmilyen befektetési jegy
kibocsdtdsdra vagy egyéb jegyzési garanciavéllaldsra, projektek és kereskedelmi tigyletek finanszirozdsdra, eszkoz-
alapu finanszirozésra, értékpapirositdsra és szindikdlt hitelek nydjtdsira, valamint nemzetkozi véllalati banki szol-
géltatdsokra. Felszdmoldsi stratégidjanak részeként az elsé koveteléskezeld tdrsasdg (EAA) megtjithatja, értékesitheti
vagy értékpapirosithatja a rd szintetikusan dtruhdzott eszkozoket. Ilyen esetben kizdrélag az SPM bank jér el az
EAA nevében és feliigyelete alatt.

Ami az SPM bank iizleti tevékenységeit illeti, a jelenleg rendelkezésre 4ll6 informdcidk ismeretében csak az aldbbi
részengedélyek szitkségesek a német banktorvény (KWG) szerint:

i. masik félt6l szdrmazd pénzeszkozok elfogaddsa betétként vagy mds visszafizetendd pénzeszkozok gydijtése (a
KWG 1. paragrafusa (1) bekezdésének 1. pontja) (1);

ii. a fedezett kotvényekrdl szolé német torvény (Pfandbriefgesetz) 1. paragrafusa (1) bekezdésének mdsodik
mondatdban emlitett mtveletek (a KWG 1. paragrafusa (1) bekezdésének 1a. pontja);

iii. pénzkolesonok és elfogadvanyhitelek nytjtasa (hitelezési tevékenység; a KWG 1. paragrafusa (1) bekezdésének
2. pontja) (3);

iv. pénziigyi eszkozok vétele és eladdsa a hitelintézet sajat nevében, mésik felek szdmldjara (a KWG 1. paragrafusa
(1) bekezdésének 4. pontja);

v. értékpapirok biztonsdgos rzése és letétkezelése mdsik felek szdmldjara (a KWG 1. paragrafusa (1) bekezdé-
sének 5. pontja);

vi. kezesség és egyéb biztositékok madsik felek nevében (a KWG 1. paragrafusa (1) bekezdésének 8. pontja);

vil. készpénz nélkili fizetési és elszdmoldsi mveletek végrehajtdsa (a KWG 1. paragrafusa (1) bekezdésének 9.
pontja);

viil. kozponti szerz8dS fél tevékenységei a (31) bekezdés szerint (a KWG 1. paragrafusa (1) bekezdésének 12.
pontja).

A Bizottsdgot haladéktalanul értesiteni kell, ha a KWG szerint egyéb kotelez részengedélyekre van sziikség.

A jelenlegi dltaldnos banki engedély sziikségtelenné vélt részengedélyeit vissza kell adni vagy a jelenlegi banki
engedélyt a megfeleléen korldtozott banki engedéllyé kell alakitani a lehetd leghamarabb, de legkéssbb 2012.
december 31-ig (3).

A kilfoldi miveletek és a WestLB AG lednyvallalatai tekintetében a banki engedélyek sziikségességét még meg kell
vizsgalni az ,alteriiletek értékesitésével” kapcsolatos 3. alprojekttel, valamint a nem értékesitett portf6lick EAA-ra
val6 dtruhdzdsdnak végleges modjaval osszefiiggésben.

Ami a harmadik felekkel folytatott iigyleteket illeti, Eszak-Rajna-Vesztfilia tartomany a WestLB-t a banki portf6-
liokkal foglalkozé szolgdltatd és portflidkezels bankkd (,SPM bank”) alakitja, amely tobb tdrsasigbdl éllhat.
Emellett a harmadik felek portfélidinak kezelése egy kezelGtirsasdg formdjaban elkiilonithetS és értékesithets. A
WestLB személyzete a kezelGtarsasigban a jelenlegi 4 400 {6rdl legfeljebb 1 000 fére csokken 2016 december 31-

ig.

A késobbi értékesithet6ség érdekében az SPM bank a 2012 janudr 1. és 2014. december 31. kozotti idGszakban
harmadik felek portf6lidi (vagyis a harmadik felekkel folytatott, WestLB-portfélickon kiviili tigyletek) tekintetében
az SPM bank bruttd bevételének legfeljebb [40—-60] %-ig a kezelési tevékenységet is dtveszi. Ilyen esetben a kezelési
tevékenységet 2014. december 31-ig el kell kiiloniteni az SPM bank egy lednyvallalatdba, amelynek banki engedélye
tartalmi szempontbdl kizdrdlag a kezeléshez sziikséges terjedelemmel rendelkezik, és amelyet teljes egészében
értékesitenek 2016. december 31-ig. Az SPM bank megnevezett lednyvillalata, azaz a kezelGtdrsasdg hasonld-
képpen végezheti az EAA, a Verbundbank és mds WestLB-portf6liok kezelését.

(") Németorszdg tisztdzta, hogy ez a részengedély kizdrolag az EKB-hozzdférés miatt és a meglévé iizleti tevékenységek megsziintetéséhez
szitkséges. A bank ezért nem folytat aktiv {izleti tevékenységeket ezen az alapon, és nem vesz részt piaci versenyben.

() Németorszag tisztdzta, hogy ez a részengedély kizdrélag az EAA-ra szintetikusan dtruhdzott hitelpoziciok miatt sziikséges, amelyek
esetében az SPM bank jogilag a hitelszerz6dés egyik szerz6dd fele. A bank ezért nem folytat aktiv iizleti tevékenységeket ezen az
alapon, és nem vesz részt piaci versenyben.

(%) A Bizottsag kérésre szélesebb korti megoldast is elfogadhat.
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A kezel6trsasdg értékesitésérdl elGzetesen értesiteni kell a Bizottsdgot, és kérni kell annak engedélyét. Ha az
értékesités 2016. december 31-ig nem valésul meg, a kezelStdrsasdg fokozatos felszdmolas ald keriil. Ilyen esetben
haladéktalanul besziinteti iigyletek kotését harmadik felekkel, és kizdrélag a fennmaradé szerzddéses kotelezett-
ségeit teljesiti. A kezelGtdrsasdg tevékenysége nem ruhdzhaté vissza az SPM bankra vagy az SPM bank egyéb
lednyvallalataira vagy fioktelepeire. A kezelStérsasdg felszdmoldsa esetén azok az tigyfelek, akik a kezelGtdrsasdggal
2016. december 31. elStt kezelési szerz6dést kotottek, dtvehetik a kezelStdrsasdg személyzetét és infrastruktirdjat.

A kezelGtarsasag 2017. december 31. utdn is érvényes kezelési szerz6déseket akkor kothet, ha 2017. december 31-
ig hatdlyos felmondasi jogot biztosit az tigyfél szdmdra a szerz8désben arra az esetre, ha a szolgiltat6 (a kezeld-
tarsasdg) nem nyujtott megfelel§ szolgdltatdst vagy nem tudta felmutatni a sziikséges kapacitdst a szerz6désbdl
hdtralévé idGszakra. A tervezett értékesités sikertelensége esetén a kezelGtdrsasdg nem rendelkezik a sziikséges
kapacitdssal a szerz8désbdl hitralévs idGszakra. Sikertelen privatizdcié esetén a német hatdsdgok gondoskodnak
arrol, hogy a kezelStdrsasdg 2017. december 31-i hatallyal besziintesse tevékenységeit, vagy az Osszes részesedés
megsziinjon, példdul dtruhdzds atjan.

Az SPM bank, illetve lednyvaéllalatai harmadik feleknek is csak piaci dron kindljak a szolgaltatdsaikat. A kezelGtar-
sasdg drstruktdrdjinak az dltaldnos koltségeket is fedeznie kell (teljes koltségfelosztds). Az dltalinos mikodési
koltségeket egyéni szerz8désekre vetitik ki a Bizottsignak 2011. november 21-én a kezelGtdrsasdgra vonatkozéan
megkiildott iizleti esettanulmdnynak megfelelGen.

Az SPM holdingtdrsasag, illetve az SPM operativ tirsasdg a lehetd leghamarabb, de legkésébb 2016. december 31-
ig beszunteti kiilfoldi tevékenységeit, amennyiben jogszabalyi el6irdsok nem kovetelik meg, hogy a tevékenységet
2016. december 31. utdn is folytassa. A fidktelep mikodtetésének folytatdsahoz haladéktalanul a Bizottsdg hozzd-
jaruldsdt kell kérni. A Bizottsdg megfelel§ bizonyitékot, példul jogi szakvéleményt kérhet arra vonatkozodan, hogy
ezt jogszabdlyi kovetelmények teszik szitkségessé. Ettdl fiiggetleniil, a vagyonkezelési feladat elldtdsa érdekében a
kezel6tdrsasdg képviselettel rendelkezik majd New Yorkban, Londonban és Azsidban azért, hogy biztositsa a helyi
szakértelmet, az id6zondk lefedését, a miikodési kockdzatok csokkentését és a versenyképességet.

A kezel6tdrsasagra vonatkozdan megillapitott korldtozdsok érvényiiket vesztik abban az esetben, ha a kezel6tar-
sasgot teljes egészében értékesitik.

. Az elsG koveteléskezel tirsasig szdmdra nydjtott kezelési szolgdltatds tekintetében Németorszag véllalja, hogy a

szolgdltatasi szerz6dés 2016. december 31-ig torténd bévitése vagy meghosszabbitdsa esetében figyelembe veszi a
fenti (3) bekezdés e) pontjaban foglalt alapelveket, tovabba hogy a szerzédést megfelel§ palyazati eljdrds atjdn itéli oda,
és biztositja a fenti (3) bekezdés d) pontja szerinti felmondasi jogot.
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A BIZOTTSAG HATAROZATA
(2012. maércius 7.)

az Oltchim SA Rimnicu Vilcea szdmdra nyujtott timogatisi intézkedések keretében végrehajtott
SA.29041. (C 28/2009., kordbbi N433/09.) szdmii 4llami timogatdsrol

(az értesités a C(2012) 1369. szdmii dokumentummal tortént)

(Csak a romédn nyelvii szoveg hiteles)

(EGT-vonatkozdsi szdveg)

(2013/246/EU)

AZ EUROPAI BIZOTTSAG,

tekintettel az Eurdpai Uni6 miikodésérdl szold szerzédésre (a
tovabbiakban: EUMSZ) és kiilonosen annak 108. cikke (2)
bekezdésének els6 albekezdésére, (1)

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

tekintettel az EUMSZ 108. cikkének (2) bekezdése szerinti eljd-
rist a C 28/2009. (kordbbi N 433/2009.) szdmi tdmogatds
tekintetében megindit6 bizottsdgi hatdrozatra (?),

miutdn az emlitett rendelkezéseknek megfelelGen felhivta az
érdekelt feleket észrevételeik megtételére és tekintettel a benytj-
tott észrevételekre,

mivel:

I. ELJARAS

(1) 2009. jalius 17-én Romdnia két tdmogatdsi intézkedést
jelentett be (a tovabbiakban: a bejelentés) az Oltchim SA
Ramnicu Valcea (a tovabbiakban: az Oltchim vagy a
véllalat) javdra: i. a hatésdgokkal szemben fennallé 538
milli6 RON (hozzavetSleg 128 millié EUR (%)) Osszegii
tartozds t6kévé alakitdsdt, valamint ii. egy 424 millid
EUR 0sszegli kereskedelmi hitel 80 %-at lefedd allami

(") Az EK-Szerzédés 87. és 88. cikke 2009. december 1-jei hatdllyal az
Eurépai Unié miikodésérdl szolo szerz8dés (EUMSZ) 107., illetve
108. cikkévé vilt. A megfelel§ cikkek rendelkezései tartalmukat
tekintve azonosak. E hatdrozat alkalmazdsiban az EUMSZ 107. és
108. cikkére torténd hivatkozdsokat — adott esetben — az EK-Szer-
z6dés 87., illetve 88. cikkére torténd hivatkozasként kell érteni. Az
EUMSZ bizonyos terminoldgiai véltoztatdsokat is bevezetett, ilyen a
,Kozosség” helyett az ,Unid”, illetve a ,kozos piac” helyett a ,belss
piac” hasznalata. E hatdrozat az EUMSZ terminoldgidjat koveti.

A Bizottsdg 2009. december 15-i C(2009) 6867 végleges hatdrozata
(HL C 321, 2009.12.29., 21. o.).

Az EKB 2009. jalius 17-i 4tvéltdsi drfolyama: 1 EUR = 4,2 RON.
Ebben a hatdrozatban valamennyi RON érték EUR-ra torténd atvél-
tdsa ezen az drfolyamon torténik, kivéve, ha az adatok csak EUR-ban
voltak elérhetSk vagy azokat csak EUR-ban bocsdtotték rendelke-
zésre, amely esetben csak EUR-értékek szerepelnek.

— —
S S

kezességvillaldst. Romdnia jogbiztonsagi okokbdl jelen-
tette be a két allami tdmogatdsi intézkedést, és szerinte
azok nem foglalnak magukban az EUMSZ 107. cikkének
(1) bekezdése értelmében vett dllami tdmogatdst.

2) A bejelentést megel6z6en 2008. dprilis 10-én a német-
orszdgi duisburgi székhelyd PCC SE villalat (a tovabbiak-
ban: PCC), amely jelenleg 18,31 %-os kisebbségi része-
sedéssel rendelkezik az Oltchimben, hivatalos panaszt
nytjtott be, amelyben azt dllitotta, hogy a hitel-t6ke-
konverzié osszeegyeztethetetlen dllami tdmogatast tartal-
maz.

(3) A panasz iktatdsit kovetSen a Bizottsdg levélvdltds ttjan
informdcidkat cserélt a romdn hatdsigokkal, az
Oltchimmel és a panaszossal, és tobb izben taldlkozott
egyrészr6l a romdn hatésagokkal és az Oltchim képvise-
16ivel, és mdsrészrdl a panaszos képviselSivel.

(4)  2009. szeptember 15-én a Bizottsdg a bejelentett intéz-
kedések  tekintetében  meginditotta az =~ EUMSZ
108. cikkének (2) bekezdése szerinti hivatalos vizsgalati
eljdrast (a tovabbiakban: az eljards meginditdsardl sz6lo
hatdrozat). Romdnia 2009. november 3-dn benydjtotta
az eljards meginditdsdrdl szol6 hatdrozatra vonatkozd
észrevételeit.

(5) Az eljdrds meginditdsarol szo0l6 hatdrozatot 2009.
december 29-én kozzétették az Eurdpai Unié Hivatalos
Lapjdban (*). 2009. december 21-én kelt levelek dtjan a
Bizottsdg az Oltchim versenytarsaiként az eljardsban eset-
legesen érdekelt nyolc vallalatot kért fel arra, hogy
nytjtsék be az eljards meginditdsar6l sz6lo hatdrozattal
kapcsolatos észrevételeiket.

(6) A Bizottsighoz 6t harmadik fél juttatta el észrevételeit:
2010. janudr 26-i levelében a Vestolit GmbH & Co. KG
(a tovabbiakban: Vestolit); 2010. janudr 26-i levelében az
Ineos ChlorVinyls (a tovébbiakban: Ineos); 2010. janudr
274, illetve 2010. janudr 28-i levelében két, névtelenséget
kérg villalat (a tovdbbiakban: 1. és II. névtelen fél); vala-
mint 2010. janudr 29-i levelében Virgil Bestea magan-
személy.

(*) Ldsd a 2. ldbjegyzetet.
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)

(10)

(11)

(12)

Ezeket az észrevételeket 2010. madrcius 2-dn levél utjan
tovabbitottdk Romdnidnak. Romdnia a fenti harmadik
felek észrevételeire 2010. dprilis 8-i levelében vilaszolt.

Hatodik harmadik félként a Firebird Management LLC (a
tovabbiakban: Firebird) — az Oltchim részvényeinek az
adott id6pontban 1,328 %-at birtokl6 befektetési alap —
2010. mdjus 27-i és 2010. jalius 8-i levelében tdjékoz-
tatassal és észrevételekkel szolgdlt. A Firebird észrevételeit
2010. junius 25-én, illetve 2010. jalius 27-én levélben
tovabbitottdk Romdnidnak.

A panaszos PCC 2010. majus 6-i, 2010. mdjus 18-,
2010. majus 19-i, 2010. majus 28-i, 2010. janius 13-,
2010. janius 18-, 2010. jalius 22-i, 2010. augusztus 6-i,
2010. szeptember 2-i, 2010. okt6ber 18-i, 2011. dprilis
9-i és 2011. dprilis 14-i levelében informdciokat nydjtott
be az iiggyel kapcsolatban. E benydjtott dokumentu-
mokon til a PCC szdmos informacidval szolgdlt az
tigyben, els@sorban djsagcikkeket és egyéb, tobbnyire
nyilvanosan hozziférhet§ informdciokat kiildott.

Mindemellett az I. és II. névtelen fél (akik szintén
megtették az eljards meginditdsirdl szolé hatdrozattal
kapcsolatos  észrevételeiket, és névtelenséget kértek)
2010. szeptember 21-én, 2011. februdr 22-én, 2011.
februdr 28-dn, 2011. jalius 26-dn és 2011. oktdber 28-
dn tovabbi informdcidkat nydjtott be.

Amennyiben a fenti (9) és (10) preambulumbekezdésben
emlitett észrevételek 4j informdcidkat és érveket tartal-
maztak és a jelenlegi eljdrds szempontjabdl jelentdséggel
birtak, a Bizottsdg tovabbitotta azokat Romadnidnak,
mégpedig 2010. junius 25-, 2010. augusztus 2-i,
2010. szeptember 9-i, 2010. szeptember 22-i, 2010.
oktéber 20-i és 2011. november 23-i levele dtjn.

A tovabbi benytjtott észrevételekre Romdnia a 2010.
julius 30-i, 2010. szeptember 2-i, 2010. oktdber 12-i,
2010. oktéber 26-i, 2010. november 23-i és 2011.
december 7-i levele Gtjdn vélaszolt. Ezenfelil 2011.
madrcius 29-i, 2011. dprilis 14-i, 2011. julius 27,
2011. szeptember 9-i és 2011. szeptember 21-i leve-
lében kiegészits informdciokkal szolgélt az tigyrdl.

Az eljdrds meginditdsardl sz6lé hatdrozatot kovetSen a
Bizottsdg szolgalatai és a romdn hatésagok kozott tobb
taldlkozora is sor keriilt Briisszelben: 2010. jiinius 30-4n,
2010. jalius 15-én, 2011. médjus 19-én és 2011. szep-
tember 12-én. A bizottsdgi szolgdlatok ezenfeliil a pana-
szos PCC képviselGivel is tobb izben taldlkoztak.

2011. janius 22-én kelt levelilkben a romédn hatésdgok
visszavontdk a 424 milli6 EUR Osszegii hitelre vonatkozd
dllami kezességvallalds tekintetében tett 2009. jalius 17-i

(15)

(16)

17)

(20)

bejelentést. Egyuttal tdjékoztattdk a Bizottsagot, hogy a
hitel-t6ke-konverzié tekintetében fenntartjak a bejelen-
tést.

2011. augusztus 10-én a romdn kormdany jévdhagyta azt
a memorandumot, amely a Gazdasdgi, Kereskedelmi és az
Uzleti Kérnyezetért Felel6s Minisztérium, az AVAS (°) és
az Oltchim képviselSit az AVAS és az Oltchim kozott
létrejové magdnjogi megallapodds elfogaddsdval bizza
meg, amely megéllapoddsban a véllalat elismeri, hogy
2007. janudr 1. 6ta kamatok terhelik a koztartozdst.

2011. szeptember 9-i levelilkben a romdn hatdsigok
bejelentették, hogy az Oltchim és az AVAS meg kivanja
kotni a fent emlitett magdnjogi megéllapoddst, valamint,
hogy az AVAS az igy felhalmozddott kamatokat a f6ko-
veteléssel egytitt t6kévé alakitja.

2011. oktdber 21-én Emil Boc romédn miniszterelnok
kozolte, hogy a romdn kormdny szildrdan elkotelezett
az Oltchim teljes kord privatizdciéja mellett, beleértve
az addssdgkonverzié utdn az dllami hatésigok tulajdo-
naba keriil§ teljes részesedést. A tervek szerint a privati-
z4aci6rol szolo bejelentést 2012 madrciusanak végén tették
volna meg, és a privatizdicionak 2012. mdjus végéig
kellett lezajlania. 2012. februdr 16-i levelében Mihai-
Rizvan Ungureanu €j romdn miniszterelnok ismét
megerdsitette ezeket a kotelezettségvallaldsokat.

2011. oktdber 12-i és 2011. december 23-i levelében
Romdnia tovadbbi észrevételekkel és informdcidkkal szol-
gélt.

A (17) és (18) preambulumbekezdésben emlitett leve-
lekbdl kideriil, hogy Roménia mddositotta az 1. intéz-
kedés bejelentését annyiban, hogy az allami hatésdgokkal
szemben fenndlld 538 milli6 RON 0Osszegli tartozds
konverzi6jdt a tervek szerint az Oltchimban fenndlld
ebbdl ered§ részesedés privatizaciéja fogja kovetni, és
hogy a konverziét a vérhat6 privatizacié fényében kell
értékelni.

II. AZ UGY HATTERE
II.1. A véllalat

Az Oltchim egy PVC-t, ndtrium-hidroxidot, klért, DOP-t
és poliéter-poliolokat gydrté romdan petrolkémiai nagyval-
lalat. A vallalat {6 terméke a PVC (jelenleg az Gsszterme-
lésének hozzavetSleg 37,5 %-a), és 2008-ban 2,1 %-os
uniés piaci részesedéssel rendelkezett (°). Az Oltchim
Romdnia és Délkelet-Eurdpa egyik legnagyobb petrolké-
miai véllalkozdsa, amely 40 vegyipari alaptermék 78
killonbozd tipusdt gyartja. A véllalat a termelés mintegy
80 %-at Eurdpdba és Eurdpdn tdlra exportdlja.

(°) A romén privatizicids tigynokség. Lasd az aldbbi 10. ldbjegyzetet.

(°) Az Oltchim sajit adatai.
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(21) Az EUMSZ 107. cikke (3) bekezdésének a) pontja értel- tigynokségre, az AVAS-ra (1%) ruhazta dt, és USD-ban 91

(22)

(23)

(24)

(26)

mében tdmogatottnak mindsiil6 romdniai Valcea régi-
6ban az Oltchim a legnagyobb ipari foglalkoztato.
2011. oktober 15-én 3 470 f8s munkaerével rendelke-
zett (). A jelenlegi nehéz pénziigyi helyzet miatt a
vallalat 2011 decemberében ideiglenesen 1 000 munka-
véllalét, majd 2012 janudrjdban tovdbbi 993 munkavdl-
lalét bocsétott el ().

A villalat 1966-ban kezdte meg mdkodését, 1990-ben
szerkezetdtalakitdson ment keresztiil, és 1997-ben jegy-
ezték a romdn t6zsdén. A romdn dllam (jelenleg a Gazda-
sagi Minisztérium révén) 54,8 %-os, irdnyitdst biztosito
részesedést tart fenn a villalatban. A legfébb kisebbségi
részvényes a PCC, amely egyben panaszosként vesz részt
ebben az eljardsban, és amely az Oltchim lengyel
versenytdrsaban, a Rokita SA-ban 18,31 %-os része-
sedéssel rendelkezik. A villalat fennmaradé részvényei a
Nachbar ~ Services Ltd. (14,02 %), magdnszemélyek
(11,04 %) és mas jogalanyok (1,81 %) tulajdondban
vannak.

Py

[.2. A Romdnia unidés csatlakozdsit megel6z4

események
11.2.1 A koztartozds eredete

Az 1992-2008 kozotti idészakban az Oltchim 6sszesen
hozzévetSleg 371 millié EUR-t ruhdzott be gyartdsora
korszertisitésére (ebbdl 118,8 milli6 EUR beruhdzdsdra
2007/2008-ban keriilt sor). E beruhdzdsok egyes eleme-
ihez kapcsoléddan az Oltchim az 1995 és 2000 kozotti
idgszakban 12 kereskedelmi hitelt vett fel, Osszesen
mintegy 171 milli6 DEM + 60 milli6 USD értékben. A
hitelekre a Pénziigyminisztérium allami kezességvallaldst
nytjtott.

Mivel az Oltchim nem tudta visszafizetni a hiteleket, a
bankok 1999 novemberétdl kezdédden lehivtdk az
allami kezességvallaldsokat.

1999 és 2002 kozott a Pénziigyminisztérium a lehivott
kezességvillalasok keretében teljesitette a kifizetéseket. Az
1999 és 2002 kozott lehivott dllami kezességvéllaldsok
alapjan igy kifizetett ~Osszegeket jelentds —mértéki
kamattal és kotbérekkel terhelte meg, amelyek Osszege
napi 0,15 % és 0,3 %, azaz évi 54 %-110 % kozott vélto-
zott (°).

2002 juniusdig az Oltchim az édllami kezességvallald-
sokbdl és az arra felszamitott kamatbdl és kotbérekbdl
fakadéan 303 milli6 RON (hozzdvetSleg 72 milli6 EUR)
Osszegll tartozast halmozott fel a Pénziigyminisztéri-
ummal szemben. Ezt az sszeget akkor a Pénziigyminisz-
térium a koztartozdsok behajtdsdval megbizott romdn

() A vallalat profilja megtekintheté a bukaresti tézsde kovetkezd
oldaldn: http:/[investing.businessweek.com/research/stocks/snapshot/
snapshot.asp?ticker=OLT:RO.

(%) Az informaci6 elérhet§ az Oltchim webhelyén: www.oltchim.ro.

(°) Figyelembe véve, hogy az akkori romdn pénznemet, a ROL-t abban
az id6ben hiperinfldcié sijtotta.

(27)

(28)

(30)

(31)

milli6 USD értéken konszoliddlta azt annak érdekében,
hogy a hiperinfliciés kornyezetben megérizze a kovetelés
értékét.

A romdn joggal (51/1998. sz. rendkiviili kormdnyrende-
lettel) 6sszhangban az AVAS-nak nem volt konkrét felha-
talmazdsa arra, hogy az adés villalatoktdl éltala behaj-
tandé kovetelések utdn kamatot és kotbért szamitson fel.

I.2.2 A 2003. é&i addssdgkonverzio

Az els6 privatizicios kisérletre 2001-ben kerilt sor,
amikor az AVAS tdrgyaldsokat kovetGen addsvételi
megéllapoddst irt ald az Exall Resources villalattal az
dllam Oltchimban fenndllé részesedésre vonatkozdan.
Az adédsvételi megdllapoddst érvénytelenitették, mivel a
vevS nem tudott eleget tenni fizetési kotelezettségeinek,
valamint nem biztositotta a véllalat javira torténd tech-
noldgiai/kornyezeti beruhdzdsokat.

Az Oltchim privatizdcidjara mdsodszor 2003 oktdbe-
rében tettek kisérletet, amikor az APAPS romdn privati-
zdcios iigynokség az dllami részesedés értékesitésére
vonatkozé felhivést tett kozzé. A lehetséges befektetSket
téjékoztattdk arrdl, hogy a koztartozdst késébb tokévé
alakitjak, igy probalva novelni a véllalat vonzerejét a
potencidlis befektet6k korében.

Mivel azonban egy lehetséges befektet§ (Rompetrol) és a
kisebbségi részvényesek a romdn birésdgon megtdmadtik
a 2003. évi addssigkonverzidt, 2003 novemberében
visszavontdk a privatizdcids ajdnlatot. Ennek ellenére az
AVAS 95 millié USD, azaz 322 milli6 RON értéki kove-
telését (az dtruhdzott 91 millié USD és a Pénziigyminisz-
térium dltal 2002 janiusa Ota a kezességvallaldsok lehi-
vasa nyomdn teljesitett tovdbbi kifizetések, amelyeket
kovetelésként az AVAS-ra dtruhdztak) az Oltchim részvé-
nyesi kozgyiilésének hatdrozatival t8kévé alakitottdk (a
kozgyilésben az allami képvisel6k rendelkeztek a szava-
zati jogok tobbségével). Az Oltchimon belili dllami
részesedés igy 53,26 %-rol 95,73 %-ra emelkedett.

2005 novemberében a valceai kereskedelmi birdsdg
megsemmisitette az Oltchim Kozgytilésének az addssig-
konverziéra vonatkozé hatdrozatit azzal az indokkal,
hogy az addssagkonverzié végrehajtdsakor a kisebbségi
részvényesek nem kaptak lehetGséget a tSkeemelésben
val6 részvételre.

(1% A kovetelést torténetesen az akkori AVAB (Autoritatea pentru Valo-
rificarea Activelor Bancare — a banki vagyon behajtdsaért felel6s hato-
sdg) elnevezésii romdn tigynokségre ruhdztdk at, amely 2004 maju-
saban egyesiilt az APAPS (llami privatizdcids és vagyonkezel§
hat6sag) privatizdcios tigynokséggel, és vette fel az AVAS (Autori-
tatea pentru Valorificarea Activelor Statului — az dllami vagyon behaj-
tasaért felel6s hatdsdg) nevet. A hatdrozatban az egyszer(iség
kedvéért az AVAS-ra és az AVAB-ra AVAS-ként hivatkozunk.


http://investing.businessweek.com/research/stocks/snapshot/snapshot.asp?ticker=OLT:RO
http://investing.businessweek.com/research/stocks/snapshot/snapshot.asp?ticker=OLT:RO
http://www.oltchim.ro
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(32) 2006 juniusaban a romdn kormdny rendkiviili kormdny- minden 1j jelentéstételi id6szakban a kordbbi RON-érté-

(34)

(35)

(36)

rendeletet (') adott ki, amelyben arra kotelezte az
Oltchim részvényesi kozgyilésében 1il6 dllami képviseld-
ket, hogy szavazatukkal ne tdmogassdk az els§ addssag-
konverziét megsemmisitd birdsigi itélet elleni fellebbe-
zést, és tegyék meg a konverzid visszaforditdsahoz sziik-
séges lépéscket. Az addssigkonverziét megsemmisits
bir6sdgi hatdrozat 2006 augusztusdban jogerdre emelke-
dett. A részvénytSke tényleges csokkentésére 2007
novemberében keriilt sor. Az adéssigkonverzié megsem-
misitésébdl szarmazo tartozdst a kordbbi, 95 millié USD
értéken konyvelték djra, amely ekkor 317 milli6 RON-
nek felelt meg.

11.2.3 Tovdbbi felhalmozédott tartozdsok

A kovetelésnek az AVAS-ra torténd els, 2002. janiusi
atruhdzdsat kovetden a 2002. janius és 2006. december
kozotti idészakban a Pénziigyminisztérium tovabbi kifi-
zetéseket teljesitett az 1999 novemberében lehivott
dllami kezességvillalasok keretében. 2003-2006 kozott,
amikor a 2003. évi addssagkonverzi6 még hatdlyban
volt, a Pénziigyminisztérium dltal a lehivott kezességval-
lalasok alapjan teljesitett tovabbi kifizetések teljes Osszege
191 milli6 RON-t tett ki. A 2002 jiniusdban a Pénz-
tigyminisztérium és az AVAS kozott az dllami kovetelés
atruhdzdsardl 1étrejott megallapodds alkalmazasiban a
Pénziigyminisztérium a kezességvallaldsok alapjin teljesi-
tett tényleges kifizetéseket kovetSen tobb részletben vala-
mennyi emlitett kovetelést dtruhdzta az AVAS-ra. Az
AVAS e koveteléseket is USD-ban konszoliddlta, 2006-
ban 6sszesen 60 millio USD értékben.

Ennélfogva 2007. janudr 1-jén, Romdnia uni6s csatlako-
zdsdnak napjan az Oltchim AVAS-szal szemben fenndll6
tartozdsanak osszege 60 millié USD volt (12).

II.3. A Romdnia uniés csatlakozdsit kovets esemé-
nyek

I.3.1 Az addssdg alakuldsa

2007. janudr 1. 6ta az Oltchim a kiils§ hitelekkel kapcso-
latos valamennyi kifizetést teljesitette. A Pénziigyminisz-
térium az dllami kezességvallalisok keretében tovabbi
kifizetést nem hajtott végre.

2007 novemberében az adéssigkonverzié visszaforditd-
sabdl szdrmazé 95 millid USD 6sszeget elszdmoltdk az
Oltchim konyvelésében, igy ez hozzdadddott a tovabbi
kifizetésekbdl ered§ 60 milli6 USD-hoz és Gsszesen 155
millié USD (508 milli6 RON) 6sszegii koztartozast ered-
ményezett. A 155 milli6 USD osszegii koztartozds az
Oltchim elszdmoldsdban RON-ben szerepel (508 milli6
RON). Az USD-ban kifejezett addssdg azéta az Oltchim
elszdmoldsaiban RON-ben szerepel, és a romdn pénz-
nemben kifejezett dsszeg nem véltozott, mivel a vallalat

() 45/2006. sz. rendkiviili kormdnyrendelet.
(1?) A fenti 32 preambulumbekezdésben ismertetetteknek megfelelen

az adossagkonverzi6 visszaforditdsabol szdrmazé 95 millié USD
oOsszeget csak 2007 sordn vezették be az Oltchim konyveibe.

(37)

(38)

(39)

(40)

ket (1) tiintette fel a mérlegben, ez pedig minden alka-
lommal meghaladta az aktudlis értéket, mivel az USD a
RON-jel szemben id6kozben veszitett az értékébdl.

Az 51/1998. sz. rendkiviili kormdnyrendeletben (ldsd a
fenti (27) preambulumbekezdést) elgirt fészabaly aldli
kivételként — a 45/2006. sz. rendkiviili kormdnyrendelet
(a tovdbbiakban: 45/2006. sz. rendkiviili kormdnyrende-
let) 2. cikkének (2) bekezdése alapjan — az AVAS 2007-
ben az USD-ban elhelyezett betétekre vonatkozé egy éves
LIBOR (% kamatldbon 29,9 milli6 RON 0Osszegii
kamatot szdmitott fel a Pénziigyminisztérium dltal rd
atruhdzott, az Oltchim felé fennallé6 azon kévetelésekre,
amelyek a 2003-2006 kozotti idgszakban a 2003. évi
adéssagkonverzié targyat képezték.

Ennek kovetkeztében 2007 novemberétél az Oltchim
AVAS-szal szemben fenndllé tartozdsanak teljes Gsszege
155 millié6 USD (508 milli6 RON) és tovabbi 29 millid
RON, 6sszesen 538 millié RON volt. A hatdrozat tovabbi
részében az addssdg Osszege RON-ben szerepel, mivel a
bejelentett addssagkonverziét is RON-ben denominaltdk.

I.3.2 A mdsodik addssdgkonverzid

2007 janudrjdban a romdn parlament a 30/2007. sz.
torvénnyel jovdhagyta az AVAS-t az els addssagkon-
verzié visszaforditdsdra felhatalmaz6 45/2006. sz. rend-
kiviili kormdnyrendeletet, egyben az AVAS-t Gjabb adés-
sagkonverzi6 végrehajtdsdra kotelezte, ezdttal tiszteletben
tartva a kisebbségi részvényesek els6bbségi jogait.

A hitel-t6ke-konverziéra irdnyulé mdsodik kisérlet ellen
azonban az Uj f6 kisebbségi részvényes, a PCC emelt
kifogést, amely nem volt hajland6 részt venni a mivelet-
ben.

A PCC 7,5 milli6 EUR-ért 1,2 %-os részesedést vasdrolt
az Oltchimban 2007 mdjusdban, azaz azt kovetden,
hogy az els6 addssigkonverzidt megsemmisité nemzeti
birésagi itélet az Oltchim és a romdn hatdsdgok dltal
benyujtott fellebbezés hidnydban jogerSre emelkedett.
Amikor a visszaforditott addssdgkonverzié megjelent a
véllalat elszdmoldsdban, a PCC 1,2 %-os részesedése
12 %-ra emelkedett (*%).

(%) 2005. jalius 1-jén a ROL-t felvéltotta a RON; 1 RON 10 000 ROL-
nek felel meg.

(") A londoni bankkézi piac irdnyadé kamatlaba.
(") 2011 majusaban a PCC tovdbbi 3,6 %-os részesedést vdsdrolt a

t6zsdén, 2,6 milli6 EUR értékben. 2011 juniusdban a PCC SE
szovetségre 1épett az egyesiilt kirdlysdgbeli Carlson Ventures Ltd.
befektetési alappal, amely szintén vasdrolt a t6zsdén Oltchim rész-
vényeket. A PCC és a Carlson Ventures egyiitt jelenleg az Oltchim
32 %-at birtokolja.
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(42) 2008 daprilisdban a PCC panaszt nydjtott be a Bizottsdg- RON) netté veszteség, 377 millié EUR (1,584 millidrd

(43)

(44)

(46)

(48)

hoz, amelyben azt illitotta, hogy az adéssigkonverzid
osszeegyeztethetetlen dllami tdmogatdst tartalmaz (ldsd
a fenti 2 preambulumbekezdést).

A romdn hatbsdgok dgy dontottek, hogy az EUMSZ
108. cikke (3) bekezdésének valé megfelelés biztositdsa
érdekében a madsodik addssigkonverzié végrehajtasat
megel6z8en dllami tdmogatdsi szempontbdl jévdhagydst
kérnek a Bizottsagtol, és bejelentették az intézkedést.

4. Az Oltchim jelenlegi helyzete

A romdn hatdsdgok érvei szerint a 2003. évi addssdg-
konverzi6 2006-os visszaforditdsat kovetSen 2006-ban,
illetve 2008-ban ismét megprobéltadk az addssdggal
egylitt privatizdlni a villalatot. A romdn hatdsdgok
szerint ilyen feltételek mellett nem akadt érdeklédd
befektetd.

Ezenfeliil a romdn hatdsdgok szerint a vallalat 2008 6ta a
kovetkezd nehézségekkel szembesil: i. a {6 beszdllitd, az
Arpechim ledllitotta az alapvet§ nyersanyagok szallitdsat;
ii. a 2003. évi addssdgkonverzi6 2007. novemberi vissza-
forditdsat kovetGen a jelentGs Osszegi tartozds visszadlli-
tasa kedvezétleniil befolyasolja a vallalat nettd eszkoz-
értékét; iil. a vdllalat — tobbek kozott az addssigkon-
verzi6 visszaforditdsa miatt is — tSkehidnnyal kiizd; és
végill iv. a pénziigyi és gazdasdgi vildgvalsdg hatdsai.

A 2008-as pénziigyi évben az Oltchim 71 milli6 RON
(17 milli6 EUR) mikodési veszteséget és 226 milli6 RON
(54 millié EUR) netté veszteséget konyvelt el, igy a
halmozott veszteség értéke elérte az 1,367 millidrd
RON-t (325 milli6 EUR). A {8 etilénbeszallit6, az Arpe-
chim 2008. novemberi bezdrdsit kovetGen a villalat
45 %-os kapacitdssal iizemelt, és az alkalmazottak koriil-
beliil egyharmadat ideiglenesen elbocsatottak.

2008 végén az addig az AVAS tulajdondban 1évé
Oltchim részvényeket dthelyezték a Gazdasigi Miniszté-
rium portfolidjaba.

2009 decemberében az Oltchim [0]-[10] EUR-ért (¥)
felvasarolta kordbbi beszdllitdja, az Arpechim eszkozeit
(etiléngyarté berendezéseit), és a vallalat részvényeiért/
készleteiért [10]-[20] milli6 EUR-t fizetett. A romdn
hatésagok szerint a felvasarldst az tigyfelek dltal fizetett
el6legekbd! finansziroztdk. Az Arpechim 2011 mdju-
saban Ujrakezdte mtikodését.

2009. december 31-én az Oltchim 2009-re vonatkozd
pénziigyi elszdmoldsdban 26 milli6 EUR (109 millié
RON) miikodési veszteség, 52,4 milli6 EUR (220 millié

(*) Bizalmas informdciok.

(50)

(51)

(52)

(53)

(55)

RON) halmozott veszteség, valamint 112 milli6 EUR
(469 milli6 RON) 6sszegli negativ sajit téke szerepelt.

2010. december 31-én az Oltchim pénziigyi elszamola-
saban 56 milli6 EUR mtkodési nyereség, 32 milli6 EUR
(220 milli6 RON) netté nyereség és 383 millid6 EUR
halmozott veszteség szerepelt. A pozitiv miikodési és
netté eredmény annak tudhaté be, hogy az Arpechim
[0]-[10] EUR-ért megvésdrolt eszkozeit vjraértékelték
[80]-[100] milli6 EUR-ra, és a kiilonbozetet ,elényds
vételen elért nyereség”-ként konyvelték el.

2011. jinius 30-dn az Oltchim féléves pénziigyi elszé-
moldsdban (1%) 7,4 milli6 EUR mikodési veszteség és
17,4 milli6 EUR nett6 veszteség, 401 milli6 EUR halmo-
zott veszteség, valamint 358 milli6 EUR Osszegli negativ
sajat t6ke szerepelt (nem szdmitva az AVAS-szal
szemben fenndlld tartozdst).

Ill. AZ ELJARAS MEGINDITASAROL SZOLO HATA-
ROZAT

2009. szeptember 15-én a Bizottsdg hivatalos vizsgdlati
eljarast inditott a Romdnia dltal 2009 jaliusaban bejelen-
tett, az Oltchim szdmadra nyujtott két timogatasi intézke-
désre vonatkozoban:

— 1. intézkedés: 538 milli6 RON (hozzavetSleg 128
millié EUR) osszértékii addssagkonverzid; és

— 2. intézkedés: egy tovabbi korszerdsitési beruhdza-
sokra felvett 424 milli6 EUR 0Osszegli kereskedelmi
hitel 80 %-at lefed§ ,részvényesi garancia”. (Romdnia
a 2011. janius 22-i levelében visszavonta a 2. intéz-
kedésre vonatkoz6 bejelentést.)

A Bizottsdg felvetette, hogy a bejelentett tdmogatasi
csomag — Romdnia allitdsaval szemben — jogtalan el6nyt
biztositott-e a vallalat szdmdra, és hogy az EUMSZ
107. cikke (1) bekezdésének értelmében allami tdmoga-
tdsnak mindsiilt-e.

Ezenfelil az eljards meginditdsdrdl sz60l6 hatdrozat
tovabbi lehetséges dllami tdmogatasként hatdrozta meg
azt, hogy 2007. janudr 1. 6ta az édllam nem szdmitott
fel kamatot és/vagy kotbért a fenndllé koztartozdsra (,3.
intézkedés”).

Végiil, a Bizottsdg kétségbe vonta, hogy amennyiben az
intézkedésekrdl bebizonyosodik, hogy dllami tdmogatast
tartalmaznak, azok a vonatkozé dllami tdmogatdsi szabd-
lyok értelmében az EUMSZ-szel Osszeegyeztethetének
tekinthet8k lennének.

(") A 2011. jinius 30-i id6kozi elszdmoldsok adatait EUR-ban
tintették fel.
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(57)

(58)

(60)

(61)

(62)

IV. ROMANIA ESZREVETELEI AZ ELJARAS MEGINDI-
TASAROL SZOLO HATAROZATTAL KAPCSOLATOSAN

Az eljirds meginditdsardl sz6lé hatdrozatra adott vala-
szukban a romdn hatdsigok kitartottak amellett, hogy a
hirom intézkedés egyike sem mindsil az EUMSZ
107. cikke (1) bekezdése értelmében vett dllami tdmoga-
tasnak, mivel a roman allam a piaci elvekkel 6sszhangban
jart el.

Roménia kiilondsen ahhoz ragaszkodott, hogy a bejelen-
tett intézkedések (az adéssigkonverzid és a részvényesi
garancia) a t6kehidny problémdjanak orvosoldsa és a
novekedési stratégidhoz sziikséges forrdsok garantdldsa
révén biztositottdk volna, hogy az Oltchim ismét nyere-
ségessé valjon. Romdnia hangsilyozta tovabbd, hogy a
Bizottsagnak figyelembe kell vennie az dllam Oltchimmal
szembeni kett8s, részvényesi-hitelezsi szerepét.

Végiil Romdnia tovabbra is ugy vélte, hogy a 3. intéz-
kedés nem mindsiil dllami tdmogatdsnak, mivel az dllam
azon dontése, hogy a korabbi kovetelést nem érvényesiti,
szigordan Osszefiiggott a tervezett addssdgkonverzidval,
valamint hogy e kovetelés tekintetében a romdn haté-
sagok magatartdsa Osszhangban dllt azzal, ahogyan
hasonl6 helyzetben egy piaci szerepl§ eljart volna.

V. AZ ERDEKELT FELEK ESZREVETELEI

Az eljirds meginditdsardl szolé hatdrozatra vonatkozd,
2010. janudr 26-i észrevételeiben a Vestolit aggodal-
ménak adott hangot a Romdnia dltal 2009 juliusiban
bejelentett dllami tdmogatdsi csomaggal kapcsolatban. A
Vestolit az Oltchim versenytdrsdnak tekinti magdt, mivel
mindkét fél a PVC-gyartdsi dgazatban tevékenykedik. A
Vestolit szerint egyetlen maganbefektet§ sem tdmogatott
volna egy olyan beruhdzdsi programot, amely kizdrdlag
az  Arpechim elavult etiléngydrté berendezésének
megvasarldsara és feltjitdsara irdnyult.

2010. janudr 21-i levelében az Ineos dgy fogalmazott,
hogy az eljdrds meginditdsirdl sz6l6 hatdrozatban
szerepl§ informdciok alapjan az Oltchim nehéz hely-
zetben 1év8 viéllalatnak tdinik, ezért nem valdszind,
hogy egy maganbefektet§ végrehajtotta volna a romin
allam 4ltal az Oltchim javdra hozott tdmogatdsi intézke-
déseket. Az Ineos tovabbd arra is felhivta a figyelmet,
hogy az eurdépai PVC-piacon jelentSs tobbletkapacitds
tapasztalhat, és ezért a valamely piaci szereplének nyuj-
tott esetleges tdmogatds feltehetéen erds torzité hatdssal
birna.

2010. mdajus 28-dn a Firebird a fenti érdekelt felek észre-
vételeihez hasonld tartalmii megjegyzéseket nytjtott be.

2010. janudr 28-i levelében az Oltchim egy maésik
versenytarsa, az . névtelen fél szintén a Vestolit és az
Ineos dllitdsaihoz hasonld észrevételekkel élt. Ezenfeliil
azt is hangstlyozta, hogy a mikodési tdmogatds nem
tekinthet§ Osszeegyeztethetének az EUMSZ-szel, és a
jelek szerint az Oltchim esetében az OsszeegyeztethetGség
mésra nem alapozhaté.

(63)

2010. janudr 27-i levelében a II. névtelen fél kijelentette,
hogy az eljards meginditdsdrdl sz6lé hatdrozatban
megnevezett valamennyi tdmogatdsi intézkedés Ossze-
egyeztethetetlen tdmogatdst képez. A II. névtelen fél
tovabbd tigy vélte, hogy:

a) az 1995-2000 kozotti id6szakban az Oltchim javdra
nydjtott allami kezességvallaldisok Roménia unids csat-
lakozdsat kovetSen egészen 2009. oktober 31-ig
érvényben maradtak, ezért azokat a csatlakozds
napjatol kezdédden 1j tdmogatdsnak kell tekinteni;

b) az Oltchim dltal az dllami kezességvallaldsok 1999.
novemberi lehivdsa 6ta tapasztalt nehézségek oka a
véllalat strukturdlis problémdiban keresendd (rossz
vezetés, helytelen tizletstratégiai dontések, a tényleges
és hatékony szerkezetdtalakitds hidnya);

¢) az Arpechim felvdsarldsa ellentétes az Oltchim iizleti
érdekeivel, és az a jovében nem eredményez majd
nyereséget;

d) a Pénziigyminisztérium dltal 2002. janius és 2006.
december kozott a lehivott dllami kezességvallaldsok
alapjan teljesitett kifizetések arra utalnak, hogy az
Oltchim ebben az idszakban nehéz helyzetben volt;

¢) Romdnia valdjdban csak egyszer, 2001-ben prébélta
meg privatizélni a vallalatot, és a késébbi 2003. és
2006. évi ,sikertelen” privatizacios kisérletek csupdn
az édllami kovetelés érvényesitésének elkeriilését célzod
stratégia részét képezték;

f) a 2009 jaliusdban bejelentett timogatdsi csomag alap-
jaul szolgdlo tizleti terv nem volt hiteles, kiilonosen az
érzékenységvizsgalatot és a  beruhdzds varhatd
megtériilését illetGen;

az dllam komoly veszteséget halmozott volna fel egy
ilyen tekintélyes méret(i program tdmogatdsdval, mivel
az Oltchim privatizdci6jabol vart bevételek nem
fedezték volna a tdmogatdsi intézkedések koltségét;

Lk

=

tekintettel arra, hogy a bejelentett intézkedések dllami
tdmogatést tartalmaztak, Romdnidnak el kellett volna
készitenie az Oltchim szerkezetdtalakitdsi tervét,
amely lehetdvé tette volna a tdmogatds megmentési
és szerkezetdtalakitdsi tdmogatdsokrol sz0l6 irdny-
mutatdsokkal (17) valé OsszeegyeztethetSségének érté-
kelését.

(V) A Kozosség irdanymutatdsa a nehéz helyzetben 1évé villalkozdsok
megmentéséhez és szerkezetdtalakitisdhoz nydjtott dllami tdmoga-
tasokrdl (HL C 244., 2004.10.1., 2. o.)
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(64) Az eljards kés6bbi szakaszdban a PCC felhivta a Bizottsdg intézkedés tdmogatdsi jellegére vonatkozé hatdrozatdt.

(65)

(67)

(68)

figyelmét arra, hogy 2010 janiusdban a romédn kornye-
zetvédelmi tigynokség 14,34 milli6 EUR kornyezetvé-
delmi birsdgot szabott ki az Oltchimra a 2009-re vonat-
kozé CO,-tantsitvanyok késedelmes benyujtdsaért (1%). A
PCC véleménye szerint a birsdg érvényesitésének esetleges
elmaraddsa tovabbi édllami tdmogatdst jelentett a véllalat
javéra. A Firebird 2010. jalius 8-i levelében szintén felveti
a kornyezetvédelmi birsdg kérdését.

2010 oktdberében és 2011 oktdberében a PCC tovébba
arrél téjékoztatta a Bizottsdgot, hogy az dllami tulajdond
SC Electrica SA villamosenergia-szolgaltat6 (a tovabbiak-
ban: Electrica) és mds dllami tulajdonban dllé hitelez8k (a
Salrom Exploatarea Minierd Rm. Valcea, séoldat- és
mészkd-beszéllit; valamint a SC CET Govora SA, ipari-
gGz-beszdllitd) jelentSs Osszegli atiitemezett kovetelé-
sekkel rendelkeznek az Oltchimmel szemben.

VI. ROMANIA ESZREVETELEI AZ ERDEKELT FELEK
MEGALLAPITASAIVAL KAPCSOLATOSAN

Az érdekelt felek észrevételeire kiildott 2010. dprilis 8-i
vélaszdban Romdnia tilnyomorészt a bejelentésre és az
eljards meginditdsarol sz6l6 hatdrozatra valaszul benyj-
tott kordbbi észrevételeire hivatkozik.

Romdnia kiilonosen azt dllitja, hogy a harmadik felek
egyikének dllitdsaval szemben az Arpechim petrolkémiai
eszkozeinek felvdsirlisa és feldjitdsa minden sziikséges
szerkezetdtalakitdst magaban foglal, és nélkiilozhetetlen
a vallalat hosszt tavii életképessége szempontjabdl, vala-
mint hogy az Oltchim—Arpechim petrolkémiai egység
integralt platformja varhatéan nyereséget termel.

Romdnia tovabbd megismétli azon érveit, amelyek szerint
az Oltchimmel szembeni kovetelések érvényesitése érde-
kében hozott intézkedések semmiféle elényt nem bizto-
sitottak az Oltchim szdmdra. Végill Romdnia kitartott
amellett is, hogy szdndékaban &ll az Oltchim privatizd-
lasa.

VIL. AZ ALLAMI KEZESSEGVALLALASRA (2. INTEZKE-
DES) VONATKOZO BEJELENTES VISSZAVONASA

Az EK-Szerzédés 93. cikkének alkalmazdsara vonatkozé
részletes szabdlyok megdllapitdsdrdl sz6l6, 1999. mdrcius
224 659/1999/EK tandcsi rendelet ('%) 8. cikke szerint
egy tagdllam a hivatalos vizsgdlati eljards meginditdsat
kovet6en megfelel6 hatdridén beliil visszavonhatja a
bejelentését, mieldtt a Bizottsdg meghoznd a bejelentett

(') A 2003/87[EK tandcsi irdnyelvet végrehajté 780/2006. sz.

kormdnyhatdrozat szerint az tzemeltetGknek dprilis 30-ig kell
benytjtaniuk az el6z8 évre vonatkozé CO,-tantsitvinyokat. A
tantsitvany hatdrid6n tdli benyijtdsa pénzbirsaggal biintetendd.

(%) HL L 83.°1999.3.27., 1. o.

(70)

(71)

(72)

Ebben az esetben a Bizottsdg az {igyet okafogyottd nyil-
vanit6 hatdrozattal lezdrja az eljrdst.

A romdn hatésagok (a 424 milli6 EUR hitel 80 %-dra
vonatkozd) dllami kezességvillalds tekintetében vissza-
vontdk a bejelentést. Ennélfogva a 2. intézkedést illetGen
a bizottsagi vizsgalat okafogyottd valt.

VII. ROMANIA ALLASPONTJA A 2. INTEZKEDES
VISSZAVONASAT KOVETGEN

VIIL1. Az 1. intézkedés modositisa — Romdnia priva-
tizdciéra irdnyul6 szindéka

2011 februdrjdban Roménia a gazdasigi novekedés tjra-
inditdsa érdekében kérte az EU és a Nemzetkozi Valuta-
alap (a tovabbiakban: IMF) k6zos eldvigyazatossagi pénz-
figyi tdmogatdsi programjdnak segitségét, kiilonos tekin-
tettel a strukturdlis reformokra, valamint a koltségvetési
fenntarthatésdg javitdsdra és a pénziigyi stabilitds megszi-
larditasdra. 2011 méjusdban a Tandcs hatdrozatot (%)
fogadott el, amellyel 1,4 millidrd EUR 6sszegii kozéptava
el6vigydzatossdgi  pénziigyi  tdmogatdst  bocsdtott
Roménia rendelkezésére. 2011 mdrciusdban az IMF (j
el6vigyazatossagi készenlétihitel-megéllapodast (>!)
hagyott jovd Romdnia javdra. E megallapodas értelmében
az IMF az elkovetkezd két évben 3 090,6 millio SDR (3,5
millidrd EUR) 0Osszegli pénziigyi tdmogatdst bocsat
Roménia rendelkezésére. A finanszirozds feltételeként
Romanidnak egy sor koltségvetésihiany-csokkentési célt
kell teljesitenie, amelyeket a romdn hatésdgok dltal
benydjtott szandéknyilatkozatban hatdroztak meg, és
azokat technikai egyetértési megéllapodds is tikrozi (a
tovabbiakban: technikai egyetértési megdllapodds). A
technikai egyetértési megallapodds céljai kozott taldlhatd
példaul a fizetési hdtralékok és az dllami tulajdond vallal-
kozdsok veszteségeinek csokkentése. A szdndéknyilatko-
zatban és a 2011. december 2-i technikai egyetértési
megallapoddsban (??) Romdnia vallalta, hogy 2012. aprilis
végéig palyazati felhivast tesz kozzé az Oltchim privati-

s ser

Erre azt kovetden kerilt sor, hogy a romdn hatdsdgok
2011 soran tobbszor is gy nyilatkoztak, hogy a romédn
korménynak szdndékdban 4ll privatizélni az Oltchimot.

Romdnia emellett a Bizottsdggal is kozolte, hogy elkote-
lezett az Oltchim privatizicidja mellett. Konkrétabban,
Joaquin Almunia alelnokhoz intézett 2011. oktéber 21-
i levelében Emil Boc romdn miniszterelnok kijelentette:
Roménia elkotelezett amellett, hogy 2012 mdjusdig teljes
kordien privatizdlja az Oltchimot (az addssdgkonverzié
targyat képezd részesedést is beleértve). Az @j romdn
kormdny 2012. februdr 9-i kinevezését kovetGen az dj
miniszterelnok, Mihai Razvan Ungureanu 2012. februdr
16-4n kelt levelében ismét megerGsitette ezt a kotelezett-
ségvillaldst.

(*%) A Tandcs 2011/288/EU hatdrozata (HL L 132., 2011.5.19., 15. o).

(®') Lasd a kovetkez6t: http:/[www.imf.org[external/pubs/cat/longres.

aspx?sk=24767.0.

(*?) Elérhet6 a kovetkez$ cimen: http:/[www.imf.org/external/np/loi/

2011/rou/060911.pdf.


http://www.imf.org/external/pubs/cat/longres.aspx?sk=24767.0
http://www.imf.org/external/pubs/cat/longres.aspx?sk=24767.0
http://www.imf.org/external/np/loi/2011/rou/060911.pdf
http://www.imf.org/external/np/loi/2011/rou/060911.pdf
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(74)  Tekintettel a koltségvetési megszoritdsokra, Romadnia 1. intézkedés keretében bejelentett f6 allami koveteléssel

(75)

77)

(78)

tehat lemond az Oltchim tulajdonjogérdl és nem kivanja
dllami kezességvillalds révén tovdbb finanszirozni a sziik-
séges beruhdzdsokat, hanem az Oltchimon beliili része-
sedésének értékesitésére torekszik.

VIIL.2. A 3. intézkedéssel kapcsolatos fejlemények - a
kamatmegdllapodds

A romdn hatésdgok 2011. szeptember 9-i leveliikben
arr6l téjékoztattdk a Bizottsdgot, hogy az AVAS-szal
szemben fennall6 538 milli6 RON osszegli esedékes
tartozdsra 2007. janudr 1-t6] kamatot kivannak felszdmi-
tani. Romdnia kifejtette, hogy erre az AVAS és az
Oltchim kozott létrejott addssagkonverzids megallapodds
keretében keriilne sor, amellyel a villalat elfogadnd az
esedékes kamatot. Ugyanebben a levélben a romdn hato-
sagok jelezték, hogy az igy felhalmozddott kamatokat az

(76)

1. tdbldzat

egyiitt szintén t6kévé alakitanak.

A romdn hatésdgok 2011. december 23-i leveliikhoz
mellékelték az AVAS és az Oltchim kozott 2011.
december 22-én megkotott magdnjogi  megdllapodds
mésolatat, amelyben a villalat elfogadta a 2007. januar
1. és 2011. december 31. kozott a koztartozdson felhal-
moz6dd, osszesen 511 millio RON Osszegii kamatot. A
romdn hatdsagok kifejtették, hogy a kamatot kamatos
kamattal szdmitottdk ki, az érintett id6szakokra vonatko-
zban késedelmi kamatként a kereskedelmi bankok altal
2007. janudr 1. éta a véllalatnak ténylegesen foly6sitott
hitelekre felszdmitott legmagasabb kamatldbat, valamint a
vonatkozé bizottsagi referencia- és leszdmitoldsi kamat-
ldbakat alkalmazva. E megkozelités eredményeképpen az
AVAS kovetelésére a kovetkezd kamatldbakat és felhal-
mozott kamatosszeget kellett alkalmazni:

Az AVAS dltal a 2007-2011 kozétti id6szakra felszdmitott kamat részletes ismertetése

2007 2008 2009 2010 2011
) ) 1.1-6.30. -> 11,17 % . , . .
Alkalmazandé kamatldb 71-12.31. > 10.24 % 14,86 % 18,85 % 14,00 % 13,22 %
Kamatdsszeg (millié RON-re kere- g7 129 114 123
kitve)

Az AVAS kivetelését terheld kamat 2007 6ta dsszesen: 511 milli6 RON

A romdn hat6sdgok emellett ugyanebben a levélben azt
allitottak, hogy a privatizdcié javasolt iitemezésének
betartdsa érdekében megkezdték az AVAS-t érint8, 538
milli6 RON értékd és a felhalmozddott kamatok Gssze-
gével megnovelt adossdgkonverzié végrehajtasanak el6ké-
szitését.

VIIL3. Romdnia érvei a privatiziciés szindékot érin-
tden

Amint az fent kifejtésre keriilt, a roman hatdsagok vissza-
vontdk a 2. intézkedést (lisd a fenti VIL szakaszt). Az
allami kezességvallaldsra vonatkozd bejelentés visszavo-
ndsit kovetden a romdn hatdsigok tgy érveltek, hogy
a jelenlegi 1. intézkedés, azaz az AVAS-szal szemben
fenndllé 538 milli6 RON értékii és az AVAS kovetelésén
2007. janudr 1. és 2011. december 31. kozott felhalmo-
zbdott kamattal, osszesen tovabbi 511 milli6 RON-jel
novelt adéssdg t6kévé alakitdsa az EUMSZ 107. cikke
(1) bekezdésének értelmében nem mingsiil allami tdmo-
gatdsnak. Romdnia szerint az intézkedés megfelel a piaci
viszonyoknak, és mint ilyen nem biztosit el6nyt az
Oltchim szdmadra. Pontosabban, a romén hatdsagok kifej-
tették, hogy az AVAS mint hitelez§ jobban jir a teljes
adossdg t6kévé alakitdsdval és a teljes vallalati részesedés
rovid idén belili értékesitésével anndl, mintha megpro-
balnd érvényesiteni a kovetelést, mivel az AVAS villa-
laton beliili, adéssigkonverziét kovetS részesedésének
piaci értéke magasabb, mint az az Osszeg, amelyre az
AVAS a vallalat felszdmoldsakor szdmithatna.

(79)

(80)

(81)

Romdnia benyujtotta a Raiffeisen Capital & Investment
SA tandcsaddi jelentését (a tovabbiakban: a tandcsadoi
jelentés), amellyel azt kivanta aldtdmasztani, hogy az
dllam szdmdra a maximdlis megtériilést biztosit6 legjobb
stratégia a hitel-t6ke-konverzié végrehajtdsa, majd ezt
kovetSen a kombinalt részvénycsomagok rovid hataridSs
értékesitése.

A tandcsaddi jelentés az AVAS kovetelésének értékét
egyrészrdl a felszdmoldsi forgatokonyv és mdsrészrsl az
adéssagkonverziét és az azt kovet§ privatizdciét tartal-
maz6 forgatokonyv esetén vizsgdlja.

A felszdmolasi értékelés két felszamoldsi jelentés (a Raif-
feisen egy korabbi, 2011. februdri felszdmoldsi jelentése,
valamint egy fiiggetlen tanicsad6 cég, a Romcontrol SA
Bucharest 2011. marciusi felszdmolasi jelentése) alapjan
késziilt. Az ad6ssdgkonverzidt és privatizaciot tartalmazd
forgatokonyv esetén az édllam szdmdra biztositott ered-
ményt a vallalati érték moddszere alapjan becslik meg,
amely az izleti értékelés egyik alapvetS mértékegysége.
(Az alkalmazott modszertanokat és az értékelés eredmé-
nyét, valamint annak a Bizottsdg altali kritikai értékelését
az alabbi 1X.3.3. szakasz ismerteti részletesen.)
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(82)

(84)

(86)

(87)

A jelentés megdllapitja, hogy a teljes addssdg tdkévé
alakitdsa lehet6vé tenné a véllalat privatizdcibjanak
z6kkenémentesebb és gyorsabb lebonyolitdsdt, valamint
hogy ez a lehetGség a felszamolasnal kedvezdbb pénziigyi
eredménnyel jir az AVAS szdmdra.

IX. ERTEKELES
IX.1. Altaldnos észrevételek

Annak meghatdrozdsa érdekében, hogy a szoban forgd
intézkedések allami tdmogatdsnak mindsiilnek-e, a Bizott-
sagnak meg kell vizsgdlnia, hogy megfelelnek-e az
EUMSZ 107. cikke (1) bekezdésében rogzitett egyiittes
feltételeknek. Ez a rendelkezés kijelenti, hogy ,Ha a Szer-
z6dések mésként nem rendelkeznek, a bels§ piaccal
oOsszeegyeztethetetlen a tagdllamok dltal vagy allami
forrdsbol barmilyen formaban nydjtott olyan tdmogatas,
amely bizonyos villalkozdsoknak vagy bizonyos druk
termelésének el6nyben részesitése altal torzitja a versenyt,
vagy azzal fenyeget, amennyiben ez érinti a tagdllamok
kozotti kereskedelmet.”

A Bizottsidg megjegyzi, hogy tekintettel a 2. intézkedésre
vonatkoz6 bejelentés visszavondsdra (ldsd a fenti VIL
szakaszt), az aldbbi értékelés kizdrdlag az 1. és a 3.
intézkedést érinti. Az 1. intézkedést médositottak, mivel
Romdnia az addssdg t6kévé alakitdsat osszekapcsolta az
Oltchim privatizdcidjaval. Az utébbi intézkedés érteké-
sekor ezért abbdl a feltételezésbdl kell kiindulni, hogy a
konverziét kovetGen az AVAS tulajdondba keriil§ tSke-
részesedést tisztességes, nyilt és atlithatd, az AVAS bevé-
teleinek maximalizaldsat célzé értékesitési eljards kere-
tében azonnal értékesitik egy maganbefektetd részére.

Ezenfelil a Bizottsdg tgy véli, azt a kérdést, vajon a
hitelez8 AVAS a kovetelés 2007. janudr 1. utdni kezelése
révén jogtalan elényhoz juttatta-e az Oltchimet, az
51/1998. sz. rendkiviili kormanyrendelet (lisd a fenti
(27) preambulumbekezdést) és az AVAS-t az addssig-
konverzié ismételt végrehajtdsdra kotelezg 30/2007. sz.
torvény, az addssagkonverzié — az eljards meginditdsardl
sz6016 hatdrozat szerinti 1. intézkedés — Bizottsdgnak
torténd bejelentése, valamint az 1. intézkedés modositasa
fényében kell vizsgilni, amely utébbira a Bizottsdg dltal
felvetett kételyek és az EU[/IMF programbdl eredd korla-
tozdsok miatt kerilt sor.

Mindemellett a Bizottsdg megjegyzi, hogy az 1. intéz-
kedés szerves részét képezi a 2012. mdjus végéig a
véllalat teljes kord privatizcidjara irdnyuld szdndék,
amelyr6l a romdn hatésigok 2011. oktdber 21-i leve-
likben tajékoztattak, és amelyet Ungureanu miniszter-
elnok 2012. februdr 16-i levele ismét megerGsitett.

Ami a kornyezetvédelmi birsdgot és mdsrészrdl a vallalat
Electrica SA-val, Salrom Exploatarea Minierd Rm. Valce-
dval és SC CET Govora SA-val szemben fenndll tarto-
zdsait illeti, a Bizottsdg megjegyzi, hogy ezek az allito-
lagos intézkedések nem szerepeltek az eljards meginditd-
sardl szolé hatdrozatban. Ennélfogva azokkal ebben a
hatdrozatban nem foglalkozhat. A  Bizottsdg a

659/1999/EK rendelet 10. cikke alapjan kells id6ben
tdjékoztatni fogja a panaszost az ezen allitdsokkal
kapcsolatban hozott tovdbbi intézkedésekrdl.

IX.2. A Bizottsdg hatdskore a csatlakozist megel6zG
idészakban

(88) Amint az a fenti V. szakaszban is szerepel, a II. névtelen
fél kijelentette, hogy az 1995-2000 kozotti idszakban
az Oltchim javdra nyujtott egyes dllami kezességvalla-
lasok Romdnia unibs csatlakozdsit kovetSen egészen
2009. oktober 31-ig érvényben maradtak, ezért azokat
a csatlakozds napjatol kezdddden 1j tdmogatdsnak kell
tekinteni. A Bizottsdgnak ezért meg kell vizsgdlnia a
fenti allitds érvényességét, valamint annak a bejelentett
intézkedés értékelését érint§ lehetséges kovetkezményeit.

(89) Fdszabalyként az EUMSZ 107. cikkének (1) bekezdése
csak a csatlakozds id6pontjatél kezdve alkalmazandd. A
f6szabaly alol kivételt képeznek a csatlakozds el6tt
hatilyba 1épd, dm azt koveten is alkalmazandé intézke-
dések. A Romdnia és az EU kozott 1étrejott 2005. évi
csatlakozdsi szerzédés (23) értelmében a Romdnidban a
csatlakozds idépontja (2007. janudr 1.) el6tt hatdlyba
léptetett és ezt kovetSen is alkalmazandé intézkedéseket,
amelyek az EUMSZ 107. cikke (1) bekezdésének értel-
mében dllami tdmogatdsnak minGsiilhetnek, de a
659/1999[EK rendelet (**) alkalmazdsdban nem mindg-
siilnek 1étez8 tdmogatdsnak, a csatlakozdst6l az EUMSZ
108. cikke (3) bekezdésének alkalmazasa sordn lehetséges
4j tdmogatdsnak kell tekinteni.

(90) A Bulgdria és Romdnia 2005. évi csatlakozdsi okmd-
nydhoz tartozé V. melléklet (2) bekezdésének 2.1. pont-
ja (¥°) ugyanezen csatlakozdsi okmdny 22. cikke alapjn
el6irja, hogy ,minden olyan, a csatlakozds idépontja utdn
is alkalmazandé intézkedést, amely dllami tdmogatdsnak
mindsiil és nem felel meg a fenti feltételeknek, a csatla-
kozdstol az EK-SzerzGdés 88. cikke (3) bekezdésének
alkalmazdsa sordn 0j tdmogatdsnak kell tekinteni”.

(91) A fenti rendelkezés ennélfogva a csatlakozds idGpontja
(2007. janudr 1.) el6tt hatdlyba 1éptetett és azt kovetGen
is alkalmazandé intézkedésekre vonatkozik. ,A csatla-
kozds id6pontja utdn is alkalmazand6” kifejezés fogalmat
egy sor bizottsdgi hatdrozatban (*%) gy hatdroztak meg,
mint amely idében nem korldtozott vagy olyan progra-
mokat és egyedi intézkedéseket jelol, amelyek esetében az
dllam felelgssége nem pontosan koriilhatdrolt — azaz
olyan eseteket, amikor a csatlakozds idSpontjdban még
nem ismert az dllam kotelezettségének pontos mértéke.

23

L L 157, 2005.6.21., 268. o.

™) H

(2 HL L 83., 1999.3.27., 1. o.

(%) HL L 157., 2005.6.21., 268. o.

(*6) Lasd pl. a kovetkezSket: a Bizottsdg E 12/2005. sz. ,A Poczta
Polska részére nydjtott korldtlan dllami garancia” tigyben hozott
2007. aprilis 24-i hatdrozata (HL C 284., 2007.11.27., 2. o); a
Bizottsdg C 27/2004. sz. Agrobanka tigyben hozott 2007. jilius
18-i hatdrozata (HL L 67. 2008.3.11., 3. o.), a Bizottsig CZ
14/2003. sz. Ceska Spofitelna, a.s. igyben hozott 2004. januar 28-
i hatdrozata (HL C 195. 2004.7.31., 2. 0. és a Bizottsig CZ
58/2003. sz. Evrobanka, a.s, igyben hozott 2004. mércius 3-i hatd-
rozata (HL C 115., 2004.4.30., 40. o.).
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A fenti megfontolasokra figyelemmel meg kell hatdrozni,
hogy az 1995-2000 kozotti idészakban az Oltchim
szdmdra nyujtott dllami kezességvillaldsok a fenti esetjogi
gyakorlat szerinti meghatdrozas értelmében ,a csatlakozds
utdn is alkalmazandék” voltak-e. E célbdl ellendrizni kell,
hogy olyan helyzet alakult-e ki, amelyben az allami
kezességvillalds id6ben korldtlan volt, illetve amelyben
a csatlakozds el6tt még nem volt ismert az dllam kote-
lezettségének pontos mértéke.

A szdban forgé édllami kezességvallaldsok kibocsatdsanak
feltételeit megvizsgilva a Bizottsdg megjegyzi, hogy a
kezességvallalasokat kiilondllo, egyszeri intézkedésként
nytjtottdk, amelyekkel az dllam adott Osszegli és
meghatdrozott lejdrati idejd hitelek felvételéhez nyujtott
segitséget a véllalat szdmdra. A kezességvallaldsok érvé-
nyességi idejét azok kibocsdtdsakor meghatdroztdk, mivel
az egybeesett a kezességvillalasok alapjul szolgdld
hitelek lejarati idejével, amelyet e hitelekben pontosan
el6irtak. Az érvényességi id6t kés6bb nem modositottdk.
Ennélfogva a csatlakozas id6pontjdban a kezességvalla-
lasok idébeli érvényessége valoban korldtozott volt, és
azt a csatlakozdst megel6z8en, pontosabban a hitelszer-
z6dés aldirdsakor hatdroztdk meg. A Bizottsignak ezért
tudomdsul kell vennie, hogy az egyik olyan helyzet,
amelyben egy adott intézkedés a csatlakozds idGpontjtdl
,Uj tdmogatdsnak” mindsiil, azaz a csatlakozdskor érvé-
nyesill6 idébeli korldtozottsdg hidnya ebben az esetben
nem teljesiil.

Mésodszor, az allam maximalis kotelezettsége a kezesség-
véllaldsok nytjtdsdnak id6pontjdban pontosan koriilhatd-
rolt volt, mivel a kezességvallaldsok csak azt az adott
hitelt foglaljdk magukban, amelyre azokat nydjtottdk.
Meg kell tehdt allapitani, hogy ,a csatlakozds utdni alkal-
mazandésdg” mdsodik esete — azaz a csatlakozds
idépontjatdl kezdve ismeretlen mértékd allami kotele-
zettség — szintén nem alkalmazando.

Ezenfelul a Bizottsdg megjegyzi, hogy az dllami kezesség-
véllaldsokat a csatlakozds id6pontjat megel6z8en lehivtak.
A lehivds idSpontjatdl kezdve az dllam felel az olyan
hitelek hatralékos Osszegeinek visszafizetéséért, amelyek
felvételekor kezességet villalt, és az dllam val6ban 4tvil-
lalta a véllalattél a széban forgd hitelek visszafizetésével
kapcsolatos  kotelezettségeket, igy a kezességvillaldsok
alapjan kifizetett osszegek tekintetében az Oltchim hite-
lezGjévé vélt. Amint az a fenti I1.2. szakaszban is szerepel,
a lehivott kezességvallaldsokbol eredd kifizetések 2006-ig
tartottak. Ezen a jogcimen tovabbi kifizetéseket a csatla-
kozdst kovetSen nem teljesitettek, mivel az Oltchim
maga is torleszteni tudta a fennmaradé hatralékos hitel-
osszegeket.

Ennélfogva meg kell dllapitani, hogy az 1995-2000
kozotti id6szakban az Oltchimnek nydjtott dllami kezes-
ségvéllalasok a Bulgdria és Romdania 2005. évi csatlako-
zdsi okmdnyahoz csatolt V. melléklet (2) bekezdése 2.1.
pontjanak alkalmazdsaban nem tekinthet6k 1j timogatds-
nak.

(96)

(97)

(98)

(99)

IX.3. A tdmogatis megléte: el6ny
IX.3.1 A magdnbhitelez6i kritérium vizsgdlata

Romadnia érvei szerint az 1049 milli6 RON 0Osszegi
koztartozds t6kévé alakitdsabol, majd ezt kovetSen az
ebbdl eredd teljes dllami részesedés rovid id6n belil
(2012. majus végéig) torténd értékesitésébdl allo bejelen-
tett intézkedés nem juttatja jogtalan el6nyhoz a villalatot,
mivel az AVAS dllami hitelez6h6z hasonlé helyzetben
barmely magdnhitelez6 a kovetelés behajtdsdnak ezt a
modjat valasztotta volna a vallalat felszdmoldsa helyett,
ez utobbi ugyanis pénziigyi szempontbdl kevésbé
elényos az dllami hitelez szdmdra.

Annak meghatdrozasahoz, hogy a bejelentett intézkedés
jogtalan elényt biztosit-e az Oltchim szdmadra, a Bizott-
sdgnak fel kell mérnie, hogy az AVAS mint dllami hite-
lez8 ugyanolyan elszdntan torekedett-e a koztartozds
behajtdsira, mint azt egy a vele szemben fenndlld
tartozds minél nagyobb ardnyd behajtasira torekvd
magénhitelezd tenné (7). Ez a megkozelités figyelembe
veszi, hogy az dllami kovetelésnek az AVAS-ra torténd
atruhdzasival a kovetelés behajtdsat olyan intézmény
végzi, amelynek a véllalattal a hitelez6-adds viszonyon
kiviil mésfajta kapcsolata nincs. Az értékelés nem hagyja
figyelmen kivill, hogy a Gazdasdgi Minisztérium az
Oltchim dllami részvényese, ugyanakkor azt is szdmitasba
veszi, hogy az dllami részvényes a koztartozds behajtd-
saban nem jdtszik szerepet, azzal ugyanis a hitelezd
AVAS-t biztdk meg. A Bizottsdg ugyanakkor megjegyzi,
hogy meg kell vizsgdlni az adéssdgkonverzié és az azt
kovetd privatizacio jelenlegi részvényesre, azaz a Gazda-
sdgi Minisztériumra gyakorolt hatdsit, hogy meg lehessen
allapitani, vajon a javasolt addssagkonverzio, majd priva-
tizdcié a vallalat teljes kord felszdmoldsinal kedvezébb
pénziigyi megoldast jelent-e az dllam szdmdra.

IX.3.2 A koztartozds behajtdsa — a 3. intézkedés értékelése

Az eljdrds meginditdsarol sz6l6 hatdrozatban a Bizottsdg
gy vélte, tovabbi dllami tdmogatdsi elemnek mindsiilhet
az, hogy az allam Romdnia uniés csatlakozdsat kovetGen
nem szamitott fel kamatot ésfvagy kotbért az Oltchim
hatralékos koztartozdsira. Ez a koztartozds az dllami
kezességvéllalasok lehivasa nyomdn keletkezett (ldsd a
leirdst a fenti 23-27 preambulumbekezdésben, valamint
az allami kezességvillalasok értékelését a fenti 88-95
preambulumbekezdésben). Az eljards meginditdsardl
sz616 hatdrozatban a Bizottsdg arra az alldspontra helyez-
kedett, hogy a kamat felszdmitdsdnak, illetve az dllami
kovetelés érvényesitésének hidnya elényt biztositott az
Oltchim szdmdra, mivel a véllalat dijmentesen jutott
t6kéhez.

Annak értékeléséhez, hogy az édllami kezességvllaldsok
lehivdsdbdl szarmazé fennalld kovetelés tekintetében
Roménia magénhitelez6hoz hasonldan jirt-e el, meg
kell vizsgdlni a romdn dllam 2007-6ta tandsitott maga-
tartdsdt a romdn hatésdgok szdmdra az egyes érintett
id6pontokban rendelkezésre dllé informdcidk alapjan.

(*7) Lasd a kovetkezSket: C-342/96. sz., Spanyolorszdg kontra Bizottsdg
(Tubacex) tigy, EBHT 1999., [-2459. o., 46. pont, és T-152/99. sz.,
HAMSA kontra Bizottsdg tigy, EBHT 2002., 1I-3049. o., 167. pont.
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(103)

(104)

(105)

A Bizottsig mindenekel6tt megjegyzi, hogy a kamat és
kotbérek felszdmitasdnak hidnydt a 2007-t8l az 1. intéz-
kedés bejelentésének modositdsdig tartd id@szakban az
51/1998. sz. rendkiviili kormanyrendelet indokolja (ldsd
a (27) preambulumbekezdést). Tovabbi szempontként
figyelembe kell venni az AVAS-t az adéssigkonverzid
ismételt végrehajtdsdra kotelez6 30/2007. sz. torvényt
is. A szdban forgd idépontban a romdn hatdsagok az
Oltchim tevékenységének folytatdsiban gondolkodtak,
és felszamolds helyett tovdbbi beruhdzdsokat terveztek.

A Bizottsagnak ezért mindenekel6tt arrdl kell meggyd-
z6dnie, hogy a kovetelés érvényesitése ésfvagy a véllalat
felszamoldsa helyett 2007-ben a hitel-t6ke-konverzié
végrehajtdsa  mellett dont§ Romdnia magatartdsa
megfelelt-e egy magdnhitelez§ magatartdsanak. E tekin-
tetben a Bizottsdg megjegyzi, hogy Romdnia a 2003.
évi els@ (sikertelen) kisérletet koveten azzal a céllal foly-
tatta a hitel-t6ke-konverzios stratégidt, hogy fenntartsa az
Oltchim tevékenységeit. A romdn hatésigok magatartdsa
tehdt ebbdl a szempontbdl 6sszhangban allt kordbbi
magatartdsukkal. A kordbbi privatizdciés kisérletekre
adott piaci valaszok, valamint a kisebbségi részvényesek
birésagi keresetei arra utaltak, hogy a piac alapvetden
életképesnek tartotta az Oltchim izleti tevékenységét.

A Bizottsig mindemellett megjegyzi, hogy Romadnia
ezenfelill az Oltchim dzleti tervét (*%) is kézhez kapta,
amely aldtdmasztotta a vallalat életképességét.

A fenti tényez8kre figyelemmel a Bizottsdg tgy véli, hogy
Roménia mint hitelezd ésszertien dontott a hitel-téke-
konverzié végrehajtisa, valamint egy olyan megfelel§
torvény elfogaddsa mellett, amely — tekintettel arra,
hogy a fenndll6 kovetelést mindenképpen t6kévé alakitjdk
- nem irdnyozta el kamat és kotbér felszamitdsat e
kovetelés utdn.

Nem mond ellent ennek az elemzésnek, hogy Romdnia a
hitel-t6ke-konverzié végrehajtisa el6tt az édllami tdmo-
gatds szempontjdb6l jovahagydst kért. Romdnia ezzel
val6jaban csupan az EUMSZ 108. cikke (3) bekezdésében
el6irt kotelezettségeinek tett eleget. Tekintettel a Romania
altal a kisebbségi részvényesek részérdl korabban, majd a
30/2007. sz. torvény alkalmazdsa sordn is tapasztalt
nehézségekre, teljesen logikus dontés volt megerdsitést
kérni a Bizottsdgtdl arra vonatkozdan, hogy a tervezett
mvelet nem mindsiil dllami tdmogatdsnak.

Az dllami tdmogatds értékelése és a felfiggesztési kotele-
zettség alkalmazdsa nyomdn a hitel-téke-konverzié végiil
ot éves késéssel valosult meg. Ebben az Osszefiiggésben a

(*%) Kilonosen rendelkezésre dllt az Oltchim vezetSsége dltal a
2006-2010 kozotti idészakra készitett iizleti terv, valamint a Raif-
feisen 2007. méjusi fiiggetlen tandcsaddi véleménye és a Techno
Orbichem 2007. méjusi szakmai tandcsadéi jelentése.

Bizottsdg el6szor is megjegyzi, hogy 2011 kozepéig
Roménidnak hatdrozott szandékdban éllt megvalésitani
az Oltchimmal kapcsolatos — tobb szakértSi tanul-
maény (*%) altal részletesen értékelt — expanziv beruhdzasi
stratégidt. Ellentétes lett volna a kozép- vagy hossza
tdvon tervezett privatizacié érdekében a villalat életké-
pességének helyredllitisat és értékének novelését célzo
tovabbi beruhdzdsokra irdnyulé dllami stratégidval, ha
ezzel egyidejlileg kamattal terhelték volna a fenndllo
koztartozast.

(106) Az eljards meginditdsardl sz6l6 hatdrozatban az expanziv
beruhdzdsi stratégia kapcsan felvetett bizottsdgi kételyek
eredményeképpen, és még inkabb a koltségvetési prob-
lémak és az EU[/IMF program nyomdn Romdnia 2011-
ben mddositotta a stratégiat, és tigy dontott, hogy a hitel-
t6ke-konverziot kovetSen haladéktalanul privatizélja a
véllalatot. Ezzel feladta azt a kezdeti tervét, hogy a priva-
tizaciot megel6z8en 424 milli6 EUR Osszegli tovabbi
beruhazdsokat végezzen.

(107) Ebben az 1j helyzetben immar ésszeri 1épés volt az dllam
részérél, hogy a kovetelésre kamatot szdmitson fel, és igy
maximalizdlja a vele szemben fenndll6 tartozds visszafi-
zetését.

(108) Amint az a fenti 75-77 preambulumbekezdésben szere-
pel, a 2007. janudr 1-jét kovetd idGszakra a koztartozdst
az Oltchim és az AVAS kozott 2011 decemberében
létrejott maganjogi megéllapodds utjan tovabbi kamatos
kamattal terhelték meg. Kilonosen, a koztartozdsra az
egyes id@szakokra vonatkozé bizottsagi referencia-kamat-
lab, illetve az azonos idészakban a vallalat magédnhiteleire
alkalmazott kamatldb koézil a magasabb értéket alkal-
maztak, ami megfelelének tekinthetd.

(109) A fentiek alapjdn a Bizottsig megallapitja, hogy nem
biztositott elényt az Oltchim szdmdra az, ahogyan a
hatésdgok a csatlakozds utdn az immadr t6kévé alakitando
koztartozds behajtasat illetGen eljartak.

1X.3.3 Az addssdgkonverzié — 1. intézkedés

(110) A Bizottsdgnak tovdbba azt is meg kell vizsgilnia, hogy
az Osszesen 1 049 milli6 RON értékd koztartozas t6kévé
alakitdsdt, majd ezt kovetSen az ebbdl szdrmazé dllami
részesedés egészének rovid hatdridén belili értékesitését
(privatizdcié) magaban foglal6 1. intézkedés (a bejelentés
modositdsat kovetden, lasd a fenti 14-16, 69-70 és

(*%) Pl a Bizottsignak 2009. julius 17-én bejelentett iizleti terv és a

Roland Berger dltal készitett, 2011. dprilis 13-i tanulmdny, amelyet
a romdn hat6sdgok 2011. dprilis 14-én nyujtottak be a Bizottsdg-
nak.
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(111)

(112)

(113)

(114)

(115)

75-77 preambulumbekezdést) jogtalan elényt biztosit-e
az Oltchim szdmédra. A teljes egészében t6kévé alakitandd
koztartozds magdban foglalja az AVAS privatizdcios
tigynokség 538 millio RON 6sszegii f6kovetelését, vala-
mint az e kovetelést terhel, 2007. janudr 1. és 2011.
december 31. kozott felhalmozddott, 511 millié RON
osszegli kamatot.

Annak értékeléséhez, hogy a javasolt addssigkonverzid
jogtalan elényt biztosit-e az Oltchim szdmdra, meg kell
hatdrozni, hogy Roménia dllitdsdval 6sszhangban val6ban
az addssagkonverzié-e a leghatékonyabb mechanizmus
az dllami kovetelés behajtdsdnak maximalizdldsara.
Gyakorlati szempontbdl a Bizottsdgnak azt kell meghata-
roznia, hogy az AVAS privatizacids tigynokséghez, vagyis
az Oltchim hitelez8jéhez hasonlé helyzetben egy feltéte-
lezett maganhitelez8 valdban ezt a kovetelésbehajtdsi
mechanizmust vélasztotta volna-e a tobbi rendelkezésre
all6 alternativaval szemben, tekintettel arra, hogy az adés
silyos pénziigyi nehézségekkel kiizd. A Gazdasigi
Minisztérium az Oltchim jelenlegi részvényeseként nem
jatszik szerepet a koztartozds behajtdsdban, az aldbbi
elemzés mindazonaltal azt is figyelembe veszi, hogy a
két lehetséges forgatokonyv milyen eredménnyel jir az
allami részvényes szamdra.

Roménia gy érvel, hogy figyelembe véve a viéllalat jelen-
legi helyzetét (sulyos tSkehidny és talzott addssdgéllo-
maény), az egyetlen redlis lehetSség az, ha az AVAS dllami
hitelez6hoz hasonlé helyzetben 1év6 magdnhitelezd i.
felszdmolja a vidllalatot vagy ii. az addssdgot t8kévé
alakitja 4t, majd az ebbdl ered§ teljes véllalati részesedést
értékesiti. Ilyen dontési helyzetben minden magéanhitelezd
azt a megolddst vdlasztand, amely biztositja a fennall6
kovetelés lehetd legnagyobb ardnyG behajtdsit. Mds
sz6val, amennyiben a privatizdciobdl varhaté bevétel
meghaladja a felszdmolds sordn visszaszerezhet§ ossze-
get, a magdnhitelez8 az ,addssdgkonverziot kovets priva-
tizdci6” lehetGségét valasztand.

Azt szemléltetend8, hogy az addssiagkonverzi6, majd az
ebbdl szdrmazé részesedés értékesitése a felszdmoldsndl
tobb  bevételt jelent a hitelez§ szdmdra, Romdnia
fuggetlen tandcsaddi jelentést nydjtott be (ldsd a fenti
78-82 preambulumbekezdést), amely osszehasonlitja a
két forgatékonyv, azaz az addssagkonverziot kovets
privatizdci, illetve a felszdmolds hitelez8i szempontd
eredményét.

A Bizottsag kritikai értékelést készitett a jelentésrél, hogy
meggy6z8djon arrdl, vajon annak eredményei alapos
vizsgalat esetén is helytdllok-e, és valoban bizonyitjdk,
hogy a hitel-t6ke-konverzié esetén az AVAS magatartdsa
megfelel egy magdnhitelez6 magatartdsanak. A jelentés
részletes vizsgalatat kovetSen a Bizottsdg az alabbi észre-
vételeket fogalmazza meg:

Az AVAS kovetelésének értéke felszamoldsi forgaté-
konyv esetén: A felszdmoldsi értékelés a Raiffeisen egy

(116)

117)

(118)

(119)

korabbi, 2011. februdri felszdmoldsi jelentése, valamint
egy fiiggetlen tandcsad6 cég, a Romcontrol SA Bucharest
2011. mérciusi felszdmoldsi jelentése alapjan késziilt.

A romdn jog értelmében azokat a villalatokat,
amelyekben az dllam részesedése legaldbb 50 % + 1, a
88/1997. sz. rendkivilli kormdnyrendelettel, az
577/2002. sz. kormanyhatdrozattal és a 137/2002. sz.
torvénnyel 1étrehozott dgynevezett kiilonleges onkéntes
felszdmoldsi eljdrds” keretében szdmoljék fel. E kiilonleges
onkéntes felszdmoldsi eljards értelmében a felszdmold a
véllalat eszkozeinek értékesitésébdl szdrmazé osszeget — a
85/2006. sz. torvényben (a romdn fizetésképtelenségi
torvényben) meghatdrozott els6bbségi sorrendet kovetve
— koteles a vallalat hétralékos tartozdsainak rendezésére
forditani. Ennek megfeleléen a felszdmoldsbol eredd
bevételekbSl a kovetkezd elsdbbségi sorrendet betartva
kell kiegyenliteni a tartozdsokat: 1) felszamoldsi kolt-
ségek; 2) bérkovetelések; 3) elsGbbséget élvezd kovete-
lések (azaz zdloggal, jelzdloggal és mads kilonleges
mellékkotelezettséggel biztositott kovetelések); 4) koltség-
vetési kovetelés (adok és mads koltségvetési kotelezett-
ségek); 5) az dllami kezességvallaldsokbdl fakadéan a
Pénziigyminisztériummal szemben fenndll6 tartozds; 6)
dllami hitelekbdl eredd kovetelések; 7) rendes (biztositék
nélkili) kovetelések; 8) részvényesek. A széban forgd
tigyben az AVAS a harmadik hitelez6i csoportba (els6bb-
ségi hitelezdk) tartozik, ugyanakkor a rangsorban az
Oltchim szdmos els6bbségi (magdn-)hitelezdje mogott
helyezkedik el, mivel a koztartozds csak részben volt
biztositékokkal fedezett.

A Romcontrol tandcsadé cég kiszdmitotta az Oltchim
eszkozeinek 2010. december 15-i becsilt felszdmoldsi
értékét, a kiigazitott nettd eszkozérték modszerét alapul
véve, amely figyelembe veszi az értékesitésre kindlt
eszkozok korlatozott idejii piaci kitettségét ().

A Romcontrol dltal becsiilt felszdmoldsi eszkozérték ered-
ményei alapjan a Raiffeisen becslést készitett az AVAS
mint hitelez8 és az dllam mint részvényes szdmadra kindlt
eredményekr6l, figyelembe véve a wvéllalat 2010.
december 31-én érvényes kotelezettségeit, valamint az
ugyanezen a napon kelt el6zetes pénziigyi kimutatdsait
(»a Raiffeisen 2011. februdri felszamoldsi tanulmdnya”). A
tanulmény feltételezése szerint az Oltchim eszkozeinek
értékesitésébdl szarmazd bevételek a villalat osszes kote-
lezettségei hozzdvetdleg [20]-[30] %-dnak behajtdsat
tennék lehet6vé. A hitelez§ AVAS részleges biztosité-
kokat élvez8 hitelez8ként [80]-[100] milli6 RON-t
tudott volna visszakovetelni (ez az akkori 538 millid
RON értéki kovetelés teljes osszegének [10]-[30] %-a).
Tekintettel a felszdmoldsbdl szdrmazé bevételek és a
véllalat kotelezettségei kozotti negativ résre, az éllam
mint részvényes semmilyen Osszegre nem szdmithatna.

2011 oktéberében a Raiffeisen naprakésszé tette a 2011.
februdri felszdmolasi tanulmdnyban foglalt becsléseket,
hogy azok titkkrozzék a villalat 2011. jinius 30-i pénz-
tigyi adatait, valamint magukban foglaljak a 2007 janu-
arjatol a koztartozasra felszdmitott kamatot.

(%% A kiilonleges onkéntes felszdmoldsi eljards idGtartama a becslések

szerint hozzdvet6leg 18 hénap.
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(120) A naprakész becslések alapjan az AVAS az Oltchim rész-
legesen biztositott hitelez8jeként a vallalattal szembeni
kovetelés teljes osszegébdl [100]-[120] millié RON-hez
jutna hozzd (ez az Osszes kovetelés, tehdt az 538 milli6
RON értékii f6kovetelés és a kapcsolédé kamatok ossze-
gének [10]-[20] %-a (*')). A Gazdasdgi Minisztérium
mint éllami részvényes ebben az esetben sem szdmit-
hatna pénzosszegre. Az AVAS dltal megszerezhetd
osszeget ezt kovetSen 2011. junius 30-i jelenértékre disz-
kontaltak (*2). Ennek alapjan az AVAS a villalat felszd-
moldsa esetén [10]-[40] milli6 EUR-hoz jutna.

2. tdbldzat

Az dllami kovetelés behajtdsa felszdimoldsi forgatokonyv

esetén
Behajtott
kovetelés
Osszes netté
Kovetelés behajtott | jelenértéke

(milli6 EUR) kovetelés 10,7 %-os
(milli6 EUR) | diszkontra-
tdval
(milli6 EUR)

AVAS (hitelezd) 209,4 [20]-[30] | [10]-[30]

Gazdasdgi  Miniszté- | Részesedés [0]-[10] [0]-[10]
rium (részvényes)

Allam 6sszesen: [20]-[30] | [10]-[30]

(121) Ezt kovet8en ezt az Osszeget Ossze kell vetni az AVAS
kovetelésének t6kévé alakitisa és a vallalat azt kovetd
privatizdcidja esetén vdrhaté megtériiléssel.

(122) Az AVAS kovetelésének értéke az addssigkonver-
zi6t és az azt kovetd privatizdciét magdban foglalé
forgatokonyv esetén: A jelentésben az addssigkonver-
ziot és privatizaciot tartalmazo forgatokonyv esetén az
dllam szdmdra biztositott eredményt a véllalati érték
modszere alapjan becsilték meg, amely az iizleti értékelés
egyik alapvet§ mértékegysége.

(123) E modszer alkalmazdsa tekintetében a  Bizottsig
megjegyzi, hogy egy véllalkozds sajat t8kéjének becsiilt
értéke elvben szdmos moédszerrel meghatdrozhaté.

(124) Az egyik gyakran haszndlt mddszer az EBITDA-tobb-
szOros (earnings before interest, taxes, depreciation and
amortisation, azaz kamatok, adézds és értékcsokkenési

(*") A [10]-[20] %-os behajtdsi ardny alacsonyabb a kordbban kiszdmi-
tott [15]-[25] %-os ardnynal, mivel id6kozben az AVAS dltal felszd-
mitott — biztositék nélkiili kovetelésnek szamité — tovabbi kama-
tokat is figyelembe vették.

10,7 %-os diszkontrdtdval 2011. junius 30-i jelenértékre diszkon-
tdlva; a diszkontrdta a Roland Berger tandcsad6 cég 2011. dprilis
13-i, a romdn hatésagok dltal a Bizottsignak 2011. dprilis 14-én
benytjtott tanulmdnydban meghatdrozott stlyozott dtlagos téke-
koltség (WACC) értéke.

(32

(125)

(126)

(127)

(128)

(129)

leirds el6tti eredmény). E modszer alapjan dgy lehet
megbecsiilni egy vallalkozds sajat t8kéjének az értékét
egy X évben, hogy ennek az X évnek az EBITDA-jit fel
kell szorozni az dgazatra relevansnak itélt szammal (szor-
z6szdmmal), és az eredménybdl ki kell vonni a kotele-
zettségek nettd értékét.

Egy mésik modszer az tgynevezett ,discounted cash flow
analysis” A véllalkozds jovébeli évekre rendelkezésre dllo
pénzforgalmanak (,free cash flows”) névleges értékét disz-
kontélni kell a névleges tSke sdlyozott atlagkoltségével
(WACC) (*%), és a kapott értékbdl ki kell vonni a kotele-
zettségek nettd értékét.

A harmadik médszer az tizleti forgalom tobbszorose. E
modszer alapjan gy lehet megbecsiilni egy vallalkozas
sajat t6kéjének az értékét egy X évben, hogy ennek az X
évnek az zleti forgalmdt fel kell szorozni az dgazatra
relevansnak itélt szimmal (szorzoszdimmal), és az ered-
ménybdl ki kell vonni a kotelezettségek nettd értékét.

Mindhdrom médszer (a jovébeli EBITDA, pénzforgalom
vagy lizleti forgalom) el6rejelzéseket alkalmaz. A szdéban
forgd esetben nem minden olyan becslési modszer alkal-
mazhaté eredményesen, amely az iizleti tervben szerepld
eldrejelzésekre épiil. Tekintettel a véllalat tervezett azon-
nali privatizacidjara, csak az 4 tulajdonos lesz abban a
helyzetben, hogy meghatirozhassa a villalat jovébeli
tizleti stratégidjat, ezért az emlitett modszerek alkalmaza-
séhoz sziikséges vonatkozd tizleti tervbeli eldrejelzések
nem éllnak rendelkezésre, és nem is jelezhetdk eldre (34).
Mivel az @j tulajdonosnak jelentés beruhdzasokat kell
végrehajtania, a véllalat kordbbi eredményei alapjin sem
készithet6k a jovére vonatkozd becslések.

A Bizottsdg ugy véli, hogy ilyen koriilmények kozott a
romdn allam Osszesitett, azaz az AVAS és a Gazdasdgi
Minisztérium egyiittes részesedése értékének megbecs-
lésére kizdrolag két médszer dll rendelkezésre: a tékepiaci
érték és a véllalati érték. Meg kell jegyezni, hogy a tdke-
piaci érték meghatdrozasahoz haszndlt paramétereket a
véllalati érték is tartalmazza.

A t6kepiaci érték a részvényarfolyamnak és a kibocsdtott
részvények szamdnak szorzata, amely megadja a véllalat
forgalomban 1év8 részvényeinek teljes értékét. Ez a
mérészam a vallalat sajat t6kéjének altalinosan elfogadott
értékét tikrozi, és ezért a vallalat nett6 értéke nyilvanos
megitélésének helyettesitGjeként haszndlhaté.

(®%) Lasd a 32. labjegyzetet.

(**) Noha az eredeti bejelentéshez Romdnia mellékelt iizleti tervet, az
abban szerepl pénziigyi elGrejelzések jelentds, 424 millié EUR
osszegli beruhdzdsokon alapultak, ezért a jelenlegi helyzetben,
miutan az allam visszavonta a tovabbi beruhdzasi terveket, ezekre
az el6rejelzésekre nem lehet témaszkodni.
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(130) Az Oltchim tdékepiaci értékét a bukaresti tézsdén (*°) 44 idgszakban (2008. januar — 2011. augusztus) 45 millié

(131)

(132)

(133)

hénapos id6szakban (2008-2011. augusztus) megfigyelt
részvényarfolyam alapjdn szdmitottdk ki. Ez az id@szak
kell6en hosszii ahhoz, hogy érvényesnek lehessen tekin-
teni, és a vonatkozd tSkepiaci érték egyben azt is jol jelzi,
mennyit hajlandé fizetni a piac a vallalatért.

Ebben az Osszefiiggésben a Bizottsdg pozitiv tényezdként
megjegyzi, hogy a részvénydrfolyam a kozelmiltbeli
2011. méjus—augusztus kozotti idGszakban minden
esetben meghaladta a 44 havi dtlagot. Pontosabban,
mig a 44 havi dtlagos részvényenkénti drfolyam 0,53
RON, addig 2011 jaliusdban a részvényenkénti ar a
2,05 RON-t is elérte (*). Ennélfogva a piaci érték
meghatdrozdsdhoz  haszndlt adatok visszafogottnak
tekinthetdk.

Ezenfelil a 2011 szeptembere (a Raiffeisen tanulma-
nyaban feltiintetett utols6 adattartomdny) Ota tapasztal-
haté drfolyamviltozast illetSen a Bizottsdg kedvezd fejle-
ményként megjegyzi, hogy a koézelmdltban (2011.
oktéber kozepe 6ta) a részvénydrfolyam jelentdsen nétt,
és tartdsan meghaladja a tSkepiaci érték képletében alkal-
mazott 0,53 RON silyozott tlagdrat.

1. dbra

Az Oltchim részvénydirfolyamdnak alakuldsa a bukaresti
tézsdén 2011. februdr 23. és 2012. februdr 23. kozétt

12 months price evolution

Forrés: http:/[www.bvb.ro[ListedCompanies/SecurityDetail.
aspx?s=OLT&t=0

A tervezett addssigkonverzidt megel6zéen az Oltchim
silyozott atlagos tdkepiaci értéke () a megfigyelt

(*°) Ebben az iddszakban a kereskedésbe bevont részvények osszes rész-
vényhez viszonyitott aranya havi 0,01 % és 13,45 % kozott valto-
Zott.

(%) A 2011. februdr — 2012. februdr kozotti idGszakban az 52 hetes
csticsérték a részvényenkénti 2,21 RON-t is elérte.

(*7) A silyozott dtlagérték kiszdmitdsa a kereskedésbe bevont részvény-
mennyiség alapjan tortént.

(134)

(135)

(136)

(137)

(138)

EUR volt, és a megfigyelt iddszak utolsé harom hénap-
jaban (2011. junius-augusztus) folyamatosan meghaladta
a 100 millié6 EUR-t. A t6kepiaci érték ennélfogva egyér-
telmdien magasabb az Oltchim felszdmoldsi értékénél
([10]-[40] milli6 EUR), ami az els§ arra utalé jel, hogy
az dllami részesedés privatizdcid keretében torténd érté-
kesitése el6nydsebb a véllalat felszdmoldsdndl.

A mdsodik alkalmazhaté moédszer a véllalati érték. A
véllalati érték a véllalat értékének mértékegysége, amelyet
gyakran alkalmaznak az egyszer(i t6kepiaci érték helyett,
mivel az a megitélések szerint pontosabb képet ad a
véllalkozds értékérdl. A vallalati érték a vallalat t6kepiaci
értékének és nettd pénziigyi kotelezettségeinek oOsszege.
A Raiffeisen Capital ezt a mddszert alkalmazta.

A t6kepiaci érték kiszdmitdsit kovetSen a villalati érték
mdsik OsszetevGje, a nettd kotelezettség a vallalat sszes
pénziigyi kotelezettségének osszegeként szdmithato ki (ez
az Osszes kamattal terhelt vallalati kotelezettség — azaz a
banki hitelek és a lejart/atiitemezett kotelezettségek) (3%).

Ezt kovetSen kiszdmithaté a 44 hoénapos idészakra veti-
tett medidn, atlagos és sdlyozott atlagos vallalati érték,
valamint a részvényenkénti véllalati érték. A jelentés ezt
két forgatokonyvre: a megallapodds szerint kamattal
novelt, illetve a kamat nélkiili adéssdgra vonatkozdan is
megtette.

Ezzel Osszefiiggésben a Bizottsdg gy véli, hogy a
megallapodds értelmében felszdmitott kamatot a vallalati
érték kiszamitdsakor nem kellene figyelembe venni, mivel
ceteris paribus, ha az addssdg nd, a sajdt t6ke csokken. Ez
a két hatds egymdssal ellentétes, ezért elvben nem mddo-
sitjdk a vdllalati értéket. A kamat ismeretében a piac
megfeleld mértékben csokkentené a részvényarfolyamot.
A szdban forgé iigyben azonban a kamatdsszeg hozzda-
ddsa utdlag tortént, és azzal a piac nem szdmolt. Ennél-
fogva az értékelés id6pontjaban a piac rendelkezésére allo
akkori informdacidkat kell figyelembe venni.

E megfontoldsok fényében a megfigyelt idszakra vonat-
kozéan a kovetkezd részvényenkénti vallalati értékek
kiszdmitdsara keriilt sor:

(*®) A kisebbségi részesedések és az els6bbségi részvények tétele nulla,

tovabbd az elhanyagolhaté Osszegii pénzeszkozoket és pénzeszkoz-
egyenértékeseket a nettd kotelezettségek kiszdmitdsakor nem vették

figyelembe.


http://www.bvb.ro/ListedCompanies/SecurityDetail.aspx?s=OLT&t=0
http://www.bvb.ro/ListedCompanies/SecurityDetail.aspx?s=OLT&t=0
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3. tdbldzat

Az Oltchim megfigyelt idGszakra vonatkozoéan kiszdmitott részvényenkénti villalati értéke

Tékepiaci
s | | vl | remin
ok | ek i | s | P | ot | o e
folyam | enyek ez RoN) | ek
szama)

2008. jan. 343 023 858 1,10 378 [1200]-[1 400] | [1700]-[1800] | [4]-[6]
2008. febr. | 343023858 0,91 314 [1 200]-{1 400] | [1 600]-[1 700] | [4]-[6]
2008. mdrc. | 343023858 0,81 279 [1 200]-[1 400] | [1 600]-[1700] | [4]-[6]
2008. dpr. | 343023858 0,87 300 [1 200]-[1 400] | [1 600]-[1700] | [4]-[6]
2008. mdj. | 343023858 1,04 358 [1300]-[1 500] | [1700]-[1800] | [4]-[6]
2008. jin. | 343023858 0,96 330 [1 300]-[1 500] | [1 700]-[1 800] | [4]-[6]
2008. jdl. 343 023 858 0,72 247 [1 300]-[1 500] | [1 600]-[1700] | [4]-[6]
2008. aug. | 343023 858 0,63 216 [1300]-[1 500] | [1600]-[1700] | [4]-[6]
2008. szept. | 343023 858 0,47 160 [1300]-[1 500] | [1500]-[1600] | [4]-[6]
2008. okt. 343023 858 0,37 127 [1 300]-[1 500] | [1500]-[1 600] | [4]-[6]
2008. nov. | 343023 858 0,21 71 [1 200]-[1 400] | ]1 400]-[1 500] | [4]-[6]
2008. dec. 343023 858 0,16 54 [1 400]-[1 600] | [1400]-[1500] | [4]-[6]
2009. jan. | 343023 858 0,15 51 [1 400]-[1 600] | [1 600]-[1700] | [4]-[6]
2009. febr. | 343023858 0,13 45 [1 400]-[1 600] | [1 600]-[1700] | [4]-[6]
2009. mirc. | 343023 858 0,15 53 [1400]-[1 600] | [1600]-[1700] | [4]-[6]
2009. dpr. | 343023858 0,25 84 [1 400]-[1 600] | [1600]-[1700] | [4]-[6]
2009. mdj. | 343023 858 0,27 93 [1 400]-[1 600] | [1 600]-[1700] | [4]-[6]
2009. jin. 343023 858 0,30 104 [1400]-{1 600] | [1700]-[1 800] | [4]-[6]
2009. jal. 343 023 858 0,33 113 [1 400]-[1 600] | [1700]-[1 800] | [4]-[6]
2009. aug. | 343023 858 0,32 109 [1 600]-{1 800] | [1700]-[1 800] | [4]-[6]
2009. szept. | 343023 858 0,28 96 [1 600]-[1 800] | [1 700]-[1 800] | [4]-[6]
2009. okt. | 343023858 0,27 91 [1 600][1 800] | [1700]-[1 800] | [4]-[6]
2009. nov. | 343023858 0,23 79 [1 600]-[1 800] | [1 700]-[1 800] | [4]-[6]
2009. dec. | 343023858 0,26 89 [1 600]-[1 800] | [1700]-[1800] | [4]-[6]
2010. jan. 343023 858 0,23 79 [1 600]-[1 800] | [1 700]-[1 800] | [4]-[6]
2010. febr. | 343023858 0,22 77 [1 600]-[1 800] | [1700]-[1800] | [4]-[6]
2010. mérc. | 343023 858 027 92 [1 600]-{1 800] | [1700]-[1 800] | [4]-[6]
2010. 4pr. 343023 858 0,31 105 [1 600]-{1 800] | [1800]-[1900] | [4]-[6]
2010. mdj. | 343023 858 0,22 76 [1 600]-[1 800] | [1 800]-[1900] | [4]-[6]
2010 jan. | 343023858 021 71 [1 700]-[1900] | [1 900]-[2000] | [4]-[6]
2010. jdl. 343 023 858 0,18 62 [1 700]-[1900] | [1 900]-[2000] | [4]-[6]
2010. aug. | 343023 858 0,19 64 [1 700]-[1 900] | [1 900]-[2000] | [4]-[6]
2010. szept. | 343023 858 0,19 66 [1700]-[1 900] | [1900]-[2000] | [4]-[6]
2010. okt. | 343023858 0,22 76 [1700]-[1 900] | [1900]-[2000] | [4]-[6]
2010. nov. | 343023 858 0,22 75 [1 800]-[2 000] | [2000]-[2100] | [4]-[6]
2010. dec. 343 023 858 0,20 69 [1.800]-[2 000] | [2000]-[2100] | [5]-[7]
2011. jan. 343 023 858 0,21 74 [1.800]-[2 000] | [2000]-[2100] | [5]-[7]
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Té6kepiaci
Ad értck Villalati érték Részvényen-
P P [ ragos (részvénydr- | Netté kotelezettség (tkepiaci érték + kénti
Id8szak Részvények szdma | részvényar- fol § kotel . Alalati
folyam folyam x (ezer RON) nett6 kotelezettség) vd alati
részvények (ezer RON) érték
szdma)
2011. febr. 343 023 858 0,26 88 [1 800]-[2 000] [2 000]-[2 100] [51-7]
2011. marc. 343023 858 0,30 102 [1 800]-[2 000] [2 000]-[2 100] [51-7]
2011. apr. 343023 858 0,44 152 [2 000]-[2 200] [2 100]-[2 200] [51-7]
2011. mdj. 343 211 383 0,77 265 [2 000]-[2 200] [2 300]-[2 400] [51-7]
2011. jan. 343 211 383 1,61 551 [2 000]-[2 200] [2 600]-[2 700] [6]-[8]
2011. jul. 343 211 383 2,05 702 [2 000]-[2 200] [2 800]-[2 900] [6]-[8]
2011. aug. 343 211 383 1,32 452 [2 000]-[2 200] [2 600]-[2 700] [6]-[8]

(139) A fenti tdblazat alapjdn kiszdmitottdk a részvényenkénti medidn, dtlagos és stlyozott 4tlagos vallalati

értéket.
4. tdbldzat
Az Oltchim medidn, dtlagos és sdlyozott dtlagos részvényenkénti vallalati értéke
Részvénydrfolyam Részvényenkénti vallalati éreék
Medin [0,10]-[0,30] [4]-[6]
Atlagos [0,30]-[0,50] [4]-[6]

Stalyozott dtlagos

[0,40]-[0,60]

(140)

vallalat kotelezettsége marad, amelyet a vallalatnak torlesztenie kell.

(141)

5. tdbldzat

A kapott eredmény a teljes sajt t6ke piaci értéke, az 5. tabldzat szerint.

A fenti médszerrel kiszdmitott (medidn, 4tlagos és sulyozott atlagos) vallalati érték felhaszndldsdval
ezt kovetSen meghatdrozhaté az dllami részesedés addssagkonverzié utdni értéke, amelyhez a vallalati
értékbdl ki kell vonni a konverzié utdn fennmaradé véllalati kotelezettség értékét; ez a tartozds a

A sajdt t8ke piaci értékének kiszdmitdsa a viéllalati érték modszere alapjin

A teljes sajat t6ke piaci értékének
kiszdmitdsa az addssigkonverzié utin

Forgatékonyvek

Villalati érték a 44 havi
medidn részvényérfolyam

Villalati érték a 44 havi
dtlagos részvényarfolyam

Villalati érték a 44 havi
siilyozott dtlagos részvé-

alapjan alapjan nydrfolyam alapjdn
Részvényenkénti véllalati érték [4]-[6] [4]-[6] [4]-[6]
(RON)
Részvények szdma a konverzio el6tt 343 211 383 343 211 383 343 211 383

Villalati érték (milli6 RON)

[1 700]-[1 800]

[1 800]-[1 900]

[2 000]-[2 100]

Nettd kotelezettség az addssagkon-

verzié utdn (milli6 RON)

[1 600]-[1 700]

[1 600]-[1 700]

[1 600]-[1 700]

Sajat tSke piaci értéke (milli6 RON)

[100]-[200]

[200]-[300]

[400]-[500]

Sajdt tSke piaci értéke (millié EUR)

[20]-[30]

[50]-[60]

[90]-[100]
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(142) A fent ismertetett szdmitdsban haszndlt netté pénziigyi (148) A szamitds megbizhatdsagdnak ellendrzése érdekében

(143)

(144)

(145)

(146)

(147)

kotelezettségek tekintetében elvben a szdmitds mindkét
1épéséhez, azaz i. a véllalati érték képletének kiszdmita-
sahoz és ii. ezt kovetSen a sajat tSke piaci értékét
megadd kivondshoz egyardnt a villalat kotelezettségeinek
piaci értékét kell alapul venni.

Ugyanakkor a Bizottsdg el§szor is megjegyzi, hogy mivel
az Oltchim addssigaval nem kereskednek, illetve helyi
adossagkereskedési piac hidnydban, rendkivil nehéz
meghatdrozni az érintett addssdg piaci drat. Ehelyett a
véllalat ad6ssigkonverzié el6tti és utdni mindsitésének
meghatdrozdsaval lehet8ség van az addssig elméleti
piaci értékének kiszdmitdsira. A mindsités alapjan ezt
kovetGen megbecsiilhet6 a nemteljesités valdszintisége,
ez az érték pedig felhaszndlhaté az addssdg becsiilt
piaci értékének kiszdmitdsdhoz. Ilyen mindsitések
hidnydban a Bizottsdg ugy itélte meg, hogy a szdmitds
nem végezhet§ el, valamint, hogy egy rosszul megbecsiilt
piaci érték alkalmazdsa stlyos hibakhoz vezethet.

Masodszor, feltételezve, hogy a nettd kotelezettséget a
konverzié el6tt és utdn ugyanigy a konyv szerinti értékre
diszkontdlva értékesitik, a szdmitds eredményei a disz-
kontalds mértékétdl figgetleniil értelemszertien egyaltaldn
nem valtozndnak. A nett6 pénziigyi kotelezettség érté-
kének véltozdsa ennélfogva a tékepiaci értékben minden
esetben ardnyos, ellentétes elGjeld véltozast idézne el8. A
kotelezettség konyv szerinti vagy piaci értékének hozza-
addsdbol eredd hatds egyarant semleges, mivel a villalati
érték kiszdmitdsakor a kotelezettség értékét elészor hozzd
kell adni, majd a részvények 0j tékepiaci értékének kiszd-
mitasakor ki kell vonni.

Harmadszor, feltételezve, hogy a konverzi6 utdn fenn-
maradd kotelezettséget a konverzié el6tt alkalmazottdl
eltérd diszkontdlassal értékesitik, a szdmitds csak akkor
lenne haszndlhatd, ha figyelembe venné, hogy a hitel-
t6ke-konverziot kovetSen a fennmaradé kotelezettség
piaci értéke valdszintileg tovabbra is alacsonyabb lenne
annak konyv szerinti értékénél, de mindenképpen
meghaladnd a kotelezettség konverzid el6tti piaci értékét.
Mivel azonban az emlitett diszkontritdk meghatdroza-
sanak nincs alapja, e diszkontratdk valtozdsainak hatdsa
nem szimuldlhat6, mivel ehhez tdlsdgosan sok paraméter
egyidejli modositdsdra lenne sziikség.

Masrészrdl a Bizottsdg megjegyzi, hogy az Oltchim pénz-
igyi kimutatdsait a nemzetkdzi pénziigyi beszdmoldsi
standardokkal ~0Osszhangban készitették el, és azok
auditjat a KPMG fiiggetlen konyvvizsgalé véllalat végezte.
A pénziigyi kimutatdsokban a pénziigyi kotelezettségeket
az IAS 39. standard elSirdsaival osszhangban azok valos
értékén tintették fel. Az IAS 39. standard meghatdrozdsa
szerint a valos érték az az Osszeg, amelyért jol tdjékozott,
tigyleti szdndékkal rendelkezs felek kozott szokdsos
versenyfeltételek mellett egy eszkozt el lehet cserélni,
vagy egy kotelezettséget rendezni lehet. Ennek alapjin a
KPMG tandsitotta, hogy a vallalat hosszi lejératd kotele-
zettségeinek valos értéke nem tér el jelentGsen azok
konyv szerinti értékétsl.

A fenti megfontoldsok fényében a Bizottsdg ugy véli,
hogy a t6kepiaci érték kiszdmitdsdhoz helyénvalé a kote-
lezettség konyv szerinti értékét alkalmazni.

(149)

(150)

(151)

ugyanakkor a Bizottsdg ezenfelil érzékenységvizsgalatot
is végzett, azaz meghatdrozta azt a nettéd kotelezettség
konverzié el6tti konyv szerinti értéke és piaci értéke
kozotti szdzalékos killonbséget, amely kiegyenlitené az
allami részesedés konverzi6 utdni jelenértékét és a felsza-
molasi értéket, abbdl a feltételezésbdl kiindulva, hogy a
kotelezettség piaci értéke a hitel-t6ke-konverziot kove-
téen megegyezik majd annak konyv szerinti értékével.
Ez a szdzalékos érték a kotelezettség piaci értékének becs-
lésekor egyfajta hibahatdrnak tekinthetd.

A Bizottsdg véleménye szerint a forgatokonyvek (a
medidn, 4tlagos és stilyozott dtlagos értéken alapul6 villa-
lati érték) kozul a salyozott dtlagos értéken alapuld a
legpontosabb, mivel ebben az esetben az értékeket a
kereskedésbe bevont részvények mennyisége szerint
stlyozzék. E forgatokonyv esetében a fent emlitett hiba-
hatdr 15 %. A Bizottsdg megdllapitja, hogy ez a hibahatdr
kell6en nagy, ezért ugy tekinthetd, hogy a véllalati érték
kiszdmitdsa megbizhat6 adatokon alapul.

Kovetkezésképpen, a sajat t8ke piaci értékének kiszdmi-
tasdt kovetSen a teljes sajat t6ke piaci értékébdl kiszamit-
hat6 a konverzi6 utdni dllami részesedés értéke,
mégpedig az allami részesedés mértéke alapjin, amely
az addssdgkonverzié utdn a kovetkezSképpen alakul (3):

6. tdbldzat

A romédn éllam részesedése az Oltchimben a tervezett
adéssdgkonverzi6 el6tt és utin

Részesedés az
adossagkonverzid
; . utdn
Loroon | ot
gl(itt adéssdg az AVAS
¢ kamatokkal novelt
kovetelését foglalja
magdban
AVAS 0% [80]-[100] %
Gazdasdgi Minisztérium 54,81 % [0]-[5] %
Allam 6sszesen: 54,81 % [80]-[100] %

Ennek kovetkeztében az AVAS fékovetelésének és a
megallapodds értelmében felszamitott kamatoknak a
konverziéjat koveten az Oltchim sajat t6kéjének piaci
értéke [20]-[30] és [90]-[100] milli6 EUR kozott lesz,
amelynek alapjin az egyiittes édllami részesedés
([80]-[100] %) jelenértéke (*) [15]-[30] és [75]-[90]
milli6 EUR kozott alakul. Az aldbbi 7. tabldzat sszefog-
lalja a kiilonboz8 forgatokonyvekre vonatkozdan kiszd-
mitott véllalati értékeket, és Osszeveti azokat a felszd-
molds esetén alkalmazandé értékekkel.

(%) Az elemzés céljabdl a jelentés nem vette figyelembe a maganrész-

vényeseknek a tSkeemelésben torténd esetleges szerepvallaldsit,
mivel ennek a romdn dllam részesedésének értékére gyakorolt
hatdsa semlegesnek tekinthetd.

(*9) A felszdmoldsi értékhez hasonléan 10,7 %-os diszkontratdval 2011.
jinius 30-i értékre diszkontdlva.
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7. tdbldzat
Az adéssigkonverziét kovetd privatizdcio, illetve a felszdmoldsi forgatokonyv osszehasonlitdsa a vdllalati érték
modszere alapjan
A felszdmoldsbol
Vérhaté dllami bevétel Adbssaok o I privatizicis szdrmazo Osszehasonlit
(mllhé EUR) ossagkonverzio €s azonnall privatizacio bevételek netté sszehasonlitas
jelenértéke
Vallaati éreek a | Vallalati énk a | Vot Cifk 2
44 havi medidn | 44 havi ddlagos | 7 1 MY
részvényarfo- | részvényarfo- ZOtt atagos
lyam alapjan | lyam alapjan | [SZvenyro-
Y P) Y P) lyam alapjin
Sajat t6ke piaci értéke [20]-[30] [45]-[60] [90]-[100]
Egyiittes allami részesedés [15]-[40] [45]-[60] [80]-[100]
piaci értéke
Egyiittes allami részesedés [15]-[40] [30]-[50] [75]-[90] [10]-[40] Felszdmolds < Addssdg-
(98,4 %) nett6 jelenértéke konverzié és privatizdcid
Az AVAS részesedésének [15]-[40] [30]-[50] [70]-[80] [10]-[40] Felszamolds < Adossdg-
(96,54 %) netté jelenértéke konverzié és privatizdcid
A Gazdasdgi Minisztérium [0]-[1] [0]-[1] [1]-[2] [0]-[1] Felszamolds < Adodssdg-
részesedésének (1,9 %) konverzid és privatizdcid
nett6 jelenértéke
(152) Valamennyi véllalatértékelési forgatokonyv esetében mind (155) El6szor is, az értékelés a t6zsdei drfolyamot veszi alapul.

(153)

(154)

az AVAS, mind a Gazdasdgi Minisztérium mint allami
részvényes szdmdra kedvezdbb eredménnyel jir az ados-
sagkonverziot kovetd privatizdci6, mint a vallalat felsza-
moldsa. Az ad6ssdgkonverziét kovetden a jelenlegi dllami
részvényes, a Gazdasdgi Minisztérium részesedése csok-
kenni fog, ami a hitelez6 AVAS szdmdra igy [80]-[100]
%-0os részesedést eredményez. A  Minisztériumnak
azonban nincs oka arra, hogy kifogdsolja az addssdgkon-
verziét, mivel felszdmolds esetén a vallalati részesedése
utdn semmilyen pénzeszk6zhoz nem jutna. Az AVAS
dllami hitelez6 még a legalacsonyabb becsiilt véllalati
értékkel rendelkezd forgatokonyv esetében is tobb bevé-
telre szdmithat, mint a véllalat felszdmoldsara vonatkozé
dontés esetén ([10]-[30] milli6 EUR szemben [10]-[30]
milli6 EUR-val).

A fenti eredmények alapjan megéllapithaté, hogy ameny-
nyiben a vallalatot az adéssagkonverziot kéveten rovid
hatdrid6n beliil teljes kortien privatizdljdk, a bejelentett
intézkedés (adéssdgkonverziot kovetd teljes kord privati-
zacid) nem biztosit elényt az Oltchim szdmdra, mivel ez
az intézkedés lehet6vé teszi, hogy az AVAS éllami hite-
lez6 nagyobb 0Osszeget koveteljen vissza anndl, mint
amelyre a véllalat felszdmolds ald helyezése esetén lehe-
tGsége volna. E tekintetben a Bizottsdg tudomdsul veszi a
romdn hatosagok dltal a wvallalat 2012. mdjus 31-ig
torténd teljes kord privatizdci6jara vonatkozdan tett kote-
lezettségvallalast (ldsd a fenti 17 és 73 preambulumbe-
kezdést).

A Bizottsdg ugy véli, hogy a tkepiaci érték modszerén,
valamint a vallalati érték médszerén alapulé mennyiségi
értékelést a fuiggetlen szakértd dltal nem szdmszerdsitett
kovetkezd két érv is aldtdmasztja.

(156)

157)

Mivel azonban az Oltchimen beliili dllami részesedést egy
egységként fogjak értékesiteni, a vevs irdnyitdsi jogot
szerez a vallalaton belil. A vevd tehdt hajlandd lesz a
részesedésért az irdnyitdsi jogokhoz f(iz6d6 feldrat fizetni,
amint az a hasonlé tgyletek esetében bevett gyakorlat.

Mésodszor, a Bizottsdg megjegyzi, hogy a PCC 2007-ben
hajlandé volt 7,5 millié EUR-t fizetni az Oltchimen beliili
12 %-os tényleges részesedésért, majd 2011-ben 2,6
milli6 EUR-ért tovabbi 3,6 %-os részesedést vasdrolt a
véllalatban. Ez egyrészrdl azt jelzi, hogy egy maganbefek-
tetG megitélése szerint 2007 és 2011 kozott nétt az
Oltchim értéke (hiszen hajlandé volt magasabb részvé-
nyenkénti drat fizetni), valamint hogy a 2011. évi tigylet
alapjan a teljes részvénydllomdny (100 %) értéke 73
milli6 EUR-ra tehet8, amely szdmottev8en magasabb a
felszamoldsi értéknél.

IX.4. Az el6nnyel kapcsolatos feltételre vonatkozd
kovetkeztetés

Figyelembe véve a fenti megallapitdsokat, azaz azt, hogy
i. a villalat szimdra nem biztositott jogtalan elényt az,
ahogyan a hatésdgok a bejelentett intézkedés tdrgyat
képez6 koztartozds behajtasat illetGen eljartak, és ii. az
adéssagkonverzié oOnmagdban nem juttatja jogtalan
elényhoz a villalatot, a Bizottsig megéllapitja, hogy az
elénnyel kapcsolatos feltétel a jelenleg bejelentett (a
korabbi 1. és 3. intézkedés 0sszevondsdbdl szdrmazo)
intézkedés esetében nem teljesiil. E megéllapitds fényében
az EUMSZ 107. cikkének (1) bekezdésébdl eredd allami
tdmogatdsi fogalom meghatdrozdsiban foglalt tovabbi
egyiittes feltételeket a jelenleg bejelentett intézkedés érté-
kelésekor nem kell vizsgélni.
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(158) Az EUMSZ 108. cikkének (2) bekezdése értelmében a 2.
intézkedés (az dllami kezességvillalds) tekintetében
meginditott hivatalos vizsgdlati eljrds az emlitett intéz-
kedés visszavondsat kovetden okafogyottd valt, ezért azt
meg kell sziintetni.

(159) A jelenleg bejelentett intézkedés (a korabbi 1. és 3. intéz-
kedés egyiitt) nem tartalmaz az EUMSZ 107. cikkének (1)
bekezdése értelmében vett dllami tdmogatdst.

(160) Ez a megdllapitds Romdnia arra irdnyulé hatdrozott szdn-
dékéan alapul, hogy az Oltchimban fenndllé részesedését
maradéktalanul értékesiteni kivanja, amint arr6l Emil Boc
miniszterelnok 2011. oktéber 21-i levele tdjékoztatott, és
amint azt Ungureanu miniszterelnok 2012. februdr 16-i
levele ismét megerdsitette,

ELFOGADTA EZT A HATAROZATOT:

1. cikk

A Bizottsdg gy hatarozott, hogy az Oltchim javdra nydjtott,
bejelentett dllami kezességvéllalds (2. intézkedés) tekintetében
lezdrja az Eurépai Unié mikodésérsl sz0l6  szerzédés
108. cikkének (2) bekezdése szerinti hivatalos vizsgalati eljarast,
tekintettel arra, hogy Romdnia visszavonta bejelentését, és
megsziintette az intézkedést.

2. cikk

A Romdnia altal 2009. julius 17-én bejelentett, majd 2011.
jlnius 22-én, 2011. szeptember 9-én, 2011. oktdber 21-én és
2012. februdr 16-dn modositott 1. intézkedés az Eurdpai Unid
miikodésérdl szol6 szerzédés 107. cikkének (1) bekezdése értel-
mében nem mindsiil dllami tdmogatdsnak.

3. cikk
A Romdnia dltal 2007-ben megvaldsitott 3. intézkedés nem
mindsiil az Eurdpai Unié miikodésérl szolo  szerzédés

107. cikkének (1) bekezdése értelmében vett dllami tdmogatds-
nak.

4. cikk

Ennek a hatdrozatnak Romdnia a cimzettje.

Kelt Briisszelben, 2012. mdrcius 7-én.

a Bizottsdg részérdl
Joaquin ALMUNIA
alelnok



L 148/52 Az Eurépai Unié Hivatalos Lapja 2013.6.1.

A BIZOTTSAG HATAROZATA
(2013. januar 23.)

a Hollandia dltal végrehajtott SA.24123. (2012/C) (kordbbi 2011/NN.) szdmi 4llami tdmogatdsrél A
leidschendam-voorburgi énkormdnyzat daltali, édllit6lagosan a piaci dr alatt tortént foldeeriilet-
értékesités

(az értesités a C(2013) 87. szdmii dokumentummal tortént)
(Csak a holland nyelvii szoveg hiteles)
(EGT-vonatkozisii szoveg)

(2013/247[EV)

AZ EUROPAI BIZOTTSAG, (3) A Bizottsdg 2012. janudr 26-i levelében értesitette
Hollandidt arrél, hogy az ingatlanprojekt keretében
hozott intézkedések egyikével kapcsolatosan az Eurdpai
Uni6 miikodésérsl sz6l6 szerzédés (a tovabbiakban:
EUMSZ) 108. cikkének (2) bekezdése (?) szerinti eljards
meginditdsardl hatdrozott. Az eljdrdst megindité bizott-

tekintettel az Eurépai Unié miikodésérdl szol szerzédésre és
kiilonosen annak 108. cikke (2) bekezdésének els§ albekezdé-

Sere, sagi hatdrozatot (a tovdbbiakban: az eljdrdst megindité
hatdrozat) az Eurdpai Unié Hivatalos Lapjdban () kozzé-
tette. A Bizottsdg a hatdrozatban felkérte az érdekelt fele-

tekintettel az Eurépai Gazdasdgi Térségrél sz6l6 megallapodasra ket, hogy tegyék meg az intézkedés elGzetes bizottsagi

és kilonosen annak 62. cikke (1) bekezdésének a) pontjdra, értékelésére vonatkozd észrevételeiket.

(4 Miutdn a Bizottsdg kétszer meghosszabbitotta az észrevé-
miutdn az emlitett rendelkezéseknek megfelelen felkérte az telek megtételére vonatkozo hatdriddt, és 2012. mdrcius
érdekelt feleket észrevételeik megtételére (1), és ezen észrevételek 12-n az intézkedés kedvezményezettjének jelenlétében
figyelembevételével, tilésre keriilt sor a Bizottsdg szolgdlataival, a holland

hat6sdgok 2012. éprilis 18-i leveliikben kozolték észre-
vételeiket az eljdrast megindité hatdrozattal kapcsolatban.
mivel:

(5) Az alapitvany 2012. dprilis 16-an kiildte meg a Bizott-

sagnak az eljardst megindité hatdrozattal kapcsolatos

. észrevételeit. A Bizottsdg az észrevételek betekinthetd

1. ELJARAS vdltozatdt 2012. mdjus 16-dn tovdbbkiildte a holland

hatésdgoknak. A holland hatésdgok 2012. janius 14-én

ismertették dlldspontjukat az alapitvdny dltal megtett
észrevételekkel kapcsolatban.

(1) A Stichting Behoud Damplein Leidschendam (Leidschen-
dam-Damplein Védelméért Alapitvany, a tovdbbiakban:
az alapitvany), amely a Leidschendam-Voorburg telepii-
lésen (Hollandia) taldlhaté Damplein lakéinak érdekvédel-
mére jott létre 2006-ban, 2007. szeptember 10-i leve-
lében panasszal fordult a Bizottsighoz a Leidschendam-
Voorburg telepiilés dltal tobb maganféllel egyiittmiiko-
désben kidolgozott ingatlanprojekt keretében nydjtott (6)
feltételezett allami tdmogatds miatt.

2. AZ INTEZKEDESEK ISMERTETESE
2.1 Kedvezményezettek és érintett felek

Az intézkedések kedvezményezettie a Schouten-de Jong
Bouwfonds egyesiilés (a tovdbbiakban: az SJB). Az egye-
stilést a Schouten & De Jong Projectontwikkeling BV (a
tovabbiakban: Schouten de Jong) és a Bouwfonds

(2) A Bizottsdg 2007. oktéber 12-i levelében tovabbitotta a Ontwikkeling BV (a tovdbbiakban: Bouwfonds) hozta
panaszt mérlegelésre a holland hatdsdgoknak, és bizo- lérre a kifogdsolt ingatlanprojekt végrehajtdsa céljdbol.
nyos kérdések megvilaszoldsdt kérte. A holland haté- Az egyesi}lés ‘nem rendelkezik a holland jog szerinti
sagok 2007. december 7-i levelilkben vdlaszoltak. A jogi személyiséggel.

Bizottsdg 2008. dprilis 25-én, 2008. szeptember 12-én,
2009. augusztus 14-én, 2010. februdr 12-én és 2011. () Az EK-Szerzédés 87. és 88. cikke 2009. december 1-jei hatéllyal az
augusztus 2-4n tovabbi téjékoztata’st kért a holland hato- EUMSZ 107., illetve 108. cikkévé vélt. A megfelel(ﬁ cikkek rendel-

kezései tartalmukat tekintve azonosak. E hatdrozat alkalmazdsiban
az BEUMSZ 107. és 108. cikkére torténd hivatkozdsokat — adott
esetben — az EK-Szerzédés 87., illetve 88. cikkére torténd hivatko-

sagoktol. A holland hatésdgok ezekre a kérelmekre 2008.
méjus 30-dn, 2008. november 7-én, 2009. oktdéber 30-

dn, 2010. dprilis 12-én, 2011. szeptember 29-¢n, illetve zésként kell érteni. Az EUMSZ terminoldgiai véltoztatdsokat is tartal-
2011. oktdber 3-dn vélaszoltak. A Bizottsdg szolgélatai maz, példdul az ,a Kozosség” és a ,Kozosség” kifejezések, tovabba
2010. mdrcius 12-én taldlkoztak a holland hatésdgokkal, azok toldalékolt alakjai helyébe az ,az Unid”, illetve az ,Uni6” kife-
majd egy 2010. augusztus 30-i levélben kiegészits infor- jezés és annak megfelelSen toldalékolt alakjai, a ,kozos piac” kife-

jezés és annak toldalékolt alakjai helyébe pedig a ,belsé piac” kife-
jezés, illetve annak megfelelGen toldalékolt alakjai léptek. E hatd-
I— rozatban az EUMSZ terminoldgidjét alkalmazzuk.

(") HL C 86., 2012.3.23., 12. o. () Lasd a 1. ldbjegyzetet.

méciokat kaptak.
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(7 Emellett az intézkedések kedvezményezettjének tekin-
tend6k az SJB egyesiilés tagjai, azaz a Schouten de
Jong, valamint a Bouwfonds vallalkozds is (4).

(8) A voorburgi (Hollandia) székhely(i Schouten de Jong
ingatlanfejlesztéssel foglalkozik a hollandiai Leidschen-
damban és kornyékén. A villalkozds arbevétele 2011-
ben 60 milli6 EUR volt.

(9) A delfti (Hollandia) székhelyi Bouwfonds a Rabo Vast-
goed lednyvillalata, és a legnagyobb hollandiai ingatlan-
fejlesztének szdmit, valamint a hdrom legjelentSsebb
eurdpai ingatlanpiaci szerepld egyike. A Bouwfonds elsd-
sorban Hollandidban, Németorszdgban és  Francia-
orszigban fejti ki tevékenységét. Arbevétele 2011-ben
1,6 millidard EUR volt.

(10)  Leidschendam-Voorburg a hollandiai Dél-Holland tarto-
ményban, Héga kozelében fekszik.

(11)  Leidschendam-Voorburg 6nkormanyzata (a tovabbiakban:
az onkormdnyzat) a kifogdsolt ingatlanprojekt projekt-
el6készitési szakaszdnak végrehajtdsira az SJB-vel koz-
magdn tarsuldst (a tovabbiakban: PPP) hozott Ilétre,
amely kozkereseti tdrsasdg formdjiban valdsult meg.
Ennek alapjdn a PPP-ben részt vevg felek 50-50 %-ban
viselték a projekt projekt-el6készitési szakaszanak koltsé-
geit és kockdzatait. A PPP hatdrozatait egyhangilag
hozta. A holland hatésdgok tdjékoztatdsa szerint az SJB
PPP-megallapoddsbdl eredd kotelezettségeinek teljesitésért
a Schouten de Jong és a Bouwfonds egyetemlegesen fele-
16s ().

2.2 Ingatlanprojekt

(12) A képvisel6-testillet 2004. aprilis 6-dn elfogadta a ,Con-
cept Grondexploitatie Masterplan Damcentrum” és a
,2Concept Masterplan Damcentrum” dokumentumot,
amelyek keretmegéllapodasként szolgdlnak Leidschendam
varoskozpontjdnak megujitdsdhoz (a tovabbiakban: a
Leidschendam Centrum projekt) (). A Leidschendam

(*) Kovetkezésképpen e hatdrozat alkalmazdsiban az SJB-re torténd
hivatkozdst egyuttal a Schouten de Jong és a Bouwfonds vallalko-
zdsra torténd hivatkozdsként is kell érteni.

(®) A 2004. november 22-i projekt-el6készitési céli PPP-megéllapodds

4.1. cikke a kovetkezképpen rendelkezik: ,Az onkormdnyzat és az

SJB a jelen megdllapodds aldirdsdval kozkereseti tarsasdgot hoz létre.

Eszerint a felek az emlitett id6ponttdl egymadssal konzultdlva, kiilon

megkotendd teriiletdtaddsi projektmegallapoddsok alapjén kozosen

gondoskodnak a projekt-el6készitésr6l. A vonatkozé koltségekért
és kockdzatokért 50 %-ban az SJB, 50 %-ban pedig az 6nkormanyzat
visel felel@sséget. Az SJB ezen megallapoddsbdl (az egytittmitkodési
megallapodésbdl és a projektmegéllapoddsbol) fakadé kotelezettsége-
inek teljesitésért a Schouten és a Bouwfonds egyetemlegesen felelds.”

A projekt neve eredetileg Damcentrumproject volt, majd ezt 2005-

ben megvdltoztattdk Leidschendam Centrum névre. E hatdrozatban

az ingatlanprojektet a ,Leidschendam Centrum projekt” elnevezéssel
jeloljiik.

—_
=

(13)

(14)

(15)

Centrum projekt mintegy 20,7 hektdrnyi teriiletre terjed
ki, és a kovetkezd munkdkat oleli fel: mintegy 280,
tilnyomorészt szocidlis lakds lebontdsa, kozteriilet- és
kozmiifeldjitds (csatornahalézat, dtburkolat, vildgitds stb.),
koriilbelil 600 4j lakds (szocidlis és piaci bérlakds)
megépitése, mintegy 3000 m? kereskedelmi teriilet
(izlethelyiségek), valamint egy kétszintes mélygarazs
létrehozdsa, tovdbbd egy iskola elkoltoztetése és Gjjaépi-
tése. A Leidschendam Centrum projekt killonboz6 alpro-
jektekbdl dllt: ezek egyike volt a Dampleint érint§ ingat-
lanprojekt (a tovdbbiakban: a Damplein-projekt).

2.2.1 FEpitési szakasz

Az onkormdnyzat a Leidschendam Centrum projekt
megvalésitdsa érdekében 2004. szeptember 9-én egyiitt-
miikodési megdllapoddst kotott tobb, magdnszférdhoz
tartozd projektfejlesztével, koztikk az SJB-vel (a tovabbi-
akban: a 2004. évi egyiittm(ikodési megallapodds). Ebben
a 2004. évi egyiittmtikodési megallapoddsban rogzitették,
hogy a tervezett ingatlanokat a magdnszférabeli projekt-
fejleszték a Leidschendam Centrum projekt rdjuk esd
tervrésze tekintetében sajat felelGsségitkre és kockdza-
tukra épitik fel és értékesitik.

A 2004. évi egyiittm(ikodési megallapodds értelmében az
épitkezést azutdn kellett megkezdeni, miutin megtortént
az épitési teriilet el6készitése (ldsd a (22) preambulumbe-
kezdést), valamint a sziikséges épitési engedélyek beszer-
zése. A megallapodds azonban lehetGséget Dbiztositott
arra, hogy a magdnszférabeli fejleszt6k mindaddig elha-
lasszak a piaci bérlakdsok megépitését, amig nem sikeriil
el6értékesiteniiik a szoban forgd részhelyszinen megépi-
tendd lakdsok (akdr a szocidlis lakdsokat is beleértve)
70 %-at (a 2004. évi egyittmdkodési megallapodds
7.5. cikke, a tovébbiakban: a 70 %-os elGirds). Ez a
70 %-os el6irds kordntsem szdmit szokatlannak a hollan-
diai épitési szerzédések gyakorlatdban, és a célja az, hogy
korlatozza azt a projektfejleszt6kre harulé kockézatot,
hogy az dltaluk megépitett ingatlant esetleg mégsem
sikerill eladni. A megallapodds az tizlethelyiségek és a
mélygarazs esetében ezzel szemben nem biztositott lehe-
tGséget az épitkezés elhalasztdsdra.

Az SJB-nek mind a 2004. évi egytittmtikodési meglla-
podds, mind egy madsik, 2004. november 22-i projekt-
megallapodds (a tovébbiakban: az SJB-projektmegéllapo-
dés) értelmében Osszesen 242 lakast kellett megépitenie,
amelyek koziil eredetileg 74 épiilt volna meg a Dample-
inen (7). Az SJB-nek emellett a Dampleinen ki kellett
alakitania mintegy 2 400 m? iizlethelyiséget, valamint
meg kellett épitenie a mélygardzst, amelynek egy magin-
céla (75 parkoldhely) és egy nyilvanos részbsl (225
parkoléhely) kellett dllnia. Az iizlethelyiségeket és a lakds-
okat egyardnt a mélygardzs folé kellett megépiteni.

(') A Damplein végleges terveiben azonban mdr az dllt, hogy az SJB-nek

csak 67 lakdst kell megépitenie.
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(16) Amint azt a holland hatdésdgok levelikben hangsilyoz- részének megépitése, ideiglenes hasznositdsa és djraérté-

(19)

tdk, az onkormdnyzat nem vett részt a projekt épitési
szakaszdban, és nem viselt semmilyen kockdzatot a
lakdsok és az tzlethelyiségek értékesitését illetden. Az
értékesitésbdl befoly6 esetleges nyereség kozvetlenil a
magdnszférabeli fejleszt6ket illette meg. Meg kell
azonban kilonboztetni a projekt épitési szakaszat, vala-
mint az Ugynevezett projekt-el6készitési szakaszdt: ez
utbbbinak ugyanis az onkormdnyzat is részese volt azal-
tal, hogy az SJB-vel PPP-t alakitott, és 50 %-ban maga
viselte a PPP kockdzatait (ldsd a (18) preambulumbekez-
dést).

2.2.2 Projekt-elokészitési szakasz

Az épitkezés megkezdése el6tt az ingatlanprojekt minden
egyes része esetében meg kellett vasdrolni a foldteriiletet,
fel kellett djitani a kozcélt infrastruktardt, és el§ kellett
késziteni az épitési teriiletet. Mivel varhat6 volt, hogy a
projekt-el6készitési szakasz jelentSs koltségekkel (a jelen-
legi becslések szerint mintegy 30 milli6 EUR) és komoly
kockézatokkal jir majd, az Onkormdnyzat elhatdrozta,
hogy e munkalatok elvégzéséhez PPP-t hoz létre az
SJB-vel kozosen (). Ennek érdekében 2004. november
22-én az onkormdnyzat és az SJB projekt-elGkészitési
célt  PPP-megéllapoddst kotott (a  tovdbbiakban: a
projekt-el6készitési megéllapodas).

Ebben meg allapodtak, hogy az SJB a projekt-el6készitési
szakaszban val6 részvétel fejében megkapja a PPP bevé-
teleinek egy részét, valamint dtveszi a kordbban az
onkormdnyzatra es§ telkek fejlesztési jogait (°). A
projekt-el6készitési megdllapodds kimondta, hogy az
onkormanyzat és az SJB egyarant kozvetlen pénziigyi
hozzdjaruldst nydjt a PPP-nek a projekt-el6készitési
munkélatok végrehajtdsa érdekében (19). A projekt-el6ké-
szitési megallapoddsban a felek rogzitették tovabbd, hogy
az onkormdnyzat, illetve az SJB 50-50 %-ban viseli a
projekt-el6készitési szakasz koltségeit és kockazatait (a
projekt-el6készitési megéllapodds 4.1. cikke), a projekt-
el6készitésbdl szarmazd végss bevételeket, illetve veszte-
ségeket pedig a 2004. évi egyuittmiikodési megéllapodds
szabalyai szerint osztjak fel (a 14.3. cikk). A 2004. évi
egyiittm(ikodési megéllapodas erre vonatkozdan azt irta
el6, hogy a projekt-el6készitési szakasz lezdrultdval kelet-
kez8 esetleges negativ eredményt, illetve a pozitiv ered-
mény 1 milli6 EUR-t meg nem haladd részét az 6nkor-
ményzat és az SJB kozott egyenlSen kell elosztani, mig
pozitiv eredmény esetén az emlitett Osszeget meghalad6
rész az Onkormdnyzat, az SJB és az ingatlanprojekt
épitési szakaszdban részt vevs tobbi magdnfél kozott
oszlik meg (a 2004. évi egyiittm(ikodési megallapodds
10.9. cikke).

A projekt-el6készitési szakaszhoz tartozott az épitési
teriillet el6készitése mellett a mélygardzs nyilvanos

(%) Ez nyilt versenytargyalds meghirdetése nélkiil tortént. Ez a hatdrozat

nem érinti a Bizottsdg nyilt versenytdrgyaldsok szempontjaira
vonatkozd esetleges vizsgdlatdt.

(®) A ,Grondexploitatie Masterplan Damcentrum” cim@ dokumentum

(2004. februdr 10.) 5.1.2. pontja.

(% A ,Grondexploitatie Masterplan Damcentrum” ciméi dokumentum

(2004. februdr 10.) szerint az onkormdnyzatnak 7,3 millié EUR-val,
mig az SJB-nek 2,6 milli6 EUR-val kellett hozzdjarulnia a PPP-hez.

(20)

(1)

(22)

kesitése, valamint az iskolaépiilet megépitése (a projekt-
el6készitési megdllapodds 4. cikke). Ezek vonatkozdsdban
a PPP ugy allapodott meg az SJB-vel, hogy az SJB épiti
meg a nyilvinos mélygardzst, amelyet a mélygardzs
magancéli részével szorosan Osszetartozénak tekintettek
(a projekt-el6készitési megéllapodds 9. cikke), és ennek
fejében az SJB a PPP-t8l (2003. janudr 1-jei drakon)
legfeljebb mintegy 4,6 milli6 EUR-t kap (az SJB-projekt-
megéllapodds 6. cikke). A mélygardzs magancéla
részének megépitését az SJB egymaga finanszirozta volna.
A PPP az egész mélygardzst egy harmadik félnek akarta
értékesiteni, és gy tervezte, hogy az értékesités bevételei
a PPP-hez folynak be, amely azokat majd elosztja az
onkormdanyzat és az SJB kozott.

Végiil pedig a PPP-nek 50 %-ban hozzd kellett jarulnia az
iskolaépiilet és a Leidschendam Centrum projekt egy
mésik tervrésze megépitésének koltségeihez is. A fenn-
marad6 50 %-ot kozvetleniil az 6nkormdnyzatnak kellett
finansziroznia (a  projekt-el6készitési megdllapodds
8. cikke).

Amint az a (17)-(20) preambulumbekezdésbdl kittinik, a
projekt-el6készitési szakasz koltségei elsGsorban a kovet-
kezdket foglaltdk magukban: a foldteriilet megszerzé-
sének koltségei (amennyiben még nem dllt az onkor-
ményzat tulajdondban), az épitési teriilet el6készitésének
koltségei, a mélygardzs nyilvanos részének koltségei, vala-
mint az iskolaépités koltségeinek 50 %-a.

A tervek szerint a PPP-nek a projekt-el6készitési
szakaszban mindenekel6tt abbdl kellett volna bevételhez
jutnia, hogy a foldteriiletet el6készités utdn értékesiti a
magdnszférabeli projektfejlesztSknek, koztitk az SJB-nek.
Minden projektfejlesztének meg kellett vasdrolnia a fold-
teriilet rd es§ részét, amelyen a lakdsokat és az iizlethelyi-
ségeket kellett felépitenie. A foldteriiletek drdt a 2004. évi
egytittm@ikodési megéllapodds 10. cikkében és 3A.
mellékletében hatdroztdk meg. A 2004. évi egylittmiko-
dési megéllapodds kifejezetten kikototte, hogy ezek az
drak minimaldrak, amelyek a tervezettnél nagyobb alap-
teriilet megvalositdsa esetén emelkedhetnek. Az arak egy
fiiggetlen szakért6 2003. madrcius 11-i értékbecslésén
alapultak, aki az emlitett dokumentumban jelezte, hogy
piaci alapti drr6l volt sz6. A foldteriilet drdt kozvetleniil
azutan kellett kifizetni, hogy az érintett maganfejlesztd
megkapta a szitkséges épitési engedélyeket, de legkésébb
a foldteriilet jogi atruhdzdsakor (a 2004. évi egyiittmiko-
dési megallapodds 10.5. cikke).

A PPP dltal a teljes Leidschendam Centrum projekt kere-
tében az SJB-nek értékesitett foldterillet drat (2003.
janudr 1-jei drakon) minimdlisan 18,5 milli6 EUR-ban
allapitottdk meg. A PPP dltal a Dampleinre vonatkozd
tervrész keretében az SJB-nek értékesitett foldtertilet drdt
(2003. januar 1-jei drakon) minimdlisan 7,2 milli6 EUR-
ban allapitottdk meg, amelyet a kifizetés teljesitéséig évi
2,5 %-kal kellett indexdlni.
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(24) A PPP a fentiek mellett tobbletbevételre tett volna szert
abbdl, hogy az egyes maganszférabeli projektfejlesz-
t6knek a 2004. évi egyuttmikodési megéllapodds
10.3. cikke szerint projekt-el6készitési hozzdjaruldst és
mindségi hozzdjaruldst szamit fel (). E hozzdjiruldsok
Osszegét a magdanszférabeli projektfejleszté altal megépi-
tendd lakdsok szdma alapjan dallapitottdk meg, de az
Osszeget a ténylegesen megépitett lakdsok szdma alapjin
novelni vagy csokkenteni lehetett. A hozzdjaruldsokat
legkéssbb  2004. jalius 1-jéig kellett befizetni egy
Osszegben az érintett magdnfejleszté dltal a Leids-
chendam Centrum projekt keretében épitett valamennyi
lakdsra vonatkozdan.

(25) A Leidschendam Centrum projekt teriiletén az SJB dltal
megépitendS lakdsok utdni projekt-el6készitési hozzdja-
rulds Osszegét (2003. janudr 1-jei drakon) mintegy 1,1
milli6 EUR-ban, a min@ségi hozzdjarulds osszegét pedig
mintegy 0,9 milli6 EUR-ban dllapitottdk meg, amelyeket
a kifizetés teljesitéséig évi 2,5 %-kal kellett indexdlni. A
projekt-el6készitési hozzdjarulds és mindségi hozzdjarulds
végleges Osszege a ténylegesen megépitett lakdsok
szamatdl figgott.

2.3 Visszamendleges irengedmény és a hozzdjiru-
lisok visszamendleges elengedése

(26) 2004 madrciusdban 1gy tervezték, hogy a Dampleinen
tervezett épitkezéseket 2005 novemberében kezdik
meg. Az épitkezés megkezdéséhez sziikséges épitési enge-
délyeket azonban végil — kiilonbozd, tagillami szintd
birésdgi eljardsok miatt — joval késébb, csak 2008
novemberében adtdk ki.

(27) Az SJB 2007 februdrjdban megkezdte a lakdsok elGérté-
kesitését, am az értékesités soran nehézségekbe titkozott,
és végiil a tervezett 67 lakdsbol mindossze 20-at tudott
el6értékesiteni. A szitkséges épitési engedélyek beszerzé-
sének elhtizdddsa miatt ezeket az elGértékesitési megalla-
poddsokat 2008 szeptemberében megsemmisitették, igy
amikor az SJB ugyanazon év novemberében végiil
megkapta az épitkezés megkezdéséhez sziikséges engedé-
lyeket, mdr egyetlen vevéje sem volt a Dampleinen
épitendd lakdsokra. Ekozben kitort a pénziigyi valsdg,
amely a holland ingatlanpiacot kilondsen komolyan
stjtotta.

(28) Az SJB a fentiek miatt k6zolte az onkormdnyzattal, hogy
egyaltalin nem kezdi meg az épitkezést, annak dacdra,
hogy a 2004. évi egyiittmtikodési megallapodas kizardlag
a lakdsokra vonatkozdan engedte meg az épitkezés elha-
lasztasat abban az esetben, ha azok kevesebb mint 70 %-
at sikeriil értékesiteni. Amint az a (14) preambulumbe-
kezdésbdl kideriil, a 70 %-os el6irds az tizlethelyiségek és
a mélygarazs megépitésére nem vonatkozott.

(") Az ,Exploitatieverordening Gemeente Leidschendam-Voorburg
2009” cim@ dokumentumbdl kiderill, hogy az 6nkormdnyzat a
magdnfelektSl hozzdjaruldst kérhetett az infrastrukturdlis munké-
latok koltségeihez. A 2004. évi egylittmiikodési megdllapodds e
tekintetben el6irta, hogy a maganfeleknek a foldteriilet drdn
tilmenden projekt-el6készitési hozzdjaruldst és — mivel az 6nkor-
ményzat a kozteriilet-fejlesztéshez kivalé mindségi termékeket
kivant felhaszndlni — minGségi hozzdjéruldst kell fizetniiik.

(29)

(30)

(31)

(32)

2008 §szén az SJB felajanlotta a PPP-nek, hogy az erede-
tileg (2003. janudr 1-jei drakon) megéllapitott 7,2 milli6
EUR helyett 4 milli6 EUR-t fizet a Dampleinen taldlhat6
foldteriiletért, és 2009 dprilisdiban megkezdi az épitkezést
fuggetlentil attdl, hogy hdny lakést sikeriilt értékesiteni.
Az SJB az arengedmény fejében hajland6 volt lemondani
a 2004. évi egyuttmtkodési megéllapoddsban foglalt
70 %-os elSirds szerinti jogdrdl. Az SJB felajanlotta
tovabbd, hogy keres olyan befektetdt, aki garantdltan
megvasdrolja az eladatlan lakdsokat. A holland hatésagok
szerint ez alacsonyabb drat eredményezett volna, mint ha
a lakdsokat kozvetlenil magdnszemélyeknek értékesi-
tették volna.

2008. december 18-dn a PPP és az SJB elvi megallapodast
kotott az drengedményrél. Mieldtt azonban azt a képvi-
selG-testiilet elé terjesztették volna elfogadésra, az dnkor-
manyzat fiiggetlen szakért6t bizott meg annak megvizs-
géldsdval, hogy piaci alaptinak mondhat6-e az SJB dltal
megallapitott dr. A szakérté 2009. februdr 11-i értékbecs-
lésében arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a (2010.
janudr 1-jei drakon szdmitott) 4 milli6 EUR — amelyet
a maradvanyérték modszerével allapitottak meg — 2010-
ben a Dampleinen taldlhat6 foldteriilet piaci alapt drdnak
szamit, figyelembe véve, hogy az SJB kotelezettséget
véllalt arra, hogy az eladatlan lakdsokat egy befektetének
értékesiti, és beleegyezett abba, hogy az eredeti nyereség-
és kockdzati rdtdt 5 %-rol 2 %-ra csokkentsék. Az érték-
becslésben nem vették figyelembe a projekt-el6készitési
hozzdjarulds és a mindségi hozzdjarulds csokkentését.

Az emlitett értékbecslés alapjdn — mivel az onkormanyzat
a holland hat6sdgok szerint tovabbi késedelemtdl tartott,
és ugy itélte meg, hogy az épitési szakasz miel8bbi
megkezdése kozérdek - a képvisel6-testilet 2009.
marcius 10-i @ilésén agy hatdrozott, hogy a PPP hozzé-
jarul a Dampleinen taldlhat6 foldteriiletre vonatkozd,
eredetileg a 2004-ben az SJB-vel megéllapodott dr és
hozzdjaruldsok csokkentéséhez. A foldterillet drdnak
csokkentését, valamint a projekt-el6készitési és a ming-
ségi hozzdjérulds csokkentését a képvisel6-testiilet tagja-
inak megkiildott 2009. februdr 18-i képviseld-testiileti
elSterjesztés ismerteti. Ugyanezen elGterjesztés megemliti
tovabbd, hogy a projekt-el6készitési szakasz, amelyet
kordbban nullszaldésra kalkulaltak, az engedmény kovet-
keztében veszteséges lesz. Az elGterjesztés felszolitja az
onkormdnyzatot, hogy rendelkezzen a veszteségek 50 %-
at fedezd tartalékrol. Emellett az elSterjesztés kozli, hogy
az SJB a pénziigyi valsig miatt nem jutott elegendd
finanszirozdsi forrdshoz a Damplein fejlesztéséhez.

Az édrengedményt az onkormdnyzat, a PPP és az S|B
kozotti, 2010. madrcius 1-jén kotott megallapoddsban
rogzitették (a tovabbiakban: a kiegészit§ megallapodas).
Ez a megdllapodds modositotta a 2004. évi egyiittmiko-
dési megdllapoddst, az SJB-projektmegallapoddst és az
onkormadnyzattal kotott 2004. november 22-i projektme-
géllapodast. A kiegészit6 megdllapodds 2.1.2. cikkének
els6 bekezdése kimondta, hogy a Dampleinen taldlhato,
SJB-nek értékesitendd foldteriilet dra a 2004. évi egyiitt-
muikodési megdllapoddsban foglaltakkal ellentétben 4
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(33)

(34)

milli6 EUR. A kiegészit6 megallapodds 2.1.2. cikkének
mésodik bekezdése pedig kimondta, hogy a kordbban
megallapitott projekt-el6készitési hozzdjdrulds és mind-
ségi hozzdjarulds nem alkalmazandé. A masodik bekez-
désben nem hivatkoznak kifejezetten a Dampleinen talal-
hat6 foldteriiletre (12).

A kiegészit6 megéllapodds kimondta tovadbba, hogy az
SJB mdr 2009. jalius 7-én megkezdte az épitkezést a
Dampleinen, és azt megszakitas nélkiil végre kell hajtania.
A munkdkat 2011 decemberéig kellett befejeznie. Kése-
delmes dtadds esetén az SJB-nek vissza kellett fizetnie az
drengedmény egy részét. A foldteriiletet legkésébb 2010.
marcius kozepén at kellett adni, a fizetésnek pedig legké-
s6bb az dtadds napjin meg kellett torténnie.

A PPP és az SJB tovabbd 2009. jalius 13-dn Gj megalla-
podast kotott a nyilvanos mélygardzsra vonatkozdan (13).
E megéllapodis szerint az SJB 2009 mdsodik negyedében
megkezdi a nyilvanos mélygardzs épitését, és a munkéla-
tokat a megbeszélt hatdrid6re elvégzi. A PPP-nek a nyil-
vanos mélygardzs megépitéséért (2009. dprilis 1-jei
drakon) 5,4 milli6 EUR-t kell fizetnie az SJB-nek (1), ez
az Osszeg az ataddsig végleges és nem indexalhatd.

2010. janudr 15-én az SJB és a Wooninvest Projecten BV
(@ 2004. évi egyuttmdkodési megdllapoddst aldiré
projektfejleszt6k egyikéhez kotddg véllalkozds) addsvételi
megallapoddst kotott 43 lakds megvdsdrldsara, amelyeket
a Wooninvest maganszemélyeknek kivant bérbe adni. A
felek megallapodtak abban, hogy amennyiben az SJB
barmely lakdsra 2010. janudr 29-ig magdnszemély
vevét taldl, az érintett lakdst nem adja el a Wooninvest-
nek. A megéllapoddsban rogzitették tovdbbd, hogy az SJB
2010. janudr 29-t6l a lakdsok Wooninvestnek torténd
dtaddsdig az eladdsi feltételekkel azonos feltételek mellett
visszavasarolhatja a Wooninvestnek értékesitett lakdsokat,
viszont egyrészt kompenzdciot fizet a Wooninvestnek az
dltala viselt koltségekért, masrészt évi 6 % kamatot fizet
arra az id@szakra, amely akkor kezdddik, amikor a
Wooninvest teljesitette a fizetést az SJB-nek, és addig
tart, amig a Wooninvest vissza nem adta a lakdsokat az
SJB-nek (24. cikk).

(%) A kiegészit6 megéllapodds 2.1.2. cikke a kovetkez8képpen rendel-

kezik: ,Az indokoldsban megnevezett megéllapoddsok rendelkezé-
seitSl eltérGen i. a Vevd dltal az Eladénak teljesitéskor fizetendd
vételar Osszege az e megdllapoddsban felsorolt feltételek mellett (a
Vevét terheld héa nélkiil) 4 000 000, azaz négymillié EUR, 2010.
janudr 1-jét6l 5 % kamattal novelve; ii. nem fizetend6k az eredeti
megdllapoddsban szerepl$ projekt-el6készitési és minéségi hozzdjd-
ruldsok; iii. az épitési teriiletet el6készitve kell dtadni. A vételdr a
2010. januar 1-jei drakon alapul, és nem szdmolhaté el.”

(*’) Ebben az 4j megéllapoddsban 208 parkolohely szerepel, ami az

eredetileg tervezett 225-nél kevesebb.

(") Ez a kordbban (2003. janudr 1-jei drakon) megdllapitott 4,6 milli6

EUR-nak felel meg, amelyet 2010. janudr 1-jéig 2,5 %-kal indexal-
tak.

(36)

(39)

(40)

3. AZ ELJARAST MEGINDITO HATAROZAT

A Bizottsdg az eljardst megindité hatdrozattal megindi-
totta az EUMSZ 108. cikkének (2) bekezdése szerinti
hivatalos vizsgilati eljardst, mivel a foldteriilet drdnak a
PPP dltal az SJB javara torténd visszamendleges csokken-
tése, valamint a projekt-el6készitési és mindségi hozzdji-
rulds elengedése (a tovdbbiakban: a kifogdsolt intézkedé-
sek) esetlegesen az EUMSZ 107. cikkének (1) bekezdése
szerinti dllami tdmogatdsnak minGsiilnek, és mivel a
Bizottsag kétli, hogy ezek a belsd piaccal Osszeegyeztet-
het6k lennének.

A Bizottsdg kiilonosen ugy vélte, nem valdszind, hogy
egy, az onkormdnyzatéhoz hasonl6 helyzetben 1év6, a
piacgazdasagi befektet elve szerint eljaré hipotetikus
magédneladé beleegyezett volna ugyanebbe az drenged-
ménybe és a hozzdjaruldsok elengedésébe. Azzal, hogy
a PPP — és vele egyiitt az onkormdnyzat — visszamend-
legesen csokkentette az SJB-nek értékesitett foldteriilet
ardt, voltaképpen magdra véllalta az ingatlanpiaci vissza-
esés kockdzatdt. Ez rdaddsul ellentétes a holland haté-
sagok nyilatkozataival, amelyek szerint a projekt épitési
szakaszaval jaré6 kockazatokat és felel@sséget teljes
egészében a magdnszférabeli projektfejleszt6k — koztiik
az SJB — viselik. Mivel a PPP — mint a foldteriilet eladéja
— a projekt ezen szakaszdban pénziigyi szempontb6l nem
volt érintett, nem feltételezhetS, hogy egy, az o6nkor-
ményzatéhoz hasonld helyzetben 1év6 hipotetikus maga-
nelad6 csak azért beleegyezett volna az adott foldteriilet
megallapitott vételdranak visszamendleges csokkentésébe,
mert a vev8 nehezen tudta eladni az dltala ott megépi-
tendd lakdsokat. Ugyanigy a jelek szerint a projekt-el6ké-
szitési és a mindGségi hozzdjarulds elengedése sincs Ossz-
hangban a piacgazdasdgi befektet§ elvével, mivel nem
valészint, hogy egy magdanbefektet§ barmely ellenszol-
géltatds nélkiil visszamendlegesen elengedte volna a kolt-
ségeihez megéllapitott hozzdjaruldst.

Végiill a Bizottsdg kétségesnek ldtta, hogy a kifogdsolt
intézkedések az EUMSZ 107. cikke szerinti valamelyik
kivétel hatdlya ald tartozndnak.

4, HOLLANDIA ESZREVETELEI

A holland hatésdgok 2012. aprilis 18-i leveliikben nyuj-
tottdk be az eljdrdst megindité bizottsdgi hatdrozatra
vonatkozd észrevételeiket.

4.1 A ténydllissal kapcsolatos észrevételek

A holland hatésdgok ramutattak, hogy ellentétben azzal,
ami a kiegészit6 megallapodds 2.1.2. cikke alapjan felté-
telezhet6, az Onkormdnyzat nem engedte el teljes
egészében a 2004. évi egyiittm(ikodési megallapoddsban
eredetileg megdllapitott projekt-el6készitési és mindGségi
hozzdjérulds Osszegét, minddssze azokat a hozzdjaruld-
sokat engedte el, amelyeket az SJB-nek a Dampleinen
épitendd lakdsok utdn kellett fizetnie. A holland hatd-
sagok szerint ez Osszesen 551 544 EUR-t jelentett
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(2003. janudr 1-jei drakon, ami 2010. janudr 1-jei drakra
dtszdmitva Osszesen 719 400 EUR-nak felel meg). A
holland hatésdgok dllaspontjuk aldtdmasztdsdul utalnak
a képvisel-testiiletnek sz6l6 2009. februdr 18-i onkor-
ményzati elGterjesztésre, valamint a 2004. évi egyiitt-
miikodési megéllapoddshoz mellékelt épitési programra,
amely kimondja, hogy a Dampleinre vonatkozd projekt-
el6készitési  és  minGségi  hozzdjarulds  Osszege
551 554 EUR.

A holland hatésigok kozolték tovabba a Bizottsdggal,
hogy a PPP-n belill mdr 2006 és 2008 kozott is széba
kertiltek az SJB-nek nydjtandé drengedmények. A PPP a
jelek szerint 2006-ban tgy dontétt, hogy csokkenti az
tizlethelyiségekre vonatkozd foldteriiletdrat, miutin az
eredeti terveknél kevesebb iizlethelyiséget sikeriilt kialaki-
tani, majd 2008-ban tigy hatdrozott, hogy kompenzaciot
itél meg az SJB-nek az épitési engedély beszerzésének
elhtizéddsa miatt. Az emlitett engedmények feltétele az
volt, hogy az SJB 2008. oktéber 1-jéig megkapja az
érvényes épitési engedélyt. Mivel ez nem tortént meg, a
felek az engedmény djratirgyaldsa mellett hatdroztak. A
holland hatdésdgok szerint a Dampleinen taldlhaté fold-
teriilet dranak csokkentését és a hozzdjiruldsok elenge-
dését az 1. tabldzat szerint kell kiszdmitani.

1. tdbldzat

Arengedmény és elengedett hozzijirulisok a holland
hatésigok szamitdsai szerint

Damplein — drengedmény 2010'é1212‘;ir Ll
Foldteriilet dra 8622 480
Projekt-el6készitési és mindségi hozzdjaruls 719 400
Foldteriilet dra és hozzdjdrulisok osszesen 9 341 880
A 2006-ban és 2008-ban megillapitott —-1734245
engedmények
Az engedményekkel csokkentett ar 7 607 635
A 2010. marciusi kiegészité megallapoddsban -4 000000
elsirt ar
Teljes engedmény 3607 635

4.2 Az éllami tdmogatds fenndllisival kapcsolatos
észrevételek

A holland hatdsdgok szerint a kifogdsolt intézkedések
nem mindsiilnek az EUMSZ 107. cikkének (1) bekezdése
szerinti allami tdmogatdsnak. A holland hatésdgok alap-
jaban véve ugy itélik meg, hogy az SJB nem jutott a
kifogésolt intézkedések révén olyan elényhoz, amelyben
normdl piaci korilmények kozott nem részesiilhetett
volna.

A holland hatésigok ugy itélik meg, hogy az onkor-
ményzat a piacgazdasigi befektet elve szerint jart el,
hiszen a Damplein-projekt végrehajtisinak elmaradasa
az egész Leidschendam Centrum projektet befolydsolta
volna, és kozvetlen vagy kozvetett kdrokat okozott
volna az 6nkormdnyzatnak.

(44)

(46)

A kozvetlen kdrok kiszdmitdsa sordn az Onkormanyzat
el@szor is abbdl indult ki, hogy ha nem kototték volna
meg a kiegészité megallapoddst, akkor legaldbb két évig
eltartott volna, mire az SJB a valsag idején értékesiteni
tudta volna a lakdsok 70 %-dt, és megkezdhette volna az
épitkezést. Az 6nkormdnyzat becslései szerint a tovabbi
kétéves elhtzddds a PPP szamdra 2,85 milli6 EUR kart
okozott volna, amelynek 50 %-dért az Onkormdnyzat
felelne. Az 6nkorményzat becslései szerint tovabbd az
elhanyagolt  teriilet kezelése egymagdban tovabbi
50 000 EUR kozvetlen koltséget jelentett volna az onkor-
maényzatnak (ldsd a 2. tdblazatot).

2. tdbldzat

Kozvetlen kirok a holland hatésdgok szdmitdsai szerint

Onkor-
Kozvetlen karok 2 év alatt PPP ményzat
(50 %)
Hitelkeret kamatkoltségei (2 éven | 1 800 000 900 000
keresztiil 5%, kintlévéség 2009.
janudr 1-jén: 17 milli6 EUR)
Atmeneti intézkedések: kerités, kozle- 60 000 30 000
kedési jelz6tablak, karbantartds és
igazgatds
Az intézkedések koltségének emelke- 385 000 192 500
dése (2,5 %-os indexdlds)
Tervezési tobbletkoltségek, azaz a 600 000 300 000
projektiroda  koltségei  (pénziigyi
adminisztricio, biztositdsok stb.)
Az elhanyagolt teriilet kezelése 50 000
Osszesen | 2845000 | 1472 500

A holland hatésagok érvelése szerint az 6nkormdnyzat
kozvetett kdrokat is elszenvedett volna az emlitett kése-
delemmel, ezek pedig a kozterilletek hanyatldsa, a
lakossdg és a leendd ingatlanvevék korében jelentkezd,
a teriilet irdnti bizalomvesztés, az iizletek 4tszervezési
egyéb tervrészek kezelési és tervmddositdsi koltségei
révén jelentkeztek. A késedelem akar az iizleti létesitmé-
nyek megsziinését is jelenthetné a fejlesztés alatt 4llo
teriileten, holott azok az egész terilet életképességéhez
hozzéjarulnak. Az tizletek mintegy 23 %-a mar a projekt
megkezdése el6tt is tresen allt, 2010-ben pedig mar az
tizletek 27 %-a volt haszndlaton kiviil. A szitkséges
megdjulds nélkiil a kornyék még jobban elszegényedne.

A holland hatésdgok ezért tgy vélik, hogy az onkor-
ményzat a piacgazdasigi befektet6 modjara jart el,
mivel figyelembe vette a pénziigyi elGrejelzéseket, és
sajat érdekében korldtozni igyekezett a projekt tovabbi
elhtzoddsdbol fakadé kozvetlen és kozvetett kdrokat.
Ugyanakkor biztositékot kapott a Dampleinen zajlé épit-
kezések megvaldsitasara.
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(47)

(51)

A holland hatésigok szerint az onkormanyzat abbdl a
szempontbdl is maganbefektet§ médjara jart el, hogy a
kifogdsolt intézkedéseket annak fejében itélte oda, hogy
az SJB hajland6é legyen lemondani a 70 %-os el6irds
szerinti jogar6l. Miutdn az SJB a tovabbiakban nem hivat-
kozhatott a 70 %-os elGirdsra, ez befolyasolta a fold-
tertilet 2003. évi eredeti értékbecslésekor és a 2004. évi
egyiittm(ikodési megdllapoddsban megallapitott 4rdnak
alapjaul szolgdld feltevések érvényességét. A holland
hatésdgok szerint az dnkormdnyzat annak ellenszolgalta-
tasaként csokkentette a foldteriilet vételarat és engedte el
a hozzdjaruldsokat, hogy az SJB hajland6 volt lemondani
a 70 %-os elirdsban biztositott jogdrol. A kiegészits
megéllapodds nélkiil az SJB nem kezdte volna meg az
épitkezést a Dampleinen.

4.3 Az dllami timogatis Osszeegyeztethet§ségével
kapcsolatos észrevételek

Amennyiben a Bizottsig arra a kovetkeztetésre jutna,
hogy a kifogdsolt intézkedések éllami tdmogatdsnak
mindsiilnek, ez a tdmogatds a holland hatésigok szerint
az EUMSZ 107. cikke (3) bekezdésének c) pontja szerint
osszeegyeztethet a bels§ piaccal.

4.3.1 Kozérdek

A holland hatésiagok szerint a projekt megvalésitdsa
onkormdnyzati érdek volt. Mivel a Damplein nagy-
részben kihaszndlatlanul hevert, és a kornyék dllapota
egyre romlott, az Onkormdnyzat Ggy itélte meg, hogy
az épitkezések megkezdése nemcsak a Damplein fejls-
dése, de Leidschendam varoskozpontjanak egésze szem-
pontjabdl is nagy jelentSséggel bir. A mélygardzs kése-
delmes megépitése példaul veszélybe sodorta volna tobb
més tervrész megvalOsitasdt is.

4.3.2 A kozos érdekii cél megléte

A holland hatbsagok szerint Leidschendam varoskoz-
pontjanak megtjuldsa az Eurdpai Uniordl szolé szer-
z6dés (a tovdbbiakban: EUSZ) 3. cikke és az EUMSZ
174. cikke szerint hozzdjirul a gazdasdgi és tdrsadalmi
kohézié céljanak megvalésitisdhoz. A varoskozpont
feltjitdsa sordn 0 lakdsok, tizleti létesitmények és mély-
gardzs kialakitdsaval hatékonyan oldjdk meg Leids-
chendam helykihaszndldsat, mig a nyilvdnos infrastruk-
tira fejlesztése az egész vdroskozpont kohézidjat
elémozditja.

4.3.3 A kiegészitd megdllapodds megfelelGsége

A holland hatdsdgok szerint a 2004. évi egyiittmiikodési
megallapoddsban foglalt 70 %-os el6irds miatt nem lehe-
tett az SJB-t az épitkezés megkezdésére kotelezni a
Dampleinen. Az érvényes épitési engedély kiaddsat kove-
téen a holland ingatlanpiacon kitort a hitelvdlsdg, igy
még kevésbé vélt magatdl értet6dévé, hogy az SJB
gyorsan el tudja adni a piaci bérlakdsok 70 %-dt. Ezért
targyaltdk Gjra a 2004. évi egyiittmtikodési megdllapo-
dést, mivel az onkormdnyzat rendkiviil fontosnak taldlta
a Dampleinen tervezett épitkezés megkezdését. A kiegé-
szit6 megallapodds tehdt megfelel§ és sziikséges volt az
onkormanyzat céljanak, azaz a Damplein megtjuldsanak
eléréséhez.

(53)

(54)

(55)

4.3.4 Ardnyossdg

Mivel az onkormdnyzat ragaszkodott az épitkezés azon-
nali megkezdéséhez, ennek az volt a mddja, hogy az SJB
lemondjon a 70 %-os elirds szerinti jogdrdl, és
megkezdje az épitkezést azon kockdzat mellett, hogy a
lakdsokat nem feltétleniil sikeriil eladni. Az SJB ennek
fejében djraszdmitotta a korabban megallapitott drat.
Ezt a szdmitdst kés6bb fuggetlen szakért§ ellendrizte,
aki a megdllapitott drat piaci alaptinak tartotta.

A holland hatésdgok szerint az drengedmény ardnyos
voltat bizonyitja, hogy a fiiggetlen szakért§ a megdlla-
pitott drat piaci alapinak tartotta. Kovetkezésképpen az
SJB nem részesiilt tilkompenzaciéban. Az drengedmény
ellenszolgaltatds volt az onkormdnyzat részérgl azért,
amiért az SJB hajlandé volt lemondani a 70 %-os
el6irasban biztositott jogdrol. Az SJB a kiegészitd
megdllapodds nélkiil egyéltalin nem kezdte volna meg
az épitkezést a Dampleinen.

Az SJB tovdbba a PPP-ben vald részvételével maga viselte
a projekt-el6készitési kockdzatok és koltségek 50 %-it,
ezaltal maga is osztozott a vételdr megéllapitott csokken-
tésében. Annak érdekében, hogy a projekt-el6készités
eredménye nullszaldds legyen, elhatdroztdk, hogy az SJB
2,6 milli6 EUR-t fizessen a PPP-nek (a ,Grondexploitatie
Masterplan Damcentrum” cimiéi dokumentum 5.2.1.
pontja), valamint mivel a PPP az iskola koltségeinek
50 %-at viselte, ennek 25 %-a (0,7 millio EUR) is az
SJB-t terhelte.

4.3.5 A verseny torzuldsa

Végiil a visszamendleges drengedmény a holland haté-
sdgok szerint 67 lakds és 14 iizlethelyiség megépitésére
vonatkozik, amelyeket a fiiggetlen szakért§ éltal piaci
alaptnak itélt dron értékesitettek volna. A versenytorzulds
tehdt csak helyi szinten kévetkezne be, és igy nem
nyomna tobbet a latban, mint a projekt befejezésének
kedvezd kovetkezményei.

5. AZ ERDEKELT FELEK ESZREVETELEI

Az eljardst megindité hatdrozat nyomdn kizdrdlag az
alapitvany tett észrevételeket. Az alapitvany elégedett-
ségének adott hangot az eljdrdst megindit6 hatdrozattal
kapcsolatban, de kozolte, hogy szerinte az abban kifoga-
solt intézkedések egy joval nagyobb tdmogatdsi mivelet
részét képezik, amellyel kapcsolatban hivatkozik az altala
benyujtott panaszra és kiegészit§ informdcidkra. Az
alapitvany hivatkozik kilonosen arra, hogy az onkor-
maényzat feltehetSleg téritésmentesen ruhdzta at a fold-
teriiletet a PPP-re.

Az alapitvany szerint a projekt elhizéddsa nem az alapit-
vény dltal inditott, tagallami szintd birdsagi eljardsoknak
tudhaté be, és nem is a pénziigyi valsdg késleltette a
Dampleinen épil§ lakdsok értékesitését. Az alapitvany
szerint mdr a projekt 2004. évi kezdetekor sem volt
kereslet a Dampleinen tervezett lakdsok irdnt.
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(58) Az alapitvany szerint a foldteriilet értékét sem 2003-ban, onkormdnyzat 50 %-os részesedéssel bir a PPP-ben. Mivel

(59)

(60)

(61)

(62)

(63)

sem 2009-ben nem fiiggetlen szakértS becsiilte fel.

6. A HOLLAND HATOSAGOK ESZREVETELEI AZ
ERDEKELT FELEK ESZREVETELEIVEL KAPCSOLATOSAN

A holland hat6sdgok érvelése szerint az onkormdnyzat
projekttel kapcsolatos elképzelései atlathatok voltak,
azokat ugyanis ismertették a 2004. dprilis 6-dn jovaha-
gyott ,Concept Masterplan Damcentrum” dokumentum-
ban. Kizdrélag a pénziigyi szempontbdl kényes meglla-
poddsokat, illetve azok egy részét tartottdk titokban.

A foldteriiletnek az 6nkormdnyzat dltal a PPP-re torténd
téritésmentes atruhdzasat illetéen az 6nkormdnyzat kifej-
tette, hogy ez nem volt része az eljardst megindité haté-
rozatnak, és utalt a Bizottsignak 2009-ben benydjtott
tdjékoztatdsaira, amelyekben tigy nyilatkozott, hogy az
atruhdzas kordntsem volt téritésmentes, mivel a PPP
ennek fejében szolgdltatisokat nydjtott. Az onkor-
ményzat a kordbban dltala benydjtott tdjékoztatdsokban
ugyanis hangsdlyozta, hogy a PPP dltal elvégzett
munkdkat normdl esetben az onkormdnyzatnak kellett
volna elvégeznie.

A holland hatésdgok szerint a Dampleinre tervezett
lakdsok értékesitését hdtranyosan befolydsolta egyrészt
az alapitvany dltal inditott tobb killonbozd jogi eljards
— amelyek igen rossz hirbe hoztédk a projektet —, mdsrészt
pedig a hitelvédlsdg. Amikor azonban 2007-ben el8szor
megkezdték az értékesitést, mégis sikeriilt csaknem a
lakdsok egyharmaddt értékesiteni. Ezeket az addsvételi
megallapoddsokat kés6bb a sziikséges épitési engedélyek
késedelmes kiaddsa miatt megsemmisitették. Ebbdl az
kovetkezik, hogy a projekt kezdetekor még lett volna
kereslet a lakdsok irdnt.

A holland hatésigok megjegyzik tovdbbd, hogy a
fuggetlen szakért6ket az oOnkormdnyzat vilasztotta,
akinek nem ftiz8dott érdeke ahhoz, hogy alacsonyan élla-
pitsdk meg foldteriilet drt.

7. A KIFOGASOLT INTEZKEDESEK ERTEKELESE

7.1 Allami  timogatis fennillisa az EUMSZ

107. cikkének (1) bekezdése értelmében

Az EUMSZ 107. cikkének (1) bekezdése a kovetkezdket
mondja ki: ,a belsd piaccal Gsszeegyeztethetetlen a tagdllamok
dltal vagy dllami forrdsbdl bdrmilyen formdban nyijtott olyan
tdmogatds, amely bizonyos vdllalkozdsoknak vagy bizonyos
druk termelésének elényben részesitése dltal torzitja a versenyt,
vagy azzal fenyeget, amennyiben ez érinti a tagdllamok kozotti
kereskedelmet”.

Egyrészt nem vonhatd kétségbe, hogy az SJB e rendel-
kezés értelmében villalkozdsnak mindsiil, csakiigy, mint
az egyesiilés tagjait képezd Schouten de Jong és a Bouw-
fonds, mivel az eljardst megindit6 hatdrozatban foglaltak
szerint gazdasagi tevékenységet végeznek azdltal, hogy a
piacon drukat és szolgaltatdsokat kindlnak.

Mésrészt megéllapithatd, hogy mivel a kifogdsolt intézke-
déseket a PPP nydjtotta, azokat sziikségszertien az
onkormdanyzat hozzdjaruldsaval itélték oda, hiszen az

(66)

(68)

(69)

a PPP egyhangtlag hozza meg hatdrozatait, és a képvi-
sel6-testiilet kifejezett jovahagydsa nélkil nem sziilethe-
tett volna egyetértés ezen intézkedésekrsl, a PPP azon
hatdrozata, amellyel jovdhagyta a kifogdsolt intézkedése-
ket, az dllamnak tulajdonithat6. Amennyiben az 6nkor-
ményzat nem egyezett volna bele a kifogdsolt intézkedé-
sekbe, a PPP-ben val6 részvétele sordn ardnyaiban kisebb
pénziigyi kockdzatnak tette volna ki magit. Az tehdt,
hogy a PPP engedett az drbdl és elengedte a hozzdjéru-
ldsokat, allami forrdsok elvesztésének mindsil.

Harmadrészt meg kell dllapitani, hogy ezek az intézke-
dések szelektivnek tekintenddk, mert kizdrdlag az SJB -
és végsG soron az egyesiilés tagjai, a Schouten de Jong és
a Bouwfonds — javéra torténtek.

A holland hatdsigok kétségbe vonjik azonban, hogy az
onkormdnyzat — azdltal, hogy beleegyezett az SJB-nek
eladott foldteriilet eredetileg megallapitott drdnak csok-
kentésébe és a hozzdjaruldsok elengedésébe — olyan
gazdasagi elényhoz juttatta volna az SJB-t, amelyben a
szokdsos piaci koriilmények kozott nem részesiilt volna.
Vitatjdk tovdbbd, hogy a kifogdsolt intézkedések torzi-
tandk a versenyt, és érintenék az Unién belili kereske-
delmet.

A Bizottsig ezen kérdések tekintetében a (69)—(89)
preambulumbekezdésben ismertetett okokb6l nem ért
egyet a holland hatésdgokkal.

7.1.1 Elény

Az allando itélkezési gyakorlat (*°) szerint dllami tdmoga-
tdsnak mindsiil, ha a hatdsdg tgy értékesit egy vallalko-
zasnak vagy gazdasdgi tevékenységet folyaté magdnsze-
mélynek foldteriiletet vagy épiiletet, hogy az értékesités
nem piaci dron torténik, azaz az dr nem felel meg annak
az arnak, amelyet egy, a szokdsos versenyfeltételek
mellett eljar6 magdnbefektet§ vélhetSen fizetett volna.

A Bizottsdg ezzel kapcsolatban megjegyzi, hogy a fold-
teriilettel kapcsolatos iigyleteket elvileg a hatdsdgok dltali
foldterilet- és épiletértékesités dllami tdmogatdsi eleme-
ir6l sz616 bizottsdgi kozlemény (1) alapjan kell értékelni,
amely a tagallamoknak Gtmutatast nydjt annak biztositd-
séhoz, hogy a foldteriilet vagy ingatlan kozszervek altali
értékesitése ne tartalmazzon édllami tdmogatdst. A kozle-
mény két olyan modszert ismertet, amellyel a széban
forgé tigyletek esetében kizdrhat6 az dllami tdmogatds:
az egyik az, ha a foldteriletet és az épileteket teljes
mértékben nyilvinos, nyilt és feltétel nélkili ajanlattételi
eljdrason (példdul drverésen) értékesitik, és ennek sordn a
legjobb vagy az egyetlen ajdnlatot fogadjdk el, a maésik

(%) A C-239/09. sz., Seydaland Vereinigte Agrarbetriebe GmbH & Co. KG
kontra BVVG Bodenverwertungs- und -verwaltungs GmbH. tigyben
2010. december 16-dn hozott itélet (EBHT 2010., 1-13083. o.)
34. pontja és a C-290/07 P sz., Bizottsdg kontra Scott SA tigyben
2010. szeptember 2-4n hozott itélet (EBHT 2010., I-7763. o.) 68.
pontja, valamint a T-244/08. sz., Konsum Nord ekonomisk forening
kontra Bizottsdg tigyben 2011. december 13-dn hozott itélet (az
EBHT-ben még nem tették kozzé) 61. pontja.

(*) HL C 209., 1997.7.10., 3. o.
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pedig az, ha fiiggetlen szakértGvel elGzetes értékbecslést
végeztetnek. Ezeknek a modszereknek garantdlniuk kell,
hogy az az dr, amelyért a kozintézmény a foldtertiletet
értékesiti, a lehetS legpontosabban titkrozze a foldteriilet
piaci értékét, kovetkezésképpen megfeleljen a piacgazda-
sagi befektetS elvének, és igy az értékesités sordn a fold-
teriillet vevGje ne részesiljon gazdasigi elényben. Nem
zdrhaté azonban ki mds modszerek alkalmazdsa sem
ezekben az esetekben, feltéve, hogy az adott mddszerek
biztositjak, hogy a vevd altal fizetett tényleges ar a lehetd
legjobban megkozelitse a foldteriilet piaci értékét (17).

Ebben az iigyben nem keriilt sor feltétel nélkiili ajanlat-
tételi eljardsra. Bar egy szakértGvel 2003 mdrciusdban
értékbecslést végeztettek a 2004. évi egyiittmiikodési
megdllapoddsban rogzitendS vételdrak megdllapitdsara,
késébb 2010-ben a kiegészit6 megéllapoddssal csokken-
tették a Dampleinen taldlhaté foldteriilet SJB-vel megalla-
podott drat, és elengedték a kordbban megallapitott
hozzdjaruldsokat.

A (30) preambulumbekezdésben emlitett 2009. februdri
szakértSi értékbecslést illetGen a Bizottsdg ugy véli, hogy
az ebben az utdlag elkészitett értékelésben alkalmazott
maradvanyérték-médszer nem alkalmas az SJB-nek
eladott foldteriilet piaci értékének megéllapitdsdra, mivel
a foldteriilet dra teljes mértékben elnyelte volna a lakds-
értékesitési bevételekben vért visszaesést. A foldteriilet
értékének megillapitdsa sordn alkalmazott maradvany-
érték-modszernél a hdzak vételarabol indultak ki. Ebbdl
az arbol azutdn levontdk az épitési koltségeket és egy
nyereség- és kockdzati elSirdnyzatot. A kilonbség volt
a foldtertilet értéke. Vildgos, hogy egy olyan visszaes6ben
1évs lakdspiacon, mint amirdl jelen esetben szé van, a
maradvanyérték-modszer esetében az ingatlan értékcsok-
kenése teljes mértékben 4thdrul a foldteriilet értékére. Igy
elméletileg akdr negativ foldteriilet-érték is keletkezhetne.

Végiil a holland hatésigok szerint az onkormdnyzat a
kifogdsolt intézkedések j6évdhagydsakor a piacgazdasagi
befektetS elve szerint jart el. Ez azt jelenti, hogy egy,
az Onkormdnyzatéhoz hasonlé helyzetben 1évé hipote-
tikus magédneladé szintén hozzdjarult volna ehhez az
drengedményhez és a hozzdjdruldsok elengedéséhez,
tehat a kedvezményezett nem juthatott elényhoz a kifo-
gasolt intézkedések kovetkeztében. Ezt a holland hatd-
sagok egyrészt azzal tdmasztjdk ald, hogy az Onkor-
mdnyzat szdmdra pénziigyi és szocidlis szempontbdl
egyarant nagy jelentésége volt annak, hogy a Damplein
épitkezései mihamarabb megkezdédjenek, mivel minden
tovabbi késedelem kozvetlen és kozvetett kdrokat
okozott volna az onkormdnyzatnak, ez a kdr pedig az
onkormdnyzat szdmdra nagyobb lett volna, mint annak a
koltségvonzata, hogy az onkormdnyzat beleegyezett a
kifogédsolt intézkedésckbe. Mésrészt a holland hatdsigok
tgy vélik, hogy az onkormdnyzat magénbefektets
modjdra jart el, mivel a kifogdsolt intézkedések fejében
elfogadta, hogy az SJB lemondjon a 70 %-os el6irds
szerinti jogdrol.

A Bizottsig nem ért egyet ezzel az érveléssel. Egyrészt
emlékeztetni kivan arra, hogy az 6nkormdnyzat kizdr6lag

() A C-239/09. sz., Seydaland Vereinigte Agrarbetriebe GmbH & Co. KG

kontra BVVG Bodenverwertungs- und -verwaltungs GmbH. {igyben
hozott itélet (ldsd fentebb) 39. pontja.

az ingatlanprojekt projekt-el6készitési szakaszaban volt
érintett, mig a projekt épitési szakasza sordn felmeriil§
felelgsséget és kockdzatot mdr az érintett magdnfejlesztk
— koztitk az SJB — viselték (ldsd a (13) és a (16) pream-
bulumbekezdést). Nem valdészindi, hogy egy szokdsos
versenyfeltételek mellett eljdr6 maganbefektetd atvette
volna az SJB-t6l a visszaes6ben 1évé lakdspiac kordbban
nem is 6t terhel§ kockdzatit azdltal, hogy beleegyezik a
foldteriilet eredetileg megéllapitott drdnak csokkentésébe
és a hozzdjaruldsok elengedésébe anélkiil, hogy egyértel-
men nagyobb pénziigyi el6nyhoz jutna, mint amekkora
veszteségeket a hatdrozat kovetkeztében elszenved.
Amint az a (75)—(86) preambulumbekezdésbdl kideriil,
a Bizottsdg arra vonatkozd kovetkeztetésén, hogy az
onkormdnyzat a piacgazdasagi befektetS elve szerint
jart-e el, nem valtoztat sem az, hogy az Onkormdnyzat
kdrt szenvedne a tovadbbi késedelmektdl, sem pedig az,
hogy az SJB dgy dontott, hogy lemond a 70 %-os
el6irdsban biztositott jogarol.

Feltételezett kdrok

Ami az onkormdnyzat dltal a Damplein-projekt tovabbi
elhizéddsa miatt elszenvedett dllitolagos kozvetlen
kérokat illeti, a Bizottsig megéllapitja, hogy a holland
hat6sdgok dltal a 2. tdbldzatban felsorolt koltségek a
Leidschendam Centrum projekt egészének projekt-el6ké-
szitési szakaszdra vonatkoznak. A holland hatésigok
abbdl indulnak ki, hogy az SJB legkordbban két év
mulva kezdené meg az épitkezést, ami azt jelenti, hogy
becslésiik szerint mintegy 1,8 millié EUR kamat terhelné
a PPP-t az egész Leidschendam Centrum projekt projekt-
el6készitési szakaszdra felvett kolcsonének fennmaradd
osszege utdn, mivel alacsonyabb bevételek folyndnak be
a PPP-hez a foldteriilet SJB-nek torténd eladdsabol, és a
Leidschendam Centrum projekt tobbi része feltehetSleg
hasonloképpen elhizddott volna. A kétéves késedelem
emellett tervezési és egyéb tobbletkoltségeket is jelentene
a teljes Leidschendam Centrum projekt vonatkozasdban,
amelyek Osszege mintegy 1 milli6 EUR lenne.

Amint a holland hat6sdgok maguk is elismerik, a projekt-
el6készitési szakaszban elszenvedett veszteségekhez a
kifogésolt intézkedések is hozzdjarultak, hiszen a PPP
az SJB-t6l a foldteriiletért a 2004. évi egyiittmtikodési
megallapoddsban eredetileg megéllapodott drnal alacso-
nyabb drat kapott, tovdbbd bizonyos hozzdjiruldsokat
elengedett ('%). Egy maganbefektets, aki a foldterilet érté-
kesitése soran normdl piaci koriilmények kozott maxi-
mélis megtériilésre torekedne, feltehetleg nem egyezett
volna bele a kifogdsolt intézkedésekbe, amelyek hozzdji-
rultak a projekt-el6készitési szakasz veszteségességéhez,
mikozben 50 %-ban maga a magdnbefektet viselné a
veszteségekért a felel@sséget. Egy olyan magdnbefektetd,
aki  pénziigyileg kizdrdlag a  projekt-elSkészitési
szakaszhoz jarul hozzd, sokkal inkdbb a projekt-el6készi-
tési munkdlatok miel6bbi befejezésérdl és a foldteriilet
projektfejleszt6knek val6 dtaddsarél gondoskodott volna,
a magdnfejleszt6ktdl pedig a foldterilet szabadon
megtargyalt megallapoddsban rogzitett vételdranak és a
hozzéjéruldsoknak a megfizetését kovetelte volna.

('®) Az onkormdnyzat az eljdrdst megindité hatdrozatra adott vdla-
szdban kozolte, hogy szdmitdsai szerint a projekt-el6készitési
szakaszban elkonyvelt veszteség (2011. janudr 1-jei drakon) 4,5
milli6 EUR volt, amit tobbek kozott az arengedmény és a hozzé-
jaruldsok elengedése okozott.
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(77) A koltségek megallapitisa mindenesetre akkor sem hely- is vonatkozott, Hollandidban kordntsem szdmit szokat-
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talls, ha a holland hatésigok altal emlitett dllitélagos
kozvetlen  koltségekkel —aldtdmaszthaté lenne, miért
fogadta el az onkormdnyzat a kifogdsolt intézkedéseket,
bar ez utébbit a Bizottsig kétségesnek tartja. A koltségek
megallapitasa egyrészt azért nem helytdlls, mert a PPP-
nek biztositott, a kamatterhek alapjat képez§ hitelkeret a
Leidschendam Centrum projekt egészére vonatkozott,
nem pedig csak a Damplein-projektre, amely a nyolc
alprojekt egyike volt. A tervezési tobbletkoltségeket
szintén a Leidschendam Centrum projekt egészére szdmi-
tottdk. Nem feltételezhetd pedig, hogy amennyiben a
Damplein-projekt befejez3dott volna, minden mds alpro-
jekt is befejez6dott volna, igy ezeket a kamatkoltségeket
nem kellett volna megfizetni.

Masrészt az 5 %-os kamatldb nem valédi kamatldb, csak
egy bels6 szdmitisokhoz haszndlt szdzalék. A Leids-
chendam Centrum projekt hitelkerete utdn fizetendd
valodi kamatldb ennél joval alacsonyabb ('°), igy a PPP
révén az 6nkormdnyzatra hdrul6 kamatkoltségek alacso-
nyabbak annal, amit a holland hatésagok kozoltek.

Harmadrészt amennyiben a kifizetést akkor és olyan
osszegben hajtottdk volna végre, amikor és ahogyan azt
az a 2004. évi egyittm@ikodési megdllapodds eldirta,
sokkal alacsonyabb lett volna a hitelkeret felhasznalt
osszege ¢s vele egyiitt a kamatkoltség is.

Negyedrészt egyértelmd, hogy a kifogdsolt intézkedések
kovetkeztében a PPP-re hdruld pénziigyi teher (mintegy
3,6 milli6 EUR) még a holland hatésagok szamitdsai
szerint is meghaladja azokat az dllitdlagos kozvetlen kolt-
ségeket, amelyeket a Dampleinen tervezett ingatlan
megépitésének SJB dltali tovabbi elhalasztdsa jelentett
volna (ez a holland hatésdgok becslései szerint mintegy
2,8 milli6 EUR-t tett volna ki).

Végiil a holland hatésigok nem szdmszerdsitették,
milyen feltételezett kozvetett koltségekkel jart volna
projekt tovabbi két évvel valé sziineteltetése, igy a
Bizottsdg ezt nem tudja ellendrizni.

70 %-0s elBirds

Ami azt illeti, hogy az SJB hajland6 volt lemondani a
70 %-os el6irasban biztositott jogdrdl, a Bizottsdg el@szor
is megdllapitja, hogy ez az el6irds, amely egyébként a
Leidschendam Centrum projekt tobbi maganfejlesztGjére

() A PPP 2008. évi éves beszamoldja szerint a hitelkeret utdn fize-

tend6 kamatlab az egynapos euré indexatlag (EONIA) plusz 0,14 %.
2009 elsé napjin az EONIA-index 2,2 % volt, majd az év sordn
folyamatosan csokkent, 2010 elsé napjan 0,3 % volt, 2010-ben
pedig soha nem emelkedett 1 % folé. A felhaszndlt hitelkeret utdn
ténylegesen fizetendd kamatldb tehdt 2009-ben és 2010-ben jéval
alacsonyabb volt 5 %-nél.
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lannak. Amikor az onkormdnyzat beleegyezett ebbe az
el6irdsba, voltaképpen ahhoz jarult hozzd, hogy a piaci
bérlakdsok tényleges megépitése attdl fiiggden kezdddjon
meg, hogy milyen eredménnyel sikeriil a maganszférabeli
projektfejlesztéknek — koztitk a SJB-nek — elGértékesiteni
a lakdsokat. Az 6nkormdnyzat ugyanis eredetileg csak a
projekt-el6készitési szakaszban volt érintett, mig az
épitési szakaszban felmeriil§ felelgsséget és kockdzatokat
a maganfejleszt6k viselték. Amennyiben az 6nkormdny-
zatnak valéban érdekében dllt volna az épitkezések gyors
megkezdése, megtehette volna, hogy a magdnfejlesz-
t6kkel kotott 2004. évi addsvételi megéllapodas targyald-
sakor nem jdrul hozzd a 70 %-os el6irds szerzGdésbe
foglaldsahoz, vagy szankciokrdl gondoskodik arra az
esetre, ha az épitési szakasz egy bizonyos idpontig
nem kezdédne meg, illetve fejezdne be.

Ezzel kapcsolatban meg kell tovabbd jegyezni, hogy a
2004. évi egyiittmiikodési megéllapoddsba foglalt 70 %-
os el6irds csak a piaci bérlakdsokra vonatkozott, de nem
érintette sem az {izlethelyiségek, sem a mélygardzs
megépitését, az SJB mégsem volt hajlandé megkezdeni
egyik épitkezést sem a Dampleinen. Valdszint, hogy
egy normdl versenyfeltételek mellett eljaré maganbefek-
tet§, akinek érdekében dll a teljes ingatlanprojekt
megvaldsitdsa, ilyen esetben elvirta volna az SJB-t6l,
hogy tegyen eleget az iizlethelyiségek és a mélygardzs
megépitésére vonatkozd szerzGdéses kotelezettségeinek.
Ha helytdllé is az SJB azon dllitdsa, hogy a munkdk
azért nem kezd6dhettek meg, mert az ingatlanprojekt
killonb6z6 részei egymdssal miiszakilag Osszefiggésben
alltak, ezt a kockdzatot az SJB-nek kellett volna viselnie,
mivel & volt az egyetlen felel6s a projekt épitési szaka-
szaért. Alaptalan volna azt feltételezni, hogy ezt a kocka-
zatot egy normdl versenyfeltételek mellett eljaré magdn-
befektetd dtvette volna az SJB-t6l.

Emlékeztetni kell tovdbbd arra, hogy a PPP mar 2004-
ben elhatdrozta, hogy a mélygardzs nyilvinos részének
megépitésével az SJB-t bizza meg nyilvanos palyaztatds
nélkiil, a munkdk maximalis Osszegét pedig (2003. janudr
1-jei drakon) 4,6 milli6 EUR-ban hatdroztdk meg. Az SJB
tehdt nem utasithatta el pénziigyi okokra hivatkozva a
mélygardzs épitésének megkezdését, és nem feltételez-
het8, hogy egy normdl versenyfeltételek mellett eljard
maganbefektetd elfogadta volna az annak kévetkeztében
felléps tovabbi késedelmet, hogy a mélygardzs megépi-
tését a piaci bérlakdsok értékesitésének sikerétsl tették
fuggbvé.

Nem valészinG tehat, hogy egy normal versenyfeltételek
mellett eljar6 magdnbefektetd — az Onkormdnyzattal
ellentétben — beleegyezett volna a kifogdsolt intézkedé-
sekbe anélkiil, hogy el6z6leg mérlegelt volna mds, iizleti
szempontbdl érdekes lehetdségeket, mint példdul a 2004.
évi egyuttmiikodési megallapodas felbontdsat, az SJB-t6l
valé késedelmi kartérités kovetelését vagy palyazat kiira-
sat. A holland hatésagok nem bizonyitottdk be, hogy a
PPP megvizsgalta volna ily mdédon a lehetdségeit.
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Mindezek alapjan megéllapithaté, hogy a kifogdsolt intéz-
kedések elényhoz juttatjidk az SJB-t, és nem felelnek meg
a piacgazdasdgi befektetd elvének, hiszen a holland hat6-
sagok nem bizonyitottdk be, hogy egy normdl verseny-
feltételek mellett eljaré hipotetikus magdnelad6 beleegye-
zett volna ugyanezekbe az intézkedésekbe.

7.1.2 A verseny torzitdsa és az Unidn beliili kereskedelemre
gyakorolt hatds

Mivel a kifogdsolt intézkedések olyan koltségek viselése
alél mentesitik az SJB-t, amelyeket a 2004. évi egyiitt-
miikodési megdllapodds értelmében a vallalkozdsnak
kellett volna viselnie, ezek az intézkedések az unios
szint verseny ¢és kereskedelem szempontjdbdl nyitott
piacon erGsitik az SJB t6bbi ingatlanfejlesztével szembeni
versenyhelyzetét, igy mar onmagdban is torzithatjdk a
versenyt és érinthetik az Unidn beliili a kereskedelmet.
Minden, a bels6 piacon tevékenykeds vallalkozdsnak
nyGjtott tdmogatds alkalmas ugyanis versenytorzitdsra,
és érintheti a tagéllamok kozotti kereskedelmet (2).

Ami a projekt allitélagos korlatozott hatokorét vagy helyi
jellegét illeti, attdl, hogy a tdmogatdsokat olyan véllalko-
zdsnak itélik oda, amely csak helyi vagy regiondlis szol-
galtatdsokat kindl, és a szdrmazdsi tagdllamon kiviil nem
nyujt szolgéltatdsokat, még nem zdrhaté ki, hogy ezek a
tdmogatdsok érinthetik a tagdllamok kozotti kereskedel-
met (°!). A Bizottsdg ezzel kapcsolatban emlékeztet arra,
hogy tigy kell tekinteni, hogy a kifogdsolt intézkedések
érinthetik a kereskedelmet, mivel mind az épitSiparban,
mind az ingatlanfejlesztési dgazatban az Unidn beliil
hatdrokon 4tnydlé kereskedelem zajlik, és mivel a Leids-
chendam Centrum projektben részt vehettek volna més
tagdllambeli ingatlanfejleszt6k vagy azok lednyvallalatai
is, az SJB pedig — amely a kifogdsolt intézkedéseknek
koszonhetben pénziigyi teher alol mentesiil — Hollandidn
kivili tagdllamokban is gyakorolhatja tevékenységét.
Végiil a Bizottsig megjegyzi, hogy az SJB egyesiilés
egyik vallalkozdsa — a Bouwfonds — ténylegesen tevékeny-
kedik Hollandidn kiviil, méghozzd Franciaorszagban és
Németorszdgban. A Bouwfonds a legnagyobb hollandiai
ingatlanfejlesztének szdmit, és a hdrom legnagyobb
eurdpai ingatlanpiaci szerepld egyike. Azzal, hogy a kifo-
gasolt intézkedések kedveznek az SJB-nek, el6nyt bizto-
sitanak a Bouwfonds-nak is, amely igy megerdsitheti
eurdpai ingatlanpiaci poziciéjat.

Mivel a kifogdsolt intézkedések megfelelnek az EUMSZ
107. cikke (1) bekezdésében felsorolt valamennyi feltétel-
nek, a Bizottsdg arra a kovetkeztetésre jut, hogy ezek az

(%% A 730/79. sz., Philip Morris Holland BV kontra Bizottsdg iigyben

(Zl

~

1980. szeptember 17-én hozott itélet (EBHT 1980, 2671. o.) 11.
és 12. pontja, a C-75[97. sz., Belgium kontra Bizottsdg tigyben 1999.
junius 17-én hozott itélet (EBHT 1999., I-3671. o.) 47-48. pontja,
a T-214/95. sz., Vlaams Gewest kontra Bizottsdg igyben 1998. dprilis
30-dn hozott itélet (EBHT 1998., II-717. o.) 48-50. pontja, a T-
92/00. és T-103/00. sz., Diputacién Foral de Alava kontra Bizottsdg
egyesitett tigyekben 2002. marcius 6-dn hozott itélet (EBHT 2002,
1I-1385. 0.) 72. pontja, valamint a T-222/04. sz., Olaszorszdg kontra
Bizottsdg iigyben 2009. jinius 11-én hozott itélet (EBHT 2009, II-
1877. 0.) 43. pontja.

A C-280/00. sz., Altmark Trans és Regierungsprasidium Magdeburg
kontra Nahverkehrsgesellschaft Altmark GmbH tigyben 2003. jilius
24-én hozott itélet (EBHT 2003., I-7747. 0.) 77-78. pontja.
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intézkedések az emlitett rendelkezés értelmében dllami
tdmogatdsnak minGsiilnek. Mivel a tdmogatdst az
EUMSZ 108. cikkének (3) bekezdése szerint a Bizott-
sagnak torténd el6zetes bejelentés és a Bizottsdg altali
jovahagyds nélkal itélték oda a kedvezményezetteknek,
a kifogdsolt intézkedések jogellenes dllami tdmogatdsnak
mindGsiilnek.

7.2 Az osszeegyeztethetGség értékelése

Miutdn megdllapitdst nyert, hogy a kifogdsolt intézke-
dések az EUMSZ 107. cikkének (1) bekezdése szerinti
dllami tdmogatdsnak mindsiilnek, meg kell vizsgdlni a
holland hatésdgok azon allitdsdt, hogy ezek az intézke-
dések az EUMSZ 107. cikke (3) bekezdésének c) pontja
alapjan OsszeegyeztethetSk a bels6 piaccal.

Az EUMSZ 107. cikke (3) bekezdésének c) pontja értel-
mében az egyes gazdasdgi tevékenységek vagy gazdasdgi
teriiletek fejl6dését elémozditd tdmogatds Osszeegyeztet-
hetd a belsd piaccal, amennyiben nem befolyasolja hdtra-
nyosan a kereskedelmi feltételeket a kozos érdekkel ellen-
tétes mértékben.

Annak értékelésekor, hogy egy tdmogatdsi intézkedés a
bels6 piaccal Osszeegyeztethet6nek nyilvanithaté-e az
EUMSZ 107. cikke (3) bekezdésének c) pontja alapjdn,
a Bizottsdg megvizsgdlja, hogy a tdmogatds vildgosan
meghatdrozott kozos érdekdi célra irdnyul-e, valamint
hogy a tdmogatdsi intézkedés megfelel§ és ardnyos-e az
emlitett célkitlizés eléréséhez, és nem vezet-e a verseny
tilzott torzuldséhoz.

7.2.1 A kozos érdeki cél megléte

A holland hatésdgok szerint Leidschendam vdroskoz-
pontjanak megtjuldsa hozzdjirul az EUSZ 3. cikkében
és az EUMSZ 174. cikkében meghatdrozott gazdasagi
és tarsadalmi kohézidhoz, és az SJB a kifogdsolt intézke-
dések nélkil nem kezdte volna meg a Dampleinre terve-
zett épitkezést, ezzel pedig a Leidschendam Centrum
projekt egésze veszélybe keriilt volna.

Ez az érvelés azonban nem gy6zte meg a Bizottsigot.
Egyrészt a holland hatésigok nem bizonyitottdk, hogy
a Damplein olyan hdtrdnyos helyzetii varosrész lenne,
ahol nem mtkodik megfeleléen a piac, és amelynek a
tervezett feldjitdsa piaci koriilmények kozott nem ment
volna végbe. S6t, a projekt elinditdsakor nyilvanvaldan
tobb magdnfejleszt6 — kozottik az SJB is — kész volt
sajat felelGsségére és kockdzatdra részt venni a projekt
épitési szakaszaban, amint arr6l a 2004. évi egyiittmiiko-
dési megallapodds tantskodik.

Masrészt azzal, hogy az oOnkormdnyzat beleegyezett a
2004. évi egyuttmiikodési megdllapoddsban  foglalt
70 %-os elGirdsba, aldrendelte sajat érdekeit (a kitlizott
cél megvaldsitdsat, azaz Leidschendam véroskozpont-
janak megtjuldsdt) az SJB kereskedelmi érdekeinek arra
az esetre, ha az SJB az épitkezés el6tt nem tudnd elGérté-
kesiteni a tervezett lakdsok 70 %-dt. Az onkormdanyzat
nem érvelhet immadr azzal, hogy ko6zos érdekd cél eléré-
sére torekedne a 2010-ben megdllapitott kifogasolt intéz-
kedésekkel, amelyek feltételeként az SJB kotelezte magat,
hogy lemond az el@irdsban biztositott jogardl.
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7.2.2 A tdmogatds megfelelGsége

Bar a kifogdsolt intézkedések célja feltételezhetSen csak-
ugyan Leidschendam varosk6zpontjanak megtjuldsa volt,
a holland hatdsdgok nem bizonyitotték be, hogy ezek az
intézkedések e cél elérésének megfeleld eszkozéil szol-
gdltak.

A benydijtott informaciok szerint ugyanis a Leidschendam
Centrum projektben érdekelt tobbi magdnfejleszté a
visszaes6ben 1évS ingatlanpiacon felmeriil§ problémdk
miatt szintén kérte a PPP-t6l a foldteriilet eredetileg
megallapitott vételdranak csokkentését, az onkormdnyzat
azonban ahelyett, hogy beleegyezett volna ebbe az
drengedménybe vagy a hozzdjiruldsok elengedésébe,
inkdbb fontoléra vette, hogy a piaci kereslet véltozdsa-
inak titkrében mddositja az eredeti tervezési és fejlesztési
el8irdsokat.

Lathat6 tehdt, hogy az onkormanyzat mas, megfelel6bb
és kevésbé versenykorlatozé intézkedéseket is hozhatott
volna, amelyek a megviltozott gazdasdgi helyzetben
alkalmasabbak lettek volna a kittizott cél, azaz Leids-
chendam véroskozpontja megdjuldsinak elérésére.

7.2.3 A tdmogatds ardnyossiga

A holland hatésdgok szerint a kifogdsolt intézkedések
ardnyosak a Leidschendam véroskozpontjdnak megtjuld-
sara vonatkozé célkitiizéssel, mivel az SJB az drenged-
mény és a hozzdjaruldsok elengedése fejében beleegyezett
abba, hogy lemondjon a 70 %-os el6irdsban foglalt joga-
r6l. A holland hatésigok tovdbbd azért is aranyosnak
tekintik a kifogdsolt intézkedéseket, mivel az SJB pénz-
tigyileg hozzdjarult a projekt-el6készitési szakaszhoz. Az
SJB ugyanis mintegy 2,6 milli6 EUR pénziigyi hozzdjaru-
last fizetett a PPP-nek, és maga viselte az iskola koltsége-
inek 25 %-at, amelyet a Leidschendam Centrum projekt
egy masik tervrészének keretében épitettek volna meg.

A Bizottsag ezzel az érveléssel nem tud egyetérteni. Az
EUMSZ 107. cikke (3) bekezdésének c) pontja azt irja
els, hogy a tdmogatdsi intézkedésnek ardnyosnak kell
lennie a kitizott céllal, nem pedig azt, hogy az odaitélt
tdmogatds kivélthaté a kedvezményezettek dltal a tdmo-
gatds megszerzése érdekében tett engedményekkel. A
kifogasolt intézkedések ardnyossigdnak értékelése szem-
pontjabdl tehdt nem relevans, hogy az SJB hajland6 volt-
e az drengedmény és a hozzdjaruldsok elengedése fejében
lemondani 70 %-os el6irdsban foglalt jogarl. Ugyanez
vonatkozik az SJB projekt-el6készitési szakaszhoz tortént
esetleges pénziigyi hozzdjaruldsaira is.

A holland hatésdgok tehdt nem tudtik bebizonyitani,
hogy a kifogdsolt intézkedések ardnyosak lennének az
elérni kivant kozos érdekd célkitdzéssel.

7.2.4 A verseny indokolatlan torzuldsa

Végiil a holland hatésdgok vitatjak, hogy a kifogdsolt
intézkedések indokolatlanul torzitandk a versenyt, mert

(103)

(104)

(105)

(106)

(107)

véleményitk szerint a projekt gyors befejezésének
kedvez6 hatdsai tobbet nyomnak a latban, mint a kifo-
gésolt intézkedések kdros hatdsai.

A holland hatésdgok azonban ezt az érvet nem tdmasz-
tottdk ald semmivel. S6t, amint az a (80) preambulum-
bekezdésbdl kideriil, a kifogdsolt ingatlanprojekt tovabbi
elhtzédasa a holland hatésigok szerint 2,8 millié EUR
koltséget jelent a PPP szdmdra, mig a felek 3,6 millid
EUR drengedményrdl édllapodtak meg. A Bizottsdg ebbdl
arra a kovetkeztetésre jut, hogy a holland hatésdgok nem
bizonyitottdk be, hogy a kifogdsolt ingatlanprojekt befe-
jezésének kedvezd kovetkezményei tobbet nyomndnak a
latban, mint a kifogdsolt intézkedések kdros hatésai.

7.2.5 Kovetkeztetés

A Bizottsdg a (93)-(103) preambulumbekezdésben foglalt
okokbdl arra a megéllapitdsra jut, hogy az dnkormanyzat
altal a kifogdsolt intézkedések formdjéban az SJB-nek
nyGjtott tdmogatds nem egyeztethetG Ossze a belsé
piaccal az EUMSZ 107. cikke (3) bekezdésének c) pontja
szerint.

8. A TAMOGATAS SZAMSZERUSITESE ES VISSZAFI-
ZETTETESE

A 7. szakaszban foglaltak alapjan a kifogdsolt intézke-
dések az EUMSZ 107. cikkének (1) bekezdése szerinti
dllami tdmogatdsnak minGsiilnek, és nem nyilvanithatok
osszeegyeztethetdnek a bels§ piaccal. Mivel ezt a tdmo-
gatdst az EUMSZ 108. cikkének (3) bekezdése szerint a
Bizottsagnak torténd elGzetes bejelentés és a Bizottsdg
altali jévahagyds nélkiil itélték oda a kedvezményezettek-
nek, a kifogdsolt intézkedések jogellenes tdmogatdsnak
mindsiilnek.

Az EK-Szerz8dés 93. cikkének alkalmazdsira vonatkozd
részletes szabdlyok megéllapitdsdrdl sz6l6, 1999. madrcius
22-i 659/1999[EK tandcsi rendelet (2?) 14. cikkének (1)
bekezdése a kovetkezSképpen rendelkezik: ,Amennyiben a
jogellenes tdmogatdsok esetén elutasité hatdrozat sziiletik, a
Bizottsdg dint arrdl, hogy az érintett tagdllam hozza meg a
szilkséges intézkedéseket a tdmogatdsnak a kedvezményezettdl
torténd visszavételére”.

Bir az uniés jog nem tartalmaz olyan rendelkezést,
amelynek alapjan a Bizottsagnak meg kell hatdroznia a
visszafizetend§ tdmogatds pontos Osszegét, amikor
utasitdst ad a belsd piaccal Osszeegyeztethetetlennek nyil-
vanitott tdmogatds visszafizettetésére (), mindazonéltal
nytjthat olyan tdjékoztatdst, amely alapjan a hatdrozat
cimzettje minden nagyobb nehézség nélkil meg tudja
dllapitani ezt az Gsszeget.

() HL L 83., 1999.3.27., 1. o.

(*’) Lasd erre vonatkozéan a C-480/98. sz., Spanyolorszig kontra
Bizottsdg tigyben 2000. oktéber 12-én hozott itélet (EBHT 2000.,
[-8717. 0.) 25. pontjdt, valamint a C-441/06. sz., Bizottsdg kontra
Franciaorszdg tigyben 2007. oktober 18-dn hozott itélet (EBHT
2007., 1-8887. 0.) 29. pontjit.
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(108)

(109)

(110)

(111)

(112)

(113)

8.1 A tdmogatis Osszegének megidllapitisa

Az SJB a kifogdsolt intézkedéseknek koszonhetSen keve-
sebbet fizetett a Dampleinen taldlhat6 foldteriiletért, mint
amir6l a 2004. évi egyiittmiikodési megdllapoddsban
eredetileg  megdllapodtak,  tovdbbd nem  kellett
megfizetnie a szintén megéllapitott projekt-el6készitési
és mindségi hozzdjaruldst sem. Az SJB-nek nydijtott
jogellenes tdmogatds Osszegének megéllapitdsdhoz meg
kell éllapitani egyrészt az drengedmény Osszegét,
mésrészt pedig az elengedett hozzdjaruldsok értékét.

8.1.1 Az drengedmény Osszegének megdllapitdsa

Amint az a (23) preambulumbekezdésben szerepel, a PPP
altal az SJB-nek értékesitett, a Dampleinen taldlhaté fold-
teriilet drdt a 2004. évi egyiittmtikodési megallapoddsban
7,2 milli6 EUR-ban hatdroztdk meg, amelyet a fizetés
teljesitéséig 2,5 %-kal kellett indexdlni. Ezt az drat
fuggetlen értékbecslési szakért§ dllapitotta meg. A
holland hatésdgok szerint az emlitett foldteriilet piaci
értéke 2010. janudr 1-jén 8,6 milli6 EUR volt (*4). A
PPP ezutdn az SJB dltal a foldteriiletért fizetendd drat a
kiegészit6 megéllapoddsban 4 milli6 EUR-ra csokkentette.

A Dampleinen taldlhaté foldterilet vételranak csokken-
tésével az SJB-nek juttatott elény tehdt koriilbelil 4,6
milli6 EUR.

Nem fogadhaté el a holland hatésdgok azon allitdsa,
hogy az drengedmény kevesebb lett volna 4,6 milli6
EUR-ndl azért, mert a PPP mdr 2006-ban és 2008-ban
is engedett az eredetileg megdllapitott 7,2 milli6 EUR-s
arbol (lasd az 1. tabldzatban), nem bizonyosodott
ugyanis be, hogy ezt az engedményt megdllapoddsban
rogzitették volna, vagy az engedmény kovetkeztében
modositottdk volna a 2004. évi egytittmtikodési megdlla-
podésban rogzitett eredeti vételdrat.

A Bizottsdg megallapitja tovabbd, hogy az allitlagos
2006. évi arengedmény ellentétes a 2004. évi egyiitt-
miikodési  megéllapoddssal, amelyben egyértelmden
megallapitottdk a foldteriilet minimdlis 4rdt, és csak a
tervezettnél nagyobb alapteriilet megvaldsitdsa esetén
rendelkeztek kiilon megfizetend§ 6sszegrél.

Végiil a Bizottsdg megéllapitja, hogy mind az éllitélagos
2006. évi drengedményt — amely annak lenne betudhato,
hogy az eredeti terveknél kevesebb iizlethelyiséget tudtak
megvaldsitani —, mind pedig az dllitélagos 2008. évi
drengedményt — amely a jelek szerint azzal volt ossze-
fuggésben, hogy az SJB késedelmesen jutott épitési enge-
délyhez — azzal a feltétellel itélték oda, hogy az SJB még
2008. oktober 1-je el6tt megkapja az épitési engedélyt. A
jelek szerint ez a feltétel azonban nem teljesiilt, a holland
hatdsdgok szerint ugyanis az SJB csak 2008. novembe-
rében kapott épitési engedélyt.

(**) A holland hatésdgok 2010. dprilis 12-i levele.

(114)

(115)

(116)

117)

(118)

A Bizottsag tehdt arra a kovetkeztetésre jut, hogy a 2004.
évi egyiittmtikodési megallapoddsban rogzitett eredeti
vételar csokkentése kovetkeztében a PPP dltal az SJB-
nek odaitélt tdmogatds Osszege mintegy 4,6 milli6 EUR
(a pontos Osszeget ldsd a 3. tdbldzatban).

8.1.2 Elengedett hozzdjdruldsok

Amint az a (25) preambulumbekezdésbdl kittinik, az SJB
altal a 2004. évi egyuttmikodési megdllapodds szerint
fizetend6 hozzdjéruldsok Osszege mintegy 2 millié EUR
volt (2003. janudr 1-jei drakon), amelyet a fizetés teljesi-
téséig 2,5 %-kal kellett indexalni. Ezek a hozzdjaruldsok
azonban a megépitendd lakdsok tervezett szdmdn alapul-
tak (¥°), és a 2004. évi egyiittmiikodési megdllapodds
kimondja, hogy kevesebb lakds megépitése esetén ezeket
az Osszegeket értelemszertien ki kell igazitani.

A 2004. évi egyiittmtikodési megéllapodds alapjin az
SJB-nek 74 lakast kellett volna felépitenie a Dampleinen.
A végleges megallapodds alapjan azonban ténylegesen
csak 67 lakdst épitett fel. A hozzdjaruldsok Osszegét
tehdt ennek megfelel6en mintegy 1,9 milli6 EUR-ra csok-
kenteni kell (2003. janudr 1-jei drakon) (*%). E hozzdjiru-
lasok értéke 2010. janudr 1-ién a mintegy 2,3 millid
EUR-nak felelt meg.

A kiegészit6 megdllapodds lehet6vé tette, hogy az SJB-
nek ne kelljen kifizetnie a 2004. évi egyiittmtikodési
megallapoddsban megallapitott hozzdjdruldsokat. A PPP
dltal a hozzdjaruldsok elengedésével az SJB-nek nydujtott
tdmogatds Osszege tehdt mintegy 2,3 milli6 EUR (ldsd a
3. tabldzatban).

A holland hatdsdgok szerint a PPP a kiegészit6 megdlla-
podésban foglaltak ellenére csak a Damplein-projektre
vonatkoz6 hozzdjdruldsokat engedte el, ami Osszesen
0,6 milli6 EUR-t jelent (2003. janudr 1-jei drakon). A
holland hatdsdgok allaspontjukat — amely szerint a
Dampleinre vonatkoz6 projekt-el6készitési és mindségi
hozzdjérulds nagysdga mintegy 0,6 milli6 EUR (2003.
janudr 1-jei drakon), és amely szerint az SJB-nek a Leids-
chendam Centrum projekt egésze utdn (2003. janudr 1-
jei drakon) Osszesen mintegy 2 milli6 EUR projekt-el6ké-
szitési és min@ségi hozzdjaruldst kell fizetnie — a 2004.
évi egylittm@ikodési megéllapoddshoz mellékelt épitési
programmal tdmasztjék ald. A holland hatdsdgok utalnak
tovabbd egy képvisel6-testiileti elSterjesztésre, amelyet az
onkormdnyzat 2009. februdr 18-an kiildott meg a képvi-
sel6-testiilet tagjainak, és amely szerint a hozzdjaruldsok
csokkentése az elSterjesztés idején mintegy 0,7 millid
EUR-val csokkentette a projekt-el6készités eredményét.

(¥) Projekt-el6készitési hozzdjdrulds: lakdsonként 4 587 EUR, mindségi

hozzdjarulds: lakdsonként 3 645 EUR.

(*) A projekt-el6készitési

hozzdjaruldsb6l  levonandé: (74 -

67) x 4 587 =32 109 EUR; a mindségi hozzdjaruldsbél levonandé:
(74 - 67) x 3 645 = 25 515 EUR.
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(119) A Bizottsag szerint azonban az épitési programbdl és a
képviselS-testiletnek megkildott el6terjesztésbl nem
allapithat6 meg, hogy a hozzdjiruldsok elengedése kizd-
rélag a Damplein-projektre vonatkozott volna. A kiegé-
szit6 megéllapoddsban foglaltak szerint a hozzdjiruldsok
elengedése nem csak a Damplein-projektre vonatkozik. A
holland hatésdagok nem tudtdk tovabbd bizonyitani, hogy
az SJB a 2004. évi egylittmdkodési megéllapodds

gesen befizette volna a Leidschendam Centrum projekt
valamennyi lakdsa utdn a hozzdjruldsokat.

8.1.3 Az dllami tdmogatds teljes dsszege

(120) A 3. tdbldzatban ismertetett szdmitdsok szerint az SJB-
nek odaitélt dllami tdmogatds 6sszege mintegy 6,9 millid

10.3. cikkében el6irtak szerint 2004. jalius 1-jén tényle- EUR.
3. tdbldzat
2010. mdrciusi
2004. évi egyiittmikodési megdllapodds kiegészits Engedmény
megdllapodds
2003. janudr 1-jei 2010. janudr 1-jei 2010. janudr 1-jei 2010. janudr 1-jei
drakon drakon drakon drakon
Foldteriilet dra 7253793 8622 480 4000 000 4622 480
Projekt-el6készitési 1077 941 1281 333 0 1281 333
hozzdjarulds
Mindségi hozzdjarulds 856 667 1018 308 0 1018 308
Osszesen 9 188 401 10922 121 4000 000 6922121

8.2 A tidmogatis visszafizettetése

(121) Mivel a kifogdsolt intézkedések jogellenes és Osszeegyez-
tethetetlen timogatdst valésitanak meg, a timogatds nyuj-
tasa el6tti piaci helyzet helyredllitdsa érdekében a tdémo-
gatdst vissza kell fizettetni. Ezért visszafizetési felszolitast
kell kiildeni az SJB egyesiilésnek, amelynek tagjai a Scho-
uten de Jong és a Bouwfonds, valamint az emlitett két
véllalkozdsnak, amelyek mindegyike egyetemlegesen
felels azért, hogy az SJB teljesitse a PPP-megallapodasbdl
eredd kotelezettségeit (¥/).

(122) Amint az a 3. tdbldzatbdl kittinik, az intézkedések ossze-
egyeztethetetlennek  tekintend§ — tdmogatdsi  eleme
6922 121 EUR, amely a kovetkezdkbdl tevédik 6Gssze:
a foldterilet drdnak visszamendleges —csokkentése
(4 622 480 EUR), valamint a projekt-el6készitési hozza-
jarulds (1281 333 EUR) és a mindségi hozzdjarulds
(1 018 308 EUR) elengedése.

(123) A tdmogatast 2010. marcius 1-jén itélték oda az SJB-nek.
A visszafizetend§ tdmogatds utdn visszafizetési kamatot
kell fizetni 2010. mdrcius 1-jét6l addig az idSpontig,
amig az Osszeget ténylegesen vissza nem fizetik.

ELFOGADTA EZT A HATAROZATOT:

1. cikk

A Dbels6 piaccal Osszeegyeztethetetlen az a 6922 121 EUR
osszegli dllami tdmogatds, amelyet Hollandia 2010. mdrcius 1-
jén az Eurépai Unié mikodésérdl szol6 szerz8dés 108. cikkének
(3) bekezdését megsértve jogellenesen nydjtott a Schouten-de

(*’) A 2004. november 22-i projekt-el6készitési céli PPP-megéllapodds
4.1. cikke.

Jong Bouwfonds (a Schouten & De Jong Projectontwikkeling
BV és a Bouwfonds Ontwikkeling BV vallalkozdsbdl dllo egye-
stilés) javara a foldteriilet vételdrdnak visszamendleges csokken-
tése és a Leidschendam-Voorburg telepiiléssel kozosen megalla-
pitott projekt-el6készitési és minéségi hozzdjarulds visszamend-
leges elengedése formdjaban.

2. cikk

1. Hollandia visszakoveteli az 1. cikkben meghatdrozott
osszeegyeztethetetlen tdmogatast a Schouten-de Jong Bouw-
fonds ésfvagy Schouten & De Jong Projectontwikkeling BV
és[vagy Bouwfonds Ontwikkeling BV vallalkozdsoktol.

2. A visszafizettetend§ Osszegek utdn kamat fizetend§ attdl a
naptél kezdve, amikor azokat a Schouten-de Jong Bouwfonds
és[vagy Schouten & De Jong Projectontwikkeling BV és[vagy
Bouwfonds Ontwikkeling BV rendelkezésére bocsitottdk, azaz
2010. marcius 1-jét6l, addig a napig, amig az Osszegek tény-
leges visszafizetése meg nem torténik.

3. A kamatot a 794/2004/EK bizottsdgi rendelet V. fejeze-
tével Osszhangban konszoliddlt alapon kell kiszamitani (%9).

3. cikk

1. Az 1. cikkben emlitett timogatast azonnal és ténylegesen
vissza kell fizettetni.

2. Hollandia gondoskodik e hatdrozatnak a hatdrozatrél
sz616 értesitéstSl szamitott négy honapon beliili végrehajtdsarol.

(2% HL L 140., 2004.4.30., 1. o.
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4. cikk

1. Hollandia a hatdrozat kozzétételét6l szamitott két
hénapon beliil benytjtja a Bizottsdgnak a kovetkezd informdci-
Okat:

a) a kedvezményezettektdl visszakovetelend§ teljes Osszeg
(f60sszeg és a visszafizettetési kamatok);

b) az e hatdrozatnak valé megfelelés érdekében mar meghozott
és tervezett intézkedések részletes ismertetése;

¢) dokumentumok annak bizonyitdsara, hogy a kedvezménye-
zetteket felszolitottdk a tdmogatds visszafizetésére.

2. Hollandia folyamatosan tdjékoztatja a Bizottsigot az e
hatdrozat végrehajtisa érdekében tett intézkedéseirdl, amig az

1. cikkben emlitett tdmogatds visszafizetése maradéktalanul
meg nem torténik. Hollandia a Bizottsdg egyszeri kérésére
azonnali tdjékoztatdst ad az e hatdrozat végrehajtdsa érdekében
mdr meghozott és tervezett intézkedésekrdl. Ugyancsak részletes
tdjékoztatdst nydjt az 1. cikkben megnevezett kedvezménye-
zettek dltal mdr visszafizetett tdmogatdsokrodl és visszafizettetési
kamatokrol.

5. cikk

E hatdrozat cimzettje a Holland Kirdlysdg.

Kelt Briisszelben, 2013. janudr 23-4n.

a Bizottsdg részérdl
Joaquin ALMUNIA
alelnok













2013-as eldfizetési dijak (afa nélkiil, rendes szallitasi koltségeket beleértve)

Az EU Hivatalos Lapja, L + C sorozat, kizarélag nyomtatott kiadvany | Az EU 22 hivatalos nyelvén 1300 EUR/év
Az EU Hivatalos Lapja, L + C sorozat, nyomtatott kiadvany + Az EU 22 hivatalos nyelvén 1420 EUR/év
éves DVD

Az EU Hivatalos Lapja, L sorozat, kizardlag nyomtatott kiadvany Az EU 22 hivatalos nyelvén 910 EUR/év
Az EU Hivatalos Lapja, L + C sorozat, havi DVD (6sszevont) Az EU 22 hivatalos nyelvén 100 EUR/év
A Hivatalos Lap Kiegészité Kiadvanya (S sorozat), kdézbeszerzés és | Tébbnyelvi: 200 EUR/év
ajanlati felhivasok, DVD, heti egy kiadvany az EU 23 hivatalos nyelvén

Az EU Hivatalos Lapja, C sorozat — versenyvizsga-kiirasok A vizsgakiiras szerinti 50 EUR/év

nyelv(ek)en

Az Eurdpai Unid Hivatalos Lapjénak, amely az Eurdpai Unid hivatalos nyelvein jelenik meg, 22 nyelvi valtozatara
lehet elbfizetni. Az L (jogszabalyok) és a C (tajékoztatasok és kdzlemeények) sorozatot foglalja magaban.

Valamennyi nyelvi valtozatra kilén kell eléfizetni.

A 920/2005/EK tanacsi rendelet értelmében, amelyet a Hivatalos Lap 2005. junius 18-i L 156. szama tett kdzzé, és
amely el8irja, hogy az Eurdpai Unié intézményei nem kételesek minden jogi aktust ir nyelven is megszdvegezni,
illetve ezen a nyelven kihirdetni, az ir nyelven kiadott Hivatalos Lapok értékesitése kilén torténik.

A Hivatalos Lap Kiegészitd Kiadvanyara (S sorozat — kdzbeszerzés és ajanlati felhivasok) térténd eléfizetés mind a
23 hivatalos nyelvi valtozatot magaban foglalja egyetlen tébbnyelvi DVD-n.

Kérésére az Eurdpai Unid Hivatalos Lapjara torténé eléfizetéssel a Hivatalos Lap kilonféle mellékleteit is meg-
kaphatja. Az eléfizetdk a mellékletek megjelenésérdl az Eurdpai Unid Hivatalos Lapjaban kdzolt ,Az olvaséhoz”
cimu kdézleménynek kdszdnhetéen értesiinek.

Ertékesités és el6fizetés

A klldénbozd, térités ellenében kaphaté kiadvanyokra — példaul az Eurdpai Unid Hivatalos Lapjara — valé eléfizetés
a Kiadoéhivatal forgalmazé partnereitél szerezhetd be. A forgalmazd partnerek listaja a kévetkezd cimen talalhato:

http://publications.europa.eu/others/agents/index_hu.htm

Az EUR-Lex (http://eur-lex.europa.eu) kdzvetlen és ingyenes hozzaférést biztosit az Eurépai Unié
jogahoz. Err6l a honlaprol elérheté az Eurdpai Unio Hivatalos Lapja, valamint tartalmazza a szerzédé-
seket, a jogszabalyokat, a jogeseteket és az el6készité dokumentumokat is.

Tovabbi informaciét az Eurépai Uniérél a http://europa.eu internetcimen talalhat.

Az Eurépai Unié Kiaddhivatala
2985 Luxembourg
LUXEMBURG
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