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A BIZOTTSAG HATAROZATA

2004. oktéber 10.

a Németorszdg dltal a Hamburgische Landesbank — Girozentrale, jelenleg HSH Nordbank AG szdmdra
nyjtott timogatdsrol

(az értesités a C(2004) 3928. szdmii dokumentummal tortént)

(Csak a német szoveg hiteles)

(EGT vonatkozisii szoveg)

(2006/740[EK)

AZ EUROPAI KOZOSSEGEK BIZOTTSAGA,

tekintettel az Eurdpai Kozosséget létrehozd szerzddésre, és
kiilonosen annak 88. cikke (2) bekezdésének elsG albekezdésére,

tekintettel az Eurdpai Gazdasdgi Térségrdl sz6l6 megallapodasra,
és killonosen annak 62. cikke (1) bekezdésének a) pontjdra,

miutdn felkérték a tagdllamot és a tobbi érdekeltet, hogy
észrevételeiket az emlitett rendelkezéseknek megfelelGen tegyék
meg (1), és ezen észrevételekre figyelemmel,

mivel:

I ELJARAS

Az eljaras tirgya a Hamburgische Wohnungsbaukreditans-
talt (a tovabbiakban: WK) részvényeinek Hamburg Szabad
és Hanza-vdros (a tovabbiakban: FHH) éltal torténd
atruhdzdsa a Hamburgische Landesbank — Girozentrale
(Hamburgi Tartomdnyi Bank, a tovdbbiakban: HLB) részére.
Az eljirés osszefiigg hat tovabbi, a Landesbankok, kiilono-
sen a Westdeutsche Landesbank Girozentrale (Nyugatnémet
Tartomdanyi Bank, a tovdbbiakban: WestLB) részére tortént
atruhdzasok miatt Németorszdg ellen indult eljarassal.

A Bizottsig 1993. janudr 12-én felvildgositdst kért
Németorszagtol a Wohnungsbauforderanstalt (a tovabbiak-
ban: WfA) integraldsdval a WestLB-nél tortént tGkeemelés-
nek, tovabbd mds szovetségi tartomdnyok tartomdnyi
bankjaival kapcsolatban a sajat t6ke hasonlé emelésének
a kortilményeire és okaira vonatkozdan. Németorszdg 1993
mérciusdban és szeptemberében vilaszlevelet, valamint —
a Bizottsag tovabbi, 1993. november 10-i és december 13-i
kérdéseire — 1994 marciusdban kiegészit§ informadciokat
killdott. Németorszdg valaszlevelei a WestLB  részére
torténd  WfA-dtruhdzdsra vonatkozé adatok mellett
hasonl6 also-szdszorszdgi, berlini és schleswig-holsteini
atruhazdsokat is emlitenek.

1994. mdjus 31-i és 1994. december 21-i levelében
a németorszagi székhelyi magdnbankokat képvisel§ Bun-
desverband  deutscher Banken e.V. (Német Bankszovetség,
a tovébbiakban: BdB) tobbek kozott arrdl tdjékoztatta
a Bizottsdgot, hogy az FHH 1986. janudr 1-jei és 1993.

() HL C 81., 2003.4.4,, 24. o.

janudr 1-ei hatdllyal kozvetlenil vagy kozvetve WK-
részvényeket ruhdzott 4t a HLB-re. A HLB sajit t6kéjének
ehhez kapcsolodd emelésében a BdB a verseny annak javara
torténd torzitdsat latta, mivel egy, a piacgazdasdg szaba-
lyainak megfeleléen mtikodd finanszirozé alapelvével
osszhangban dll6 ellentételezésrdl nem sziiletett megalla-

podas.

Ezért az emlitett masodik levelében a BdB hivatalosan
panaszt nyujtott be, és felkérte a Bizottsdgot, hogy az EK-
Szerz6dés 93. cikkének (2) bekezdése (a jelenlegi 88. cikk
(2) bekezdése) szerint inditson eljardst Németorszdg ellen.
A panasz ezenkiviill az észak-rajna-vesztféliai, also-szaszor-
szagi, schleswig-holsteini, berlini és bajororszagi, a West-
deutsche Landesbank, a Norddeutsche Landesbank,
a Landesbank Schleswig-Holstein (a tovdbbiakban: LSH),
a Landesbank Berlin, illetve a Bayerische Landesbank
részére tortént hasonlé vagyondtruhdzdsokra is kiterjedt.
1995 februdrjaban és marciusdban, valamint 1996 decem-
berében tobb bank kiilon is csatlakozott a szovetségiik altal
benytjtott panaszhoz.

A Bizottsag el6szor a WestLB részére tortént vagyon-
atruhdzdst vizsgdlta meg. A 2000/392/EK hatédrozattal (%)
végiil 1999-ben a ko6zos piaccal Osszeegyeztethetetlen
tdmogatdsi intézkedésnek nyilvanitotta a fizetett ellent-
ételezés és a szokdsos piaci hozam kozotti killonbséget, és
elrendelte a tdmogatds visszakovetelését. Ezt a hatdrozatot
az Eur6pai Kozosségek ElsGfok Birdsdga 2003. mdrcius 6-i
itéletével (%) az ellentételezés mértékének kiszdmitdsa eseté-
ben két elem nem kielégité indokoltsiga miatt hatdlyon
kiviil helyezte, egyebekben azonban teljes terjedelmében
megerGsitette. A jelen hatdrozattal egyidejtileg a Bizottsdg
egy Uj hatdrozatot hoz a WestLB-rdl, amelyben figyelembe
veszi a Birdsag kritikdjat.

1999. szeptember 1-jén a Bizottsdg felvildgositast kért
Németorszagtdl a tobbi tartomdanyi bank, koztik a HLB
részére tortént egyes vagyondtruhdzasokrol. Németorszdg
1999. december 8-i levelében kiildott a WK HLB részére
tortént atruhdzdsra vonatkozdan informdcidkat, amelyeket
2001. janudr 22-i levelével egészitett ki.

() HLL 150, 2000.6.23., 1. o.

() Slg. 2003, S. 11-435.



2006.11.7. Az Eurdpai Unié Hivatalos Lapja L 307/111
(7)  2002. november 13-i levelében a Bizottsdg tdjékoztatta Girozentrale) lépett, amelyet a Landesbank ~Schleswig-
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Németorszdgot az EK-Szerz6dés 88. cikke (2) bekezdése
szerinti eljardsnak a tdmogatds miatt valé meginditdsara
vonatkozo hatdrozatdrdl.

A kérelmezett és engedélyezett hatdrid§-hosszabbitdsokat
kovetSen Németorszdg 2003. dprilis 14-i és 2003. mdjus
15-i levelében benyujtotta észrevételeit, valamint kiegészité
informdciokkal szolgdlt. A német hatdsigok képviselGivel
2003. janius 26-4n tartott tandcskozdson tovabbi kérdése-
ket vitattak meg. A Bizottsdg Ujabb felvildgositdskérését
kovetSen Németorszag 2003. augusztus 29-én kiegészitd
informdcidkkal szolgélt.

A Bizottsagnak az eljards meginditdsira vonatkozé hatdr-
ozatdt 2003. dprilis 4-én kozzétették az Eurdpai Unid
Hivatalos Lapjdban (%), hogy a tobbi érdekeltnek lehetGséget
biztositsanak véleményiik kifejtésére. Ezt kovetden a Bizott-
sdg megkapta a BdB észrevételeit, amelyeket vélemény-
nyilvanitds céljabol tovabbitott Németorszagnak. 2003.
oktober 30-in Németorszdg megkiildte észrevételeit
a BdB fejtegetéseivel kapcsolatban.

2004. dprilis 7-i levelében a Bizottsdg valamennyi
tartomdnyi banki eljdrdsra vonatkozdan tovabbi informa-
ciokat kért Németorszagtdl, és erre 2004. jinius 1-jén és 2-
an, valamint 2004. junius 28-an kapott vélaszt. 2004.
oktdber 1-jén Németorszdg frissitette az adatokat, valamint
kiegészitS informdcidkat kildott.

A HLB-nek az LSH-val 2003. jinius 2-dn HSH Nordbankka
tortént egyesiilése sordan a HLB WK-részvényeit visz-
szaruhaztdk az FHH-ra.

2004. jilius 19-én a BdB, Eszak-Rajna-Vesztfdlia és a WestLB
mint panaszosok el6zetes megegyezést kiildtek az atruha-
zott vagyon méltanyos ellentételezésérdl. Véleményiik
szerint ezt az ellentételezést kellett volna a Bizottsdg
hatdrozatinak alapjdul venni. E megegyezés végleges
szovegvaltozatdt a Bizottsig 2004. oktober 13-dn kapta
meg. A BdB, az FHH és a HLB-b4l és a Landesbank
Schleswig-Holsteinbdl 2003-ban létrejott HSH Nordbank
2004. szeptember 29-én szintén eljuttatott egy el6zetes
megegyezést az atruhdzott célvagyon méltanyos ellent-
ételezésérdl. Az ezt kovetd idGszakban az emlitett érde-
keltektdl, valamint Németorszdgtdl tobb levél is érkezett
a Bizottsaghoz. A HLB-nek torténd célvagyon-dtruhdzasra
vonatkozé megegyezés végleges szovegviltozatit 2004.
oktober 14-én kapta meg a Bizottsag.

IL. AZ INTEZKEDESEK RESZLETES ISMERTETESE

HAMBURGISCHE LANDESBANK — GIROZENTRALE
(A TOVABBIAKBAN: HLB)

Az dtruhdzds id6pontjaban a HLB kozintézet volt, amelyet
1938-ban hoztak létre egy rendelettel. A rendelet helyébe
1993-ban a Hamburgische Landesbank — Girozentralérdl sz6l6
torvény (Gesetz iiber die Hamburgische Landesbank —

() Ld. 1. ldbjegyzet

(14)

(15)

0)

Holstein Girozentrale (a tovdbbiakban: LSH) (°) részére
tortént részleges eladdssal osszefuiggésben 1997-ben kiegé-
szitettek. Eddig az id6pontig az FHH kizdrélagos részvény-
tulajdonosa, valamint mikodtetGje és hitelezgje volt a HLB-
nek. 1997-ben az FHH mellett az LSH is tulajdonosa lett
a HLB-nek. Mindketten 49,5 %-os részesedéssel rendelkez-
tek a HLB-ben. Emellett a HLB-Beteiligungsgesellschaft
mbH (a tovdbbiakban: HLB-BG), amelyet az FHH és annak
holdingtdrsasiga, a Hamburger Gesellschaft fur Beteili-
gungsverwaltung mbH (a tovdbbiakban: HGV) ellendriz,
1% tényleges részvénnyel rendelkezett egy atipikus csen-
destdrsasdg révén.

2003. junius 2-dn (adé és mérleg szempontjdbdl 2003.
januar 1-jén) a HLB és az LSH Osszeolvaddsabol létrejott
a HSH Nordbank AG. Tulajdonosai az FHH b8 35 %-kal,
Schleswig-Holstein tartomdny sztik 20 %-kal, a WestLB
szlik 27 %-kal és a Sparkassen- und Giroverband Schleswig-
Holstein bg 18 %-kal. Mintegy 180 millidrd EUR-s mérleg-
f60sszegével és dsszesen koriilbeliil 4 500 alkalmazottjaval
az egyesiilt bank ma Németorszdg nagyobb hitelintézetei
kozé tartozik.

A két dtruhdzds idején a HLB 36,5 millidrd DEM (1986),
illetve sztk 60 millidrd DEM (1992) mérlegfGosszeggel
rendelkezett. 2002-ben, a HSH Nordbankkd torténd
egyesiilést megel6z8 utolsé6 évben a HLB osszevont
mérlegének Osszege szitk 93 millidrd EUR (konszern),
valamint sajattGke-aranya 11 % volt. Ugyanabban az évben
a konszern 2 700 alkalmazottat foglalkoztatott.

Allami bankként a HLB az FHH, valamint kozjogi és
magdnjogi jogi személyei bankjellegli tigyleteit latta el.
Kereskedelmi bankként a HLB elsGsorban a hajézds és az
ingatlanok finanszirozdsa, a céges és a magan digyfelek
tigyletei, valamint a nemzetkozi tGkepiaci tigyletek terén
tevékenykedett. A hajézds finanszirozdsa terén a HSH
Nordbank sajat adatai szerint ma vildgszerte a vezet§
szolgdltato.

A WK RESZVENYEINEK ATRUHAZASA A HLB-RE

A Hamburgische Wohnungsbaukreditanstalt mikodtetésé-
nek moédositasarél szol6 1986. julius 1-jei torvény
(,Gesetzes zur Anderung der Trégerschaft der Hamburgi-
schen Wohnungsbaukreditanstalt”) 1. cikkével az FHH
1986. janudr 1-jei hatdllyal dtruhdzta a WK alap- és
kiilontSkéjének 24 %-at a HLB-re. Az FHH és a HLB kozott
1986. jalius 10-én létrejott dtruhazdsi szerz8dés szerint erre
az dtruhdzdsra t6keemelésként keriilt sor.

A Hamburgische Landesbank - Girozentrale tSkéjének
megerdsitésérdl sz6lo 1992. december 22-i torvénnyel
(,Gesetz zur Verstarkung des Kapitals der Hamburgischen

Az LSH egy jogképes kozintézet, amely 1998-ban mintegy 100

millidrd EUR-s mérlegfGosszeget tudott felmutatni, és kortilbeliil
2000 alkalmazottat foglalkoztatott. 1994 6ta a WestLB (39,9 %),
Schleswig-Holstein tartomdny (25,05 %), a Sparkassen- und Giro-
verband fiir Schleswig-Holstein (25,05 %), valamint a Landesbank
Baden-Wiirttemberg (10 %) a tulajdonosa az LSH-nak.
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Landesbank — Girozentrale”) az FHH 1993. janudr 1-jei
hatallyal atruhdzta a WK részvényeinek tovabbi 38 %-at
a HGV-re, valamint a fennmarad6 részvényeket, tovabbi
38 %-ot kozvetleniil a HLB-re. Az FHH- Holding HGV ezzel
szemben egy tipikus csendes betét formdjdban vallalt
részesedést a HLB rd 4truhdzott részvényeinek 19,86 %-
aval. Ezzel a Németorszdg altal szolgéltatott informacidk
szerint az FHH a WK-részvényeinek oOsszesen 81,86 %-at
részben kozvetlentl, részben kozvetve bevitte a HLB-be.

Az 1992. december 22-i dtruhdzdsi szerzédés tovabbd
vételi opcidrdl rendelkezett. Eszerint az FHH barmikor
kérhette a tartomdnyi banktdl a kozvetlenil bevitt WK-
részvények atruhdzdsat a maga vagy egy dltala megnevezett
harmadik fél részére. Ez magaban foglalta az 1986-ban
bevitt részvények viszontdtruhdzasinak jogat is, amelyrdl
egy 1992. december 22-i, dgynevezett ,sideletter” rendel-
kezett. Viszontatruhdzas esetén a WK-részvények ellenérté-
két a viszontdtruhdzdst megel6z8 tzleti évet értékeld
szakvélemény alapjan kell megfizetni. Az 1992. decem-
ber 22-i szerz8désnek egy 1997. dprilis 21-i toldalékdban
tgy hatdroztak, hogy a rejtett tartalékoknak a WK
tdmogatdsi rendszere dtalakitdsaval elért novekedése viszon-
titruhdzds esetén ne a HLB-nél, hanem az FHH-ndl
jelentkezzen.

TOKEKOVETELMENYEK A SZAVATOLOTOKE- ES
A SZOLVENCIAIRANYELV ALAPJAN

A hitelintézetek szolvenciamutatdjardl szolo, 1989. decem-
ber 18-i 89/647/EGK tandcsi irdnyelv () (a tovabbiakban:
szolvencia-irdnyelv) és a hitelintézetek szavatolé t8kéjérél
sz616, 1989. dprilis 17-1 89/299/EGK tandcsi irdnyelv ()
(a tovabbiakban: szavatol6tSke-iranyelv) alapjan, amelyeknek
megfeleléen a hitelekrdl sz6l6 torvényt (Kreditwesengesetz,
a tovabbiakban: KWG) kiegészitették, a bankoknak kockdzati
alapon stlyozott aktiviik 8 %-os ardnydban kell rendelkezniitk
szavatolo tékével. EbbGl legalibb 4 szazalékpontnak az
tigynevezett alapvetd t8keelemeket kell képviselnie (1. osztalyd
t6ke), amely a tSke olyan elemeit foglalja magdban, amelyek
korldtlanul és kozvetleniil a hitelintézet rendelkezésére dllnak
a kockdzat vagy a veszteségek fedezése céljabol, amint ilyen
helyzet adédik. Az alapvetd tSkeelemek a bank sajit
forrdsokkal valo felruhdzdsa szempontjdbdl feliigyeleti jogi
értelemben dontd jelentSséggel rendelkeznek, mert a kiegészitd
t6két (2. osztlyt t6ke) csak az alapvetd t6keelemek mértékéig
ismerik el egy bank kockdzatos tigyleteinek fedezésére.

1993. jalius 30-ig kellett a német bankoknak szavatolo-
t6ke-felszereltségiiket a szolvencia-irdnyelv és a szavatold-
t6ke-irdnyelv szerinti 4j kovetelményekhez igazitaniuk (3).

HL L 386., 1989.12.30., 14. o.; amelynek helyébe a 2000/12/EK

eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelv (HL. L 126., 2000.5.26., 1. 0.)
lépett.

HL L 124, 1989.5.5, 16. o., amelynek helyébe a 2000/12/EK
irdnyelv lépett.

A szolvencia-irdnyelv alapjin a hitelintézetnek legaldbb a kockazati
alapon silyozott aktiviik 8 %-dnak birtokdban kell lenniiik, mig
a régi német szabdlyozds 5,6 %-os ardnyt kovetelt meg; ez az ardny
mindazondltal egy olyan sajdtforrds-meghatdrozason alapult, amely
sztikebb volt, mint ami a szolvencia-irdnyelv hatdlybalépése 6ta
érvényes.

(22)

Mir a szolvencia-irdnyelv német jogba valé atiiltetése el6tt
sok tartomdnyi bank gyengén volt szavatolé t6kével ellatva.
Az érintett hitelintézetek szdmadra ezért siirgetSen szik-
séges volt, hogy meger6sitsék sajattSke-bazisukat annak
érdekében, hogy megakadalyozhassak véllalati expanzidjuk
korldtozasdt vagy legaldbb megtarthassak meglévd tizleti
volumentiiket. A fesziilt koltségvetési helyzet miatt azonban
az dallami részvénytulajdonosok nem tudtak ¢j t6két
bevinni, mdsrészt azonban privatizélni és a kiegészit t6két
a tékepiacon keresztiil finanszirozni sem akartak. Igy az
dllami bankok gy dontottek, hogy vagyon- és t6kedtruhd-
zasokat hajtanak végre, a WestLB esetében Eszak-Rajna-
Vesztfilia tartomdny Wohnungsbauforderungsanstaltjanak
(a tovabbiakban: WfA) vagyondt, a HLB esetében az emlitett
WK-részvényeket, amelyeket a tSketartalékba, illetve a HLB
csendes betétjébe tovabbitottak.

AZ ATRUHAZAS HATASAI A HLB SAJAT TOKEVEL VALO
ELLATOTTSAGARA

Az dtruhdzasokat a tdkeigénnyel, illetve a t6kével vald
ellitottsignak a HLB tizleti kiszélesitését célz6 javitdsaval
indokoltdk. A WK részvényeinek atruhdzdsa ezt elGsegitette,
anélkill, hogy sziikség lett volna az FHH koltségvetésébdl
kiegészit§ tkefelhasznéldsra.

Az izlet bévilése mir a 80-as években folyamatosan
novekvs t6keigényt eredményezett. A rendelkezésre all6
informdcidk szerint a bank ezért a mérlegnyereség egy
részét rendszeresen a kamatozo torzst6kéhez juttatta. Mivel
azonban ez nyilvdnvaléan nem volt elegendd, az FHH mar
1986-ban a WK-részvények 24 %-anak (212,160 millio
DEM) a HLB-re ruhdzdsa mellett dontott. A 90-es évek
elején aztdn a hitelekrdl sz6l6 torvény (Kreditwesengesetz,
a tovabbiakban: KWG) 4. novelldjara tekintettel a HLB sajat
t6kéjének tovabbi emelése vilt siirgetGen szitkségessé, mivel
kiilonben a HLB az 4j t6kehanyadokon kiviil maradt volna.

Mivel ebben az id6pontban az FHH sem rendelkezett
megfelel§ likvid koltségvetési eszkozokkel, a nem pénzbeli
t6kebefektetés mellett dontott, és 1993. janudr 1-én a WK-
részvények 57,68 %-at (959,362 millio6 DEM) kozvetlenill és
a HGV-n keresztiil a HLB-be vitte be.

Az dtruhdzédsok osszértékét 1 171,522 milli6 DEM-ben adtdk
meg. Ebbdl 212,160 milli6 DEM-et a nyilt tartalékokba tettek
1986-ban (a WK-részvények 24 %-a), 659,362 milli6 DEM-et
a nyilt tartalékokba tettek 1993-ban (a WK-részvények 38 %-
a) és ugyanabban az évben 300 milli6 DEM a HGV csendes
betétjére jutott (a WK 19,86 %-a). A szdmitds két gazdasdgi
ellen6rz8 tarsasignak a WK értékmegdllapitdsdra irnyuld
1986. és 1993. évi szakvéleményén alapult. Az 1171,522
millié DEM teljes 0sszeget 1993-ban és az azt kovetd években
felvették a mérlegbe.
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Hitelfeliigyeleti Hivatal, a tovdbbiakban: BAKred) az 1986.
évre a 212,160 milli6 DEM t8kedsszeget elismerte.
A tovébbi, 1993. évi 4truhdzdsok utdni teljes t6kemegilla-
pitds tekintetében a BAKred el6szor nem felelt meg a HLB
vonatkozd kérelmének, mert — a WK értéktartd részese-
désként val6 elismerése érdekében — az volt a véleménye,
hogy a HLB-t fel kellett volna hatalmazni a WK felszdmo-
ldsdra. A WK-torvény 1997-i médositdsat kovetSen, amely
a részvénytulajdonosoknak egy részvénytulajdonos (akdr
a HLB) kérésére meghozott felszdmoldsi hatdrozatrol
rendelkezett, ez a probléma megsziint, és a teljes értéket
a HLB szavatolo t8kéjeként (haftendes Eigenkapital)
ismerték el.

Németorszdg éllitdsa szerint a HLB a két 4&truhdzdsi
idépontot kovetden jelentdsen kiterjesztette iizleti tevé-
kenységét: az 1986-1999 kozotti iddszakban a mérlegosz-
szeg az 1986. évi 36,5 millidrd DEM-r6l b6 145 millidrd
DEM-re nétt 1999-re.

AZ ATRUHAZOTT SAJAT FORRASOK ELLENTETELEZESE

A kozolt informdcidk szerint az FHH az 1986. janudr 1-
jével bevitt részvényekért (24 %-nak megfelel6 212,160
milli6 DEM) nem kapott ellentételezést. Az 1993. janudr 1-
jével a HLB-re kozvetlenil atruhazott részvényekért (38 %-
nak megfelel§ 659,362 milli6 DEM) szintén nem egyeztek
meg ellentételezésben, azonban a HGV a betétért [...] (*)
milli6 DEM-et kapott a HLB-t6l.

Megegyeztek, hogy a HGV a betétjéért [...] nyereségré-
szesedést kap, legfeljebb azonban 10 %-ot évente. A meg-
kildott informdciok szerint e megegyezés Ota 1992.
december 23-t6] 1993. januar 1-ig [..] millié DEM-et
fizetett a HLB.

Tovabbi ellentételezésekrél nem sziiletett megegyezés.
Németorszdg azonban dgy nyilatkozott, hogy az FHH mint
a HLB kizdrélagos részvénytulajdonosa 1997-ig megkapta
az alapszabdlyban rogzitett évi legmagasabb, 6 %-os
osztalékot (°). Ezenkiviil a HLB a maga dltal kigazddlkodott
tartalékokat rendszeresen kamatozé torzstGkévé alakitotta
(Németorszdg szerint ingyenes részvények kiaddsdhoz
hasonl6an), ami a kozolt adatok szerint bé [...] % addzds
utdni tényleges kamatozdshoz (és egy megfelel§ dramlds-
hoz) vezetett a ténylegesen a tag altal befizetett t8kére, ami
dltal a HLB a legmagasabb tényleges kamatozdssal rendel-
kezd tartomanyi bank.

.  AZ ELJARAS MEGINDITASANAK OKAI

Az eljards meginditdsakor 2002. november 13-dn a Bizott-
sag kifejtette, hogy a forrdsok FHH dltal a HLB javara tortént

Bizalmas informdci6; a tovabbiakban [..] vagy egy sdvszélesség
megadésdval [].

A HLB-r6l 52016, 1997 6ta hatdlyos, Gjraszovegezett torvény mar
nem rendelkezik legmagasabb osztalékrdl; a kozolt adatok szerint
azéta az osztalék tobb mint a kétszeresére nétt, és 1999-ben 21 %
volt.

(32)

(33)

(34)

alapelve alapjan kell vizsgilni. Ez az alapelv kimondja,
hogy egy allami finansziroz6 forrdsjuttatdsa esetén sem
lehet jelen tdmogatdsi elem, ha ezeket a forrdsokat olyan
feltételek mellett bocsatottak rendelkezésre, amelyek mellett
egy rendes piacgazdasdgi koriilmények kozott miikodd
magdnfinansziroz6 is kész lenne egy magéanvallalkozasnak
forrdsokat dtengedni (1% (a tovdbbiakban: szokdsos piaci
feltételek).

Egy hitelintézet szdmara egy a WK-részvények szoban forgd
atruhdzdsdval 1étrehozott szélesebb sajdtforrasbazis gazda-
sagi haszna az azzal egyuttjar6 nagyobb hitelnydjtasi
képességben és az tzleti tevékenység kiterjesztésének
lehetGségében rejlik. Amennyiben ezt a szélesebb sajitfor-
rds-bazist a szokdsos piaci feltételeknél kedvezdbb feltételek
mellett bocsétja rendelkezésre az llami finanszirozo, éllami
forrasokbdl torténd kedvezményezést lehet megéllapitani.

Ezért a Bizottsdg el6zetes vizsgdlatnak vetette ald azt
a kérdést, hogy vajon a szoban forgé forrdsokat a szokdsos
piaci feltételek mellett bocsdtottik-e az FHH rendelkezésére.
Rendes piaci feltételek mellett a tSkebevitelért egy,
a tSkebevitel értékének, funkcidjanak és a vallalt kocka-
zatnak megfelel§ ellentételezés varhato.

Az akkoriban a rendelkezésére 4ll6 informdacidk alapjin
a Bizottsag kétségbe vonta, hogy az FHH ¢és holdingtarsa-
sdga, a HGV dltal kapott ellentételezés a piaci viszonyoknak
megfelelt volna. A kifizetett [...] milli6 DEM 0Osszegd [...]
ellentételezés az dtruhdzott eszkozok oOsszességére vonat-
koztatva mintegy [3 % alatt]-nak felelt meg. Mivel a két
atruhdzasi idépontban még a tizéves dllampapirok, tehat
a kockdzatmentes befektetések forgalmi nyeresége is
legaldbb 6 % és 7 % volt, a t8ke rendelkezésre bocsitdsa
esetében aligha lehet rendes piaci feltételekbdl kiindulni.
Még az igylet sajatossdgait, igy az datruhdzott forrdsok
hidnyz6 likviditdsi karakterét figyelembe véve sem lehet az
FHH, illetve a HGV dltal kapott ellentételezést szokdsos
piaci kamatozdsnak tekinteni.

Ugyanakkor Németorszdg kifejtette, hogy a HLB az
dtruhdzds id6pontjdban egy gazdasdgilag egészséges villal-
kozds volt, amelynek értéke évrsl évre emelkedett. Igy
a hozamot részben osztalékként kifizették az FHH-nak,
részben nyereségtartalékként a HLB tSkedllomanyédba
dramoltattdk, amelynek értéke igy emelkedett, és az akkori
kizar6lagos tag, az FHH haszndra vélt. Az LSH szdmdra
tortént részvényeladds (49 %) alkalmabdl késziilt szakvéle-
mény alapjan a [...] hatdrnapon [...] milli6 DEM jovedele-
mértéket allapitottak meg a HLB-nél, amely belss
szamitdsok szerint 1985. december 31-én [..] millid
DEM-et, 1992. december 31-én [..] milli6 DEM-et tett ki,

(19 HL .C 307, 1993.11.13,, 3. o, 11. pont.
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igy 1986 és 1992 kozott évi dtlagos [...] %-0s, 1993 és 1996
kozott [...] %-os értéknovekedés volt tapasztalhat6, amelyet
az 1997-ig kizdrélagos részvénytulajdonos FHH teljes
egészében a maga javdra konyvelhetett el, és az LSH-nak
tortént eladds sordn részben realizalhatott is. Mivel azonban
a tovabbi, példiul a WK-részvények bevitelére visz-
szavezethet§ osztalék- és értéknovekedésre vonatkozo
adatok és szdmitdsok hidnyoztak, a Bizottsdg erre vonatko-
zban nem foglalhatott 4lldst.

Az elérhetS informdciok alapjan a Bizottsdgnak tehdt
komoly kételyei vannak arra vonatkozdan, hogy azok
a feltételek, amelyek mellett az FHH a nyilvanvaldan teljes
mértékben szavatol6 t8kebdzisként a HLB rendelkezésére
allt forrdsokat dtruhdzta, megfelelnek-e a piacon szokdsos
feltételeknek. Ezért a Bizottsdg arra a kovetkeztetésre jutott,
hogy a HLB dllami forrdsokon keresztil valoszintleg
kedvezményben részesiilt.

Az ellentételezés kiszdmitdsira vonatkozdan a Bizottsdg
kifejtette, hogy ebben a stidiumban és az eset kiilonleges
koriilményeire figyelemmel az 1999. jdlius 8-i WestLB-
hatdrozat alapjéul szolgdlé moédszert akarja alkalmazni.

Mivel a HLB regiondlis, nemzeti és nemzetkozi szinten is
tevékenykedik, és mivel a K6z6sségben a pénziigyi szolgdl-
tatd szektor fokozddd integracidja folytdn a killonbozd
tagdllamok pénzintézetei kozott erds verseny folyik, egy
dllami kedvezmény esetén a verseny torzuldsibdl és az
allamkozi kereskedelem korldtozdsdbol lehetett kiindulni.
Ezért a Bizottsdg ideiglenesen arra a kovetkeztetésre jutott,
hogy a széban forgd intézkedések az EK-Szerz6dés
87. cikkének (1) bekezdése értelmében vett tdimogatdsok,
amelyek a kozos piaccal valé OsszeegyeztethetSségiik
tekintetében kétségre adnak okot, mivel ebben a helyzetben
nem ttinik alkalmazhaténak az EK-Szerzédés 87. cikkének
(2) és (3) bekezdésében, valamint az EK-Szerz6dés
86. cikkének (2) bekezdésében emlitett egyik kivételes
rendelkezés sem.

A Bizottsdg ideiglenes kovetkeztetése keretében és az EK-
Szerz8dés 93. cikkének alkalmazdsdra vonatkozé részletes
szabalyok megallapitdsar6l sz6l6, 1999. mdrcius 22-i 659/
1999/EK tandcsi rendelet (1) 1. cikkének b) pontjival
osszhangban abbdl indult ki, hogy az intézkedés vonatko-
zdsdban adott esetben egy Uj, és nem egy létezd
tdmogatdsrol van sz6, mikozben utalt az emlitett rendelet
15. cikkének (2) bekezdésére. Az eljards meginditdsat
a Bizottsag Ujabb intézkedésének tekintette, amely a 15. cikk
(2) bekezdése értelmében megszakitja a jogvesztS hataridét,
és megerdsiti a kordbbi intézkedéseket, beleértve a Bizottsdg
1993. janudr 12-i, 1993. november 10-i, 1993. decem-
ber 13-i és 1999. szeptember 1-jei leveleit, valamint
a WestLB-iigyben az eljardst megindité hatdrozatot (%) és
a Landesbank Berlin tigyében az eljardst megindit6, a HLB-
hez eljuttatott hatdrozatot (1%).

HL L 83.,1999.3.27,, 1. 0., amelyet a 2003. évi csatlakozdsi okmany

modositott.
HL C 140., 1998.5.5., 9. o,;
HL C 239., 2002.10.4., 12. o.

(40)

(42)

v, NEMETORSZAG ALLASFOGLALASA

Allasfoglaldsaban Németorszdg megismételte azon vélemé-
nyét, hogy a WK t6kéje 24 %-nak 1986. janudr 1-jei, HLB-re
tortént atruhdzdsa (a tartalékokba betett érték: 212,160
millié DEM) a 659/1999/EK rendelet 15. cikkének (2) bekez-
dése szerint nem kovetelhet§ vissza jogellenes tdmogatds-
ként, mert az atruhdzds tekintetében 1996. janudr 1-jén
lejart a tizéves hatdridd.

Ez az dtruhdzds (a tovdbbiakban: 1986. évi dtruhdzds)
jogilag és gazdasdgilag 6ndll6 folyamat, amelyet kiilon kell
véalasztani az 1993. évi dtruhdzdsokt6l. Amennyiben
Németorszdg el6zbleg ,egységes befektetési akaratrol”
beszélt, amint azt a Bizottsig az eljards megnyitdsakor
megjegyezte, az kizdrdlag az 1993. évi eseményekre
vonatkozott. A Németorszdg altal az 1999 decemberi
levélben emlitett, 1992. december 22-i ,sideletter” is csak
annyiban hivatkozott az 1986. évi eseményre, amennyiben
a részvények vonatkozdsdban az FHH 1986. évi és 1993. évi
viszontdtruhdzdsi joga emlitésre keriilt. Tovabbd Német-
orszdg azon allitdsa, hogy a kozvetlenill fizetett, [...] milli6
DEM osszegli  ellentételezés évente mintegy [3 %-ndl
kevesebb]-nek felel meg ezt az Osszeget az Osszes dtruhdzds
oOsszegére vetitve, pusztan az illusztraci6 céljara szolgdlt. Ez
azonban nem véltoztat azon a tényen, hogy az 1986. évi
atruhdzds jogilag és szakmailag egy teljesen kiilon folyamat.

Ha azonban az 1986. évi dtruhdzast kiilon kell vélasztani az
1993. évi dtruhdzasoktol, csak egy bizottsdgi intézkedés
szakithatja meg a jogvesztd hatdrid6t 1996. janudr 1. el6tt
a 659/1999/EK rendelet 15. cikkének (2) bekezdése
értelmében. A Bizottsdg 1999. szeptember 1. el6tti,
felvildgositast kérS levelei azonban dltalinos jellegtiek
voltak, még csak nem is emlitették a HLB-t, igy nem tettek
eleget azoknak a kovetelményeknek, amelyeket a konkrétsdg
tekintetében a  659/1999/EK rendelet 15. cikkének
(2) bekezdése szerinti megszakitd intézkedéssel szemben
tdmasztani lehet. Németorszdg ezzel Gsszefiiggésben meg-
emlitette az Els6foka Birdsdg 2003. dprilis 10-i T-369/00.
szama {téletét a Département du Loiret kontra Bizottsdg
tigyben (") (a tovdbbiakban: Scott-iigy). Ebben az itéletben
a Birdsdg megéllapitotta, hogy a Bizottsdg levele, amelyben
egy esetleges tdmogatdsi tényalldsrol felvilagositast kér,
a 659/1999[EK rendelet 15. cikkének (2) bekezdése
értelmében a jogveszt§ hatdrid6t megszakité intézkedés
lehet. Az érintett levél azonban egy olyan felvilagositaskérés
volt, amely kifejezetten és konkrétan egy olyan foldingat-
lanra vonatkozott, amelyet elény6s feltételek mellett adtak
el a Scott S.A. tdrsasignak. A Bizottsdg ezzel a levéllel
kifejezetten arra utalt, hogy megvizsgdljdk a szdban forgd
tdmogatds jogszeriiségét, és adott esetben a tdmogatdst
vissza kell fizetni. Németorszag véleménye szerint a Birdsag
ezzel meghatdrozta azokat a minimdlis kovetelményeket,
amelyeknek egy felvildgositdst kérd levélnek meg kell
felelnie ahhoz, hogy a jogveszt§ hatdrid6t megszakitd
intézkedésnek lehessen tekinteni.

() Slg. 2003, S.11-1789.
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(43) A jelenlegi esetben a Bizottsdg az eljards meginditdsa (48) Németorszdg azonban ismét kijelentette, hogy nem csak
alkalméval dltala emlitett, Németorszdgnak cimzett, 1993. a megegyezésben rogzitett, a csendes betét utdni kozvetlen
janudr 12-i, 1993. november 10-i és 1993. december 13- kamatfizetés tekintendd az ellentételezés részének. ElGszor
i, felvildgositaskérései tavolrdl sem feleltek meg ezeknek is figyelembe kell venni a kizardlagos részvénytulajdonos
a kovetelményeknek. Ezek a levelek pusztdn a Westdeutsche FHH-nak kifizetett osztalékot, mert a HLB-b&l kigazdalko-
Landesbankra és a mds tartomdnyi bankok részére torténd dott nyereséget szitkségszerfien szintén az FHH dltal
esetleges hasonld dtruhdzdsokra vonatkozé dltalinos kér- atruhdzott forrdsokra kell visszavezetni. Igy az FHH
désre vonatkoztak. A HLB-t vagy az FHH-t ezekben kizarolagos részvénytulajdonosként 1997-ig az alapszabaly-
a levelekben nem emlitették. Németorszdg szerint a jog- ban meghatarozott legmagasabb, 6 %-os osztalékot kapta,
veszt8 hatdridé kifogdsa az 1986. évi folyamat vizs- és 1997-t8l véltoz6, de novekvd osztalékot kapott
gélatanak utjaban 4ll. torzst6kehdnyada utdn. Az 1985. évi [...] millié EUR-rdl
ez az osztalék 1996-ra, amikor az FHH még kizdrélagos
tulajdonos volt, [...] milli6 EUR-ra emelkedett. 1997-ben az
FHH mdr csak 50,5 %-os részesedésére [...] millié osztalékot
kapott, amely 2001-ig [...] millié EUR-ra ndtt.
(44) Ami a t8kebevitel gazdasdgi megitélését illeti, Németorszdg
megerdsitette, hogy az 1986-ban és 1993-ban bevitt WK-
részvények teljes értéke 1 171,522 milli6 DEM értékben
véltozatlanul a HLB rendelkezésére dllt sajat tSkeként.
A bevitt t6két soha nem kototték le meghatdrozott célra, és
haszndlatdra sem vonatkozott korldtozds. (49) Ezenkiviil a HLB dltal kigazdalkodott tartalékokat egyrészt
rendszeresen alaptSkévé alakitottdk. Az alaptSke az 1985-
6s 228,3 milli6 EUR-rél 1997-re 250,9 milli6 EUR-ra
emelkedett, és azota vdltozatlan. Mdsrészt 1985 Ota
N . ) . folyam n emelk nyereséotartalék, mé ig az
1 b s gt T ol e gy e TS ket s gl il o
1986-ban atruhdzott t6két akkortdl kezdve szavatold sajat Mindez iclentés h svekedd
g 1 o 1 jelentds hozamnovekedésre utal.
t6kének ismerte el a BAKred. A teljes Osszeget, ideértve az
1993. évi mintegy 959 milli6 DEM-es (38 % kozvetleniil
atruhdzott WK-részvény, amelyet 659,362 milli6 DEM-mel
a HLB nyilt tartalékaiba tettek, és 19,86 % kozvetve, a HGV-
n keresztiil bevitt WK-részvény, amelyet csendes betétként
300 milli6 DEM értékben vittek be a HLB-be) dtruhdzast is,
agonb}an csak 1997~ ben ismerte el a §zavatolo sajat (50) Figyelembe kell venni tovdbba az értéknovekedéseket,
t6keként. Ez azon mulott, hogy a WK-torvényt csak 1997. Iveket a bevitt t6kével értek el és kizdrolao az FHH
junius 25-én moédositottak, és a HLB-nek csak ettdl kezdve ame }lle . (;]’k Mint % 'il A % 8 kni
volt joga részvénytulajdonosként a WK feloszlatdsdra és izzrlq a},zlira francot. A elgy [k] ,0,11 eve [\1]15 e povel;
felszamoldsara. redesiol van sz0, amely Kizarolag a Wh-reszvenye
truhdzdsdra vezethetd vissza. Németorszdg a jovedelemér-
ték-modszeren alapuld pontosabb szdmitdsokat nytjtott be
dllasfoglaldsaban. Eszerint a HLB értéke 1985 és 1992
kozott [...] milli6 DEM-mel, illetve évente kozel [...] milli6
’ ) o DEM-mel novekedett, amely az 1986-ban bevitt WK-
(46) Németorszdg kozolte, hogy a HLB-nek ezért visszamend- részvényekre vetitve [...] % tékehozamot jelent. 1992 és
legesen csak 1997. janudr 1-jét6l dlltak az dtruhdzott 1995 kozott a tdrsasdg értéke évente [...] milli6 DEM-mel
eszkozok teljes mértékben a rendelkezésére. Mint Német- novekedett, amely az 1993. janudr 1-én bevitt WK-
orszdg késébb tudatta, ennek ellenére a HLB mdr ezt az részvényekre vetitve évi [...] %-nak felel meg. Ez ismét azt
idépontot megel6z8en hasznélta a t6ketartalék egy részét, témasztja ald, hogy minden tényezét figyelembe véve az
mégpedig 1993-ban — kerekitve — 183 milli6 DEM, 1994- FHH méltényos t6kehozamot ért el.
ben tobb mint 436 milli6 DEM és 1995-ben 255 millio
DEM, mig 1996-ban 208 millié DEM értékben (ldsd a 183.
szélzetszam alatti tabldzatot). A tSketartalék tobbi eszkozét
nem igazoltdk, és nem ismerték el szavatol6 t6keként. Csak
1997. janudr 1-jétdl dllt a 659,4 milli6 DEM-es dsszeg teljes
egészében rendelkezésre, mig a WK ki nem vélt az LSH és
a HSH Nordbank 2003. janius 2-i egyesiilése alkalmabol. (51) Végiil az FHH mar a két befektetési id6pontban méltanyos

(47)

A csendes betét szintén teljes mértékben rendelkezésre allt
szavatolo tSkeként 300 milli6 DEM értékben 1997-t6l
eddig az id6pontig. 1997 el6tt ezek az eszkozok nem voltak
igazolva, és nem ismerték el alapvetd t6keelemként.

Ami az ellentételezést illeti, a csendes betétre a maximum-
ként meghatdrozott osszeget, [..] milli6 DEM-et [...]
fizettek, [legfeljebb 10 %] megfelelSen. A 659 milli6 DEM
téketartalékra nem fizettek ellentételezést.

t6kehozamra szdmithatott. A HLB 1985 végén, illetve 1992
végén olyan gazdasdgi tarsasdg volt, amely — példdlézva —
1985-ben bd 19 %, 1989-90-ben bs 8-9 %, 1992-ben bs
12 % adézés elétti sajatt6kehozammal rendelkezett. Ossze-
hasonlitisképpen Németorszdg 6t német kereskedelmi bank
sajt maga dltal megallapitott sajittGkehozamdt is benyij-
totta, amelybdl véleménye szerint kideriilt, hogy a HLB az
1980 és 1992 kozotti években nem, vagy ha mégis, akkor
az egyes években mintegy 1-6 %-kal (ad6zds el6tt), illetve 1-
4% (ad6zds utdn) maradt el az 6t mdsik intézet éves
atlagatol. Ezzel kijelenthetS, hogy a HLB nem marad el
a tobbi kereskedelmi banktdl.
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(52) Egyebekben Németorszdg azt a véleményt képviselte, hogy az FHH szdmdira ténylegesen kifizetett osztalékot sem kell

(53)

(56)

eszkozok hidnyzo likviditdsa miatt tortént dtruhdzdsok egy
nem pénzbeli betétre hasonlitanak. Egy hozamszdmitdsndl
kiilonbséget kell tenni nem pénzbeli és pénzbeli betét kozott;
a kilonbség az tzlet kiterjesztését szolgdld hitelnyujtds
refinanszirozasi koltségeivel indokolhato, illetve a betét kész-
pénz ellenértékét nem lehet kozvetleniil befektetni. A meg-
kiildott szamitdsok szerint a kamatos kiilonbség az 1986-ban
bevitt t6ke esetében a pénzbeli betéthez képest hitelnyujtaskor
mintegy 7,6 %, a hasznot hoz6, kockdzatmentes befektetés
esetén pedig mintegy 6,8 %. Az 1993. janudr 1l-jei bevitel
esetében a kiilonbség 8,3 % hitelnydjtdskor és 7,36 %
kockazatmentes befektetéskor. A bruttéhozamra vonatkoz-
tatva ez a hipotetikusan készpénzben befektetett és a ténylege-
sen bevitt nem likvid t8ke esetében 6 %-os (1986), illetve
6,6 %-0s (1993) kiilonbséget jelent. Ezt a hdtranyt egy
piacgazdasdgi szabélyok szerint miikodé finanszirozonak is
figyelembe kell vennie ellentételezése méltanyossaga kapcsan.

V. A BDB ALLASFOGLALASA

A BdB a ténylegesen szolgdltatott ellentételezést nem taldlja
elégségesnek. Az 1986. janudr 1-jén bevitt WK-részvényekre
egyaltaldn dllapitottak meg ellentételezést, az 1993-ban bevitt
részvényekre pusztdn a csendes betét kamatozdsat dllapitottak
meg. Az Osszesen bevitt tSkére vonatkozdan ez évente
kevesebb, mint 3 %-nak felel meg, igy semmiképpen sem
tekinthet6 a piacon szokdsosnak. Az FHH méltanyos ellent-
ételezésre vonatkoz6 igénye nem sziinik meg azért, mert az
a HLB kizdr6lagos tulajdonosa volt. Legalibb egy atlagos
hozamra vonatkozd elvdrdsrdl van szo, amelyet a kereskedelmi
bankok is rendszeresen kikotnek, amikor lednyvallalataikat
felszerelik.

Bér az helytdll, hogy ez a hozamelvards nem jutott kifejezésre
egy fix kamat megéllapitdsdban, mert a hozam a lednyvallalat
osztalékfizetése Utjan és a jovedelem- és az azzal egyiittjar6
értéknovekedése titjdn is visszadramolhat az anyavillalathoz.
A szokdsos piaci hozamelvards mégis egy fix kamatozds
kikotését indokolja.

Az FHH-nak a piacgazdasdgi szabdlyok szerint tevékenykedd
finanszirozoként tehdt a piacon szokisos hozamot kellett
volna elvdrnia a HLB-t8l. Ebbél azonban az FHH semmiképpen
sem indulhatott ki.

Egy 1985. december 17-én a polgdrsighoz intézett szendtusi
kozlemény szerint mdr az 1986. janudr 1-jei atruhazaskor
nyilvanvaldan dtlag alatti, 0,3-0,5 milli6 DEM-es (a BdB szerint
megfelelden 0,1-0,2 %) hozammal szamoltak. Mivel az
osztalékfizetésre csak az tizleti tevékenység tényleges kiterjesz-
tését kovetGen keriilhetett sor, az els6 években az FHH
nyilvanvaléan semmiféle ellentételezésben nem részesiilt. Az
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figyelembe venni, mert egy maganfinanszirozé ilyen ko-
riilmények kozott évi fix ellentételezést kért volna. Eppigy
nem vehetdk figyelembe az alaptékévé alakitott tartalékok és
nyereségek sem.

Az egyébként adott koriilmények kozott vart értéknovekedés
realizdldsdval sem lehet itt szdmolni, mert a HLB-ben val6
részesedéssel nem lehetett kereskedni. Ezenkiviil a részvények
nem estek folyamatos értékmeghatirozds ald. A részvények
49,5 %-dnak az 1997. évi eladdsa az LSH-nak nem jelenti
a tdmogatasi elem megsziintetését. Az eladdsra a befektetési
id6pontot kovetSen keriilt sor, ezért az ellentételezési
elvarasok tekintetében teljesen jelentéktelen volt. A tdmogatdsi
jog szerinti megitélés esetén arrdl van sz6, hogy egy esemény
a szokdsos gazdasdgi feltételek mellett ment-e végbe.

Mindebbdl az kovetkezik, hogy egy magénfinanszirozé ezek
kozott a korilmények kozott csak akkor fektetett volna be, ha
rovid id6 alatt bevételre vagy t6kére tehetett volna szert, vagy
meghatdrozott osztalék, vagy véltozo t6kehozam formdjaban.
Egy magdnfinanszirozé egy ilyen szitudcibban vélhetéleg
meghatdrozott kamatokat szedne. Emellett sz6l az a korilmény
is, hogy az FHH-t nem illette meg a WK viszontatruhdzasa
ellenszolgdltatds nélkiil — konyvértéken.

A piacon szokdsos ellentételezés kiszdmitdsa sordn a BdB
el6szor abbdl indult ki, hogy az atruhdzott eszkozoket
torzst6keként kell visszatériteni, mert a bankfeliigyeleti jog
szerint elismert alapvetS tékeclemek. A BdB kifejti, hogy
a rendelkezésre bocsdtott t6ke esetében a méltdnyos hozam
kiszamitdsakor mindig egy kockdzatmentes hozambdl és egy
kockdzati prémiumbdl kell kiindulni, azaz a ,kockazatos
befektetés vart hozama = kockdzatmentes hozam + a kockd-
zatos befektetés kockazati prémiuma” alapelvnek megfelelGen
kell eljdrni.

A minimalis ellentételezés kiszdmitdst a BdB az tgynevezett
Capital Asset Pricing Models (a tovdbbiakban: CAPM) alapjan
végezte, amely a vart egyéni kockizati prémiumot az
tgynevezett béta érték (az egyéni kockdzati prémium
statisztikailag mért eltérése az altaldnos hosszt tavh piaci
kockdzati prémiumtol) segitségével szdmitja ki.

A kockdzatmentes hozam kiszdmitdsidhoz a BdB a hosszi tdva
allamkolcsonok hozamat vette alapul, mivel azok esetében
allami kibocsatok fix kamatozdst értékpapirjairdl van szé
a legesekélyebb kockdzattal vagy kockdzat nélkil ().

A kockdzati prémium levezetéséhez a BdB elGszor az
ugynevezett altalanos piaci kockdzati prémiumot szdmitja
ki, tehdt a piacon szokdsos részvényportfolié hosszi tavi

Az infldciés hatdsok kiiktatdsa céljdbol minden édtruhdzasi id6szakra
a hozamot egy hosszd tévii éllamkolcsonre vonatkozdan kell
megdllapitani, figyelmen kiviil hagyva az infldciés vdrakozdsokat.
A hossz tivi kockdzatmentes alapkamat mértékének becsléséhez
redlis alapkamattal a megfigyelés idGpontjdban a hosszi tavii dtlagos
inflacids varakozds becslését adjék hozzd 3,60 %-os mértékben.
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atlaghozaménak és a kockdzatmentes hozamnak (dllam-
koleson) a kiilonbségét. 2003. junius 25-i dlldsfoglaldsdban
egységesen 4,6 %-os hosszt tavi piaci kockazati prémiu-
mot vett alapul.

A béta értékeket a BdB sajdt adatai szerint, osszehasonlit-
haté bankok sziirdproba jellegli torténeti adat-mintavétele-
zése alapjn becsiilte meg. A BdB végiil arra az eredményre
jutott, hogy a béta értékek valamennyi tartomdnyi bank
esetében és valamennyi megfigyelt idészakban nagyobbak
egynél, ami azt jelenti, hogy a BdB a kockazati prémiumot
a tartomdnyi bankokba torténs befektetések esetében
statisztikailag nagyobbnak tartja, mint a piaci kockazati
prémiumot.

8,05 %-0os (1985 decembere az 1986. évi atruhdzdsra
vonatkozdan) és 5,90 %-os (1992 decembere az 1993. évi
truhdzdsra vonatkozdan) kockdzatmentes alapkamatldb és
a HLB esetében 1,1660 (els§ id6pont), valamint 1,0836
(mésodik idSpont) béta tényezd alapul vételével a BdB az
1986. janudr 1-jével bevitt részvények esetében 13,41 %-os,
az 1993. janudr 1-jével bevitt részvények esetében 10,88 %-
os vart minimélis ellentételezést kapott.

A BdB tovabbd megillapitotta, hogy a Bizottsdg dltal
a 2000/392[EK hatdrozatban a minimdlis ellentételezésbdl
a WfA-vagyon hidnyz6 likviditdsa miatt levont hdnyadot az
Els6foka Birdsdg megerdsitette. Igy nincs oka annak, hogy
ett6l a modszertdl eltérjenek ebben az tigyben, és itt is
végre kell hajtani egy likviditasi csokkentést. A hidnyzo
likviditds miatti levonds mértéke a WestLB-mddszernek
megfelelGen a nettd refinanszirozasi koltségekhez igazodik
(a brutté refinanszirozasi koltségek a fizetendd vallalkozasi
addval csokkentve).

Ezenkivil a BdB azt az dllaspontot képviselte, hogy
a Bizottsdg dltal a 2000/392/EK hatdrozatban alkalmazott
feldrat (ott 1,5 %), amelyet az Els6fokd Birdsdg megerdsitett,
a HLB esetében szintén alkalmazni kell. Ha mds tartomanyi
bankok esetében is eléfordulndnak a rendes torzstSkebe-
fektetéssel szemben kockdzatnovel§  tényezéként hatd
koriilmények, mint a részben rendkivil magas vagyon-
atruhdzdsi volumen, az 1j tdrsasdgi részvények elmarad6
kiaddsa és az ahhoz kapcsol6dd lemondis a kiegészits
szavazati jogrol, valamint a befektetés hidnyzé helyettesit-
het8sége, akkor a BdB véleménye szerint itt is indokolt
a felar.

Egy igy szdmitott szokdsos piaci hozam helyett az FHH az
1986. évi dtruhdzasra semmilyen ellentételezést nem
allapitott meg és nem kapott, és az 1993. évi dtruhdzdsra
egy tal csekélyet. Az utolsé bevitel esetében, amelyet
feligyeleti jogilag csak 1997-ben ismertek el alapvetd
tékeelemként, a HLB 1993 o6ta évi nyereségrészesedést
fizetett, amely egy garantdlt 7 %-os dijazdsbol és egy
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véltozé részbdl tevSdott ossze (fix 0,5 %-os kamatldb
a mérleg szerinti nyereség osztaléka utdn) tevédott dssze.
Ennek tényleges mértéke azonban nem ismert a BdB
szamdra. A torzst6kével Osszehasonlitva azonban az
ellentételezés tal csekélynek téinik. Az ellentételezést
tovabbd a HGV-nek fizették, amely ugyan az FHH
holdingtarsasdga, de gazdasagilag egy 6ndllo egység, mig
az FHH-nak kozvetlenil semmi sem jutott. A tobbi
részvénynek a tSketartalékba val6 beviteléért nem allapi-
tottak meg ellentételezést.

A részvények 1993. janudr 1-jei dtruhazdsa tekintetében
a jogveszt$ hatdrid6t a Bizottsdg megszakitotta az 1999.
szeptember 1-jei felvildgositdskéréssel és a 2002. nov-
ember 13-i eljdrdsmegindité hatdrozattal. Az 1986.
janudr 1-jei bevitel vonatkozdsiban a BdB a folytatélagos
cselekmény jogi alakzatdra tdimaszkodik az eléviilés eluta-
sitdsakor. Ennek megfelelgje megtaldlhaté a klasszikus
versenyjogi itélkezésben is. Az Osszefiigg8 cselekmények
feltételei fennallnak itt, mert valamennyi dtruhdzds ossze-
fiiggésben dllt a tSkeerdsités és az dizleti tevékenység
kiterjesztése egységes koncepcibjaval, és ugyanazt a mintat
kovették. Az 1993. janudr 1-jei dtruhdzds az Gj szolvencia-
szabdlyok alapjan sem valaszthat6 kiilon. Az 1986-os és
1993-as atruhdzdsokat tehdt egységes tSkeintézkedésnek
kell tekinteni, a tdmogatdst pedig tigy kell tekinteni, hogy
a teljes nytjtdsdra csak 1993. janudr 1-jén keriilt sor.

Ezért az is jelentéktelen, hogy a Bizottsdg 1993. évi,
felvilagositast kérg levelei megszakithattik-e a jogveszts
hatarid6t. A BdB ugyanakkor megallapitja, hogy ezt
a hatdrid6t a HLB-nek nyujtott tdimogatds javara csak akkor
lehetett volna megszakitani, ha ezek a levelek erre
a tdmogatdsra is kitértek volna. Mivel végezetil a BdB
nem ismeri e levelek pontos tartalmadt, azokra vonatkozéan
nem tud éllast foglalni.

VI NEMETORSZAG REAKCIOJA A BDB
ALLASFOGLALASARA

Németorszdg el6szor Kkifejtette, hogy a BdB tévesen
értelmezte az Els6fokii Birdsig WestLB-re vonatkozo,
2003. marcius 6-i {téletét (a tovabbiakban: WestLB-itélet).
A BdB nyilvanvaléan agy véli, hogy az itélet egyértelmden
kimondta, hogy a tékebevitel ttjn torténd értéknovekedés
nem mindsiil szokdsos piaci hozamnak. Erre vonatkozdan
azonban a Birésdg nem nyilatkozott hatdrozati jelent8ség-
gel. A Birésdg kimondta, hogy egy maganfinanszirozo
rendes korlilmények kozott nem elégszik meg egy
veszteségminimalizdciéval vagy korldtozott hozammal,
akkor sem, ha a tarsasdg torzst6kéjébdl részesedik mar,
nem tért azonban ki egy olyan hozam tdmogatdsi jogi
megitélésére, amely nem fix kamatozdsbdl dll, hanem
példaul a tarsasdg értékének novekedésébdl.
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a kereskedelmi bankoknak a lednyvillalatokba val6 tdke-
bevitelére, és kimondja, hogy ilyenkor a hozamelvards nem
egy fix kamat megdllapitdsiban fejez8dik ki, hanem
osztalékban és jovedelem-, valamint azzal -egyiittjard
értéknovekedésben. Ebben az Osszefiiggésben meg kell
jegyezni, hogy a BdB a HLB értéknovekedésének dltala
kétségbe vont realizalhatosaga tekintetében félreérti a ténye-
ket, mert a részvények 49,5%-a a BdB elGaddsival
ellentétben azért nem volt eladhaté, mivel azokat 1997-
ben atruhdztik az LSH-ra.

A BdB dltal az tigynevezett CAPM alapjin kiszdmitott
13,41 %-os (1986. évi dtruhdzds), illetve 10,88 %-os (teljes
1993. évi é4truhdzds) minimdlis hozam nem helytdll6.
Egyrészt a CAPM felhasznédldsa alapvetden kétséges, és
a BdB dltali alkalmazdsa kiilonos kételyeket ébreszt. Igy
a BdB tobbek kozott a piaci portfoliot a CDAX-ban 1évé
német részvényekre korldtozta, a paramétereket részben
maltbeli adatok alapjan becsiilte meg, anélkil, hogy
ellendrizte volna azok érvényességét a befektetés szem-
pontjabdl 1ényeges idGszakra, a piaci kockdzati prémiumot
egy kizdrolag a német részvények 1954 és 1988 kozotti
atlaghozamdr6l sz6l6 tanulmdnybdl vezette le, és a béta
tényez6k szamitdsdhoz a CDAX bankokat ugyanolyan
tizleti és kockdzati profillal rendelkezé vallalkozasként
vonta be. Igy szinte valamennyi, a CAPM-hoz szitkséges
tényezdt tévesen becsiilték meg, és tilbecsiilték a szoban
forgé tigyletek szokdsos piaci minimdlis hozamat.

Ezenkivill a BdB az uigyletek kiilonlegességére vonatkozo
feldrat a 2000/392/EK hatdrozatban emlitett kovetelmé-
nyek egyszerii dtvételével indokolta, anélkiil azonban, hogy
elvégzett volna egy, a WestLB-itéletben kritizalthoz hasonld
kvantifikdciot. A hidnyzé likviditds miatt tovabbd a teljes
refinanszirozdsi hanyadot feldrként kell alkalmazni, mivel
az egyaltalin nem helyénval6, hogy a BdB dltal elGadott
adécsokkentési hatast likviditdsi felarként a méltdnyos
hozammal elszdmoljdk. Ez egy alapvetden hibds elgondo-
lason nyugszik. A vart hozamnak a befektet§ szintjén
semmi koze a villalkozds szintjén jelentkezd mérlegszeri
addhatdsokhoz.

Németorszdg jogi véleménye fenntartdsa mellett a BdB-
szamitdshoz képest elvégzett egy alternativ szamitdst
a szokdsos piaci hozamra vonatkozéan. Ebben Német-
orszag csak az 1993-as tigyletre tért ki, mivel az 1986. évi
atruhazds elévilt.

Németorszag azt a véleményt képviselte, hogy a két bevitt
nem pénzbeli betétre vonatkozdan kockazatiprofil-elemzést
kell elgszor végezni. Eszerint el@szor a csendes betétet kell
osszehasonlitani hasonléan hosszii futamideji betétekkel
(16 év). A toketartalék vonatkozasaban, tekintettel a kocka-
zati profilra, mint példdul az intézeti teher révén

100-0s tulajdonosi helyzete miatt a szavazati jogok
lényegtelensége, a veszteségben vald részvétel, az osztalék-
fizetés irdnti igény és a futamidd, a legjobb egy hatdrozatlan
idejii csendes betét Osszehasonlithatésagabol kiindulni.
Ezen az alapon fogta ssze Németorszag a két eszkozt az
ellentételezés kiszdmitdsa céljabol a BdB-allasfoglaldsra
adott valaszdban, a teljes beviteli csomagban azonban azok
részvényeit hatdrozott idejii és hatdrozatlan idejii betétek
alapjan sdlyozta. A refinanszirozdsi koltségek teljes levo-
ndsa mellett Németorszag igy a teljes bevitelre vonatkozdan
1,48 %-os méltanyos ellentételezést allapitott meg.

(76) Jogi véleménye fenntartdsa mellett Németorszdg valaszdban
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kiszdmitotta a t8ketartalék hozamdt a CAPM alapjan is.
3 %-os piaci kockdzati prémium és a HLB 0,7861-0s béta
értéke alapul vételével a téketartalék felhalmozddasdra
9,74 %-os hipotetikus minimélis hozam jott ki készpénz-
betétre, amelybdl azonban a hidnyz6 likviditds miatt még le
kell vonni a teljes refinanszirozasi koltséget, hogy igy
valoban a szokdsos piaci minimalis hozamot tikrozd
2,36 % jojjon ki. A csendes betétek esetében Németorszag —
ezeknek az eszkozoknek a madsodlagos piacon vald
kereskedelme hidnydban — nem a CAPM-ot haszndlta,
hanem a hasonl6 finanszirozdsi eszkozokkel valé oGssze-
hasonlitdst. Ez alapjan, a teljes refinanszirozdsi koltség
levondsaval 1,29 %-is feldr jott ki a HLB-betéttel oszeha-
sonlithat hatdrozatlan idejli csendes betétekre. Ossze-
foglalva és stlyozva 2,08 %-os teljes ellentételezés jott ki.

A két ugylet kozotti kapcsolat miatt a BdB szerint nem
meglévs  elévillés kapcsdn Németorszdg megismételte
a kordbban dllasfoglaldsdban felsorolt kifogdsait, és ismét
megdllapitotta, hogy az 1986-os esemény jogilag és
ténylegesen is egy az 1993-astdl kilondllo tigylet volt,
amint azt az eredetileg megkiildott, és késébb poétolt
dokumentumok is aldtdmasztottdk. Egyebekben a BdB dltal
emlitett folytatdlagos cselekmény jogintézményét idSkoz-
ben a BGH biintet6birdi is vitatjdk, a folytat6lagossig
oOszefiiggésének konstrukciéja az eurdpai kartelljogban,
amelyet egy a biintildozési és végrehajtdsi eléviilésrél sz616
irdnyelv rendez explicit médon, nem adaptdlhaté a mds
tényalldsokat érint§ tdmogatdsi jogban, valamint a 659/
1999/EK rendelet nem is ismeri a folytatblagossdg osze-
fiiggésének konstrukciojat.

VIL MEGALLAPODAS A BDB, AZ FHH ES A HSH
NORDBANK KOZOTT

2004. oktdber 8-an eljutottak a Bizottsaghoz a panaszos
BdB, az FHH és az LSH-b6l és a HLB-bdl 2003-ban létrejott
HSH Nordbank kozotti megegyezés eredményei. A megdl-
lapodais feleinek tovabbra is fenndll6 alapvetd jogi vélemé-
nyeinek sérelme nélkiil a felek megegyeztek egy alapvetd
modszerben az dszehasonlitdé kozvetlen, fix ellentételezés-
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nek szdmité hozam kiszdmitdsira vonatkozdan. A WK-
részvények 38 %-dnak tSketartalékba torténs, mintegy
959,4 milli6 DEM értékdi 1993-as atruhdzdsa tekintetében
méltanyos ellentételezési Gsszegben dllapodtak meg. A WK-
részvények 19,86 %-dnak csendes betétbe  torténd,
300 milli6 DEM értékd, szintén 1993. janudr 1-jei kozvetett
bevitele tekintetében ugyan meg tudtak egyezni egy fix
ellentételezési mérték alapvetd kiindulé értékében, azonban
a pontos szdmitdsban nem, elsGsorban a hidnyz6 likviditds
miatti feldr vonatkozdsaban (ldsd a 81- 203. széljegyzet).
A felek kérik a Bizottsdgot, hogy hatdrozatdban vegye
figyelembe a megegyezés eredményeit. A megegyezés nem
érinti az 1986. évi atruhdzdst; a felek gy nyilatkoztak,
hogy a Bizottsignak az ezen datruhdzds eléviilésére
vonatkoz6 lezdré hatdrozatdnak nem mondanak ellent.

A felek a CAPM alapjdn el6szor meghatdroztak a tketarta-
lékba (mintegy 959 milli6 DEM) torténd bevitelre egy
a piacon szokdsos minimélis ellentételezést. Egy 7,23 %-os
kockdzatmentes kamatldb, egy 4 %-os dltaldnos piaci
kockdzati prémium és egy 0,74-es béta érték alapul
vételével e megegyezés szerint a tdketartalékba bevitt
részvények méltanyos minimdlis ellentételezése 10,19 %.
Az FHH kizdrélagos tulajdonosi mivolta miatt nem
allapitottak meg tovabbi feldrat (igy példdul a hidnyzé
szavazati jogokra). Végiil a t6ke hidnyzé likviditdsa miatt
3,62 %-os levondst hatdroztak meg (a kockdzatmentes
kamatldb alapjan brutté refinanszirozdsi koltségként,
amelybdl mintegy 50 % tarsasagi add, valamint a szolidari-
tasi potlék a nettd refinanszirozdsi koltség megéllapitdsa
céljabol).  Eredményiil méltdnyos  ellentételezésként
a 6,57 %-os mértéket kaptdk.

A 300 milli6 DEM-nek a csendes betétbe valé bevitele
tekintetében a HSH Nordbank és az FHH 129 bézispontos
ellentételezési arfolyam-kiilonbozetet szamitott ki, mivel
a brutt6 refinanszirozasi koltségeket le kellett vonni. A BdB
itt is a CAPM szerinti szamitdst részesitette el6nyben, és
erre a killonleges iigyletre, amely ugyanabban az idépont-
ban jott létre, egy alacsonyabb béta tényezd (0,32) és
3,62 % addzds utdni likviditdsi levonds (nettd refinansziro-
zasi koltség) alkalmazdsa mellett méltanyos ellentételezés-
ként 4,89 %-ot allapitott meg.

VIIL AZ INTEZKEDESEK ERTEKELESE

1. AZ ELEVULES ALAPVETO KERDESE

Németorszag azon a véleményen volt, hogy a 24 % t6kerész
1986. janudr 1-jei dtruhdzdsa tekintetében, amely a LB
t6kéjét 212,160 milli6 DEM-mel novelte meg, amennyiben
az tdmogatds lenne, a 659/1999/EK rendelet 15. cikkében
megallapitott tizéves jogveszt§ hatdridd lejart. A Bizottsdg
1993. januar 12-i, 1993. november 10-i és 1993. december
13-i felvildgositdskérései, tehdt az 1996. janudr 1-jét
megel6z8ek dltaldnos jellegiek voltak, ezért nem az
emlitett rendelet 15. cikkének (2) bekezdése szerinti

(82)

(83)

(84)

(85)

(86)

intézkedések, amelyek a jogvesztd hatdrid6t megszakithat-
tdk volna.

A tényéllds pontos vizsgalata utdn a Bizottsdg csatlakozik
ehhez a véleményhez, és az 1986. janudr 1-jei dtruhdzdst
nem vonja Gjabb tdmogatdsi jogi vizsgdlat ald.

Meg kell dllapitani, hogy az 1999. dprilis 16-dn hatdlyba
lépett 659/1999/EK rendelet 15. cikkének (1) bekezdése,
amely a jogellenes tdmogatdsok visszatérittetésére hatdriddt
szab meg, minden, a rendelet hatilybalépését kovetSen
hozott intézkedésre vonatkozik, amellyel egy tdmogatdst
véglegesen visszatérittetnek, akkor is, ha a tdmogatdst
a hatdlybalépés el6tt nydjtottdk (19). A tizéves hatdridg,
amelyen beliill a Bizottsdg visszatérittetheti a jogellenes
tdmogatasokat, azon a napon kezdédik, amelyen a tdmoga-
tast nytjtottdk, akkor is, ha abban az id6pontban a rendelet
nem volt hatdlyos (V7).

Az 1986. janudr 1-jei dtruhdzds egyszeri, nem visszatérg
dllami intézkedés volt. Abban kilonbozik az allami

programoktol, hogy azok ismétl6dé intézkedésekrdl, igy
példdul évenkénti tdmogatdsokrdl vagy fiskdlis kony-
nyitésekrél rendelkeznek. Az 1986 évi bevitel ezen til
semmilyen jogi vagy tényleges osszefiiggésben nem 4ll az
1993. évi dtruhdzdssal. A Németorszdg dltal egy 1999
decemberi levélben emlitett és késébb utblag benydijtott,
1992. december 22-i ,sideletter” sem beszél a két atruhdzas
egységes befektetési szandékdrol, amint kordbban elGadtak.
Ez a sideletter pusztdn az 1993-as dtruhdzdsra vonatkozik,
és ebbdl a célbdl dtveszi az 1986-os atruhdzds egy bizonyos
szabdlyozdsdt tovabbi részvények 1993. janudr 1-jén sorra
keriil§ atruhdzasdra, nevezetesen azt a jogot, hogy az FHH
a WK-részvények dtruhdzasat kérhesse.

Az FHH 1986. janudr 1-jei atruhdzdsa a jogellenes -
amennyiben jogellenes — tdmogatds idGpontja. A fent
dbrazolt korilmények kozott atruhdzott eszkozok révén
a HLB-nek e helyiitt targyalt, lehetséges gazdasagi elénye
szarmazott. Az eszkozok 1986. janudr 1-jétdl dlltak a HLB
rendelkezésére; a BAKred 1986-ra ismerte el azokat. Ennek
értelmében a tizéves jogvesztd hatdridd 1996. janudr 1-jén
jar le.

Ezt a tizéves jogvesztS hatdrid6t a 659/1999/EK rendelet
15. cikkének (2) bekezdése szerint a Bizottsdg vagy
a Bizottsdg kérésére eljar6 tagillam jogellenes tdmogatdssal
kapcsolatos minden intézkedése megszakitjia. A Scott-
itéletben az Elséfokt Birésdg megéllapitotta, hogy az
emlitett rendelet hatalybalépése el6tt benytjtott megkeresés
a Bizottsag részérdl, egy pontosan meghatdrozott, lehet-
séges tdmogatdsi intézkedésrdl valé informdaciok vonatko-
zdsdban, a tizéves jogvesztd hatdrid6t nem szakitotta ugyan
meg, de ilyen hatds tulajdonithaté majd neki, amennyiben
a Bizottsdg a rendelet hatdlybalépése utdn felhatalmazasait
a szoban forgd tdmogatds visszatérittetése érdekében
gyakorolja majd (8).

(1) T-369/00 (Scott-) itélet; Id. 16. ldbjegyzet.

() Uott.
(') Uott., 57. szélzetszdm.
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(87)

(89)

(90)

Jelen esetben a Bizottsdg 1996. janudr 1. el6tti felvildgosi-
taskérd megkeresései egy tizéves hatdrid6 megsziintetésére
iranyulé intézkedés irdnt tdmasztott kovetelményeknek
nem felelnek meg, mert nem a jogellenes tdmogatisra
vonatkozo intézkedések, ahogyan azt az 659/1999/EK
rendelet 15. cikkének (2) bekezdése meghatdrozza.

Az 1999. szeptember 1.-én megtortént informdcids meg-
keresésig a Bizottsdg semmilyen Németorszagnak szol6
iratban sem tett fel kérdéseket a hamburgi atruhdzasi
folyamatokkal kapcsolatban, és sem az FHH, sem a HLB
nevét nem emliti. A hdrom, 1993-bdl szdrmazd irat
kizdrolag a WfA WestLB-re torténd 4truhdzdsdra vonatko-
zik; ezen feliil az iratok minddssze dltalanos kérdéseket
tartalmaznak tovabbi lehetséges dtruhdzasokat illetGen, més
tartomdnyok tartomdnyi bankjaindl. Az 1993. novem-
ber 10.-én kelt informdciés megkeresés a WestLB-re
vonatkoz6 kérdéseken felil csupdn Berlin, Schleswig-
Holstein és Als6-szdszorszdg tartomdnyokat emliti. A BdB
ugyan minden (két 1994-es és 1995. janudr 3-i) irdsaban
felhivja a figyelmet az FHH és a HLB é4truhdzasaira. Erre
a Bizottsdg elsé alkalommal azonban csak 1999. szeptem-
ber 1-jén reagalt, és kért informdcidkat a hamburgi
folyamatokrol.

lgy a tizéves visszatérittetési hatdridé (1996. janudr 1)
lejarta el6tt a Bizottsdg részérél nem volt kildtdsban
vizsgalat a HLB dtruhdzdsira vonatkozéan. A WestLb-re
vonatkozé levelezés, valamint a mds tartomdnyokban zajl6,
lehetséges folyamatokra irdnyulé éltaldnos kérdések nem
helyettesithetnek egy konkrétan ismert, lehetséges tdimoga-
tasra irdnyul$ informécids megkeresést. Killonben mar az
altaldnos, tizévente elkiildott Bizottsdgi korlevél is meg-
sziintethetné a hatdridét, és értelmetlenné tenne minden-
nemd hatdridét.

A Bizottsdg megldtdsa szerint Németorszdg és a HLB az
1986. évi dtruhdzas kilonleges kortilményei miatt jogbiz-
tonsdgra és bizalomvédelemre hivatkozhat, még akkor is,
ha az atruhdzds nem az EK-Szerz6dés 88. cikke szerint
tortént. Figyelembe kell venni, hogy a timogatdsi jognak és
a tdmogatdsi ellendrzés gyakorlatdnak fejlédése ebben az
idépontban még nem volt minden részletében olyan
elérehaladott allapotban, mint ahogyan az a 90-es évek
Ota fenndll. Ez kilonosen az allami véllalattulajdonosok
t6kejuttatdsaira igaz, tovdbbd a piacgazdasdg szabdlyainak
megfelelden cselekvd finanszirozé alapelvére, melyet csu-
pan a HLB els6 atruhdzdsa utdn dolgoztak ki, és vizsgdltak
a gyakorlatban. Ezért ebben az id6pontban a német
hivatalok és a HLB, aki 1986-ban kett6, 100 %-ban
tulajdondban 1év§ vallalkozds részvényeit ruhdzta at, nem
tudtak egy lehetséges dllami tdmogatds fennélldsabol és az
ebbdl kifolydlag sziikséges bejelentésbdl kiindulni.

1)

(92)

(94)

)
)

Igy a Bizottsig a 659/1999/EK rendelet 15. cikkének
(1) bekezdése alapjan a tizéves hatdrid6t lejartnak tekinti.
Az 1986. janudr 1-ién, a WK részvényeinek 24 %-ban
tortént HLB-re valé dtruhdzasaval esetleg Osszefiiggs
tdmogatds vonatkozdsdban lehetséges, hogy az emlitett
rendelet 15. cikkének (3) bekezdése értelmében tdmoga-
tasnak tekinthetd. Az aldbbiak kizdrélag az 1993. janudr 1-
jén tortént dtruhdzdsokra vonatkoznak.

2. AZ EK-SZERZODES 87. CIKKENEK (1) BEKEZDESE
ERTELMEBEN VETT ALLAMI TAMOGATAS

Az EK-Szerz8dés 87. cikkének (1) bekezdése alapjin,
amennyiben az EK-Szerz8dés madst nem ir el§, az édllami
vagy dllami eszk6zokbdl nydjtott tdmogatdsok, melyek
egyes villalkozdsok vagy termelési dgazatok kedvezmé-
nyekben val6 részesitésével a versenyt torzitjak, vagy annak
lehet@ségét magukban hordozzdk, Gsszeegyeztethetetlenek
a kozos piaccal, amennyiben a tagillamok kozotti
kereskedelmet befolydsoljdk.

2.1. Allami eszkizik és egy villalkozds kedvezményekben
vald részesitése

Amint az elébbiekben kifejtésre keriilt, 1993. janudr 1.-én
az FHH tulajdondban levS osszesen nagyjabol 58 % WK
részvény kozvetlenil, vagy kozvetetten (csendes betét
a HGV-n keresztiil) a HLB javdra dtruhdzdsra keriilt. Az
EK-SzerzGdés 87. cikke (1) bekezdése értelmében allami
eszkozokrdl van sz6.

A nagyobb sajat eszkoz alap gazdasdgi haszna a nagyobb
hitelnydjtasi kapacitdsban és az azzal egyiitt jard lehetd-
ségben rejlik, hogy az iizleti tevékenységet béviteni lehet.
Amennyiben egy villalat szdmdra tovdbbi sajat t6két
biztositanak, a piaci feltételeknél kedvez6bb mddon, ugy
az EK-Szerzddés 87. cikke (1) bekezdése értelmében
kedvezmények nyujtdsa 4ll fenn. Jelen kérdés megvizsgala-
sdra a Bizottsdg ,a piacgazdasig szabdlyainak megfelelGen
cselekvd finansziroz6” alapelvét alkalmazza. Ezt az alap-
elvet a Birdsdg és az Els6foku Birdsdg szamos jogalkalma-
zasban fogadta el és fejlesztette tovabb; kilonosképp az
Els6foka Birdsdg 2003. madrcius 6.-4n meghozott itéletében
bir ez jelen eset vonatkozdsdban jelent&séggel (*°).

a) A piacgazdasig szabdlyainak megfelelGen cse-
lekvd finanszirozé alapelve

A piacgazdasdg szabdlyainak megfelelSen cselekvd finan-
sziroz6 alapelve értelmében nem tekinthet§ dllami tdmo-
gatdsnak, ha a t6keeszkozoket olyan feltételekkel bocsatjdk
rendelkezésre, ,melyek esetében egy maganfinanszirozé is
hajland6, (aki rendes piacgazdasdgi koriilmények kozott
cselekszik) egy magdnvillalkozds szdmdra eszkozoket
tadni” (*°). Egy, a piacgazdasdg szabdlyainak megfelelGen

Ld. 3. ldbjegyzet.

A Bizottsdg kozleménye a tagdllamok szdmdra: Az EK-Szerz8dés 92.
és 93 cikkének, valamint a feldolgoz6 iparban tevékenykedd
kozvéllalkozdsokrdl szol6 80/723/EGK bizottsdgi irdnyelv 5. cikké-
nek alkalmazdsa HL C 307.,1993.11.13,, 3. 0. Ld. 11. pont. Bir ebben
a kozleményben kifejezetten a feldolgozé iparrdl van szo, mégis az
alapelv  kétségkivil minden gazdasdgi dgazatra érvényes. Ami
a pénziigyi szolgdltatdst illeti, itt szdmos bizottsdgi hatdrozat
erGsitette ezt meg. Pl: Crédit Lyonnais eset (HL L 221., 1998.8.8.
28. 0) és GAN (HL L 78 1998.3.16. 1. o).
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cselekvd finanszirozd szdmadra ellenben akkor elfogadha-
tatlan egy pénziigyi intézkedés, ha (mint ahogyan azt meg
kell vizsgdlni) az atadott eszkozokért vért illetve mege-
gyezett ellentételezés elmarad a piacon egy hasonld
befektetésért fizetett ellentételezéstél.

A piacgazdasdg szabdlyainak megfelel6en cselekvd finan-
szirozé alapelve egyformdn alkalmazhaté minden éllami
véllalatra, mégpedig attdl fiiggetleniil, hogy nyereségesen
vagy veszteségesen miikodnek. A Bizottsdg ezen allispont-
jat az Elséfokt Bir6sdg WestLB-re vonatkozé itéletével
igazolta (*!).

A Bizottsdg egy eset megitélését azokra az adatokra kell,
hogy alapozza, melyek a kérdéses pénziigyi intézkedésrél
a finansziroz6 szdmdra a dontés idGpontjaban rendelke-
zésre dlltak. A jelen esetben megitélendd dtruhdzast 1992.
végén az illetékes allami hivatalok hatdroztdk el, és 1993.
janudr 1.-én hatdlyba lépett. Igy a Bizottsagnak a tranzakciot
az akkor rendelkezésre dll6 adatok és az akkori gazdasdgi és
piaci koriilmények alapjan kell megitélnie. Az ebben
a hatdrozatban a késdbbi évekre vonatkozdan leirt adatok
csak az illusztracid kedvéért szerepelnek.

Amennyiben egy allami részvénytulajdonos tigy dont, hogy
a bank irdnyaba torténd tdkejuttatds azért indokolt, hogy
megfeleljen a sajit t6ke kovetelményeknek, akkor felmeriil
a kérdés, hogy a kiilonleges koriilmények, melyek kozott
a t8két rendelkezésre bocsdtjdk, egy, a piacgazdasig szaba-
lyainak megfelelen cselekvd finanszirozé szdmadra elfo-
gadhatok-e.  Amennyiben  azért  van  sziikség
a t8keintézkedésre, hogy meg lehessen felelni a fizetSképes-
ségi kovetelményeknek, akkor egy, a piacgazdasdg szabi-
lyainak megfelelen cselekvd finanszirozé hajlandé lenne
megtenni ezt az intézkedést, a mar megvaldsitott befektetés
értékének megdrzése érdekében. Azonban ragaszkodna az
Gjabb  tSkejuttatdsbol szdrmazé megfelel§ hozamhoz,
a kockézati profil figyelembevétele mellett.

Egy, a piacgazdasdg szabdlyainak megfelelSen cselekvd
finansziroz6, amennyiben mar rendelkezik részvényekkel
egy villalkozdsban, a vdllalton kivili egyéb befektetési
lehetGségeket is meg fogja vizsgalni. Rendszerint csak akkor
fog tovabbi finanszirozdsokat kezdeményezni az éllami
véllalkozds irdnydban, ha a tovdbbi eszkozokért megfeleld
hozamot vdrhat. Tisztdin a veszteségcsokkentést vagy
a kérdéses eszkozok az el6z8eknél jobb kihaszndldsat
abban a kérdéskorben alapvetSen nem kell figyelembe
venni, hogy egy t6kejuttatds dllami timogatdsnak mingsiil-
e. Ehelyett egy részvénytulajdonos tkebevitele is — barmely
okbdl torténjen is — azon mérhetd, hogy a befektets
a kiegészitS eszkozok esetében rendes hozammal szdmol-
hat-e egy megfelel§ idGszakon beliil.

(100) A piacgazdasdg szabdlyainak megfelelGen cselekvs finan-

sziroz6 alapelvének ilyetén értelmezését, melyet a Bizottsdg
mdr a 2000/392/EK hatdrozatdban kovetett (*2), a Birdsdg
nem kifogdsolta. A Birdsdgot is ugyanaz a megfontolds
vezette, hogy egy magdnfinanszirozé, aki mér tulajdonos

(*) Ld. 3. ldbjegyzet, 206. szélzetszdm.
(*?) Ld. 2. ldbjegyzet; 161. és azt kovetd szélzetszdmok.

a villalkozds torzst6kéjében, rendes esetben nem elégszik
meg azzal, ha befektetése nem veszteséges, vagy csak
korlatozott nyereséget termel. Sokkal inkabb folyamatosan
megfelel§ hozamot szeretne elérni befektetéseivel a fennéllo
koriilmények mérlegelése és rovid, kozép- és hosszi tavi
érdekei alapjén (¥).

(101) A piacgazdasdg szabalyainak megfelelGen cselekv$ finan-

szirozé alapelve szerint tehdt a kulcskérdés jelen vizs-
gélatban az, hogy egy, a piacgazdasig szabalyainak
megfelelGen cselekvd finanszirozé azt a t6két, mely olyan
tulajdonsdgokkal rendelkezik, mint az FHH tdmogatdsi
vagyona, ugyanazon koriilmények kozott atruhdzta volna-
e, kiillonos tekintettel a befektetés varhaté hozamara.

b) Az EK-Szerzddés 295. cikke

(102) Az EK-Szerz8dés 295. cikke értelmében a tulajdoni rend

a tagdllamokban érintetlen marad. Ez azonban nem
igazolja a Szerz6dés versenyszabdlyai ellen elkovetett
cselekvéseket.

(103) Németorszag azt nyilatkozta, hogy az atruhazott eszkozo-

ket masképp nem lehetett volna nyereségesen felhaszndlni,
csak egy hasonlé dllami intézménybe torténd befektetés
volt mikodSképes. Ezért az datruhdzds kereskedelmi
okokbdl a vagyon legésszertibb felhaszndldsi médja volt.
Igy az atruhdzds barmilyen ellentételezése, tehat az
atruhdzott vagyon minden tovabbi hozama elegendd arra,
hogy az atruhdzds a ,piacgazdasdg szabdlyainak meg-
feleléen cselekvs finanszirozd alapelvének” vonatkozdsa-
ban elfogadhaté legyen.

(104) Ez az érvelés nem elfogadhat6. Igaz lehet ugyan, hogy

a legésszertibb hasznositds a HLB-be torténd atruhdzds volt
és a bank ebbdl szdrmazo6 lehetGsége arra, hogy a t6két
fizet6képességi célokra haszndlja. Amennyiben azonban
allami pénzeket és més eszkozallomanyokat kereskedelmi,
versenyorientdlt tevékenységekre haszndlnak fel, a piaci
szabalyok alkalmazanddk. Ez annyit tesz, hogy amint az
dllam tdgy dont, hogy dllami célokra szdnt vagyont
kereskedelmileg (is) hasznosit, ezért olyan ellentételezést
kell kérnie, mely megfelel a piacon szokdsos juttatdsnak.

¢) Tulajdonosi struktdra

(105) Jelen vizsgélat kulcskérdése az, hogy egy, a piacgazdasig

szabdlyainak megfelel6en cselekvd, az dllami szektor
kozigazgatasi intézményeihez hasonlé méret(i finansziroz,
aki rendes piaci viszonyok kozott tevékenykedik, a meg-
felel§ koriilmények kozott motivélhato lett volna-e a kérdé-
ses t6kejuttatasra, mint ahogyan azt az Els6foka Birdsdg,
utalva az eddigi itélethozatalra, a WestLB {téletben
kifejtette (**). Végeredményben, ahogyan a Birdsdg -
tovdbbra is utalva mds itéletekre — kifejtette: ,egy dllami
finansziroz6 és egy maganfinanszirozé viselkedését kell
oOsszehasonlitani, arra vald tekintettel, hogy egy magéan-
finanszirozo a kérdéses folyamatban, az adott idépontban
rendelkezésére all6 informdciok és varhatd fejlemények
ismeretében miként viselkedett volna” (¥). Ezzel egyértel-

(*%) Ld. 3. ldbjegyzet, 241., 314. szélzetszdm.
(**) WestLB-itélet, 245. szélzetszdm.
(*%) WestLB-itélet, 246. szélzetszdm.
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miivé valt, hogy a vizsgdlat sordn a befektetés id6pontja és
a befektet6nek ebben az id6pontban ésszerien — tehdt
megbizhaté alapokon nyugvé — informdcibira alapozott
varakozdsa a legfontosabb. Ezek lényegében a valdszind
hozamra vonatkoznak.

(106) Az FHH kizardlagos tulajdonosa volt a HLB-nek. Még ha ez
a tény lehetvé is tenné, hogy a kototten megegyezett
ellentételezésrdl lemondjon — [...] milli6 DEM-nek meg-
felel§ [...] [maximum 10 %] a csendes betétre -, az FHH
tulajdonjogét jelen esetben nem lehet a csekély kozvetlen
ellentételezés indokldséra felhaszndlni.

(107) Az FHH tulajdonjogdra torténd hivatkozds azt feltételezné,
hogy rendelkezésre dllt egy kielégit6 iizleti terv, egy
értékbecslés vagy egy, a kérdéses befektetés varhatd
hozamardl készitett értékelés.

(108) Ez jelen esetben nem all fenn. A befektetés idSpontjdban
sem {izleti terv, sem értékbecslés, sem pedig egyéb
tanulmdny nem késziilt a kérdéses befektetés varhatd
hozamdrdl. Ezért a Bizottsignak — a megegyezett, kozvet-
len ellentételezésen kiviil — nincs a birtokdban terhelhetd és
mennyiségileg megfelel§ bizonyiték az FHH részérdl annak
idején vart hozamrol.

(109) Németorszdg azt nyilatkozta, hogy a HLB dltal 6ndlléan
realizdlt tartalékokat, melyek rendszeresen atkeriiltek az
alaptSkébe, valamint az FHH (mint kizdrélagos tulajdonos)
felé tortént osztalékfizetéseket is figyelembe kell venni,
mivel a HLB dltal termelt nyereség sziikségszerlien visz-
szavezethet$ az FHH-t6l dtruhdzott eszkozokre is. Tovabba
az értéknovekedéseket is figyelembe kell venni, melyek
a befolyt t6ke révén keriiltek megszerzésre, és a részvények
claddsaval az LSH felé, 1997-ben realizdlodtak is.

(110) Azonban a befektetés utdn tortént osztalékfizetést és
értéknovekedést a piacgazdasdg szabdlyainak megfelelGen
cselekvg  finanszirozd alapelve szerint, aki a szdmdra
a befektetés idSpontjdban rendelkezésre dllé informdaciok
alapjin vagy egy megfelel6 hozamot vér, vagy ezekben
megdllapodik, nem lehet figyelembe venni. Igy a nem
kezdettdl fogva kiszamithat6 osztalékfizetések vagy érték-
novekedések nem lehetnek meghatdrozéak. Az a kérdés
sem dontS, hogy egy értéknovekedés az eladds révén
bevételhez vezet, vagy sem. Az osztalékot pedig az
alaptékére fizetik és nem a tartalékokra, még ha ezek
részvényenként hozzd is jarulnak a nyereségfokozashoz.

(111) A Bizottsdg ezért ugy véli, hogy jelen esetben a megfelel§
hozamot olyan kozvetlen ellentételezésre alapozva kell
megdllapitani, melyet egy, a piacgazdasdg szabdlyainak
megfelelGen cselekvd finanszirozd kovetelt volna.

d) A HLB tdketartalékiba tortént 659,4 milli6 DEM
atruhdzdsinak ellentételezése és ellentételezési
elemei

Az ellentételezés kiszdmitdsdanak tékealapja

(112) Amint a WestLb esetében alkalmazdsra keriilt, és ahogyan
az Els6foka Birdsag jovahagyta, az dtruhdzott vagyont teljes

értékét ellentételezni kell. Az ellentételezés az atruhdzott
vagyon egyes részei esetében eltér lehet. A méltanyos
ellentételezés megallapitdsdhoz kilonbséget kell tenni
a t6ketartalék egyes részei kozott az alapjan, hogy milyen
haszonnal birtak a HLB szdméra.

(113) Az atruhdzott és a mérlegbe épitett részvények értéke 1993.

janudr 1-je ota dlland6an 659,4 milli6 DEM volt. Azonban
a BAKred dltali elismerés el6tti 9sszeg nem volt teljes
egészében sajat t6keként hasznosithaté. Az 1997. janudr 1-
jén tortént sajit tSkének vald elismerésig a BAKred
a hasznositast csak a mindenkor érvényes fizetGképességi
el6irdsok betartisdhoz szitkséges mértékig tdrte el. Igy
a HLB 1993-t6l 1996-ig a tartalék részeit a kovetkezd
mértékben tudta hasznositani: 182,5 milli6 DEM (1993),
t6bb mint 435,6 milli6 DEM (1994) és 255,1 milli6 DEM
(1995) 451,1 (1996). 1997-t8l a feliigyeleti jog szerint
megkovetelt, dlland6 [...] millié DEM értékd sajat téketarta-
lék igazoldsa miatt mindossze [..] milli6 DEM Gsszeget
lehetett 2003 majusdig teljes mértékben hasznositani.
A felel6s sajat t6ke megfelel6 hozamanak relevans
hivatkozasi alapjardl a 183. szélzetszdmban taldlhat6
tablazat nyujt felvildgositast.

(114) Az 1997.-ig nem hasznositott, illetve attdl kezdve mar nem

hasznosithat6 tartalékosszegeket (Id. a tdblazatot a 183.
szélzetszamnal) ugyan nem lehetett az tizleti tevékenység
bévitésére forditani, azonban mégis haszndra véltak a HLB-
nek, mivel a mérlegben felmutatott sajit t6ke mértéke
a bank hitelez8inek a bank megbizhatdsdgdrél ad informa-
ciot és {gy kihatdssal van azokra a koriilményekre,
melyeknek megfelelen a bank idegen tSkét vehet fel.
A hitelezd és rating-iigynokségek a bank teljes gazdasdgi és
anyagi helyzetét veszik figyelembe. Ezeket az Gsszegeket
ugyan nem lehetett minden évben az tzleti tevékenység
bévitésére felhaszndlni, azonban mivel névelte a bank
megbecsiilését a hitelezk szemében, igy a t6ke gazdasdgi
funkcidja ebben a tekintetben legaldbb egy garancidval
osszevethetd.

(115) Egy, a piacgazdasdg szabdlyainak megfelelGen cselekvd

finanszirozo6 a gazdasdgi hasznossdg miatt is ellentételezést
kért volna ezekért az eszkozokért.

A felelds tke méltdnyos ellentételezése

(116) A kiillonboz8 gazdasagi mindségli pénzberuhdzdsokra

kiilonboz6 hozamokat kell alkalmazni. Annak megvizsga-
lasara tehat, hogy egy, a piacgazdasig szabdlyainak meg-
felelsen cselekvS finanszirozé szdmédra egy beruhdzds
elfogadhaté-e, a kérdéses t8keintézkedés kiilonleges gazda-
sdgi jellegébSl kell kiindulni, valamint abbdl, hogy
a rendelkezésre bocsdtott téke értéke mekkora volt a HLB
szdmara.
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A befektetés torzstokéhez vald hasonldsdga

(117) A Bizottsdg azon a véleményen van, hogy a tSketartalékba
tortént 4truhazds, melyet legkésébb 1997-ben alapvetd
t6keelemnek ismert el a BAKred, a fizet6képesség hidnyatol
eltekintve, leginkdbb torzstke befektetésre hasonlit.

(118) A panaszos osztja ezt a nézetet. Németorszag a tSketarta-
1ékot a kockazati profil miatt 0sszehasonlitotta egy csendes
betéttel. Kozos megegyezésitk sordn a felek a méltanyos
ellentételezés kiszdmitdsdra a torzstSke hasonldsdgat szo-
gezték le kiindul6pontnak.

(119) Mivel a BAKred alapvetd tSkeelemnek (1. osztdlya tSke)
ismerte el a céltartalékot, ezért csak olyan sajat tGke
eszkozokkel lehet osszehasonlitani, melyeket Németorszag-
ban, az dtruhazds évében alapvetd tékeelemnek ismertek el.
A Bizottsdg informdcidi szerint ezek 1992-ben mindossze
a kovetkez8k voltak: egy bank alap- vagy torzstSkéje,
valamint azok a tartalékok és csendes betétek, melyek
a KWG 10. cikke (4) bekezdésében el6irt kiilonleges
kovetelményeknek megfelelnek.

(120) A Bizottsdg mar a 2000/392[EK hatdrozatdban egyértel-
miivé tette, hogy a szintén alapvet§ tSkeelemnek elismert
WIA vagyon osszehasonlitdsa olyan hibrid tSkeeszk6zok-
kel, melyek csupdn kiegészit6 tSkének voltak elismerve
(mint példaul nyereségrészesedési jegyek és szavazati jog
nélkili részvények), nem szolgdlhat alapjdul az dtruhdzott
t6ke méltanyos ellentételezésének meghatdrozdsara (%9). Az
alapvetd t6keelemek egy villalat szdmara nagyobb haszon-
nal birnak, mivel ezdltal azzal egyenértékdi mennyiségti
sajat forrdsokat (pl: nyereségrészesedési jegyeket) tud
beszerezni, hogy ezéltal a sajat forrds alapot bdvitse. A sajat
forras alapként torténd elismerés feltétele a rendelkezésre
bocsdtott t6ke novelt kockdzatexpozicidja, mely rendsze-
rint ezen eszkozok szokdsos piaci ellentételezésének
novekedésével jar. Ugynevezett kiegészits eszkozokkel
torténd Osszehasonlithatdsdg, melyeket csak korldtozott
mértékben lehet az tzleti tevékenység kiterjesztésére
haszndlni, ezért elejétdl fogva kizarhato.

(121) A Bizottsdg azon a véleményen van, hogy a Németorszag és
a HLB altal kivitelezett, csendes betétekkel torténd Ossze-
hasonlitds nem alkalmas arra, hogy alapjdul szolgaljon
a téketartalék méltanyos ellentételezésének meghatdroza-
sdra. A részvények dtruhdzdsa sokkal inkdbb a HLB felé
tortént torzstke befektetéssel hasonlithaté ossze.

(122) A Bizottsdg szdmara jelentds szempont, hogy a timogatasi
vagyon dtruhdzdsa nem a csendes betét jogi formdjanak,
hanem egy tartalék képzésének megfelelGen tortént. Ezen
felill igaz ugyan, hogy a t6ketartalék felmutat néhdny olyan
jegyet, melyek inkdbb csendes betétek esetében jellemzdek.
A Bizottsig mégis azon a véleményen van, hogy annak

(%) Ld. 2. ldbjegyzet, 199. szélzetszdm

a kockdzata sem maradt el Osszességében egy torzstSke
befektetés mogott, hogy az atruhdzott tékét fizetésképte-
lenség, illetve felszdmolds esetén legaldbb részben annak
fedezésére haszndltdk fel.

(123) A felsorolt szempontok alapjan, kiilonos tekintettel

a kockdzat elemzésére, melyet egy befekteté a jelen,
megitélendd tranzakciéval véllalt, a Bizottsag arra a kovet-
keztetésre jutott, hogy a HLB szdmadra dtruhdzott tSketar-
talék méltinyos ellentételezésének meghatdrozdsa esetében
a kiindulépont a rendelkezésre bocsatott torzstSke.

FizetGképességi hdtrdnyok

(124) Németorszdg tgy véli, hogy a WK részvények dtruhdzdsa

a hidnyos fizet6képesség, és az ez altal fennallé djrafinan-
szirozdsi koltségek miatt leginkabb egy tdrgyi t6keberuhd-
zashoz hasonlithato. Ahogyan azt Németorszdg eredeti
alldsfoglaldsaban leszogezte, ez a brutté hozamra vonat-
koztatva nagyjabol 6,6 %-os killonbséget jelent a készpénz-
ben befektetett t8kével Osszevetve. Ezt a hdtranyt egy,
a piacgazdasdg szabdlyainak megfelelGen cselekvé finan-
szirozénak is figyelembe kell vennie ellentételezésének
megfelel@sége vonatkozadsaban.

(125) A Bizottsdg szintén azon a véleményen van, hogy a hidnyos

fizetGképességet figyelembe kell venni. Egy rendes tGkefi-
nanszirozds fizetGképességet és egy sajit forrds alapot
biztosit a bank szdmadra, mely feliigyeleti jogi okokbol
szitkséges a bank uzleti tevékenységének bovitéséhez.
Annak érdekében, hogy a t6két teljes mértékben haszno-
sitsa, tehdt hogy kockdzatsulyozott bevételének 100 %-at
12,5-szeresére bévitse (100 osztva a 8 %-os fizetSképességi
egyiitthatoval) a banknak 11,5-szer kell gjrafinansziroznia
magit a t6kepiacokon. Egyszersitve: az erre a tékére 12,5-
szer kapott és 11,5-szer fizetett kamatok kiilonbsége
(a tovabbi koltségek levondsaval, pl: adminisztracios
raforditdsok) adja meg a sajt t6kére vonatkozé nyeresé-

get (V).

(126) Mivel a tSke el6szor nem biztositott fizetGképességet

a HLB-nek, igy a HLB-nél tovdbbi finanszirozdsi koltségek
jelentkeznek a t6kemennyiség értékében, amennyiben
a t6kepiacokon veszi fel a szitkséges eszkozoket, hogy az
tizleti lehet8ségeit teljes mértékben kihasznalhassa, melyek
a tobblettke révén adédnak szdmara, tehdt hogy a kocka-
zatstllyozott vagyonelemeket a tékeérték 12,5-szeresére
bévitse (illetve hogy 1étez8 vagyonelemekhez jusson ekkora
értékben) (*%). Ezen tobbletkoltségek miatt, melyek a likvid
formaban folydsitott sajat t6ke esetében nem jelentkeznek,
a méltanyos ellentételezés meghatdrozdsa érdekében egy
megfelel§ diszkontot kell alkalmazni. Egy a piacgazdasdg
szabalyainak megfelel6en cselekvd finanszirozé nem
vérhatja el, hogy ugyanakkora ellentételezést kapjon, mint
készpénztdke folyositasakor.

(¥) Valdjaban természetesen sokkal bonyolultabb a helyzet, példdul
a mérlegen kivilli poziciok, a bevételek kiilonbozé kockdzatsii-
lyozésa, és a kockdzatmentes poziciok miatt. Az elemzés lényegét ez
azonban nem érinti.

(*%) A helyzet ugyanaz marad, ha figyelembe vesszik azt a lehet6séget,
hogy kiegészit§ sajat forrdsokat lehet igénybe venni, a sajt forrds
alap értékéig (25-0s szorzd a sajat forrds alapra a 12,5-6s helyett).
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(127) A Bizottsdg azon a véleményen van, hogy nem az egész

Ujrafinanszirozasi kamatlabat kell felszdmolni. Az djrafi-
nanszirozasi koltségek tizemi raforditdsok, és csokkentik az
adokoteles bevételt. A bank netté eredménye tehdt nem
a kilon fizetett kamatok Osszegével csokken. Ugyanis
e réforditdsok egy részét az alacsonyabb tdrsasigi ado
kiegyenliti. Csak a netté riforditdsokat kell figyelembe
venni a HLB kilon terhei kozott az dtruhdzott tdke
kiilonleges jellege miatt. Tehdt a Bizottsdg Osszességében
elismeri, hogy a HLB-nek kiilon ,fizetSképességi koltségei”
jelentkeznek az ,Gjrafinanszirozasi koltségekbdl a vallalko-
z6i add levondsaval” egyenértékben.

Kozos megegyezésik sordn a felek szintén a nettd
Gjrafinanszirozdsi koltségeket nevezik meg szdmitdsaik
alapjaul. Ebben meghatdroztak a teljes Gjrafinanszirozasi
koltségre egy hosszu tavi, kockdzatmentes kamatot 7,23 %
értékben (¥). Ezen feliil a felek megéllapodtak abban, hogy
elfogadnak egy 4taldnyos, 50 %-os addkulcsot (*9).

A HLB tirzstéke befektetésének vdrhaté minimdlis
ellentételezésének meghatdrozdsa

(129) Egy befektetés varhaté hozama és a befektetési kockdzat

egy a piacgazdasdg szabdlyainak megfelelGen cselekvg
finansziroz6 befektetési dontésének fontos meghatdrozoi.
Annak érdekében, hogy ennek a két elemnek az értékét
meghatdrozhassa, a befektetd minden elérhet§ cég- és piaci
informdciét bevon szdmitdsdba. Ekozben torténelmi dtlag-
hozamokra tdmaszkodik, melyek dltaldban a vallalkozds
jovébeni teljesitGképességét is megvildgitjdk. Ezen kiviil
megvizsgdlja a vallalkozas befektetési idGtartamara érvé-
nyes iizleti modelljét, az tzletvezetési stratégidt és az
tizletvezetés min@ségét, vagy az érintett gazdasagi dgazat
relativ kildtdsait.

(130) Egy a piacgazdasig szabdlyainak megfelelGen cselekvd

finansziroz6 csak akkor fog befektetni, ha a legkozelebbi
legjobb alternativ tSkefelhaszndlashoz képest magasabb
hozamot vagy alacsonyabb kockdzatot tapasztal. Ennek
megfeleléen egy befektet§ nem finansziroz olyan céget,
melynek virhaté hozama alacsonyabb, mint mds, hasonlé
kockazatprofillal rendelkez8 véllalkozasok éatlagos varhatd
hozama. Ebben az esetben feltételezhets, hogy elegendd
olyan alternativ lehet6ség dll fenn a feltételezett befektetés
mellett, mely ugyanakkora kockdzat mellett magasabb
varhat6 hozamot igér.

(131) Kiilonb6z8 modszerek 1éteznek a megfelel6 minimalis

ellentételezés meghatdrozdsara. Ez a finanszirozdsi mod-
szerek killonb6z§ formditél a CAPM-modszerig terjed.
A killonboz8 mddszerek dbrazoldsdnak céljdbdl célszert
megkiilonboztetni két osszetevSt, egy kockdzatmentes
hozamot és egy projektspecifikus kockdzati prémiumot:
egy kockdzatterhelt befektetés megfelel§ minimalis hozama

= kockdzatmentes alap + a kockdzatterhelt befektetés

kockdzati prémiuma. Egy kockdzatterhelt befektetés meg-
felel6 minimdlis hozama ennek megfelelGen a kockazat-
mentes hozam ¢és a befektetésspecifikus kockdzat dtvételéért
jaré kockdzati prémium Osszegével irhatd le.

(132) Ennek megfeleléen minden hozam-meghatdrozas alapja

egy elfogadhatéan kockdzatmentes hozammal rendelkez,
kiesési kockdzattél mentes befektetési forma megléte.
Amennyiben relativ alacsony kockdzati befektetési for-
mékrol van sz6, agy a kockdzatmentes alapkamat meg-
hatdrozdsara bevett médon az dllami kibocsatok kotott
kamatozdst értékpapirjainak varhaté hozamét hasznéljak
(illetve egy ilyen értékpapirokon alapulé mutatét). A kockd-
zati prémium megallapitdsaban a kiilonboz6 moddszerek
eltéréseket mutatnak:

—  Finanszirozdsi médszer: Egy befektetd varhaté sajat t6ke
hozama a t8kehaszndl6 bank szempontjabdl jovSbeni
finanszirozdsi koltségeket jelent. Ennél a médszernél
el@szor a torténelmi sajat téke koltségeket hatarozzak
meg, melyek olyan bankokndl 1éptek fel, melyek
a kérdésessel osszehasonlithatbak. A torténelmi tGke-
koltségek aritmetikus atlagat egyenl6vé teszik a var-
hat6 sajat t6ke koltségekkel és ezdltal a befektetd
varhaté hozamkovetelésével.

—  Compound Annual Growth Rate finanszirozdsi mddszer:
Ezen moédszer kozéppontjaban az aritmetikai kozép-
érték helyett a geometriai all.

— CAPM: A CAPM a modern pénzgazdalkogds legis-
mertebb és leggyakrabban tesztelt modellje, melynek
segitségével a befektetd dltal vart hozamot a kovetkezd
képlettel szamitjdk ki: vart hozam = kockdzatmentes
kamatldb + piaci kockdzati prémium szorozva bétaval.
A béta tényezdvel egy villalkozds kockdzatdnak
mennyiségét dllapitjidk meg minden vallalkozas osszes
kockdzataval osszevetve. Az adott befektetés kockd-
zatiprémiuma a piaci kockdzati prémium és a béta
tényezd szorzatdbdl kaphat6 meg.

(133) A CAPM a legelterjedtebb modszer a t6zsdén jegyzett

nagyvallalatok befektetési hozamdnak kiszdmitdsara. Mivel
a HLB nem t8zsdén jegyzett cég, béta értékének kozvetlen
levezetése nem lehetséges. A CAPM alkalmazdsa ezért csak
egy koriilbeliili béta érték alapjan lehetséges. Németorszdg,
mint ahogyan az mdr kifejtésre keriilt, tobbek kozott ezért
kritikusan viseltetik a CAPM alkalmazdsat illetGen egy
tartomdanyi bank esetében.

(*%) A kockézatmentes alapkamatldb megallapitdséhoz a REX10 Perfor-
mance Index keriilt felhasznéldsra, amely a Deutsche Borse AG
tulajdona, és dltaldnosan elismert forrds.

(% A német kormdny 4éltal bemutatott dokumentumok szerint
a tarsasagi ad6 1992-ben 46 % volt, melyhez a szolidaritdsi potlék
3,75 % volt (tehdt dsszesen 49,75 %). Az dltalinos addkules 1993-
ban 46 %-ra csokkent, és 1994 és 2000 kozott 49,5 % volt. 2001-t6l
ez az adat 30 %.

(134) A felek a CAPM-ot fektették le szdmitdsaik alapjdnak.
Kockdzatmentes alapkamatnak a 7,23 %-os értéket valasz-
tottdk. Ezen kamatldb kiszdmitdsa azzal a feltevéssel
tortént, hogy a HLB célvagyondt tartsan rendelkezésre
bocsatjdk. A felek ezért eltekintettek egy, a lejarati
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id6ponthoz kotott, a piacon a beviteli id6pontban
megfigyelhetd, kotott befektetési idSre sz616 kockazatmen-
tes hozam alkalmazdsatdl (pl: 10 évre sz6lé hozamok
llamkotvények esetében), mivel egy ilyen megkozelités
figyelmen kiviil hagyna az Gjra befektetési kockdzatot (tehat
azt a kockdzatot, hogy a befektetési id6 lejartaval nem
torténne Ujabb Dbefektetés a kockdzatmentes kamatlab
értékében). A felek szerint akkor lehet a legjobban
kiszdmitani a befektetési kockdzatot, ha egy ,Total Return
Indexet” vesziink alapul. Ezért valasztottdk a felek a Deut-
sche Borse AG altal kifejlesztett REX10 Performance
Indexet, mely a Német Szovetségi Koztdrsasdg kotvényeibdl
vonatkoztatott befektetési teljesitményt mutatja meg pon-
tosan tizéves futamiddre. A kovetkez6kben hasznalt
mutatésor tartalmazza a REX10 Performance Index év
végi adatait 1970-t6l. A felek a hozamot per annum
szamitottak ki, a REX10 Performance Indexbdl szdmitott
trendet vették alapul, ahol az 1970 és 1992 kozotti adatok
szerepeltek, és igy jutottak az emlitett 7,23 %-os kockd-
zatmentes alapkamatlabhoz.

(135) Mivel a HLB betétjét valoban tartdsan rendelkezésre

kivantak bocsatani, ebben a specidlis esetben megfelelének
tiinik a kockdzatmentes alapkamatldb ilyen modszerrel
torténd kiszamoldsa. A haszndlt REX10 Performance Index
is egy dltaldnosan elismert adatforrds. A megéllapitott
kockdzatmentes alapkamatldb ezért szakszertinek tekint-
hetd.

(136) A béta tényez$ kialakitdsa 0,74-re a KPMG ajanldsdra

tortént, dgynevezett adjusted bétafaktorok alapjan, minden
Németorszdgban a t6zsdén jegyzett hitelintézet szamdra,
mely a Bizottsag rendelkezésére dll. Ezen ajanlds alapjan és
a HLB iizleti irdnyultsigdnak tekintetében ez a béta tényez6
megfelelének tekinthetd.

(137) A Bizottsdg szemsz0gébdl tovabbd a 4,0 %-os piaci

kockdzatiprémium is elfogadhat6. Mdr abban az eljardsban,
mely a 2000/392[EK hatdrozattal végz8dott, tobbszor
targyaldsra kerilt az ugynevezett dltaldnos, hosszi tava
piaci rizikdprémium, tehdt a hosszii tdvi dtlaghozam
szokdsos részvény portfoliéra szamolt és dllamkotvényre
szamolt értéke kozotti kiilonbség. A megfelel§ ajanldsok-
ban az eljdrds sordn a médszert6l, az idGtartam kivalasztd-
sit6l és az adatbdzistdl fliggben 3-5 %-os sdvok keriiltek
meghatdrozdsra. Igy egy ajinlds a BdB szdmdra alternativ
moédon 3,16 és 5 %-kal szdmolt, mig egy masik, a WestLB
szamdra ugyanabban az eljrdsban készitett ajanlds alterna-
tiv moédon 4,5 és 5 %-al szdmolt, és a Lehmann Brothers,
szintén a WestLB szdmdra 4 %-al szdmolt. Ennek alapjin
a Bizottsdgnak a fenndllé tigyben nincs oka, hogy eltérjen
a kozos megegyezésben alkalmazott piaci kockdzati
prémiumtdél. A CAPM-bdl kiindulva a Bizottsdg véleménye
szerint semmi kétség, hogy a felek dltal megdllapitott
minimalis ellentételezés megfelelének tekinthetd.

(138) A Bizottsagnak nincs arra nézve kiindulépontja, hogy

a felek altal egy elméleti torzstSke-befektetésre kidolgozott

minimalis ellentételezés ne dllnd ki a piaci tesztelést. Ezért
a Bizottsdg éves szinten 10,19 % értékd megfelel§
minimdlis ellentételezést szab meg (minden esetben
a vallalkozdi ad6 utdn és a befektetSi ado eldtt).

A hozamfeldr elmaraddsa a 100 %-os tulajdonrészbdl kifolydlag

(139) Ellendrizni kell, hogy vannak-e okok a minimalis ellent-

ételezés kiigazitdsara. A tobbi tartomanyi bank eljdrasnak
megfeleléen a kovetkez6 hdrom jellegzetességet lehet
felsorolni, melyek igazolnak egy ilyen eljarast a tranzakci6
kiillonlegességeként: egyrészt az Gj részvények és az ezzel
jar6 szavazati jogok kiaddsdnak elmaraddsa, mdsrészt
a vagyondtruhdzds kiilonleges volumene, harmadrészt
a részvény hidnyz6 mikoddképessége.

(140) Ahogyan a tobbi eljdrds esetében is, a Bizottsdg a feldrakat

az utolsé két esetben nem tartja helyénvalonak. Az j
részvények és az ezzel jaré szavazati jogok kiaddsdnak
elmaraddsa vonatkozdsdban szintén nem lehetséges a feldr
kivetése, mivel az FHH mdr 100 %-ban birtokolja a részvé-
nyeket.

Az ellentételezés nem csokken dtaldnyos ellentételezési
megdllapodds esetén

(141) Részvények esetében az ellentételezés kozvetleniil a véllal-

kozds eredményeitdl fiigg, és féleg osztalék forméjaban,
valamint a véllalkozds értéknovekedésében valé részesedés-
ben jelentkezik (pl.: kifejez8dhet ez a részvényarfolyam
novekedésében). Az FHH étalanyos ellentételezésben része-
stil, amelyben a szokdsos tékedtruhazds ellentételezésének
ezen két szempontja érvényre kell, hogy jusson. Ervelhet-
nénk gy is, hogy a kotott ellentételezés, amit az FHH egy
a HLB teljesitményével kozvetleniil 6sszefiiggd ellentétele-
zés helyett kap, el6nyt jelent, mely helytdllévd tenné az
ellentételezés csokkentését. Az, hogy egy kotott ellent-
ételezés valdban elényosebb-e, mint egy véltozd, nyeresé-
gorientdlt  ellentételezés, a  villalkozds  jovébeni
eredményeitdl fiigg. Amennyiben romlanak az eredmények,
Ugy a finanszirozé szdmdra az dtalany el6nyosebb, de
amennyiben javulnak, akkor hdtranyos. A tényleges fejlg-
dést azonban utélag nem lehet a befektetési dontés
megitélésébe bevonni. Mindezek tekintetében a Bizottsdg
azon a véleményen van, hogy az ellentételezés mértékét
ebbdl az okbdl nem kell csokkenteni.

Teljes ellentételezés

(142) Ezen fejtegetések alapjan és a panaszos BdB-vel, az FHH-val

és a HLB-vel egyetértve a Bizottsdg arra a kovetkeztésre
jutott, hogy az 1997-ig haszndlt, illetve azutdn hasznalhat6
t6ketartalékra és felelgsségvillalasra a méltanyos ellent-
ételezési Osszeg 6,57 %-ot tenne ki (a véllalkozoi add utdn),
mégpedig 10,19 % normal hozam a befektetésért, 3,62 %
levonds a finanszirozasi réforditds miatt, mely a HLB
szdmdra az atruhdzott vagyon hidnyzé fizetSképessége
miatt allt eld.
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Méltanyos ellentételezés a t6ketartalék fel nem haszndlt, illetve fel
nem haszndlhatd részére

(143) Mint mdr kifejtésre keriilt, a sajatt6ke-rész, mely 1997-ig

nem volt hasznosithatd, illetve azutdin nem volt felhasz-
nalhatd, szintén anyagi értékkel birt a HLB szdmadra, és
gazdasdgi funkcidja kezességhez, vagy garancidhoz hason-
lithat6. Ahhoz, hogy ilyen kockdzatnak tegye ki magdt, egy
a piacgazdasdg szabdlyainak megfelelGen cselekvd finan-
szirozé méltanyos ellentételezést kérne. A BdB, az FHH és
a HSH Nordbank kozos megegyezése nem szl errdl
a kérdésrdl.

(144) Németorszdg a 2000/392/EK hatdrozatban (*!) évi 0,3 %-os

ellentételezést tartott megfelel6nek az adézds el6tt. Azok az
okok, melyek a nevezett hatdrozatban a kiinduldsi kulcs
novelése mellett szélnak, azonban jelen esetben nem
helytalloak. A hatdrozat szerint az emlitett 0,3 %-os kulcsot
(adok elétt) évente tovabbi 0,3 %-al lehet emelni, mert
a kezességek rendszerint kotddnek bizonyos tranzakcio-
khoz, és hatdridGsek (ami a WestLB esetében nem 4éllt fenn),
mésrészt a WestLB rendelkezésére bocsdtott tobb mint
3,4 millidrd DEM af6lott van, amit szokdsos esetben ilyen
jellegli banki kezességek fedeznek.

(145) A WestLb és a HLB alapvet§ 0Osszehasonlithatosaga,

valamint tovabbi kiinduldsi pontok hidnyaban a Bizottsig
abbdl indul ki, hogy a 0,3 %-os kulcs megfelel annak az
ellentételezésnek, amit a HLB a '90-es évek elején egy
kezesség vallaldsaért a piacon fizetett volna. A Bizottsag
ezenfeliil megéllapitja, hogy a széban forgé téke Gsszege
a HLB esetében jelentGsen alacsonyabb, mint a WestLB-nél,
és ezért a WestLB hatdrozatban megnevezett masodik ok
nem helytdllo. Azonban a HLB-nél sem volt hatdridds, vagy
kotédott egy bizonyos tranzakcidhoz a felelsségi funkcio.
Masrészt a hatdridd ténylegesen abbdl adddott, hogy
a BAKred daltal alapvet§ tSkeelemnek torténd elismerés
révén az egész Osszeg az lizleti tevékenység bévitésére volt
hasznosithatd. Ezdltal egy kiilon proviziot mar nem kellet
kifizetni. A felel8sségi funkci6 ellentételezése bennfoglalta-
tott az izleti tevékenység bévitésének ellentételezésében.
Az kizarblagos felel@sségi funkcid tényalldsa ezért elejétdl
fogva korldtozott volt, ami a HLB esetet megkiilonbozteti
a WestLb esettdl.

(146) A Bizottsdg ezért a WestLB-t6l eltéren a HLB esetében

nem tartja helytdllonak a kamatldbemelést, és 0,3 %
(ad6zds el6tt) mértékd kulcsot allapit meg méltanyos
ellentételezésnek a tdke feleldsségi funkcibjara, annak
mérlegbe valé bevételének id6pontjdtél (1993. janudr 1.)
a BAKred dltal tortént elismerésig. Egy ad6 utdni elemzés
igy az 50 %-os véllalkozéi adét alapul véve, az akkori
idépontban évi 0,15 %-os kulcsot eredményez. Ezt az
adézds utdni évi 0,15 %-os kulcsot a felek kozotti
egyeztetésben taldlhaté tdblazat a tdmogatdsi elem kisza-
moldsdnak alapjéul vette.

(147) Egy garanciaprémium {izemi kiaddst jelent a HLB szdméra,

és ezdltal csokkenti az addztathaté nyereséget. Az

(1) Ld. 2. ldbjegyzet, 221. szélzetszam.

ellentételezés, amit az FHH felé kell kifizetni, az addzés
utdni nyereségbdl torténik. Ezért a 0,3 %-os kulcsot
alapvetéen az addkulcshoz kell igazitani. Ugy, mint az
Ujrafinanszirozdsi koltségek esetében, a Bizottsdg 50 %-os,
egységes Osszes adokulccsal szdmol. A Bizottsdg ezért
a kulcsot adézds utan, évente 0,15 %-ban hatdrozza meg.

€) A csendes betét ellentételezése

(148) A csendes betétre folyamatosan évi [...] milli6 DEM

ellentételezést fizettek, [maximum 10 %] a 300 milli6 DEM
osszegnek megfeleléen. A Bizottsdg meglatdsa szerint
a megitélésnél nem az a dont6 tény, hogy ezek kifizetésre
kertiltek a HGV fel¢, mivel ez 100 %-os holdingja volt az
FHH-nak és a kozvetett utat csak addjogi okokbdl vélasz-
tottdk. Az, hogy egy befektet§ az ellentételezés fogaddsdra
egy holdingot alkalmaz, vagy kozvetleniil konyveli el,
a fenndll6 eset tdmogatdsjogi vizsgdlata szempontjabdl nem
bir jelentdséggel.

(149) Ennek a csendes betétnek 16 éves volt a futamideje, tehdt ez

el6tt nem lehetett felmondani. Ezdltal a hosszti futamidd
ellenére, hatdridds csendes betétnek szdmit.

(150) Németorszdg kifejtette, hogy egy 1,29 %-os ellentételezés

a mas eszkozokkel vald 6sszehasonlitds alapjan és a hidnyos
fizet6képesség miatt a csendes betétre megfelel§ lett volna.
A BdB gy vélte, hogy a tdketartalékokkal szemben ugyan
diszkont alkalmazandé, de alapvetSen egy torzstke
hasonlésigbdl, és ezért, mint fent mar kifejtésre keriilt,
magasabb ellentételezésbdl kell kiindulni.

Tékealap

(151) 1993. janudr 1-jét6l a csendes betét értéke dllanddan

300 milli6 DEM volt. Azonban, mint feljebb kifejtésre
keriilt, a BAKred altali elismerés elStt az Gsszeget nem
haszndltak sajat t6keként. 1997. janudr 1-jét6l 2003
mdjusdig a 300 milli6 DEM értékd osszeget teljes
mértékben hasznositani lehetett. A felel6s sajat tdke
megfelel6 hozamdnak relevans hivatkozdsi alapjardl
a 183. szélzetszimban taldlhaté tabldzat nydjt felvildgosi-
tast.

(152) Az 1997-ig nem hasznalt csendes betétet nem lehetett

ugyan az izleti tevékenység bdvitésére haszndlni, mégis
haszndra valt a HLB-nek, mivel a mérlegben felmutatott
sajat t6ke mértéke a bank hitelezGinek a bank meg-
bizhat6sagardl ad informacidt, és igy kihatdssal van azokra
a koriilményekre, melyeknek megfelelSen a bank idegen
t6két vehet fel. A hitelezd és rating-iigynokségek a bank
teljes gazdasdgi és anyagi helyzetét veszik figyelembe. Ezt
az Osszeget ugyan nem lehetett minden évben az {izleti
tevékenység bévitésére felhasznalni, azonban mivel novelte
a bank megbecsiilését a hitelez6k szemében, igy a tSke
gazdasdgi funkcidja ebben a tekintetben legaldbb egy
garancidval Osszevethetd.
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(153) Egy a piacgazdasdg szabdlyainak megfelel6en cselekvd

finanszirozo a gazdasagi hasznossdg miatt is ellentételezést
kért volna ezekért az eszkozokért. Ezen ellentételezés
mértéke a HLB dltal az tizleti tevékenység kiszélesitésére
haszndlhat6 sajat t6ke résznél alacsonyabb, ugyantigy, mint
a t6ketartalék esetében.

Az dtruhdzott téke jogi és gazdasdgi besoroldsa

(154) A 2000/392[EK hatdrozatdban szerepl$ eljardsnak meg-

felel6en a Bizottsag a méltanyos ellentételezést az atruha-
zott tdmogatdsi vagyont illeten annak a HLB szdmdra
torténd kereskedelmi hasznossaga alapjan hatdrozza meg.
Mint mar kifejtésre keriilt, a piacon szokdsos ellent-
ételezéshez vald csatlakozdsi pont jelen esetben az az
ellentételezés, amit egy a piacgazdasdg szabilyainak meg-
felelden cselekvd finanszirozé kérne, aki a bank szdmadra
ilyen formédban sajat t6két bocsitana rendelkezésre.

(155) A BdB nézete szerint torzst6kéhez hasonld befektetésrdl

van szo. Bér a torzstSkével vald 6sszehasonlitds ellen szol
a felmondhatdsdg, még ha csak ilyen hosszt id6 utdn is.
Mégis, veszteség esetén a csendes betét egyenrangi
felelgsségvallalassal bir, mint a torzstéke. Végeredményben
a felmonddsi lehet@ség kockdzatcsokkent hatdssal bir, igy
a csendes betétet a torzstGkével szemben alacsony
diszkonttal lehet lekotni. Németorszdg ezzel szemben
tagadja a torzstGkével val6 hasonldsagot. Véleménye szerint
a t6ke egy csendes betét, mely kihatdssal van az ellent-
ételezés értékére.

(156) Németorszdg, a BdB és a Bizottsdg egyetértenek abban,

hogy a csendes betét esetében alapvet§ tékeelemekrsl van
sz6. Mindenesetre a BAKred 1997-t6l a csendes betétet
alapvetd t6keelemnek (1. osztalyt t6ke) ismerte el, és épp
ezért csak olyan sajat t6ke forrdsokkal lehet osszehasonli-
tani, melyeket Németorszdgban, az dtruhdzds évében
alapvet§ t6keelemnek ismertek el.

(157) A Bizottsdg eddig egyetért az eljdrdsban részt vevé felek

nézetével. A Bizottsig mdr a 2000/392/EK hatdrozatban
egyértelmiivé tette, hogy a szintén alapvetd tSkeelemnek
elismert WfA-vagyon olyan tékeeszkozokkel torténd ossze-
hasonlitdsa, amelyek csupdn kiegészit§ t&kének voltak
elismerve (mint példdul nyereségrészesedési jegyek és
szavazati jog nélkiili részvények), nem szolgdlhat alapjdul
az dtruhdzott t6ke méltinyos ellentételezésének meghata-
rozdsara (*2). Az alapvetd t8keelemek egy tdrsasdg szdmdra
nagy haszonnal birnak, mivel ezdltal azzal egyenértékd
mennyiség( sajt forrdsokat (pl.: nyereségrészesedési jegy-
eket) tud beszerezni, hogy ezdltal a sajat forrds alapot
bévitse. A sajat eszkoz forrasként torténd elismerés feltétele
a rendelkezésre bocsitott téke novelt kockdzatexpozicidja,
mely rendszerint ezen eszkozok szokdsos piaci ellent-
ételezésének novekedésével jar. Ugynevezett kiegészits
eszkozokkel torténd oOsszehasonlithatdsdg, melyeket csak

(*?) Ld. 2. ldbjegyzet, 199. szélzetszdm.

korlatozott mértékben lehet az tizleti tevékenység bovité-
sére haszndlni, ezért elejétdl fogva kizarhato.

(158) A Bizottsdg véleménye szerint a csendes betét a kockdzat-

elemzés szerint egy szokdsos tipusti csendes betét, és nem
torzst6ke. A Bizottsdg e tekintetben Németorszag érvelése
mellett foglal dllist. Ugy a széban forgd csendes betét
esetében, mint barmely, a t8kepiacon felvett, hatdridds
csendes betét esetében ezek hamarabb keriilnének visz-
szafizetésre fizetésképtelenség esetén, mint a torzstSke, és
a befektetd megkapnd a fizetésképtelenségi hanyadot, mig
torzst6ke befektetés esetében semmit sem kapna. Amig
a vallalkozds nem termel veszteséget, az FHH a teljes
megegyezett ellentételezést megkapja, mig a torzstGkét
befektet§ csupdn nyereségrészesedés utani, tehdt jelentGsen
csokkentett osztalék dtvételére jogosult.

A HLB hatdridds csendes betétje esetében tortént méltdnyos
ellentételezés meghatdrozdsa

(159) Mint  kifejtésre keriilt, a Bizottsdig a szoban forgd

t6keintézkedést csendes betétnek tekinti. Ezdltal a konkrét
ellentételezés piaci helytallosaganak vizsgdlata szempontja-
b6l mérvadd, hogy ez a csendes betétek esetében
gazdasdgilag és jogilag Gsszehasonlithaté tranzakcidkndl
a piacon szokdsos megegyezett ellentételezésnek tekint-
het6-e. A széban forgd csendes betét ellentételezése, az
FHH és a HLB dltal haszndlt médszerbdl kiindulva,
hatdridds és mds moédon 6sszehasonlithaté csendes betétek
alapjan hatdrozhaté meg.

(160) Németorszdg kifejtette, hogy a "90-es évek sordn a tarto-

manyi bankok a csendes betéteket egyre inkdbb sajit tGke
alapjuk kibgvitésére hasznositottdk. A WK betét keretében
a HLB-nél létrejott csendes betét volt valdszintileg az egyik
els§ ilyen jelentdsebb volument tranzakcié a német
bankszektorban.

(161) Amint azt kiilonboz8 sajit téke forrdsok kockazati

profiljanak elemzése mutatja, a csendes betétek — hasonl6
felelgsségvillalds esetében — nagy hasonlésdgot mutatnak
a nyereségrészesedési jegyekkel, azdltal, hogy kotott ellent-
ételezésti betétként lehet kialakitani Sket. A bevételezs
banknak ezen felill még addbeli el6nye is szdrmazik, mert
a teljesitendS kamatkifizetések nem szdmitanak nyereség-
felhaszndldsnak, hanem, mint jelen esetben is, egy
(ad6csokkentd) tizemi kiaddst jelentenek.

(162) A HLB 1993. janudr 1-jei csendes betéte a bank els6, és

majdnem 6t évig az egyetlen ilyen jelleg(i tranzakcidja volt,
és a HLB nem tud mds tartomdnyi bankok idében ehhez
kozel es6 hasonl6 tranzakci6irdl. Ezért a csendes betét
megfelel§ kockdzati prémiumdnak mds csendes betétekbdl
torténd kozvetlen meghatdrozdsa nem lehetséges. Harma-
dik személyekkel kotott hatdridgs és hatdrid§ nélkili
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csendes betétek hozzéférhetd adatai 1997-bél és 1998-bdl
azonban egy kozvetett levezetést lehetévé tesznek, ameny-
nyiben mennyiségileg meghatdrozhaté a HLB sajat tGkéhez
hasonlité eszkozeinek megfelel6 kockdzati prémiumdnak
véltozdsa 1992 vége és 1997 vége kozott. Ennek
fokmérGjeként a HLB hosszi lejdratii nyereségrészesedési
jegyeinél tapasztalt kockdzati prémium véltozds szolgdlhat.
Ahogyan azt egy rendelkezésre bocsitott attekintés meg-
mutatja, a HLB nyereségrészesedési jegyei esetében a befek-
tetSk dltal kovetelt kockdzati feldr az egyenleg tekintetében
ebben az id8szakban érzékelhetSen novekedett (33).
Amennyiben tehat az 1997. végén fennall6 piaci koriilmé-
nyeket 1992. december 31-re kivetitjik, tgy az 1992.
végére szamitott kockdzati prémium nem kerill aldbecs-
lésre (**). Ennek megfelelen az 1992. végére szdmitott
csendes betétek kockdzati prémiuma i futamiddre a kovet-
kezd képlet alapjan  hatdrozhaté meg:  kockdzati
Prémium csendes betétek, i, 1992 = SW aPSPread szovetségi kolesonok, i,1992 +
SW aPSPread csendes betétek, 1,1997.

(163) Az 1997 decemberében és 1998 februdrjiban gytjtott piaci
adatok szerint, valamint a kotott csendes betétek kamatld-
bai alapjan a 16 évre lekotott csendes betétekre nagyjabol
1,25 % értékdi feldr adodik a swapokhoz képest. Atvezetve
az 1992. december 31-i (swapspread 0,04 % szovetségi
kolcsonre) piaci adatokra ezdltal a 16 évre lekotott csendes
betét megfelel§ kockdzati prémiuma 0,04 % +1,25% =
1,29 %.

(164) Alternativ médon a megfelel§ kockdzati prémiumot mds,
hasonlé kockdzati profild pénziigyi eszkozok kondicioi
alapjdn is le lehet vezetni, ami bevett gyakorlatnak szdmit.
A hatdrid@s csendes betétek rizikoprofiljuk szempontjabdl
a nyereségrészesedési jegyek és a nem hatdridds csendes
betétek kozott helyezkednek el. Kockdzati prémiumuk tehdt
alapvetden a nyereségrészesedési jegyek prémiuma folott,
de a nem hatdridgs csendes betétek prémiuma alatt kell,
hogy legyen. Mig a nem hatdridSs csendes betétek ossze-
hasonlit6 adatai csupan 1999 oktéberébdl dllnak rendelke-
zésre, addig a nyereségrészesedési jegyek piaci adatai mar
a '90-es évek elejétsl hozzéférhetSek, mivel ezeket az
eszkozoket mar egy bizonyos ideje t6zsdére bocsatottdk és
kereskedtek velitk. Emellett a Lehman Brothers WestLB-re
kiallitott ajanldsdban is szerepelnek 1991 december kozep-
ébdl adatok a német bankok nyereségrészesedési jegyeinek
kockdzati prémiumdra vonatkozdan (*%).

(165 Annak érdekében, hogy a HLB 1992 végén aktualis
nyereségrészesedési jegyeinek kondici6ibol a hatdrid6s
csendes betétek megfelel§ kockdzati prémiumdra kovetkez-
tetni lehessen, a két eszkoz kozotti megfelel hozamfelar

(*%) Ez esetben nem a szovetségi kolcsonok hozamfelira a mérvado,
hanem a swapoké, mivel a swapok spreadje a szovetségi kolcso-
noknél (,swapspread”) a swappiaci kindlattdl és kereslettdl fiigg, nem
pedig fizetGképességi megfontoldsoktol.

A tSkepiacok tobbszori zavarai miatt — példdul az Emerging Markets
krizis, 1997 kézepén -, valamint a Bizottsdg WestLB elleni tdmogatasi
eljdrdsok kovetkezményeképp az a kockdzati prémium, melyet egy
befektet§ 1992 végén egy hatdridSs csendes betétért kovetelt volna,
valoban alacsonyabb lehetett, mint ahogyan az az 1997-es piaci
koriilményekbdl kideriil.

Ld.: Lehman Brothers, Eszak-Rajna-Vesztfilia tartomany lakdsépitést
tdmogaté intézménye tSkefinanszirozdsi dtruhdzdsinak elemzése
1997.07.08-dn, 4. o., valamint II. fiiggelék, 27. o. Itt azonban fGleg
a nagy német kereskedelmi magdnbankok kibocsatdsai vannak
felsorolva (Deutsche Bank, Dresdner Bank stb.), amelyek a Hamburgi-
sche Landesbankhoz képest akkor magasabb iizleti kockdzatot
mutattak.

¢

(35

megbecslésére lenne szitkség. A hidnyos adatok miatt itt is
csak az 1997 végén[1998 elején fenndlld piaci koriilmények
alapjan lehet kiindulni és a befektet6k akkori kockdzat-
becslését kell megfeleltetni a HLB-re 1992 végére. A csendes
betét 1992 végére megfelel6 kockazati prémiumadt ezek
szerint a kovetkez$ képlettel lehet meghatdrozni: kockdzati
PIEMIUM cgondes brar, 1092 = Nyereségrészesedési jegyek kockdzati
prérniu’”’”'1 i1992 T Spread csendes betétek [nyereségrészesedési jegyek, 1,1997.

(166) Az 1997 decemberi és 1998 februdri piaci adatok szerint

a 16 éves futamidejl csendes betétekre 1997 végére egy
0,35 és 0,40 % kozotti felir adodik a 10 éves HLB
nyereségrészesedési jegyekre. Az 1992. december 31-re
vetitett piaci adatok alapjan (8 éves HLB nyereségrészese-
dési jegyek kockazati prémiuma 0,91 %) a 16 éves
futamidejii csendes betétek megfelel§ kockdzati prémiuma
1,26 és 1,31 % kozott van. Amennyiben a Lehman
Brothers ajanlds 1991 végére alkalmazott 10 éves nyere-
ségrészesedési jegyek kockdzati prémiumdt vessziik figye-
lembe (0,90 %) (%), akkor hasonl6 értékeket kapunk.

(167) A Németorszdg dltal kozolt adatok alapjan — mindkét

modszer szerint- hozzavet6leg 1,26 %-t6l 1,31 %-ig terjedd
sdv adodik. Az alapul szolgdl6 adatokat a nyereségrészese-
dési jegyek kibocsatdsardl és a betétekrdl 4tadtdk a Bizott-
sdgnak. A Bizottsdg tovdbbd rendelkezik a kérdéses években
érvényes kockdzatmentes kamatldbak dttekintésével a szo-
vetségi kolcsonok esetében, tovabba rendelkezésre allnak
a csendes betétek érvényes szovetségi swapsreadjei és
a relevans spreadek. Ennek alapjin a Bizottsdg arra az
eredményre jutott, hogy a Németorszdg altal kozolt 1,29 %-
os sav hatdrozottan elfogadhaté.

(168) A Bizottsdg véleménye szerint a kérdéses csendes betét piaci

megfelel@ségének tdmogatdsi jogi megitélése céljabol foly-
tatott piaci elemzéstdl el lehet tekinteni. Elegendd, ha
a Bizottsdg a tendencidk alapjan meggy$z8dott arrdl, hogy
a megegyezett ellentételezés a piacon szokdsos keretek
kozott tortént.

Fizet6képességi hdtrdnyok

(169) Németorszdg és a BdB eddig megegyezd érvei elfogadha-

toak a fizet6képességi hatranyok vonatkozdsaban, ha olyan
szokdsos t6kedtruhdzds torténik egy bankndl, mely annak
fizetGképességet és sajat tSke alapot biztosit, mely
feliigyeleti okokbdl az iizleti tevékenység bdvitéséhez
szitkséges. Mar kifejtésre keriilt: annak érdekében, hogy
a t8két teljes mértékben hasznositsa, tehat hogy kockézat-
sdlyozott bevételének 100 %-dt 12,5-szeresére bévitse (100
osztva a 8 %-os fizetGképességi egyiitthatéval) a banknak
11,5-szer kell djrafinansziroznia magit a tékepiacokon.

(*%) Ld.: Lehman Brothers, Eszak-Rajna-Vesztfilia tartomany lakdsépitést

tdmogaté intézményének t6kefinanszirozdsi truhdzdsdnak elemzése
1997.07.08-4n, 4. o.
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Egyszer(sitve: az erre a t6kére 12,5-szer kapott és 11,5-szer
fizetett kamatok kilonbsége (a tovdbbi koltségek, pl.:
adminisztracios raforditdsok levondsaval) adja meg a sajit
t6kére vonatkoz6 nyereséget (*). Mivel a kérdéses csendes
betét elgszor nem biztositott fizetSképességet a HLB-nek,
igy a HLB-nél tovabbi finanszirozdsi koltségek jelentkeztek
a t6kemennyiség értékében, amennyiben fel kivanja venni
a szikséges eszkozoket a tSkepiacokon, hogy az iizleti
lehetségeit teljes mértékben kihaszndlhassa. Ezen tobb-
letkoltségek miatt a méltanyos ellentételezés meghatdrozasa
érdekében egy megfelel§ diszkontot kell alkalmazni. Egy
a piacgazdasdg szabdlyainak megfelelGen cselekvd finan-
sziroz6 nem vérhatja el, hogy ugyanakkora ellentételezést
kapjon, mint készpénztSke folyositdsakor.

(170) A BdB-tdl eltérSen a Bizottsdg azon a véleményen van,
hogy a brutté Gjrafinanszirozasi kamatok levonhatbak. Az
jrafinanszirozdsi koltségek tizemi réforditdsok, és csok-
kentik az addztathaté bevételt. De ugyanez érvényes egy,
a kezdetektdl fogva likvid formdban dtruhazott csendes
betét ellentételezésére. Ezekkel Osszehasonlitva, melyek,
mint mdr kifejtésre keriilt, a megfelels piaci tesztet
szolgaltatjdk, nem 1ép fel tovabbi adékedvezmény. A bank
nettd eredménye mindkét esetben a fizetGképességért
fizetett 6sszeg kamatai értékében csokken. Ezdltal az sszes
tjrafinanszirozasi koltség levonhato.

(171) Ez a tényillds hasonlit a Landesbank Hessen-Thiiringen
esetéhez, azonban kilonbozik minden mds tartomdnyi
bank esetétdl, melyek szintén képezték madr vizsgilati
eljrds targyat, beleértve a WestLB-t is, mivel utdbbiaknél
a tdmogatasi vagyon a mérlegben a tartalékokndl szerepel,
és a teljes ellentételezés nyereség-felhaszndldsnak, nem
pedig tizemi koltségnek tekintendd, és épp ezért az addzott
nyereségbdl kell kiegyenliteni. Ezeknél ebbdl kifolyolag
adokedvezmény 4l fenn, ha az eggyel tobbszor beszer-
zend§ fizetGképesség koltségeit az adbol tizemi kiaddsként
le lehet vonni, mig ez, egy kezdettSl fogva készpénzes, de
egyébként ezzel megegyezS befektetés esetében, mely
relevans osszehasonlitdsi mércét képez, nem dllna fenn.

(172) Tovabbi addkedvezmény hidnydban a HLB-nek csak
a kockdzat ellentételezését kell kifizetnie, melynek az FHH
tdmogatdsi vagyondt csendes betét formdjdban kiteszi, tehdt
a mérvadé hivatkozdsi kamatldb bazispontokban kifejezett
felelGsségi ellentételezését.

A csendes betét nem hasznositott részének méltdnyos
ellentételezése

(173) Ahogyan kifejtésre keriilt, a csendes betét 1993-t6l 1996-ig
feliigyeleti jogilag nem volt elismert felelGsségi alapvetd
tékeelem.

(174) A Bizottsdig 2000/392[EK hatdrozatdban a mérlegben
konyvelt 0sszegre, mely azonban nem volt haszndlhat6 az
tzleti tevékenység bdvitésére, egy 0,3 %-os addzds el6tti

(*) Val6jdban természetesen sokkal bonyolultabb a helyzet, példdul
a mérlegen kiviili poziciok, a bevételek kiilonbozé kockazatsti-
lyozésa, és a kockdzatmentes poziciok miatt. Az elemzés lényegét ez
azonban nem érinti.

kiinduldsi kamatldbat hatdrozott meg. Erre Gjabb 0,3 %-os
felar kerillt, a kérdéses Osszeg értéke és a hatdridg
nélkiilozése miatt (Id. 144. szélzetszam).

(175) A Bizottsdg a csendes betét Osszegére a HLB esetében,
a WestLB-t8l eltéren, a jelent@sen alacsonyabb 6sszeg
miatt nem tartja helytdllonak a feldr alkalmazdsit. Az
egyébként viszont fenndllé dsszehasonlithatdsag miatt itt is
évi 0,3 %-os kulcsot (ad6zds el6tt) itél méltanyos ellent-
ételezésnek a tdke felelGsségi funkcidjara, a t6ke mérlegbe
val6 bekeriilésének id6pontjatol 1993. janudrl-én, a BAkred
dltali elismerés idejéig (Id. 145. szélzetszdm). Mivel a teljes
csendes betét ellentételezése tizemi kiaddsként levonhat6 az
adoébol, és ezen a ponton is killonbozik a 2000/392/EK
hatdrozatban foglalt ellentételezés addtigyi kezelésétél, ezt
a feldrat elg-adokulcsnak kell tekinteni, melyet teljes
értékében tizemi koltségként lehet érvényre juttatni.

(176) A fent leirtakbol kovetkezik, hogy a csendes betét [...] millié
DEM értékben, [maximum 10 %], erGsen tulfizetett volt.

f) A kedvezmény megsziintetése

(177) Németorszdg kifejtette, hogy a 2003. junius 2-dn végbe-
ment fazi6 révén, melyben a HLB az LSH-val HSH
Nordbankkd alakult, a HLB dltal birtokolt WK részvény
visszakeriilt az FHH birtokaba.

(178) Igy 2003. jtnius 2-a 6ta a banknak méar nem 4ll médjaban,
hogy a HLB iizleti tevékenységbdl szdrmazé kockdzati
bevételeit célvagyonként vagy felel6sségi funkcidként
hasznalja.

(179) A Bizottsdg szdmadra ezzel bebizonyosodott, hogy a célva-
gyon levélasztdsdval az itt vizsgdlt kedvezmény 2003.
junius 2-an megszint.

g) A timogatdsi elem

(180) Az abrézolt mérlegelési alapokbdl, az datruhdzott tdke
killonb6z8 formdinak ellentételezési elemeibdl és ellent-
ételezéseibSl adodnak a 183. szélzetszdmban Osszefoglalt
osszegek, melyeket az egyes elemek és évek vonatkozdsa-
ban méltinyos ellentételezésként kellett volna fizetni.

(181) Ebbdl levonanddk azok az osszegek, melyek a befektetés
id6pontjaban mar ellentételezési elemként kototten egyez-
tetésre keriiltek. Ezek esetében a Bizottsig véleménye
szerint csak a csendes betét ellentéttelezésérl van szo,
[..] milli6 DEM értékben [..]. Tovadbbi részek, mint
a Németorszdg altal megnevezett kifizetett osztalékok
nem szdmolhatbak fel. Ahogy maér kifejtésre kerailt (Id.
110. szélzetszam), a befektetés utdn tortént osztalékfizeté-
sek és/vagy megvalositott értéknovekedések a piacgazdasdg
szabalyainak megfelelGen cselekvd finanszirozé alapelvé-
nek megfeleléen nem jonnek szamitasba.
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(182) A Bizottsdg mindenesetre azon a véleményen van, hogy

a két t6keeszkoz eltérése ellenére az FHH 1993-as teljes
csomagban torténd atruhdzasanak fényében, a megegyezett,
tilsdgosan magas, csendes betétre vonatkozé ellentétele-
zést, jelen Dbefektetési szandéknak, mint teljesitett

ellentételezést jogosan fel lehet szdmitani. Igy a tilfizetés
ellentételezésként beszdmithato a t6ketartalékba. Ekozben
azonban addzds utdni értékké kell véltoztatni, mely tényt
a felek a koz0s megegyezésben nyitva hagytak.

(183) A tdmogatisi elem ennek megfelelGen a kovetkez8kbdl tevddik dssze (*8):

TABLAZAT

A tdmogatdsi elemek kiszdmitdsa — HLB (milli6 DEM)

(5 honap)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
A HLB rendelkezésére dllo 300,0 300,0 300,0 300,0 300,0 300,0 300,0 300,0 300,0 300,0 300,0
csendes betét hinyada
fizetendd dijazds (1,29 %) 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 1,6
fizetendd kezességi jarulék 0,9 0,9 0,9 0,9
(0,3 %)
fizetve 30,0 30,0 30,0 30,0 [-] [-] [-] [-] [-] [-] [-]
Tdlfizetés (-beszamithat a téke- 29,1 29,1 29,1 29,1 [] [] [] [] [.] [] [.]
tartalékba)
EE-Steuersatz 50,00 % 50,00 % 50,00% 50,00% 50,00% 50,00% 50,00% 50,00% 50,00% 50,00% 50,00%
adét levonva 146 -146 -146 -146 (] (] (] [..] (] (] [..]
ad6zds utdni beszdmithaté talfi- 14,6 14,6 14,6 14,6 [...] [.] [...] [...] [...] [...] [...]
zetés
A HLB rendelkezésére dllo 659,4 659,4 659,4 659,4 659,4 659,4 659,4 659,4 659,4 659,4 659,4
tGketartalék ardnya 1993-bol
a BAKred 4ltal végérvényesen 0,0 0,0 0,0 0,0 659,4 659,4 659,4 659,4 659,4 659,4 659,4
elismerve
¢bbdl nem igazolhaté a GS I- 0,0 0,0 0,0 0,0 [...] [.] [.] [...] [...] [.] [...]
beszdmitds miatt
ebbdl igazolt/igazolhat (1997- 1829 4356 2551 2083 [..] [...] [..] [] [.] [..] [...]
t6l)
ebbdl nem igazolt/nem igazol- 476,5 223,77 4042  451,1 [...] [...] [...] [..] [..] [..] [..]
hat6 (1997-t6)
fizetends dijazés (6,57 %) 120 286 168 137 [.] [.] [..] [..] [..] [..] [..]
fizetendd kezességi jarulék 0,7 0,3 0,6 0,7 [...] [...] [...] [...] [.] [..] [..]
0,15 %)
fizetendd dijazds sszesen 12,7 29,0 17,4 14,4 [..] [..] [..] [..] [..] [.] [.]
a csendes betétbdl eredd beszd- 14,6 14,6 14,6 14,6 [...] [.] [...] [...] [...] [...] [...]
mithaté talfizetés
Tamogatasi elem

21,9 144 28 -02 (] (] (] (] [.] [ [

(*%) 1999.1.1. 6ta a DEM-et 1,95583-es dtvdltdsi ardnyban valtjdk eurdra. A tdbldzatban a tdmogatdsi elemre vonatkozéan egy évre lebontva lthat6
adatokat a teljes visszatéritend§ tdmogatdsi Osszeg kiszdmitdsdhoz megfelel@en dt kell szdmitani.
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(184) A tényleges kifizetések és a piaci feltételeknek megfeleld
kifizetések kozotti kiilonbségbdl adédéan 177,5 millid
DEM (90,75 milli6 EUR) tdmogatasi elemnek tekintendd.

2.2. A verseny torzitdsa és a tagdllamok kozotti keres-
kedelem korldtozdsa

(185) A pénziigyi szolgaltatdsok liberalizdldsa és a pénziigyi
piacok integrdcidja révén a bankszektor a Kozosségben
novekvs mértékben érzékeny a verseny torzitdsira. Ez
jelenleg még fokozddik is a gazdasdgi és monetdris uni6
keretében, ahol lebontjak a pénziigyi szolgaltatdsok piacan
megmaradd versenytorzité akadalyokat.

(186) A kedvezményezett HLB mind regiondlis, mind nemzetkozi
szinten tevékenykedett a bankszektorban. A HLB univerza-
lis tizleti banknak tekintette magét, amely nemzetkozileg
mindenek el6tt a hajozds finanszirozdsa terén tevékenyke-
dett, illetve tevékenykedik jelenleg is HSH Nordbankként.
Neve, hagyomdnyai és torvényben szabdlyozott feladatai
ellenére a HLB 2003-ig semmiképpen sem csak egy helyi
vagy regiondlis bank volt.

(187) Ebbdl egyértelmten latszik, hogy a HLB mads eurdpai
bankokkal versenyezve banki szolgdltatdsokat nydjtott
Németorszagon kivil és — mivel Németorszdgban mads
eurdpai orszagok bankjai is mikodnek — Németorszdgon
beliil.

(188) Arra is utalni kell, hogy egy hitelintézet sajat t6kéje és banki
tevékenységei kozott nagyon szoros Osszefliggés van. Csak
elegendd elismert sajat t6kével lehet képes egy bank
a mikodésre és kereskedelmi tevékenysége szélesitésére.
Mivel a HLB az éllami intézkedés révén el lett ldtva ilyen
sajat t6kével, ezzel a bank iizleti lehet8ségeit kozvetleniil
befolydsoltdk.

(189) Ezért egyértelmd, hogy a HLB-nek nydjtott tdmogatdsok
torzitjdk a versenyt, és korldtozzdk a kereskedelmet
a tagallamok kozott.

2.3. Eredmény

(190) E megfontoldsok alapjan megdllapithatd, hogy az EK-
Szerz8dés 87. cikke (1) bekezdésének valamennyi kovetel-
ménye teljesiilt, és a célvagyon atruhdzdsa kovetkezéskép-
pen az érintett cikk szerinti dllami tdmogatdsokat
tartalmaz.

3. OSSZEEGYEZTETHETOSEG A KOZOS PIACCAL

(191) A tovdbbiakban azt kell vizsgdlni, hogy a tdmogatds
osszeegyeztethetének tekinthet6-e a kozos piaccal. Az EK-
Szerz8dés 87. cikkének (2) bekezdésében meghatdrozott
kivételes rendelkezések egyike sem alkalmazhatd. A tdmo-
gatds nem szocidlis jellegd, és nem magdnszemély fogyasz-
toknak nyujtjdk. Nem fognak a tdmogatds révén természeti
csapdsok vagy mds rendkivilli események altal okozott
karokat helyredllitani, és a Németorszdg felosztdsa altal
okozott gazdasigi hatranyokat sem ellenstilyozzak.

(192) Mivel a tdmogatdsnak nincs regiondlis célkittizése — sem az
olyan térségek gazdasagi fejlédésének elémozditasa, ahol
rendkiviil alacsony az életszinvonal vagy jelentés az
alulfoglalkoztatottsdg, sem az egyes gazdasdgi tertiiletek
fejlédésének tdmogatdsa —, sem az EK-Szerz8dés 87. cikke
(3) bekezdésének a) pontja, sem a 87. cikke (3) bekezdése
¢) pontjanak regiondlis szempontjai nem alkalmazandok.
A tdmogatdssal nem mozditanak el6 valamely kozos
eur6pai érdeket szolgdlé fontos projektet sem. A kulttra
osztonzése és a kulturdlis 6rokség megdrzése szintén nem
célja a tdmogatdsnak.

(193) Mivel az intézkedés végrehajtisakor a HLB gazdasdgi léte
nem forgott veszélyben, nem addédik a kérdés, hogy
egyetlen nagy hitelintézet (mint amilyen a HLB Németor-
szagban) 6sszeomldsa a bankszektor altalinos vilsdgahoz
vezethetne-e, ami az EK-Szerz8dés 87. cikke (3) bekezdésé-
nek b) pontja alapjin indokolhatna a német gazdasigi
életben bekovetkezett komoly zavar megsziintetésére
nyUjtott tdmogatdst.

(194) Az EK-Szerzédés 87. cikke (3) bekezdésének ¢) pontja
szerint a tdmogatasokat a kozos piaccal Osszeegyeztethe-
t6nek lehet tekinteni, amennyiben egyes gazdasagi teriiletek
fejlédését mozditjak el. Ez alapvetSen a bankszektor
szerkezetatalakitdsi timogatdsaira is vonatkozhat. Ebben az
esetben azonban ennek a kivételes rendelkezésnek nin-
csenek meg az alkalmazdsi feltételei. A HLB nem volt
nehézségekkel kiizd6 tarsasdg, amelynek esetében a renté-
bilitds visszanyerése érdekében dllami tdmogatdsra lett
volna sziikség.

(195) Az EK-Szerz6dés 86. cikkének (2) bekezdése, amely
bizonyos koriilmények kozott kivételeket enged az allami
tdmogatasra vonatkoz6 rendelkezések aldl, alapvetSen
a pénziigyi szolgdltatdsok dgazatdra is vonatkozik. A Bizott-
sdg ezt a bankszektor dltaldnos gazdasdgi érdekii szolgélta-
tdsair6l sz6lo jelentésében (*°) megerGsitette. Ennek formai
kovetelményei itt nem teljesiilnek, és Németorszdg nem is
hozta szdba.

(196) Mivel az dllami tdmogatdsoknak az EK-Szerz8dés 87. cikké-
nek (1) bekezdése szerinti altaldnos tilalma aloli kivételek
egyike sem dllja meg a helyét a széban forgd tdimogatdssal
kapcsolatban, azt nem lehet a SzerzGdéssel oOsszeegyez-
tethetének tekinteni. A WK-részvények 1993. janudr 1-jei
bevitele a HLB-be nem létez4 tdmogatas.

(197) Az 1993. janudr 1-jei dtruhdzdst sem lehet az intézeti teher
és a kezesi felelgsség éltal lefedettnek tekinteni.

(198) Egyrészt eleve nem teljesiil a kezesi felelGsség mint kivételes
felelGsségi tényallas a hitelez8vel szemben arra az esetre, ha
a bank vagyona nem lenne elég a kielégitésére. A tSkebevitel
nem a HLB hitelez8inek kielégitésére iranyult, és a HLB
vagyona sem fogyott el.

(*%) Ezt a jelentést 1998. november 23-dn terjesztették a Gazdasdgi és

Pénziigyi Tandcs elé, azonban nem tették kozzé. A Bizottsig
Versenypolitikai Fdigazgatdsigan, valamint a Bizottsdg internetes
honlapjén elérhetd.
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(199) Médsrészt az intézeti teher tényélldsa sem vig ide. Az
intézeti teher arra kotelezi az intézet mdkodtetjét, hogy
lassa el a HLB-t azokkal a forrdsokkal, amelyek a tartoményi
bank rendeltetésszerd miakodéséhez szitkségesek, ameny-
nyiben annak folytatdsa mellett dont. A HLB a tSkebevitel
idépontjaban azonban nem volt olyan helyzetben, amely-
ben a rendeltetésszerti miikodés ne lett volna lehetséges.
A tSkebevitel tehdt a HLB rendeltetésszerti mitikodésének
fenntartdsdhoz nem volt sziikséges. A HLB ezért a tulaj-
donostérs tartomdny tudatos gazdasagi szdmitdsa értelmé-
ben a jov6ben is megragadhatta a piaci esélyeket
a versenyben. A tartomdny ezen szokdsos gazdasdgi
dontésére az intézményi teher elGirdsai nem alkalmazhatok.
Az EK-Szerzddés 87. cikkének (1) bekezdése és 88. cikkének
(1) bekezdése szerinti egyéb alkalmazhaté létez8taimogatasi
program hidnydban a tSkebevitelt az EK-Szerz6dés 87. cik-
kének (1) bekezdése és 88. cikkének (3) bekezdése
értelmében G tdmogatdsként kell értékelni.

IX. KOVETKEZTETES

(200) A WK-részvények 1986. janudr 1-jei dtruhdzdsibol esetle-
gesen keletkez$ tdmogatdst a 659/1999/EK rendelet
15. cikkének (1) bekezdésében emlitett jogvesztS hatarids
lejarta miatt mdr nem lehet visszakovetelni, és az emlitett
rendelet 15. cikkének (3) bekezdése szerint létezé tdmoga-
tasnak kell tekinteni.

(201) A WK-részvények 1993. janudr 1-jei dtruhdzdsibol esetle-
gesen keletkezd tdmogatast sem az EK-Szerzédés 87. cikké-
nek (2), illetve (3) bekezdése alapjan, sem a Szerz8dés egyéb
rendelkezései alapjan nem lehet a kozos piaccal Ossze-
egyeztethetdnek tekinteni. Ennek megfelelGen a Bizottsdg
a tdmogatdst a kozos piaccal Osszeegyeztethetetlennek
nyilvanitja, azt meg kell sziintetni, és Németorszdg jog-
ellenes intézkedésének tdmogatdsi elemét vissza kell
kovetelni,

ELFOGADTA EZT A HATAROZATOT:

1. cikk

A Hamburgische Landesbank - Girozentrale, jelenleg HSH
Nordbank AG szdmdra Németorszdg dltal 1993. janudr 1. és

(4 HL L 140., 2004.4.30., 1. o.

2003. junius 1. kozott nydjtott, 90,75 millié EUR 6sszeg(i dllami
tdmogatds nem OsszeegyeztethetS a kozos piaccal.

2. cikk

Németorszdg minden sziikséges intézkedést megtesz annak
érdekében, hogy az 1. cikkben emlitett, jogellenesen rendelke-
zésre bocsdtott tdmogatdst visszatérittesse a kedvezményezettdl.

3. cikk

A visszatérittetésre haladéktalanul és a nemzeti eljdrasnak
megfeleléen sor keriil sor, amennyiben az lehet6vé teszi
e hatdrozat azonnali és tényleges végrehajtdsat.

A visszakovetelendd 6sszeg magdban foglalja azokat a kamatokat
is, amelyeket a jogellenes tdmogatasnak a kedvezményezett
rendelkezésére torténd bocsdtdsatol a tényleges visszafizetésig
kell megfizetni.

A kamatok kiszdmitdsdra a 794/2004/EK bizottsgi rendelet (*°)
V. fejezetének rendelkezései szerint keriil sor.

4. cikk

Németorszdg e hatdrozat kozzétételét kovetSen két hénapon
belill, a mellékletben taldlhaté kérdSiv segitségével ismerteti
a Bizottsiggal a hatdrozat végrehajtdsa érdekében hozott
intézkedéseket.

5. cikk

Ennek a hatdrozatnak a Németorszdgi Szovetségi Koztrsasag
a cimzettje.

Kelt Briisszelben, 2004. oktober 20-an.

a Bizottsdg részérdl
Mario MONTI
a Bizottsdg tagja
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MELLEKLET

A BIZOTTSAG HATAROZATANAK VEGREHAJTASARA VONATKOZO INFORMACIOK

A visszatérittetend 6sszeg kiszamitdsa

Adja meg a kovetkezd részleteket a kedvezményezett rendelkezésére bocsdtott jogellenes témogatdsok Osszegének
mértékérdl:

A kifizetés id6pontja (°) A tdmogatds mértéke Pénznem A kedvezményezett megnevezése

)

() Az az id6pont, amikor a tdmogatdst vagy annak részletét a kedvezményezett rendelkezésére bocsdtottik (amennyiben egy
intézkedés tobb részletbdl és ellentételezésbdl dll, kiilon sorokat hasznaljon)
(") A kedvezményezett rendelkezésére bocsitott tdimogatds mértéke (brutt6 timogatdsi egyenérték)

Megjegyzés:

Részletesen ismertesse, hogy a visszatéritendd tdmogatds utdni kamatokat hogyan szdmitjdk ki.

A timogatds visszatérittetése érdekében méar megtett vagy tervezett intézkedések
Ismertesse egyesével, hogy milyen intézkedéseket tettek mdr és milyen intézkedéseket terveznek a tdimogatds kozvetlen
és hatékony visszatérittetésének végrehajtdsa érdekében. Szintén ismertesse, hogy a nemzeti jogban milyen alternativ

intézkedésekre van még lehetGség a visszatérittetés végrehajtdsira. Amennyiben van ilyen, ismertesse a megtett/
tervezett intézkedések jogalapjat.

Mikorra zdrul le a tdmogatds visszatérittetése?

Mar teljesitett visszatérittetések

Adja meg a kovetkezd részleteket a kedvezményezettdl mdr visszatérittetett timogatdsokrol:

Idépont () Visszatéritett Osszeg Pénznem A kedvezményzett megnevezése

() Az az id6pont, amikor a tdmogatast visszatéritették.

Igazolja a 3.1. pont alatti tdbldzatban meghatdrozott tdmogatdsi osszegek visszatéritését.



