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A BIZOTTSAG HATAROZATA

(2004. oktéber 20.)

Németorszdg Landesbank Schleswig-Holstein Girozentrale, ma HSH Nordbank AG javira nydjtott

tdmogatdsdrol

(az értesités a C(2004) 3930. szdmii dokumentummal tortént)

(Csak a német nyelvii szoveg hiteles)

(EGT vonatkozisii szoveg)

(2006/741[EK)

AZ EUROPAI KOZOSSEGEK BIZOTTSAGA,

tekintettel az Eurépai Kozosséget létrehozd szerzédésre, és
kiilonosen annak 88. cikke (2) bekezdése els§ albekezdésére,

tekintettel az Eurdpai Gazdasdgi Térségrél sz6l6 megallapodasra,
és kiilonosen annak 62. cikke, (1) bekezdésének a) pontjra,

Miutin a tagillamot és mds érintetteket a fent emlitett
rendelkezések alapjan véleménynyilvdnitasra kérték fel (), és
tekintettel azok megjegyzéseire,

mivel:

(4)

. ELJARAS

Az eljérés targya a Wohnungsbaukreditanstalt des Landes
Schleswig-Holstein (a tovabbiakban: WKA), a Wirtschaft-
saufbaukasse Schleswig-Holstein AG (a tovadbbiakban:
WAK) és az ingatlan céltartalékok Schleswig-Holstein
tartomany altali 4truhdzdsa a Landesbank Schleswig-
Holstein Girozentrale (a tovabbiakban: LSH) bankra. Az
eljaras hat tovabbi eljarassal dll osszefuggésben, amelyeket
Németorszag ellen tartomdnyi bankokra, kiilonosen a West-
deutsche Landesbank Girozentrale (a tovabbiakban:

WestLB) bankra torténé vagyondtruhdzdsok miatt inditot-
tak.

A Bizottsdg 1993. janudr 12-én felvildgositdst kért
Németorszagtol egy a WestLB-nél a Wohnungsbauforde-
ranstalt (a tovdbbiakban: WfA) integrdldsdval torténé 4
Mrd. DEM 0Osszegli t6keemelésre, valamint mds tartoma-
nyok tartomdnyi bankjai sajat forrdsainak hasonlé emelé-
seire vonatkozdan. A felvildgositdskérésben azt kérdezte,
melyik tartomdnyi bankokndl keriilt sor kozjogi véllalatok
dtvitelére, valamint informdacidkat kért azokrél az okokrdl,
melyek ezeket a tranzakcidkat aldtdmasztjak.

Németorszag 1993. mdrcius 16-i és 1993. szeptember 17-
i keltezéssel kiildott valaszleveleket. Tovabbi informacidkat
a Bizottsdg 1993. november 10-i és 1993. december 13-
i leveleiben kért, Németorszdg pedig 1994. madrcius 8-i
levelében nydijtott.

1994. mdjus 31-i és 1994. december 21-i leveleiben
a Bundesverband deutscher Banken e.V. (a tovabbiakban:

() HL C 76., 2003.03.28., 2. o.

BdB), mely a németorszdgi székhelyti magdnbankokat
képviseli, tobbek kozott azt kozolte a Bizottsdggal, hogy
a WKA-t és a WAK-ot, vagyonukkal egyiitt 1991. janudr 1-i
hatédllyal teljes egészében az LSH-ra ruhdztdk dt. Ezzel
egyidejileg a WKA é a WAK feladatait az el6z6leg
megalapitott Investitionsbank Schleswig-Holstein (a tovab-
biakban: IB) kapta meg. Az IB az LSH kiilon szekcidjaként
mikodik. A BdB az LSH sajat forrdsainak ehhez kapcsol6dé
emelését a javdra torténS versenytorzitdsnak tekintette,
mivel egy a piacgazdasigban miikod§ finanszirozé alap-
elvével osszhangban dllé ellenszolgaltatdsr6l ehhez nem
szilletett megdllapodds. Az emlitett mdsodik levelében
a BdB ezért formadlisan panaszt nydjtott be, és felkérte
a Bizottsdgot, hogy az EK-Szerz8dés 93. cikkének (2) bekez-
dése (most 88. cikk (2) bekezdése) szerint inditson eljarast
Németorszdg ellen.

A panasz utalt tovdbbd hasonld, a Landesbank Berlin,
a Westdeutsche Landesbank, a Norddeutsche Landesbank,
a Hamburger Landesbank ill. a Bayerische Landesbank
javdra torténd vagyondtruhdzdsokra. 1995 februdrjdban és
marciusdban és 1996 decemberében tobb bank csatlakozott
a BdB panaszéhoz.

1997. augusztus 6-i és 1998. julius 30-i levelében a BdB
a Bizottsagot két tovabbi vagyonatruhdzasrdl tdjékoztatta,
melyek Schleswig-Holsteinban és Hessenben az LSH és
a Landesbank Hessen-Thiiringen javdra torténtek. A BdB
allitdsai szerint Schleswig-Holstein tartomdny a szovetségi
tartomdny beépitett ingatlanjait az IB-re szandékozta
atruhdzni, és ezt az ingatlanvagyont céltartalékként az
LSH sajatt6kéjében akarta nyilvantartani. A BdB ezen
oOsszefiiggésben utalt a  Schleswig-Holstein tartomany
beruhdzdsi torvényét moédosité torvény el6addi tervezeté-
nek 20. § -dra (1997. junius 26-i dllapot), mely szerint az
ingatlanvagyont a kotelezettségek levondsa utdn az LSH
sajattékéjében céltartalékként kell nyilvantartani. A BdB
utalt az el6adéi tervezet 20. § -dhoz kapcsolddd torvény-
indoklasra, mely szerint az ingatlan-céltartalék a hitelintézeti
torvény alapelvei szerint a tartomdnyi bank szavatol6 sajat
t6kéje. Azt a torvényindokldsban emlitett célt, hogy
»a likviditds megteremtése érdekében a tartomdnyi vagyon
a tartomdny rendelkezési és dontési jogdnak elvesztése
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nélkiili mobilizdlhat6 lehessen” nem érik el, amennyiben az
LSH-nak az atruhdzott ingatlanokra ténylegesen a piaci drat
kellene vételarként megfizetnie.

A Bizottsag el@szor a WestLB-re valé vagyonatruhdzast
vizsgdlta meg, de azt nyilatkozta, hogy a tobbi bankokra
torténs  dtruhdzdsokat a WestLB (}) {igyben sziiletett
eredmények alapjin fogja megvizsgdlni. 2000/392/EK (°)
hatdrozatdval végiil 1999-ben a tdmogatisi intézkedést
(a fizetett ellenszolgdltatds és a piacon szokdsos ellen-
szolgdltatds kozti killonbozet) a kozos piaccal dsszeegyez-
tethetetlennek nyilvanitotta, és elrendelte a tdmogatds
visszakovetelését. Ezt a hatdrozatot az Eurdpai K6zosségek
Els6fokt Birdsiga 2003. madrcius 6-i {téletében (*) az
ellenszolgaltatds mértékének megszabasanal két tényezd
elégtelen indokldsa miatt hatdlyon kiviil helyezte, egyébként
azonban teljes terjedelmében megerdsitette.

1999. szeptember 1-én a Bizottsdg tdjékoztatast kért
Németorszagtol, mely a tobbi tartomdnyi bankra torténd
atruhazasokra vonatkozott. Németorszdg erre 1999. de-
cember 8-i levelében informdcidkat kozolt a WKA és
a WAK LSH-ra val6 dtruhdzdsaval kapcsolatban, melyeket
2001. janudr 22-i levelében egészitett ki. Egy tovadbbi 2001.
februdr 22-i informdciokérést Németorszdg 2001. mdjus 3-i
levelében valaszolt meg.

2002. november 13-i levelében a Bizottsdg ismertette
Németorszdggal hatdrozatit, hogy a WKA, a WAK és
Schleswig-Holstein tartomdny ingatlan-céltartalékainak az
LSH-ra torténd atruhdzdsira vonatkozdan meginditja az
EK-Szerz3dés 88. cikkének (2) bekezdése szerinti hivatalos
eljarast. Ezzel egyidejlleg a Bizottsig a Norddeutsche
Landesbank Girozentrale, a Bayerische Landesbank Giro-
zentrale, a Hamburgische Landesbank Girozentrale és
a Landesbank Hessen-Thiiringen bankokra torténg hasonlé
vagyondatruhdzdsok miatt is eljardsokat inditott. El§z6leg,
mdr 2002. juliusiban pedig a Wohnungsbaukreditanstalt
hitelintézet Landesbank Berlinre torténd dtruhdzdsa miatt
inditott eljarast.

Az eljardsok meginditdsarol sz6l6 hatdrozatokat az Eurdpai
Kozdsségek Hivatalos Lapjdban (°) tették kozzé. A Bizottsdg
a tovabbi érintetteket véleménynyilvanitasra kérte fel.

2003. aprilis 11-i levelében az LSH kozolte véleményét az
LSH tigyben torténd eljarasinditassal kapcsolatban.

2003. éprilis 14-i levelében Németorszdg kozolte vélemé-
nyét az eljdrdsinditdssal kapcsolatban.

2003. julius 29-i levelében a BdB kozolte oOsszefoglald
véleményét a 2002. november 13-i Osszes eljarasinditdssal
kapcsolatban.

HL C 140., 1998.05.05., 9. o.

HL L 150, 2000.06.23., 1. o.; jogorvoslati kérelmet nydjtott be
Németorszag (C 376/99 sz. tigy), Nordrhein-Westfalen (T 233/99 sz.
tgy) és a WestLB (T 228/99 sz. igy); a Bizottsdg szerzédésszegési
eljarast inditott (C 209/00 sz. tigy).

EBHT 2003., 1I-435. o.

Norddeutsche Landesbank: HL C 81., 2003.04.04., 2. o.; Bayerische
Landesbank: HL C 81, 2003.04.04., 13. o; Hamburgische
Landesbank: HL C 81., 2003.04.04., 24. o.; Landesbank Hessen-
Thiiringen: HL C 73., 2003.03.26., 3. o.

(14)

(15)

(16)

(18)

A Bizottsdg tovabbi, 2003. szeptember 11-i keltezésti
tdjékoztatdskérésére Németorszag 2003. oktdber 29-i és
november 6-i levelében tovébbi informéciokat kozolt, és
kitért a BdB LSH-val kapcsolatos dllasfoglaldsara. 2003.
oktéber 30-i levelében ezenkiviil Németorszdg megkiildte
Nordrhein-Westfalen tartomany és a WestLB véleményét
a BdB-nek a tartomdnyi bankok iigyében 2002 novembe-
rében inditott 6t eljdrdssal kapcsolatos dlldsfoglaldsra
vonatkozdan.

A Bizottsdg 2004. dprilis 7-i, 2004. dprilis 30-i, 2004.
mdjus 19-i valamint 2004. augusztus 12-i tdjékoztatdské-
réseire Németorszdg 2004. junius 1-i és 28-i, 2004.
mdjus 27-i, 2004. jinius 23-i, 2004. augusztus 27-i és
2004. szeptember 30-i leveleiben vélaszolt.

2004. julius 19-én a panaszos BdB, Nordrhein-Westfalen
tartomdny és a WestLB AG elGzetes megegyezést juttatott el
a Bizottsignak az dtvitt vagyonnal ardnyban dllé ellen-
szolgaltatdsrol. Ennek az ellenszolgaltatisnak véleményiik
szerint a Bizottsdg dontésének alapjat kell képeznie.
E megegyezés végleges viltozata a Bizottsighoz 2004.
oktdéber 13-dn érkezett meg. A BdB, Schleswig-Holstein
tartomdny és az LSH-bol és a Hamburgische Landesbankbol
2003-ban alakult HSH Nordbank 2004. szeptember 29-én
szintén el6zetes megegyezést juttatott el a Bizottsignak az
atvitt célvagyonnal ardnyban 4ll6 ellenszolgaltatdsrol.
A rékovetkez8 id6ben ezen érintettektSl, valamint Néme-
torszdgtol tobb levél érkezett a Bizottsighoz. A célvagyon
LSH-ra torténd atruhdzdsira vonatkoz6 megegyezés végle-
ges valtozata a Bizottsighoz 2004. oktober 14-én érkezett
meg. Emellett a Landesbank Hessen-Thiiringen tigy kivéte-
lével a tartomdnyi bankokra torténd vagyondtruhdzasok
miatt a tobbi esetben is sor kerillt megegyezésekre,
melyeket eljuttattak a Bizottsdghoz.

1. AZ INTEZKEDESEK RESZLETES LEfRASA

1. LANDESBANK SCHLESWIG-HOLSTEIN GIROZENTRALE

A kieli székhelyti Landesbank Schleswig-Holstein Girozent-
rale (Rovid alakja: LB Kiel) 145,5 Mrd. EUR konszern-
mérlegfGosszeggel (2002. december 31-i hatdrnap) Német-
orszdg 15 legnagyobb bankjanak egyike volt. 1917-ben
alapitottak Schleswig-Holstein tartomdny tartomdnyi bank-
jaként. A bank kozjogi hitelintézet volt és kozjogi
intézményi jogi formdban mikodott.

Az LSH tulajdonosai 1994 6ta a WestLB-Konszern (39,9 %),
Schleswig-Holstein tartomdny (25,05 %), a Sparkassen- und
Giroverband fiir Schleswig-Holstein (25,05 %), valamint
a Landesbank Baden-Wiirttemberg (10 %) voltak. Ennek
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a tulajdonosi szerkezetnek az alapja torzshdnyadok 1994.
janudr 1-vel megtortént atruhdzdsa volt Schleswig-Holstein
tartomdny és a Sparkassen- und Giroverbands fiir Schles-
wig-Holstein részérdl a WestLB-re és a Landesbank Baden-
Wiirttembergre. Az dtruhdzds el6tt a tartomdnynak és
a Sparkassen- und Giroverbandnak 50-50 % torzshdnyada
volt.

2003. jinius 2-dn az LSH és a Hamburgische Landesbank
osszeolvaddsabol 1étrejott a HSH Nordbank AG, részvény-
tarsasagi jogi formaban. Az addzds és a konyvelés szem-
pontjabdl a fazié 2003. janudr 1-ig visszamendleges
hatéllyal tortént.

2002. évre az LSH {izleti beszdmol6jaban a konszernre
6,5 %-os sajat t6kehdnyadot és 10,3 %-os szolvenciamuta-
t6t mutattak ki. A sajat t8ke-jovedelmezdség 2002-ben
10,4 % volt.

Az LSH-ra Schleswig-Holstein tartomdny takarékpénzta-
rakrdl sz6l6 torvényének 42. § -a szerint egy allami bank,
egy takarékpénztari kozponti bank valamint egy kereske-
delmi bank feladatai hdrultak. Gondoskodnia kellett
a tartomdny banki tigyleteir6l, timogatnia kellett a takarék-
pénztarakat feladatuk elvégzésében, és kommundlis hitel-
eket kellett nytjtania. Allami bankként hiteleket nydjtott
a kozponti koltségvetésnek, részt vett — részben egy magin
bankokkal létrejott konzorcium tagjaként — tartomanyi
kolcsonok és adoslevél-kolesonok kihelyezésében. Emellett

7

az LSH univerzélis kereskedelmi bankként miikodott.

Tobb, mint 2 500 alkalmazottjgval az LSH regionlis
kotSdésti és nemzetkozi irdnyultsig volt, és az északi
térség bankjaként Eszak-Németorszagot és a Balti-tenger
térségét tekintette kozponti teriletének. Sajat fidkokkal,
képviseletekkel és érdekeltségekkel rendelkezett, és nemzet-
kozi termék- és dgazatspecialista volt a szdllitds-, hajo- és
ingatlanfinanszirozdsi, bankfinanszirozdsi iizletdgakban
valamint egyre inkdbb a szindikdlt finanszirozdsi iizlet-
agban, ezenkiviil a nemzetkozi t6kepiacok szereplgje volt.

A WKA- ES WAK-VAGYON, VALAMINT AZ INGATLAN
CELTARTALEK ATRUHAZASA AZ LSH-RA

2.1. AZ INVESTITIONSBANK SCHLESWIG-HOLSTEIN ALAP-
[TASA £S FEJLODESE

Az Investitionsbank Schleswig-Holstein-rél sz616 1990.
december 11-i torvény (beruhdzdsi banktorvény, a tovab-
biakban: IBG) az IB-t mint az LSH szervezetileg és
gazdasdgilag ©néllo, nem jogképes kozjogi intézményét
1991. janudr 1-jével alapitotta meg. Az IB refinanszirozdsa
ezzel az LSH nevében és bekapcsoldsival torténik.

Az IB a schleswig-holsteini gazdasdg- és szerkezetpolitika
tdmogatdsara létrejott kozponti fejlesztési intézet. Az IB
termékkindlata magdban foglalja a gazdasdgi- és lakdsépitési
tdmogatast, a kornyezetvédelmi és energiaprojektek tdmo-
gatdst, a kommundlis és agrartdmogatast, valamint

(25)

(28)

a tartomdny és kozségek szamdra végzett a projektmenedzs-
mentet (). Emellett az IB a Balti-tenger térségében az
infrastruktdra fejlesztésével kapcsolatos feladatokat is intézi.

Az IB-ta 2003. mdjus 7-i torvény, amely 2003. junius 1-jén
1épett hatdlyba, 2003. junius 1-i jogi hatéllyal és konyvelési
szempontb6l 2003. janudr 1-jéig visszahaté hatdllyal az
LSH vagyondbdl levilasztotta, és jogképes kozjogi intéz-
ményként ,Investitionsbank Schleswig-Holstein” név alatt
kieli székhellyel alapitotta meg. A levélasztott Investitions-
bank Schleswig-Holsteinhez rendelt vagyon az aktiv és
passziv vagyon Osszes tdrgyaval egyetemleges jogutddlds
utjdn dtkeriilt az Investitionsbank Schleswig-Holsteinre.
A 2003. janudr 1-jéig visszahaté mérlegjogi hatdly ellenére
az LSH versenyiizletdgdt 2003. jinius 1-ig ugyantigy, mint
azel6tt az IB-t6kével tudta aldtimasztani.

2003. junius 1-i jogi hatallyal és konyvelési szempontbdl
2003. janudr 1-jéig visszahat6 fiktiv hatdllyal hoztdk létre
a Liegenschaftsverwaltung Schleswig-Holsteint (LVSH) is,
mint jogképes kozjogi intézményt ,Liegenschaftsverwal-
tung Schleswig-Holstein” név alatt, kieli székhellyel. Az
ingatlan célvagyont ezzel 2003. jinius 1-jén a Liegen-
schaftsverwaltung Schleswig-Holsteinra kiilonitették el.
Emellett a vagyon az aktiv és passziv vagyon Osszes
targydval egyiitt egyetemleges jogutddlds utjdn dtkeriilt
a Liegenschaftsverwaltung Schleswig-Holsteinra. A 2003.
janudr 1-jéig visszahaté mérlegjogi hatély ellenére az LSH
versenyiizletdgat 2003. jinius 1-ig ugyantigy, mint azeldtt,
az ingatlan célvagyonnal tudta alitdmasztani.

2.2. A WKA ATRUHAZASA AZ LSH-RA

A WKA-t az 1950. mdrcius 31-i torvény Landestreuhands-
telle fiir Wohnungs- und Kleinsiedlungswesen in Schleswig-
Holstein elnevezés alatt kozjogi testiiletként alapitotta. Az
volt a feladata, hogy a tartomdnynak, mindenekel6tt dllami
és adokedvezményben részesiil§ lakdsépitések tdmogatdsa-
val, a lakossdg megfelel§ lakdsokkal val6 ellitdsaban
nydjtson segitséget. A WKA vagyona tgynevezett kiilon-
és sajat vagyonbdl allt. A killénvagyonra torvényi kilonva-
gyonként egy célkotelezettség vonatkozott, mely szerint azt
a szocidlis lakdsépités javdra szolgdl6 intézkedések tdmo-
gatdsara lehetett felhaszndlni. A WAK sajdtvagyondra ez
a célkotelezettség nem vonatkozott. A WKA sajit vagyona
alapjan kiilonosen kedvezd kamatozdst épitési kolesonoket

nytjtott (7).

Az IBG 2. § (1) bekezdése szerint a WKA-t vagyonaval
egylitt teljes egészében, 1991. janudr 1-i hatdllyal a fel-
szdmolas mell6zésével ruhdztdk it az LSH-ra. Ezzel az IBG
2. § (1) bekezdése elrendelte a WKA LSH-val vald
Osszeolvasztasit. Az IBG 14. § (1) bekezdése szerint
a WKA IBG 1. sz. mellékletében felsorolt osszes feladata
és felelGssége janudr 1-én az IB-re szdllt 4t.

() V. 6. az Investitionsbankrdl sz6l6 1998. évi beszdmoldval, 1. o.

(’) Németorszag 1999. december 8-i kozlése, 84. o.
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2.3. A WAK ATRUHAZASA AZ LSH-RA

A WAK a tartomdny daltal részvénytdrsasagként alapitott
szakhitelintézet, melynek feladata az ipari vdllalatok
terveinek, valamint a gazdasdgi és kozlekedési szerkezet
megerGsitését célzd, egyéb intézkedéseknek a pénziigyi
tdmogatdsa volt.

Az IBG 3. § felhatalmazza a pénziigyminisztert a WAK
vagyondnak, valamint Osszes joganak és kotelezettségének
teljes dtvételére. Erre a felhatalmazdsra azért volt szikség,
mivel a WAK-ot részvénytdrsasigként — a WKA-hoz
hasonlé médon — nem lehetett az LSH-val egybeolvasztani.
A WAK vagyondt ezért a részvénytdrvény 359. § -a szerint
egyetemleges jogutddlassal elGszor a tartomdnyra ruhdztdk
at, hogy azutdn a vagyontdrgyakat at lehessen vinni az LSH-
ra. Ez gazdasdgilag a WAK LSH-ba val6 bevitelének felel
meg.

Ezzel a felhatalmazdssal a pénziigyminisztérium élt, és
1991. janudr 2-dn elfogadta a WAK igazgatosigdanak
vagyondtruhdzdsrél szol6 1990. november 19-i ajanlatt.
A WAK vagyondnak, valamint osszes jogdnak és kotele-
zettségének 1991. janudr 1-i dtruhdzdsat egy a tartomdny és
az LSH kozott 1991. janudr 2-dn létrejott ,beviteli
szerz8dés” szabélyozza (5).

Az IBG 14. § (1) bekezdése szerint az IB a WAK Osszes
tevékenységét folytatta, melyek az IBG 2. mellékletében
felsoroldsra keriiltek.

2.4. AZ INGATLAN-CELTARTALEK ATRUHAZASA AZ LSH-RA

Az IBG 17. § (2) bekezdése szerint Schleswig-Holstein
tartomdny pénz- és energiaiigyi minisztériuma felhatalma-
zast kapott, hogy az IB-re ingatlanokat ruhdzhasson éat. Az
eladdssal az IB az dtruhdzott ingatlanok jogi és gazdasagi
tulajdonosava valt. Németorszag allitdsa szerint az IB
mindazondltal nem rendelkezhetett tetszés szerint az
atruhdzott ingatlanok felett. Ellenkezdleg, a teljes ingatlan-
vagyont, beleértve az esetleges hasznokat, célkotelezettség
terhelte.

Az IBG 20. § (1) bekezdése szerint az dtruhazott
ingatlantulajdont ennek megfelelGen ingatlan-céltartalék-
ként mutattdk ki. A 20. § (2) bekezdése szerint az
ingatlanvagyonb6l szdrmazé bevételeket ingatlanok fenn-
tartdsa, szerzése és Ujjaépitése javara kellett felhasznalni.
Azokat mindenesetre — a tartomdnyi kormdny dontése
értelmében — a beruhazdsi bank feladataihoz is fel lehetett
haszndlni, vagy a tartomdnyhoz is vissza lehetett juttatni.

Schleswig-Holstein tartomdny tobb tételben Osszesen
[...] (%) tartomdnyi tulajdonban 1évé ingatlant adott el az

(®) Németorszdg 1999. december 8-i kozlése, 89. o.
(*) Bizalmas informdcid.

[B-nek. A mindenkori objektumok vételdraként azokat
a forgalmi értékeket vették alapul, melyeket el6z6leg egyéni
értékbecsldk dllapitottak meg.

(36) A megcélzott vételdrakbol Schleswig-Holstein tartomény az
tigynevezett ,ingatlan- céltartalékok” Gtjan mindig bevitt
részeket az LSH-ba. A tartomdnyi ingatlanoknak ez
a bevitele az LSH mérleg szerinti sajt forrdsaira a kovetkezd
hatdst gyakorolta: Az els§ tétel IB dltali megszerzése az
1999. december 31-i mérleghatdrnapon az LSH mérleg
szerinti sajat t6kéjének [...] milli6 DEM-mel valé noveke-
déséhez vezetett. A mdsodik tétel megszerzésével az
ingatlan-céltartalék a 2000. december 31-i mérleghatarna-
pon [...] milli6 DEM-re novekedett. Ez a 3. tétel
lebonyolitdsa utdn a 2001. december 31-i mérleghatirna-
pon osszesen [...] milli6 DEM-et ért el és 2002.
december 31-ig dllandé maradt (°).

(37) Németorszag dllitdsa szerint az ingatlan-céltartalék az LSH
szamdra nem toltott be sem finanszirozdsi, sem {izletbd-
vitési feladatot. Mivel azt a Bundesaufsichtsamt fur das
Kreditwesen  (szovetségi  hitelfeliigyeleti  hatosdg) (1)
(a tovdbbiakban: BAKred) nem ismerte el bankfeliigyeleti
sajat t6keként, nem lehetett tizlettel igénybe venni.

3. TOKEKOVETELMENYEK A SAJATFORRAS-IRANYELV ES
A SZOLVENCIA-IRANYELV SZERINT

(38) A hitelintézetek szolvenciamutat6irdl szol6, 1989. decem-
ber 18-i 89/647/EGK tandcsi irdnyelv (1) (a tovdbbiakban:
szolvencia-iranyelv) és a hitelintézetek sajat forrasairdl
sz016, 1989. dprilis 17-i 89/299/EGK tandcsi irdnyelv (1)
(a tovdbbiakban: sajatforrds-irdnyelv) szerint, melyek alap-
jan a hitelintézeti torvényt (a tovdbbiakban: KWG) kiegé-
szitették, a bankoknak kockazat szerint stlyozott eszkozei
8 %-0s mértékében kell szavatolé tSkével rendelkezniiik.
Ebbdl legaldbb 4 szdzalékpontot az tgynevezett sajdt
t6kének (,1. osztily(” tSke) kell kitennie, mely olyan
t6keosszetevSket foglal magdban, melyek a hitelintézet
szdmdra korlatlanul és kozvetleniil rendelkezésre éllnak,
hogy a kockazatokat vagy veszteségeket fedezhesse, amint
ezek felmeriilnek. A sajat t6ke egy bank teljes sajatforrds-
ellatottsagahoz feluigyeleti jogi értelemben dont§ jelentd-
ségli, mert a kiegészit§ t8két (,2. osztdlyd” tdke) csak
a meglévé sajat t6ke mértékében ismerik el egy bank
kockazatvisel§ tigyleteinek fedezetéhez.

(39) 1993. jinius 30-t6l (**) a német bankoknak szavatoldtSké-
vel val6 elldtottsagukat a szolvencia-iranyelv és a sajatfor-
ras-irdnyelv  szerinti  4j  kovetelményekhez  kellett
igazitaniuk ('¥). Mér a szolvencia-irdnyelv német jogba val6

(°) Németorszdg 2004. szeptember 30-i kozlése.
0

(1% Most Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (,BaFin”).

(') HL L 386., 1989.12.30., 14. o. Az irdnyelv helyébe 2000/12[EK
eurdpai parlamenti és tandcsi iranyelv lépett (HL L 126., 2000.5.26.,
1. 0)

(1) HL L 124, 1989.5.5, 16. 0. Az irdnyelv helyébe a 2000/12[EK
irdnyelv 1épett.

() Ténylegesen a sajit t6kével szembeni @j kovetelményeknek mar
1993. janudr 1-jén hatdlyba kellett volna lépniiik; Németorszdgban
késve 1éptek hatdlyba.

(") A szolvencia-irdnyelv szerint a hitelintézeteknek kockdzat szerint
stlyozott eszkozei legaldbb 8 %-os mértékében kell sajit forrdssal
rendelkezniiik, mig a régi német szabalyozds 5,6 %-os hanyadot irt
el6; mindenesetre ez a hdnyad olyan sajitforrds-definicion alapult,
mely sziikebb volt, mint a sajatforrds-irdnyelv hatilyba 1épése ota
érvényben 1év4.
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(42)

attiltetése el6tt is sok bank viszonylag gyenge szavatolo- 1 306,05 milli6 DEM IB-t8két eredményezett ([...] millio
t6ke-elltottsdggal rendelkezett. Az érintett hitelintézetek DEM IB-céltartalék — mely a WKA [...] milli6 DEM &sszeg(i
szdmdra ezért siirgdsen szitkség volt sajittGke-alapjuk t6kéjébdl és a WAK [...] millié DEM 6sszegti t6kéjébdl all —
megerdsitésére, hogy villalatuk terjeszkedésének korldto- és [...] milli6 DEM lakdsépitési céltartalék) (V). Az el6zetes
zdsa megakadalyozhat6, vagy legalabb meglévg tizletvolu- 1991. janudr 1-i nyitomérleg a sajdttSke-Gsszetevdk Ossze-
meniik tarthato legyen. A fesziilt koltségvetési helyzet miatt geként 1 558 milli6 DEM-et mutatott ki. Az 1991. janudr 1-
az édllami tulajdonosok azonban nem tudtak friss tkét i végleges vizsgdlat az oOsszeget 1 306,05 millio DEM-re
nytjtani, mdsrészt azonban privatizdlni sem akartak, és korrigalta (19).

a potldlagos tékét tékepiacok révén sem akartak finan-
szirozni. Ezért Uigy hatdroztak, hogy vagyon- ill. t6kedtru-
hézdsokat visznek véghez, pl. a WestLB esetében
a Wohnungsbauforderungsanstalt des Landes Nordrhein-
Westfalen (a tovdbbiakban: WfA) vagyondt, az LSH

esetében a WKA és a WAK emlitett vagyonait és késébb (41) A BAKred 1991. augusztus 15-i levelében tudomdsul vette,

az ingatlanokat is. hogy az LSH szavatol6 tékéje az IB tdketartalékdval

’ o ’ 1 559,44 milli6 DEM 0sszeggel nétt. Németorszdg utalt

4. AZ ATRUHAZASOK HATASAI AZ LSH-RA r4, hogy a végleges vizsgdlat azt eredményezte, hogy az

41. AWKA ES A WAK-VAGYON ATRUHAZASA AZ LSH-RA elismert sajat t6ke ténylegesen csak 1 305,05 milli6 DEM

osszeget tett ki, és ennélfogva 1991. augusztus 15-t8l az

Németorszag adatai szerint a WKA sajdt vagyonat és a WAK LSH-nak csak ekkora mértékii potldlagos szavatolotdke allt
vagyondt az IB céltartalékdba vitték be. Osszesen ez rendelkezésére (V).

Az dtruhdzott eszkozok a céltartalék timogatdsi feladatokra irdnyuld kiilon célkotelezettsége miatt — a sajét t6keként val6 szavatolds
ellenére — mindenesetre nem dlltak korldtlanul az LSH rendelkezésre. A 1 306 milli6 DEM 0sszegti IB céltartalékbol 1991-ben 288
millié DEM osszeget maguk az IB tdmogatsi feladatai kotottek le. Az 1991-2003 kozotti idSszakra Németorszdg adatai szerint az
alabbi versenyiizlethez igénybe vehet§ Osszegek alltak az LSH rendelkezésére, ill. az LSH az aldbbi Osszegeket vette szavatold
alapként ténylegesen igénybe:

1. dbra

7 7

Bevitt IB-t8ke, valamint a versenyiizlet dltal igénybe vehetd és ténylegesen igénybe vett tGkedsszegek (évi dtlagértékek)

millid DEM

1991 2003

1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002

(4 ho) (5 ho)
1B-tSke Gsszesen 1306,0 | 1312,2(1337,9|1387,0 | 1472,0| 1563016659 |17630|1814,0|1817,0( 1849219239 1967,6
Feliigyeleti-jog dltal elismert 1306,0 | 1312,2(1337,9|1387,0 [ 1472,0|1563,0( 16659 |17630|18140|1817,0( 1849219239 1967,6
IB dltal igénybe vett 2880 2990 3839| 3630| 3800 3910| 401,9| 4170 [.]| L[] L] [ ]
LSH szdmdra igénybe vehet6 osszeg | 10180 | 1013,1| 9540 | 1024010920 11720 | 12640 [ 13460 |  [.]|  [.1| [0 [ ]
Az LSH dltal ténylegesen igénybe vett 0 0 3470| 3260 1610| 5080| 8150|11040| [.]| L[] L[| L[] [.]

(43) Németorszdg adatai szerint az LSH 1990. december 31-én szerinti akkori vonatkozd 5,6 %-os fizetGképességi mutatot
581 millié DEM sajat t6kével és 100 milli6 DEM kiegészitS alapul véve 100 %-os kockdzattal silyozott hitelekhez
t6kével rendelkezett. Az akkori tehdt 681 milli6 DEM hitelnytjtdsi képessége j6 18 000 milli6 DEM 6sszeggel
sajattGke-alaphoz viszonyitva a 1 306 milli6 DEM tdmo- novekedett.
gatdsi vagyon a sajit tSke-alapot tehdt kb. 190 %-kal
novelte.

(44) Ha a,beI /ind,ulunk ki, hogy az LSH verser{yorientalt (45 Ha abbdl indulunk ki, hogy az LSH versenyorientalt
uzle,taga Szamara 1992,']3?“ 1013 n21111.o DEM ale {enqel' tizletdga szdmdra a 8 %-os kozosségi fizetSképességi
kezésre, igy az akkor érvényben 1év6 hitelintézeti torvény mutaté alkalmazhat6sdga 6ta 1 024 millio DEM (1994) és

[...] milli6 DEM (2002) kozotti Osszegek dlltak rendelke-

(%) Németorszag 1999. december 8-i kozlése, 90. o. zésre, akkor 100 %-os kockazattal stlyozott hitelek nyujta-

(1) Németorszag 1999. december 8-i kozlése, 91. o. sara hitelnytjtasi képessége 12 800 milli6 DEM (1994)

() Németorszag 1999. december 8-i kozlése, 94. o. osszeggel ill. tobb, mint [...] milli6 DEM (2002) osszeggel
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(46)

(")
(*)

novekedett. 1999-ben még [...] millié DEM is rendelkezésre
allt, mellyel hitelnytjtasi képessége jo [...] milli6 DEM
osszeggel novekedett.

Valéjdban a megengedett hitelvolument azonban ersebben
ki lehetett bdviteni, mivel egy bank kockazati aktivdi
rendszerint nem 100 %-os kockdzattal stlyozanddk (*$). Ez
az LSH-ra is réillik, mely tobbek kozott a takarékpénzta-
rakkal folytatott refinanszirozasi tizletdgban és a telepiilé-
sekkel folytatott hiteliizletdgban folytatja tevékenységét. Egy
redlis kockazatstlyozast alapul véve, mely az LSH esetében
valészintleg 50 % alatt lenne, a kordbban emlitett
tizletbGvités 30 Mrd. DEM feletti Osszegre vald meg-
kétszerezédése adddik.

4.2. A TARTOMANY TULAJDONAT KEPEZO INGATLANOK
ATRUHAZASA AZ LSH-RA

Németorszdg adatai szerint a BAKred 1999. mdjus 25-i
levelében elutasitotta az ingatlan-céltartalékok bankfeliigye-
leti sajat tSkeként valo elismerését. 1999. mdjus 25-i
levelében a BAKred az ingatlan-céltartalékot ugyan tdke-
tartalékként értékelte, azonban nem bankfeliigyeleti sajat
t6keként. A BAKred véleménye szerint a bevitt ingatlanok

Az LSH a kovetkez§ ellentételezéseket teljesitette (*2):

(48)

(49)

2. dbra

és ezzel kozvetlenil a megszerzésikkkel az LSH javdra
létrehozott céltartalék is mindenkor ,levonhatd” (19).

Ezen elutasitds utdn az LSH — az ellenszolgaltatds mértéke
miatt indult széban forgd eljdrdsra is tekintettel — nem
fordult dGjra a BAKred-hez, hogy ezt a céltartalékot ismerje
el sajat t6keként. Ennek Németorszdg véleménye szerint az
lett a kovetkezménye, hogy az ingatlan céltartalékokat sem
az LSH nem veheti igénybe versenyiizlettel, sem az IB sajdt
tizlettel (2°).

ELLENTETELEZES AZ ATRUHAZOTT SAJAT FORRASOKERT

5. ELLENTETELEZES A WKA-ERT ES A WAK-ERT

Az LSH az atruhdzott [B-tGkére teljesitett fizetést, de csak
a mindenkor igénybe vett szavatol6 Osszegre. A rendelke-
zésre all6 informdciok szerint 1993-ra 900 000 DEM
oOsszegl atalanyfizetést dllapitottak meg. Az 1994-t6l 1996-
ig terjedd évekre a céltartalék mindenkor versenyiizletdggal
igénybe vett részeire vonatkozdan egy 0,5 %-os tgyneve-
zett ,nyereségelGleget” fizettek, 750 000 DEM (1994) és
200 000 DEM (1995) ataldnyfizetés mellet. Az 1997-t6l
2002-ig terjedd évekre az IB-t6ke mindenkor verseny-
iizletdggal igénybe vett részeire vonatkozoban a ,nyeresége-
l6leg” [...] %-volt (*!). 1991-re és 1992-re nem tortént
ellentételezés.

A bevitt IB-tGkére adézds utdn teljesitett ellentételezés

millic DEM

1991 1992 1993 1994

1995

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Adozés utan teljesitett ellentételezés 0 0 0,9 2,4

1,0

25 50| 66 [.] [.] [.] [.] L]

Az LSH szdmdra mindenesetre Németorszag kozlése szerint
a WKA- és WAK-vagyon dtruhdzasaval kapcsolatban nem
egyediil az Uj szolvencia-irdnyelv a mérvad6. A célhoz
kotott lakdsépitési vagyon bevitele révén, melyet likvid
t6keként nem lehetett alkalmazni, a vagyontomegeket
a lehet§ leghatékonyabban kellett haszndlni, egyrészt, hogy
a t6kealapot tovabbi timogatdsi tevékenységekhez lehessen
kibGviteni, mdsrészt, hogy ezeket a vagyonokat gazdasdgi
felhaszndldsra lehessen hozzaférhetévé tenni. A WKA és
a WAK LSH-ba val6 beolvaddsa a tartomdny szdmdra

Lasd a 3. ldbjegyzetet, 64. széljegyzet.

Németorszdg 2003. aprilis 14-i kozlése, 1. melléklet és 2004.
szeptember 30-i kozlése.

B
)
e

(*)
*)

a leggazdasdgosabb megolddsnak bizonyult, egy jogilag
6néllo fejlesztési intézményhez képest is (). A WKA- és
WAK-vagyon bevitele az LSH t8keerejét az LSH-ban 1évg
tulajdonhdnyadok esetleges eladdsa esetén is erGsitheti.
Ezzel egyidejiileg — tekintettel a megszigoritott kozosségi
el6irasokra — a fzi6 révén az LSH sajat t8kealapja is hosszi
tdvon biztositott (*#). A szavatold sajit t6ke emelése ezzel
Németorszag sajat allitasai szerint is dontd szerepet jatszott
a WKA ¢és a WAK-vagyon LSH-ba val6 bevitelekor.

A BAKred 1999. mdjus 25-i levele

Németorszdg 2001. médjus 3-i kozleménye, 2. o.

Németorszdg 1999. december 8-i kozlése, 96. o. és 2003.
oktdber 29-i kozlése, 18. o.

Németorszag 1999. december 8-i kozlése, 86. o.

Németorszag 1999. december 8-i kozlése, 88. o.



értékek taldlhatok. Mivel a WAK- és a WKA-vagyon atruhazdsira
1991. janudr 1-én keriilt sor, egy piacon szokdsos ellenszolgéltatdsrol
52616 megéllapodds az akkor ismert 1990. évi t6kehozamok szerint
alakult volna.
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5.2. ELLENERTEK FIZETESE AZ INGATLANOKRA a hitelvolumen kibdvitését, figyelembe kell venni, hogy nem
likvid t6kebetétek bevitele esetén az LSH az iizletvolumen
(52) Németorszdg allitdsa szerint az ingatlan-céltartalékként novelésének teljes lehetséges terjedelmét csak akkor tudnd
bevitt vagyonértékekre az LSH Schleswig-Holstein tarto- megcélozni, ha a pétldlagos hitelvolument teljes terjedel-
mény szdmdra nem teljesitett ellentételezést (). mében a tékepiacon refinanszirozza. Ezzel a tartomdny
nem vdrhatja ugyanazokat a tékehozamokat, mint egy
1L AZ ELJARAS MEGINDITASANAK OKAI likvid t6két nyljljt() finanszirozo, és ezért megfelel§ levonast
kell alkalmazni.
(53) Az eljards meginditdsarél szol6 2002. november 13-i
hatdrozataban a Bizottsag arra az eredményre jutott, hogy
a WKA és a WAK dtruhdzdsa, valamint Schleswig-Holstein
tartomdny részér6l [...] milli6 EUR osszeg ingatlan (58) A Bizottsdg nem tudta megitélni, hogy Schleswig-Holstein
céltartalékba vald bevitele esetében Valészinl'ileg az EK- tartoma’ny a WKA- és WAK_Vagyon bevitelekor ﬁgyelt_
Szerz6dés 87. cikke értelmében az LSH javéra nyﬁjtott e arra, hogy a bank kifizetett nyereségeibé’] és a bank
dllami tdmogatdsrol van sz6. értéknovekményébsl megfelelGen részesiiljon. Schleswig-
Holstein tartomany nem kovetelte a részesedési viszonyok
(54) Vizsgélatdnak kiinduldsi pontja a piacgazdasdgban mikods javdra tortén6 megvdltoztatdsdt, mely azonban sziikséges
finansziroz6 alapelve volt. Eszerint az a koriilmény, hogy l)ett)volpa anr}ak b1zt051ta§ara, Pogy az)p}szta/lekﬁz}ete:sek cs
véllalatok az 4llam tulajdondban vannak, és nekik ez éreéknovekmények a l?evut tokehf)zza]arulas.mer/tekeneji
pénzeszkozoket juttat, nem jelent 4llami tdmogatdst. megfeleljepelf. Tovabb% a tartomany 1994. janudr 1-t61
Csupan akkor van sz6 allami pénzeszkozok juttatasa révén ebben az e/rtekl}ovekedesb.en val6 részesedését nem novelte,
torténd kedvezményezésrdl, ha ennek az dllami véllalatnak hanem még csokkentette is.
bizonyos feltételekkel olyan pénzeszkozoket bocsitanak
rendelkezésére, amelyeket az rendes piaci feltételek mellett
nem kaphatott volna meg.
(59) Ennélfogva a Bizottsdg az eljirds meginditdsdrdl szo6lo
(55) A jelen esetben a Bizottsdg az LSH szdmdra a gazdasagi hatdrozataban arra a kovetkeztetésre jutott, hogy az emlitett
elényt, mely sajit forrasok juttatdsabol kovetkezett, kiilo- intézkedések esetében a legfontosabb teriileteken regiona-
nosen az LSH kereskedelmi, versenyorientdlt hiteliizleteihez lisan, de orszdgosan és nemzetkozi szinten is mitkodé LSH
szitkséges hitelnyujtdsi képesség novelésében (a sajit tSke javdra valoszintileg egy az EK-Szerz8dés 87. cikke (1) bekez-
tizletb@vitési funkcidja) ltta. Rendes piaci feltételek kozott dése szerinti dllami tdmogatdsrol van sz6. Mivel a jelen
a t6kebevitelre annak értékének megfelelGen, funkcidjanak helyzetben az EK-Szerz8dés 87. cikke (2) és (3) bekezdésé-
és a vallalt kockdzat figyelembevételével ellenértéket ben valamint az EK-Szerz6dés 86. cikkének (2) bekezdésé-
fizetnek. A bevitt t6ke piacon szokdsos ellentételezéséhez ben emlitett kivételes rendelkezések egyike sem volt
a kiinduldsi pont eszerint a hossza tdva kockdzatmentes alkalmazhat6, az dllami témogatds a kozos piaccal nem
kamatlédbban (10 éves futamidejii szovetségi kolcsonok) tiint 6sszeegyeztethetSnek.
lathat6, melyet a sajat forrdsok megnovelt kockazatat visz-
szatitkroz$ kockdzati feldrral kell szdmba venni. Mivel egy
hossza tavh kockdzatmentes befektetett eszkozre az ellent-
ét,eln?zési k/amatléb a vagy9na’truhézés ?dc’ipoytjéban., 1999. v NEMETORSZAG ES AZ LSH VELEMENYEI
végén, mdr 9 % (%) koril volt, a Bizottsdgnak jelentGs
kétségei voltak afeldl, hogy a fizetett atalanydij ésfvagy egy
a ténylegesen igénybe vett sajat forrdsokért teljesitett évi
0,5 %-o0s ill. [...] %-os fizetés, akar a sziikséges kockdzati (60) ElSadtdk, hogy az IB-téke csak korldtozottan volt hasznal-
felar figyelembevétele nélkiil is, a piacon szokdsosnak haté az LSH szdmdra, mivel a rendes sajattGkével ellent-
tekinthetd-e. étben hdrom lényeges funkciét nem vagy csak
korlatozottan teljesit: (a) finanszirozdsi funkci6, mivel ez
(56) A Bizottsdg kétségbe vonta tovabbd, hogy egy piacgazda- csak a WAK & a WKA tel]e,s .beV1telf§ cseten all Vglna
‘b kodd finanszirozd a neki i4r6, ellentételerésnek rendelkezésre, (b) a szavatoldsi funkcié nagyon erdsen
sagbar mukoco p o Jaro ctente korlatozott, mivel az IB-t6ke az LSH egyéb sajit t6kéje utn
' gych saj )
a ténylegesen igénybevett részre valé korldtozésdt elfogadta Kk mésodrane | Erenkiviil feltoliési
volna, csak  mdsodranglan  szavatol. Ezenkivill egy feltoltési
funkci6 révén biztositottdk, hogy az IB-t6két az LSH
fizetésképtelensége esetén se lehessen igénybe venni és
(57) Mindazonaltal a Bizottsdg mar az eljards meginditdsarol (c) az IB-t6ke tizlet létesitéséhez is csak korldtozottan
sz6016 hatdrozatdban elismerte, hogy a piacon szokdsos haszndlhat6, mivel egyrészt abbdl le kell vonni azt
ellenérték-fizetés esetében a szoban forgd folydsitott téke a t6kerészt, melyet az IB-re atruhdzott tartomdnyi ingatla-
likviditdsdnak hidnya nem maradhatott volna figyelmen nok aldtdmasztdsdul kell felhasznalni, és mdsrészt az IB sajdt
kiviil. Bdr a bank nem likvid sajit forrdsai lehet6vé teszik tizletbdvitése alapjan az IB-tdke LSH dltal igénybe vehetd
része az utobbi években csokkent.
(*°) Németorszdg 2003. oktdber 29-i kdzlése, 2. o.
(*%) Az LSH 1990. évi iizleti beszdmolG6janak 28. oldaldn 8,8 és tobb,
mint 9% kozotti értékek szerepelnek. Az 1991. év iizleti
beszimoldjinak 27. oldalin erre az yre 8.4 & 9,17 % kozoi (61) Ebbdl arra kovetkeztettek, hogy a bevitt IB-t6két nem lehet

rendes torzstGkebetétnek tekinteni, és hogy a sajdtossigok
csokkentik azt az ellenszolgaltatdst, melyet a tartomdny az
[B-t6kéért méltanyosan elvarhatott.
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(62) Tovibbd elSadtdk, hogy nincs sz6 az EK-Szerzddés Ezzel kapcsolatban utalnak a WestLB-eljardsban benyujtott

(63)

(65)

(67)

87. cikkének (1) bekezdése szerinti tdmogatdsrol. El6szor
is az IB-t8ke bevitelének id6pontjaban a tartomdnyi bank és
az intézmény kotelezettségvisel6i kozti viszonyt még
mérvadban a németorszdgi allami bankok javdra szolgdl6
kiilon szavatol6 rendelkezések (intézményi teher és kezes-
ségvéllaloi felelGsség) hatdroztdk meg. ,Intézményi teher”
alatt az intézmény kotelezettségviselGjének azon felelGssé-
gét kell érteni, hogy az intézményt elldssa a feladatteljesi-
téshez szitkséges pénzeszkozokkel, és igy fennallisanak
id6tartama alatt mitkod6képesen tartsa. Az IB-t6ke bevitele
éppen ezt a célt szolgdlta. Az intézményi terhet az
intézmény kotelezettségviselGjének csupdn arra a kotelezett-
ségére csokkenteni, hogy intézményét a cs6dtsl meg tudja
6vni, nem lenne mélté e szavatolé rendelkezés torténelmi
jellegéhez. Mdsodszor az LSH elGadja, hogy & dltalanos
gazdasdgi érdekd szolgdltatdsokat nydjt. Harmadszor az
atlagos t6kehozam irdnti kovetelmény az EK-Szerzédés
295. cikkével kapcsolatban az EK-Szerzddés 87. cikkének
(1) bekezdésével ellentmonddsban all, mivel az dllami
befektetGvel szemben tdmasztott e killon kovetelmény
miatt sérilne a magdn- és dllami véllalatok egyenld
elbandsban valo részesitésének az EK-Szerzédés 295. cikké-
bél kovetkezd alapelve.

Az ellentételezés megfeleld volta a piacgazdasdgban mikodd
finanszirozo elve szerint

Hédrom kiilonboz8 gazdasdgi szempontot vettek figye-
lembe, melyekkel egy tdkefolydsitdsra a piacon szokdsos
ellenszolgdltatds kiszdmithat6: a biztositdsi dijtétel, a kocka-
zati profil vizsgalata és a torzstGke vizsgdlata.

A biztositasi dijtételnél az a kiinduldsi pont, hogy a WAK-ot
és a WKA-t csak korldtozott mértékben vitték be az LSH-
ba, és hogy a likviditds a célkotelezettség miatt teljes
egészében a tartomdnyndl maradt. Megtériteni kovetkezés-
képpen csak a tartomdnynak azt a kockdzatat kell, hogy
a tartomdnyi bank fizetSképtelensége esetén az IB-tékét is
igénybe veszik.

A kockézati profil vizsgilata a piacon szokdsos ellenérték-
fizetés megdllapitisdéhoz a befektetési kockdzatra irdnyul,
melynek a befektetett t6ke egy bank szavatol6 sajattSkéjébe
val6 befektetésnél ki van téve. Ennek sordn az IB-tSke
jellegével megegyezd tSke bevitelét olyan tSkepiaci eszko-
z0kkel vetik Ossze, melyek gazdasdgi profiljuk alapjan
a tartomdny befektetésével osszehasonlithatok. Ebbdl aztan
levezetik a piacon szokdsos ellenérték-fizetést.

Bir a torzst6ke vizsgdlata lényegesen bonyolultabb és
hibara hajlamosabb, megfelelGen alkalmazva ez is ugya-
nahhoz az eredményhez vezet, mint a két mdsik szempont.
A kiinduldsi kamatldbrdl, valamint az egyes feldrakrol és
levondsokrol az alabbi allasfoglalds sziiletett:

Adézds utdni minimélis t6kehozam: A 12 %-os tétel
a bankszektoron beliili, f6leg az allami bankok teriiletén
jellemzd jovedelmezdségi helyzetre tekintettel til magas.
Esetleg 11 %-os kiinduldsi kamatldbat szabadna megszabni.

(68)

(69)

(70)

kiilonbozd szakvéleményekre.

Kockdzati feldr: A 2000/392[EK hatdrozatban szerepld
1,5 %-os kockdzati felir nem indokolt, és végképp
figyelmen kiviil kell hagyni. Az LSH esetében nem osszesen
5,9 Mrd. DEM o6sszegli tSkefolyositdsrol van sz6 (nagy-
szabast pénziigyi befektetés), mint a WestLB esetében,
hanem 0Osszesen 1,6 Mrd. DEM 6sszegli folysitdsrol.
Ezenkiviil ez befektetSi szempontbdl egyébként sem
a befektetés mértékérsl fiigg, hanem annak kockdzati
szerkezetétSl. Az LSH esetében a szavazati jogok hidnyzo
novelése sem lenne megoldds, mivel a befolyds szavazati
jogok novelésével torténd erdsitése nem lett volna elérhetd.
A harmadik emlitett ok, az IB-t6ke hidnyz6 helyettesithe-
t6sége sem helytdlld, mivel az IB-t8két ugyan hatdrozatlan
id6re vitték be az LSH-ba, de nem visszavonhatatlanul.

Levonds a likviditds hidnya miatt: A likviditdsi hdtrany
abban 4ll, hogy az LSH a korlatozott bevitel alapjan az IB-
t6két csak aldrendelt t6keként kapta meg, azonban annak
megfelel6 likviditdst a tSkepiacon kellett szereznie
magdnak, mivel az IB-t6ke likviditdisa a tartomdnyndl
maradt. Ezért a kiegészitG idegen t6ke kamatait a kockd-
zatmentes kamatlabak mértékében teljes egészében le kell
vonni a tartomdnyi befektetS t8kehozam-kovetelésébdl.
A koriilbelil a felével kisebb levonds, melyet a Bizottsdg
a WestLB-iigyben a bank addkoteles jovedelmének csokke-
nésével és az abbdl kovetkez$ alacsonyabb tarsasagi
adéteherrel indokolt, hibds. Egy normal befektetés tarsasagi
addja anyagilag egy elGrefizetés a befektet§ jovedelem- vagy
tarsasdgi ad6jdra. Ez ezért a német tdrsasgi addjog
rendszere szerint nem is a véllalat terhe.

A tdrsasdgi adot beszdmité eljards: Az LSH azon a vélemé-
nyen van, hogy ha a Bizottsdg a torzstSke-vizsgdlatindl akar
maradni, akkor a beszdmitandé aktivat a hasonlé magin
befektet§ tékehozamabdl kell kiszdmolnia, vagy a tarto-
mény tékehozamdnak egy megfelel§ fiktiv beszdmitandd
aktivdjat kell hozzdszamolnia.

Tulajdonosi hatds, osztalékhatds, levonds a fix ellenérték-
fizetésre: Az LSH tovabbi olyan gazdasdgi hatdsokra is utal,
melyek az IB-t6kére ,megfelelének” jellemzendd ellent-
ételezés csokkentéséhez vezetnek.

Tovabbd tdmogatdsjogi szempontbdl lényegtelen, hogy
Schleswig-Holstein tartomdny az IB-t6ke beviteléért az
LSH-nak milyen mddon engedett el egy ellentételezést.
A tartomdnyhoz befolyt ellenérték-fizetés értékelésénél
a bevitellel megcélzott szinergiaelnyoket is figyelembe kell
venni. Az IB-t6ke LSH-ba valé bevitele dltal Schleswig-
Holstein tartomany szdmdra lehetvé vélt, hogy a WestLB
és a Landesbank Baden-Wiirttemberg LSH-ban val6
részesedéséért magasabb vételdrat célozzon meg, mint
ami e bevitel nélkiil lehetséges lett volna.
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Az ingatlan céltartalékkal kapcsolatban el@adtak, hogy ez
az LSH szdmdra nem tolt be sem finanszirozdsi, sem
tizletlétesitési funkciot, mivel azt a BAKred nem ismerte el
bankfeliigyeleti sajit t6keként. Az LSH-ba ingatlan céltarta-
lékként bevitt vagyonértékekért nem kellett ellenértéket
fizetni, mivel ebbdl a bevitelbsl az LSH szdmdira nem
keletkezik olyan gazdasdgi elény, amelyért egy piacgazda-
sagban miikodS finanszirozd ellenszolgaltatast kovetelt
volna.

Osszegezve Schleswig-Holstein tartomédny lakdsépités-
tdmogatdsi vagyondnak az LSH-ba val6 bevitele nem jelent
allami tdmogatast. Hasonl6 bevitelt egy feltételezett magan
befektet§ szintigy végrehajtott volna. A tartomdny ehhez
a bevitelhez az LSH-t6l megfelels, piacon szokdsos
ellenszolgaltatast kapott.

V. A BDB VELEMENYE

A Bdb véleménye szerint az LSH nem fizetett megfelel§
ellenértéket a neki folyositott sajat t6kéért és ezzel dllami
tdmogatdsban részestilt.

A tartomdnyi bankok ellen 2002. november 13-dn inditott
eljardssal kapcsolatos 2003. julius 29-i véleményében a BdB
kifejti, hogy azt a kérdést, hogy melyik ellenszolgdltatds
a megfelel6, azon moddszer alapjan kell eldonteni, amit
a Bizottsdg 2000/392/EK hatdrozatdban alapul vett.

Kovetkezésképp els 1épésben el kell végezni a rendelkezésre
bocsdtott t6ke 6sszehasonlitdsit mds sajattSke-eszkozokkel.
Mésodik 1épésben meg kell hatdrozni azt a minimélis
ellenszolgdltatdst, melyet egy befektet6 a tartomdnyi
bankba val6 konkrét sajat t6ke-befektetésért elvarna. Végiil
ki kell szdmitani az dtruhdzds sajitossdga miatti esetleges
feldrakat és levondsokat.

Osszehasonlitds mds sajdttdke-eszkozokkel

A BdB véleményében arra az eredményre jutott, hogy
a lakdsépitési- és tdmogatdsi vagyon bevitele mind az 6t
tartomdnyi banki eljdrasban, és ezzel az LSH esetében is egy
torzstSke-folydsitdssal hasonlithaté ossze.

Szinte az Osszes tartomdnyi banknak sziiksége volt 1992-
t6l Gj sajatt6kére, hogy megfeleljen a szolvencia-irdnyelv
szerinti szigorubb kovetelményeknek. A tékeemelések
nélkiil a tartomdnyi bankoknak csokkenteniiik kellett volna
tigyleteiket. Ebb6l az kovetkezik a BdB szerint, hogy
a folyositott tékét csak olyan sajattSke-eszkozokkel szabad
osszehasonlitani, melyeket Németorszagban a bevitel évé-
ben sajdt tékeként (,1. osztdlyd” t6keként) ismertek el, és
melyek rendelkezésre dlltak. Ebbdl az okbdl kifolydlag egy
osszehasonlitasndl eleve nem jonnek szdmitdsba elsébbségi

(80)

(81)

(82)

)

részvények, melyek nem rendelkeznek szavazati joggal,
haszonélvezeti jogok és tgynevezett perpetual preferred
share-ck. Ez a hdrom sajittSke-eszkoz Németorszdgban
nem elismert sajit t6ke, hanem csak kiegészitd téke (,2.
osztalyt” tdke). A perpetual preferred share rdadasul
a kilencvenes évek elején Németorszdgban még nem is
létezett.

A mindenkori beviteli idGszakokban Németorszagban
csupédn a torzst6két és a csendes részesedéseket ismerték
el sajat t6keként. A csendes részesedésekkel valo Ossze-
hasonlitds itt minden esetben kiesik. El8szor is a csendes
részesedéseknek a rendelkezésre bocsitott torzstSkével
szemben csak hatdrozott futamideje van, ill. azokat fel
lehet mondani, és a futamid§ lejarta utdn a befektet6nek
vissza kell fizetni. Egy befektetd ezért nem varhatja el, hogy
egy csendes betétért ugyanolyan ellenszolgéltatst kapjon,
mint a bankfeliigyeleti jog szerint hatdrozatlan idére
sz6l6an elismert sajdttSke-eszkozokért.

Midsodszor amennyire egyes esetekben érvényre juttattdk,
hogy a folydsitott t6ke a tartomdnyi bank tulajdonosai
kozott 1étrejott megéllapoddsok alapjan a torzstéke utdn
alarendelten szavatol, ebbsl nem lehetett a befektets
szamdra csokkentett kockdzatot levezetni. A folydsitott
t6ke az Osszes dtruhdzdsi tigyben a teljes sajat t6ke jelentds
részét, részben még 50 %-ndl is tobbet tesz ki. Ezzel nagyon
nagy annak valészindisége, hogy a bevitt t6két veszteségek
esetén legaldbbis részben igénybe lehetett venni (V).

A csendes betétek eltéré minSségét a torzst6kéhez képest
harmadszor a Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsdg is meg-
erGsitette a bankfeliigyeleti sajit t6ke meghatdrozdsdra
vonatkozdan. Eszerint a csendes betétek bankfeliigyeleti
szempontb6l csupdn ugynevezett ,Jlower-tier-1” t8keként
ismerhetdk el. Ez a t6ke a szitkséges sajt t6kehanyadnak
mdr csak 15 %-at teheti ki, azaz 4 %-os sajat t6kehdnyadnal
3,4 %-ot az alaptGkének és nyilt tartalékoknak (pl.
a tartomdnyi bankokba bevitt céltartalékok) kell képeznie.
Ezenkiviil hdtrasorolt sajattGke-eszkozoket, pl. els6bbségi
részvényeket vagy haszonélvezeti jogokat bankok mindig
csak kis mértékben fogadnanak el. A hitelmindsits tigy-
nokségek nyomdsdra ezek — az itt értékelendd esetektdl
teljesen eltérden — szinte soha nem érnek el a bank 6sszes
sajattékéjének 10 %-andl tobbet. Ezek alapjin a csendes
részesedések nem alkalmazhatdk olyan nagy volumenek-
hez, amiket egy befektetS egyedil fektet be.

Egyébként egy kockdzati, ill. szavatossdgi dij fizetésére elsGsorban
fizet6képtelenség esetén a veszteségi kockdzat miatt keriil sor. Ebben
az esetben a t6ke véglegesen elveszik. Egy szokdsos (rész-) veszteség
esetén, tehdt a fizetGképtelenségen kiviil, mindig megvan az esély
arra, hogy a sajattékét nyereségekkel djra fel lehet tolteni.
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Minimdlis ellenszolgdltatds egy tartomdnyi bankba torténd
torzstéke-befektetéshez

A BdB kifejti, hogy a rendelkezésre bocsitott torzstGkéért
jar6 megfelel ellenszolgéltatds (t6kehozam) meghatrozé-
sakor az Osszes mddszer egy kockdzatmentes tékehozam-
bél indul ki, melyhez egy kockdzati dij ad6dik.

Ezek az aldbbi alapelvre vezethetSk vissza:
A kockdzattal terhelt befektetés elvart t6kehozama

= kockdzatmentes t6kehozam + a kockdzattal terhelt
befektetés kockdzati dija

A kockdzatmentes t6kehozam meghatdrozdsihoz a BdB
a hosszt tavi dllamkolcsonok tékehozamat veszi igénybe,
mivel az allami kibocsatok fix kamatozast értékpapirjaindl
minimalis kockdzati vagy kockdzatmentes befektetési
formérol van sz6 (%9).

A kockazati dij levezetéséhez a BdB elGszor az tigynevezett
piaci kockdzati dijat hatdrozza meg, tehdt a részvények és
az allamkolcsonok hosszi tava dtlagos t6kehozamai kozti
kiillonbséget. 2003. julius 29-i véleményében elGszor is
egységesen 4,6 %-os hosszt tava piaci kockdzati dijat vett
alapul.

Mésodik 1épésben a BdB a tartomdnyi bankok béta-értékét,
azaz a bankok egyedi kockdzati dijat hatdrozta meg, mellyel
az dltaldnos piaci kockazati dijat korrigdlni kell. A béta-
értékeket a BdB ekkor sajdt adatai szerint statisztikailag
hatdrozta meg, mely azt jelenti, hogy a béta-értékeket
torténelmi adatokbdl vett szirdpréba alapjan becsiilte meg.
A BdB ekkor el@szor is arra az eredményre jutott, hogy az
Osszes béta-érték az Osszes tartomdnyi bankra és vizsgdlt
idGszakra nagyobb, mint egy (*).

9,74 %-os kockazatmentes alapkamatlabat és az LSH-ra
1,1105-0s béta-tényezdt alapul véve a BdB az IB-tSke 1990.
december 31-i atruhdzdsanak idGpontjaban az LSH-ba
torténd torzstSke-befektetéshez évi 14,84 %-os elvarando
minimdlis ellentételezéshez jutott.

A tranzakciok sajdtossdgai miatti feldrak és levondsok

A BdB megillapitotta tovdbba, hogy a Bizottsdg altal
a 2000/392[EK hatdrozatban a Wfa-vagyon likviditdsinak
hidnya miatt a minimdlis ellentételezésbél levont tételt az
ElsGfokd Birésag jovahagyta. Igy nincs ok arra, hogy a jelen
esetekben ett6l a modszertdl eltérjenek, és itt is likviditdsi
csokkentést kell végrehajtani. A likviditds hidnya miatti

(*%) Az inflaciés hatdsok elhdritdséhoz minden egyes beviteli iddszakra

a t6kehozam-kulcsot egy hosszi tévii dllamkolesonhoz az inflécids
elvarast figyelmen kiviil hagyva kell meghatdrozni. A hossza tdva
kockdzatmentes bdzis-kamatldb megbecsléséhez aztdn a vizsgélati
idépontban ,valés bdzis-kamatldbhoz” a 3,60 %-os hosszi tavi
atlagos infldcios elvards becsiilt mértékét kell hozzdadni.

A BdB 6sszehasonlitisképpen felsorolja a Capital Asset Pricing
Model (CAPM) szerinti elméleti bétaértékeket is, melyek, ahogy
megallapitja, alig kiilonboznek a tapasztalatilag meghatdrozottaktol.

(89)

(o1)

92)

levonds mértéke a WestLB-modszernek megfelelGen a nettd
refinanszirozasi koltségek szerint alakul (a brutté refinan-
szirozdsi koltségekbdl levonva az alkalmazhat6 vallalati
adot).

A BdB véleménye szerint az truhdzdsi folyamatok sordn
egy ,rendes torzstSke-beruhdzashoz” képest hdrom szem-
pont hatott kockdzatnovelSként: a vagyondtruhdzds rész-
ben rendkivill nagy volumene, az 1j tdrsasagi részesedések
kiaddsdnak elmaraddsa és az chhez kapcsolddé lemondas
a tovabbi szavazati jogokrol, valamint a befektetés hidnyzo
helyettesithetGsége, azaz annak a lehet@ségnek a hidnya,
hogy a befektetett t6két barmikor djra ki lehessen vonni
a vallalkozdsbol.

Tokealap és az ellenszolgdltatds elemei

Végiil a BdB azt hangstlyozta, hogy az LSH esetében
a megfelel ellenszolgéltatds szdmitdsakor a sajat t8keként
elismert teljes Gsszeget kell alapul venni, és nem csupan
a ténylegesen igénybe vett részt. Ezt azzal indokolja, hogy
egy piacgazdasigban miikods befektetd ellenszolgdltatdsa-
nak a ténylegesen igénybe vett részre val6 korlatozdsit nem
fogadnd el. A magdnbefektet§ szdmdra, aki betétje
veszteségének kockazatat viseli, 1ényegtelen, hogy a hitel-
intézet a folydsitott t8két tényleg tizletbGvitésre haszndlja-
e. Sokkal inkdbb az a dont§ szdmdra, hogy magaval
a folydsitott osszeggel nem tud tobbé gazddlkodni, és ezért
nem tud megfelel§ t6kehozamot megcélozni.

A BdB véleménye szerint az ingatlan-céltartalék utdn is,
melyet eddig a BAKred nem ismert el bankfeliigyeleti sajat
t6keként, 0,3 %-os ellenszolgaltatdst kell fizetni. Bar nem
ismerik el sajat t6keként, ez az Osszeg a tartomdnyi bank
hitelez6inek ugyancsak rendelkezésre dll a veszteségek
fedezésére, és a befektetSk és a hitelmindsitd iigynokségek
nem csak egy bank sajattGkéje szerint tdjékozddnak, hanem
a mérlegben kimutatott gazdasdgi sajit tSke szerint is.
A Bizottsdg altal a WestLB-hatdrozatban alapul vett évi
0,3 %-os szavatoldsi dij, melyet a tSkedsszegnek egy
kezességgel vald osszehasonlitdsdval hatdrozott meg, jelen
esetben is szakszerd.

VI.  NEMETORSZAG REAKCIOJA A BDB
VELEMENYERE ES NEMETORSZAG UJBOLI
ALLASFOGLALASA

Németorszdg a BdB megjegyzéseivel kapcsolatos 2003.
oktéber 29-i véleményében kifogdsolja azt az ellenvetést,
hogy a nem igénybevett, feliigyeletjogi szempontbol
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(93)

(94)

(96)

97)

(98)

elismert IB-t6kéért is ellentételezést kell fizetni. Az LSH az
[B-t6kének e részével nem jutott gazdasigi elényhoz, és
ennyiben nem volt ellenszolgéltatdsra koteles. Egy bank
szdmdra nem minden pétldlagos, feliigyeletjogi szempont-
bél elismert szavatold tSke jelent automatikusan gazdasagi
hasznot vagy el6nyt. Tovdbbd az LSH-ba nem likvid
torzst6két, hanem egy illikvid vagyontomeget vittek be,
mely — adott esetben — korldtozott szavatoldsi funkciokat
latott el, és az LSH szdmdra éppen azt nem tette lehet§vé,
hogy a t8két befektetési vagy kolcsonnytjtasi célokra
lehessen haszndlni.

Tovabbad Németorszdg kifogdsolja azt az ellenvetést is, hogy
a bevitt téke feliigyeletjogi szempontbdl el nem ismert
részére is (az LSH esetében az ingatlan céltartalékra)
ellenszolgaltatast kell teljesiteni. Ez tartds célkotelezettsége
miatt egy pénziigytechnikai korforgdsban volt, és az LSH
szdmdra fizetGképességének javitisa révén nem szerzett
elényt. A hitelmindsit§ tigynokségek is kizdrolag a feliigye-
letjogi szempontbdl szavatold sajat t6keként elismert t6két
veszik figyelembe. Németorszdg szdmdra ezért nem volt
beldthat6, hogy miért kellene, hogy az ingatlan céltartalé-
kok a bankfeliigyelet és a hitelez6k szemszogébdl tartds
értéktartalékot jelentsenek.

Németorszdg utalt rd, hogy az IB-t6ke a legkozelebb
a perpetual preferred share-ekhez, a haszonélvezeti jog-
okhoz és a csendes részesedésekhez all.

Németorszdg tgy érvelt, hogy az LSH kezességvallal6i
1994-ben részesedés szerinti feltoltési kotelezettségral
allapodtak meg, mellyel biztositottdk, hogy az IB-t6két az
LSH fizet8képtelenségének — valdszintitlen — esetében se
lehessen igénybe venni. Egy tartomdnyi bankba befektetd
szdmdra megfizetendd kockdzat esetleg abban all, hogy
a bevitt t6ke a bank foly6 veszteségei miatt elveszik. Ez
ellen azonban a hdtrasoroltsigrol sz6l6 megallapodds
hatékony védelmet kinal.

A BdB altal végzett, minimdlis ellenszolgéltatdsra vonat-
kozé szamitdsok tobb okbdl hibésak. Ez a CAPM modell-
ben 1év6 nem helytdlldan meghatirozott szdmitasi
tényezSk alkalmazdsdn, a garantdlt fixosszegl ellenérték-
fizetés nem redlis elfogaddsin és a nem elfogadhat6
felarakon és levondsokon mulik.

Tovabbd Németorszdg kritikusan viszonyult a tartomdnyi
bankokba torténd torzstSke-befektetések minimalis tSke-
hozamainak meghatdrozdsdhoz a BdB dltal igénybe vett
CAPM modellhez. Amellett, hogy a CAPM alkalmas-
e a t6kehozamelvards meghatdrozdsdra egy olyan befekte-
tésnél, melynek fix ellentételezést kell fizetnie, kritizdlta az
alkalmazott tényezdket is (kockdzatmentes kamatlab, piaci
kockézati dij és béta-érték).

A kockdzatmentes kamatldb meghatdrozdsindl kérdéses
a BdB dltal alkalmazott moddszer, azaz egy hatdrnapra

vonatkoz6 redlkamat alkalmazdsa. Inkdbb egy minél hosz-
szabb atlagértéket kell venni. Németorszdg a Deutsche
Borse AG 1970. februdr és 1990. december kozotti REX10
Performance indexének évi ,total returns” szdmtani kozepét
alkalmazta, és 6,91 %-os eredményre jutott.

(99) A piaci kockdzati dijjal kapcsolatban Németorszdg a BdB

altal alkalmazott 4,6 %-os érték ellen foglalt dlldst, és azon
a véleményen volt, hogy 3,0 %-os értékbdl kell kiindulni.

(100) Az LSH béta-értékének meghatdrozasandl a BdB dltal

alkalmazott, CDAX-ban nyilvantartott bankok torzuldsok-
kal jelennek meg, mivel el@szor is az ot legnagyobb
hitelbank 6sszesen nagyon nagy stllyal van jelen a CDAX
adatbankban (76 %), mdsodszor pedig az tizleti profiljuk
killonbo6z8. Az LSH béta-értékének helyes meghatdrozdsa-
hoz sokkal inkdbb egy vele 6sszehasonlithaté csoportot
kell segitségiil hivni, mégpedig az IKB-t, a BHF-Bankot és
a Vereins- und Westbankot, melyek 0,7894-es bétaértéket
eredményeztek.

(101) Eredményként Németorszdg egy torzst6kéhez hasonld,

LSH-ba val6 befektetésre (a 0,7894-es béta-tényezdt,
a 3 %-os piaci kockdzati dijat és az emlitett 6,91 %-os
alapkamatlabat figyelembe véve) 1990. december 31-ével
9,28 %-os minimélis ellentételezésbdl indult ki.

VIL NORDRHEIN-WESTFALEN TARTOMANY ES
A WESTLB VELEMENYE

(102) Az eljards meginditdsarl sz6l6 hatdrozattal kapcsolatos,

2003. oktéber 30-dn Németorszdg daltal megkiildott
véleményében Nordrhein-Westfalen tartomdny és a WestLB
azt vitatja, hogy a tartomdnyi bankokba valé vagyon-
bevitelt, kiilonosen az LSH esetében, dssze lehet-e hasonli-
tani a torzst6kével. Hiszen a csendes betétek és az
ugynevezett perpetual-ok Németorszdgban mdr 1991-6ta
elismertek voltak sajat t6keként. Ezenfeliil az ellenszolgdl-
tatds nem a bankfeliigyeletjogi besoroldshoz, hanem egy
befektetés kockdzati profiljdhoz igazodik. Mivel a vagyonok
hatrasoroltan szavatolnak, a kockazati szerkezet sokkal
jobban 0Osszehasonlithatd a csendes betétekkel vagy az

tgynevezett perpetual-okkal, mint a torzstSke-befekteté-
sekkel.

(103) Egy torzstSke-befektetésnél a minimalis ellenszolgaltatds

szdmitdsara vonatkozéan a WestLB szemszogébdl nincs
ellenvetés a CAPM-modszerrel szemben. Mindenesetre
a BdB dltal meghatdrozott, 1-nél hatdrozottan nagyobb
bétaértékek nem megfelel6ek. Egy 1-nél nagyobb béta-
tényez$ azt jelenti, hogy a vallalati részvény nagyobb
kockdzatot jelent, mint az Osszpiac. Az akkoriban
vitathatatlanul fenndll6 intézményi teher és kezességvallal6i
felel@sség alapjan azonban a tartomdnyi bankba valo
befektetés kockdzata hatdrozottan az Osszpiaci kockdzat
alatt volt.
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(104) Emellett a tartomanyi bankok specidlis esetében hibat jelent

a vagyonok tartomdnyi bankokba valé bevitelének id6-
pontjaban vérhat6 t6kehozamra hagyatkozni. Ez a feltevés
a magdnbefektet§ vizsgdlatdnak keretében ugyan alap-
vetden ésszer(i, itt azt jelentené, hogy az 1991-ben
elvarandé t6kehozamokat kellene alapul venni. Az azon-
ban szemben édllna minden gazdasagi realitdssal, hogy egy
befektet6 2003-ban az 1991. évi vart tékehozamot kapja
meg, mely messze a ténylegesen elért t6kehozamok felett
van. A kb. 12 %-os t6kehozamkulcs tobbé-kevésbé tartds
alkalmazdsa a tartomdnyi bankok nem megindokolhaté
hattérbe szoritdsat jelenti a magan versenytdrsakkal szem-
ben.

(105) A vagyondtruhdzasok likviditdsdnak hidnya miatti levondsra

vonatkozolag a WestLB és Nordrhein-Westfalen tartomany
azon a véleményen van, hogy a kockdzatmentes dllam-
kolesonok kamatlabat teljesen le kell vonni az alap-
t6kehozambdl. A vagyonatruhdzasokkal a tartomanyi ban-
kok nem jutottak likviditdshoz. Gazdasdgilag nem elfogad-
haté6 ennek a kamatldbnak az adémegtakaritassal valo
csokkentése, mivel a tSkepiaci eszkozok drképzése fiigget-
len az addzdsi helyzettSl. Kilonben az addzasi helyzet
fuggvényében egy tSkepiaci eszkozre killonbozg drak
adédnénak.

(106) Végil kockdzat- és ellentételezési dijcsokkentSként kell

tekinteni, hogy a vagyon likviditdsdnak hidnya miatt
a likviditds sem dll kockdzatban. Ezt egy megfeleld
levondssal kell figyelembe venni. Az dgynevezett tulajdo-
nosi hatds miatt szintén csokkentést kell végrehajtani, mert
egy befektetS, aki egy véllalatban mdr résztulajdonnal
rendelkezik, egy tovabbi befektetést masként értékel, mint
egy Uj befektetd.

VIIL MEGEGYEZES A BDB, SCHLESWIG-HOLSTEIN
TARTOMANY ES A HSH NORDBANK KOZOTT

(107) 2004. oktober 8-dn a Bizottsdghoz beérkeztek a panasztevd

BdB, Schleswig-Holstein tartomdny és az LSH-bOl és
a Hamburgische Landesbank-bél 2003-ban 1étrejott HSH
Nordbank kozti megegyezés eredményei. A tovdbbra is
fennéll6 alapvetd jogi felfogdsok sérelme nélkiil a megegye-
zésben résztvev$ felek megdllapodtak abban, hogy mit
tekintenek alkalmas paraméternek egy megfelel§ ellenszol-
géltatds meghatdrozasahoz. A felek arra kérik a Bizottsdgot,
hogy a megegyezés eredményeit hatdrozatdban vegye
figyelembe.

(108) A felek el@szor egy az LSH-ba torténd feltételezett

torzstSke-befektetésre a CAPM alapjdn hatdroznak meg
egy minimalis ellentételezést. Eszerint a célvagyonnal
aranyos minimalis ellentételezésnek évi 9,29 %-osnak kell
lennie. Ennek a minimélis ellentételezésnek a szdmitdsakor
a Landesbank dltal a Deutsche Borse AG REX10 Perfor-
mance Indexének alkalmazdsdval meghatdrozott hossza
tavi kockdzatmentes kamatldbat és egy a Landesbank altal
megrendelt, 2004. méjus 26-i KPMG-szakértSi vélemény

alapjan megbecsiilt béta-tényez6t alkalmaztak. Az LSH-ra
az 1990. december 31-i beviteli id6pontban konkrétan
6,61 %-os kockazatmentes alapkamatldbat kaptak. Béta-
tényezSként a KPMG-tanulmdny alapjdn 0,670 %-os értéket
jeloltek meg. A piaci kockdzati dijat (minden tartomdnyi
bankra egységesen) 4 %-ban rogzitették.

(109) Ezutan keriil sor a t8ke likviditdsanak hidnya miatti levonds
meghatdrozdsara. Ekkor ismét a 6,61 %-os kockdzatmentes
kamatlabat vették brutté refinanszirozdsi koltségként
alapul. A netté refinanszirozdsi koltségek meghatdrozasa-
hoz az LSH bevitel idSpontjdra vonatkozé irdnyadd
adéterhét 50 %-kal dtalanyoztdk, tgy, hogy eredményiil
3,31 %-os likviditdsi csokkentést kaptak.

(110) Végiil jon a 0,3 %-os potlék a szavazati jogok kiaddsinak
hidnya miatt.

(111) Osszességében ebbdl a célvagyonra évi 6,28 %-os ad6zds
utdni megfelel§ ellentételezés adddik arra a tdmogatott
vagyonrészre, mely az LSH versenyiizletiga szdmdra
hasznos volt. Ennek az ellenértéknek a sajit t6keként val6
elismerés honapjanak végétsl (1991.8.31) fizethetSnek kell
lennie.

(112) A megegyezés szerint a tdmogatdsi elem az LSH dltal
ténylegesen fizetett dij és a megdllapitott méltanyos 6,28 %-
os ellentételezésnek megfelel§ dij kozti killonbozet, melyet
a HSH Nordbank-nak vissza kell fizetnie.

(113) A felek megegyeztek egy 0,3 %-os kezességvéllaloi jutalék-
rél is, melyet mind a szavatol t8kére, melyet az IB maga
vett igénybe, mind az ingatlan céltartalékra fizetni kell.
Tovdbbd a HSH Nordbank nem emelt kifogast az ellen,
hogy a bevitel idejére a BAKred dltal torzstSkeként vald
elismerés honapjanak végéig (1991. janudr 1. — 1991.
augusztus 30.) szintén 0,3 %-os kezességvillal6i jutalékot
kell fizetni a mérlegben kimutatott 1 306,05 milli6 DEM
Osszegre.

(114) El6szor a megegyezést el6készit§ tdrgyaldsok keretében
keriilt szoba, hogy a mar elSadott, IB-t6kére vonatkozé
ellentételezés mellett tovabbi ellentételezési elemként az IB
évi hasznat kifizették Schleswig-Holstein tartomanynak.
Ennek a fizetésnek a jogalapja az (1990. évi) IBG 17
§ (2) bekezdése ill. az (1998. évi) IBG 19 § (2) bekezdése.
Eszerint a torvényi el6irds szerint az IB céltartalék évi
haszndt (mindenkor az LB-vezetGség megfelels, fizetési
hatarozata alapjan) kifizették a tartomdnynak. A Schleswig-
Holstein tartomdny mindenkori koltségvetési torvényében
allo szabdlyozas ezeket a fizetéseket az IB céljaihoz, tehdt
a tartomany fejlesztési feladataihoz irdnyozta elg és azokat
megfelel6 modon visszavezették az IB-hez. Ezzel az
eljarassal eleget tettek a tartomdnyi gytlés koltségvetés
feletti fennhat6sdganak, mivel nem a végrehajté hatalom-
nak kellett ezekrdl a pénzeszkozokrdl dontenie, hanem
a parlamentnek. Az eljirds sordn gazdasdgilag egy fizesd-ki-
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hozd-vissza-eljarasrél volt sz6, és nem volt akaddlya egy
elszdmolhat6 kifizetésként val6 elismerésnek.

Holstein tartomdny rendelkezésére dllt a tartomdnyi kolt-
ségvetés kiaddsainak finanszirozdsihoz. Itt figyelembe kell
venni, hogy a Kkifizetett oOsszegek, melyek ezen okbdl
kifolyolag nem keriiltek vissza az IB-hez, hanem teljes
egészében Schleswig-Holstein tartomdnyndl maradtak, az
itt széban forgd kifizetési Osszegek messze legnagyobb
részét tették ki.

(115) Ezt a korforgdst aztdn egy év haszndhoz a tobb kiegészitd
koltségvetési torvényben allo  célkotelezettség  (kiilon)
torvényi eltorlése szakitotta meg. Ezekben az esetekben
nem keriilt sor a kifizetett pénzeszkozok IB-be vald visz-
szavitelére. A célkotelezettség eltorése miatt ezekben az
években a kifizetett haszon teljes egészében Schleswig-

(116) Az alabbi tiblazat a tartomdnynak juttatott [B-osztalékfizetéseket mutatja be:
3. dbra

IB-kifizetések Schleswig-Holstein tartomdny szdmdra (milli6 DEM)

Millié DEM

1991 1992 1993 1994

1995

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

IB-osztalékfizetések a tartomdny sza- 0,0 0,0 1,1 2,6

mara

2,5 35| 475 L] [.] [.] [.] [.]

(117) Ennek megfelelGen az évi haszonnak ezeket a kifizetéseit

a tdmogatdsi elem szdmitdsakor figyelembe kell venni, és
a megegyezésben résztvevs felek a szamitdsokban figye-
lembe is vették.

IX. AZ INTEZKEDESEK ERTEKELESE

1. ALLAMI TAMOGATAS AZ EK-SZERZODES
87. CIKKENEK (1) BEKEZDESE SZERINT

(118) Az EK-Szerzddés 87. cikkének (1) bekezdése szerint,

amennyiben az EK-szerz8dés nem rendelkezik mdsként,
azok az dllami vagy édllami eszk6zokbdl nydjtott tdmoga-
tisok, melyek bizonyos vallalatok vagy termelési dgak
kedvezményben részesitésével a versenyt torzitjak, vagy
a verseny torzitdsdval fenyegetnek, a kozos piaccal ossze-
egyeztethetetlenek, amennyiben azok a tagdllamok kozti
kereskedelmet torzitjdk.

1.1 ALLAMI ESZKOZOK

(119) A fent leirt vagyondtruhdzassal Schleswig-Holstein tarto-

mény a tékeemelés olyan moddszere mellett dontott,
melynek alapelgondoldsa abban dllt, hogy a WKA- és
WAK-vagyont ¢és ingatlanokat az LSH-re ruhdzza annak
sajat t6kealapjanak megerdsitése céljdbol. Annak ellenére,
hogy az éatvitt eszkozok az LSH szdmdra a céltartalék
tamogatdsi feladatokra szolgald célkotelezettsége miatt nem
korldtlanul dlltak rendelkezésre, a vagyon feliigyeletjogilag
elismerté és ezzel a mas hitelintézetekkel versenyben all6
LSH kezességvallaldsi céljaihoz hasznalhatévd vélt. Az, hogy
az LSH éllami eszkozokben részesiilt, igy minden kétségen
kiviili.

1.2. EGY BIZONYOS VALLALAT KEDVEZMENYBEN RESZESI-
TESE

(120) Annak vizsgélatakor, hogy az éllami eszkozoknek egy

dllami vallalatra val6 dtruhdzdsa ezt a véllalatot kedvez-
ményben részesiti-e, és ezzel az EK-Szerzédés 87. cikke
(1) bekezdésének értelében dllami tdmogatdst jelenthet-
e, a Bizottsdg a ,piacgazdasigban miikods finanszirozo”
alapelvét alkalmazza. Ezt az alapelvet az Eurdpai K6zossé-
gek Birdsdga és az Els6foki Birdsig szdmos tigyben
elfogadta és tovabbfejlesztette, kiilonosen a jelen iiggyel
osszefliggésben az Els6fokt Bir6sdg WestLB-iigyekben
2003. mércius 6-dn hozott itéletében (3°).

a) A piacgazdasdgban miikodd finanszirozé alapelve

(121) A piacgazdasagban mikod§ finanszirozé alapelve értelmé-

ben nem kell egy villalat kedvezményben részesitéseként
értékelni, ha tSkeeszkozoket olyan feltételek mellett
bocsatanak rendelkezésre, ,melyek mellett egy maganfinan-
sziroz6, mely normdl piacgazdasdgi feltételek kozt miko-
dik, kész volna, egy magdnvallalatnak eszkozoket
juttatni” (*!). Az EK-Szerz8dés 87. cikkének (1) bekezdése
értelmében ezzel szemben akkor van sz6 kedvezményben
részesitésrdl, ha az elGirdnyzott ellentételezési szabélyozds/
vagy a vallalat pénziigyi helyzete olyan, hogy megfeleld
hatdridén belill normdl t6kehozam nem vérhaté.

(122) A piacgazdasagban miikodS finanszirozé alapelve azon

tény ellenére alkalmazhat6, hogy az LSH esetében
a tdmogatdsi vagyon atruhdzdsdnak idépontjdban jovedel-
mez§ vallalatrél volt sz6. Az a tény, hogy az alapelv eddig

(%% Lasd a 4. labjegyzetet.
(*!) A Bizottsdg kozleménye a tagdllamokhoz: Az EK-Szerzddés 92. és

93 cikkének és a feldolgozé iparban mitkodé kozvillalkozasokrol
sz6l6 80/723[EGK bizottsdgi irdnyelv 5. cikkének alkalmazdsdrdl,
1993.11.13-i HL C 307, 3. o., lisd a 11. pontot. Bir ebben
a kozleményben kizdrélag a feldolgozé iparrdl van szd, az alapelv
kétségteleniil ugyantigy érvényes mds gazdasdgi dgazatokra is.
A pénziigyi szolgéltatdsokra vonatkozolag ezt szdmos, pl. a Crédit
Lyonnais (HL L 221., 1998.8.8., 28.0) és GAN (HL L 78., 1998.3.16.,
1. 0.) tigyekben hozott bizottsdgi hatdrozat bizonyitotta.
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leginkdbb nehézségek kozt 1évé villalatokra volt alkalmaz-
hat6, nem korldtozza alkalmazdsit ezekre a wvallalati
kategoridkra.

(123) Nincs szabdly, mely szerint az a korilmény, hogy egy

vallalat nyereségesen gazdalkodik, eleve kizdrja azt a lehe-
tGséget, hogy a t6kefolydsitds dllami tdmogatds elemeit
tartalmazza. Még akkor is, ha egy vallalat nyereséges, egy
piacgazdasigban mikods finanszirozd eltekinthet egy
(tovabbi) tdkefolydsitastol, ha a befektetett t6kébsl nem
varhat megfelel§ t6kehozamot (osztalékok vagy értékno-
vekmény formdjaban). Ha a vallalat a befektetés id6pontja-
ban nem jovedelmezne megfelel§ tSkehozamot, egy
piacgazdasigban mikod§ finanszirozé tékehozam novelé-
sét célzo intézkedéseket kovetelne. Ezért a piacgazdasigban
miikodd finanszirozd alapelve ugyantigy minden dllami
véllalatra alkalmazhat6, mégpedig fiiggetleniil attdl, hogy
az jovedelmezGen vagy veszteségesen mitkodik-e. A Bizott-
sagnak ezt a magatartdsit az els6fokti Eurdpai Birdsdg
a WestLB-re vonatkozd {téletben megerdsitette (>2).

(124) Eszerint a jelen vizsgalat {6 kérdése tigy hangzik, hogy egy

piacgazdasigban mikod6 finanszirozd egy olyan tékét,
mely ugyanolyan jellemzdkkel rendelkezik, mint Schleswig-
Holstein tartomdny tdmogatdsi vagyona ¢és ingatlanjai,
ugyanazon feltételek kozott dtruhdzott volna-e, kiilonosen
a befektetésbdl elGirdnyzott t6kehozamra tekintettel.

(125) Kozponti jelent8ségii volt — Németorszag llitdsa szerint —

a tartomdny Osszes tdmogatdsi tevékenységét egyesiteni, és
azokat gazdasdgosabban és hatékonyabban folytatni,
a tdmogatdsi tandcsaddst és lebonyolitdst optimalizdlni,
valamint egy rugalmas eszkozbetét feltételeit létrehozni.
Ehhez az djjaszervezéshez kapcsolddott az LSH sajat
tSkeelldtottsagdnak javitdsa, mely a fizetGképességgel szem-
ben tdmasztott kovetelmények elSreldthatd valtozdsira
tekintettel hozzdjarult az LSH terjeszkedési képességének
hosszt tavi biztositdsdhoz. A tartomany tovabbd a tarto-
many tulajdondban 1év6 és a tartomany kilonb6z6 szervei
és intézményei altal haszndlt ingatlanok gazddlkoddsiban
alapvet§ djraorientdlodast kivant megvaldsitani, azzal
a céllal, hogy csokkentse a gazdasagtalansdgokat.

(126) Egy piacgazdasidgban miikodS finanszirozé abban az

esetben is, ha mdr egy vallalatban részesedésekkel rendel-
kezik, meg fog vizsgdlni egyéb, a véllalaton kiviili
befektetési lehetGségeket. Altaldban csak akkor fog tgy
donteni, hogy tovabbi eszkozoket fektet az dllami valla-
latba, ha a pétl6lagosan befektetett eszkozokért megfelel§
t6kehozamot vérhat el. Ennélfogva anndl a kérdésnél, hogy
egy t6kefolydsitds allami tdmogatdst jelent-e, alapvetGen
nem kell figyelembe venni a hanyadtulajdonos hosszi tavi
jovedelmezGségi kilatasait és hatékonysdgi vagy szinergia-
szempontokat sem. Ehelyett egy hdnyadtulajdonos tSkefo-
lyositasat is — teljesen mindegy, hogy az mely okokbdl
torténik — azon kell lemérni, hogy a befektetd a pétldlago-
san befektetett eszkozokért megfelel§ idStartamon beliil
normdl t6kehozammal szdmolhat-e.

(*?) Lasd a 4. ldbjegyzetet, 206. széljegyzet a kovetkezd oldalakon.

(127) A piacgazdasigban m(ikodS befektetd alapelvének ezt az

értelmezését, melyet a Bizottsdg mar a 2000/392[EK (*)
hatdrozataban alapul vett, az Els6fokii Bir6sdg nem
kifogdsolta. Emellett az a megfontolds ugyanugy vezethette,
hogy egy maganfinanszirozo, aki egy véllalat torzst6kéjébsl
részesiil, rendszerint szintén nem elégszik meg azzal, hogy
szdmadra egy befektetés nem okoz veszteséget, vagy csak
korlatozott nyereséget hoz. A meglévd koriilményekhez és
rovid, kozép- és hosszi tavii érdekeihez mérten inkdbb
mindig befektetésének megfelel§ t6kehozamra fog tore-
kedni (4.

(128) A ,piacgazdasigban miik6d§ finanszirozo alapelve” alapjan

igy a jelen vizsgdlatnak az a f6 kérdése, hogy egy
piacgazdasigban miikod6 befektet§ olyan t6két, mely
ugyanolyan jellemzdkkel rendelkezik, mint Schleswig-
Holstein tartomdny tdmogatdsi vagyona, ugyanazon felté-
telek kozott atruhdzott volna-e, kiilonosen a befektetésbdl
elSirdnyzott t6kehozamra tekintettel.

b) Az EK-Szerzddés 295. cikke

(129) Az EK-Szerz6dés 295. cikke szerint a tulajdonrend a kiilon-

b6z8 tagallamokban érintetleniil marad. Ez azonban nem
jogosit a Szerz8dés versenyszabalyainak semmilyen meg-
szegésére.

(130) Németorszag a tartomanyi bankokkal kapcsolatos eljardssal

oOsszefiiggésben elSadta, hogy az atruhdzott eszkozoket
mésként, mint egy hasonlé dllami intézménybe val6
bevitelitk révén, nem lehetett volna jévedelmezden fel-
haszndlni. Ezért az dtruhdzds ennek a vagyonnak az
iizletileg legésszertibb felhaszndldst jelentette. Igy a bevite-
lért minden ellenszolgéltatds, azaz az atvitt vagyonbdl
szarmazé minden egyes pétldlagos t6kehozam elegendd
lenne ahhoz, hogy az dtruhdzdst a ,piacgazdasigban
mikod§ finanszirozé alapelvére” tekintettel igazolja.

(131) Ez az érvelés nem elfogadhaté. Helyesnek bizonyulhat

ugyan, hogy a tdmogatdsi vagyon LSH-ba valé bevitele és
a bank szdmdra abbdl ad6dé lehetdség, hogy a tdkét
fizet6képességi célokra haszndlja, a gazdasigilag legész-
szertibb felhasznalds volt. Mihelyt azonban éllami pénzeket
és mds aktivakat kereskedelmi, versenyorientalt tevékenysé-
gekhez haszndlnak, a piacon szokdsos szabalyokat kell
alkalmazni. Ez azt jelenti, hogy az dllamnak, mihelyt gy
dont, hogy édllami célokhoz bizonyos vagyont kereskedelmi
célra (is) haszndl, ezért ellenszolgéltatast kell kovetelnie,
mely megfelel a piacon szokasos ellenszolgéltatasnak.

o) A tulajdonosi szerkezet viltozatlanul hagydsa

(132) Egyik utja annak, hogy egy bank piacgazdasigban mtikodd

finanszirozoja piacon szokdsos ellenszolgaltatdst biztosit-
son magdnak, az, hogy a bank nyereségeiben és értékno-
vekményeiben  megfeleld moddon  részesedjen.  Ezt
a részesedési viszonyok egy a tSkefolydsitisnak megfelel§
valtoztatdsdval lehet elérni. Ezdltal a finanszirozé az
osztalékokban és a nagyobb jovedelmi lehetSségek eredmé-
nyeként egy lehetséges értéknovekményben megfelelGen

(*%) Lédsd a 3. ldbjegyzetet, 161. széljegyzetet a kdvetkezd oldalakon.
(*%) Ldsd a 4. labjegyzetet, 241, 314. széljegyzetet.
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részesiilhet. A rendelkezésre bocsdtott t6kébdl egy meg-
felels t6kehozam biztositisdnak ezért az lett volna egy
eszkoze, ha a tartomany LSH-ban val6 részesedését meg-
feleléen novelte volna, amennyiben a bank osszes jove-
delmezdsége olyan normdl t6kehozamnak felel meg,
melyet egy a piacgazdasigban miikods finanszirozd
befektetésétSl elvar. Ezaltal feleslegessé vélt volna annak
a kérdésnek a megtdrgyaldsa, hogy a megéllapodott ellen-
szolgdltatds megfelel-e a versenyiizletdg aldtdmasztdsihoz
ténylegesen igénybevett résznek. Schleswig-Holstein tarto-
mény azonban nem ezen eljardsmdd mellett dontott.

(133) Németorszdg annyiban tesz ellenvetést, hogy tdmogatdsjo-

gilag lényegtelen, hogy Schleswig-Holstein tartomdny az
LSH-t6l az IB-t8ke beviteléért mily modon biztositott
magdnak ellenszolgdltatdst, mivel a tSkefolydsitds nem
sziikségképpen kapcsolodik nyereség- és szavazati jogi
részesedések megszerzéséhez. Tovdbbd azt is figyelembe
kell venni, hogy az IB-t6ke LSH-ba valé bevitele révén
Schleswig-Holstein tartomdny szdmdra lehetségessé vilt,
hogy a WestLB és a Landesbank Baden-Wiirttemberg LSH-
ban val6 részesedéséért magasabb vételdrat célozzon meg,
mint ami e bevitel nélkiil lehetséges lett volna.

(134) Ha a részesedések tjraelosztdsa nem keresztiilvihetd, akkor

a Bizottsig véleménye szerint egy piacgazdasigban
miikods befekteté csak akkor bocsitkozott volna bele
a befektetésbe, ha legalabb egy ahhoz mért kozvetlen
ellenérték-fizetésrdl megallapodtak volna. Egy piacgazda-
sagban mitkodS befektetd rendszerint nem elégszik meg
azzal, hogy elkeriili a veszteségeket, vagy befektetéséért egy
korlatozott t6kehozamot ér el, hanem megprobalja vagyon-
anak jovedelmét a meglévd koriilményekhez és érdekeihez
mérten maximalizdlni (*°). Rendszerint ezért az a magén-
finanszirozé is, aki a kedvezményben részesitett vallalatban
mar részesedésekkel bir, ragaszkodni fog vagy a részesedési
viszonyok megvaltoztatdsihoz vagy megfelel6 fix ellenérték
fizetéséhez. Méskiilonben lemondana a tSkebevitel révén
pétlélagosan kigazddlkodott t6kehozam egy részérdl, mivel
a tobbi tulajdonosok anélkiil profitdlnak a nagyobb
osztalékbdl és a véllalat értéknovekedésébdl, hogy 6k
maguk megfelel§ hozzdjaruldst tennének.

(135) Kovetkezésképp nem beldthat6, hogy egy piacgazdasigban

miikod6 befekteté a tdmogatdsi vagyon LSH-ra vald
atruhdzdsihoz hasonld helyzetben, melyben a tulajdoni
viszonyok eltoldddsa sem volt keresztiilvihetd, és a masik
tulajdonos fél sem tett egy a t8kefolydsitdssal kozvetlen
osszefliggésben 4ll6 megfelel§ t6kehozzdjarulast, lemon-
dott volna egy megfelel§ kozvetlen ellenérték-fizetésrél.

d) Tékealap az ellenszolgdltatdshoz

(136) A WestLB tigyben alkalmazott eljardasméddjanak megfelelGen

a Bizottsdg az dtruhdzott tdmogatdsi vagyonért és az
ingatlan céltartalékért jaro ellentételezést azoknak az LSH
javara szolgdlé kereskedelmi hasznédlhatdsdga alapjan
allapitja meg. A Bizottsdg itt is kiilonbséget tesz a hitel-
intézet iizleti tevékenységéhez sajat tékeként rendelkezésre
bocsdtott tdmogatdsi vagyon tgynevezett izletbGvitési
funkcidja és a (tiszta) Gigy nevezett szavatoldsi funkci6ja

(137) A t6ke ugynevezett {izletbGvitési funkcibja alatt az tizleti

potencidl kockazati aktivak révén torténs bévitését kell
érteni, mely egy bank pétldlagos sajattdkéjének feliigye-
letjogi elismerése kovetkeztében valésul meg. A piacon
szokésos fizetséghez kiinduldsi pont eddig az az ellenérték,
melyet egy olyan magdn finanszirozé kovetelne, aki egy
bank szdmara sajattdkét bocsat rendelkezésre. Amennyiben
a rendelkezésre bocsdtott t6ke ugyan a mérlegben sajit
t6keként szerepel, azonban a sajdt tSkeként valé feliigye-
letjogi elismerést megtagadjak tdle, vagy azt tdmogatasi
tevékenységek finanszirozdséhoz rendelik el, akkor az nem
all az tzletbvitéshez rendelkezésre. Mindazonaltal a t6ké-
nek nem csak feliigyeletjogilag van jelentGsége. Mivel az
a hitelintézet hitelez6inek legaldbb szavatoldsi célokhoz
rendelkezésre all (Ggynevezett szavatoldsi funkcid), gazda-
sdgi funkci6jdt mégiscsak Ossze lehet hasonlitani egy
kezesség vagy garancia funkcidjaval. A mérlegben kimuta-
tott sajit t6ke mértéke ugyanis a bank finanszirozéinak
felvildgositdst ad annak bonitdsrdl, és igy hatdssal van
azokra a feltételekre, melyek kozt a bank idegen t6két tud
felvenni. A tSke dgynevezett szavatoldsi funkcidjinak
piacon szokasos dijazdsa aszerint a fizetség szerint
mérhetS, melyet egy az LSH-hoz hasonlé méreti és
kockazatorientaltsagi magan garancianyujté kovetelt volna.

(138) Schleswig-Holstein tartomény az IB-t6két, mely a végleges

vizsgdlat szerint 1 306 millié DEM osszegre rugott, 1991.
janudr 1-vel dtruhdzta az LSH-ra. A bevitt IB-t8ke évrdl évre
emelkedett, és 2003-ban 1 967,6 millli6 DEM értéket ért el.

(139) 1999. december 31-i mérlegnapon a tartomdny ezenfeliil

atruhdzta az LSH-ra az ingatlan céltartalékot, mely a mérleg
szerint sajat t6ke [...] milli6 DEM osszegli emeléséhez
vezetett. Két tovdbbi dtruhdzds utdn ez a céltartalék 2002.
december 31-én osszesen [...] milli6 DEM 6sszeget tett ki.

(140) Az Aatruhdzott IB-t6két a BAKred minden évben teljes

terjedelmében elismerte kiegészit§ sajdt tékeként (*°). Ez
azonban az LSH-nak versenyiizletiga finanszirozdsihoz
nem 4allt teljes mértékben rendelkezésére. Ahogy a WestLB-
tigyben, a céltartalékot részben az IB tdmogatdsi feladatai
maguk is lekototték. Ezzel a céltartaléknak ez a része ugyan
nem 4llt a bank versenyorientalt iizletdgainak bgvitéséhez
rendelkezésre, azonban az LSH szdmdra mégis rendelkezett
szavatoldsi funkcioval. Ugyanez érvényes az ingatlan
céltartalékra, melyet a BAKred nem ismert el sajat t6keként,
azonban a bank szdmdra mégis rendelkezett szavatoldsi
funkciéval.

(141) A Bizottsig azon a véleményen van, hogy a megfelel§

dfjazds meghatdrozdsanal nem az a kérdés, hogy a rendel-
kezésre bocsatott t6két milyen mértékben vették ténylege-
sen igénybe. Egyedil a téke iizletbgvitésre vald
felhaszndldsdnak lehetésége a mérvadd. Egy magan finan-
szirozd sem elégedne meg egy igénybevételtSl fiiggs

(*%) Ez az eset igy kiilonbozik a WestLB-eljirds tényalldsitdl, melyben
a lakdsépitési tdmogatdsi vagyon megdllapitott és a mérlegben sajit
forrasként kimutatott készpénzértékének csak egy részét ismerték el
feliigyeletjogilag sajattGkeként.

kozott.

(*°) Ldsd a 4. ldbjegyzetet, 320, 335. széljegyzetet.



2006.11.7.

Az Eurdpai Uni6 Hivatalos Lapja L 307/149

ellenérték-fizetéssel. A Bizottsdg eddig egyetért a BdB
véleményével, mely arra utalt, hogy egy piacgazdasigban
miikodd finanszirozd szdmadra, aki betétje veszteségének
kockazatdt viseli, lényegtelen, hogy a hitelintézet a folyo-
sitott t6két ténylegesen tizletbdvitésre hasznalja-e. A BdB
jogosan utal arra, hogy egy piacgazdasigban miik6dd
finanszirozé szamadra egyediil az a dontd, hogy 6 a folyé-
sitott osszeggel magaval tobbé nem gazdalkodhat, és ezzel
nem tud megfelel§ tSkehozamokat megcélozni. Ennek
kovetkeztében az irdnyadé tékealap itt targyalandd kérdé-
sénél az sem jatszik szerepet, hogy az LSH a rendelkezésére
bocsatott t6két csupan az 1999 és 2003 kozotti években
vette teljesen igénybe.

(142) Tovabbd utalni kell arra, hogy az tizletbdvitési funkci6

dijazdsdnak meghatdrozasiahoz az irdnyadé idépont az,
amikor a BAKred a céltartalékot feliigyeletjogi szempontbdl
sajat t6keként ismerte el. Németorszag dllitdsai szerint
a t6két csak ettSl az id6ponttdl kezdve lehetett kockazati
aktivaval igénybe venni.

(143) Amennyire a t6ke a mérlegben mdr el6zleg sajat

forrasként szerepelt, legaldbb szavatoldsi funkci6 illette
meg, ahogy a fentiekben részletesen kifejtettiik. Ugyanez
érvényes arra az Osszegre, melyet az IB maga vett igénybe,
és az ingatlan céltartalékokra. Ezt a megfelel§ ellenérték-
fizetés meghatdrozasakor figyelembe kell majd venni.

e)  Osszehasonlitds mds sajdt t6keeszkiozokkel

(144) Ahogy kifejtettiik, a piacon szokdsos dijazashoz a kiinduldsi

pont jelen esetben az az ellenérték, melyet egy olyan
maganfinanszirozé kovetelne, mely egy bank szdmadra
sajattSkét bocsat rendelkezésre.

(145) Vitathatatlan, hogy az LSH-ra 4tvitt tdmogatdsi vagyon

kozvetlen 6sszehasonlitdsa mds tranzakciékkal nem lehet-
séges. Még akkor is, ha a tranzakcié néhdny szempontbdl
hasonlit bizonyos eszk6zokhoz, azonban minden eszkoz
esetében olyan sok a kiilonbség, hogy minden egyes
osszehasonlitds  csak  korldtozottan  érvényes. Ezért
a WestLB-iigyben (¥) alkalmazott eljardsmodnak meg-
felelGen a megfelel§ ellentételezést itt is csak azaltal lehet
megallapitani, hogy a vagyondtruhdzast kiilonboz8 piacon
szokdsos sajattéke-eszkozokkel hasonlitjuk ssze, hogy egy
hasonldsag alapjan torténd osszehasonlitds keretében meg
lehessen hatdrozni azt az eszkozt, melyhez ez a legkdzelebb
all, és mely ezért a dijazds meghatarozasdhoz mértékiil
szolgal.

(*) Lasd a 3. labjegyzetet, 19. széljegyzetet.

(146) A panaszos szdmdra a céltartalékban egyesitett tdimogatdsi

vagyon egyediil a torzst6kével hasonlithatd ossze. A céltar-
talékot a Szovetségi Hitelfeliigyeleti Hat6sdg elismerte sajt
t6keként (,1. osztalyt” tékeként), és ezért csak olyan sajat
tkeeszkozokkel lehet 6sszehasonlitani, melyeket Németor-
szdgban a bevitel évében sajit tSkeként ismertek el.
Németorszdg szdmdra ezzel szemben a kiilonbozd sajat-
t6ke-eszkozok Osszehasonlitdsa csupdn annak meghatéro-
zdsdra szolgdl, hogy a befektetés a befektetd szempontjabdl
melyik kockdzati profilhoz (és ezzel melyik visszafizetési
spektrumhoz) dll a legkozelebb. Eszerint az IB-tGke
a perpetual preferred share-ekhez, a haszonélvezeti jog-
okhoz és a csendes részesedésekhez bizonyul a legkozelebb
allénak.

(147) Figyelembe kell venni, hogy azok az eszkozok, amelyeket

Németorszag sszehasonlitds céljdbol elGvesz, dltaldban egy
bank szdmdra sajat forrdsainak csak nagyon korldtozott
részét teszik ki. Ezek kiegészit§ eszkozok, melyek azt
a ,mag-sajattSkét” egészitik ki, mely f6ként az alaptékébdl
és a nyilt tartalékokbdl tevédik ossze. A tdmogatasi vagyon
atruhdzdsa révén azonban az LSH sajt forrdsai a fizetGké-
pességi szamitdsokhoz majdnem meghdromszorozddtak.
Ha csupdn annak az Osszegnek a novekedését vessziik
figyelembe, melyet az LSH iizleti tevékenységének finan-
szirozasdhoz hasznalhatott, ez a sajat forrasok még mindig
tobb, mint 50 %-kal val6 emelését jelenti. Az emlitett tobbi
eszkozt szokds szerint — ahogy a BdB kifejti — csak
lényegesen kisebb részben vették igénybe. Az dsszehasonli-
tishoz haszndlt eszkozok egyikével sem lett volna
lehetséges az LSH-t6két ugyanolyan mddon — és tartds
alapon — megemelni.

(148) Ezen 0sszefiiggésben azt is ki kell emelni, hogy az alap sajdt

forrasokbdl és kiegészitd sajat forrasokbodl dllo innovativ
sajat tGkeeszkozok viszonylag szélesen sz6rodd eszkoz-
készlete, mely most mar a hitelintézetek szdmdra tobb
orszdgban rendelkezésre dll, Németorszdgban még nem
létezett, amikor 1991-ben sor keriilt az IB-t6ke LSH-ra val6
atruhdzdsara, és amikor 1993-ban az LSH-nak meg kellett
felelnie az ekkor hatdlyba 1ép& szigorbb tSkekovetelmény-
eknek. Ezen eszkozok kozill néhdnyat csak azéta fejlesz-
tettek ki, mdsok mar Iéteztek, de Németorszdgban nem
voltak elismertek. Azok az eszkozok, melyek a gyakorlatban
rendelkezésre dlltak és haszndltatoak voltak, f6ként
a haszonélvezeti jogok és a hdtrasorolt kotelezettségek
voltak (mindketts kiegészit§ sajat forrds, a masodik eszkozt
csak 1993-t6l ismerték el). Ezért nem meggy8z6 az IB-t8ke
osszehasonlitdsa olyan innovativ eszkozokkel, melyeket
tobbnyire csak késébb fejlesztettek ki, és melyek részben
csak mds orszdgokban dlltak rendelkezésre.

(149) A két sajattGke-eszkozre vonatkozdan, melyek a Német-

orszdg altal elvégzett vizsgdlatndl mint legkozelebbi
referenciaértékek  kozponti szerepet jatszanak, vagyis
a perpetual preferred share-ek és az élvezeti jegyek
tekintetében ki kell emelni néhdny specidlis pontot.
A perpetual preferred share-ek néhdny orszdgban az alap
sajat forrdsokhoz (sajattGkéhez) tartoznak, azonban Néme-
torszdgban még most sem ismerik el ilyenként. Az élvezeti
jegyek csupan kiegészit§ sajat forrasoknak szamitanak, mig
az IB-t6ke alap-sajatforrds mindségl. Az IB-t6ke ezért az
LSH szdmdra messze hasznosabb, mivel ezzel ugyanilyen
értékben kiegészitd sajat forrdsokat (mint pl. élvezeti
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jegyeket) szerezhet magdnak, hogy igy bévitse a sajat téke-
alapot. Ha a veszteséges évek utdn djra nyereséges évek
jonnének, el@szor az élvezeti jegyeket toltenék fel a névleges
értékre, és csak azutdn az IB-t6két. Ezenkiviil az IB-tSke az
LSH-nak minden idébeli korlatozds nélkiil rendelkezésre all,
mig az élvezeti jegyeket rendszerint tiz évre bocsatjdk ki.
Tovabbd ajbol utalni kell arra, hogy a tékefolyositds
rendkiviill nagy terjedelme szokatlan és a rangsort veszte-
ségek esetén ezzel Osszefliggésben kell tekintetni. Mivel az
[B-vagyon részardnya viszonylag nagy, nagyobb veszteségek
bekovetkezése esetén viszonylag gyorsan hozzanyulnak.

(150) Mindezen okokbdl kifolydlag a Bizottsdg azon a vélemé-

nyen van, hogy a Németorszdg dltal innovativ sajit
t6keeszkozokkel elvégzett Osszehasonlitds az  IB-tSke
sajatossdgal miatt nem alkalmas arra, hogy az IB-t6kével
ardnyos ellenérték-fizetés meghatdrozasihoz alapul szol-
gdljon. Jelen esetben a felek a 2004. oktober 8-
megegyezésben is a szoban forgd tranzakci6 torzstGkéhez
val6 hasonldsdgabdl indultak ki.

(151) Tovdbbd a Bizottsdg egyetért a BdB azon véleményével,

hogy az LSH tulajdonosai kozott létrejott keretszerz&dés-
ben 1év8, hatrasoroltsagrol sz6lé megallapodds, mely
szerint az IB-t6ke az LSH egyéb sajitt6kéje utan csak
hatrasoroltan vehet§ igénybe, nem jelent csokkentett
kockdzatot a befektet§ szdmdra. A folyésitott tSke a teljes
sajat t6ke jelentds részét tette ki, és ezzel nagyon nagy
annak valdszintsége, hogy veszteségek esetén a tékét
legaldbb részben igénybe veszik.

fy  Likviditdsi hdtrdnyok

(152) Az LSH likviditdsi hdtranyokra vonatkozd érvelésével

elvben egyet lehet érteni. Egy banknak juttatott ,normal”
tSkefolyositas annak likviditast is, és sajat tékealapot is
teremt, mely feliigyeletjogi okokbdl iizleti tevékenységének
bévitéséhez szitkséges. Ahhoz, hogy a t6két teljes mérték-
ben fel lehessen haszndlni, azaz 100 %-os kockdzattal
sulyozott aktivdit 12,5-6s tényezdvel lehessen bdviteni
(azaz 100 osztva a 8 %-os fizetGképességi mutatdval),
a banknak a pénzpiacon 11,5-szor kell magét refinan-
szirozni. Egyszeribben fogalmazva, az erre a tékére 12,5-
szor kapott és 11,5-szor fizetett kamatok kiilonbsége,
levonva a bank egyéb koltségeit (pl. adminisztrcios
koltségek) adja a sajdttSkére juté nyereséget (*%). Mivel az
LSH tdmogatasi vagyona elGszor is nem teremt likviditdst —
mert az atruhdzott vagyon és a tdmogatasi vagyon 0sszes
jovedelme torvényileg a gazdasagi és lakdsépitési timogatds
szdmdra van fenntartva -, az LSH-nak a tSkedsszeg
mértékében tovabbi finanszirozasi koltségei voltak, amikor
a szitkséges eszkozoket a pénzpiacokon vette fel, hogy
teljesen ki tudja meriteni azokat az iizleti lehetdségeket,
melyek a kiegészitd sajat t6ke révén nyiltak, azaz hogy
a kockézatstilyozott vagyonértékeket a t8kedsszeg 12,5-
szeresére ki tudja bdviteni (ill. ilyen értékdi meglévd

(*®) A valésigban a helyzet természetesen sokkal bonyolultabb, pl.

a mérlegen kiviili tételek, az aktivdk killonboz8 kockdzatsilyozdsai
és a nulla kockdzatd tételek miatt. Az elgondolds lényege
mindazonaltal ettd] érintetlen marad.

vagyonértékeket kaphasson) (). E potlolagos koltségek

miatt, melyek likvid formaban folydsitott sajat t6ke esetén
nem meriilnek fel, a méltdnyos ellentételezés megdllapita-
sahoz megfelel§ levondst kell végrehajtani. Egy piacgazda-
sigban m(kodS finanszirozd nem varhatja el, hogy
ugyanazt az ellenszolgéltatdst kapja, mint készpénztSke
folyositasa esetén.

(153) A Bizottsag itt azonban azon a véleményen van, hogy nem

a teljes refinanszirozdsi kamatldbat kell szdmitdsba venni.
A refinanszirozdsi koltségek tizemi raforditdsok, és ezzel
csokkentik az addkoteles jovedelmet. A bank nett6
eredménye tehdt nem csokken a poétldlag fizetett kamatok
osszegével. Ezeknek a raforditdsoknak egy részét ugyanis
egy kisebb tdrsasdgi ad6 kompenzdlja. Csak a nettd
raforditdsokat kell az dtruhdzott tSke kiilonleges jellege
kovetkeztében az LSH részér6l felmeril§ pétldlagos
terhekként tekinteni. Osszességében tehat a Bizottsdg azt
ismeri el, hogy az LSH-nal a ,refinanszirozdsi koltségek
minusz a tarsasagi adok” mértékben keletkeznek pétldlagos
Likviditdsi koltségek” (49).

g)  Megfeleld ellentételezés

Megfeleld ellentételezés a versenyiizlettel lekothetd
Osszegre

(154) A versenyiizlettel lekothetS osszeggel ardnyos ellentételezés

kétségkivil killonb6z6 mddon hatdrozhaté meg. A rendel-
kezésre bocsdtott torzst6kéért jard ellentételezés meg-
hatdrozdsahoz azonban az Osszes szamitdsi mod
ugyanazokbdl az alapelvekbdl indul ki. Ezen alapelvek
alapjan a Bizottsag a jelen esetben a szamitast két 1épésben
végzi el: el6szor meghatdrozza a minimdlis dijat, melyet egy
befektetd egy (feltételezett) LSH-ba vald torzstSke-befekte-
tésért elvarna. Ezutdn megvizsgalja, hogy a piacon a kérdé-
ses tranzakcid sajdtossdgai alapjin megéllapoddsra keriilt
volna egy feldr vagy egy levonds, és adott esetben a Bizottsig
tud-e elég megalapozott mennyiségi meghatdrozast
végezni.

Az LSH-ba valé torzstGke-befektetésért elvirhaté
minimdlis ellentételezés meghatirozasa

(155) Egy befektetés elvart t6kehozama és a befektetési kockdzat

a piacgazdasdgban miikod§ finanszirozo6 befektetési donté-
sének 1ényeges meghatdrozé elemei. Ahhoz, hogy a befek-
teté e két elem mértékét meg tudja hatdrozni, minden
rendelkezésre dll6 cég- és piaci informdciot szamitdsba
vesz. Ennek sordn torténelmi 4tlagos tékehozamokra
tamaszkodik, melyek altaldban a vallalat jovébeli teljesitd-
képességéhez is kiinduldsi alapot jelentek, valamint
tamaszkodik tobbek kozott a vallalat befektetés idGtartama

(*%) A helyzet ugyanaz marad, ha figyelembe vessziik azt a lehetSséget,

von iz

hogy kiegészitS sajat forrdsokat az alap sajdt forrdsok mértékéig fel
lehet hozni (az alap sajt forrdsokra 25-6s tényez$ a 12,5 helyett).

(*9) Ezt az Els6foku Birosdg itélete is megerdsiti, lasd a 4. 1abjegyzet, 321-

331 széljegyzeteit.
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alatt érvényes tizletmodelljének, a véllalatvezetés stratégid-
janak és mindségének elemzésére vagy az adott gazdasagi
dgazat viszonylagos kildtdsaira.

(156) Egy piacgazdasagban miikod§ finanszirozd csak akkor fog

egy befektetést véghezvinni, ha az a t8ke legkozelebbi
legjobb alternativ felhasznaldsdhoz képest magasabb téke-
hozamot, ill. alacsonyabb kockazatot tesz lehetévé. Ennek
megfelelGen egy befekteté nem fog befektetést eszkozolni
egy olyan véllalatba, melynek t6kehozam-elvarasai alacso-
nyabbak, mint a hasonl6 kockdzati profilt mas véllalkoza-
sok dtlagos t6kehozam-elvardsai. Ebben az esetben
feltételezhetd, hogy a feltételezett befektetési szandékhoz
elegend§ olyan alternativa van, mely ugyanolyan kockdzat
mellett magasabb t6kehozam-elvardst igér.

(157) A méltanyos minimdlis dij megdllapitdsahoz kiilonbozd

modszerek dllnak rendelkezésre. Ez a finanszirozasi szem-
pont kiillonboz8 véltozataitdl a CAPM-médszerig terjed.
A kiillonboz8 szempontok bemutatdsinak céljdbol ésszert
két osszetevs, azaz egy kockdzatmentes t6kehozam és egy
projektspecifikus kockazati dij kozt kiilonbséget tenni:

Egy kockazatos befektetés megfelel6 minimdlis t6kehozama

kockdzatmentes alaposszeg + a kockdzatos befektetés
kockazati dija.

Egy kockézatos befektetés megfelel6 minimalis t6kehozama
kovetkezésképpen a kockdzatmentes t6kehozam és a befek-
tetésspecifikus  kockdzat felvallalasdért jaré potldlagos
kockdzati dij osszegeként irhato le.

(158) Ennek megfelel6en minden egyes t6kehozam-meghatéro-

zds alapja egy feltételezhetSen kockdzatmentes tSkeho-
zamd, veszteségi kockdzattdl mentes befektetési forma
létezése. Szokds szerint a kockdzatmentes alapkamatldb
meghatdrozdsahoz az dllami kibocsdté fix kamatozdst
értékpapirjainak vart t6kehozamait veszik segitségiil (illetve
egy ilyen értékpapiron alapulé mutatét), ezek azonban
osszehasonlithatdan alacsony kockdzatd befektetési forma-
kat jelentenek. A killonb6z8 médszerek kozti kiilonbségek
azonban a kockdzati dij meghatdrozdsaban rejlenek:

—  Finanszirozdsi szempont: Egy befektet§ elvart sajit
t6kehozama a tSkehaszndlé bank szemszogébdl
jovébeli finanszirozdsi koltségeket jelent. Ennél
a szempontndl el@szor azokat a torténelmi sajit
t6kekoltségeket hatirozzdk meg, melyek olyan ban-
kokndl meriiltek fel, melyek a kérdéses tartomanyi
bankkal 6sszehasonlithaték. A torténelmi tSkekoltsé-
gek szdmtani dtlagdt aztdn egybevetik a jovében
vérhatd sajét t6kekoltségekkel és a befektetd részérdl
varhat6 tékehozam-koveteléssel.

—  Finanszirozdsi szempont Compound Annual Growth Rate
mddszerrel: E szempont kézéppontjdban a szdmtani

kozépérték helyett a mértani kozépérték alkalmazasa
all.

— CAPM: A CAPM a modern pénzgazdalkodds legis-
mertebb és leggyakrabban tesztelt modellje, mellyel az
egy befektetd dltal elvart tSkehozam az aldbbi
képlettel fejezhetd ki:

Minimadlis t6kehozam =

Kockazatmentes alaposszeg + (piaci kockdzati dij
x béta)

A sajat t6kebefektetésért jard kockdzati dij a piaci kockdzati
dij é a béta-tényezd szorzatabdl kovetkezik (piaci
kockdzati dij x béta). A bétafaktor egy vdllalat kockazatat
az Osszes véllalat Osszes kockdzatahoz viszonyitva szdm-
szerdsiti.

A CAPM az uralkod6 moédszer a tSzsdén jegyzett
nagyvillalatoknal 1év6 befektetési hozamok szdmitdsahoz.
Mivel az LSH nem t6zsdén jegyzett véllalat, bétaértékének
kozvetlen levezetése nem lehetséges. A CAPM alkalmazdsa
ezért csak a béta-tényezd becslésének alapjan torténhet.

(159) 2003. jalius 29-i véleményében a BdB a CAPM alkalma-

zdsakor egy az LSH-ba val6 torzstSke-befektetéshez az
atruhazds 1990. december 31-i id6pontjdban évi 14,85 %-
os varhaté minimélis ellentételezéshez jutott. Németorszag
alapvetd kétségét fejezte ki a CAPM alkalmazdsaval
szemben. Ezenkivill a BdB til magas béta-tényezSbdl
indult ki, és rdadasul a kockdzatmentes alapkamatlabat
hibdsan hatdrozta meg. A 4,6 %-os piaci kockdzati dijat is
til magasra tette. A BdB-nek a CAPM alapjin az LSH-ba
torténd feltételezett torzstSke-befektetés esetén egyértel-
mten alacsonyabb minimadlis ellentételezéshez kellett volna
jutnia. A piacnak megfelel§ ellentételezésrdl sz6l6 meg-
dllapoddsuk  keretében Schleswig-Holstein — tartomadny,
a HSH Nordbank és a BdB arra az eredményre jutott, hogy
egy 9,29 %-os minimdlis dij a helyénvalé.

(160) A felek szdmitdsuk alapjaul a CAPM modellt vették. Ennél

kockdzatmentes alapkamatldbként 6,61 %-ot vettek alapul.
Ennek a kamatldbnak a meghatdrozdsa azon feltételezés
alapjan tortént, hogy az LSH célvagyondnak tartésan
rendelkezésre kellett dllnia. A felek ezért eltekintettek egy
hatdrnapra vonatkozd, a piacon a bevitel idépontjdban
megfigyelhetd, egy meghatdrozott befektetési idGszakra
vonatkoz6 kockdzatmentes t6kehozam (pl. dllamkolcsonok
tizéves tékehozamai) alkalmazdsatol, mivel egy ilyen
vizsgélat figyelmen kivill hagyta volna az Gjrabefektetési
kockdzatot, azaz azt a kockdzatot, hogy a befektetési
idgtartam lejarta utdn nem lehet Gjra a kockdzatmentes
kamatldb mértékében befektetést eszkozolni. A felek véle-
ménye szerint a befektetési kockdzatot akkor veszik
legjobban figyelembe, ha egy ,Total Return Index-et
vesznek alapul. A felek ezért a Deutschen Borse AG
REX10 Performance Indexét vették igénybe, mely egy
a Német Szovetségi Koztdrsasdg kolcsonkotvényeibe vald
befektetés teljesitményét pontosan tiz év futamidGvel
képezi le. A jelen esetben alkalmazott indexsor a REX10
Performance Index 1970-6ta jellemz8 év végi alldsait
tartalmazza. A felek azutin a tékehozamot évenként



L 307/152

Az Eurdpai Unié Hivatalos Lapja 2006.11.7.

hatdroztdk meg, mely visszatitkrozi azt a trendet, amely az
alapul vett REX10 Performance Indexben az 1970-1990
kozotti idgszakban megfigyelhetd volt, és igy jutottak
a 6,61 %-os kockdzatmentes alapkamatldbhoz.

(161) Mivel a betétet val6jaban tartésan az LSH rendelkezésére

kellett bocsdtani, a kockdzatmentes alapkamatlab meg-
hatdrozasihoz hasznalt eljardsmod ebben a speciilis eset-
ben helyénvalénak ttinik. A haszndlt REX10 Performance
Index is altaldnosan elismert adatforrast jelent. A meg-
hatdrozott kockdzatmentes alapkamatldb itt szakszertinek
tlinik.

(162) A 0,670-es béta-tényez6 megbecsiilése a KPMG-nek

a németorszagi t6zsdén jegyzett Osszes hitelintézet tigyne-
vezett ,adjusted” béta-tényezjérdl készilt szakvéleménye
alapjan tortént, melyet benytjtottak a Bizottsdgnak. E szak-
vélemény alapjdn és az LSH tizleti orientdltsdgdt tekintve
ezt a béta-tényezSt megfelel6nek lehet tekinteni.

(163) A Bizottsdg szemszogébdl tovdbbd a 4,0 %-os piaci

kockdzati dij is elfogadhaténak téinik. Mdr a WestLB-
eljardsban, mely a 2000/392/EK hatdrozathoz vezetett,
tobbszor foglalkoztak az tgynevezett altaldnos hossza tavi
piaci kockdzati dijjal, tehdt az egy szokdsos részvény-
portfoliéra szamitott hosszii tava atlagos t6kehozam és az
allamkolesonokre szamitott t6kehozam kozti kiilonbséggel.
Az eljardssal kapcsolatos idevagd szakvéleményekben
a modszer, az idGtartam vizsgdlata és az adatbdzis
fiiggvényében 3 %-tdl 5 %-ig terjed tartomdnyokat hatdr-
oztak meg. Igy az egyik szakvélemény, mely a BdB szdmdra
késziilt 3,16 vagy 5 %-kal szamolt, egy mésik ugyanebben
az eljardsban a WestLB szdmadra késziilt szakvélemény 4,5
vagy 5 %-kal és a Lehman Brothers, mely szintén a WestLB
szamdra dolgozott, 4 %-os kulccsal szamolt. Ennek alapjdn
a Bizottsdgnak a jelen esetben nincs oka a megegyezésben
alkalmazott piaci kockdzati dijtdl eltérni. A CAPM-bdl
kiindulva a Bizottsdg véleménye szerint nincs kétség afeldl,
hogy a felek altal meghatdrozott minimalis dij jelen esetben
megfelel6nek tekinthetd.

(164) A Bizottsagnak nincsenek adatai arra, hogy a felek dltal egy

feltételezett torzstSke-befektetéshez meghatdrozott mini-
mélis dij az itt elbirdland6 esetben végzett piaci teszten ne
lenne helytdllé. A Bizottsdg ezért a célvagyonhoz mért
minimalis dijként évi 9,29 %-os értéket hatdroz meg
(a tdrsasdgi ad6 levondsa utdn és a befektet6i ad6 levondsa
elétt).

Tékehozam-levonds a likviditds hidnya miatt

(165) A hosszti tavii kockdzatmentes kamatldb (tizéves futami-

deji német szovetségi dllamkoleson) 1990 végén 8,98 %
volt. Az LSH azt kozli, hogy refinanszirozdsi koltségei
a vagyonatruhdzds id6pontjdban pénziigyi szerkezete alap-
jan 9,2 % koriil voltak. A megegyezésben a felek egy
6,61 %-0s hosszt1 tdvi kockdzatmentes kamatldbat vettek

(*) A felek ennél a Deutsche Boérse AG REX10 Performance Indexe

szerint meghatdrozott kockdzatmentes kamatldbakat veszik alapul.

alapul (*!). Ezenkivill a felek abban egyeztek meg, hogy
50 %-os atalany-adokulcsot fogadnak el. Ennek megfelelGen
a felek 3,31 %-0s nettd refinanszirozdsi kamatldbhoz és
ezzel megfelel§ likviditdsi levondshoz jutnak.

(166) E megegyezés és azon tény alapjan, hogy az Osszeg

a Németorszdg altal mar el6z8leg megnevezett keretek
kozé esik, a Bizottsignak nincs oka ezt szakszertitlennek
tekinteni, és ezt az Osszeget a tdmogatasi elem megéllapi-
tasdnak alapjdul veszi.

T6kehozam-felir az dtruhdzis sajitossdgai miatt

(167) A gyakorlatban egy ellenérték meghatdrozasandl az olyan

szokatlan koriilményeket, melyek egy az adott vallalatba
valo torzstGke-befektetés normal esetétdl eltérést jelentenek,
dltaldban megfelelg feldrakkal ill. levondsokkal veszik
figyelembe. Ezért meg kell vizsgélni, hogy a sajdtossagok-
nak, killondsen az IB-t8ke-dtruhdzas konkrét kockdzati
profiljdnak megfelelGen van-e ok arra, hogy a meghatéro-
zott 9,29 %-os minimalis dijat, melyet egy magdn befektetd
az LSH-ba wvalo (feltételezett) torzstSke-befektetéséért
elvarna, megvaltoztassdk, és ezenfeliil a Bizottsdg el tud-
e végezni egy modszertanilag elég terhelhet6 mennyiségi
meghatdrozdst. Ezen Osszefliggésben hdrom szempont
vizsgdlata tlinik célszertinek: el@szor az j tzletrészek és
a hozzdjuk kapcsolodé szavazati jogok kiaddsdnak elmara-
ddsa, masodszor a vagyonatruhazds rendkiviili volumene és
harmadszor a befektetés helyettesithetGségének hidnya.

(168) A tartomdny a bevitel révén nem jutott pétldlagos szavazati

jogokhoz. Azzal, hogy a finanszirozé lemond a szavazati
jogrol, elmulasztja annak lehet6ségét, hogy a bank tigyve-
zetését dontéseiben befolydsolhassa. Ha a tartomdny sza-
vazati jogai emelkedtek volna, akkor a tartomany
a szavazati jogok tobb, mint 50 %-4t birtokolta volna,
azaz a tartomdny tobbségi tulajdonossa vélt volna. Annak
kompenzaldsdra, hogy nagyobb veszteségi kockdzatot visel,
anélkill, hogy ugyanakkor a vallalatra ardnyosan nagyobb
befolyést is gyakorolhatna, egy piacgazdasigban miikodd
finanszirozo (a kockdzatnak a tobbi tulajdonossal 1étrejott
belsé megéllapodassal torténd enyhitése mellett is) maga-
sabb ellenszolgdltatdst kovetelne. A torzsrészvényekkel
szemben az els6bbségi részvények megemelt dijabol
kiindulva és a panasztevd BdB-vel, Schleswig-Holstein
tartomdnnyal é az LSH-val egyetértve, akik 2004
augusztus/szeptemberi targyaldsaik eredményeként egy évi
0,3 %-os (ad6zds utdni) kulcsot tekintenek megfelelének,
a Bizottsdg ehhez egy legaldbb évi 0,3 %-os feldrat
(a tdrsasdgi ad6 fizetése utdn) tart szakszerinek. Az Uj
szavazati jogok kiaddsdnak hidnya miatt a megegyezésben
résztvevl felek is szakszer(inek tartanak egy 0,3 %-os
felarat.

(169) Az atvitt vagyon volumenét és azt a befolydst, melyet ez

a szolvencia-irdnyelv szemszogéb6l az LSH szdmdra
jelentett, mar emlitettik. Az IB-t6ke bevitelével az LSH
sajattkéje jelentGs mértékben megemelkedett, mégpedig
beszerzési és adminisztracios koltségek nélkiil. Egy piac-
gazdasigban mtkodd finanszirozd az IB-vagyontomeg
viszonylag és abszolit nagy Osszegével torténd tSkefo-
lyésitasndl valdszintileg feldrat kovetelt volna. Mdsrészt egy
1,3 millidrd DEM korili torzstSke-folyositds az egyik
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legnagyobb német univerzalis bankba éppen az eurdpai
hitelintézeteknek a szolvencia-irdnyelv miatti rendkiviili
t6keszitkségletére tekintettel nem tekinthet6 minden nor-
mdl tizleti dimenzion kiviilinek. Ehhez még hozzdjon, hogy
egy nagy volumen egy vagyonbetét torzstSkéhez vald
hasonlithat6sdgdhoz ismérvként vehet§ igénybe, mert
a bevitel id6pontjdban, 1990 végén a nagy volumend
csendes betétek a piacon szokatlanok voltak. Ezért
a volumen megengedhetetlen kétszeres figyelembevételét
jelentené, ha egy torzst6kéhez hasonl6 befektetésnél az
truhdzott vagyon volumenét arra haszndlndk, hogy egy
tovabbi feldrra formdljanak jogot. A Bizottsdg ezért nem
latjia elegendd bizonysdggal igazolhatonak, hogy egy
piacgazdasdgban mtikodd finanszirozd a folydsitott tSke
adott abszoldt és relativ mértékéért killon felarat kovetelt
volna. A Bizottsdg ezzel az LSH javdra eltekint attdl, hogy
a vagyonatruhdzds volumenének szempontjabodl feldrat
érvényesitsen. A megegyezés szintén abbdl indul ki, hogy
az atruhdzott vagyon volumene miatt nem keriilhet sor
felarra.

(170) Végiil utalni kell a befektetés hidnyzé helyettesithetGségére,

azaz annak a lehetéségnek a hidnyara, hogy a befektetett
t6két barmikor djra ki lehessen vonni a vallalatb6l. Egy
finansziroz6 egy sajat tSkeeszkozt rendszerint a piacon
értékesiteni tud harmadik személyek szdmadra, és ezzel
véget vethet befektetésének. Egy normdl torzstSke-folyo-
sitds pontosabban vizsgdlva a kovetkez8képp zajlik le:
a befektet§ a mérleg eszkoz oldaldn vagyont visz be (akdr
készpénz-, akdr trgyi betétként). Ennek a forrdsoldalon
normdlis esetben egy forgalomképes részesedés felel meg
a befektetd javara, pl. részvénytdrsasigndl ez részvényeket
jelent. Ezeket a részvényeket harmadik személyeknek
értékesiteni lehet. Ezzel § az eredetileg bevitt vagyonértéket
ugyan nem tudja Gjra kivonni, mert ez most a trsasag
szavatolo sajattGkéjének szamit, és nem 4ll a rendelkezésére.
A részvény értékesitésével azonban realizdlhatja a gazdasagi
ellenértéket. T6kebefektetése ezzel haszndlhatd. Az IB-tSke
atruhdzdsanak kiilonleges koriilményei miatt a tartomany-
nak ez a lehet8sége nem volt meg. A Bizottsag mégsem lat
indokoltnak tovabbi feldrat. A tartomanynak ugyan nem
volt lehetésége a befektetés szabad forgalmazhatdsiga
révén a gazdasdgi ellenértéket realizdlni, mindenesetre
mindenkor fennéllt a lehet6ség, hogy a célvagyont a torvény
erejénél fogva az LSH-bol kivegyék, és adott esetben mds
intézményekbe torténd Gjboli bevitellel magasabb tékeho-
zamokat célozzanak meg. A BdB, Schleswig-Holstein
tartomdny és a HSH Nordbank kozott létrejott megegyezés
itt is abbdl indul ki, hogy a vagyon hidnyz6 helyettesithe-
tGsége miatt nem kellene, hogy feldr érvényesitésére
keriiljon sor.

(171) A Bizottsdg ezért a poétldlagos szavazati jogokrdl valo

lemondésért 6sszesen évi 0,3 %-os (tdrsasdgi adé fizetése
utdni és befektetési add fizetése el6tti) tékehozam-feldrat
tart szakszer(inek.

Osszes ellenérték-fizetés

(172) Mindezen megfontoldsok alapjan és a panasztevs BdB-vel,

Schleswig-Holstein tartomdnnyal és az LSH-val egyetértés-
ben a Bizottsdg arra a kovetkeztetésre jut, hogy egy
megfelel§ dijfizetés évi 6,28 %-ot tenne ki (tdrsasdgi add
fizetése utdn), mégpedig 9,29 % a normdl tékehozam
a szoban forgd beruhdzasra, hozzdszdmitva a tranzakcid
sajatossagai miatti 0,3 %-ot, levonva a finanszirozdsi kolt-
ség miatti 3,31 %-ot, mely az LSH-ndl az dtruhdzott vagyon
likviditdsanak hidnya miatt keletkezik.

Az IB-t8kéért jiré megfeleld ellentételezés a BAKred
altali elismerés idGpontjdig, az IB-dltal igénybevett
Osszegre és az ingatlan céltartalékokra

(173) Amint mdr kifejtettiik, az IB-t6ke az LSH szdmdra mér

azel6tt anyagi érték volt, miel6tt azt a BAKred a hitelintézeti
torvény értelmében torzstGkeként elismerte volna, mivel
azt mar bevitelének idSpontjatdl kezdve sajit tkeként
vezették a mérlegbe. Ugyanez érvényes az IB dltal lekotott
Osszegre és az ingatlan céltartalékra. Gazdasagi funkciojat
emellett egy kezességgel vagy szavatossiggal lehet Ossze-
hasonlitani. Ahhoz, hogy egy piacgazdasigban miikodd
finansziroz6 ilyen kockazatnak tegye ki magdt, egy meg-
felels ellenérték fizetését kovetelné. Németorszdg eleinte
a Bizottsdg dltal a 2000/392/EK hatdrozatban elismert (%)
évi 0,3 %-os kiinduldsi értéket az LSH javdra szolgdld
szavatoldsi funkciéra nem tartotta megfelelének. A 2000/
392[EK hatdrozatban az emlitett évi 0,3 %-os kulcsra
tovabbi évi 0,3 %-os feldrat érvényesitettek, mert egyrészt
a valtokezességek szokds szerint bizonyos tranzakciokhoz
kapcsolddnak és hatdrid6hoz kotottek (melyrdl a WestLB
esetében nem volt sz6), mdsrészt a WestLB-nek rendelke-
zésre bocsatott tobb, mint 3,4 millidrd DEM Osszeg afolott
van, amit normdlis koriilmények kozott ilyen jellegii
bankkezességekkel lefednek.

(174) A WestLB és az LSH kozti alapvetd 6sszehasonlithatdsaga

alapjan, valamint egyéb tampontok hidnydban a Bizottsdg
abbdl indul ki, hogy ez a kamatldb megfelel annak az
ellentételezésnek, melyet az LSH-nak egy javdra szol6
valtokezesség dtvételéért a piacon kellett volna fizetnie.

(175) A BdB, Schleswig-Holstein tartomdny és az LSH kozti

megegyezés itt is abbol indul ki, hogy egy évi 0,3 %-os felar
indokoltnak ttinik. A Bizottsdg ezért az LSH esetében
indokoltnak tart egy feldrat, és ezzel egy évi 0,3 %-os
kamatldbat vesz alapul, mint a tS6ke mérlegbe vald
felvételének 1991. janudr 1-i id6pontjatél a BAKred altali
fizetést. A megegyezéshez csatolt tabldzatndl a felek az
adézds utdni évi 0,3 %-os kulcsot vették alapul a timogatdsi

s s

elem kalkulacidjihoz.

Az IB-osztalékfizetések figyelmen kiviil hagydsa

(176) Németorszag elGadta, hogy az 1993-2002 kozotti években

a tartomdnynak 99,9 milli6 DEM 6sszegben kifizetett IB-
osztalékok a fizetendd dijbdl levonanddk. A piacgazdasig-

(*?) Ldsd a 3. ldbjegyzet, 221. széljegyzetét.
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ban miikds olyan finanszirozé alapelve szerint nem lehet
sz6 a befektetés utdn teljesitett fizetésekrdl és realizdlt
értéknovekményekrdl, hiszen a finanszirozd a befektetés
idépontjaban rendelkezésére 4ll6 informdciok alapjan vagy
egy megfelel6 t6kehozamot vdrhat, vagy egy kozvetlen
ellenérték-fizetésrol dllapodik meg. Igy az eleve kalkuldlhatd
osztalékfizetések vagy értéknovekmények nem lehetnek
mérvadok.

(177) A Bizottsdg ezért azon a véleményen van, hogy a jelen
esetben az IB-osztalékfizetéseket a fizetendd ellenértékbdl
nem kell levonni.

h)  Szinergiahatdsok

(178) Az LSH azon a véleményen van, hogy a tartomdnynak
folyésitott ellenérték értékelésénél az atruhdzdssal meg-
célzott szinergia-elényoket is figyelembe kell venni. Vildg-
osan lathaté azonban, hogy az 4truhdzds tulajdonképpeni
célja az volt, hogy az LSH-nak a fizetGképességre vonat-
koz6 1j elSirasokkal OsszeegyeztethetS sajat tdkealapot
adjon. A szinergidkat pozitiv (mellék-) hatdsként tekintették,
azonban ebben az id6pontban biztosan nem ezek voltak
a tranzakei6 {6 okai.

(179) Amennyiben egyébként az IB szdmadra ilyen szinergidk és
megtakaritdsok keletkeznek, ez a koltségek csokkentése
révén a WKA és a WAK (és ezzel a tartomdny) javira
szolgdl, azonban nem tekinthet§ az LSH ellenszolgéltata-
sdnak az alap sajit forrdsok rendelkezésre bocsdtdsaért.
Mivel e szinergidk révén az LSH szdmdra az atruhdzott téke
felhaszndlhat6sdga sem csokken, és az LSH szdmdra az
truhdzdsbol szdrmazo6 koltségek sem novekednek, a szi-
nergiadk nem szabad, hogy befolyast gyakoroljanak azon
ellentételezés mértékére, melyet egy a piacgazdasdgi alap-
elvek szerint m(ikodé finanszirozé a rendelkezésre bocsd-
tott sajattGkéért a banktdl kovetelhetne. Abban az esetben
is, ha a tartomdny szdmdra szinergidk kovetkeztében
tényleges elény keletkezne, a verseny miatt minden
versenytdrs arra kényszeriilne, hogy a tartomdnynak a pénz-
eszkozért (IB-tke) egy megfeleld ellenértéken felill a ren-
delkezésre bocsdtott sajattékéért ilyen elényok formdjiban
sellenértéket fizessen”.

(188) Az aldbbi tablazat a tdmogatasi elem szdmitdsat mutatja be:

(180) Egyébként szinergidk rendszerint egy egyesiilés kovetkezté-
ben keletkeznek, az egyesiilésben résztvevd mindkét
véllalatban. Nehéz megérteni, hogy az LSH miért ne
profitalhatott volna egyaltaldn ezekbdl az el6nyokbdl.

)  2003. jinius 1-i torvénymddositds

(181) Németorszdg elSadta, hogy 2003. jinius 1-i jogi hatéllyal
az IB-t levalasztottdk az LSH vagyonabdl. Az ingatlan
célvagyont 2003. junius 1-i jogi hatdllyal szintén levélasz-
tottak az LSH-rél.

(182) Ezzel az LSH 2003. junius 1-t6l kezdve mdr nem tudja az
LSH versenyiizletdgabdl kockdzati aktivikat célvagyonnal
aldtdmasztani, vagy azt szavatold funkcidként hasznalni.

(183) A Bizottsdg szdmdra ezzel bizonyitottnak ldtszik, hogy
a célvagyon levalasztdsdval az itt vizsgdland6 kedvezmény-
ben részesités 2003. junius 1-én véget ért.

j) A tdmogatdsi elem

(184) A fenti szdmitdsok szerint a Bizottsdg arra az eredményre
jut, hogy az LSH dltal azért a célvagyonért fizetendd
ellenérték, melyet a BAKred elismert sajat tSkeként, ad6zds
utdn évi 6,28 %-ot tesz ki, és addzds utdn 0,3 % fizetendd
ennek a résznek és az LSH mérlegében sajit tSkeként
kimutatott Osszegnek a kilonbozetéért és az ingatlan
céltartalékokért.

(185) Ezt az ellenértéket 1991. janudr 1-t8l kezdve a kedvez-
ményben részesités 2003. mdjus 31-i befejezéséig kellett
volna fizetni.

(186) Az LSH egyedil arra az Osszegre fizetett ellenértéket,
melyet izleti tevékenységének aldtimasztdsahoz tudott
felhaszndlni.

(187) A tdmogatdsi elem a tényleges fizetések és azon fizetések
killonbozeteként szamithaté ki, melyek a piaci feltételeknek
megfelelnének.

4. dbra

A témogatdsi elem szdmitdsa (Milli6 DEM)

Milli6 DEM
2003
1991 (*) 1992 1993 1994 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 ho)
(5 h¢
Osszes IB-tdke 1306,0 (1312213379 (1387,0|14720|15630(16659|17630(18140|1817,0|18492|19239| 1967,6
1. Az LSH szdmdra igénybe 1018,0| 1013,1| 9540(10240| 1092011720/ 12640 | 13460 [...] [...] [...] [..] [-.]
vehet Osszeg
2. Az 1B dltal igénybevett osszeg | 288,0 | 299,0| 3839 363,0| 3800 3910| 401,9| 417,0 [...] [...] [..] [...] [...]

3. 1991.1.1.¢és 1991.8.30 kozotti
0Osszeg

870,7 - - -

4. Ingatlan céltartalék - - - _
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Millié DEM
2003
1991 (%) 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 (5 o)
5 ho,
6,28 %-os ellentételezés (addzds utdn) 21,3 63,6 59,9 64,3 68,6 73,6 79,4 84,5 [...] [...] [...] [...] [...]
az 1.pontért
0,3 %-os ellentételezés (ad6zds utdn) 0,3 0,9 1,2 1,1 1,1 1,2 1,2 1,3 [...] [...] [...] [...] [...]
a 2. pontért
0,3 %-os ellentételezés (ad6zds utdn) 2,6 - - - - - - - - - - - -
a 3. pontért.
0,3 %-os ellentételezés (addzds utén) - - - - - - - - - [...] [...] [..] [-.]
a 4. pontért
Piackonform ellentételezés Gsszesen 24,2 64,5 61,1 65,4 69,7 74,8 80,6 85,8 [...] [...] [...] [...] [...]
Tényleges ellentételezés (ad6zds utdn) 0 0 0,9 2,4 1,0 2,5 5,0 6,6 [...] [...] [...] [...] [...]
Tamogatdsi elem 24,2 64,5 60,2 63,0 68,7 72,3 75,6 79,2 [..] [-] [..] [..] [-]

(") Az IB-t6két a mérlegbe 1991.1.1-vel vették fel és az LSH szamdra 1991. év els6 8 honapjaban szavatolasi funkcioként dllt rendelkezésre. A BAKred elismerése utdn, azaz 1991. év utols6 4 honapjdban, azt

miér versenyiizlettel is igénybe lehetett venni.

1999. janudr 1.-t6l a német mdrkdt 1,95583-as drfolyamon szdmitotték 4t Eurdra. A DEM-ben megadott adatokat ennek megfelelen kell euréra dtszdmitani.

(189) A tdmogatasi elem a tdmogatds nyujtasatol 2003. méjus 31-

ig bezdrdlag eszerint német mdrkdban kifejezve 845,6
milli6 DEM. Ezt az 6sszeget at kell szdmolni eurdra, és igy
432,2 millié eurdt tesz ki.

1.3. A VERSENY TORZITASA ES A TAGALLAMOK KOZTI
KERESKEDELEM KORLATOZASA

(190) A pénziigyi szolgéltatdsok liberalizdcidja és a pénzpiacok

integracidja kovetkeztében a bankszakma a Kozosségben
fokozottan érzékeny a verseny torzuldsira. Ez a folyamat
most még inkdbb kiélezddik a gazdasigi és monetdris unid
végrehajtdsa sordn, melynek sordn a pénziigyi szolgaltatd-
sok piacain leépitik a verseny fennmaradé korlatjait.

(191) A kedvezményben részesiil6 LSH a bankszakmdban regio-

ndlis kot6dést is volt, és nemzetkozileg is mikodott. Az
LSH univerzdlis kereskedelmi banknak, takarékbanknak és
dllami és kommunélis banknak is tekintette magdt. Neve,
hagyomanya és torvényileg szabélyozott feladati ellenére az
LSH semmiképpen sem csak helyi vagy regionélis bank volt.

(192) Ebbdl vildgosan ldtszik, hogy az LSH mds Németorszdgon

kiviili és — mivel Németorszdgban mds eur6pai orszagokbdl
szarmazé bankok is mtkodnek — Németorszdgon beliili
eurdpai bankokkal versenyben nyujtott banki szolgéltata-
sokat.

(193) Arra is utalni kell, hogy egy hitelintézet sajdtt6kéje és banki

tevékenységei kozott nagyon szoros Osszefiiggés van. Egy
bank csak elegendd elismert sajittSkével tud mdkodni, és
tudja kereskedelmi tevékenységeit kibviteni. Mivel az LSH-
t dllami intézkedéssel lattak el ilyen fizetGképességi célokra
szolgdl6 sajattGkével, a bank iizleti lehetéségeit kozvetleniil
befolyésoltdk.

(194) Ezért megdllapithat6, hogy az LSH-nak nydjtott tdimogata-

sok a versenyt torzitjdk, és a tagallamok kozti kereskedel-
met korlatozzak.

1.4. EREDMENY

(195) Mindezen megfontoldsok alapjan megallapithat6, hogy az

EK-SzerzGdés 87. cikke (1) bekezdésének 6sszes kritériuma
teljesiil, kovetkezésképpen a célvagyon dtruhdzdsa a vonat-
kozé cikk értelmében dllami tdmogatdsokat tartalmaz.

2. A KOZOS PIACCAL VALO OSSZEEGYEZTETHETOSEG

(196) Ezutdn azt kell megvizsgdlni, hogy a tdmogatasok a kozos

piaccal OsszeegyeztethetSnek tekinthetSk-e. Itt meg kell
jegyezni, hogy az LSH az IB-tSke- és ingatlan-dtruhdzds
keretében esetlegesen felmeriil§ timogatési elemekre tekin-
tettel csupdn az EK-Szerzddés 86. cikke (2) bekezdésének
kivételekrdl sz6l6 rendelkezését érvényesitette.

(197) Az EK-Szerz6dés 87. cikke (2) bekezdésének egyik

kivételekrdl sz6l6 rendelkezése sem alkalmazhaté. A tdmo-
gatdsnak nincs szocidlis jellege, és azt nem egyes fogyasz-
toknak nyujtjdk. Eppoly kevéssé sziintetnek meg karokat,
melyek természeti katasztrofdk vagy egyéb rendkiviili
események miatt keletkeztek, és nem kompenzalnak
gazdasdgi hatranyokat, melyeket Németorszdg megosztdsa
okozott.

(198) Mivel a tdmogatdsnak nincs regionalis célkitlizése — az nem

szolgdlja rendkiviil alacsony életszinvonali vagy jelentds
munkanélkiiliséggel rendelkezd teriiletek gazdasagi fejl6dé-
sének tdmogatdsdt, sem pedig bizonyos gazdasdgi dgazatok
fejlesztését — sem az EK-Szerz8dés 87. cikke (3) bekezdésé-
nek a) pontja, sem az EK-Szerzédés 87. cikke (3) bekezdé-
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sének ¢) pontja szerinti regiondlis szempontok nem
érvényesek. A tdmogatdssal kozos eurdpai érdekd fontos
tervet sem tdmogatnak. A kultdra timogatasa és a kulturalis
orokség megdrzése szintén nem célja a tdmogatdsnak.

(199) Mivel az LSH gazdasdgi fennmaraddsa nem forgott kockan,
amikor az intézkedést végrehajtottdk, nem meriil fel az
a kérdés, hogy egyetlen egy nagy hitelintézet, mint az LSH
osszeomldsa Németorszdgban a bankszektor altalanos
valsdgdhoz vezethetett volna, mely az EK-Szerzddés
87. cikke (3) bekezdésének b) pontja alapjan a német
gazdasigi életben bekovetkezd jelentds zavar elhdritdsa
érdekében tdmogatast tehetett indokoltta.

(200) Az EK-Szerz6dés 87. cikke (3) bekezdésének c) pontja
szerint a tdmogatdsok akkor tekinthet6k a kozos piaccal
osszeegyeztethetdek, ha azok bizonyos gazdasdgi dgazatok
fejlesztését tdmogatjdk. Ez alapvetSen a bankszektorban
nyujtott szerkezetdtalakitdsi tdmogatdsokra is érvényes
lehet. A jelen esetben azonban ennek a kivételes rendelke-
zésnek az alkalmazdsdhoz nem adottak a feltételek. Az LSH
nem jellemezhetd nehézségek kozt 1évs villalatként,
melynek jovedelmezdségének visszanyerését allami tdmo-
gatdsokkal kellene tdmogatni.

(201) Az EK-Szerz6dés 86. cikkének (2) bekezdése, mely
bizonyos koriilmények kozott az dllami tdmogatasokrol
sz016 szerzédési rendelkezések aldl kivételeket enged meg,
alapvetden a pénziigyi szolgltatdsok dgazatdra is érvényes.
A Bizottsdg ezt az ,Altaldnos gazdasagi érdekii szolgalta-
tdsok a bankszektorban” cimd jelentésében erGsitette
meg (**). Az LSH el@adta, hogy dltaldnos gazdasdgi érdekd
szolgdltatdsokat teljesit, és hogy abban a mértékben,
melyben Schleswig-Holstein tartomdny esetleges tdmoga-
tasai olyan célokra keriilnek felhasznéldsra, melyek a kozbe-
szerzés ill. a létfenntartds teriiletén beliil vannak, nincs sz6
torvényellenes dllami tdimogatdsokrdl. Mindenesetre az LSH
ehhez a formalis feltételeket nem teljesiti: nem adta meg
pontosan sem azokat a konkrét feladatokat, melyeket az
LSH dltalanos gazdasagi érdekii szolgéltatdsok nyujtdsaért
végez, sem az ahhoz konkrétan kapcsolddd koltségeket,
melyek ebbdl a tevékenységbdl keletkeznek. Ezért vildgos,
hogy az dtruhdzdst azért végezték el, hogy az LSH olyan
helyzetbe keriilhessen, hogy megfelelhessen a sajattSkével
szemben tdmasztott Uj kovetelményeknek, mindenféle
altaldnos gazdasigi érdeki szolgaltatdssal vald Gsszefiiggés
nélkiil. Ezért a jelen esetben ez a kivételes rendelkezés sem
alkalmazhato.

(202) Mivel az EK-Szerz3dés 87. cikkének (1) bekezdése szerint
az dllami tdmogatdsok alapvet§ tilalma aldli kivételek
egyike sem alkalmazhaté, a szdban forgd tdmogatds nem
tekinthetd a Szerz8déssel Gsszeegyeztethetnek.

3. NINCS MEGLEVO TAMOGATAS

(203) Németorszdg ill. az LSH el@addsaval ellentétben a tSkefo-
ly6sitds nem tekinthetd az intézményi teher és a kezesség-
vallal6i felel@sség meglévd tdmogatasszabalyozdsa altal
lefedettnek sem.

(204) Egyrészt a kezességvallaloi felel@sség ténydlldsa, mint egy
veszteségi kezesség a hitelez8kkel szemben arra az esetre,
ha a bank vagyona azok kielégitéséhez mar nem elegends,

(¥’) Ezt a jelentést a Gazdasigi és Pénziigyi Tandcsnak 1998. nov-
ember 23-dn nyujtotték be, de nem tették kozzé. Ez a Bizottsdg
Versenypolitikai Figazgatdsigdn, valamint a Bizottsig internetes
honlapjan szerezhet§ meg.

eleve nem teljesiilt. A t6kefolydsitds nem irdnyult a tarto-
ményi bank hitelez8inek kielégitésére, és a tartomanyi bank
vagyona sem meriilt ki.

(205) Masrészt az intézményi teher ténydllisa sem dll fenn. Az
intézményi teher az intézmény kotelezettségviseldjét
(Schleswig-Holstein tartomdnyt) arra kotelezi, hogy az
LSH-t ellassa azokkal az eszkozokkel, melyek a tartoményi
bank rendes mtikodéséhez sziikségesek, amennyiben annak
folytatdsa mellett dont. Az LSH azonban a t8kefolyositds
idépontjdban semmiképp sem volt olyan helyzetben,
melyben a rendes miikodés elegend§ sajdt forrds hidnyaban
nem lett volna lehetséges. A t8kefolydsitas tehat a tarto-
madnyi bank rendes mikodésének fenntartdsdhoz nem volt
szitkséges. Sokkal inkdbb azért keriilt sor a tGkefolysitasra,
hogy a tartoményi bank olyan helyzetbe keriilhessen, hogy
tekintettel a torzstSke-[sajatforrds-hdnyaddal kapcsolatos
el6irdsok 1993. junius 30-val bekovetkezd szigoritdsara,
t6keellatottsganak bovitésre révén elkertilhesse a tartoma-
nyi bank dzletvolumenének és kockdzati aktivdinak
egyébként szitkséges rendezett csokkentését, ill. (ezenkiviil)
a tartomdnyi bank szdmdra lehet6vé viljon a jovdbeli
terjeszkedés. Az LSH ezért a tartomdny, mint tarstulajdo-
nos tudatos gazdasdgi szdmitdsdnak értelmében a verseny-
ben a jovében is élni tudott piaci lehetSségekkel.
A tartomdny, mint tarstulajdonos ilyen normdl gazdasdgi
dontésére az intézményi teher ,szitkségelSirdsa” minden-
esetre nem alkalmazhat6. Az EK-Szerzédés 87. cikkének
(1) bekezdése és az EK-Szerzddés 88. cikkének (1) bekez-
dése szerint meglévé mds tdmogatdsszabalyozds hidnyaban
a t6kefolyositast ezért az EK-Szerz6dés 87. cikkének
(1) bekezdése és 88. cikkének (1) bekezdése értelmében
Uj tdmogatdsként kell besorolni és ennek megfelelGen kell
vizsgalni.

X. KOVETKEZTETES

(206) A Bizottsag megdllapitja, hogy Németorszdg a tdmogatdsi
intézkedést az EK-SzerzGdés 88. cikkének (3) bekezdését
megsértve, jogellenesen hajtotta végre. Eszerint a timogatds
jogellenes.

(207) A tdmogatds sem az EK-Szerzédés 87. cikkének (2) ill.
(3) bekezdése alapjan, sem mds szerz8dési rendelkezés
alapjan nem tekinthetd a kozos piaccal 6sszeegyeztethetd-
nek. Eszerint a Bizottsig a tdmogatdst a kozos piaccal
osszeegyeztethetetlennek nyilvanitja, azt meg kell sziintetni
és a jogellenes intézkedés tdmogatdsi elemét a német
kormanynak vissza kell kovetelnie,

ELFOGADTA EZT A HATAROZATOT:

1. cikk

A 432,3 milli6 EUR 0sszeg(i allami tdmogatds, amelyet Német-
orszag az 1999. janudr 1-t6l 2003. mdjus 31-ig terjedd
id6szakban a Landesbank Schleswig-Holstein Girozentrale, ma
HSH Nordbank AG javdra nytjtott, a kozos piaccal ossze-
egyeztethetetlen.

2. cikk

Németorszdg minden szitkséges intézkedést megtesz, hogy az
1. cikkben megnevezett, jogellenesen rendelkezésre bocsdtott
tdmogatdst a kedvezményezettdl visszakovetelje.
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3. cikk

A visszakovetelés haladéktalanul és a nemzeti eljards szerint
megtorténik, amennyiben a jelen hatdrozat azonnali és tényleges
végrehajtasa lehet6vé valik.

Avisszakovetelendd 6sszeg magdban foglalja azokat a kamatokat,
melyek att6l az id6ponttdl kezdve, amiota a jogellenes timogatds
a kedvezményezettnek rendelkezésére dllt, annak tényleges
ellenszolgaltatdsdig fizetenddk.

A kamatokat a Bizottsig 794/2004/EK rendelete (*) V. fejezeté-
nek rendelkezései szerint kell szdmitani.

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

4. cikk
Németorszdg a jelen hatdrozat ismertetésétSl szdmitott két

hénapon beliil, a mellékletben taldlhaté kérdSiv haszndlatdval
kozli az annak végrehajtiséhoz megtett intézkedéseket.

5. cikk
Ennek a hatdrozatnak a cimzettje a Német Szovetségi Koztdrsa-
sag.
Kelt Briisszelben, 2004. oktéber 20-i.

A Bizottsdg részérdl
Mario MONTI
A Bizottsdg tagja
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MELLEKLET

A BIZOTTSAG HATAROZATANAK VEGREHAJTASARA VONATKOZO INFORMACIOK

1. A visszakovetelendd osszeg kalkulicidja

1.1.  Kérjiik, adja meg az aldbbi adatokat azon jogellenes tdimogatds Osszegének mértékérdl, amelyet a kedvezményezettnek
rendelkezésre bocsatottak:

A tdmogatds mértéke

)

A fizetés ddtuma (°) Pénznem A kedvezményezett azonosité adatai

() Az azid6pont, amikor a timogatdst vagy a timogatds egyes részleteit a kedvezményezett rendelkezésére bocsatottak (amennyiben
az intézkedés tobb részletbdl és fizetésbdl all, haszndljon kiilon sorokat).
(*) A tdmogatds mértéke, melyet a kedvezményezett rendelkezésére bocstottak (bruttd timogatdsi egyenértékkel kifejezve)

Megjegyzések:

1.2. Kérjiik, hogy részletesen fejtse ki, hogyan szdmoljdk ki a kamatokat, melyeket a visszakovetelend§ tdmogatdsra kell
fizetni.

1. A tdmogatds visszakoveteléséhez mir megtett vagy tervezett intézkedések
2.1. Kérjik, részletesen irja le, milyen intézkedéseket foganatositottak, és milyen intézkedéseket terveznek, hogy
a tdmogatds kozvetlen és tényleges visszakovetelését véghezvigyék. Kérjik, azt is fejtse ki, milyen alternativ

intézkedések léteznek a nemzeti jogban, hogy a visszakovetelést véghez lehessen vinni. Kérjiik, kozolje a meghozott/
tervezett intézkedésekhez a jogalapot, amennyiben ilyen létezik.

2.2. Milyen ddtummal fejez8dik be a tdimogatds visszakovetelése?

3. Mir véghezvitt visszakovetelés

3.1. Kérjik, adja meg az aldbbi adatokat azokrdl a tdmogatdsokrol, melyeket a kedvezményezettSl mar visszakoveteltek:

Diétum (°) Visszafizetett 6sszeg Pénznem A kedvezményezett azonositd adatai

() Az az idSpont, amikor a tdmogatast visszafizették

3.2. Kérjiik, hogy bizonyitékkal tdmassza ald azoknak a tdimogatdsi 6sszegeknek a visszafizetését, melyeket a fenti, 3.1 pont
alatti tabldzatban részleteztek.



