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A FORTIS BANK MEGMENTESI TAMOGATASA

ZSARNOCI CSABA!

A Fortis-csoport belga-holland pénziigyi csoport volt, amely kereske-
delmi és befektetési banki, valamint biztositasi szolgaltatasokat is ny1j-
tott. A csoport arbevétele alapjan a vilag 20. legnagyobb vallalatanak
szamitott (2007).

A Fortis Bank (belga bejegyzésii tarsasag) €és banki tevékenységet
végz6 lednyai elsdsorban a Benelux allamok teriiletén (Belgiumban,
Hollandidban és Luxemburgban) voltak jelen, ahol lakossagi, kereske-
delmi és befektetési banki szolgaltatasokat nytjtottak. A bank részvé-
nyeit az Euronext Brussels, Euronext Amsterdam és Luxembourg Stock
Exchange tézsdéken jegyezték.

A vallalatcsoportot a 2008. évi pénziigyi valsag nagyon komo-
lyan érintette, a csoport tulajdonképpen szétesett. Az Eurdpai Bizott-
sadg (tovabbiakban: Bizottsag) 2010 tavaszaig Ot hatarozatot hozott a
csoporthoz tartozd kiilonbozd vallalatoknak nyujtott tdmogatasok-
kal kapcsolatban (C11/2009, illetve az el6z6 ligyben hozott hatéaro-
zat Kkiterjesztése, N574/2008, N255/2009-N274/2009, NN42/2008-
NN46/2008-NN53/A/2008). Jelen cikk csak az utdébbi harom eset
ismertetésére szoritkozik.

I A szerz Magyarorszag Eurdpai Unié melletti Allandé Képviseletének munkatarsa.
Jelen Osszefoglalo a szerzo sajat véleményét tartalmazza, és nem tekinthetd a Ta-
mogatasokat Vizsgal6 Iroda vagy az Alland6 Képviselet hivatalos véleményének.
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I. A Fortis Banknak és luxemburgi leanyanak nyujtott szerkezet-
atalakitasi tamogatas

A Fortis Bank (holland lednyvallalatdn keresztiil) egy tobb bankbodl
allo konzorcium részvevdjeként 2007-ben megvasarolta a holland ABN
AMRO bankot. Azonban a 24 milliard eurds vételar eldteremtése ne-
hézségekbe iitkozott, kiilonosen az amerikai masodlagos jelzalogpiaci
urrd, a bankkdzi piacon likviditasi hidny 1épett fel. A fentieket tetézte,
hogy a Fortis Banknak 41,7 milliard eur6s kitettsége volt a valsaggal
kiilondsen érintett strukturalt hitelezési piacon (és igy valdszinisithe-
t6 volt, hogy a kozeljovoben jelentds értékvesztést kell majd elszamol-
nia), illetve a Fortis Bank befektetési lizletagara korabban ajanlatot tevd
kinai fél késlekedett a tranzakcid véglegesitésével. A fenti tényezok
eredményeképpen a Fortis-részvények jegyzési ara rohamosan esett, €s
2008 szeptemberének végén féld volt, hogy panik tor ki, és a betétesek
kivonjak pénziiket a bankbol.

A Fortis Bank megmentése érdekében 2008. szeptember 28-4n a bel-
ga, a holland és a luxemburgi kormanyok bejelentették (NN42/2008-
NN46/2008-NN53/A/2008), hogy 11,2 milliard eurot fektetnek be felto-
késités formajaban a Fortisba, pontosabban annak az adott orszagokban
aktiv bankjaiba, ezaltal 49-49%-o0s tulajdoni hanyadra téve szert az
adott pénzintézetekben (Belgium: 4,7 milliard, Luxemburg: 2,4 milli-
ard, Hollandia: 4 milliard). Belgium (jegybankjan keresztiil) tovabbi
likviditasi segitséget is nyujtott a belga banknak. Ez utobbi hasznosnak
bizonyult, mert a betétesek (foként a vallalti szektor) a részleges allamo-
sitas ellenére is jelentds Osszegeket vontak ki a bankbol.

A holland kormény oktdéber 3-an bejelentette, hogy a korabbi tervek-
tol eltérden teljes egészében megvasarolja a holland bankot (FBN) -
amelynek része volt az ABN AMRO is - 12,8 milliardért a belga anya-
bankto6l, valamint tovabbi 50 milliard eurot bocsat FBN rendelkezésére,
hogy korabbi tulajdonosaval szemben fennallo kotelezettségeit teljesite-
ni tudja. Ugyanakkor a holland 4llam 4 milliard eur6ért megvasarolta a
Fortis holland biztositojat is.

A belga kormany latva, hogy az eddigi intézkedések nem nyugtattak
meg kelldképpen a piacot, szakmai befektetot keresett. 2008. oktober
5-én nyilvanossagra hozta, hogy 4,7 millidrd eurdért megvdsdrolta a
Fortis Bank tovabbi 50,1%-os részvénypakettjét, mialtal néhany kisbe-
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fektet6tdl eltekintve egyediili tulajdonossa valt. Ezt kdvetden a részve-
nyek 75%-at eladta a BNP Paribas-nak, amely 6sszesen 14,5 milliard
€-t fizetett a Fortis belga banki €s biztositési lizletagaért és a luxembur-
gi banki iizletagért. A tranzakcidval egy idében a legkockdazatosabb
strukturalt hiteleket 10,4 milliard euro értékben egy kiilon vallalkozas-
ba (tovabbiakban: SPV) tették at, mely vallalkozasban a belga allam
24%-0s, a BNP Paribas 10%-o0s, mig a Fortis holding 66%-0s részese-
déssel birt. A tranzakcio lebonyolitasa utan a BNP Paribas-nak 75%-
os részesedése lett a belga bankban, 67%-0s a luxemburgi bankban,
¢s 100%-o0s részesedése a belga biztositoban. A tranzakciot kovetden
a belga korméanynak 24%-o0s, a luxemburginak 33%-o0s tulajdonrésze
maradt a bank helyi lednyvallalataiban.

Fontos kiemelni, hogy a BNP Paribas tulajdonszerzését kovetden sem
allt helyre a bizalom a piacon a Fortis Bank iranyaba, €és az 0j tulajdo-
nosnak jelentds kdlecsonokkel kellett hozzajarulnia a finanszirozashoz.

A Bizottsag felé mindhdrom érintett tagallam hatosagai azt az allas-
pontot képviselték, hogy az dllami beavatkozas piaci aron (a részvények
legutobbi, szeptember 26-1 tézsdei jegyzésaran) tortént, azaz nincs szo
allami tdmogatasrol, hiszen az allam piaci maganbefektetoként viselke-
dett. Amennyiben a Bizottsdg ezt masként itélné¢ meg, akkor a nyujtott
tamogatasok az EK-Szerzddés (a tovabbiakban: Szerzddés) 87. cikk (3)
(b) pontja? alapjan (a tamogatast egy tagallam gazdasagaban bekovet-
kezett komoly zavar megsziintetésé¢hez nyujtottak) dsszeegyeztethetok
a koz0os piaccal.

A Bizottsag értékelése szerint a luxemburgi s a belga kormanynak a
Fortis leanybankjaiban torténd 2008. szeptember végi részesedésszer-
zése nem piaci aron tortént, hiszen a szeptember 26-1 (péntek) tézsdei
arakat a piac ugy alakitotta ki, hogy nem volt azon informaciok birtoka-
ban, melyeket a Fortis a hétvégén szakmai befektetok szamara adatszo-
bajaban hozzaférhetdvé tett. A hétvégén érdeklédd magénpiaci befek-
tetOk a tobbletinformaci6 ismeretében sem tettek olyan ajanlatot, amely
megkdzelitette volna a belga és a luxemburgi allam altal fizetett arat.

A Belga Nemzeti Bank 4ltal a Fortis Banknak nytjtott likviditési
segitség esetében a Bizottsag az allami tdmogatasokrol szolo szaba-
lyoknak a pénzintézetek vonatkozasaban a jelenlegi pénziigyi vilag-

2 A Lisszaboni Szerz6dés hatalybalépését kovetden (valtozatlan tartalommal) az Eu-
ropai Unio Mitkodésérdl Szolo Szerzodés 107. cikk (3) (b) pontja.
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valsaggal Osszefiiggésben tett intézkedésekre torténd alkalmazasarol
sz016 kozleményében® (tovabbiakban: kozlemény) foglaltakra hivatko-
zott, amikor megallapitotta, hogy az intézkedés allami tdmogatast tar-
talmazott a maganbank szdmara. A kozlemény szerint a kdzponti banki
finanszirozas tobbek kozott akkor nem tartalmaz allami tAmogatast, ha
az intézkedés nem része egy nagyobb megmentési csomagnak, €és az
adott jegybank sajat kezdeményezésére 1ép, illetve intézkedését az al-
lam nem garantalja. A belga kormany segitségnyujtasa esetében a fenti
feltételek egyike sem teljestilt.

A holland hatésagok intézkedéseinek megitélését megel6zden fontos
tudni, hogy a Fortis-bankcsoporton beliil a likviditdismenedzsent felada-
tait a kozpont, azaz a Fortis Bank végezte. Igy az FBN anyabankjarol
vald levalasztasanak eldfeltétele volt, hogy az FBN korabbi belga anya-
vallalataval szembeni rovid (34 millidrd eurd) és hosszu (16 milliard
euro) lejaratu kotelezettségeit jelentdsen csokkenteni kell. A Bizottsag
megallapitotta, hogy a tranzakcié idopontjaban maganbefektetdk ekko-
ra 0sszegll hitelt nem tudtak volna nytjtani, ugyanakkor az is kétséges
volt, hogy a piacra 6nalloan elészor kilépd FBN-t az adott bizalomhia-
nyos piaci koriilmények kozott hogyan fogadtak volna. igy a Bizottsag
érvelése szerint a holland hatdsagok altal végrehajtott tranzakci6 alla-
mi tdmogatdast tartalmazott, melynek kedvezményezettje a Fortis Bank
volt.* A Bizottsag egyetértett a holland érveléssel abban, hogy a Fortis-
csoport holland biztositasi iizletaganak holland allam altal térténd meg-
vétele piaci aron tortént (a Fortis-csoport felkérésére fiiggetlen befekte-
tési bank értékelte fel a biztositot, illetve a néhany nappal késébb a BNP
Paribas hasonlé paraméterek mellett vasarolta meg a belga biztositot),
igy nem tartalmazott dllami tAmogatast.

Az oktober 5-i tranzakciokkal kapcsolatban a Bizottsdg megallapi-
totta, hogy amennyiben csak ezt az iigyletet nézzilik, a mentécsomag
tobbi intézkedésétdl fliggetlentil, akkor az adott koriilmények kozott
nyilt, transzparens ¢€s feltétel nélkiili targyaldsos eljaras eredményekép-
pen, piaci aron vasarolta meg a BNP Paribas a belga és a luxemburgi
bankokban 1év6 allami részvénycsomagok egy részét. Mindkét korabbi

3 HL C 270., 2008. 10. 25., 8-14. o.

4 Kiemelendd, hogy ezen hatarozata nem tejed ki annak vizsgalatara, hogy az FBN
allamositasa jelentett-e tamogatast FBN-nek. Ez a vizsgalat a C11/2009-es iigy-
szam alatt jelenleg is tart.
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érdeklddot (ING és BNP Paribas) meghivtadk, am csak utdbbi tett ajan-
latot. A vevd a konyv szerinti érték 7/10-¢ét fizette, amely 0sszhangban
volt a valsag sordan a mas orszdgokban piaci magénbefektetdk kozott
szliletett tigyletek (pl. a Bear Stearns JP Morgan Chase altal torténd
megvasarlasa) arazasaval. Azonban az SPV-ben tortént allami és BNP
Paribas 4ltali szerepvallalds nincs ardnyban azzal, amennyit az allam,
illetve a francia bank fizetett a bank 75%-os, illetve 50%-os tulajdonré-
széért®. Abban az iddszakban, amikor minden befektetd keriilte a struk-
turdlt termékeket, az 4llam aranytalanul sok kockazatot vett le a piaci
szereplok vallarol. A Bizottsdg hozzateszi, hogy a Fortis holdingnak
(tehat a Fortis Bank volt anyavallalatanak) jelentds addssagai voltak,
igy fontos volt, hogy a részvényeladasért készpénzt kapjon. Azonban a
BNP Paribas az allammal kotott tigylet soran sajat részvényeivel fize-
tett, tehat a belga bank tulélése szempontjabol az allami szerepvallalas
(a készpénzben torténd fizetés miatt) elengedhetetlen volt.

A Bizottsag a fent emlitett, beazonositott tdmogatasok acquis-val
val6 Osszeegyeztethetdségét illetden megvizsgalta, hogy a belga és a lu-
xemburgi gazdasag a Fortis-csoport dsszeomlasaval milyen kovetkez-
ményeket szenvedett volna el®. Megallapitast nyert, hogy a belga és a
luxemburgi piacon is piacvezetdk voltak az adott pénzintézetek. Belgi-
umban a lakossagi betétek 20-30%-4at (Luxemburgban 15-25%-at), mig
a vallalati betétek 10-20%-at érizte a bank. Luxemburgban a vallalati
hitelek piacan 15-25%-os részesedéssel birt. A Belga Nemzeti Bank ¢és
a luxemburgi pénziigyi feliigyelet is megerdsitette, hogy a tertiletiikon
miikdddé bankok rendszerkockéazati szempontbol jelentdsnek mindsiil-
nek a pénziigyi rendszer mas szerepldivel fenntartott szovevényes €s
erds kapcsolatukbol kovetkezéen. A Bizottsag szerint a 2008 nyaran és
0szén a pénziigyi piacokon tapasztalhaté bizonytalan kornyezetben a
Fortis Bank csddje a teljes belga, illetve luxemburgi bankrendszert ma-

> A BNP Paribas a Fortis Bank 75%-aért 8,25 milliard eurdt fizetett, mig az allam
4.7 millidrdot az 50%-ért. igy aranyaiban az allam 0,8 millidrd euréval kevesebbet
fizetett (8,25 2/3-a minusz 4,7), viszont az SPV 10,4 milliardos rossz kdvetelésal-
lomanyabol 24%-ban részesedik, ami 17,34 szazalékponttal tobb, mint ami a BNP
Paribas SPV-ben vallalt részesedéséhez képest (10%) aranyos lett volna (6,66%).
Tehat a 10,4 milliard eurods allomany 17,34% (1,8 milliard) all szemben 0,8 milliard
euroval, hiszen az el6z6 valoszinilsithetden nem fog megtériilni.

6

A holland gazdasagra gyakorolt hatast a Bizottsag a 2. labjegyzetben foglaltak mi-
att nem vizsgalta.
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géaval rantotta volna, hiszen a csdd arnyéka mindenkire ravetiilt volna.
Mindemellett nagy volt a kockazata a bankpéaniknak is. A Bizottsag az
Osszeegyeztethetdségi vizsgalatot igy a 87. cikk (3)(b) pontra alapozta.

A fentieknek megfelelden a Bizottsag a kozleményben foglaltak sze-
rint vizsgalta az intézkedéseket, igy azok célzottsagat €s ardnyossagat
kellett felmérnie, valamint azt, hogy a kivant hatas elérését szem elott
tartva a versenytorzitd hatas minimalis legyen.

A Bizottsadg négy problémat azonositott a pénziigyi csoport allapota-
val kapcsolatban.

Az ABN AMRO megvételének finanszirozasa jelentds terheket rott
a Fortis Bankra. Ez a probléma az FBN (melynek része volt az ABN
AMRO) eladasaval megsziint. A masodlagos jelzalogpiaci valsag és
a strukturalt termékekkel (melyekbdl a Fortis Banknak 41,7 milliard
eurds allomanya volt) kapcsolatos kockéazatok probléméjat az SPV ala-
pitasa és a BNP Paribas-val val6 egyiittmiikodés kialakitasa voltak hi-
vatottak kezelni. A befekteték és betétesek bizalomvesztését a belga
¢s a luxemburgi t6keemelés, a BNP Paribas tulajdonszerzése €s a me-
nedzsment levaltasa ellensulyozta. A likviditasi valsag atvészeléséhez
a Fortis bankjait a tokeemelések segitették, valamint a BNP Paribas-val
valo leanyvallalati viszony is elésegitette a forrashoz jutast.”

A Bizottsadg szerint a BNP Paribas megfeleld partnernek bizonyul
majd, és segit visszaallitani a Fortis Bank hosszl tavu életképességét.
A Bizottsag pozitivan értékelte, hogy a francia bank a pénziigyi valsag
kozepette is 901 millid eurds nettd profitot ért el 2008 harmadik ne-
gyedévében, tokehelyzete is stabil volt. A francia bank mindsitése jo,
illetve a hitelmindsitdk a tulajdonosvaltast kovetden a Fortis Bank mi-
nodsitését illetden is pozitivan reagaltak. A fentiekbdl kovetkezik, hogy a
tamogatasok célzottak voltak abban a tekintetben, hogy visszaallitottak
a Fortis Bank hosszu tava életképességét.

A kovetkezd indokok alapjan a Bizottsdg a Fortis Bank megmenté-
sének egyes Iépéseit aranyosnak és a minimalisan sziikséges mértékre
szoritkozonak mindsitette, valamint pozitivan értékelte a kedvezménye-
zett terhekhez valo hozz4jarulasat is.

A belga és luxemburgi koltségvetés altal végrehajtott feltokésités sziik-
séges volt, hiszen a bank fizetoképességét negativan itélte meg a piac az

7 Az N574/2008 sz. iigy kapcsan jovahagyott atmenti allami garancia is segitette a
belga bankot.
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ABN AMRO-val val6 egyesiilés miatt. A megitélésben bekdvetkezett
romlas a 2008. 6szi befektetéi hangulatban katasztrofalisnak bizonyult
a részvényarakra, ¢és a likviditasi problémak is ezt tiikrozték. A feltdkeé-
sitést a tovabbi bankpanik tovagyliriizésének veszélye is alatdmasztja,
hiszen a betétesek jelentds Osszegeket vontak ki a bankbol szeptember
végén. Az allamok beavatkozasa viszont a pénteki tézsdei zardarfolya-
mon tortént, azaz a tdmogatastartalmat a minimalisra korlatoztak.

A belga jegybank altal nytjtott likviditasi hitel arazésa jéval megha-
ladta a piaci arakat, és azt kovetden, hogy az FBN ellenértékét megkap-
ta, a Fortis Bank a jegybank segitségét nem vette igénybe tobbé.

Az FBN eladaséaval a Fortis Bank ,,megszabadult az ABN AMRO
arny¢katol”, likviditasi helyzete is javult, igy a problémahoz mérten ez
az intézkedés is aranyos volt, valamint az ellenérték, amelyet fliggetlen
értékeldk véleménye is indokoltnak tartott, a lehetdség szerinti mini-
mumra szoritotta a Fortis Banknak nytjtott segitséget.

A piacok a feltokésités és az FBN értékesitését kovetden, de a belga
¢és luxemburgi bankok BNP Paribas-nak torténd eladasat megel6zden
sem nyugodtak meg, ezért sziikség volt egy olyan tékeerds szakmai
befektetdre, aki helyre tudja allitani a Fortis Bankba vetett bizalmat. A
privatizacios tranzakcioban foglalt tdimogatas mértéke minimalis volt,
hiszen a BNP Paribas 4ltal fizetett &r 6sszhangban volt a belga kormany
altal a bankért fizetett arral.

A Bizottsag kiemelte, hogy az allami beavatkozast megelézden a
Fortis Bank maga is megtett mindent, eszk6zok eladasardl dontott, va-
lamint osztalékfizetés helyett tokét emelt. Masodsorban a Fortis Bank
szdmara az FBN eladasa (habar ezéltal allami tdmogatashoz jutott) je-
lentds aldozat volt, ugyanakkor lehetdvé tette, hogy likviditasi helyzeté-
ben kedvezo valtozas kovetkezzen be. A Bizottsag pozitivan itélte meg,
hogy Belgium és Luxemburg nem hosszu tava allami tulajdonlésra ké-
sziilt, hanem azonnal privatizélta a bankokat. A tdmogatas mindsitését
illetden szintén kedvezd volt, hogy a BNP Paribas-nak 11 tulajdonos-
ként jelentds hiteleket kellett a Fortis Bank rendelkezésére bocsatania.

A Fortis Bank megmentésével ohatatlanul torzult a verseny, hiszen
normal piaci viszonyok kozott felszamolasra kellett volna, hogy sor ke-
riljon. A Bizottsag szerint az FBN (és vele az ABN AMRO) eladasa
jelentdsen csokkentette a versenytorzito hatdst, hiszen a Fortis Bank
éppen azoktol az eszkozeitdl valt meg, amelyekre a jovobeli terjeszke-
dését alapozta volna. A BNP Paribas véllalta, hogy négy évig nem vesz
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azon eszkozokbol, melyekre a holland kormany a megmentési tranzak-
ci6 soran tett szert. Mindemellett a Fortis Bank vallalta azt is, hogy az
interneten kinalt bizonyos betéti termékei tekintetében egy meghata-
rozott id6tartamig nem fog jobb kamatokat ajanlani, mint legnagyobb
versenytarsai. A moralis kockdzatokat a bizottsag szerint a menedzs-
ment levaltasaval és a korabbi részvényesek ,,birtokon” kiviil kertilésé-
vel kelléen kezelték a beavatkozast levezényld allamok. Tekintettel arra,
hogy a Fortis Bankot privatizaltak, igy a Bizottsag nem tartotta sziiksé-
gesnek, hogy magatartasi korlatozasokat (pl. osztalékfizetés megtiltasa)
1éptessenek életbe.

2008. december 3-an a Bizottsag a fentieknek megfelelon a
NN42/2008-NN46/2008-NN53/A/2008 szamu Osszevont esetben Bel-
gium és Luxemburg tokeemelését a teriiletiikon miikddo bankokban, a
belga jegybank Fortis Banknak nytjtott likviditasi segitségét, az FBN
holland 4llamositasat és a neki nytjtott hiteleket, valamint a Fortis Bank
¢s luxemburgi leanybank BNP Paribas-nak torténé eladasat a belga és
luxemburgi Fortis-csoporthoz tartoz6 bankok szdmdra nyujtott, a kozos
piaccal 0sszeegyeztethetd dllami tdmogatasnak mindsitette.

A Bizottsag kiilon eljarasban vizsgalja, hogy az FBN holland kor-
many altali megvasarlasa az FBN szamara jelentett-e tdmogatast. Te-
kintettel arra, hogy a Fortis-csoport holland biztositasi tizletagaért
Hollandia, mig a Fortis Bankért és luxemburgi lanyaért a BNP Paribas
piaci arat fizetett, igy sem a biztositd, sem a BNP Paribas nem részesiilt
tamogatasban.

I1. A Fortis Bank szamara nyujtott allami garancia

A Fortis Bank megprobaltatasai azonban ekkor még nem értek véget,
mert a fenti intézkedések elégtelennek bizonyultak a rendkiviil kedve-
z6tlen gazdasagi kdrnyezetben a bank iranti bizalom helyreéllitasahoz.
A belga hatoésagok 2008. november 18-an bejelentettek egy garancia-
programot a Bizottsdgnak (N574/2008), melynek a szdban forgd bank
volt az egyetlen kedvezményezettje.

Az allami garancia a bank azon kotelezettségeire terjedt ki, melyek
névértéke meghaladta a 25 ezer eurdt, és melyek a garanciavallalasrol
sz616 miniszteri rendelet hatalybalépése és 2009. oktober 31. kdzott ke-
letkeznek, €s 2011. oktober 31. el6tt jarnak le. Az intézkedés csak a koz-
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ponti bankokkal, hitelintézetekkel, illetve az intézményi befektetokkel
szemben fennallo kotelezettségekre vonatkozik (beleértve példaul a
betéteket, hiteleket, kotvényeket, de kivéve példaul a jelzalogleveleket,
az alarendelt hiteleket, a hibrid tOkeelemeket és a derivativakat). A ga-
rantalt 6sszeg egyetlen idopontban sem haladhatja meg a 150 milliard
eurot. A banknak a kotelezettség tipusatol fiiggden egy évnél révidebb
vagy hatarozatlan lejarat esetén 50 bp, egy évet meghaladé futam-
1d6 esetében 50 bp + a valsagot megel6zd iddszak otéves CDS-felar
medianjanak® megfelelé garanciadijat kellett fizetnie. Az egy honapon
beliil lejard és bizonyos egyéb, biztositék nélkiili kotelezettségek ese-
tében 2009. februar 15-ig atmenetileg évi 25 bp dijat szamitott fel az
allam a garanciaért. A miniszteri rendelet hatalybalépését kovetd 6. ho-
nap végén a programot Ujra jova kell hagyatni a Bizottsaggal, amennyi-
ben fenntartasat a belga kormany sziikségesnek latja.

A versenytorzito hatast ellensulyozando a bank vallalta, hogy semmi-
lyen kampanyéaban sem hivatkozik az allami garanciara s abbdl szdrma-
z6 esetleges elényokre, mérlegfodsszegének novekedését korlatozza’,
valamint maganszemélyek szamdéra bizonyos betéti termékek esetében
nem kinal bizonyos bankok kondicioinal kedvezdbbeket. A belga hato-
sadgok vallaltak, hogy az allami garancia részleges vagy teljes bevaltasa
esetében benyujtjak a Fortis Bank szerkezetatalakitasi tervét.

A Bizottsadg hatdrozataban megismételte a Fortis-csoporttal kapcso-
latos korabbi hatarozatdban ismertetett megallapitasokat, miszerint a
bank a belga gazdasag szempontjabol rendszerkockazati tényezdnek
mindsiil, igy annak 0sszeegyeztethetdségét a Szerzodés 87. (3) (b) pontja
szerint (a tAmogatast egy tagallam gazdasagaban bekovetkezett komoly
zavar megsziintetésé¢hez nyujtottak) kell megvizsgalni a kézleményben

Az Eurépai Kézponti Bank metodoldogiaja referencia-idészakként a 2007. januar
1-jét61 2008. augusztus 31-ig tartd id6szakot jelolte meg. Ha a fenti idészakban a
Fortis Bank 6téves CDS felarai nem voltak reprezentativak, akkor az adott id6-
szakban valamennyi olyan bank adatat figyelembe kellett venni, melyeknek a hosz-
szu tavu hitelmindsitése egyenld volt a Fortis Bankéval.

2008. junius 30-1 mérlegfédsszege legfeljebb vagy a belga GDP 2007. évi nove-
kedési litemével, vagy a belga pénziigyi szektor 1987 és 2007 kozott tapasztalat
atlagos novekedési iitemével, vagy az eurdpai pénziigyi szektor 2008. aprilis és
szeptember kozott tapasztalt novekedési litemével ndhet (amelyik az el6zéek koziil
a legmagasabb).
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foglaltaknak megfelelden (célzottsag, ardnyossag €s az éppen elégséges
minimumra szoritkozas, versenytorzitds minimalisra cs6kkentése).

A Bizottsag pozitivan itélte meg, hogy a belga hatdsdgok mas belga
bankok szdmara is nyitva hagytdk a garanciaprogramot. Az intézke-
dés a piaci problémakat (altalanos bizalomvesztés, bankkozi piac ,,ki-
szaradasa”, likviditashiany) megfelelé korben kivanta kezelni (a banki
forrasok refinanszirozasahoz sziikséges ujonnan vallalt kotelezettségek
allami garantalasa). Tekintettel a fentiekre, valamint a program id6észa-
kos voltara ¢és Osszegszerii korlatjara, a Bizottsag az 4llami garanciat
célzottnak mindsitette.

A Bizottsag hatarozataban kiemelte, hogy a garanciaért fizetett dij az
egy honapnal hosszabb lejaratt kotelezettségek esetében 0sszhangban
volt az Eurdpai Kozponti Bank erre vonatkozo6 ajanlasaban foglaltak-
kal. Ugyanakkor rovid iddre, atmeneti jelleggel indokolt az EKB ajan-
lasa szerinti drazdsnal kedvezdbb feltételeket szabni az egy honapnal
rovidebb futamidejli forrasok tekintetében, mert ezek a Fortis Bank fi-
nanszirozasi portfoligjaban aranytalanul nagy szerepet jatszanak, €s igy
magasabb arazasuk tulsdgosan koltségessé tenné annak igénybe vételét.
Mivel a bank kotelezettséget vallalt arra, hogy forrasainak lejarati szer-
kezetét igyekszik atalakitani, a Bizottsag gy dontott, hogy az allami
garancia drazdsa a tamogatds mértékét a még éppen sziikséges mini-
mumra csokkenti.

A Bizottsag 2008. november 19-i hatdrozata értelmében a Fortis
Bank (pl. mérlegfédsszegének novekedési litemét korlatozza) és a belga
kormany (pl. szerkezetatalakitasi terv benytjtasa garanciabevaltas ese-
tében) vallalasai elegend6ek ahhoz, hogy a versenyt torzito hatasokat
minimalisra csokkentsék, és igy a bank szamdra nyujtott garancia 6sz-
szeegyeztethetd a kozos piaccal.

I11. A Fortis Banknak és luxemburgi leanyanak, valamint
a Fortis holdingnak nyujtott kiegészité tamogatas

Az el6zdekben ismertetett 2008. december 3-1 bizottsagi hatarozat sze-
rinti feltételekkel a BNP Paribas Fortis Bankban és luxemburgi leany-
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bankjaban torténd tulajdonszerzése a Fortis holding' részvényeseinek
felfiiggesztési kérelmére nem valosulhatott meg. A belga birosag 2008.
december 12-i itéletében a Fortis holding kozgytilésének jovahagyasa-
hoz kototte a Fortis Bank a belga allamnak torténd eladésat. A birosa-
gi dontés igy a BNP Paribas tulajdonszerzését is megkérddjelezte, ami
nagy bizonytalansagot keltett a pénziigyi piacokon. A Fortis holding
kozgytlése 2009. februar 11-én elutasitotta az allami tulajdonszerzés
feltételeit, az 0y feltételrendszert pedig csak 2009. aprilis 28-29-¢én fo-
gadtak el (tobb mint 70%-os tobbséggel). A belga és a luxemburgi hato-
sagok ismételt bejelentését kdvetden a Bizottsag N255/2009-N274/2009
szamon regisztralta az esetet.

Az 1y feltételrendszer jelentésen modositotta a 2008. oktdberi meg-
allapodast:

a) Az SPV alaptokéjében a belga kormany részesedése 24%-rol
43,5%-ra, a BNP Paribas-¢ pedig 10%-r6l 12%-ra nd, ugyanak-
kor a Fortis holdingé 66%-r6l 44%-ra csokken.

b) Az SPV mezzanin (a megallapodas szerint: szenior) finansziroza-
si'l sziikségletét (4,85 milliard eurd) 10%-90% aranyban a BNP
Paribas és a Fortis Bank fogja fedezni, utdbbi értékpapir-kibo-
csatassal teremti el6 a sziikséges forrast. A kibocsatott értékpa-
pirok piacon el nem kelt hdnyadanak lejegyzését az allam val-
lalta (underwriting). A garancia altal (melynek dija évi 70 bp) a
Fortis holdingnak az SPV szenior finanszirozasaval kapcsolatos
kitettsége az eredeti 66%-rol nullara csokkent.

c) Az SPV altal kezelt portfolié névértéke idokozbeni megtériilések
miatt hozzavetdlegesen 1 milliard eurdval esett 2009 februarja-
ig. Az 0j megallapodas szerint azonban az SPV 2 milliard eur6-
ért ujabb, 2,4 milliard eurd névértékl strukturalt hitelportfolidt
vasarolt (,,feltoltés”).

d) A belga allam kitettsége a Fortis Banknal maradt, 2009. februar
végén 21 milliard eurd névértéki strukturalt hitelportfolio kap-
csan is ndtt, mivel az allam masodhelyti garanciat (mezzanin ga-
rancia) vallalt a veszteségekre (3,5 milliard eurdig a Fortis Bank

10" A tovabbiakban a Fortis holding a Fortis S.A/N.V,, a Fortis N.V., a Fortis Brussels
és a Fortis Utrecht vallalatokat jeloli.

' A sajat és az idegen t6ke kozott atmenetet képez6 hibrid finanszirozasi forma. A
mezzanine a vallalat szamara kdlcsontokének mindsiil.
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viseli a veszteségeket, felette pedig maximum 1,5 milliadrd eur6
Osszegig az allam).

e) A megallapodastol szamitott harom évig az allam vallalja, hogy
a Fortis Bank kibocsatott Tier I besorolasu tékeelemeit lejegy-
zi (maximum 2 milliard eur6 értékben), amennyiben a kibocsa-
tasra a bank Tier I t6kemegfelelési mutatojanak 9,2%-os szint
ala csokkenése miatt keriil sor. Az allami részvényvasarlas nem
automatikus, a Fortis Bank donthet ugy, hogy a mutat6 kiiszob-
érték ald esése esetén nem bocsat ki részvényt, vagy azokat mas
befektetoknek értékesiti.

f) A belga kormany évi 70 bp-os dijért garantal tovabba egy Fortis
Bank 4ltal a Fortis holdingnak nytjtott / milliard eurds, négy-
eves futamidejii hitelt, melynek fedezete a Fortis belga biztosi-
totarsasaganak (tovabbiakban: FIB) 35%-os részvénypakettje
vagy egy¢éb, a Fortis holding legalabb 1,5 milliard eurdt érd va-
gyoneleme.

g) A Fortis Bank eredeti feltételekkel torténd tulajdonosvaltasa
a Fortis holding szaméra a Fortis Bank felé azonnali fizeté-
si kotelezettséget keletkeztetett volna egy korabbi, csoporton
beliili pénziigyi elszamolast segit0 megallapodas'® (relative

12

Alapvet6 téke (Tier 1 capital). A szavatolo téke alapvetd, jarulékos és kiegészi-
t6 tokeelemekbdl all. Az alapvetd téke az elsérendd, ,,legalapvetébb” tékeelemek
Osszessége, melyek a legjobb mindségilick és legkonnyebben mobilizalhatoak. Az
alapvet6 toke a hitelintézet folyamatos miikddése esetén minden feltétel nélkiil, a
jarulékos téke azonban tobbnyire csak felszamolasi eljaras esetében képes a vesz-
teségek fedezésére, ezért kisebb mértéki védelmet jelent a betétesek szamara.
(forras: MNB)

Az RPN hatterében egy Osszetett pénziigyi miivelet all. 2007 decemberében a
bank 3 milliard eur6 értékben kibocsatott hibrid, t6kévé konvertalhato, lejarat nél-
kiili értekpapirokat (in. CASHES), melyekhez negyedéves kamatfizetés kapcso-
lodik (haromhavi Euribor + 2 szazalékpont kuponos formaban). A papirok toke-
részének visszafizetésére a bank nem vallalt kotelezettséget, de a papirok vasarloi
kérhetik a CASHES a Fortis Bank tulajdonaban 1év6 (6sszesen 125 313 283 db)
Fortis holding részvényre cserélését (konvertalasat), 23,94 eurd/részvény arfolya-
mon. A bank a tulajdonaban 1év6 részvényeket és az altala kibocsatott CASHES
értékpapirokat is valds értéken tartotta nyilvan, és a két allomany kozotti, megle-
hetdsen volatilis nettod értékvaltozast az RPN-en keresztiil a Fortis holdingra ha-
ritotta (az elszamolas szerint pl. 2008. szeptember 30-an a Fortis holdingnak 238
milli6 eurds ,.kinnlevésége” volt az RPN alapjan a bankkal szemben, mig 2008.
junius 30-an 320 millié eurds ,tartozasa”. Az RPN egy — a tokerészt visszafizetési
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performance note [RPN]) felmondésa miatt. Az 1) megallapodas
értelmében az RPN a mogottes értékpapirok teljes visszafizeté-
séig érvényben marad, és a belga kormany garantalja (évi 70
bp-os garanciadijért) a Fortis holding bank felé teljesitett kamat-
fizetéseit (Euribor + 20 bp). A garancia fedezetét a Fortis holding
tulajdonaban 1év6 FIB-részvények jelentik.

h) A belga éallam vallalta, hogy a Fortis Bank 75%-4ért a BNP
Paribas-tol kapott részvényeken 68 eurds arfolyamot megha-
laddan elért drfolyamnyereséget a Fortis holdingnak dtengedi
(call opcid). A megallapodés a 2 éves elidegenitési tilalom letel-
tét kovetd 6 évre szol.

1) Luxemburg a korabban a Bizottsag altal jovahagyott 2,4 milliard
eurds tékeemelésen tul" tovabbi 100 millio eurd hitelt nytjtott
(kotvényvasarlas formajaban) a luxemburgi Fortis Banknak,
mely kétvények részvénnyé konvertalhatok.

A belga hatdsagok szerint az intézkedések nem tartalmaztak allami
tamogatast, mivel az allam vagy piaci aron nytjtotta a szolgaltatasokat
(pl. megfeleld fedezet és dijazas mellett ny(jtott garancidk), vagy az in-
tézkedés nem betudhat6 az allamnak (pl. az SPV feltoltése). Amennyi-
ben azonban a Bizottsag ugy itéIné meg, hogy az allami tAmogatasokat
alkalmazni kell, Gigy a belga érvelés szerint a 87. cikk (3) (b) pontja alap-
jan a tdmogatas 0sszeegyeztethetd a Szerzddésben foglaltakkal. A Fortis
Bank hosszu tavu ¢életképessége csak egy erds stratégiai szovetség keret-
¢benben garantalt, azonban a BNP Paribas a Fortis holding részvényese-
inek tiltakozasa miatt nem tudott birtokon beliilre keriilni. A honapokig
tartd bizonytalansag nem segitett a Fortis Bank iranti bizalmat helyreél-
litani, s6t a bankbetétek piacan a részesedése jelentdsen csokkent, ezért
feltétlentil sziikséges volt a részvényesek €s a betétesek meggydzése. Az
0j konstrukcei6 feltételei alapjan a Fortis holdingnak a kapott elényokért
cserében jelentds fedezeteket (pl. FIB-részvények) kellett felmutatni, és
egyébirant is a BNP Paribas viseli az 0j megallapodas terheinek orosz-

kotelezettséggel nem terhelt — hitelviszonyt szimbolizal, amellyel kapcsolatban
fizetendé kamat mértéke Euribor + 20 bp. A csoporton beliili RPN konszolidalt
szinten nem jar semmilyen hatassal, am a bank tervezett tulajdonosvaltozasa a
Fortis Holding szamara maximalisan 2,35 milliard euro kotelezettséget keletkez-
tetett volna az RPN azonnali felbontasabol kifolyolag.

A tékeemelés egy konvertalhato folyositott hitel formajaban valosult meg, amely-
nek konverzigjat mar 2008. szeptember végén kérte a luxemburgi kormany.
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lanrészét (pl. az RPN meghosszabbitdsaval lemondott 2,35 milliard eurod
kovetelésrol). A belga hatosagok kiemelték, hogy az esetleges tdmoga-
tasokat a minimalisan sziikséges mértékre csokkentették (pl. a fenti D
intézkedés csak masodhelyli garancia, a bank viseli 3,5 milliard euroig a
veszteségeket, a Societé Générale értékelése szerint ez pedig joval meg-
haladja a valds kockéazatokat). A Fortis holding szdmara biztositott, a H
pontban leirt call opcid egy részvényre vetitett értéke elhanyagolhatd
volt, illetve ennek versenytorzitd hatdsa sem lesz, mivel a holding valla-
lata, hogy az ebbdl szarmazo nyereségét osztalék formajaban szétosztja
tulajdonosai k6z6tt, azaz nem forditja vallalkozasi tevékenységre. Mind-
emellett a BNP Paribas vallalta, hogy a belga és a luxemburgi piacon
hitelintézetbe vagy befektetési véallalkozasba nem fektet be, illetve nem
kinalja a lakossagi betétek piacan a legkedvezébb kondiciokkal termé-
keit, kivéve, ha részesedése egy elére meghatarozott arany ald csdkken
(a pontos vallalas szigortibb, a bank szamdra korlatozobb volt, mint a
korabbi, 2008. december 3-i hatarozat szerinti).

A luxemburgi hatdésagok szerint Uj intézkedésiik jelentdsége elha-
nyagolhat6 az eldzd tdmogatasi csomagjukéhoz képest, illetve biznak
abban, hogy mivel a luxemburgi Fortis 16,57%-anak BNP Paribas-nak
torténd eladasanak vizsgalata soran a Bizottsag megallapitotta, hogy az
nem tartalmazott 4llami tdmogatast, igy jelen esetben is pozitiv lesz a
bizottsagi hatarozat.

A Bizottsag hatarozataban megallapitotta, hogy az intézkedések alla-
mi forrast hasznaltak fel, szelektivek voltak (meghatarozott vallalkoza-
sokra iranyultak), torzitottak a versenyt és befolyasoltdk a tagallamok
kozotti kereskedelmet (a kérdéses vallalkozasok nemzetkdzi vallalat-
csoportot alkotnak). Ezt kovetden a hatarozat a fent felsorolt intézkedé-
sek kapcsan azt vizsgalta meg, hogy azok jelentettek-e eldnyt, illetve ha
igen, mekkorat a kedvezményezettek szamara'®.

Az A és B intézkedések esetében az dllam szerepe, kitettsége az
eredeti megallapodéashoz képest egyértelmiien ndtt mind a torzstokét
(24%-o0s részesedésrol 43,5%-ra), mind a szenior finanszirozast (24%-
rol 90%-ra [garancia)) illetden. Az intézkedés az allam szdmdra 1-2
milliard eurds, egyelére nem realizalt (latens) veszteséget jelentett, és
ugyanekkora elényt nyujtott a Fortis holding szamara, amelynek kitett-

5" A tovabbiakban a korabbi felsorolasban szerepld egyes intézkedések betiijeleit
hasznaljuk.
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sége ezzel parhuzamosan csokkent. Mivel egy piaci maganbefektetd ezt
megfeleld ellenszolgaltatas nélkiil nem vallalta volna, igy a tranzakciok
(A. és B.) allami tdmogatast jelentettek a Fortis holding szamaéra.

A C tranzakcio (feltoltés) 0y tdmogatasi elemnek mindsiilt, hiszen er-
r6l a 2008. oktoberi megallapodasban nem volt sz6. Megallapitast nyert,
hogy az SPV altal jonnan atvett portfolid piaci értéke alacsonyabb,
mint az ar, melyet az SPV kifizetett. Szintén fontos kiemelni, hogy az
eredeti portfolid veszteségei az SPV eredeti tOkéjét mar elvitték, igy az
) portfolié varhato veszteségét az allam altal 90%-ban garantalt szeni-
or toke kellett fedezze. Igy a Fortis Banknak nyijtott tamogatds 500-
700 milli6 eurdra tehetd.

A fenti D pont alatt ismertetett mezzanin garancia szintén potencialis
veszteséget jelentett az allam szamdra, hiszen 2009. februar végén a
kérdéses portfolid értékvesztése mar felemésztette az elsddleges garan-
ciat jelent6 3,5 millidrd eurds, Fortis Bank altal vallalt 6sszeget, igy az
allami beavatkozas 250-750 millid eurd tdmogatast jelentett a Fortis
Bank szamara.

Az E pont kapcsan a Bizottsag ugy dontott, hogy azt a részletek ki-
dolgozatlansdga miatt csak akkor fogja gorcsd ala venni, ha azt tényle-
gesen végre is hajtjak a felek, igy a hatarozata erre nem is teért ki.

Az F pont alatti hitelgarancia kapcsan a hatarozat kiemeli, hogy az
magas fedezettséggel (FIB-részvénycsomag) rendelkezének mindsiil,
mely esetben a referencia ratarol szolo kozlemény'® szerint tovabbi 100
bazispont kockézati felar lenne az iranyado. Igy a tdmogatasi szabalyok
alapjan irdnyado ¢és a megallapodas szerinti dijak kozotti kiilonbség (5,5
millié eurd) a Fortis holding szamara nyujtott tamogatasnak minosiil.

Az RPN keretében fizetendd kamatfizetések allami garantdlasa (G
pont) esetében a 70 bp-os dij a 2009. marciusi CDS-felarakat figyelem-
be véve (a Fortis Bank CDS felara 280 bp volt) egy 25%-0s kamatlab
melletti kamatfizetéshez is elegendd lett volna, ami joval meghaladta
a hatdridds piaci kamatokat. Emellett a belga allam szaméra a Fortis
holding fedezetként FIB-részvényeket is felajanlott. A fentiek arra
engednének kovetkeztetni, hogy a garancidt piaci feltételekkel ny1j-
tottak. Ugyanakkor fontos megvizsgalni, hogy annak az 6sszegnek a
nagysaga, amellyel kapcsolatban a kamatot fizetik, igen valtozékony (a
CASHES piaci értékétdl fiigg). Eléfordulhat, hogy egy alacsony piaci

' HL C 14.,2008. 01. 19., 6. 0.
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érték mellett vallalt és dijazott garancia egy késobbi sokkal nagyobb
Osszegii kamatfizetést fedez'”. Mivel a referenciarata-kozlemény szerint
egy 50%-ban fedezett hitel esetében a kockazati felar 220 bp, azaz szél-
soséges esetben ez a tranzakcio 37 millio eurd' fedezetet is jelenthet a
Fortis holdingnak. Egy piaci maganbefektetd ilyen kockazatos tigyletet
nem kotott volna meg az adott piaci koriilmények kozott. Ezért az intéz-
kedés allami tdmogatast valositott meg.

A H pontban ismertetett ligylet (call opcid) az allam szamara azt je-
lenti, hogy a Fortis Bank eladdsan realizalhato legnagyobb nyeresége
17%-ban van maximalva, ami a kockazatokhoz és a futamidéhoz képest
nagyon kevésnek tekinthetd. Az opcid a Fortis holding szamara jelent
tamogatast (az adott id6pontbeli becslések szerint 500 milli6 eurdt), hi-
szen bevételeit noveli (ha nem fizetik ki osztalékként), illetve részvény-
arfolyama is megnovekszik.

Az I pont szerinti feltOkésités egyértelmiien tdmogatast jelentett a
Fortis Bank luxemburgi lednya szdmara.

A Bizottsdg megvizsgalta azt is, hogy a korabbi megallapodas mo-
dositasa jelentett-e tdmogatast a BNP Paribas szdmara, azaz a vételarat
sziikséges volt-e felfelé korrigalni. Arra a kdvetkezetésre jutottak, hogy
a Fortis Bank szdmadra az 0j konstrukcio keretében nyujtott tdmogatasi
Osszeget a francia bank kellden ellensulyozta azzal, hogy az RPN fel-
bontasarol lemondott. Ugyanakkor a részvénycsere keretében felajan-
lott BNP Paribas-részvények arfolyamanak zuhandsat (amely az adott
iddszakban altalanosan tapasztalhato jelenség volt a banki részvények
piacdn) az ezzel parhuzamosan a Fortis Bank részvényeinek értékében
vélhetden bekdvetkezett piaci értékvesztés ellensulyozta kiilondsen, ha
figyelembe vessziik a 2008. oktdberi felvasarlas kivitelezése koriili bi-
zonytalansagok hatését. igy a Bizottsdg szerint a BNP Paribas a megél-
lapodéas modositasa soran nem részesiilt allami tamogatdsban.

Miutan a hatarozat tisztdzta, hogy allami tdmogatasrol van szo, ratért
a kompatibilitasi jogalap meghatarozasara. Ugyan a Fortis Bank a 2009.
marciusi 1) megallapodas idején nem volt csddkozeli helyzetben, és a
tamogatas egy részét nem is a bank, hanem a holding és a luxemburgi

17" A belga hatosagok végeztek egy szamitast, mely szerint rossz forgatokonyv meg-
valosulasa esetében a kamatfizetés 1,7 milliard eurdt is kitehet, amely kétszer ak-
kora, mint a fedezetként felajanlott FIB-csomag értéke.

18 1,7 milliard szorozva 220 bazisponttal.
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leanyvallalat kaptak, a Bizottsag mégis ugy itélte meg, hogy a Szer-
z0dés 87. cikk (3)(b) pontja alkalmazhat6 a kdvetkezOk miatt. A belga
birdsagi dontést kdvetden a kormany két lehetdség koziil valaszthatott:
1. A Fortis holding elényére rovid idon beliil megvaltoztatja az ere-
deti megallapodast vagy
2. Hagyja, hogy a BNP Paribas-val a megéllapodés hatalyat veszitse
(20009. februar 28.), és uj befektetot keres, vagy maga teszi 6nallo
bankkeént életképessé a Fortist.

Mar 2008 szeptemberének végén vilagossa valt, hogy a Fortis Bank
irant a szakmai befektetok koziil egyediil csak a BNP Paribas érdeklddik
komolyan, és valoszintitlen volt, hogy 2009 kora tavaszan a helyzet mas
lett volna. Ha mégis talaltak volna befektet6t, a Fortis holding részvénye-
sei miatti jogi kockazat tovabbra is fennallt volna. Onéllo intézményként
a Fortis vélhetden szintén nem allta volna meg a helyét a bizonytalan
piaci helyzetben, sem az iizleti partnerek, sem a betétesek nem biztak
volna az allam 4ltal hirtelenjében felallitott 1j menedzsmentben.

A fentiek miatt a Fortis Bank jov6jének biztositasa érdekében az al-
lam csak az egyes opciodt valaszthatta. Fontos kiemelni, hogy a belga
allam megitélése ekkor volt a mélyponton (az dllamadossag CDS-felara
torténelmi magassagokba emelkedett), megmentette a Dexiat, a KBC-t
¢s az Ethiast, és komoly nehézségekbe iitk6zott volna a koltségvetés
szamdra a Fortis megmentése, még az is lehet, hogy destabilizalta vol-
na a belga gazdasagot. A Bizottsag egyetértett azzal a belga érvelés-
sel, hogy valamennyi lehetséges forgatokonyv koziil a Fortis holding
részvényeseivel kotott megallapodas jelentette az egyetlen lehetdséget,
hogy egy tijabb krizishelyzetet elkeriiljenek. igy a tamogatas megitélé-
sének jogalapjaként a Szerzddés 87. cikk (3)(b) pontja alkalmazhat6. Az
értékelés soran kiilon kell kezelni a Fortis holding szdmara nyujtott 0j
tamogatasokat (A, B, F, G és H) és a Fortis Bankot a Fortis holdingnak
tett engedményeiért karpotolo intézkedéseket (C, D és I).

A hatérozat szerint a Fortis holding esetében ugyan nem kozvetleniil
a pénziigyi szektorhoz tartoz6 vallalkozasrol van szd, am a kézlemény
kritériumait azok altalanos érvénye miatt a holding tdmogatasara is le-
het alkalmazni (célzott, ardanyos és a versenyre gyakorolt hatdsat te-
kintve minimalis tamogatas). A hatarozatban a Bizottsag ramutat arra,
hogy a holdingnak a belga allam csak azért nyujtott tdmogatast, hogy
annak részvényesei — akik korabban blokkoltdk a Fortis Bank BNP
Paribas-nak val6 értékesitését, - beleegyezzenek az ligyletbe, a belga
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bank szamara pedig ez volt az egyetlen jarhato Ut az életben maradas-
hoz. A belga kormany és a BNP Paribas 2009 februarjaban felajanlottak
egy lehetséges megoldast, amelyet a Fortis holding részvényesei a feb-
ruar 11-i kdzgytlésen elutasitottak. Az elutasitott megoldashoz képest
a végso megallapodas csak kevés tobblettamogatast tartalmazott a hol-
ding szamara (azt is FIB-részvényekkel valo fedezettség és jelentds ga-
ranciadij megfizetése mellett), igy a Bizottsag szerint az 4llami beavat-
kozas aranyos volt, és a feltétleniil sziikséges minimumra szoritkozott.

A hatérozat kiemelte, hogy mig a holding kordbban jelentds pénziigyi
csoport felett gyakorolt kontrollt, addig a megallapodast kdvetden csak
a FIB ¢s a Fortis Insurance International marad a kezében, és pénziigyi
helyzete torékennyé valt. Igy nem volt varhatd, hogy a tamogatassal
visszaélve agressziv terjeszkedésbe kezd. A holding altal felajanlott fe-
dezet, a fizetendd garanciadij €s a neki nyujtott banki hitel viszonylag
rovid lejarata korlatozza a versenytorzito hatdst. Mivel a holding arra is
kotelezettséget vallalt, hogy a H pontban ismertetett opcid gyakorlasat
kovetden az ebbdl szarmazo nyereséget nem forgatja vissza tevékeny-
ségébe, hanem osztalékként kifizeti. Tekintettel arra, hogy a kozel 2
milliard eurénak megfeleld tamogatds egy Fortis holding részvényre
vetitett értéke nem éri el az egy eurot, valamint figyelembe véve, hogy a
részvényesek a holding részvényeinek aresése miatt mar jelentds vesz-
teségeket szenvedtek el,” a Bizottsag ugy itélte meg, hogy a holding
tamogatasa nem jelent moralis kockazatot ndveld problémat, ¢s igy a
versenytorzito hatés is aranyos az elérni kivant céllal.

A C és D pontban leirt Fortis Banknak nyujtott tdimogatast a Bizottsag
az értekvesztett eszkozok kozosségi bankszektorban torténo kezelésérol
52016 kozleménye® alapjan értékelte. Mivel a kérdéses portfoliok (mind
az SPV feltoltése, mind az allam altal részben garantalt banknal marado
értékpapirok) csak un. toxikus eszkozoket (jelen esetben strukturalt hi-
teltermékeket) tartalmaztak, igy az értékvesztett eszkozokre vonatkozd
kozlemény 5.4. pont szerinti tamogathat6 eszkozokrol van sz6. A kozle-
mény 20 (a) pontjdban foglaltakat is kielégitik az intézkedések, hiszen
fliggetlen értékeld (Société Générale) értékelte a portfoliokat, majd a
belga pénziigyi feliigyelet hagyta jova. A fenti kdzlemény alapjan a Bi-

19° A 2006 végi 27 eurds arfolyam a hatarozat megsziiletését megel6z6 honapokban
2 eurd ala esett.

2 HL C 72.,2009. 03. 26., 1-22. o.
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zottsag felmérte azt is, hogy az értékelés modszertana megfeleld volt-e,
azaz lehet6ség szerint megfigyelhetd piaci adatokon alapult-e, kelléen
ovatosak ¢és realisztikusak voltak-e a jovobeli cash-flow-ra vonatkozo
feltételezések, illetve az értékelés kiallna-e egy elhizodo valsag sokkjat
(stressz-teszt). A Bizottsagot ebben a munkdban az Eurdpai Kozponti
Bank szakértdi is segitették. A vizsgalat alapjan a Société Générale ér-
tékelése mindharom fenti feltételnek megfelelt. Az értékelés eredménye
szerint meglehetdsen alacsony veszteség varhatd, aminek az oka az volt,
hogy a legkockazatosabb portfoliot mar 2008 dszén atadtak az SPV-nek.

Az értékvesztett eszkozok portfolidinak kezelésébdl, illetve az eh-
hez kapcsolodo koltségek viselésébdl a Fortis Bank €s 4j tulajdonosa is
kiveszik a résziiket, hiszen a feltoltés kapcsan az atvételi ar jelentésen
elmaradt az eszkdzok tényleges gazdasagi értékétdl. A banknal maradt
csomag esetében a varhato veszteség jelentdsen alacsonyabb, mint az
egyébként bank 4ltal vallalt veszteséghanyad (3,5 milliard eurd), igy a
koltségek megosztasa megfeleld. Az értékvesztett eszkozokre vonatko-
70 kozlemény I'V. Mellékletének 2. szakasza az 4llami beavatkozéasért
cserében kelld dijazast ir el6. Mivel a Société Générale a legrosszabb
szcenario (elhtizodd mély valsag) esetében is csak olyan mértékiire be-
csiilte a portfoliok veszteségét, amely még mindig kelld nyereséget biz-
tosit az 4llam szdmara, ez a feltétel a Bizottsag szerint teljesiil.

A fent hivatkozott kozlemény szerint az eszkozatvételi tdmogatas
kedvezményezettjének ¢életképességi kilatasait is meg kell vizsgalni,
valamint az intézkedés versenytorzitd hatasait ellenstilyozni sziikséges.

A hatérozat az életképesség kapcsan visszautalt a Bizottsag 2008. de-
cember 3-i hatarozatara®', az abban leirt érvelését megerdsiti, miszerint
a Fortis Bank hosszu tava miikodése szempontjabodl elengedhetetlen a
BNP Paribas-val valo stratégiai viszony kialakitdsa. Az eredeti megal-
lapodéas modositdsa csak azt a célt szolgélja, hogy a tulajdonos cseréje
megvaldsulhasson.

A Bizottsag gy értékelte, hogy a tdmogatas indokolt volt és nem
haladta meg a sziikséges minimumot. Az adasvétel 1étrejottéhez a Fortis
holding felé engedményeket kellett tenni, melynek keretében a fent G.
pont alatt ismertetett intézkedés nyoman a bank (és kdzvetve a BNP
Paribas) az RPN tovabbélése miatt 2,35 milliard euro6tdl esett el. Ezt el-
lenstlyozni kellet, hiszen fé16 volt, hogy a francia bank kih4tral a tranz-

21 NIN42/2008- NN46/2008-NN53/A/2008. szamu Gsszevont bizottsagi eljaras.
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akciobol. Ennek tiikrében a Fortis Bank szamdra nyujtott 1-1,5 milli-
ard eurds tdmogatasi Osszeg nem tlint tulzonak, foként, ha figyelembe
vessziik, hogy a bank 2008 oktobere 6ta tobb tizmilliard eurdnyi hitelt
kapott a BNP Paribas-tol.

Az eredeti megallapodashoz képest juttatott tobblettamogatas Ossze-
ge elenyészd a Fortis Bank mérlegf6osszegéhez képest (2009. februar
végén 572 milliard eurd), igy a versenytorzitd hatas sem becsiilhet6 tul
nagyra. A hatarozat megismétli a 2008 Oszi hatarozat érvelését, misze-
rint a Fortis jelentds leépitéseket hajtott végre (pl. tartdésan kivonult a
holland piacrol), illetve egyoldalu, sajat tevékenységét korlatozo ko-
telezettségeket vallalt (pl. belga ¢és luxemburgi akviziciés tilalom). A
fentieken tul az uj megéllapodas keretében a Fortis Bank egy korabbi
kotelezettségét ki is terjesztette, szigoritott rajta (interneten kinalt betéti
termékeket illetden). Ezek a kotelezettségvallalasok elegendonek bizo-
nyulnak ahhoz, hogy a versenytorzito hatast ellensulyozzak.

A fentiek alapjan a Bizottsag arra a kovetkeztetésre jutott, hogy az
eredeti megallapodas moddositasa és az annak alapjan a belga ¢és a lu-
xemburgi kormanyok alapjan a Fortis Banknak, luxemburgi leanyanak
¢s a Fortis holdingnak nyujtott tdamogatas Osszeegyeztethetd a kdzos
piaccal.

A Fortis-csoportot Europaban az els6k kozott érintette a valsag, gya-
korlatilag néhany hét alatt a belga pénziigyi szektor zaszloshajoja om-
lott 6ssze. A Bizottsagnak a bejelentések idOpontjdban nem volt még
kiterjedt tapasztalata a pénziigyi intézményeket segit allami beavat-
kozéasok megitélésében. A fenti esetek tehat mérfoldkovek voltak a val-
sagkezelést segitd egyedi és igen komplex tdmogatasok és tamogatési
programok kozos piaccal valod OsszeegyeztethetOségének mindsitése
szempontjabol.



