Allami Tamogatasok Joga
16 (2012/4) 47-57.

AZ AMSZTERDAMI ONKORMANYZAT
ES PARTNEREI BEFEKTETESE
A FIBRE-TO-THE HOME! HALOZAT KIEPITESEBE
(CITYNET AMSTERDAM)?

AGG ZOLTAN?

Targyszavak: piaci maganbefektetd alapelve, beruhazas koltsége, ma-
radvanyérték, szélessavu infrastruktira

Amszterdam Onkormanyzata (tovabbiakban: Onkorményzat) 2004-
ben ugy dontdtt, hogy megvizsgalja a fiber-to-the-home (FttH) elektro-
nikus kommunikacids halozat kiépitésének lehetdségét és a kiépitéshez
kapcsolodo befektetési megoldasokat. Ezzel a folyamattal parhuzamo-
san az Onkormanyzat megkereste a Bizottsagot és kérte a megerdsitését
annak, mely szerint a megvalosuld intézkedés EK-Szerzddés 87. cikk
(1) bekezdése (jelenleg EUMSZ 107. cikk (1)) alapjan nem jelent majd
allami tamogatast. A Bizottsag felhivta a holland hatdsagok figyelmét,
hogy ennek kimondéséara csak akkor van lehetdség, ha megtorténik a
tervezett intézkedés bizottsagi bejelentése. A holland hatdsagok a Bi-

Szélessavu elérési pont biztositasa az otthonok részére.

2 C 53/2006, (ex N 262/05.) sz. iigy — Citynet Amsterdam - investment by the
city of Amsterdam in a fibre-to-the home (FTTH) network, HL [2007] C134.,
2007.06.16., 9-21. o. C 53/2006 (ex N 262/05, ex CP 127/2004.) sz. Uigy —
Investment by the city of Amsterdam in a fibre-to-the home, HL [2008] L247.,
2008.09.16., 27-49. o.

Agg Zoltan a Nemzeti Fejlesztési Minisztérium Tamogatasokat Vizsgalo Iroda-
janak munkatarsa. A cikkben megjelend vélemény nem tekinthetd a TVI hiva-
talos allaspontjanak.



48 AGG ZOLTAN

zottsag felé a jogbiztonsagi bejelentésben a piaci maganbefektetd elvét!
alkalmazva zartak ki az allami tdmogatas meglétét.

1. A beruhazas leirasa

A tervek szerint az FttH halozat Amszterdam mintegy 37 000 haz-
tartdsanak biztositana szolgaltatast, amely lefedi Zeeburg, Oost-
Watergraagsmeer keriileteit, azaz kozel 10%-4t a varosnak. Az Onkor-
manyzat hangsulyozta, hogy a késdbbiekben szeretné kiterjeszteni a
halézatot Amszterdam mas részeire is, ami akar 400 000 haztartast
is érinthet. A fejlesztés érdekében az Onkormanyzat elzetesen tanul-
manyokat, piackutatdsokat készitett, illetve felvette a kapcsolatot a po-
tencialis befektetokkel, majd 2005 decemberében hivatalosan dontétt,
hogy mely alapvet6 feltételek mentén hajtja végre a beruhazast.

A projekt megvalositasa alapvetden egy haromszinti modellen ala-
pul. Az els6 szinten a passziv halozati infrastruktura helyezkedik el’.
A miukodési elv alapjan a passziv infrastrukturat telekommunikécios
berendezésekkel aktivaljak, ami létrehozza a masodik szintet. Ezt a
mar aktiv halozatot a nagykereskedelmi hozzaférést biztositd partner
iranyitja, fenntartja, és biztositja a szolgaltatasokat a kiskereskedelmi
szolgaltatasnyujtok felé. Az aktiv szint miikddtetése magéban foglalja
az iranyitasi, ellendrzési €s fenntartasi eszkdzoket, amelyek teljes egé-
szében mitkodtetik a halozatot®.

A tervek szerint a kdzponti lizemeltetd minden kiskereskedd részé-
re megfeleld héalozati hozzaférést fog biztositani, akik internet alapt
szolgaltatast (televizid, szélessav, telefonalds, egyéb) nyljtanak a po-
tencialis ligyfelek (végfelhasznalok) részére. Ez egyben azt is jelenti,
a kiskereskedo6i szint a modell a harmadik szintje. Annak érdekében,
hogy a fenti szolgaltatasokat biztositani tudjak az ligyfelek részére, a
kiskereskedelmi szolgéltatasnyujtoknak befektetéseket sziikséges esz-
kozolniiik, tobbek kozott olyan berendezésekbe, amelyek biztositjak a
szolgaltatasnyujtashoz sziikséges sajat platformot (pl. igyfélkapcsola-
tok, szamlazas, fenntartas).

4

Market Economy Investor Principle — MEIP.

5 PL kabelcsatorna, optikai iivegszal, kabinetek.

¢ PL adatatviteli kapcsolok, routerek, elosztok.
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A projektben érdekelt legfobb vallalkozas a Glasvezelnek Amster-
dam cv (tovabbiakban: GNA), amelynek tulajdonosai az Onkormany-
zat, két maganbefektetd (az ING Real Estate (tovabbiakban: ING RE’
¢és a Reggfiber®), valamint lakasszovetkezetek Ot leanyvallalata’. A fe-
lek 2006. aprilis 1-jén egytittmiikddési megallapodast, majd ezt kdve-
téen 2006. majus 26-an befektetési megallapodast irtak ala. A befek-
tetési megéllapodas alapjin az Onkormédnyzat 6 millié eurét, az ING
RE és a Reggefiber egyenként 3 milli6 euro6t, harom lakasszovetkezet
egyenként 1,5 milli6 eurot és kettd pedig 750 ezer eurot fektetett be. A
sajattoke-befektetés mértéke tehat mintegy 18 millid eurdt tesz ki. A
tulajdoni hanyad a befektetés aranyaban keriilt meghatarozasra. Mind-
azonaltal a beruhazas tervezett koltségvetése mintegy 30 milli6 eurdt
volt. A tervek szerint a GNA a sajat forrasokon kiviil hitelt is vesz fel.

A projekttervek alapjan a GNA passziv infrastruktaréjat a tenderen
kivalasztott BBned! aktivalja és miikodteti. A kézponti lizemeltetés-
hez sziikséges befektetéseket a BBned hajtja végre, lizingeli a haldzati
technologiat a GNA-tol, €s sajat kockazatara szolgaltatast nyqjt a kis-
kereskedelmi szolgaltatok felé. Ennek ellentételezéseként dijat fizet a
GNA-nak azon haztartdsok utdn, amelyek hasznaljak a GNA passziv
infrastrukturdjat. Azok a szolgaltatasok, amelyeket az 1) halozat bizto-
sit, értelemszeriien versenyezni fognak a mar a piacon meglévo szol-
géltatasokkal (KPN, UPC).

2. A hivatalos vizsgalati eljaras meginditasanak alapveto okai
A Bizottsag 2006. december 20-an kezdeményezett hivatalos vizsgalati

eljarast'! Hollandiaval szemben, mivel meglatasa szerint a holland ha-
tosagok nem bizonyitottak megfeleléen, hogy a GNA befektetése tény-

7 ING leanyvallalata.
8 Szamos optikai halozat épitésében vett részt Hollandiaban.

A Bizottsag vizsgalta a lakaszovetkezetek finanszirozasat Hollandiaban: (2010/C
250/01.) sz. tigy — Existing aid to Dutch housing corporations HL [2010] C250.,
2010.09.17.,1. o.

Telecom Italia szélessavu szolgaltatasokat tizemeltetd leanyvallalata.

T C 53/2006. (ex N 262/05.) sz. iigy — Citynet Amsterdam - investment by the
city of Amsterdam in a fibre-to-the home (FTTH) network, HL [2007] C134.,
2007.06.16., 9-21. o.
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legesen megfelel a piaci maganbefektetd elvének. A Bizottsdg nem volt
meggy6zSdve arrol, hogy az Onkormanyzat befektetését egyiddben
hajtotta végre a maganbefektetokkel, valamint a befektetés kondicioi és
feltételei a tobbi befektetdével megegyeztek. A Bizottsag véleményét
elsésorban arra alapozta, hogy az Onkormanyzat mar a GNA létreho-
zésa elott is befektetett a Citynet projektbe. Tovabba kétségei mertiil-
tek fel a GNA iizleti tervének megvaldsithatosagéaval kapcsolatosan is.
Emiatt a Bizottsag elézetes allaspontja az volt, hogy az allami tamoga-
tas jelenléte ezen szinten nem kizarhato.

3. A piaci maganbefektet6 elve

A piaci maganbefektetd elve szerint egy tranzakcid nem tartalmaz
allami tdmogatast, ha az adott tranzakcié sordn az allam ugyanazon
idOpontban, egyiitt kotelezédik el a magénbefektetdvel (concomitance).
Emellett fontos, hogy ugyanazon feltételekkel (pari passu) hajtsa végre
a befektetését, mintha azt egy maganbefektetd tette volna normal piac-
gazdasagi feltételek kozott.

Amennyiben az allam kozvetleniil vagy kézvetve normal piaci kon-
diciok mellett hajt végre befektetést egy vallalkozasban, akkor az nem
tekinthetd allami tamogatasnak. Ezzel szemben, ha a befektetéskor az
allami szerepld eltekint barmilyen profitvarakozastol, kiilonos tekin-
tettel arra, ha mindezt hosszu tavon is megteszi, akkor a befektetés az
EUMSZ 107. cikk (1) alapjan allami timogatasnak mindsiil.

Jelen esetben az Onkormanyzat a két maganbefektetével kdzosen
(ING RE, Reggefiber) hajtotta végre a befektetéseket. Emiatt a Bizott-
sag elészor megvizsgalta azt, hogy az Onkorményzat befektetése ese-
tén teljesiilt-e a piaci maganbefektetd elve.

1. Eldszor, attekintésre keriilt, hogy a maganbefektetdk tényleges
piaci szereploknek tekinthetdek-e, illetve maguk a befektetések
valos gazdasagi sullyal birnak-e. Az utobbi vizsgalatakor dontd
volt, hogy a maganszereplok befektetése jelentés mértékii-e az
Osszes befektetéshez képest.

2. Masodszor, az elemzés kitért arra, hogy a befektetéseket tényle-
gesen ugyanakkor hajtottdk-e végre a felek.

3. Harmadikként elemzésre kertiltek a kialakitott befektetési kon-
diciok a tekintetben, hogy a feltételek azonosnak mindsiilnek-e.
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4. Negyedikként a Bizottsag vizsgalata soran kitért a kezességval-
lalas kérdésére. Ha maga a vallalkozés nincs is kozvetlen kap-
csolatban az adott befektetéssel, de egyéb ligyletei révén allami
kezességhez jutott, felmeriilhet a kérdés, hogy ez a kezesség
barmilyen elonyt biztositott-e a vallalkozasnak az érintett 0j be-
fektetéssel kapcsolatosan.

A Bizottsag megvizsgalta azt is, hogy a GNA {izleti terve mennyi-
re volt realis, kiillonos tekintettel arra, hogy panasz érkezett a Liberty
Global/UPC-t6l és egyéb piaci szereploktdl is.

3.1. Jelentoés mértékii maganoldali részvétel

A Bizottsag eljarast inditd hatdrozataban egyértelmiien megallapitot-
ta, hogy az ING RE ¢és a Reggefiber minden kétséget kizdroan ma-
ganbefektetoknek mindsiilnek. Tovabba mindkét vallalat iizleti érdeke
0sszhangban van a GNA projektjével. ING RE aktiv piaci szerepld az
infrastruktura tipust befektetésekben, igy az ingatlan fejlesztésekben
is, mig a Reggefiber szdmos optikai haldzatfejlesztést hajt végre Hol-
landiaban. A Bizottsag azt is kijelentette, hogy a két cég altal biztosi-
tott szakmai kompetencidk jelentdsen hozzdjarulnak a projekt sikeres-
ségéhez, valamint az altaluk befektetésre keriild 3—3 milli6 euro, bar a
GNA tdkekapitalizacidja szempontjabdl jelentds dsszegnek tekinthetd,
mégis — a két maganszerepld pénziigyi helyzetét ismerve — viszonyla-
gosan alacsony mértékiinek szamit.

A GNA tulajdonosi szerkezete alapjan a tulajdonosi jogok azonos
mértékben oszlanak meg a maganszereplSk, az Onkormanyzat és a la-
kasszovetkezetek kozott, mégis kijelenthetd, hogy mind az ING RE,
mind a Reggefiber dominans iranyit6 pozicioval rendelkeznek a valla-
latban. Ezt tAmasztja al4 az, hogy a holland tarsasagi torvény alapjan
az egyharmados tulajdonlds mar elégséges bizonyos fontos dontések
megveétozasahoz. Ezzel parhuzamosan megallapitast nyert az is, hogy
nincs olyan egyediili részvényes, aki képes lenne a teljes vallalatot
egyediil, tulajdonostarsak bevondsa nélkiil irdnyitani. Tehat mindkét
maganvallalat piaci szereplonek tekinthetd, és az altaluk végrehajtott
befektetések (igy a részesedések is) valos gazdasagi sullyal birnak a
GNA tulajdonosi szerkezetében.
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3.2.Egyiittes elkotelezodés

A Bizottsag eljarast indit6 hatarozata szerint a befektetési kondiciok
nem egyenlden keriiltek meghatarozasra a felek kozott. Ezt a Bizottsag
arra alapozta, hogy bar szdmos alkalommal kérte az Onkorményzatot,
nyuyjtsa be az 0sszes informaciot a projekt meginditasa eldtti koltsé-
gekre és a GNA létrehozasara vonatkozodlag, a holland hatdsagok ezt a
Bizottsag véleménye szerint sosem teljes kortien tették meg. Ennek ko-
vetkeztében nem keriilt teljes mértékben tisztazasra az Onkormanyzat,
a GNA ¢s a tobbi tulajdonos kozotti viszony.

A Bizottsag szamara nem volt egyértelmii, hogy a projekt megkez-
dése elott milyen jellegti elkotelezodések torténtek a potencialis befek-
tetdk és az Onkorményzat kozott. Az eldzetes informaciok alapjan a
projekt inditasa el6tt minden koltséget, ideértve a szdmos elkészitett
tanulmany koltségét is, az Onkormaényzat viselte.

A hivatalos vizsgalati eljarasban benyujtott informéaciok alapjan ki-
deriilt, hogy minden kordbban felmeriilt koltség eldzetesen szerepelt a
GNA iizleti tervében, illetve a felek szandéknyilatkozatot kotottek arra
vonatkozolag, hogy minden eldzetes koltség a befektetéssel ardnyosan
kertil utélagosan elszamoléasra. Az eldzetes koltségek a teljes projekt
Osszkoltséghez képest nem voltak jelentdsnek mondhatok, és a rész-
vényesek kozotti kockazatokat, igy a projekt kockézatait Iényegesen
nem befolyasoltdk. fgy a benyujtott kiegészité informacidk alapjan a
Bizottsag megallapitotta, hogy az intézkedés erre a pontra vonatkozo-
lag 6sszhangban van a piaci maganbefektetd elvével.

3.3.Panaszok

A UPC panaszaban a megvalosithatdsagi tanulmanyok alapjan arra hi-
vatkozott, hogy az Onkormanyzat az azokban foglaltak szerint tébblet-
kockazatokat vallal magara annak érdekében, hogy, ezéltal a GNA-ba
befektetdk részére a projekt vonzobb legyen. A Bizottsag valaszaban
kiemelte, hogy a normal piaci szerepld egy befektetés el6tt minden
esetben végrehajtja a sziikséges értékelést az optimalis piaci dontés
meghozatala érdekében. A megvaldsithatdsagi tanulmanyokbol az is
egyértelmiien kideriilt, hogy amennyiben a befektetés nem lenne si-
keres, a felek a befektetés ardnydban viselik a veszteségeket is. A Bi-
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zottsag egyben megallapitotta, hogy a felek ugyanolyan kondiciokkal
vesznek részt a projektben.

A UPC tovabbi kritikaként hangsulyozta, hogy az ING RE csupan
marketing okokbol vesz részt a befektetésben annak érdekében, hogy
fenntartsa a jo kapcsolatat az Onkormanyzattal, és egyéb, a konkrétan
a projekthez kotddo tizleti megfontolasok, egyaltalan nem szerepeltek
a tervei kozott. Erre reagélva a holland hatosdgok megerdsitették, hogy
nincs semmilyen egyéb megallapodas az Onkormdnyzattal, amely el6-
nyoket biztositana pl. ING RE szamara.

3.4. Uzleti terv értékelése

A Bizottsag részletesen megvizsgalta a GNA iizleti tervét, kiilonos te-
kintettel azokra felvetésekre, amelyeket azok a cégek tettek, amelyek a
konkrét befektetésben nem vettek részt, viszont versenytarsként jelen
vannak a piacon (Liberty Global/UPC, ONO, FT, COM HEM stb.).

Az iizleti terv megvaldsuldsanak az egyik legfontosabb pontja az,
hogy a GNA milyen mértékben tud piacot szerezni, hiszen ez nagy-
mértékben befolydsolja a varhatd cash-flow bevételi agat.

GNA alapvetden harom {6 pénziigyi indikatort alkalmazott projekt
eredményeinek bemutatasara vonatkozolag:

e mekkora cash flow-t general a projekt,
e sajattoke-ardnyos nyereség (ROE®),
e belsO megtériilési rata (IRR").

A Bizottsag — eddigi gyakorlataban — a fenti indikatorok koziil az
IRR-t tekintette a hosszl tavu befektetések kozotti dontések legmeg-
bizhatobb értékeld mutatojanak.

A felvazolt projekt jellege és a piac dinamik4ja miatt a szélessa-
vu telekommunikacios piacon rendkiviil nehéz olyan megbizhat6
benchmarkot taldlni, amely a nyilvanossadg szamara is elérhetd, mivel
jellemzden a szilikséges adatok {izleti titoknak mindsiilnek. A legjel-
lemzObb iparagon beliili publikus informacidé az un. sulyozott atlagos
tokekoltség (WACC)™ adatok. Ezek abbol a szempontbdl tekinthetdek

2 Return on Equity

13 Internal Rate of Return

4 Weighted Aveerage Cost of Capital
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hasznosnak, ha az eldrejelzések alapjan az IRR meghaladja WACC-t,
azaz, akkor a projektbe felteheten érdemes lehet befektetni. Jelen eset-
ben a WACC értéke 8,1% ¢és 10,6% kozott mozog's. GNA {lizleti terve
ezek alapjan megfeleldnek mondhato.

A Bizottsag kiemelte, hogy a GNA mint 0 vallalat nem rendelkezik
ezen a teriileten korabbi tapasztalatokkal, emiatt alapvetéen csak hipo-
tetikus eldrejelzések alapjan tud becsléseket végezni a kereslet és ki-
nalat alakuldsara az FttH-n keresztiiltorténd szolgaltatasokat illetéen.

Az lizleti terv auditalasara a Pricewaterhouse Coopers (PWC) kapott
megbizast. A PWC a tervre vonatkozolag tobb javaslatot is tett annak
érdekében, hogy mar eldzetesen is kisziirjék az inkonzisztencidkat. A
javaslatokat a GNA elfogadta, igy a benytjtasra keriilt dokumentécio
részeként a PWC mar kijelentette: a kalkulaciok kozgazdasagilag tel-
jesnek tekinthetoek.

Az iizleti tervre vonatkozo legkomolyabb kritikdkat a UPC fogal-
mazta meg. Véleménye szerint nagyfokl kockazatot rejt a projektben
megfogalmazott célok megvaldsitasa. A UPC beadvanyaban jelezte,
mivel Ujszerlinek mindsiil a GNA projekt, illetve az ipardgat ismer-
ve magas kockazatokkal jar a megvalositas és a tervekben felvazolt
cash-flow elérése is. Kiemelte azt is, hogy a megcélzott IRR-nek ilyen
esetben mindenképpen magasabbnak kell lennie, mint a WACC-nek.

A holland hatosagok megkérddjelezték a Bizottsag eljarast megindi-
to hatarozatidban megfogalmazott, a benchmark elemeket meghataro-
z6 modszertant az IRR-re vonatkozolag. Allitasuk szerint az értékeld
elemzés nem vette figyelembe, hogy a GNA csak passziv halézatokba
fektet be, amely tulajdonképpen megfeleltethetd a klasszikus értelem-
be vett infrastruktura-fejlesztéseknek, ahol a beruhdzok szempontjabol
jellemzden megfeleldnek tekinthetdek az alacsonyabb megtériilések,
akar hosszabb tavon is.

A legkritikusabb versenytars, a UPC szerint rendkiviil nagy a ver-
seny a piacon, ¢s a GNA minddssze néhany Uj ajanlattal jelent meg a
piacon. Tovabba a kiskereskedelmi szolgaltatok, amelyek a BBned-en
keresztiil hasznaljdk a GNA optikai halézatat, bizonyosan kevés fo-
gyasztd érdeklddését fogjak felkelteni, mert a szolgéltatasok kompli-
kaltak, ezért — UPC véleménye szerint — csak nagyon lassu eldretorés
lehetséges a piacon. Tapasztalatuk alapjan a fogyasztok elsdsorban

15 A Bizottsag publikus hatarozata nem tartalmaz adatot a GNA IRR-re vonatko-
zolag, igy annak a megfeleléségére csak utalas van.
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az olcsobb és kevésbé komplikalt szolgaltatasokat hasznaljak. Allas-
pontjuk szerint az Gsszehasonlitasra bemutatott varosok (Hillegom,
Nuenen'’) nem tekinthetoek mértékadonak, mivel joval kisebbek, mint
Amszterdam, és a versenyhelyzet is eltérének mondhato.

A holland hatosagok a kalkuldciokat Straitix tanacsado cég és Delft-1
Miszaki Egyetem tanulmanyara hivatkozva készitették eld, amelyben
szamos példa mutatta be (Japan, USA) azt, hogy a megcélzott piaci
igény mértéke redlisnak tekinthetd.

A Bizottsag minden beérkezo érvet figyelembe vett sajat értékelésé-
nek elkészitésekor, igy az egyes feltételezések realitasat is (pl. fogyasz-
tdi magatartds egyes termékek fejlesztése utan jelentkezd 1 termék
esetén, piac fejlodése altalaban).

Természetesen a Bizottsag attekintette az alternativ pénziigyi muta-
tokat is, gy, mint a varhat6 cash-flow mértékét, valamint a sajat tokére
jutd varhatd nyereséget is. Mivel az ilyen tipusi mutatdoszamok kife-
jezetten lizleti titoknak mindsiilnek, ezért publikusan sszehasonlito
adatok nem nagyon érhetdek el, emiatt a Bizottsag elsésorban az lizleti
tervet dsszefiiggéseiben vizsgalta meg.

A vizsgélat sordn megéllapitotta, hogy az abban foglaltak megfelel-
nek a telekommunikacids agazatban miikodo cégek feltételezéseinek €s
megtériilési elvarasainak. Tovabba elfogadta a holland hat6sagok érve-
1ését a tekintetben, mely szerint a passziv halozatokba torténd beruha-
zas esetén valoban alacsonyabb mértékii IRR is redlis lehet.

3.5. A befektetés koltségei és a halozat maradvanyérték kalkulacioja

A passziv halézat maradvanyértékének meghatarozasa kulcsfontossa-
gu volt a GNA iizleti tervében. Tobbek kozott azért, mert a megfeleld
kalkulacio determinalja a megcélzott pénziigyi eredmény elérését, il-
letve biztositja a befektetdi varakozasokat.

A GNA mar az eljaras soran szerzddést kotott a Van den Berg/BAM
¢s Draka Comteq cégekkel, ezért konkrét koltségadatokat tudott a Bi-
zottsag részére atadni. Ebbdl kovetkezden a bemutatott {lizleti terv e
tekintetben mar tényadatokra tdmaszkodott. A benyujtott dokumenta-
cidkban a holland hatosagok hangsulyoztak, hogy a beruhdzas mérté-

16 80% -ot ért el mindkét varosban a piaci lefedettség mértéke.
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kének relativ alacsony szintje a topografiai viszonyok hatésa”. Mind-
azonaltal a Bizottsadg Osszehasonlito adatokat is figyelembe vett ennek
a pontnak az értékelésekor, és azokat megfelelonek talalta.

A GNA szerint a maradvanyérték nagysaga kizarolag a piacszerzés
mértékétdl fligg. Ezzel szemben az UPC észrevételében jelezte, hogy a
hal6zat maradvanyértékének nagysaga tal optimista, mivel az mar egy
miikod6 meglévo piaccal és igy bevétellel rendelkezd cégre vonatko-
zik, valamint az eszkdz élettartam nem lehet hosszabb 20 évnél. Allas-
pontjuk szerint a cash-flow alapi megkdzelités tekinthetd elfogadhato
modszernek, amely a kalkulaciok soran realis eredményre vezetne. A
Bizottsdg a maradvanyérték meghatarozadsara mindegyik modszert
alkalmazta és megallapitotta, hogy az egyes modszerek kézott nincs
lényeges eltérés, azaz a GNA 4altal kalkuldlt maradvanyérték meghata-
rozas helyes.

4. Az eset értékelése

A Bizottsag az eljarast inditd hatarozataban szamos kételyt fogalma-
zott meg arra vonatkozodlag, hogy a projekt ténylegesen teljesiti-e a pi-
aci maganbefektetdre vonatkoz6 alapelveket és esetleg mégis allami
tamogatast tartalmaz. Az eljaras sordn érvek (holland hatosagok) és
ellenérvek (versenytarsak pl. UPC) sorat mutattdk be az egyes érin-
tettek, természetesen a sajat érdekeiket figyelembe véve. A Bizottsag
lezar6 hatarozatdban végiil megallapitotta, hogy az Onkormanyzat és
a maganberuhazok altali befektetések ugyanolyan feltételekkel tortén-
tek, valamint az tizleti terv mind tartalmdban, mind Osszefiiggéseiben
koherens, igy a piaci magéanbefektetd elve érvényesiil, tehat a beruha-
z4s nem tartalmaz allami tamogatast.

Erdemes megvizsgalni, hogy mi vezetett a GNA szempontjabol az
eljaras soran ‘sikerre’? A legfontosabb eszkoz a holland hatosagok altal
alkalmazott transzparens megkdzelités volt, amely a piaci maganbe-
fektetd elvének bizonyitasakor kitért az {lizleti tervnek az adott piacra
jellemzd paraméterezésével és az iizleti terv megvaldsithatosaganak
realis megkozelitésével. Tényként itt sziikséges megemliteni, hogy a
holland hatosagok az eljarast inditd hatarozat megsziiletése el6tt nem

17" Magas népsiriiség alacsonyabb egy fore jut6 koltségaranyokat mutat.
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adtak meg minden informdcidt. Feltehetden vagy hidnyos adatokkal
rendelkezhettek még az eljaras elején, vagy bizonytalanok voltak az
eljaras kimenetében. Tovabba kiilonosen fontos elemként kihangsi-
lyozandé az egyes felhasznalt adatok filiggetlen szakértdk altali hiteles
modon tértént auditalasa. Igy lehetéség volt a kockazatok megsziirésé-
re €s a konzisztencia gyakorlati oldali megteremtésére.

Az eljaras soran az egyik legérdekesebb pont a Bizottsag altal je-
lentdsnek mindsitett beruhazas eldtti iddszak soran felmeriilt koltse-
gek ¢és a veliik jaré kockazatok kezelése. Ezeket a koltségeket késdbb a
GNA kifizette (azaz tulajdonképpen a tulajdonosok koziil az ING RE
és Reggfiber is) az Onkormanyzat részére.

Kiemelendé a UPC mint lathatéan aktiv versenytars kozremilko-
szamos kritikat fogalmazott meg, amelyek valoszintisithetéen attéte-
lesen felhivtak a holland hatosagok figyelmét is, igy a GNA még pon-
tosabban és még atlathatobban felkésziilt sajat érdekeinek védelmére.
Ilyen kritika volt példaul az is, hogy a beruhazok csak hosszl tava
érdekérvényesités miatt vesznek részt a befektetésben. A 3—3 millid
eurd 0sszegll befektetések mar elég jelentds mértékiinek tekinthetdek
ahhoz, hogy azt egy befektetd csak komoly kockdzatelemzés utan bo-
csassa rendelkezésre egy jovobeli profit érdekében. A UPC panaszai-
ban kiemelten kezelte az arazasi gyakorlatot, egyrészt a nagykereske-
delmi hozzaférésre, masrészt a befektetés koltségeire vonatkozolag. A
holland hat6sagok mindkét esetben részletes magyaréazattal szolgaltak
a Bizottsag részére.

A Bizottsag az eljaras soran nehéz helyzetben volt, mivel az elemzé-
sei soran nyilvdnosan elérhetd piaci adatokhoz nem jutott hozza, mert
azok tizleti tikoknak mindsiilnek.

A piaci maganbefektetd elvének bizonyitasakor az intézkedés (jelen
esetben egy befektetés) sikerességének illusztralasa kiemelkedd fel-
adat, mivel érvek és ellenérvek sorozataval talalkozott a projektgazda
GNA. Az 0sszetett és sokszereplOs eljaras végén a Bizottsdg gyakor-
latban hasznalt modszertanon alapulé dokumentumok alapjan végiil
hitelt érdemlden aldtdmasztottnak latta a piaci maganbefektetd elvének
alkalmazasat €s megallapitotta, hogy a befektetés racionalis piaci don-
tés, és nem csak az allam egyéb funkcidibol levezethetd eldnyok pl.
gazdasagélénkités, adobevétel érdekében torténik.



