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A BIZOTTSAG HATAROZATA

2004. oktéber 20.

a Németorszag dltal a Westdeutsche Landesbank — Girozentrale, jelenleg WestLB AG részére nydjtott
dllami tdmogatésrol

(az értesités a C(2004) 3925. szdmii dokumentummal tortént)

(Csak a német nyelvii szoveg hiteles)

(EGT vonatkozisii szoveg)

(2006737 EK)

AZ EUROPAI KOZOSSEGEK BIZOTTSAGA,

tekintettel az eurdpai Kozosséget létrehozd szerz8désre, és
kiilonosen annak 88. cikke (2) bekezdésének elsS albekezdésére,

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

miutdn felhivtdk az érdekelteket, hogy az emlitett rendelkezé-
seknek megfelelGen nyujtsék be észrevételeiket ('), és ezen
észrevételek figyelembevételével,

mivel:

. ELJARAS
1. IGAZGATASI ELJARAS

(1) A mintegy 300 németorszdgi székhely(i magdnbankot
képvisel6 Bundesverband deutscher Banken e.V. (,BdB”) 1993.
maércius 23-dn kelt levelében panasszal €lt, és felkérte
a Bizottsdgot, hogy az EK-Szerz8dés 226. cikkének értel-
mében inditson eljdrdst Németorszdggal szemben. A BdB
azt dllitotta, hogy a német Szovetségi Bankfeliigyeleti
Hatésdg (Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen vagy ,BAK-
red”’) a 89/299/EGK irdnyelv 4. cikkének (1) bekezdését
megsértette azzal, hogy a Westdeutsche Landesbank Girozent-
rale-val (,WestLB”) 6sszeolvadt Wohnungsbauforderungsanstalt
des Landes Nordrhein-Westfalen (,Wfa”) eszkozeit a WestLB
szavatolé t6kéjének ismerte el.

(2)  1994. majus 31-én a BdB levél tjan tdjékoztatta a Verseny-
politikai Fdigazgatosdgot az eszkozdtruhdzdsrol, és ezzel
a WestLB szdmdra el6nyos versenytorzitdsrol. 1994.
december 21-én a BdB hivatalos panasszal €t és felkérte
a Bizottsdgot, hogy az EK-SzerzGdés 88. cikkének (2) bekez-
dése értelmében inditson eljardst Németorszaggal szemben.
1995 februdrjdban és marciusdban, valamint 1996 decem-
berében tiz bank csatlakozott a BdB panaszahoz.

() HL C 140., 199855, 9. o.

(3) A Bizottsdg 1993. janudr 12-én, februdr 9-én, novem-
ber 10-én és december 13-dn, valamint 1996. janudr 16-dn
kelt leveleiben tovabbi informdacidkat kért a német hatdsa-
goktodl, hogy megitélhesse, hogy az eszkozdtruhazds dllami
tdmogatdst jelent-e. Ezt a kérést a német hatésagok 1993.
februdr 9-én és marcius 16-dn, 1994. mdrcius 8-dn, 1996.
aprilis 12-én és 26-dn, valamint 1997. janudr 14-én kelt
leveleikkel teljesitették. A kiilonbozé érintett felek tovabbi
leveleket és iratokat juttattak el a Bizottsighoz. 1994 és
1997 kozott a Bizottsdg képviselSi tobbszor taldlkoztak
a német hatésdgok, a WestLB é mds Landesbankok
(tartomdnyi bankok), valamint a panaszosok képviselGivel.

(4 Az informécidcserét kovetSen a Bizottsdg szitkségesnek
tartotta, hogy az EK-Szerzédés 88. cikkének (2) bekezdése
értelmében eljardst inditson. Erre vonatkozdan 1997.
oktdber 1-jén hozott hatdrozatot, amelyben arra a kovet-
keztetésre jutott, hogy a kérdéses intézkedést illetGen
feltehetGen az EK-SzerzSdés 87. cikkének (1) bekezdése
értelmében nyujtott dllami tdmogatdsrdl van szo. Az tigy
vizsgélatdhoz azonban tovabbi informdciora van sziiksége,
legf6képp az aldbbi pontokkal kapcsolatban: mely intézke-
désekkel biztositja Eszak-Rajna-Vesztfilia (tovébbiakban:
tartomdny), hogy a WestLB t6kéjének megemelésébdl
szarmazé tobbletnyereségbdl méltdnyosan részesiiljon, az
atruhdzott t6ke hidnyz6 likviditdsinak kovetkezményei,
a tartomdny WestLB-re gyakorolt befolydsa, a rogzitett
dijazas el6nyei, valamint esetleges mds tényezdk kovetkez-
ményei a méltinyos dij megéllapitdsinal, valamint a WestLB
tizleti tevékenységének fedezetéhez bevont Wrfa-tSke
Osszege és az ezen feliili, a WestLB mérlegében kimutatott
osszeg, illetve az adomentességre, kotelezettségek elenge-
désére, a WestLB nyereségességére és az dllitolagos szoros
egylittmtikodésre vonatkozé adatok.

(5) Az eljards meginditdsardl sz6l6 hatdrozatot az eurdpai Unid
Hivatalos Lapjdban (*) kozzétették. A Bizottsig a tobbi
érdekelt felet észrevételeik megtételére hivta fel az tiggyel
kapcsolatban. A WestLB (1998. méjus 19.), az Association
Frangaise des Banques (1998. mdjus 26.), a British Bankers’
Association (1998. junius 2.) és a BdB (1998. junius 4.
megtették észrevételeiket. Ezeket 1998. janius 15-én
levélben kiilldték meg Németorszagnak véleményezésre,

() vo. 1. labjegyzet.



2006.11.7.

Az Eurdpai Unié Hivatalos Lapja

L 307/23

amit Németorszdg — a hatdrid§ meghosszabbitdsa utdn —
1998. augusztus 11-én kelt levelében teljesitett.

A Bizottsdg 1998. janudr 15-én és szeptember 16-dn a BdB
képviselSivel, 1998. szeptember 9-én pedig a WestLB
képviselGivel taldlkozott. 1998. szeptember 22-én a Bizott-
sdg szervezeti egységei megkeresték a német hatdsdgokat,
a WestLB-t és a BdB-t, hogy egy kozos tandcskozds
keretében a szoban forgd tigy vonatkozdsait megvitassak.
A BdB 1998. oktdber 30-dn kelt levelében informdcidkat
nydjtott a Bizottsagnak. A hdrom érdekelt fél megbesz-
élésére 1998. november 10-én keriilt sor. Ezt kovetSen
a Bizottsdg szervezeti egységei 1998. november 16-an kelt,
a német hatdsdgokhoz és a BdB-hez intézett leveleikben
tovabbi felvildgositast és iratokat kértek.

A BdB a hatdrid6 meghosszabbitdsa utan, 1999. janudr
14-én cljuttatta a Bizottsignak a kért informdcidkat.
A német hatbsigok a hatdrid6 meghosszabbitds utdn,
1999. janudr 15-én és dprilis 7-én megkiildtek néhdny
vonatkoz6 informdciét a Bizottsagnak.

Mivel a német hatésigok bizonyos informdcidkat nem
akartak dtadni a Bizottsagnak, ezért ez 1999. marcius 3-dn
hozott hatdrozatdban, amelyet mdarcius 24-én levél dtjan
juttattak el Németorszdgnak, elrendelte a tdjékoztatdsnyj-
tist a kért adatokra vonatkozdéan. A német korminy
a hatdrid6 meghosszabbitdsa utdn, 1999. dprilis 22-én kelt
valaszdban tett eleget e rendelkezésnek

A Bizottsig megbizdst adott egy, az Eszak-Rajna-Vesztfili-
dnak a Wfa WestLB-re torténd atruhdzdsaért jaré méltanyos
dijazdsra vonatkoz6 fuggetlen tanulmény elkészitésére.
A megbizott tandcsadé cég szintén részt vett az 1998.
november 10-én a hdrom érdekelt féllel folytatott meg-
beszélésen, és 1999. junius 18-dn dtadta a tanulmdnyt
a Bizottsagnak. 1999. jalius 8-dn a Bizottsig meghozta
a 2000/392[EK hatdrozatdt a kérdéses, Németorszdg dltal
a Westdeutsche Landesbank Girozentrale részére nydjtott
tdmogatdsi intézkedésr6l (tovabbiakban: megtdmadott
hatérozat) (). A hatdrozatot 1999. augusztus 4-én ismer-
tették Németorszdggal, majd 1999. augusztus 6-dn levél
utjan tovabbitottdk a tartomdnynak. A tartomdny 1999.
augusztus 9-én  kelt levelében tdjékoztatta a West-
LB-t a hatdrozatr6l, amelyet a cimzett még aznap dtvett.
A hatdrozat 1., 2. és 3. cikke a kovetkezdket tartalmazza:

1. cikk

A Németorszdg dltal 1992-t8l 1998-ig a Westdeutsche
Landesbank Girozentrale részére nytjtott 1 579 700 000
DEM (807 700 000 eurd) 6sszeg( allami tdimogatds a kozos
piaccal osszeegyeztethetetlen.

2. cikk

(1) Németorszag minden szitkséges intézkedést megtesz
az 1. cikkben emlitett jogszer(itleniil a kedvezményezett

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

(11)

(12)

(13)

)

rendelkezésre bocsdtott dllami tdmogatds megsziintetésére
és visszakovetelésére.

(2) A visszakovetelést a nemzeti jog eljdrdsainak meg-
feleléen kell végrehajtani. A visszatéritend§ tdmogatasi
osszeget kamattal kell megnévelni, mégpedig att6l a naptdl
kezdve, amikortdl az a kedvezményezett rendelkezésére llt,
egészen a visszatérités napjdig. A kamat kiszdmitdsanak
alapjat a regiondlis tdmogatdsok tdmogatdstartalmanak
kiszdmitdsdndl haszndlt referencia-kamatlab képezi.

3. cikk

zon

Németorszdg a hatdrozat kozzétételétdl szamitott két
hénapon belill tdjékoztatja a Bizottsdgot arr6l, hogy milyen
intézkedéseket tett annak végrehajtdsa érdekében.”

2. BIROSAGI ELJARAS

1999. oktober 12-én a WestLB és Eszak-Rajna-Vesztfilia
tartomdny keresetet nyujtott be az eurdpai Kozosségek
Els6fokt Birdsdgdnal e hatdrozat ellen. A WestLB, a tarto-
maény és Németorszag mint beavatkoz inditvanyozta, hogy
a megtamadott hatdrozatot nyilvdnitsak semmisnek, és
kotelezzék a Bizottsagot az eljars koltségeinek viselésére.
Tovdbbd a tartomdny inditvanyozta, hogy a BdB sajit
koltségeit is maga viselje. A Bizottsdg és a BdB mint
beavatkozé inditvanyozta, hogy mindkét keresetet utasitsak
el azzal az indokoldssal, hogy azok megalapozatlanok, és az
eljaras koltségeinek (a BdB sajat koltségeit is beleértve)
viselésére a felpereseket kotelezzék.

Azonkivil Németorszdg 1999. oktober 8-dn keresetet
nydjtott be az Eurdpai Kozosségek Birdsagandl e hatdrozat
ellen, szintén azzal a kérelemmel, hogy nyilvanitsa semmi-
snek a hatdrozatot, és kotelezze a Bizottsigot az eljards
koltségeinek viselésére. Ezt az eljdrdst azonban az Els6fokd
Birdsag elé terjesztett azonos tartalmd eljdrdsra vald
tekintettel megsziintették.

A Birésdg 2000. augusztus 22-i hatdrozatdban engedé-
lyezte, hogy Németorszdg mint beavatkozé a felpereseket,
valamint a BdB mint beavatkoz6 a Bizottsdgot mint alperest
tdmogassa. A Bir6sag 2001. jalius 11-én kelt hatdrozatdban
a két lgyet Osszevonta, kozds tdrgyaldssal  és
kozos {télethozatallal. Az eljirds szébeli szakaszdra 2002.
jinius 5-én és 6-dn keriilt sor.

2003. marcius 6-dn az Els6fokti Birdsdg itéletet () hozott,
amelyben a megtdmadott hatdrozatot semmisnek nyilvani-
totta és kotelezte a Bizottsigot a felperesek, valamint
sajat koltségeinek viselésére, valamint Németorszdgot és
a BdB-t sajdt koltségeik viselésére.

A Birésig a Bizottsdg hatdrozatdt azért nyilvanitotta
semmisnek, mert a piaci értéknek megfelel§ dij megdllapi-
tasanal két pont tekintetében elégtelen volt az indokoldsa,
azaz egyrészt az alapdij mértékének indokoldsa, ahol is
Bizottsdg a likvid jegyzett t6két vette szdmitdsi alapul, és

A T-228/99 sz. és a T-233/99 sz. Westdeutsche Landesbank

Girozentrale és Eszak-Rajna-Vesztfilia kontra Bizottsdg Osszevont
tigyekben 2003. madrcius 6-dn hozott itélet, EBHT 2003., 11-435. o.
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a dij mértékét évi 12 %-ban hatdrozta meg (villalkozasi
adok levondsa utdn és befektetSt terhels adok levondsa
el6tt). Masrészt a Bizottsdg dltal évi 1,5 %-ban meg-
hatdrozott kiegészitd dij (véllalkozasi adok levondsa utdn
és befektetdt terheld adok levondsa el6tt) indokoldsa miatt.
Ezen tilmenden a Birdsdg a Bizottsdg hatdrozatdval teljes
mértékben egyetértett.

3 UJ IGAZGATASI ELJARAS

A Bizottsig 2004. janudr 20-dn és 29-én, februdr 6-dn
valamint mdjus 28-dn kelt leveleiben felkérte a német
hatésdgokat a hatdrozat szempontjabdl lényeges adatok
naprakésszé tételére, amelyet ezek a hatdrid6 meghosz-
szabbitisa utdn, 2004. mdrcius 10-én és jlnius 14-én
megkiildtek és 2004. jalius 28-dn szdban kifejtettek. 2004.
augusztus 26-in Eszak-Rajna-Vesztfilia tartomdnya tovabbi
észrevételeit juttatta el a Bizottsdghoz, 2004. oktdber 6-dn kelt
levelében pedig Németorszdg is megkiildte a kért informa-
cidkat.

2004 joliusaban a panaszos BdB, Eszak-Rajna-Vesztfilia
tartomany és a WestLB AG el6zetesen megéllapodtak az
atruhdzott eszkozokért jaré méltanyos dijazdsban, amit 2004.
jalius 19-én ismertettek a Bizottsdggal. Véleményiik szerint ezt
a megéllapoddst a Bizottsignak alapul kell vennie mindkét,
a Bir6sag altal kifogdsolt pont vonatkozdsaban. E megéllapodds
végleges vdltozatdit 2004. oktdber 13-dn nydjtottdk be
a Bizottsagnak.

Az 1j hatdrozatban a Bizottsdg a Birdsdg utasitdsdnak
megfelelGen helyesbitette a Birdsdg dltal kifogdsolt két pontot
(az alapdij és az esetleges kiegészit6 dij indokoldsat). Egyébirant
fenntartja az eredeti hatdrozatiban szerepld értékelését, de
figyelembe veszi a panaszosok, a BdB és a tartomdny illetve
a WestLB AG kozott a méltanyos dijazds mértékérdl folytatott
megbeszélések eredményeit. Tovabbd a Németorszdg dltal
rendelkezésre bocsatott 4j, az els6 hatdrozathozatal 6ta eltelt
id6szakra vonatkozé adatok alapjdn végrehajtotta a szitkséges
valtoztatdsokat, az eljards, a vallalat bemutatdsa, valamint
a tdmogatdsi elemek kiszdmitdsa terén (beleértve a tdmogatds
megsziintetésének tényét is), illetve torolte a hatdrozat néhdny
részét, amelyek az 0j hatdrozat szempontjdb6l mar nem voltak
relevansak.

1. A TAMOGATAS RESZLETES LE[RASA

1. WESTDEUTSCHE LANDESBANK GIROZENTRALE
(WESTLB)

A WestLB az érintett idGszakban, azaz a Wfa 1991.
december 31-én a WestLB-re tortén$ dtruhdzdsit kovetGen
egészen a WestLB 2002. augusztus 1-jén bekovetkezett
szétvaldsdig — ami a tdmogatdsi stdtusz megsziintetését
jelentette — Eszak-Rajna-Vesztfalia jogszabélyai szerint kozjogi
hitelintézet volt. Elismert sajit t6kéje 1991. december 31-én
5,1 millidrd DEM volt. A torvény értelmében hdrom feladatot
latott el: a helyi takarékpénztdrak kozponti bankja volt
a tartomdnyban, és 1992. jalius 17.-t8] kezdédGen Branden-
burg tartomany takarékpénztirainak is. Allami bank, illetve

19)

(20)

21)

(22)

(23)

varosi és kozségi bank szerepét is ellitta oly mddon, hogy
részvényesei megbizasdbol pénziigyleteket bonyolitott le.
Végeredményben dltaldnos banki tevékenységet folytatott.
A tartomdny kiilon rendelkezéseit6l figgetlenil a WestLB
a német hitelintézeti torvénynek (,Kreditwesengesetz” vagy
,KWG"), és ennek értelmében a német bankfeliigyeletnek volt
aldvetve.

100 %-ban koztulajdonban volt. Legnagyobb részesedése
a tartomanynak volt (43,2 %). Tovabbi részvényesei telepiilési
szovetségek (,Landschaftsverband Rheinland” és ,Landschaftsver-
band Westfalen-Lippe”, mindketté 11,7 %-kal), valamint taka-
rékpénztarak (,Rheinische Sparkassen- und Giroverband” és
Westfalisch-Lippische Sparkassen- és  Giroverband”, mindkettd
16,7 %-kal) voltak. Ez a tulajdonosi ardny az érintett id6szak
egészében, azaz 1991. december 31-t6l egészen 2002.
augusztus 1-ig valtozatlan maradt.

A WestLB-ért, mint kozjogi intézményért, két formaban
feleltek kozjogi személyiséggel rendelkezd tulajdonosai: ,intéz-
ményi felelGsség” (,Anstaltslast”’) és ,szavatolé felelGsség”
(.Gewahrtrigerhaftung”) formajaban. Az intézményi felelGsség
azt jelenti, hogy a WestLB tulajdonosai kotelezettséget véllaltak
arra nézve, hogy az intézmény gazdasdgi alapjat és mtikodését
fenndlldsinak teljes ideje alatt biztositjdk. Ez a garancia
azonban nem foglalta magdban a tulajdonosok felelGsségét
a bank hitelez8ivel szemben, csupdn a hatdsdgok, és a bank
kapcsolatdt szabdlyozta. A szavatold felelGsség keretében
a tulajdonosok a bank Osszes fenndllo kotelezettségéért
feleltek, amennyiben ezeket a bank eszkozeibsl nem tudta
volna kifizetni. A kezes felelt a bank hitelezéivel szemben.
Egyik garancia sem volt korldtozott ideji vagy értékd.

A WestLB eredetileg regiondlis intézmény volt, legfébb feladata
a helyi takarékpénztirak tevékenységének kiegészitse volt.
A takarékpénztdrak eredetileg tobbnyire szocialis feladatokat
lattak el, ami azt jelentette, hogy olyan teriileteken nyjtottak
pénziigyi szolgdltatisokat, amelycken a piac nem megfeleld
moédon mikodott, azonban az id6k sordn egyre inkdbb
egyetemes hitelintézetekké viltak. Ugyanez érvényes a WestLB-
re is, amely az utobbi évtizedekben fuiggetlen iizleti bankkd
nétte ki magdt, és a német és eurdpai bankpiacokon az érintett
id6szakban jelentds versenytars volt.

A mérlegf6osszegét tekintve a WestLB-csoport ebben az
id6ben az ot legnagyobb német hitelintézethez tartozott.
Pénziigyi szolgdltatdsokat kindlt vallalatoknak és kozintéz-
ményeknek, valamint sajat és mds értékpapir-kibocsitd
nevében tevékenykedett a nemzetkozi tSkepiacokon. Ahogy
szamos német egyetemes bank, tigy a WestLB is részesedé-
sekkel rendelkezett pénziigyi intézetekben és egyéb véllalatok-
ban. Uzleti tevékenységének egy jelentSs részét pedig
Németorszagon kiviil bonyolitotta le.

Tovabbd kilon jogszabdlyok értelmében egészen 2002
augusztusiban bekovetkezett szétvildsdig -  ellentétben
a maganbankokkal — mint kozjogi hitelintézet abban a hely-
zetben volt, hogy jelzdloghitel- és takarékpénztar-tigyleteit
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(25)

(26)

(28)
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ugyanabban a szervezeti formdban bonyolithatta le, mint
egyéb tzleti tevékenységét. Ezért lehetett az érintett idGszak-
ban egészen a szétvaldsdig az egyik legegyetemesebb bank
Németorszagban.

A WestLB-nek nem volt stirt fickhalozata lakossdgi tigyfelek
kiszolgaldsdra. Ebben a piaci dgazatban helyi takarékpénztdrak
tevékenykedtek, amelyeknek a WestLB volt a kozponti intéz-
ménye.

A WestLB addzatlan nyereségén mért nyereségessége —
a szavatolo téke szdzalékos ardnydban konszernszinten
kifejezve — a Wia dtruhdzdsa el6tti nyolc évben (1984-1991)
atlagosan maximum 6,6 % volt, és nem mutatott egyértelmd
novekedést. Ez a 6,6 %-os érték a német és az eurdpai
atlagszinthez viszonyitva is meglehetGsen alacsony.

A WestLB-csoport 1991-es (tehat az dtruhdzas el6tti) kozel
270 milli6 DEM mérlegf6osszege tobb mint 840 millid
DEM-re novekedett a 2001-es (tehdt a szétvdldsa eldtti
utolso) év végéig, ezzel tobb, mint hiromszorosdra nétt.

Eszak-Rajna-Vesztfilia 2002. jdlius 2-dn hozott torvénye
értelmében a WestLB 2002. augusztus 1-jével (a szamviteli
torvény szerint 2002. janudr 1-jei visszamendleges hataly-
lyal) egy kozjogi anyavallalatra, a Landesbank Nordrhein-
Westfalen-re, valamint egy magdnjogi lednyvallalatra,
a WestLB AG-ra valik szét. A WestLB AG az egykori
WestLB versenyorientalt iizleti tevékenységét veszi t, mig
a Landesbank Nordrhein Westfalen koziigyleti tevékenysé-
get lat el. Németorszag tdjékoztatdsa szerint a WestLB AG
jogi értelemben teljesen azonos a WestLB-vel és az egész
tdmogatds visszatéritésében addsként tekintendd (1). A bank
szétvaldsanal a Wfa-t a Landesbank Nordrhein Westfalen-be
vontdk be, és ezzel megvontdk tSle a WestLB AG-ban
osszefogott versenyorientdlt tizleti tevékenységet. Tovabba
a Landesbank Nordrhein Westfalen mikodési szabdlyzata-
ban azt is kikototték, hogy a Landesbankban maradé Wrfa-
t6két nem lehet jelzdlogkotvény-iigyletek fedezeteként
haszndlni, valamint a jév8ben évi 0,6 %-os dijat kell fizetnie
a tartomanynak esctleges felelGsségvallaldsaért.

2. , WOHNUNGSBAUFORDERUNGSANSTALT"
(LAKASEPITEST TAMOGATO INTEZMENY)

A Wfa-t 1957-ben alapitottdk, és 1991. december 31-ig
kozjogi intézményként tevékenykedett. E funkcidjaban sajat
jogi személyiséggel rendelkezé intézmény volt, mintegy
100 milli6 DEM (50 milli6 EUR) alaptSkével. Egyediili
részvényese a tartomdny volt. A kordbbi észak-rajna-
vesztfdliai lakdsépités-timogatdsi torvény (3) 6. cikkének
(1) bekezdése alapjan a Wfa kizdrdlagos feladata

Németorszag 2004. marcius 10-én kelt észrevétele, 2. o.

A lakdsépités-timogatdsi torvénynek az 1979. szeptember 30-dn
kozzétett valtozata (Gesetz- und Verordnungsblatt fiir das Land
Nordrhein-Westfalen, 630. 0.)

(29)

(30)

(31)

0)
)
0)

a lakdsépités tdmogatdsa volt, csokkentett kamati vagy
kamatmentes kolcsonok formajaban. Kozhaszni tevékeny-
sége miatt nem kellett tarsasdgi adot (,Korperschaftssteuer”)
vagyonadot (,Vermogenssteuer”) és ipartizési adot (,Gewerbe-
kapitalsteuer”) fizetnie.

Mivel a Wfa kozjogi intézmény volt, ezért a tartomanynak
intézményi és szavatold felelSsség (,Anstaltslast” és
,Gewdhrtragerhaftung”) formdjdban felelGsséget kellett vallal-
nia az intézmény Osszes kotelezettségére nézve. Ezek
a garanciak az atruhazds utdn is megmaradtak.

A lakdsépitési tdmogatds {6 finanszirozasi forrdsa a ,tarto-
mdnyi lakdsépitési alap” (,Landeswohnungsbauvermigen”), ami
a Wfa dltal nytjtott lakdsépitési hitelek kamatbevételeib6l és
a tartomdnyi koltségvetésbdl évente odaitélt pénzeszko-
z0kbdl tevédik ssze. Ez — a lakdsépités-timogatdsi torvény
16. cikke értelmében kizdr6lag lakasépitési kolcsonok
finanszirozasat szolgdlé alap — a Wfa refinanszirozasanak
75 %-at fedezte [24,7 millidrd DEM (12,6 millidrd EUR)]
1991. december 31-ével.

A Wfa atruhdzdsa el6tt garantdlta a tartomdny lakdsépités
tdmogatdsdra vonatkozé kotelezettségeket. Minden évben
a teljesitett kotelezettségek mértékében a Wfa-garancia
atalakult a tartomdny Wfa-val szemben fennallé megtéritési
kovetelésévé, igy a tartomdnyi lakdsépitési alap ennek
megfelelGen csokkent. A Wfa e kotelezettségei csak akkor
véltak volna esedékessé, ha a Wfa kozhasznt tevékenysége
sordn nem lett volna tobbé mér sziiksége kamatbevételekre
és kolcson-visszafizetésekre, amelyek 1991 végén mintegy
7,4 millidrd DEM-t (3,78 millidrd EUR) tettek ki, és
amelyeket a mérlegben nem kozvetleniil, hanem ,a vonal
alatt” tiintettek fel.

3. SZAVATOLO TOKE-IRANYELV ES
A SZOLVENCIAMUTATO-IRANYELV SZERINTI
KOVETELMENYEK A SAJAT TOKERE VONATKOZOAN

A Tandcs 89/647[EGK irdnyelve (}) és a szavatold tdke-
irdnyelv értelmében, amelyek a német hitelintézeti térvény
(KWG) modositdsdhoz vezettek, a bankoknak kockdzattal
stlyozott eszkozeik és kockazattal jaré mérlegen kiviili
tranzakcioik () legaldbb 8 % (°) -dban kell rendelkezniiik

HL L 386., 1989.12.30., 14. o., hatdlyon kiviil helyezte és helyébe

lépett a 2000/12[EK irdnyelv, HL L 126., 2000.5.26.

A tovabbiakban a ,kockdzattal silyozott eszkozok” fogalma minden
kockazattal jar6 és kockdzattal stlyozott tételt magdban foglal.

A hitelintézeteknek a tSkekovetelményeket konszoliddlt, részben
konszolidélt és egyedi alapon is teljesiteniiik kell.
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szavatolo t6kével. Ennek megfelelSen a KWG-t 1992.
janudr 1-jén modositottdk, az 1j tékekovetelmények
1993. junius 30-dn léptek hatdlyba (!). Ezt megel6zGen
a német hitelintézeteknek kockdzattal stlyozott eszkozeik
5,6 %-os aranyaban kellett szavatolé tdkével rendelkez-
niiik (3).

Az G 8 %-os hatarérték legalabb felének alapvetd
t6keelemek™-nek kell lennie, vagyis olyan tSkeelemeknek,
amelyek a hitelintézetnek korlatlanul és  kozvetleniil
rendelkezésére dllnak veszteségek fedezése céljabol, ameny-
nyiben ennek veszélye fenndll. Az alapvetd tSkeelemek
azért dont jelentdségtiek prudencidlis megfontoldsokbodl
a bank szavatolé t6kével valo felszereltségére nézve, mert
kiegészitS t8keelemeket, vagyis tovabbi csekélyebb értékii
szavatol t8keelemeket, csak a rendelkezésre all6 alapvet
t6keelemek mértékében fogadnak el a bank kockézattal jar6
tigyleteinek fedezeteként.

Tovabba a bank nagykockdzat-véllaldsat szavatold tSkéje
mértékében korldtozzdk. A Wfa-dtruhdzds idején egy hitel
a KWG értelmében (13. cikk) nem Iéphette tdl a hitelintézet
szavatol6 t8kéjének 50 %-it, a szavatold tSke tobb mint
15 %-at kitevé Osszes hitel pedig a hitelintézet szavatol6
t6kéjének nyolcszorosit. A KWG a 92/121/EGK tandcsi
irdnyelvhez (%) val6 igazitdsa utin (1994) a lehet§ legna-
gyobb hitelt a bank szavatolé t6kéjének 25 %-dban
allapitotta meg. A hitelintézet 4ltal vallalt, a bank szavatold
t6kéjének 10 %-at kitevé nagykockazat egyiittes Osszege
nem lehet tobb a hitelintézet szavatolé tSkéjének nyolc-
szorosanal ().

Tovabbd a hitelintézetek tevékenységének megkezdésére és
gyakorldsdra vonatkozd jogi, rendeleti és kozigazgatasi
rendelkezések osszehangoldsarél és a 77/780/EGK irdnyelv
modositdsarél sz6l6, 1989. december 15-i 89/646/EGK
mésodik tandcsi irdnyelv (°) 12. cikke korldtozza a mds
hitel- és bankintézetekben val6 részesedést. A nem a kozos-
ségi jogon alapuld, de mds tagallamokban is fellelhet6 KWG
kiillon rendelkezése értelmében (12. cikk) pedig a hossza
tava betétek teljes Osszegét — koztitk mds, nem a pénziigyi
szektorhoz tartozd vallalatokban valé a részesedéseket —
a bank szavatol6 t6kéjének Osszegében korlatozza.

1993. junius 30-ig a német bankoknak meg kellett felelnitik
az Uj t6kekovetelményeknek. Mar a szolvencia-iranyelvnek
a német jogba valé Aatiiltetését megel6zGen is szdmos
Landesbank, koztiik a WestLB is, viszonylag kevés szavatol6
t6kével rendelkezett. A Német Szovetségi Bank dltal az
irdnyelv rendelkezéseinek alkalmazdsaval 1991 decemberé-
ben végzett prébaszamitdsok szerint, a Landesbankok
tlagosan 6,3 %-os szolvenciamutatéval rendelkeztek.

Az ) t6kekovetelményeknek mar 1993. janudr 1-jén hatdlyba kellett

volna Iépniiik; Németorszdgban megkésve 1éptek hatdlyba.

Ez a szdm azonban a szavatold tSke-irdnyelvbe felvett definiciondl
egy szlikebb értelemben vett szavatol6 t6ke definicién alapul.

HL L 29,1993, 2.5, 1. o.

) Azonban meg kell jegyezni, hogy nem csak a hatdrértékeket, hanem

a ,szavatolo téke” és a ,kockazattal stlyozott eszkozok” definici6jat
is megvaltoztattak.

HL L 386., 1989.12.30., 1. o.

A Német Szovetségi Bank havi jelentése, 1993. mdjus, 49. o.

(37)

(38)

(39)

(40)

)
©)

Ennek a mutaténak 1993. junius 30-t6l kezdddGen el
kellett érnie a 8 %-ot (°). Tehdt a hitelintézeteknek tSkee-
melést kellett végrehajtaniuk, hogy ezzel tizleti terjeszke-
désiik esetleges korldtozdsat megakaddlyozzdk, és a jelenlegi
tevékenységiik szintjét fenntartsak. Amennyiben egy bank
nem tudja a sziikséges szavatolo t6két felmutatni, tigy
a feltigyeleti hatosag felszolitja, hogy haladéktalanul hozzon
olyan intézkedéseket, amelyekkel a szolvencia-rendelkezé-
seket teljesiteni tudja, torténjen ez kiegészits tSkeelemek
felvételével vagy a kockézattal sdlyozott eszkozok csok-
kentésével.

A magdnbankok tovabbi szavatold tSke-igényiiket a tdke-
piacon fedezték. Az allami bankok ezt az utat azonban nem
jarhattdk, mivel kozjogi részvényesei ugy hatdroztak, hogy
nem lehet Gket privatizdlni (még részben sem). A fesziilt
koltségvetési helyzet kovetkeztében a bankok kozjogi
személyiséggel rendelkez8 részvényesek azonban nem
tudtak t6két bevinni a bankokba. Igy mas médon probaltak
t6kére szert tenni (). A WestLB esetében Eszak-Rajna-
Vesztfdlia tgy dontott, hogy a Wfa-t a WestLB-be vonja, és
igy ezzel annak alapvet§ tSkeelemeit megnoveli. Hasonld
tranzakciokat hajtottak végre néhdny mds tartomanyban is
az egyes Landesbankok javdra.

4. AZ ATRUHAZAS ES KOVETKEZMENYEI

a)  AZ ATRUHAZAS

Az Eszak-Rajna-Vesztfiliai Tartomanyi Gydlés 1991. de-
cember 18-dn elfogadta a lakdsépitési tdmogatds szaba-
lyozdsarél szolo torvényt (,Gesetz zur Regelung der
Wohnungsbauforderung”) (%). A torvény 1. cikke elrendelte
a Wfa-nak a WestLB-re torténé dtruhdzdsit, ami 1992.
janudr 1-jén lépett hatalyba.

A torvény indokoldsa az datruhdzdst elsGsorban azzal
magyardzza, hogy a WestLB szavatold t6kéjének megeme-
1ésével biztositani szerették volna, hogy a hitelintézet eleget
tegyen az 1993. jinius 30-a o6ta hatdlyos szigord
t6kekovetelményeknek. Az dtruhdzissal ezt a tartomdnyi
koltségvetés megterhelése nélkil tudtdk elérni. A Wfa és
a WestLB lakdstdmogatasi tevékenységének 6sszevondsaval
kapcsolatban egy madsodlagos pozitiv hatdst — a nagyobb
hatékonysdgot — is emlitenek.

Az dtruhazds keretében a tartomdny megsziintette a Wfa
kozel 7,4 millidrd DEM (3,78 millidrd EUR) nagysagu
garancidjat a tartomdny lakdsépitési tdmogatdssal kapcso-
latban fenndll6 kotelezettségeire vonatkozdan (ldsd IL
szakasz, 2. pont).

Ldsd tk. Eszak-Rajna-Vesztfilia Tartomanyi Gytilésének 11/2329 sz.

nyomtatvanyat

A lakdsépitési timogatds szabélyozdsdrdl sz616, 1991. december 18-i
torvény (Gesetz- und Verordnungsblatt fiir das Land Nordrhein-Westfalen,
61. sz., 1991. december 30., 561. 0.)
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A WestLB a Wfa teljes kort jogutddja lett (kivéve a Wfa-nak
a tartomannyal szemben fenndlld, az dtruhdzds elStt meg-
sziintetett felel§sségét a tartomdany lakdsépitési tdmogatdsa
miatt keletkezett addssdgok tekintetében). A Wfa-bdl szerve-
zetileg és gazdasdgilag fiiggetlen, jogképességgel nem rendel-
kez6 kozjogi intézmény lett a WestLB keretén belill, alaptkéjét
és tartalékait ,kiilontartalékként” (,Sonderriicklage”) kell feltiin-
tetni a mérlegben. Az ,intézményi felelGsség” és ,szavatold
felelgsség” alapjan a tartomdny tovabbra is felelGsséget vallal
a Wfa kotelezettségeiért.

Az dtruhdzott eszkozok, azaz az alaptdke, a tartalékok,
a tartomdnyi lakdsépitési alap”, és egyéb kovetelések, valamint
a lakdsépitési kolcsonok jovébeni visszafizetésébdl szarmazé
bevételek a fent emlitett torvény 2. cikke (16) bekezdésének 2.
pontja értelmében a WestLB-re tortént dtruhdzdsuk utdn
tovabbra is a lakdsépités tdmogatdsdt szolgaljdk. Ugyanez
a rendelkezés szabdlyozza, hogy az dtruhdzott eszkozok -
a KWG (és ebbdl fakaddan a szavatold téke-irdnyelv)
értelmében, amelynek alapjan egy bank szolvenciamutatdjat
meghatdrozzak — sajat t6kének mindsiiljenek. Ezzel a WestLB
kereskedelmi és versenyorientdlt {izleti tevékenységét is
aldtdmasztjdk.

Az dtruhdzds kapcsin a WestLB tulajdonosai megvaltoztattdk
a keretmegallapodast és megéllapodtak abban, hogy a lakds-
épitési tdmogatdsra elSirdnyzott eszkzok mindig megmarad-
nak, akkor is, ha a WestLB veszteséges, és ezzel az eredeti t6két
felemészti. A Wfa-t6két bels6 megegyezés alapjan felelGsség
szempontjabol a WestLB egyéb tSkeelemei utdn soroltdk.
A keretmegallapoddsben pontositottdk, hogy a WestLB-tulaj-
donosok intézményi felel6ssége (,Anstaltslast”) a kiilontarta-
1ékra (,Sonderriicklage”) is kiterjed. A WestLB felszdmoldsa
esetén a tartomdnynak elsébbségi joga van a Wrfa-t6ke
tekintetében. Kijelentették tovabba, hogy a WestLB sajdttGke-
elemeinek a Wfa bevondsdval tortén§ emelése a tartomdny
altal nydjtott pénzértékd szolgdltatast jelent, ami utdn évente
dijat kell fizetni, amelynek mértékében a tulajdonosoknak meg
kell dllapodniuk, amint az 1992-t6] kezd6d6 tizleti évek elsé
eredményei rendelkezésre dllnak (!). Ezt az 1993. november 11-
én kotott keretmegdllapodds kiegészitd jegyzékonyvében
rogzitették. A Wfa-eszkozokre vonatkozd belsé megéllapodds
ellenére (a t6keelemek kozott hétrasoroltan kezelik szavatolds
szempontjabol), a WestLB kiilsé tevékenységére nézve nem
tesznek kiilonbséget a Wfa ,lakdsépitést timogatd intézmény”
szerepe és azon funkci6ja kozott, hogy t6keelemei a WestLB
szavatold t6keelemeiként tekintendSk. Az dtruhazott eszkozok
veszteség vagy csGd esetén teljes egészében és haladéktalanul
a WestLB rendelkezésére dllnak, a hitelezék koveteléseinek
kielégitése céljabol.

A tartomdny és a WestLB kozott 1étrejott igyviteli
szerzGdésben kikototték, hogy a WestLB a kiilontartalékot
sajat  iizleti tevékenységének fedezésére csak akkor

Németorszag szerint a szerz6désben haszndlt ,pénzértéki szolgélta-
tés” kifejezés pontatlan és ezért azt késébb pontositottdk.

(45)

(46)

(47)

)

haszndlhatja, ha a Wfa torvényben rogzitett feladatainak
elldtdsa biztositott.

Bir a Wfa azzal, hogy a WestLB lakdsépitést tdmogatd
részlege lett, és azt a WestLB konyvvitelébe vontdk be,
elvesztette jogi fiiggetlenségét, mégsem olvasztottdk be
szervezetileg a WestLB-be, hanem ,Wohnungsbauforderung-
sanstalt Nordrhein-Westfalen — Anstalt der Westdeutschen
Landesbank Girozentrale” néven megmaradt kiilon szervezeti
egységként a WestLB keretén beliil. Bar szerepel ez az {j
lakdsépitést tdimogatd részleg a WestLB konyvvitelében, de
a Wfa sajat konyvvitellel is rendelkezik. A WestLB egykori
lakdsépitést tdimogat6 részlegét Gsszevontdk a Wta-val.

Az atruhdzott eszkozok — az alaptdke, tartalékok, egyéb
eszkozok és a jovébeni nyereségek — tovabbra is a lakds-
épités tdmogatdsat szolgaljdk, ezért ezeket a WestLB {izleti
tevékenységétd! elhatdroltan, kiilon kell kezelni. Ez a szét-
valasztds egyidejtileg el6feltétele annak, hogy a lakdsépitést
tdmogatd tevékenység a német jog szerint tovabbra is
kozhasznt tevékenységnek mindsiiljon. Mivel a német
hat6sagok abbdl indulnak ki, hogy a Wfa WestLB-be tortént
bevondsit kovetSen valéban kozhasznd intézmény maradt,
igy nem torolték el a II. szakasz 2. pontjdban emlitett
adémentességét.

A WestLB versenytdrsai azért is ellenezték a monopolhely-
zeti Wfa és WestLB fazi6jat, mert attdl féltek, hogy
a WestLB a lakdsépités tdmogatdsat érint6 informdciokat
arra fogja felhaszndlni, hogy tizletei teriiletein 0j tigyfelekre
tegyen szert. Az illetékes hatdsagok kotelezettséget véllaltak
arra vonatkozoan, hogy biztositjdk, hogy ne léphessen fel
versenytorzitds e szoros kapcsolat miatt, mégpedig oly
moédon, hogy a lakdsépitést tdmogatd tevékenységet
a WestLB kereskedelmi részlegeitSl személyzetileg, infor-
méci6s szempontbdl, stb. elkiilonitik (2).

A WestLB a 2002. julius 2-i tartomanyi torvény értelmében
2002. augusztus 1-jével (a szamviteli torvény szerint 2002.
januar 1-jei visszamendleges hatallyal) tortént szétvaldsaval
a Wfa-t a Landesbank Nordrhein-Westfalen-nek juttattak, és
ezzel megvontdk téle a WestLB AG-ban egyesitett verseny-
orientdlt tizleti tevékenység gyakorlasat.

b) A WFA ERTEKE

Az 1991. december 31-i hatdllyal a WestLB-re dtszallt Wfa-
eszkozok névleges értéke kozel 24,9 millidrd DEM
(12,73 millidrd EUR) volt, ebbdl kozel 24,7 millidrd DEM
(12,68 millidrd EUR) a ,tartomdnyi lakdsépitési alap” volt.
Mivel ezek a pénzek csokkentett kamatd illetve kamatmen-
tes, legtobbszor hosszu torlesztési idejdi lakdsépitési hitelek
finanszirozasat szolgaltdk, igy a névleges t6két — a valds
érték megdllapitdsa érdekében — erdsen diszkontdlni kellett.

Az dtruhdzdsi torvény 13. cikke értelmében a Wfa-nak verseny-
semlegesen kell elldtnia feladatait. Az ennek biztositdsdra vonatkozo
feltételeket a tartomdany és a WestLB szerz8désben rogzitette.
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1992. janudr 1-jén szakértSi véleményt kért, amelyet 1992.
aprilis 30-an nytjtottak be. Megjegyezendd, hogy az értéket
azutdn éllapitottdk meg, amikor a tartomdny mdr dontott
a Wfa atruhazdsarol.

Az értékelési modszerrel kapcesolatban a konyvvizsgdlok
kijelentették, hogy azon véltozatlanul fenndll6 kotelezettség
miatt, hogy a jovébeni bevételeket ismét be kell fektetni
csokkentett kamatti vagy kamatmentes lakdsépitési koleso-
nokbe, a valésigban nincs a Wfa-nak tizleti értéke. Ez
a kotelezettség azonban a Wfa eladdsaval megsziinne.
A WestLB a Wfa dtruhdzasdbdl elsGsorban a szavatold t6ke
megemelésén keresztill, illetve az tizleti tevékenységének
kiterjesztésére irdnyuld lehet8ségbdl profitdl. Masodsorban
a sajat t6ke jelentds megemelése kedvezdbb fizetGképessé-
get jelent. Mivel a Wfa szokvinyos tevékenységébdl
a WestLB-nek nem szdrmazik haszna, ezért a Wfa értékét
esetleges eladdsabol szarmazd lehetséges bevétel alapjan
kell meghatdrozni, mégpedig a csupan belsé megallapodds
keretében fenndllo djrabefektetési kotelezettségek nélkiil.
Ebbdl kovetkez8en az eszkozok értékét egy szokdsos
hozam figyelembevételével kell meghatdrozni, tehdt azt
egy olyan értékre kell leszamitolni, amely alapjan a névleges
kolcson-visszafizetéseket normélis piaci hozamnak lehet
tekinteni.

A konyvvizsgalok helyesbitettétk a Wfa eszkozeire és
forrdsaira vonatkozd értékeket. A lakdsépitési kolcson
névleges értéke igy 30,7 millidrd DEM-rél (15,7 milli-
ard EUR) 13,5 millidrd DEM-re (6,9 millidrd EUR) csokkent,
amely 56 %-os helyesbitésnek felel meg. A nettd vagyont
5,9 millidrd DEM-ben (3,02 millidrd EUR) hatdroztdk meg.
Ez Osszesen 76 %-os diszkontdldsnak felel meg 6ssze-
hasonlitva a Wfa akkori 24,9 millidrd DEM (12,7 milli-
ard EUR) Osszegli névleges nettd vagyondval. Az
értékhelyesbitést kovetSen ezt az osszeget 5,9 millidrd DEM
(3,02 Mrd. EUR) osszeggel ,Wfa — kiilontartalék” (,Sonder-
riicklage  Wohnungsbauforderungsanstalt”) tételként felvették
a WestLB konyvelésébe.

Miutdin a WestLB a német Bankfeliigyeleti Hat6sdgnal
(,BAKred”) kérelmezte, hogy az 5,9 millidrd DEM (3,02 mil-
lidrd EUR) Osszeget a WestLB alapvetd tSkeelemeként
ismerjék el, a BAKred megbizott egy mdsik konyvvizsgdld
tarsasdgot az értékmeghatdrozdssal, amit a tdrsasdg 1992.
szeptember 30-dn el is végzett. A BAKred megbizdsdbol
elvégzett vizsgdlat sordn megvizsgaltdk a WestLB dltal
bekért érték-megéllapitds hitelességét, és elfogadtik az
értékelési modszert. Mivel azonban egy mdsik diszkontdldsi
kamatldbat valasztottak és a hatdrid6 el6tt visszafizetett
kolcsonoket is masképp kezelték, igy a Wia nettd vagyonat
4 millidrd DEM (2,05 millidrd EUR) és 5,4 millidrd DEM
(2,76 millidrd EUR) kozott allapitottdk meg.

Ezt az értékelést alapul véve végil is a BAKred 1992.
december 30-dn a KWG értelmében 4 millidrd DEM-
t (2,05 millidrd EUR) ismert el a WestLB alapvet§
t6keelemeinek. A WestLB mérlegében sajit tSkeként
kimutatott 5,9 millidrd DEM (3,02 millidrd EUR) osszegen

(55)

(59)

Osszegen — azéta nem valtoztattak.

Az dtruhdzott eszkozokre vonatkozé értékeléseknél mind-
két esetben abbdl a helyzetbdl indultak ki, amikor a Wfa-
nak a tartomdnnyal szemben fenndll, becslések alapjan
kozel 7,3 millidrd DEM-re (3,73 millidrd EUR) tehetd
felelGsségvallalasi kotelezettségét mar megsziintették.

¢) A WFA-ATRUHAZAS HATASA A WESTLB-RE

1991. december 31-én a WestLB-nek 5,1 millidrd DEM
(2,6 millidrd EUR) értékd elismert szavatol6 tSkéje volt,
amelybsl 500 milli6 DEM (260 milli6 EUR) nyereségré-
szesedést biztositd jogok (,Genussrechten”) voltak. A KWG
szerinti szolvenciamutatéja — még a kozosség bankiigyle-
tekre vonatkoz6 irdnyelvéhez tortént igazitdsit megel6zGen
- 6,1 % volt, és ezzel 0,5 %-kal volt tobb az akkoriban
minimédlisan el8irt értéknél.

Mivel a BAKred a Wfa-t6két a WestLB szavatold t6kéjeként
elismerte, igy a WestLB szavatol6 t6kéje dsszesen 9,1 mil-
lidard DEM-re (4,65 millidrd EUR), tehdt 79 %-kal emelke-
dett. Azzal pedig, hogy a nyereségbdl 100 milli6 DEM
(50 milli6 EUR) 0sszeget a tartalékok kozé soroltak,
a WestLB szavatol6 t6kéje 1992. december 31-én 9,2 mil-
lidfrd DEM-re (4,7 millidrd EUR) emelkedett. A Wfa
t6kéjének és a kockazattal stlyozott eszkozeinek figyelem-
bevételével ez az 6sszeg 8,7 %-os szolvenciamutatonak felel
meg.

1. téblazat: a WestLB és a Wfa tdkeigénye és szavatold
t6kéje (a német hatdsagok adatai szerint)

(millié DEM-ben)

(december 31-én) 1991 1992
Kockdzattal sulyozott eszkozok WestLB
(Wa nélkiil) 83000 91209
Kockézattal stlyozott eszkozok Wfa 13497 | 14398
Kockézattal s"ulyozott eszkozok WestLB 105 607
(Wfa-val egyiitt) ()
Sziikséges szavatold t6ke WestLB (**) (= a) 4611 5867
Szitkséges szavatold t6ke WestLB Wfa 5067
nélkil (**) (= b)
Szavatold t6ke WestLB (= ¢) 5090 9190
Szavatold t6ke WestLB Wfa nélkiil (= d) 5190
S_zavatolé t6ke kihaszndltsdgi ardinya WestLB 91 % 64 %
(= afc)
Szavatol6 t6ke kihasznéltsdgi ardnya WestLB 98 %
Wra nélkiil (b/d) ’

(*) a Wfa dtruhdzdsira 1992. janudr 1-jén keriilt sor.
(**) az akkoriban érvényes 5,6 %-os kovetelmény alapjan.

Ez a 8,7 %-os szolvenciamutatd ill. a 9,9 %-os az 1992-es
évben a WestLB kockdzattal sdlyozott eszkozeinek 8,2 mil-
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(61)

(63)

liszrd DEM (4,19 millidrd EUR) 0Osszegli novekedését
mutatja. Amennyiben ez az emelkedés a Wfa atruhdzasa
nélkil tortént volna, akkor a WestLB szolvenciamutatdja
1992. december 31-én 5,7 %-ra, azaz majdnem a minima-
lisan megkovetelt értékre, 5,6 %-ra esett volna vissza..

Mig a teljes Wfa-t6ke lakdsépitést tdimogatd tevékenység
céljat szolgdlja, a Wfa szavatold t6kéjének csupdn egy
részére van szitkség a szolvencia-rendelkezések értelmében
a kockazattal sdlyozott eszkozok fedezetére. A német
hat6sagok felvildgositdsa szerint szolvencia-célra az 4j
t6kekovetelmények hatdlyba 1épésének idején az el6irdsok
szerint, 1,5 millidrd DEM (770 milli6 EUR) osszegnek
kellett rendelkezésre dllnia. Tehdt a fennmarad6 2,5 milli-
ard DEM-t (1,28 millidrd EUR) a WestLB abban az id6ben
versenyorientdlt tizleti tevékenység fedezetére fordithatta.

A WestLB-csoport  szolvenciamutatéja  1991.  decem-
ber 31-én 5,8 % volt, azaz 0,2 %-kal volt tobb mint
a minimdlisan megkovetelt érték. Egy évvel késébb, miutdn
a BAKred a Wfa-t8két elismerte, ez az érték a Wfa
kockdzattal sulyozott eszkozeinek a figyelembevételével
kozel 8,1 % volt. Ha az eszkozatruhdzds nem tortént volna
meg és a WestLB-csoport mégis megnovelte volna azokat
a kockdzattal jaré eszkozeit, amelyek a lakdsépitési

(62)

tdmogatdst nem érintik, ahogyan ezt meg is tette, tigy
a WestLB-csoport szolvenciamutatdja visszaesett volna
5,3 %-ra, és igy 0,3 %-kal az akkoriban érvényes minimal-
érték alatt lett volna.

1993. jinius 30-dn, amikor a német hitelintézetekre vonatko-
z6an az 0] tékekovetelmények a szavatold téke- és szolvencia-
irdnyelv értelmében hatdlyba l1éptek, a WestLB-csoport szol-
venciamutatéja (beleértve a Wfa-val szembeni t6kekovetelmé-
nyeket is) — az 0j rendelkezések alapjan — 9 % volt, azaz 1 %-
kal tobb, mint a minimalérték (ebbdl 6,3 % alapvets
t6keelemek és 2,7 % kiegészit§ tékeelemek voltak). A Wfa
bevondsdval bevitt t6ke és a kockdzattal jaré eszkozok
bevondsa nélkiil a WestLB-csoport 1993. jinius 30-dn mintegy
7,2 %-os szolvenciamutatdt ért volna el. A 9 %-os értéket
tovabbi kiegészit tSkeelemek, mégpedig 2,9 millidrd DEM
(1,48 Mrd. EUR) osszeg(i hdtrasorolt kolcsonok felvételével
érte el 1993 elején. A WestLB 1993 folyamdn 6sszesen
3,1 millidrd DEM (1,59 millidrd EUR) kiegészitd tSkeelemeket
szerzett be, mellyel a csoport szavatold tSkée a KWG
értelmében az év végéig 12,9 millidrd DEM-re (6,6 milli-
drd EUR) emelkedett. A szolvenciamutatok 1993 jiniusinak
végéhez viszonyitva valamivel alacsonyabbak voltak.

2. tablazat: a WestLB-csoport tSkeigénye és szavatold t6kéje (a német hatdsdgok adatai szerint)

(millié DEM-ben)

(étlagértékek) 1992 (%) 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 (%)
MétlegfGosszeg 271707332616 378 573 | 428 622 | 470 789 | 603 798 | 693 026 | 750 558 | 782 410 | 844 743 | 519 470
Kockézattal sil tt

ockazatal Suyozo 126 071 | 120 658 | 151 482 | 156 470 | 173 858 | 204157 | 259237 | [.1 ()| [..] [..] [..]
eszkozok
Eléirt al t6 tékeele-

oirt alapveto tokeele 4758 4827| 6060 6259| 6954| 8167| 10370| [...] [..] [.] [.]
mek (= a)
El6irt szavatold téke
: & 9351 9653| 12119] 12517| 13908| 16333| 20739 [..] [.] [.] [.]
Osszesen (= b)
Alapvet§ tékeelemek (=
3 apvet§ tGkeelemek ( 5117 8818] 9502 9769| 9805| 10358| 11378| [...] [.] [.] [.]
Kiegészits t6keelemek 500 2 495 4513 4946 5270 7094| 10170| [...] [...] [...] [...]
(Szza(;amlo ke Osszesen | o o 11313 14015| 14715] 15075 | 17452| 21548| [.] [.] ] [.]
Alapvetd t6keelemek 0 0 0 0 0 0 0
\ibaszndlisiga (- a/0) 93%|  55%| 64%| 64%| 71%| 79%| 91%| [..] [..] [.] [.]
Szavatolé t8ke kihasz- 0 0 0 ) 0 0 )
nilisiga Gsszosen (- by | 166% | 85%|  86%|  85%|  92% 94%| 96%| [.] [.] [..] [..]

*)

Az ez évi szabdlytalansigok arra vezethet8k vissza, hogy a Wfa-eszkozoket a mérlegben eltérden tintették fel, a sajit t6ke fogalommeghatdrozdsa és

a szolvenciamutaték megviltoztak, illetve a Wfa-t6ke BAKred dltal tortént elismerésének id6pontja miatt.

W]

A szdamok a WestLB AG-re vonatkoznak, amely 2002-ben dtvette az egykori Westdeutsche Landesbank Girozentrale versenyorientdlt tizleti tevékenységét.

(") Bizalmas informdcio, jelolése a tovébbiakban is [...]
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(64) Elméletileg megnétt annak a lehetSsége, hogy a 4 milli- (67) Ami a nagykockdzat feliigyeletjogi korlatozdsat illeti, agy
érd DEM (2,05 millidrd EUR) &sszeg(i alapvetd tékeelemek miel6tt a Wfa-t6két elismerték volna a KWG kordbbi
segitségével az tizleti tevékenységet 100 %-osan kockazattal valtozatdban szereplé 50 %-os kiiszobértéknek kozel
stlyozott eszkdzokkel 72 millidrd DEM (36,8 millidrd EUR) 2,5 millidrd DEM (1,28 millidrd EUR) osszeg felelt meg.
osszegti értékben kiterjesszék (a KWG korabbi véltozatdnak AWfa-t6ke elismerése utdn és a nyereségbdl 100 millié DEM
értelmében minimdlis 5,6 %-os szolvenciamutatét figye- (50 mili6 EUR) tartalékok kozé val6 besoroldsit kovetGen
lembe véve). 1993. jinius 30-i hatdllyal alkalmazandé 8 % a kiiszobérték csaknem 4,6 millidrd DEM-re (2,35 milli-
mértékd minimélis szolvenciamutaté alapjin a megfelel§ ard EUR) emelkedett. A 15 %-os kiiszobérték nagykockd-
érték 50 millidrd DEM (25,6 millidrd EUR) lenne. Ha abbdl zatndl, amelynek nem szabad meghaladnia a bank sajat
indulnak ki, hogy a WestLB-nek versenyorientdlt izleti t6kéjének nyolcszorosdt, 1992. mdrcius 31-én 760 mil-
tevékenységéhez a Wfa-t6kébdl 2,5 millidrd DEM (1,28 mil- li6 DEM (390 milli6 EUR) volt. Egy évvel késébb, azaz
lidrd EUR) éll rendelkezésére, tigy a 100 %-osan kockézattal a Wfa-t6ke elismerése utdn, ez csaknem 1,4 millidrd DEM-
sulyozott hitelkerete 31,3 millidrd DEM-mel (16 milli- re (720 milli6 EUR) emelkedett. A WestLB nagykockazatra
ard EUR) emelkedett. vonatkozo hitelkerete a Wfa-dtruhdzds kovetkeztében
32 millidrd DEM-mel (16,4 millidrd EUR) nétt meg (azaz
a szavatolé t6ke megemelésének a nyolcszorosdval) (3).
d) A WFA ATRUHAZASAERT JARO DI
(68) A Wfa atruhdzdsa nem jelentett véltozdsokat a WestLB
tulajdonosi szerkezetében. Ebbél kifolydlag Eszak-Rajna-
(65) Valéjaban még nagyobb ardnyban bdviilt a hitelkerete, Vesztfdlia nem része/s.i’il semmiféle jutta} dsban, SEm maga-
el bank eszkozeit rendes korilménvek kézott nem sabb osztalék formdjiban a rendelkezésre bocsdtott tGke
e sy p meny p i dig magasabb t6kehozadék formdjaban
terheli 100 %-os kockdzat. 1993 végén a WestLB kockd- utan, sem pediy Magasal . )
p o . . . a WestLB-ben val részesedése utdn.
zattal stlyozott eszkozei (beleértve a Wfa-tigyletet is)
148,6 millidrd DEM-et (76 milliard EUR) tettek Kki.
A mérlegf6osszeg 332,6 millidrd DEM (170,1 millidrd EUR) (69) A Wfa dtruhdzdsa kapcsdn a WestLB tulajdonosai kozott
volt. EbbSl egy dtlagosan 45 %-os kockdzati mutaté fenndllé keretmegéllapoddst médositottdk. A tulajdonosok
adodik (1) Alland6 kockdzati strukttra esetén a 2,5 milli- Véleménye szerint a mega’llapodés 5 cikkének (2) bekezdése
drd DEM (1,28 millidrd EUR) 6sszegti rendelkezésre dllo értelmében a WestLB alapvet§ tGkeelemeinek a tartomdny
alapvet§ t6keelemekkel a bankiigyletekre vonatkozé irdny- altal tortént megemelése anyagi elSnyt jelent a tébbi
elv 8 %-ban meghatdrozott szavatol6 tSke alapjén Gsszesen tulajdonosnak. A rendelkezésre bocsdtott téke utdn jér6
kozel 69,4 millidrd DEM (35,5 millidrd EUR) nagysdgt dij értékét a WestLB 1992-es iizleti évre szol6 eredmé-
novekedés volt lehetséges. Mivel a WestLB alapvetd nyének ismertetése utdn kell meghatdrozni. Az atruhdzott
t6keelemeinek megnovelése lehetdséget adott arra, hogy eszkozok és a dij értékére vonatkozdan hasonld szovegezés
tovabbi kiegészitS tGkeelemeket szerezzen be (egészen az taldlhat6 az 4truhazdsi torvény indokldsaban is.
alapvets tS8keelemek erejéig), igy a wvalds hitelkerete
kozvetett médon még jobban novekedett.
(70) Végezetiil a rendelkezésre bocsatott t6ke utdn jaré éves dijat
a WestLB adozott eredményének 0,6 %-ban hatdroztdk
meg, ami kozel 1,1 %-ot jelent az adézatlan nyereség
utdn (). A difjat azonban csak nyereség esetén kell
megfizetni.
(71) A dijazds alapjat a BAKred altal alapvetd tékeelemekként

(66)

)

Tobbféle kovetkeztetést lehet levonni. El6szor is, t6keeme-
1és nélkiil a WestLB nem tudott volna megfelelni a minimalis
szolvenciamutatonak, amelyet a KWG a kozosség bankiigy-
letekre vonatkozé irdnyelvéhez tortént igazitdsa el6tt eldirt.
Mésodsorban a WestLB-csoport a Wfa-dtruhdzdsa nélkiil
nem tudott volna a szolvencia-irdinyelvben meghatdrozott
minimdlis szolvenciamutaténak megfelelni, csak kockdzat-
tal sulyozott eszkozeinek csokkentésével vagy pedig més
t6keforrasok mobilizdlasaval (pl. rejtett tartalékok felsza-
molasdval). Kiegészit t6keelemek felvétele csak dtmenetileg
jelentett volna megolddst, mivel a téke nagysdgat a rendel-
kezésre all6 alapvets t6keelemek mértékében korlatozzak.
Harmadsorban az 1993-ban felvett 0j, kiegészit§ tSkeele-
mekkel tortént tSkeemelés meghaladta azt az Osszeget,
amely sziikséges lett volna a WestLB-csoportnak ahhoz,
hogy a médositott KWG szigortbb t8kekovetelményeinek
megfeleljen.

Ennél a szémitdsndl nem veszik figyelembe a kockdzattal jird
mérlegen kiviili tranzakciokat.

elismert Wfa-t8ke képezi, azaz 4 millidrd DEM (2,05 mil-
lidrd EUR). A dijat csak a t8ke azon része utan fizetik,
amelyre a Wfa-nak lakdstdmogatdsi tevékenységének fede-
zéséhez nincs szitksége. Ez a rész, amely a WestLB-nek
iizleti tevékenységének fedezésére rendelkezésre dll, az j
t6kekovetelmények hatdlybalépése utdn 2,5 millidrd DEM
(1,28 millidrd EUR) volt, és az6ta megemelték (*).

Emlékeztetni kell arra, hogy az j rendelkezésekkel nem csak

a mutat6kat, hanem a ,szavatold téke” és ,a kockdzattal salyozott
eszkozok” fogalommeghatdrozdsat is modositottak.

A WestLB dltal fizetett dijrol sz6l6 Németorszdg dltal elSterjesztett
vizsgdlat alapjin a tdrsasdgi ad6 1993-ig 46 % volt, ezt kovetSen
pedig 42 %. Ehhez még hozzdjott a szolidaritdsi potlék, ami 1992-
ben 3,75 % 1993-ban 0 % és azt kdvetden 7,5 % volt.
Amennyiben a tovidbbiakban arrél az dsszegrdl lesz sz6, ami utdn
a dijat fizetni kell, tgy fiiggetleniil att6l, hogy a Wfa-tevékenységhez
kotott t6ke és a WestLB rendelkezésére 4ll6 sszeg megkiilonbozte-
tése az id6k folyamdn viltozott-e, az egyértelmdiség miatt mindig az
1993-as év végét veszik viszonyitdsi idGszaknak, azaz az 1,5
millidrd DEM (770 millidrd EUR) és 2,5 millidrd DEM (1,28 milli-
ard EUR) kozotti kiilonbséget.
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(72) 3 tabldzat: lakdstimogatdsi kilontartalék” és a Wfa szavatol6 t6ke-igénye (a német hatdsdgok adatai szerint)

(millié DEM-ben)

(december 31.) 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

,Lakdstdmogatdsi kiilon-
I 5900 | 5900 5900| 5900| 5900| 5900| 5900| 590]| 5900| 5900| 5900
Abbol alapvet§ t6kee- |\ 00 | 4000 | 4000 | 4000| 4000| 4000| 4000| 4000| 4000| 4000| 4000
lemként elismert

o koo koleos
Wiha lakdsepitesi kOlesS- |y 6os | 1490 | 1181 952 892 888 887 | [..] [.] [.] [.]
neire
WestLB-nek B3¢ | 2510 2819| 3048| 3108| 3112 3113| [.] [..] NG

()  Mivel a BAKred a Wfa-t6két csak 1992. december 30-dn ismerte el, igy a 2,332 millidrd DEM (1,2 millidrd EUR) osszegti t6kerész a WestLB-nek csak két napig éllt
rendelkezésére. Ezért ebben az évben a WestLB rendelkezésére dll6 t6ke atlagosan 13 milli6 DEM (7 milli6 EUR) volt.

() Mivel a Wfa-t6ke versenyorientdlt iizleti tevékenység folytatdsihoz a WestLB szétvaldsa miatt csak 2002. augusztus 1-jéig dllt rendelkezésre, igy az elismert [...]
alapvetd tSkeelemek osszesitett értéke és a Wfa-tevékenységhez kotott 632 millio DEM kozotti kiilonbséget [...] 7/12-vel kell szorozni. Ez ebben az évben atlagosan
[...] Gsszegli, a WestLB versenyorientdlt sizleti tevékenységéhez rendelkezésre dll6 t6két eredményez.

IIL. AZ ERDEKELT FELEK ESZREVETELEI

1. A BDB PANASZA ES MEGJEGYZESEI

A BdB véleménye szerint a ,piacgazdasigi befektet§
elvének” alkalmazdsa nem korlatozodik a veszteséges vagy
szandldsra szorult vallalatokra. A befektet§ ugyanis a befek-
tetésre vonatkozé dontéseinél nem azt nézi elsGdlegesen,
hogy az érintett véllalat egydltalin jévedelmezd-e, hanem
hogy hozamai megfelelnek-e a piaci hozamoknak. Ha az
llami tSkebefektetéseket szubvencids szempontbdl csak
veszteséges villalatok esetében vizsgdlndk meg, akkor ez
a maganvallalkozdsokkal szemben az EK-Szerzédés 86. cik-
kének (1) bekezdésével oGsszeegyeztethetetlen megkiilon-
boztetés lenne.

Az EK-Szerz8dés 295. cikke sem tdmogatja, hogy a Wrta-
eszkozok dtruhdzdsat a versenyjog hatdlya aldl kivegyék.
A cikk értelmében az egyes orszagok éppenséggel szabadon
képezhetnek tgynevezett ,kilonalapot”; de amint ez egy
kereskedelmi tevékenységet végzg véllalatra dtszdll, alkal-
mazni kell a versenyszabdlyokat.

a) A TOKEERT JARO MELTANYOS DIi]

A BdB azzal érvelt, hogy a 4 millidrd DEM (2,05 milli-
ard EUR) Osszegii elismert alapvet§ tSkeelemeket éppen
gy be lehet vonni tizleti tevékenység fedezésére, mint mds
alapvet8 tékeelemeket. Ezzel egyidejileg azt is lehetévé
teszik — a szolvencia-rendelkezések értelmében —, hogy
mértékiik alapjan tovabbi kiegészitd tékeelemeket vonjanak
be. lly médon a tartomdny az eszkozdtruhdzassal a meg-
lehet8sen kevés sajat t6kével rendelkezd WestLB szdmdra
nem csak azt tette lehet6vé, hogy ne kelljen az tzleti
tevékenységét korldtoznia, hanem azt is, hogy kockédzattal
jaré uzleti tevékenységét kiterjessze. Tovdbbd az az Gsszeg,
amellyel a szavatold t8ke a valds t8keigényt meghaladja,

(76)

77)

befolydsolja a finanszirozasi koltségeket a tSkepiacokon.
A BdB illitdsa szerint egy ,piacgazdasigi befektetd” nem
vinne be vallalkozdsba tovébbi t6két, ha ennek eredményei
évek Ota tartdsan alulmaradndnak, és semmi sem utalna
jelentds javuldsra, azaz magasabb hozamra a jévére nézve.

i. A dijazds mértéke

A BdB hangsilyozta, hogy a WestLB-nek siirgésen sziiksége
volt tovabbi alapvetd t6keelemekre és a Wfa dtruhdzasaval
ezeket 4,7 millidrd DEM-r6l (2,4 millidrd EUR) 8,7 milli-
iard DEM-re (4,45 millidrd EUR) meg tudta emelni,
majdhogynem megdupldzta. A WestLB akkori szerény
hozamait tekintve egyetlenegy maganbefektetd se vitt volna
be ilyen jelentds mennyiségii t6két a WestLB-be. Minden
magdnbefektetd legaldbb egy 0,5 %-os feldrat kért volna
a szokdsos t6kehozam utdn azért, hogy az adott feltételek
kozott t6két bocsdt a vdllalkozds rendelkezésére. A BdB
szerint a WestLB nyereségessége az dtruhdzdst megel$z8 tiz
évben atlagosan 5,6 % volt (adbzatlan eredmény).
A nagyobb német magdnbankok esetében ez a szdm erre
az id6szakra vonatkozéan 12,4 % és 18,6 % kozott volt,
atlagosan 16,8 % (addzatlan eredmény). Mds Landesbankok
9-t8l 11 %-ig terjedé hozamot tudtak felmutatni. A BdB
el6terjesztett egy tékehozam-szamitast a német bankokra
vonatkozdan, amelyet egy kiils§ tandcsadd cég készitett el
a BdB megbizdsabol.

A hozammutaté meghatdrozdsihoz alkalmas modszert
illetGen a BdB azon a véleményen volt, hogy a referencia
hozamot szdmtani 4tlagként, és nem mértani atlagként
(.Compound Annual Growth Rate”; CAGR) kell meg-
hatarozni. Az utébbi médszernek ugyanis eléfeltétele, hogy
a befektet6 az osztalékot djra befekteti, és ezért ez
a modszer a tovabbi hozamokat is bevonja a szdmitdsba.
Az eredeti befektetési dontés azonban nem befolydsolja,
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hogy hogyan fektetik be az osztalékot Gjonnan, az
dontést az eredetitSl fuggetleniil kell kezelni. Ezért
sziikséges egy szdmtani kozépértékkel dolgozd mddszer.

Ha ezzel szemben a CAGR ,Compound Annual Growth
Rate” modszert alkalmazzdk, akkor a nagy német magén-
bankok adézott eredményiik utdni dtlaghozamait 1982-t6l
1992-ig 12,54 %-ban lehet meghatdrozni. Ennél a szdmitd-
sandl a BB — sajat bevalldsa szerint — minden lehetséges
(befektetések és értékesitések kozotti) tartdsi id6t figyelembe
vett az 1982-t8l 1992-ig terjedd idGszakra vonatkozodan,
hogy kizdrja azokat az esetleges torzitdsokat, amelyek abb6l
addédnak, hogy csupdn egyetlen egy évet vesz alapul, és ez
az év rendkiviil magas vagy alacsony részvényarfolyamot
mutat. Egyszerre tobb tartdsi id8 bevondsaval a részvénypiac
ingadozasait ki lehet egyenliteni. A BdB azt dllitotta, hogy
a WestLB vonatkoz6 értékei til alacsonyak, mivel az
elévasarlasi jogok eladasbdl szarmazd bevételeket nem
vették figyelembe.

A ,Capital Asset Pricing Model” (CAPM)-re vonatkozolag,
amelyet a WestLB szakértSi véleményében arra haszndlt,
hogy a t6kéért jaré 0,6 %-os dij jogossdgat aldtimassza,
a BdB egy sajat, kiils§ szakértdi véleményt terjesztett eld. Ez
a vizsgalat egy 12,21 %-os sajitt6ke-hozamhoz vezetett (az
1982-1991-ig a német piacon szokdsos kockdzati potlék
figyelembevételével), illetve egy 14,51 %-os sajattSke-
hozamhoz (egy nagyobb kockdzati dij alapulvételével),
amely érték a WestLB dltal megjelolt dij felett van.
A kiillonbség két dologra vezethet§ vissza. ElGszor is,
a BdB egy magasabb kockazati pétlékot vett alapul
a sajattGkére vonatkozdan (3,16 %-ot illetve 5 %-ot).
Mésodsorban a BdB egy magasabb béta-értéket hasznalt
a hitelintézetek kapcsan (1,25 %). A kockdzatmentes alap-
vet§ kamatldb megegyezett a WestLB szdmitdsaiban
szereplvel. Az eltér§ sajattSke-hozam szdmitdsi modsze-
rek titkrében a BdB elGszor 14 % és 16 % kozotti értéket
adott meg a rendes koriilmények kozott varhaté sajattSke-
hozamként.

A tovdbbiakban a BdB Kkifejtette, hogy egy véllalkozds
kisebbségi tulajdonnal rendelkez8 magdanrészvényese nem
fektetne be tovabbi t6két az adott véllalkozasba anélkiil,
hogy részesedésének megemelését ne kovetelné. Csak ily
moédon tudna megfelelden részesedni a vallalat nyereségé-
bél és nagyobb befolyast gyakorolni arra.

A BdB hangstlyozta, hogy a WestLB részvényesei kozotti
megillapoddsnak — amelyben a Wfa-t6két szavatolds
szempontjabodl egyéb szavatold t8keelemek utdn soroltdk
— valdjaban nincs jelentGsége, mivel a tartomdnynak az
intézményi felelgsség értelmében eleve kotelessége, hogy
pénziigyi nehézségek esetén, t6két vigyen be a WestLB-be.
Ezzel, mint a WestLB tulajdonosa nem csak ennek forrésai,
hanem azon felil a sajit maga dltal bevitt Wfa-sajittSke
tekintetében is szavatol, minden ellenszolgaltatds nélkiil. Ez
azt jelenti, hogy az atruhdzott t6ke kockdzatcsokkenése
a tartomdnynak, mint WestLB-tulajdonosnak kockdzatno-
vekedést eredményez. A Wia eszkozok kockdzati profilja
tehdt nem kiilonbozik a szokvanyos sajatt6kéétdl.

(82)

(83)

(84)

A pénziigyi piac sajdttSke-eszkozeivel valo Gsszehasonlitds
sordn, amit Németorszdg és a WestLB is elvégzett, a BdB
kifejtette, hogy a nyereségrészesedést biztosit jogokat és
a ,cumulative perpetual stock™ot nem lehet a Wfa-
eszkozokkel Osszehasonlitani. El@szor is azért nem, mert
ezeket nem ismerik el alapvet§ tSkeelemekként (a ,cumu-
lative perpetual stock”™-ot Németorszagban még kiegészitd
t6keelemekként sem). Viszont a Wfa-eszkozok alapvetd
t6keelemeknek mindsiilnek, ezért tovabbi kiegészits tkee-
lemek bevondsat teszik lehet6vé. Mdsodsorban az emlitett
eszkozok meghatdrozott id6re szolnak, és a nyereségrésze-
sedést biztositd jogok kiegészit§ tékeelemekként vald
mindsitésiiket lejartuk el6te két évvel elveszitik. A Wia-
eszkozok ezzel szemben korlatlan ideig a WestLB rendel-
kezésére édllnak. Harmadsorban az ilyen eszkozok rendes
koriilmények kozott a bank szavatold t6kéjének csupdn egy
meghatdrozott részét teszik ki, és egy jelentSs mértékd
alapvetd t6ke meglétét feltételezik. Negyedsorban a tékepiac
eszkozeit piacokon értékesitik, igy a befektetd befektetési
tevékenységét akkor hagyhatnd abba, amikor akarja.
A tartomdany ezt nem teheti meg. Ezért ellentételezésként
egy magdn befektet§ — azért, hogy efféle tizleti lehetSsé-
gektdl elesik — legalabb egy 0,5 %-os feldrat kovetelne
a hozam utdn.

A BdB néhany nagyobb német maganbankra és szolvencia-
mutatéjukra vonatkozé adatokat is benytjtott a Bizottsdg-
nak, amelyek az 1990-es évtSl kezd6dS idGszakra vonat-
koznak. Az adatokbdl kittinik, hogy a német bankok
alapvet§ tékeelemei a 90-es évek elején nem hibrid
t6keeszkozok voltak (legaldbbis ezeket nem soroltdk be
az alapvetd t6keelemek kozé). Tovdbba az a kovetkeztetés is
levonhatd, hogy ezek a hitelintézetek dltaldban a szolven-
cia-mutatojukkal jelent@sen az el6irt 4 %-os minimalis
érték felett voltak az alapvetd tékeelemek, valamint a 8 %-
os Osszes szavatol6 t6kére vonatkozoé érték tekintetében.

A BdB érintette a WestLB részvényesei kozott kotott
keretmegéllapodést is, amely szerint a Wfa-eszkozok csak
hétrasoroltan, az egyéb szavatolé sajittGke-elemek utdn
szavatolnak. Mivel az ,egyéb szavatold sajattGke” kifejezés
a kiegészitd t6keelemekre, mint példdul nyereségrészesedést
biztositd jogokra és hatrasorolt kolcsonokre vonatkozik, és
ezzel eczeket hdtranyos helyzetbe kényszeriti, igy ez
a megéllapodas ,harmadik személy kdrdra kotott szerzs-
désként” tekinthet§ és semmis. A Wfa- kiilontartalék”
kockdzata ezért nagyobb, mint a nyereségrészesedést
biztosit6 jogoké és a hétrasorolt kolcsonoké.

Ezen érveket figyelembe véve a BdB arra jutott, hogy
a WestLB altal fizetett 0,6 %-os dij nem felel meg a piaci
helyzetnek. Tekintettel arra, hogy a WestLB-nek likvid
eszkozoket kellett beszereznie ahhoz, hogy a Wfa-eszko-
zoket teljesen ki tudja haszndlni és amiatt, hogy a meg-
novekedett tartalékokbol nem részesiilt, mivel a tartomany
részesedése a WestLB-ben nem novekedett. gy a BdB a dijat
elgszor 14 és 17 % kozott hatdrozta meg, amelyet
(wtényleges hozamot”) az egész 4 millidrd DEM (2,05 mil-
lidrd EUR) elismert Osszeg utdn kell fizetni.
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ii.  Likviditdsi hdtrdnyok

Panaszdban a BdB elismerte a ,likviditdsi hatrdnyokat”, ami
miatt a méltanyos t6kehozam kiszdmitdsanal 7 %-ot le kell
vonni. Mivel a sajdtt6ke mérleget nem érintd olyan tigyletek
fedezetére is szolgal, amelyek esetén nincs szitkség likvid
eszkozokre, gy ezt a 7 %-os levondst csokkenteni kell.

A Bizottsdg az EK-Szerz6dés 88. cikkének (2) bekezdése
alapjan meginditand¢6 eljardsrdl sz016 hatdrozatdra vonat-
kozdan megjegyzi a BdB, hogy a ,likviditdsi hatranyok™-at
a Wfa-eszkozokért jaré méltanyos térités megallapitdsindl
nem kell figyelembe venni. A vélt likviditdsi hatranyt mar
kompenzaltdk azzal, hogy a Wfa-eszkozoket 5,9 millidrd
DEM (3,02 millidrd EUR) készpénzértékre diszkontaltdk.
Tovébbd kiilonboz8 bankiigyleteknél — mint példaul
a kezességvillalasnal — nem el6feltétel a likviditds. Tehat,
ha barminemd likviditdsbdl szdrmazé hatranyt szdmitdsba
akarnak venni, akkor az csak egy 2,7 %-os levonds lehet,
ami annak az ellenszolgaltatdsa, hogy a Wfa-eszkozoket
nem jovedelmez$ iizleti tevékenységbe vontdk be. Erre
vonatkozéan a BdB egy kils§ szakért§ véleményét
nyujtotta be.

A BdB tovabba kifejtette, hogy a refinanszirozasi koltsége-
ket a WestLB 7,5 %-kal til magas értékben hatdrozta meg.
A refinanszirozasi eszkozok atlagos piaci kamatdnak az
érintett idGszakra vonatkozd vizsgalata alapjdn, valamint
a WestLB mérlegfelépitését alapul véve a WestLB refinan-
szirozdsi kulcsa az 1992-t6l 1996-ig terjedd idGszakra
vonatkozdan 6,07 és 6,54 % kozotti dtlagérték. A BdB
eljuttatott a Bizottsdghoz néhdny adatot német maganbank
refinanszirozdsi koltségeivel kapcsolatban, amelyek a Wfa-
atruhdzds idGszakdra vonatkoznak; ezek az értékek joval
a 7,5 % érték alatt vannak, amelyet a WestLB az eljdrds egy
kordbbi szakaszdban méltdnyos refinanszirozdsi koltség-
ként megadott. A BdB tgy véli, hogy az addzatlan és
adozott eredmények szerinti értékek kozott kiilonbséget
kell tenni. A refinanszirozasi koltségek csokkentik az
adokoteles nyereséget. Amennyiben a refinanszirozdsi kolt-
ségeket figyelembe veszik, Gigy a megfelel§ refinanszirozasi
kulcsokat az adézott eredmény alapjan kell megallapitani.

iii. Tokealap a dijszdmitdshoz

Amint az fentebb emlitésre keriilt, a BdB inditvanyozta,
hogy a méltanyos dijat az egész 4 millidrd DEM (2,05 mil-
lidrd EUR) alapvetd tSkeelemként elismert osszegre vonat-
kozdéan fizessék. Azonban észrevételeiben fenntartotta,
hogy nem csak ez a BAKred éltal alapvet§ tGkeelemként
elismert 0sszeg jelentett hasznot a WestLB-nek, hanem az
1,9 millidrd DEM (970 millié EUR) 6sszeg értékd ,tobb-
letosszeg” is. Bar ez utobbi Osszeggel nem lehet tizleteket
fedezni, de azt a mérlegben sajit t8keként tiintetik fel.
Hitelmindsit§ intézetek és befektet6k nem az elismert
alapvetd tSkeelemeket, hanem a mérlegben kimutatott
Osszes sajattSkét veszik figyelembe, mivel arra irdnyuld

(90)

1)

92)

szokdsos becsléseikhez, hogy mekkora tdke all veszteségek
fedezéséhez rendelkezésre, ezek szolgdlnak alapul. Ez azt
jelenti, hogy ez az Gsszeg a WestLB fizetSképességét oly
mértékben megnoveli, hogy azért egy garanciadijhoz
hasonlé dijat kell fizetni.

iv.  Szoros egyiittmiikodés

A BdB szerint az dllitolagos pozitiv kolcsonhatisok nem
valodi okai az eszkozatruhdzdsnak. Ez abbdl is egyértelmd,
hogy az atruhdzasi torvényben az intézkedést azzal
indokoltdk, hogy ezzel szerették volna a WestLB verseny-
helyzetét novelni és megallapodtak abban, hogy ezutin
pénzbeli dijazas jar.

Tovdbbd a BdB felvetette azt a kérdést, hogy hogyan
jelentkezik a szoros egyiittmiikodés, ha a Wfa és WestLB
kereskedelmi tevékenységeit gazdasigilag, szervezetileg és
személyzetileg elkiilonitve végzi, ahogyan ezt az idevigd
jogszabdlyokban el6irtdk. Amennyiben a Wfa tevékenysé-
gét illetBen szoros egyiittmiikodés jelentkezne, ugy az
csokkentené a lakdsépités tdmogatdsanak koltségeit, amit
viszont nem lehet olyan ,dijnak” tekinteni, amit a tartomdny
a WestLB-t8l kap.

b)  ADOZASI SZEMPONTOK

A BdB kifejtette, hogy a Wfa-eszkozok az dtruhdzasuk utdn
is adomentesek, tdrsasdgi, vagyon- és ipariizési adod
vonatkozasdban. A kozjogi hitelintézeteknek nyujtott
adoémentességek azonban csak akkor indokoltak, ha ezek
kizar6lag tdmogatdsi tevékenységet végeznek, és igy az
adokoteles magan-hitelintézetekkel nem allnak versenyben.

A BdB véleménye szerint egy hagyomanyos értelemben vett
olyan banknak, amely t6kéjét megnoveli, annak a megnovelt
t6ke utan évi 0,6 %-os vagyonadét és 0,8 %-os ipartizési
adot kell fizetnie. Ezért mds bankokkal szemben a WestLB
kivaltsigos helyzetben van. A tdrsasdgi adémentesség
kozvetve kedvez a WestLB-nek. Az EK-Szerz6dés 87. cikké-
nek (1) bekezdése értelmében az addmentesség dllami
tdmogatdsnak mindsiil.

¢)  KOTELEZETTSEGEK ELENGEDESE

Az atruhdzds el6tt a Wfa 7,3 millidrd DEM (3,77 milli-
ard EUR) oOsszegli, a tartomdnnyal szemben fenndlld
tartozdsat elengedték. A tartomdny eltekintett a Wfa
felelGsségi kotelezettségétdl anélkiil, hogy ezért a Wfa-tdl
vagy a WestLB-tdl dijat kovetelt volna. Egy piacgazdasdgi
befektet§ egy ilyenfajta eldlldsért téritést kovetelt volna.
A felelGsségi kotelezettségrdl vald lemondds dontd feltétele
volt annak, hogy a 4 millidrd DEM (2,5 millidrd EUR)
osszeget a BAKred alapvetd t6keelemekként elismerje. Ezért
ez a kotelezettség-elengedés éppen jokor jott a WestLB
szdmdra.
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2. MAS ERDEKELT FELEK ESZREVETELEI

A WestLB és a BdB mellett még két érdekelt fél tett
észrevételt a Bizottsagnak az EK-SzerzGdés 88. cikkének
(2) bekezdése szerinti eljdrds meginditdsardl hozott hatdr-
ozatdra vonatkozodan.

a)  ASSOCIATION FRANCAISE DES BANQUES

A francia bankszovetség, az Association Frangaise des Banques
kifejtette, hogy a WestLB-re tortént szavatolé t8ke-dtruhé-
zds, amiért csak egy jelentéktelen téritési dijat koveteltek,
valamint a tartomdny bankért véllalt kezessége verseny-
torzitdshoz vezetett a francia hitelintézetek rovdsara. Mivel
a WestLB részvényesei egy olyan tékehozamot koveteltek,
ami lényegesen a szokdsos szint alatt van, ezért a WestLB
szolgdltatdsait a koltségek alatti dron tudja nydjtani
(,domping”). A szavatolé felel@sség miatt a WestLB-t az
»AAA” kategridba soroltdk fizetGképesség szempontjabol,
amely igen kedvez§ feltételeket jelent a piacokon torténd
refinanszirozdsanal.

A WestLB ezen elényei hdtranyos helyzetbe szoritottak
a Németorszagban tevékenyked§ bankokat. Ezzel egyide-
jileg a WestLB e kiilonleges helyzetbél adoédéan Francia-
orszdgban kiterjesztheti iizleti tevékenységét, kilonosen
a telepiilési 6nkormdnyzatok finanszirozdsdnak teriiletén.
A bankszektorban Németorszagra, Franciaorszdgra és mds
tagdllamokra vonatkozdan ezért versenytorzitdsrol beszél-
hetiink.

b)  BRITISH BANKERS' ASSOCIATION

A brit bankszovetség (British Bankers’ Association) kifej-
tette, hogy a WestLB Németorszagon beliil és az egész
kozos piacon a nem német bankok aktiv versenytarsaként
van jelen. A WestLB-nek nydjtott tdmogatdsok ezért
torzitottdk a Kozosségen belilli kereskedelmet. Ezért
felszolitjdk a Bizottsdgot arra, hogy a bels§ piac elveit
érvényesitse, és koztulajdonban 1év6 bankokkal ne tegyen
kivételt a Szerz6dés versenyjogi rendelkezéseivel kapcso-
latban.

3. A WESTLB MEG]EGYZESEI

A Bizottsdgnak az EK-Szerz8dés 88. cikkének (2) bekezdése
szerinti eljards meginditasarol hozott hatdrozatanak kozzé-
tételét koveten a WestLB megkiildte a Bizottsdgnak
Németorszag észrevételeinek masolatét és kijelentette, hogy
az abban foglaltakkal teljes mértékben egyetért, ezért
alldspontjat csak roviden fejti ki.

a)  ALTALANOS MEGJEGYZESEK AZ ESZKOZATRUHAZAS-
SAL KAPCSOLATBAN

(100) A WestLB véleménye szerint a ,piacgazdasagi befektetd

elve” nem alkalmazhaté a gazdasigilag egészséges és
jovedelmezd vallalatokra. Ezt a Bir6sdg is megerGsitette,
amely ezt az elvet mindig csak akkor alkalmazza, ha
a kérdéses villalat a befektetési dontés idején mdr régéta
jelentds veszteségeket konyvel el, és olyan dgazatban
tevékenykedik, amely strukturdlis tobbletkapacitdssal

rendelkezik. Az itélkezési gyakorlatban nem megalapozott,
hogy egészséges vallalatokra is alkalmazzdk ezt az elvet.

(101) A Wfa eszkozeit — kiilonleges feladata révén — nem lehet

a szokvanyos szavatolo t6keelemekhez hasonlitani. A mds
célra nem haszndlhat6 Wfa-eszkozoknek a WestLB-re
torténd dtruhdzdsa az eszkozok gazdasigi szempontbol
legésszertibb felhasznaldsa volt. Az eszkozatruhdzdssal
a tartomdny optimalisan hasznositotta azokat az eszkozo-
ket, amelyeknek kizardlag lakdsépités tdmogatdsat szabad
szolgdlniuk. Egy magédntulajdonos is hasonloképpen csele-
kedett volna.

(102) A WestLB dlldspontja szerint a tartomdny részesedésének

megemelése az eszkozatruhdzast kovetSen nemesak szik-
ségtelen, hanem a Wfa-eszkozok kiilonleges kockdzati
profiljdval Osszeegyeztethetetlen lett volna. A likviditasi
hidnya miatt nem lehet mds t8kebevondssal sszehasonli-
tani. A piacon mds tulajdoni részesedést jelentd eszkozok-
nek sincs szavazati joguk.

(103) Mivel a tartomanynak kifizetett dij mértéke méltanyos, igy

nem kell a WestLB nyereségességét fokozni. Az sem vildgos,
hogy miért kellene egy ,piacgazdasdgi befektetdnek” egy
bizonyos mértékii nyereség elérését megkovetelnie csak
azért, mert egy jovedelmezd vllalatba fektetett be. Mivel
a WestLB eddig nyereséges volt, ezért nincs sziikség
szerkezetdtalakitdsi tervre. Ilyen tervet a Birdsdg csak akkor
kér, ha veszteséges villalatnak nyujtott szerkezetdtalakitdsi
tdmogatasrol van szo.

b) A TOKEERT JARO MELTANYOS JUTTATAS

(104) A WestLB véleménye szerint a Wfa-téke utdn fizetett dij

méltinyos. Ennek aldtdmasztdsa érdekében a WestLB egy,
a dfjazds értékelésével megbizott beruhazasi bank szakvé-
leményét nytjtotta be. A szakértSi véleményben Ossze-
hasonlitottdk a Wfa-eszkozok és a t6kepiacon megtaldlhatd
més tulajdoni részesedést jelent§ intézmények kockazati
profiljdt. Arra az eredményre jutottak, hogy a Wfa-
kiilontartalék utdn 0,9-1,4 %-os dij jar. Ennek megfelelnek
a WestLB Wfa-eszkozok hasznalata sordn 1,1 %-os (ado-
zatlan eredmény) keletkez8 koltségei. A WestLB hangst-
lyozza, hogy a Wfa-eszkozok haszndlatival még tovabbi
refinanszirozdsi ~ koltségek  keletkeznének, —amelyeket
a kiilonb6z6 dokumentumokban 7,5-9,3 % értékben adtak
meg.

(105) Tovabbd a WestLB tgy véli, hogy a BdB dltal a német

bankok tékehozamdrdl elSterjesztett adatok nem helytdl-
loak. A szamitdsndl alapul vett befektetési idGszak
a sajatosan alakul6 t6zsdei drfolyamok miatt magasabb
hozamokat eredményezett. A BdB altal haszndlt szdmtani
atlag nem vezetett megfelel6 eredményre, sokkal inkdbb
a mértani dtlagot kellett volna figyelembe vennie (,com-
pound annual growth rate”). A BdB szdmitdsai sordn olyan
befektetési idGszakokat vett figyelembe, amelyek az 1992-
ben hozott befektetési dontés szempontjabdl irrelevansak
voltak, és — csak azért, hogy minden lehetséges tartdsi id6t
figyelembe vegyen — az egyes éveket tobbszor is felsorolta.
A BdB dltal a német nagybankok atlagos t6kehozamanak



2006.11.7.

Az Eurdpai Uni6 Hivatalos Lapja L 307/35

kiszdmitdsandl bevont hitelintézeteket eltérs alapvetd tizleti
tevékenységiik miatt nem lehet a WestLB-vel osszehasonli-
tani. Ha ezekkel a tényezdkkel a BdB dltal emlitett 16,6 %-
os dtlagos hozamot korrigdljuk, akkor 5,8 %-os értéket
kapunk.

¢)  SZOROS EGYUTTMUKODES

(106) A Wifa atruhdzasa a WestLB-re jelentds koltségesokkenést

jelentett a Wfa-ra nézve. Az els§ két évben 53 személlyel
tudtdk csokkenteni a Wfa foglalkoztatottainak a szamat
(a 1étszam ezt megelGz8en 588 volt: a ,régi Wia” dolgozdi
és a WestLB lakdsépitési részlegének munkatarsaibol
tev8dott Ossze, a személyzeti koltségeket az dtruhdzds eldtt
a Wfa viselte). Az els§ években a ,pozitiv kolcsonhatds”
évente 13 milli6 DEM-t (7 millié EUR) jelentett a Wfa-nak.
A személyzeti leépitések tovabb folytatdtak, tigy hogy az
igy keletkezett megtakaritdsok 1997-t6l kezdédden éllitolag
évente 25 millio6 DEM-et (13 millié EUR) tettek ki. Ezeket
az osszegeket kizdrdlag a tartomdny lakdsépitési tamoga-
tasdra haszndltdk fel. Egy mdsik iratban évi 35 milli6 DEM
(18 EUR) értékben hatdrozzak meg a szoros egytittmdko-
dés értékét.

(107) Az atruhdzdssal a WestLB dtvéllalta azt a 33 milli6 DEM

(17 milli6 EUR) értékd, a Wfa-alkalmazottak nyugdijrend-
szerének modositdsara iranyuld koltséget, és amit a meg-
felel6  szovetségi és  tartomdnyi  nyugdijbiztositd
intézeteknek ki is fizetett. Ez a kifizetés a késébbiekben
csokkentette a Wia koltségeit.

d)  ADOMENTESSEGEK

(108) A WestLB dllitdsa szerint a Wfa bizonyos addk aldli

mentessége megfelel a német addrendszernek, amely
szerint a kérdéses adok vonatkozdsiban olyan intézmé-
nyek, amelyek kozhaszni célokat szolgalnak, és nem
versenyeznek adokoteles intézményekkel, adémentességet
élveznek. WestLB adofizetésre kotelezett intézmény, igy
nem szarmazik elénye a Wfa-nak nydjtott adomentesség-
bél. Azt is megjegyezte, hogy a vagyonadét 1997. janudr 1-
jével, az iparlizési adot pedig 1998. janudr 1-jével
eltorolték.

¢)  KOTELEZETTSEGEK ELENGEDESE

(109) A kérdéses kotelezettségeket az dtruhdzds és az azt kovets

Wia-eszkozok értékelése elStt engedték el. A 4 millidrd DEM
(2,05 millidrd EUR) osszeg tehdt mdr a kotelezettségek
nélkiili értéket mutatja. Mivel a dijat ezen 6sszegnek alapjan
hatdroztdk meg, a WestLB-nek semmi el6nye sem
szarmazik a kotelezettségek elengedésébdl.

IV.  NEMETORSZAG MEGJEGYZESEI

(110) Németorszdg véleménye szerint az EK-Szerzédés értelmé-

ben ebben az esetben nincs sz6 a WestLB javdra tortént
dllami tdmogatdsrol. Eszak-Rajna-Vesztfilia méltanyos,
a piacnak megfelel§ dijazdsban részesiilt. A WestLB tovabbi
részvényesei javéra tortént allami tdmogatdsrdl sincs sz,
mivel a tulajdonosi szerkezet megmaraddsat igazolja a Wfa
atruhdzdsa utdn a WestLB dltal kifizetett dij. A Wfa-ra

érvényes adomentességek sem tartalmaztak a WestLB javat
szolgalé tdmogatdsi elemeket, mivel a bank kereskedelmi
tevékenységét nem érintették.

(111) Németorszag tgy véli, hogy a Bizottsagnak az esetet csak

a befektetési dontés idejére vonatkozodan, azaz az 1991
végén fennallo koriilményeket figyelembe véve kell meg-
vizsgdlnia. Csak ezek a koriilmények szolgalhattak alapul
a tartomdnynak a befektetésre vonatkozé dontése meg-
hozataldndl. A késébbi olyan kérdések és események, mint
példaul a szavatoloé t6kének a BAKred dltal torténd
elismerése, a Wfa eszkozeinek és forrdsainak éves értéke-
lése, valamint azoknak a WestLB mérlegébe torténd
felvétele nem képezhetik a Bizottsdg vizsgdlatinak targyat.

(112) Németorszdg szerint a Wfa atruhdzdsat mar a 70-es és 80-

as években is fontolora vették, mégpedig amiatt, hogy oly
moédon a lakdsépités tdmogatdsit hatékonyabbd tudjik
tenni. A lakdsépitési kolcson odaitélésének folyamata az
atruhdzds el6tt igen bonyolult volt, mivel az illetékes
hatdsdgok mellett a Wfa és a WestLB is részt vett azokban.
A WestLB keretén belill volt egy sajit lakdsépités-
tdmogatdsi részleg”, amelynek koltségeit a Wfa viselte. Ez
a struktdra munkakorok kettSs betoltését, az iratok kettds
feldolgozasat, és igy a hatékonysdg rovdsit jelentette. Az
atruhdzds 6ta a tdmogatdst igénylének mar kettS helyett
csak egy tigyintéz6hoz kell fordulnia.

(113) A WestLB az 4j szolvencia-kritériumokat — ahogyan azt

Németorszag a tovabbiakban kifejti — kiegészit§ t6keelemek
beszerzése nélkiil is teljesitette volna. A bank hosszi tdvi
miikodésének biztositdsa szempontjdbdl azonban ésszert-
nek tiint az alapvet$ t8keelemek megnovelése. Mindez azt
mutatja, hogy az dtruhdzds elsGdleges oka nem a WestLB
sajat  t6kéjének megnovelése volt, hanem a lehetséges
szoros egylittmiikodés és a lakdsépités tdmogatdsi eljards
hatékonysdgdnak novelése. A szolvencia-kovetelmények
megvaltoztatdsa csupan kivalté ok volt.

(114) Az érintett torvényjavaslatban mdr rogzitették, hogy

a tartomanyi lakdsépitési alapot (,Landeswohnungsbauvermg-
gen”) csak az el6irt célra lehet felhaszndlni, biztositani kell
vagyonat ¢és a lakdspolitika eszkoztirdt meg kell Grizni.
Ennek értelmében a WestLB-nek a Wfa-t szervezetileg és
gazdasdgilag 6nallo intézményként kell vezetnie, amely
sajat éves beszdmol6t készit. A WestLB felszdmoldsa esetén
a tartomdnynak els6bbségi joga van a Wfa netté vagyondt
illetGen. A Wta teljes jovedelmét minden esetben a lakds-
épités tdmogatdsdra kell forditani. A Wfa szavatold
t6kéjének csak azon részét hasznalhatja prudencidlis
célokra, amelyekre a Wfa-nak a sajit eszkozeinek fedezé-
sénél nincs szitksége. A tartomdnynak a Wfa-ra gyakorolt
befolydsa a kiillonos prudencidlis, informdcids és egyiitt-
miik6dési jogaibol adéddan tovdbbra is megmaradt.

(115) KiilsSleg a kilontartalék korlatlanul felel. A hitelezék cs6d

vagy a WestLB felszdmoldsa esetén kozvetleniil hozzéfér-
hetnek a Wfa-kiilontartalékhoz. Veszteség esetén is lehet-
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séges a veszteségek kiilontartalékkal torténd elszamoldsa.
Ezzel szemben belsGleg a WestLB tulajdonosai a Wfa
szavatolé t6kéjének igénybevételével kapcsolatban masképp
rogzitették a rangsort. Itt a Wfa-eszkozok csak hatraso-
roltan, a WestLB egyéb tSkeelemei utdn felelnek. Mivel ez
a bels6 megegyezés nem érinti a bank kiils megjelenésé-
ben érvényes torvényben eldirt felelGsségét, ezért a BAKred
1992. december 30-dn a 4,0 millidrd DEM (2,05 milli-
ard DEM) osszegli kilontartalékot szavatold tSkeként
elismerte.

1. A PIACGAZDASAGI BEFEKTETO ELVE

(116) Németorszdg véleménye szerint a tartomdny nem volt

koteles a Wfa dtruhdzdsa helyett alternativaként egy
esetleges privatizaciot is fontoléra venni, csak azért, hogy
a WestLB sziikséges t6keelemeit a t6kepiacokon szerezhesse
be. A tartomdny nem volt koteles megnyitni a WestLB-
t a maganbefektetSk elStt. Efféle érvelés Gsszeegyeztethe-
tetlen lenne az EK-Szerz8dés 295. cikkével.

(117) A WestLB-nek nem kellett fokoznia a nyereségességét, mivel

hozamnoveld intézkedések csak akkor indokoltak, ha az
allam veszteséges véllalkozdsokba fektet be t8két. A Birosdg
a ,piacgazdasagi befektets elvét” csak akkor alkalmazza, ha
veszteséges vallalkozasokba illetve strukturalis tobbletkapa-
citdssal rendelkez$ gazdasdgi dgazatokba tortént beavatko-
zasrdl van sz0. A itélkezési gyakorlatbdl nem ttinik ki, hogy
rendezett és jovedelmezd villalkozdsokba tortént dllami
beavatkozdst is felil kell-e vizsgdlnia a Bizottsdgnak arra
vonatkozban, hogy elérik-e az édtlagos hozamot. Az
allamnak jogdban dll, hogy figyelembe vegyen hosszii tavii
stratégiai szempontokat is, és bizonyos véllalkozdi donté-
seinél szabad keze van, a Bizottsdg pedig nem jogosult arra,
hogy ezeket a véllalkozéi dontéseit feliilvizsgalja. Ezért
a Bizottsdg addig nem irhat el§ kotelez6 minimélis
hozamot, amig a kérdéses vallalkozds hosszi tdvon nem
veszteséges. Az atlaghozamra vonatkozd értékek is azt
mutatjdk, hogy szdmos villalkozds hozama az dgazati atlag
alatt van. Tovdbbd nem vildgos, hogy mely véllalkozdsokat
és idGszakokat kell bevonni az dtlaghozam kiszdmitdsdhoz.
Az dllam villalkoz6i tevékenysége sordn nem koteles
kizardlag nyereségességi szempontok alapjin donteni.
A magdnbefektetdk is figyelembe vesznek mds aspektuso-
kat. A wvallalkozdi szabadsighoz tartozik, hogy az étlag
alatti hozammal rendelkez$ véllalakozdsokat is tovabb
mukodtessék, és tovabbi t8két fektessenek ezekbe. Az allam
,vallalkozo6i szabadsdgat” akkor kezdik el korlatozni, ha
tevékenysége egy lehetséges magdnbefektetGével Ossze-
hasonlitva mdr semmi esetre sem nevezhet§ ésszertinek
és gazdasdgosnak.

(118) Ezen atruhdzdst a ,piacgazdasagi befektet§ elve” szerint

olyan intézkedésnek lehet tekinteni, amelyet egy magin-
befektetd is megtett volna. A bevitt eszkozoket nem lehet
srendes” t6kebevitelnek nevezni, mivel azokat bizonyos
célhoz kototték. A Wa dtruhdzdsa kereskedelmi értelemben
véve a Wifa-eszkozok legésszertibb és leghatékonyabb
felhaszndldsdt jelentette. A tartomdny a Wfa-eszkozoket
a WestLB-re tortént datruhdzdsival a legnyereségesebb
moédon hasznositotta. Ha a Wfa-eszkozoket kozhaszna
célra forditandé magantulajdond eszkozokkel hasonlitjuk

ossze (példaul egy alapitvany eszkozeivel), akkor biztos,
hogy ezeknek a magantulajdont eszkozoknek a tulajdonosa
is ugyanugy cselekedett volna, mint a tartomdny. Mds célra
nem hasznalhat6 eszkozoket a célnak megfeleld gazdasagi
tevékenységbe vonjon be.

(119) Németorszdg ugy véli, hogy a Wfa-eszkozok kozhasznd

felhasznaldsa kozérdek(i gazdasagi feladat, amelyet az EK-
Szerz8dés 295. cikke értelmében nem a Bizottsdg feliigyel.
A tagéllamok szabadon donthetnek ilyen jellegli célhoz
kotott eszkozok képzésérdl.

(120) Németorszag édlldspontja szerint a tdmogatdsra vonatkozd

jog szempontjdbdl irrelevans, hogy hogyan fizetnek ki egy
méltanyos dijat. Mivel a tartomany méltanyos dijat kapott,
ezért részesedésének megnovelése a WestLB-ben nem
sziikséges ¢és nem is lenne indokolt, mivel ily mdédon
a tartomdany tovabbi gazdasigi el6nyre tett volna szert
anélkill, hogy ezért ellenszolgaltatdst nydjtott volna.
Részvényeinek megnovelése a Wfa-eszkozok  kivételes
jellegébdl adédéan nem lett volna méltanyos (hidnyzd
likviditds, hatrasorolt felel@sség bankon beliil). Ezen kiviil
a Wifa-eszkozokkel osszevethetd bizonyos tdkepiaci esz-
kozok sem rendelkeznek szavazati joggal. Mivel a megilla-
pitott dij méltanyos, ezért mds részvényesek sem jutnak
olyan tovébbi jovedelemhez, amelyhez rendezett piacgaz-
dasagi feltételek mellett nem jutndnak. Mivel a WestLB
részvényesei adottak, akikhez nem johetnek tovabbi 4
(magdn) részvényesek, ezért egy vélhetéleg til alacsony dij
nem befolyasolna lehetséges 1) maganbefektetSket. Még
akkor is, ha a tobbi részvényesnek valdban elénye
szarmazott az atruhdzasbol, a takarékpénztdrakra gyako-
rolt hatdsa alig érezhetd.

(121) Mivel a tartomdny egy rogzitett Osszegli méltinyos

dijazasban részesillt és a WestLB mindig is nyereséges
véllalat volt, amely a megéllapodas szerinti dijat kétség
nélkiil a jovében is meg tudja fizetni, ezért a WestLB
t6kehozamdnak val6s értéke nem fontos, és a tartomdny
nem tartotta sziikségesnek, hogy a bank nagyobb nyeresé-
gességét megkovetelje.

2. TOKEERT JARO MELTANYOS DIJ

(122) Németorszag véleménye szerint a WestLB méltanyos dijat

fizetett az dtruhdzott eszkozokért. A tartomdny mindig is
az atruhdzds feltételének tartotta, hogy a WestLB a rendel-
kezésére bocsdtott t6kéért dijat fizessen. A dij mértékét és
kiszabdsi alapjat az érintettek behatéan targyaltak. Mivel
1991-ben még nem tudtdk, hogy a BAKred mekkora
osszeget fog elismerni szavatold t6keként, ezért az eszkoz-
atruhdzds idején csak elvben dllapodtak meg a dijban, de
részleteiben nem. A tényleges 0,6 %-os dijat csak 1993-ban,
a tobbi részvényessel folytatott tdrgyalds utdn rogzitet-
ték (!). Németorszdg nem adott 4t a Bizottsignak doku-
mentumokat azzal kapcsolatban, hogy hogyan hataroztak
meg ezt az Osszeget. Azt hangsilyozta, hogy nem az
a fontos a tdmogatdsra vonatkozo jog szempontjdbol, hogy
hogyan dllapitottdk meg ezt a dfjat, hanem maga az
eredmény, amely véleménye szerint méltdnyos dij. A meg-
allapoddsban rogzitett dijat a feloszthaté nyereségbdl kell
kifizetni, azaz az osztalék kifizetése el6tt. Ha a nyereség

(") A 0,6 %-os éves dijat 1993.november 11-én a keretmegallapoddshoz

csatolt jegyz6konyvben rogzitették.
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valamelyik évben elmarad, akkor nem fizetik ki a dfjat és az
ezt kovet§ években nem all méd rd az elmaradt dijat
kompenzécios kifizetésekkel érvényesiteni (). A 0,6 %-os
érték a WestLB addzatlan nyeresége 1,1 %-dnak felel meg.

(123) Az aldbbi tablizatban a WestLB dltal a tartomédnynak

kifizetett Osszegek lathatak, amelyeket az atruhdzott
eszkozok utdn fizetett.

(124) 4. tablazat: a WestLB altal a Wfa-eszkozok dtruhdzasaért kifizetett dijak (az 6sszegek millié DEM-ben értendGk; Németorszdg adatai)

(millid DEM-ben)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Djj (ad6zatlan nyereségbdl) 0,0 27,9 30,8 33,4 33,9 34,0 34,0 [...] [...] [...] [...]
Megvaltdsi Osszeg fizetése
a Wfa alkalmazottak nyug- 33,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 [...] [...] [...] [...]
dijjogosultsdga utdn
tartomdnynak fizetett dij
) 33,1 279 | 308 | 334 | 339 | 340 | 340 | [.] [..] [..] [..]
Osszesen

(125) Németorszdg benytjtotta egy kiils§ tandcsad6 cég vélemé-

nyeit, amelyet a WestLB bizott meg azzal, hogy éllapitsa
meg a Wifa-eszkozokkel megegyez$ kockdzati profillal
rendelkezd t6keberuhdzds utdn jaré6 méltinyos dijat 1991-
re vonatkozodan. E szakértdi véleményekben megvizsgaltdk
a bankon belili és a bank kiils6 megjelenésében fennall6
a kockézati profilt, és dijfizetés feltételeit. Ezeket a jegyeket
osszehasonlitottdk a nemzetkozi tékepiacon jelen 1évé
t6keeszkozokkel, és ily médon megdllapitottak egy mélta-
nyos dfjat. Az Osszehasonlitds a kovetkez$ bekezdésben
szerepel. Méltanyos dijként 0,9 % és 1,4 % kozotti dijtételt
hatdroztak meg. Mivel a 0,6 %-os dij a WestLB szdmdra
1,1 %-os koltséget jelent az adézatlan nyereségbdl, igy ezt
méltanyosnak taldltak. Ezen kivill a kozvetlen dij mellet
figyelembe kell venni az eszkozdtruhdzasbél ad6dé szoros
egytittmtikodést is.

a)  OSSZEHASONLITAS MAS TOKEESZKOZOKKEL

(126) A szakértk abbdl indultak ki, hogy a tdkeeszkozok

hozama kockézati profiljuktdl fiigg, azaz minél nagyobb
a kockdzat, anndl nagyobb a kockdzati prémium, azaz
a kamatkilonbség, amelyet biztos dllamkotvényekkel
szemben ilyen t8keeszkozoknél kell fizetni. A t8keeszkozok
kockazati profiljanak elemzésekor ezért hdrom tényez6t

»mi jar” a befektetnek veszteség illetve cséd és felszamolds
esetén. A szakvéleményekben felsoroltdk a pénziigyi piaco-
kon jelen 1évS tSkeeszkozok (torzstSke, csendestdrsi
betétek, nyereségrészesedést biztosité jogok, ,perpetual
preferred share”, ,trust preferred securities”, és hétrasorolt
kotvények) kiilonboz$ adatait () és  Gsszehasonlitottdk
a Wfa-eszkozokkel. A szakvélemények szerint a Wfa-
eszkozoket leginkdbb a nyereségrészesedést biztositd
jogokkal, a ,perpetual preferred shares™szel és a csendes-
tarsi betétekkel lehet osszehasonlitani (°). A fent emlitett
t6keeszkozok koziil a ,trust preferred shares” és a ,perpetual
preferred shares” nem minGsiilnek Németorszdgban elis-
mert tékeeszkozoknek. A szakvélemények szerint 1991
végén a kovetkezd alapvetS tdkeelemeknek mindsiilg
t6keeszkozok alltak rendelkezésre Németorszagban: torzs-
részvények, els6bbségi részvények és csendestarsi betétek.

(127) A szakvéleményekben hangsilyozzdk, hogy a Wfa-eszko-

z0k a WestIB esetleges csGdje esetén a hitelezk rendelke-
zésére all  (felel@sségi  funkci6, ,Haftungsfunktion”).
Ugyanakkor a WestLB korldtlanul fedezhetné veszteségeit
a Wia-kiilontartalékkal (veszteségkompenzaldsi funkci6,
,Verlustausgleichsfunktion”). A bels6 megallapoddsnak és
a célhoz kotott Wia-eszkozoknek ebben a vonatkozdsban

(®) Az aldbbi adatokat soroljak fel: a kibocsatds és kibocsdto orszdga,

kell szemiigyre venni: miként torténik a kamatok kifizetése,

Németorszdg kifejtette, hogy a részvényesek kotottek egy megalla-
1 g kifej hogy yesek k k egy megall
poddst, amely szerint kompenzdcids kifizetésekre sor keriil, de

a WestLB erre vonatkozdan jogilag nem kotelezett.

bankjogi besoroldsa, jellemzd futamidd, kezelése csdd, felszamolds
ill. veszteség esetén, hatdridg el6tti felmondds, kamatelmaradds vagy

kamatelhalasztds, kumulativ kamatelmaradas.

() Az egyik véltozatban a Wfa-eszkozoket csak a nyereségrészesedést
biztositd jogokkal és a ,perpetual preferred stock™kal hasonlitjdk

Osssze, a masikban mind a harom eszkozzel.
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nincs jelentdségiik. Azonban az a tény, hogy a kiilontartalék
a bankon beliil csak hdtrasoroltan, a WestLB mads
t6keelemeit kovetSen felel, dontd jelentSségii a befektets
dontésére nézve.

(128) A veszteségkompenzaldsi funkcié tekintetében a Wrta-

kiilontartalékot a ,perpetual preferred shares™hez lehet
hasonlitani. Mivel a Wfa-kiilontartalékot csak akkor
haszndlnak, és csak a nyereségrészesedést biztositd jog-
okkal egyiitt (melyek kiegészit§ tSkeelemek), ha a WestLB
alapvet8 t6keelemeit mér felemésztették és a nyereségré-
szesedést biztositd jogokat az egyéb alapvet§ tSkeelemek-
kel egyiitt mdr részben felhaszndltdk, igy ez kisebb
kockazatti t6keelemnek szdmit, mint a nyereségrészesedést
biztosité jogok. Ugyanez érvényes a csendestarsi betétekre
is.

(129) A felelgsségi funkcié tekintetében a kiilontartalékot az

egyéb alapvet§ tSkeelemek utdn, viszont a csendestdrsi
betétek, nyereségrészesedést biztositd jogok és egyéb
kiegészitd tékeelemek el6tt haszndlndk fel. Ezzel a Wfa-
kiilontartalék magasabb kockdzatd lenne, mint a nyereség-
részesedést biztositd jogok és csendestarsi betétek. A Wrfa-
kiilontartalék kockdzatdt tekintve a felel@sségi funkcio
vonatkozasdban is a ,perpetual preferred shares”-hez
hasonlithat6. Mivel igen csekély annak az esélye, hogy
a WestLB csédbe megy, ezt a kockdzati tényezdt figyelmen
kivill lehet hagyni, és az ennek megfelel6 kockazati
koltségek egy befektetSre nézve nagyon alacsonyak lenné-
nek.

(130) A Wfa-eszkozok utdni kamatokat a kioszthaté nyereségb6l

fizetnék, és elényben részesiilnének az osztalékok kioszta-
saval szemben. Ha nincs nyereség, akkor dij sem jar. Ez
a szabdlyozds elméletileg megfelel a ,perpetual preferred
shares” szabalyozasanak. A nyereségrészesedést biztosité
jogok kockdzatmentesebbek, mivel azokndl az elmaradt
kamatkifizetéseket utblag osszevontan kifizetik. Csendes-
tarsi betéteknél is lehetséges az utblagos kifizetés. A Wia-
kitlontartalék esetében a kifizetés elmaraddsanak kockdzata
csak a kockazati dijat érintené (a ,likviditasi hatrdnyok”
miatt, 1dsd tovabbiakban), amig a két mdsik eszkoznél az
egész szelvényt érintené (kockdzatmentes hozam plusz
kockdzati drrés). A kamatfizetések vonatkozdsiban ezért
a Wfa-killontartalék kockazata valamivel alacsonyabb, mint
a masik hdromé.

(131) A szakért6k arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a Wfa-

killontartalék kockdzati dijanak a nyereségrészesedést biz-
tositd jogok ¢és csendestdrsi betétek illetve ,Perpetual
preferred shares” dija alatt kell lennie. A nyereségrészesedést
biztositd jogok vonatkozdsaban egy add el6tti 1,0-1,2 %
Jreferencia drrést” emlitenek, csendestdrsi betéteknél ez az
érték 1,1-1,5 % a ,perpetual preferred shares” esetén pedig
1,5-2,0 % (1). A Wia-kiilontartalék utdn jard dijat az 1993-

96 kozotti idGszakra 1,1 %-ban hatdroztdk meg (%), 1992-re
nézve pedig 255 %-ban (°). A szoros egyiittmiikodést is
figyelembe kell venni. A szakvélemények arra a kovetkezte-
tésre jutottak, hogy a WestLB dltal 1992-ben fizetett dij til
magas, az 1993-1996-os idGszakra fizetett dijak mélta-
nyosak voltak.

b)  LIKVIDITASI HATRANYOK

(132) Németorszdg véleménye szerint tSkebevonds készpénz

formdjaban a szavatold tSke megnovelését jelenti, és az
likviditdst nyujt. A likvid eszkozoket Gjbol be lehet fektetni,
illetve kamatot hoznak, amiért a befektet§ egy dijat
kovetelhet. A Wfa bevondsa megnéveli a WestLB szavatold
t6kéjét, de nem nyujt likviditdst. A Wfa t6kéje lakdsépitési
tamogatashoz kotott. A WestLB nem tud likvid eszkozoket
Gjbol befektetni, ha ugyanazt az eredményt akarja elérni,
mint a készpénz formdjdban tortént tSkebevonds esetén,
akkor a t6kepiacon kell likviditdst beszereznie. Ez tovabbi
kamatkoltséget von maga utdn. A hidnyz6 likviditds miatt —
ahogyan azt a szakért6i véleményekben kifejtik — a tarto-
mény csak a kockazati dij mértékében kovetelhet dijazést,
azaz a befektetés teljes hozamdnak és egy megfeleld
szovetségi kotvény (,Bundesanleihe”) hozamanak kiilonb-
ségében.

(133) Tovabba a hitelintézetek minden kockazattal jaré banki

tigyletei — mint példdul a swap, forward és a szdrmaztatott
tigyletek — likviditdst igényelnek. Csak a kezességek, és
garancidk véllaldsa nem kovetel likviditdst, de ilyen
tigyleteket nem is mutatnak ki a bank mérlegében.

(134) A relevéns refinanszirozasi koltségeket a kockdzatmentes

hosszti tavi (10 éves futamidejdi) német szovetségi kotvény
(,Bundesanleihe”) hozama alapjan kell meghatdrozni. 1991
végén az ilyen kotvény hozama mdsodlagos piaci forga-
lomban 8,6 % volt.

¢)  TOKEALAP A DIJAZAS MEGALLAPITASANAL

(135) Németorszdg szerint a dijat — a keretmegdllapodast kiegé-

e

szit§ jegyzGkonyvben rogzitettek alapjan — a WestLB dltal
évente dtlagosan a sajat tizleti tevékenységéhez igénybevett
Wia-kiilontartalék alapjan kell megfizetni, mégpedig elsé
alkalommal 1993-ban. A WestLB a dijat azonban nem
a ténylegesen igénybevett, hanem az igénybe vehetd
t6keelemek utdn fizeti, azaz a Wfa sajdt tigyletei sordn
nem haszndlt kiilontartalék utdn.

Ez az érték a 0,6 %-os dijtételen alapul, ill. 46 %-os személyi
jovedelemad6 kulcson 1993-ig, azt kovetSen 42 %-os kulcsot vettek
alapul, valamint egy 3,75 %-os szolidaritdsi jarulékon (1992), ami
1993-ban 0 % volt azt kovetSen pedig 7,5 %.

Ez az érték arra vezethetS vissza, hogy a BAKred a kiilontartalékot
csak 1992. december 30-dn ismerte el, igy a szdmitdsokndl a WestLB
altal valoban igénybe vett 6sszegbdl indultak ki, ami 2 millié DEM (1
millié EUR) volt. Tovdbbd a WestLB 1992-ben a Wfa alkalmazottai

() Mivel a ,perpetual preferred shares” Németorszdgban nem 4dll nyugdijjogosultsigdért 33 milli6 DEM (17 milli6 EUR) 6sszeget
rendelkezésre, az észak-amerikai és brit piacok idevonatkozé adatait fizetett és ezt az Osszeget olyan dijnak tekintik, amelyet a WestLB
vették alapul. a tartomdanynak egy évre fizetett.
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(136) A fennmarad6 t6kének, azaz a kiilontartalék azon

a részének, amelyet a Wfa sajat dizleti tevékenysége
megkovetel illetve annak az 1,9 millidrd DEM (970 milli6
EUR) osszegnek, amelyet a WestLB mérlegében szavatold
tékeként tuntettek fel, de amit a BAKred akként nem ismert
el, a WestLB szdmdra nincs gazdasdgi szempontb6l
jelentsége, mivel ezzel nem fedezhetnek tovabbi kockd-
zattal jar6 banki {gyleteket. A mérlegben kimutatott
1,9 millidrd DEM (970 millié EUR) csak az értékelés sordn
keletkezett kiillonbségnek tekinthetS. Mivel a hitelmindsits
intézetek és gyakorlott befektetSk csak az elismert Gsszeget
veszik figyelembe, ezért a 1,9 millidrd DEM (970 millié EUR)
Osszeg a WestLB szdmdra gazdasagi szempontbdl jelenték-
telen. Egy magdnbefekteté sem tudna ez utdn difjat
kovetelni, mivel a banknak mds lehetGségei is vannak
a piacon t6két beszerezni (példdul szokdsos készpénz
bevonds formdjaban), amit elismernének alapvet§ tékee-
lemeknek.

(137) A Wfa eszkozeit és forrsait évente jbol leszamitoljak,

hogy a valos értékkel tudjdk ezeket a WestLB mérlegében
kimutatni. Mivel a torlesztésekbdl és kamatokbdl befolyd
Osszeget hosszii tdva alacsony kamatozdst lakdsépitési
kolesonok formdjdban ismét rendelkezésre bocsatjdk, ezért
lehetséges, hogy a Wfa-eszkozok névértéke novekszik, mig
annak leszamitolt és kockazattal sulyozott értéke csokken.

d)  SZOROS EGYUTTMUKODES

(138) Németorszdg véleménye szerint a tartomdny a Wfa

atruhdzdsaval szoros egyiittmtikodésre szdmitott, amelynek
értéke hosszi tdvon évente tobb mint 30 millié DEM-et
(15 millié EUR) jelent. Ezek elsGsorban a tdmogatdsi eljards
leegyszertisitésével — tobbek kozott a kétszeresen elvégzett
munka megsziintetésével, a kommunikécio leegyszertisité-
sével és meggyorsitasaval és kevesebb koordindcids tevé-
kenységgel — érhet6k el. A Wfa-nak az atruhdzds ota
kevesebb munkatdrsra van sziiksége, és mar nem kotelezett
a kompenzdci6s kifizetések teljesitésére olyan tevékenysé-
gek utdn, amelycket azelStt a WestLB lakdstdmogatdsi
részlege végzett el. A tartomdny reményei beigazolddtak,
véllalatvezetési szempontbdl az egyedilli Gt a szoros
egylittm@ikodés eléréséhez valoban a Wfa-nak WestLB-re
tortént dtruhdzdsdn keresztiil vezetett. Az azonban, hogy
miként érték el ezt a szoros egyiittmikodést a tartomany
véllalkoz6i szabadsdgara tartozik, amelyet az EK-Szerz6dés
295. cikke véd.

(139) Németorszdg utalt arra, hogy a WestLB 1992-ben 33 mil-

li6 DEM (17 millié EUR) Osszeget fizetett a Wfa-alkalma-
zottak nyugdijjogosultsiga utdn, amely a Wfa j6vdre
vonatkozd koltségeinek csokkenését jelenti. E kifizetéseket
a WestLB konyvelésében 15 éven keresztiil évi 1,6
milli6 DEM (0,8 millié EUR) dsszeggel irjak le.

3. ADOMENTESSEGEK

(140) A Wfa adomentessége vagyonadd, ipartizési adé és tarsasagi

ado tekintetében osszhangban van a német adérendszerrel.
A Wfa és mds kozjogi tarsasigok adomentesek, mert nem
versenyeznek adokoteles pénziigyi intézetekkel, hanem az
dllam dltal meghatdrozott timogatdsi tevékenységeket latjak
el. Az adémentességbdl szdrmazd Osszegek miatt az

dllamnak kevesebb tdmogatdsi eszkozt kell a Wfa tevé-
kenységéhez rendelkezésére bocsdtania. A WestLB teljes
bevétele utdn (tehdt azon Osszeg utdn is, amelyre a Wfa-
t6kével fedezett versenyorientdlt tevékenysége sordn tesz
szert) teljes mértékben adot fizet, és a Wfa adémentessé-
2ébdl semmi el6nye nem szdrmazik, mivel az alapvetd
tékeelemekként elismert Osszeg azaltal nem novekszik.
Akkor sem lenne a WestLB kedvezményezett, ha az
adomentesség  elismert  t6kéjének megnovekedéséhez
vezetne, mivel akkor méltinyos dijat kellene fizetnie
a kiilonbozeti Osszeg utdn.

(141) Ami a vagyon ¢és ipar(izési adot illeti, igy a vagyonra csak

egyszer lehet kivetni adét, mégpedig ott, ahol a vagyont
kozvetleniil felhasznaljak. Mivel a Wfa-eszkozok elsGdleges
felhaszndldsukat tekintve — vagyis lakdsépitési tdmogatdst
szolgdlnak — adémentesek, igy nem lehet megaddztatni
ezeket akkor sem, ha mésodlagos funkciot is ellitnak. Ez
ellentmondana a német adérendszernek. Ugyanez érvényes
egy adomentességet élvezd maganintézmény maganbankra
torténd dtruhdzdsdra is. Mivel ez az adémentesség a WestLB
szdmdra semmiféle olyan vagyoni elényt nem jelent, amiért
nem fizetett volna, ezért ez nem jelent dllami tdmogatdst.
Ezen kivill ipartizési adot és vagyonaddt 1997. illetve 1998.
6ta nem kell fizetni, mivel a szovetségi alkotmanybirdsig
(,Bundesverfassungsgericht”) ezeket alkotmanyellenesnek
nyilvanitotta.

4. KOTELEZETTSEGEK ELENGEDESE

(142) Németorszdg véleménye szerint a felelGsségvéllaldsi kotele-

zettség aldl val6 felmentés megakadalyozta, hogy a tarto-
ményi lakdsépités tdmogatdsi alap
(\Landeswohnungsbauforderungsverméogen”) az  évente
keletkez$ kotelezettségek miatt folyamatosan csokkenjen.
Az eltorléssel nem csokkent a tartomany vagyona, mivel
a Wfa esetleges felszamoldsa sordn egy megfelel6 mértékd
osszeg jutna neki az alapbol. Mivel a Wfa kotelezettséget is,
amelyeket eltoroltek, csak egy felszdmolds esetén véltak
volna esedékessé, igy a felelGsségvillaldsi kotelezettség
elengedésével nem véltozik meg a tartomany gazdasagi
pozicidja. Valdjdban a tartomdny egy sajit magdval
szemben tdmasztott felelgsségrél mondott le.

(143) A kotelezettségek elengedését a BAKred figyelembe vette

a Wifa tSkéjének értékelésénél, és ennek alapjin fizeti
a WestLB a méltinyos dijat. Ezért a felelGsségvallalasi
kotelezettség megsziintetésébsl semmiféle elénye sem
szarmazik a WestLB-nek.

5. MEGJEGYZESEK AZ ERDEKELT FELEK
ESZREVETELEIVEL KAPCSOLATBAN

(144) Mindkét ~ bankszovetség  észrevételeivel kapcsolatban

Németorszdg megjegyzi, hogy az dltaldnos vddakat sem
tényekkel sem pedig konkrét panaszokkal nem tdmasztot-
tak ald, amelyekkel hitelintézetek a WestLB piaci tevé-
kenységét kifogasoltak volna. Az észrevételek egyikében
felvetett intézményi és szavatolé felelGsség (,Anstaltslast” és
,Gewahrtragerhaftung”) kérdése nem kapcsoldodik az iigy-
hoz, ezért azokat kiilon kell kezelni.
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(145) A BdB észrevétele vonatkozdsdban Németorszdg hangsa-

lyozza, hogy a Wfa dtruhdzdsa semmi esetre sem volt egy
ad hoc dontés, hanem az hosszd tavi, stratégiai meg-
gondoldsokon alapult, kiilonsen a Wfa hatékonysagdnak
novelése szempontjdbol. A Birdsag itélkezési gyakorlatdban
még nem fordult el olyan eset, amikor egy rendezett,
jovedelmez§ vallalkozasba tortént dllami beruhdzast dllami
tdmogatdsnak tekintettek volna. Az az eset, amelyre a BdB
utalt, veszteséges villalkozdsokat érintett. Mivel a WestLB
fennallisa Ota nyereséges, igy nem alkalmazhaté rd
a ,piacgazdasigi befektet6 elve”. A Birdsdg itélkezési
gyakorlata is ezt tdmasztja ald: még nem alkalmazta ezt
az elvet rendezett, jovedelmezd vdllalkozdsok esetén. Egy
magénbefektetd sem csak a vdrhatd hozamokra figyel,
hanem mds stratégiai megfontoldsokat is mérlegel. A véllal-
kozds megmentését célz6 és szerkezetdtalakitdsi timogata-
sokndl mds meggondoldsokbdl kell kiindulni, mint egy
jovedelmez$ vallalat tokéjének megemelésekor. Allami
beruhdzésokat nem lehet egyszertien az alapjan megitélni,
hogy az dgazatra vonatkozd dtlagos hozamot elérték-
e. Méskiilonben minden, dtlag alatti hozammal biré bankba
torténd allami beruhdzds dllami tdmogatdst jelentene, mig
a magdnbefektetSk ezzel egyidejiileg ugyanabba a véllalatba
t6két fektetnének be. A befektet6k nem az dgazati dtlaghoz,
hanem a jovébeni kildtdsokhoz igazodnak.

Az dllami tdmogatdst érint6 rendelkezések csupdn az
atruhdzds feltételeinek feliilvizsgdlatdt teszik lehet6vé, de
a Wfa-eszkozok sajatossdganak vizsgdlatat mar nem, amely
eszkozoknek az EK-Szerz8dés 295. pontja nyujt védelmet.
Mivel a Wfa-eszkozok kiilonleges jellege e cikk védelme
alatt all, ezért nem lehet a bevitt Wfa-t6két egy szokvanyos
likvid tSkebevitellel 6sszehasonlitani. Egy maganjogi alap-
itvanyt is épp tigy, mint a Wfa-t at lehetne ruhdzni anélkiil,
hogy ez a jovedelmek célhoz kotott felhasznaldsat érintené.

(147) A Wta-t6ke kockazati profiljanak tekintetében kiilonbséget

kell tenni a tartomdny mint tulajdonos és mint Wfa-
killontdke befektets kozott. Wia befektetSként a tartomany
kisebb kockdzatot visel, mivel a WestLB részvényesei
megegyeztek abban, hogy a kiilontartalék a bankon beliil
csak hdtrasoroltan felel. A tartomdny mint befektetd
kockdzata a kiilontartalék vonatkozasdban csak az dtruhd-
zott eszkozok mértékére korldtozddik és ennél nem tobb,
mint ahogy azt a BdB éllitja.

(148) Németorszdg ugy véli, hogy a BdB dltal a hozamra

vonatkozodan elGterjesztett (fiiggetlen szakértd véleményét
titkroz6) szamitdsok hibdsak, és ezt egy, a WestLB meg-
bizasabol készitett ellenvélemény is alatdmasztja. Az utdbbi
szakvélemény szerint a legf6bb hiba az, hogy nem
megfelel§ szamitdsi mddszert vettek alapul (a CAGR-t, tehét
a szamtani dtlagot a mértani éatlag helyett,) illetve, hogy
irrelevdns beruhdzdsi idészakokra hivatkoztak. Ha e hibdkat
kijavitjak, akkor a nagyobb német magdnbankok nyeresé-
gessége (az addzatlan eredmény) 16,86 %-rol 7,0 %-ra
csokken. Az osszehasonlitdsi érték kiszdmitdsdhoz bevont
o0t német maganbank ezen felil nem hasonlithatd

a WestLB-hez, mivel iizleti profiljuk jelentdsen eltér
a WestLB-jét6l. Az osszehasonlithaté bankok vonatkozdsa-
ban végzett szdmitisok sordn a tékehozam 5,8 %-ra
csokkenne. Ezen kivil a BdB-szakvélemény nem egy
reprezentativ megfigyelési idszakot haszndl, mivel 1982
és 1992 kozott kettd ,hossz” is volt. Egy rovidebb
megfigyelési idGszak valasztdsandl a hozammutatok tovabb
csokkennének.

(149) Németorszdg visszautasitja a BdB azon érvelését, hogy nem

keletkeznének refinanszirozasi koltségek a hidnyzo likvidi-
tas kovetkeztében, mivel a Wrfa-eszkozok névértékének
leszamitolasanal ezt a likviditasi hatranyt mar figyelembe
vették. Németorszdg véleménye szerint ennek a leszdmito-
lasnak semmi koze sincs a likviditdsi szemponthoz, hanem
csak ahhoz a koriilményhez, hogy a Wfa-eszkozok
lényegében kamat nélkiili és alacsony kamatozdst hosszi
tavi eszkozokbdl és forrdsokbdl tevédnek ossze. A BdB
azon érvét, amely szerint a finanszirozasi koltségek
feltételezésénél is csupdn egy csekély 2,7 %-os hozamlevo-
nds (ad6zatlan eredmény) az indokolt, Németorszag
elutasitja. A BdB altal e vonatkozdsban megbizott fuiggetlen
szakért§ észrevételei nem helytalléak, mivel az a bank
bevételeit egy kiils6 befektetd jovedelmeivel nem megen-
gedhet6 mddon hasonlitja ossze. Tovabba a BdB-szakvéle-
mény a bruttd bevételt veszi alapul, mig a helyes
osszehasonlitdshoz a nettd bevételt kellene. Ezzel kap-
csolatban a német kormdny egy sajat, kiils§ tandcsadd cég
altal készitett szakvéleményt terjesztett eld.

(150) Szoros egylittm@ikodés csupan a Wfa esetén dll fenn,

a WestLB-n beliil nem, mivel ott a kétszeresen elvégzett
munkét és a parhuzamosan mtikodd igazgatasi egységeket
megsziintették (a WestLB kordbbi lakdsépitési részlegének
athelyezésével). A szoros egyiittmiikodést ezért teljesen
fuggetleniil attdl érik el, hogy a Wfa-t é a WestLB-
t gazdasdgilag, szervezetileg és személyzetileg szétvdlasz-
tottdk. Ez azt eredményezte, hogy a tartomdnynak keve-
sebb t6két kell bevinnie a Wfa-ba, és azt a Wfa-nak
a WestLB-re torténé atruhdzdsinak kozvetett hatdsaként
értékelik.

(151) A mérlegben kimutatott kiilontartalék és a BAKred dltal

feliigyeleti jogilag elismert Osszeg kilonbségét nem kivii-
1all6k szdmara is érhet6 modon levezették. A hitelez6k nem
tulajdonitanak a feliigyeleti jog szerinti szavatold t6kének
nem elismert t8ke-felel6sségi funkciét. Mivel a WestLB
szamdra a t6kének csak azon része hasznos gazdasdgi
szempontbdl, amelyet bankiigyleteinek fedezetéhez hasz-
nalhat, ezért az ezen feliili 6sszeg utdn a tartomanynak nem
jar dijazds.

(152) A Wfa kotelezettségeinek elengedését a BAKred a Wfa-

eszkozok értékelésénél, amely alapjan a WestLB a dijat
fizeti, figyelembe vette. A Wfa-nak a felelGsségvallalasi
kotelezettség aldl torténd felmentésével a tartomdny gaz-
dasdgi poziciéja nem vdltozott. Az addémentesség sem
jelent el6nyt a WestLB szdmara.
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V. MEGEGYEZES A BDB, A TARTOMANY ES (160) A felek egyetértenek abban, hogy az ,anya- és leanyvallalat-
A WESTLB KOZOTT modell” megvaldsitisival az dllami tdmogatds 2002.
januar 1-jei hatdllyal megsziint.

(153) 2004. oktéber 13-dn a panaszos BdB, a tartomdny és
a WestLB AG benytjtott a Bizottsighoz egy, a WestLB-
tiggyel kapcsolatos dllami tdmogatdsra vonatkozé megilla-
podast. Fliggetleniil a felek dltal képviselt jogi szempontok-
ban tovdbbra is meglévd alapvet§ kilonbségektdl,

VL. A TAMOGATASI INTEZKEDES MEGITELESE

a megdllapoddsban megegyeztek arrél, hogy mely paramé- (161) Az EK-Szerz$dés dllami tdmogatdst szabdlyozo rendelkezé-
tereket tekintik alkalmasnak egy olyan méltinyos dij seinek értelmében a tdémogatds megitéléséhez elszor is
megdllapitdsira, amelyet maguk is méltdnyos dijként meg kell vizsgdlni, hogy az intézkedés az EK-Szerzddés
ismernek el. A felek arra kérik a Bizottsigot, hogy 87. cikkének (1) bekezdés szerint dllami timogatést jelent-e.

a dontésénél vegye figyelembe a megéllapodas eredményeit.

1. ALLAMI FORRASOK ES BIZONYOS VALLALKOZASOK
(154) A felek a CAPM alapulvételével mindenekel6tt meghata- ELONYBEN RESZESITESE

roztdk a feltételezett jegyzett t6ke WestLB-be torténd
befektetéséért elvart minimalis dijat az atruhdzds idépont-
jara vonatkozdan. Eszerint évi 10,19 %-ban hatdroztdk meg
a Wfa-t6ke azon részei utdn jaré méltanyos dijat, amelyeket
a BAKred alapvet§ tékeelemeknek ismert el, és amelyek
nem a Wfa lakdstdmogatdsi tevékenységének fedezetére
szolgalnak.

(162) A Wfa kozjogi intézmény volt, amelynek egyedili részvé-
nyese a tartomdny volt és feladata abban dllt, hogy alacsony
kamatozdst illetve kamatmentes kolesondk formdjaban
tdmogassa a lakdsépitést. A tartomdny felelGsséget vallalt
a Wfa valamennyi kotelezettségeivel szemben az intézmé-
nyi és a szavatold felelGsség keretében (,Anstaltslast” és
,Gewdhrtrigerhaftung”). A Wfa 6 finanszirozdsi forrdsa
a tartomanyi lakdsépitési alap (,Landeswohnungsbauver-
mogen”) volt, amely a tartomdnyi koltségvetés éves
juttatdsaibol illetve a lakdsépitési kolesonokbdl szdrmazd
kamatokbdl tevédott Gssze.

(155) A minimalis dij meghatdrozdsa sordn a Landesbankok altal
a német t6zsde AG (,Deutsche Borse AG”) REX10
Performance Indexe felhaszndldsaval megdllapitott hossza
tavi kockazat nélkiili és a Landesbankok dltal kért 2004.
mdjus 26-i KPMG szakértSi vélemény dltal megbecsiilt
béta-értékeket hasznaltdk. A WestLB tekintetében az
atruhdzds id6pontjdra 7,15 %-os kockdzatmentes kamatld-
bat allapitottak meg. A béta-értéket a KPMG véleménye
alapjan az atruhdzds idépontjdra. 0,76 % értékben hatdr-
oztdk meg. A piaci kockdzati dijat valamennyi Landesbank
tekintetében egységesen 4 %-ban dllapitottdk meg.

(163) Amennyiben kereskedelmi értékd allami eszkozoket nem
megfelel§ dijazds ellenében atruhdznak egy véllalkozdsra,
tigy kézen fekvd, hogy az EK-Szerz8dés 87. cikke (1) bekez-
désének értelmében dllami forrasok odaitélésérsl van szé.

(164) Annak vizsgalatakor, hogy az dllami forrasok koztulajdon-
ban 1évé villalkozdsra torténé dtruhdzdsa a véllalkozdst
elényben részesiti-e, és ezaltal az EK-Szerz6dés 87. cikkének
(1) bekezdése szerint allami tdmogatdsrol van-e sz,
a Bizottsdg a ,piacgazdasigi befektet§ elvét” alkalmazza.
Ezt az elvet a Birosdg szdmos hatdrozata sordn elfogadta (és
tovabbfejlesztette). Amennyiben dllami tdmogatasr6l van
sz0, Uigy a WestLB, azaz egy ,véllalkozds” az EK-Szerz8dés
87. cikkének (1) bekezdése értelmében, egyértelmien
elényben részesiilt.

(156) Az eredeti, 10,16 %-os kamatldbat (1991. janudr 1. az
aldbbiak szerint szamitottdk ki: kockdzatmentes kamatldb
7,15 % + (4 %-os dltaldnos piaci kockazati dij x 0,76 béta-
érték).

(157) Ezt kovetSen a céltartalék hidnyzo likviditdsa miatt levondst
allapitottak meg. Ennek sordn a mér 7,15 %-os kockdzat-
mentes kamatldbat dltaldnos brutt6 refinanszirozasi kolt-
ségként ismerték el. A nett6 finanszirozdsi koltségek
meghatdrozdsdhoz a WestLB dtruhdzds idSpontjiban
fennallé addterhét 50 %-ban hatdroztdk meg, ami 3,05 %-
os levonashoz vezet.

2. VERSENYTORZITAS ES A TAGALLAMOK KOZOTTI
KERESKEDELEMI VERSENY MEGSERTESE

(165) A pénziigyi szolgdltatdsok liberalizdcidjanak és a pénziigyi
(158) Végiil — a hidnyzd szavazati jogok miatt — egy 0,3 %-os nyen reagdl a kozosségen beliili bankszektor a verseny-
pétlékot allapitottak meg. torzitdsra. Ez az érzékenység a pénziigyi szolgdltatdsok
piacin még fenndlld versenyakaddlyok megsziintetését
célz6 gazdasagi és monetdris unié kovetkeztében még
inkabb fokozddik.

(159) Osszességében (az adézott eredmény) 6,92 %-aban éllapi-

tottdk meg az atruhdzott Wfa-eszkozok azon része utdn

jar6 dijat, amelyet a BAKred alapvet§ tékeelemekként
elismert, és amelyeket a Wfa nem hasznal sajat lakdstdmo- (166) 1997-es iizleti beszdmol6ja értelmében a WestLB olyan
gatési tevékenységének fedezetéhez. egyetemes ¢és nemzetkozi szinten meikodd dzleti bank,
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amely takarékpénztdrak kozponti bankja és egyben édllami
és telepiilési bank. A WestLB eurdpai ,wholesale bank-
csoport”, amely a vildg legfontosabb pénz- és gazdasigi
piacain aktiv tizleti tevékenységet fejt ki. Németorszdgon
kiviil legf6képpen Eurdpaban van jelen, ahol valamennyi
fontos orszdgban lednyvallalattal, kihelyezett fidkokkal és
képviseletekkel rendelkezik. A WestLB-csoport vilagszerte
tobb mint 35 orszagban rendelkezik kirendeltséggel.

(167) Elnevezése és a torvényben eldirt feladata ellenére a WestLB

nem egy helyi vagy regiondlis bank. Eurdpdban és
a nemzetkozi piacokon betoltott szerepét mar a II. szakasz
1. pontjaban ismertették. 1997-ben a kiilfoldi tizleti tevé-
kenységébdl a nem konszoliddlt bevételek 48 %-a szdrma-
zott. Ahogyan az 1997-es iizleti beszdmoléjaban szerepel,
a novekedés elsGsorban iizleti tevékenységének mds
orszagokba valé kiterjesztésére vezethetd vissza.

(168) Ez egyértelmtien azt mutatja, hogy a WestLB bankszolgél-

tatdsait Németorszagon belil és kivil mds eurdpai
bankokkal versenyezve nyujtja. Ezt a tagdllamok két
bankszovetsége észrevételeiben megerdsitette. Ezért nincs
kétség afelsl, hogy a WestLB szdmdra nydjtott allami
tdmogatds torzitja és sérti a tagallamok kozotti versenyt.

(169) Arra is utalni kell, hogy egy hitelintézet sajat tSkéje és

banktevékenysége kozott szoros kapesolat all fenn. Csak
elegend§ elismert sajdt téke segitségével tudja elldtni a bank
feladatat és kereskedelmi tevékenységét. Mivel a WestLB-
t fizetSképességi szempontokra hivatkozva dllami eszkozok
segitségével ilyen sajat tSke-eszkozokkel felruhdztdk, igy
a bank tizleti lehetSségeit kozvetleniil befolyasoltak.

3. A PIACGAZDASAGI BEFEKTETO ELVE

(170) A Bizottsdg a ,piacgazdasdgi befektet§ elvét” haszndlja

annak megitéléséhez, hogy egy villalkozds dllami részvé-
nyese dltal hozott t6kedtruhdzds dllami tdmogatds elemeit
tartalmazza-e. Ezt az elvet a Bizottsdg mar tobb esetben
alkalmazta, és a Birdsdg szamos dontése sordn elfogadta és
tovébbfejlesztette (1). Az elv alkalmazdsa lehet6vé teszi,
hogy a Bizottsdg minden egyes iigy kiilonleges koriilmé-
nyeit — mint példdul egy holding tdrsasdg vagy villalat-
csoport bizonyos stratégidjat — figyelembe vegye, vagy
r6vid és hosszt tava befektetdi érdekek kozott killonbséget
tegyen. A ,piacgazdasigi befektet§ elvét” ebben az iigyben
is alkalmaztdk.

(171) Az emlitett elv alapjan nem szdmit 4llami timogatdsnak, ha

t6keeszkozoket olyan feltételek mellett bocsatanak rendel-
kezésre, ,amelyek mellett egy olyan magdnbefektetd, aki

(") Lasd az aldbbi tigyekben hozott itéleteket: a C-303/88. sz. Olasz-

orszdg kontra Bizottsdg tigy, EBHT 1991., I-1433. o., és a C-305/89.
sz. Olaszorszdg kontra Bizottsdg tigy, EBHT 1991., [-1603. o.

a szokdsos piacgazdasagi feltételek szerint cselekszik, t6két
vinne be egy magdnvillalkozdsba” (%). Kilonésen olyan
pénziigyi intézkedést lehet piacgazdasigi befektet§ szamadra
elfogadhatatlannak mindsiteni, amely esetén a vallalkozds
pénziigyi helyzete nem engedi meg, hogy a befektet§ egy
méltdnyos hatdriddn beliil egy szokdsos hozammal (oszta-
1ék vagy értéktobblet formdjaban) szamolhasson (%).

(172) Természetesen a Bizottsagnak egy eset megitélésekor olyan

adatokra kell tdmaszkodnia, amelyek az adott pénziigyi
intézkedésre vonatkozé dontésnél a befektet§ rendelkezé-
sére édlltak. A Wfa dtruhdzdsar6l 1991-ben dontottek az
illetékes dllami szervek. Igy a Bizottsignak az dtruhdzdst az
akkor rendelkezésre all6 gazdasagi és piacra vonatkozd
koriilmények alapjan kell megitélnie. A hatdrozat késébbi
évekre vonatkozé adatait, csak annak érdekében haszndl-
hatjak fel, hogy megmutassdk az atruhdzds WestLB-re
gyakorolt hatdsit és nem azért, hogy az datruhdzds
jogszerliségét utdlag igazoljdk vagy megkérddjelezzék.

(173) Németorszdg felhivta a Bizottsdg figyelmét arra, hogy az

esetet csak az dtruhdzdsrol val6 dontés id6pontjdban, azaz
1991 végén fennall6 viszonyok alapjan szabad megvizsgal-
nia, a kés6bbi eseményeket ne vegye figyelembe. Eszerint
a Bizottsdg nem vehetné figyelembe sem azt a tényt, hogy
csak a 4 millidrd DEM (2,05 millidrd EUR) Osszeget ismert
el a BAKred alapvet§ tdSkeelemekként a WestLB dltal
kovetelt 5,9 millidrd DEM (3,02 millidrd EUR) helyett,
sem azt, hogy egy 0,6 %-os dijazdsban egyeztek meg.
Annak ellenére, hogy az dtruhdzds idején a tartomdny és
a WestLB egyetértettek abban, hogy a Wfa értéke 5,9
millidrd DEM (3,02 millidrd EUR), a dij mértékét még nem
rogzitették. A Bizottsdg szerint ezért helyénvalé lenne,
hogy az dtruhdzds megitélésénél azt az idGszakot is
megvizsgaljdk, amikor a dfj mértékét rogzitették.

(174) A Bizottsdg Németorszag és WestLB azon véleményét nem

tudja elfogadni, hogy a piacgazdasigi befektetd elvét nem
lehet rendezett, jovedelmezd vallalkozasokra alkalmazni, és
ez a Birdsag itélkezési gyakorlatdbol kovetkezik. Az a tény,
hogy az elvet eddig f6ként nehézségekkel kiizdg vallalko-
zasoknal alkalmaztdk, nem jelenti azt, hogy csak ilyenekre
lehet alkalmazni.

(175) Villalati szerkezetdtalakitdsi tdmogatdsokat csak akkor

e

)

nydjthatnak, ha a szerkezetatalakitdsi terv a vallalat életké-
pességének visszadllitdsit eredményezi, azaz egy ,szokdsos”
hozamot, oly médon, hogy a timogatott véllalkozds ezt
kovetSen sajat erejébdl fenn tud maradni, mivel ez

A Bizottsdg kozleménye a tagdllamokhoz: a Szerzédés 92. és
93. cikkének alkalmazésa, valamint a tagdllamok és a kozvillalkoza-
sok kozotti pénziigyi kapcsolatok dtldthatosagardl szolé 80/723/
EGK bizottsdgi irdnyelv 5. cikkének alkalmazdsa (HL C 307,
1993.11.13,, 3. o.), lasd 11. pont. Habar ez az irdnyelv kifejezetten
a feldolgozoipart érinti, az elv kétségkiviil ugyantigy érvényes
valamennyi mds gazdasdgi dgazatra is. Ami a pénziigyi szolgdltatd-
sokat illeti, azt a Bizottsdg szdmos hatdrozatdban, példdul a Crédit
Lyonnais-tigyben (HL L 221.,1998.8.8., 28. 0.) és a GAN-tigyben (HL
L 78.,1998.3.16., 1. 0.) ersitette meg.

Allami villalatok részesedése véllalkozdsok tékéjében — a Bizottsdg
allaspontja, Bull. EK 9-1984, 93.
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a ,piacnak megfelel6” hozam az, amit egy piacgazdasagi
befektetd el tud fogadni. A Birdsdg azokban az esetekben,
amelyekben hasonl6 dontést kellett meghoznia, soha nem
kérdgjelezte meg, hogy a Bizottsdg nem csak egy egyszeri
koltségmegtériilést vagy szimbolikus hozamot kovetelt
meg, hanem egy ,piacnak megfelel6” hozamot.

(176) Nincs szabdly arra vonatkozéan, hogy egy nyereséges

véllalkozds esetében kizdrt-e az édllami tdmogatds lehetd-
sége. Akkor is, ha a villalkozds rentdbilis, donthet tigy
a piacgazdasdgi befektetS, hogy (tovébbi) befektetéstdl
eltekint, ha a befektetett t6ke utin nem szdmolhat egy
méltinyos hozammal (osztalék vagy értéktobblet formdja-
ban). Amennyiben a villalkozds a beruhdzds idSpontjaban
nem termelné meg a megfelel6 kivant hozamot, akkor
a piacgazdasagi befektet§ intézkedéseket tenne annak
érdekében, hogy a hozamot noveljék. Ezért a piacgazdasigi
befektetd elvét minden kozvéllalkozasra, fiiggetleniil attdl,
hogy nyereséges vagy veszteséges, lehet alkalmazni.

(177) A feltehetd t6kehozam méltdnyossdga viszont attdl fiigg,

hogy mivel szdmolhat a piacgazdasdgi a befektetS hasonl6
kockazattal jaré hasonl6 befektetés esetén. Kézenfekvd,
hogy egy olyan villalkozds, amely tartdsan gyenge
eredményeket mutat és semmi jele sincs javuldsnak,
életképtelen. Uj befektetSk elutasitandk a véllalkozds azon
igényét, hogy t6két fektessenek be, az adott befektetdk
pedig kivonnak t6kéjiiket — ha kell, akkor veszteségek drdn
is — azért, hogy azt jovedelmezSen fektessék be. Ezért
a Bizottsdg a tagdllamokhoz intézett kozvallalkozasoknak
nydjtott dllami tdmogatdsokra vonatkozé szabdlyozdsokrol
sz6l6  kozleményében arra utalt, hogy ha az dllam
magatartdsit egy piacgazdasigi befektetGjével hasonlitja
ossze, akkor a véllalkozds pénziigyi helyzetét arra az
idgszakra vonatkozdan vizsgdlja meg, amelyben tovabbi
t6kebevondst hajtottak volna végre, kilonosen olyan
esetekben, amikor a véllalkozds nem veszteséges” (1).

(178) Tovabbad meg kell jegyezni, hogy ,rendezett és nyereséges

vallalkozasokat” nem szabad osszetéveszteni olyan villal-
kozdsokkal, amelyek nem veszteségesek. Egy olyan villal-
kozds, amely csak csekély nyereséget, illetve sem nyereséget
sem pedig veszteséget nem tud felmutatni, nem nevezhetd
rendezett és jovedelmezd villalkozdsnak. Valéban nehéz
meghatdrozni az ,atlagos nyereségességet”, mivel az szimos
tényez6tSl fiigg, példdul az adott gazdasigi dgazat
kockdzatdtol. Azonban olyan véllalkozdsok, amelyek hosz-
szabb id6n keresztiil olyan mértékd nyereséget termelnek,
amely a hasonlé kockazatii véllalatok nyeresége alatt van,
tgy ezeket — ahogyan mér emlitettitk — a nyereségesebb
véllalatok kiszoritandk a piacrdl. Az az alldspont, amelyet
Németorszdg és WestLB képvisel, arra vezetne, hogy az
dllam az EK-Szerz8dés dllami tdmogatdsokat érint§

() HL. C 307, 1993.11.13, 3. 0., 37. pont.

szabadlyozdsat figyelmen kiviil hagyva olyan véllalkozasokba
fektethetne be, amelyek évi 1 EUR nyereséget termelnek.

(179) Valéban nem a Bizottsdg feladata rogton eljdrdst inditani,

ha egy kozvdllalkozds datlagon aluli hozamot ér el
Id6kozben mar maganvallalatok is az 4tlagos hozam alatt
vannak (logikus, hogy a kozépértékt6l mindkét irdnyba
lehetséges eltérés). Egy szokvanyos véllalkozds azonban egy
ilyen helyzetben megprobdlnd nyereségességét novelni, és
szerkezetdtalakitdsi és mds intézkedéseket hozna, hogy
véltoztasson helyzetén. Piaci befektet6k elvarjak, hogy
e tekintetben megfelel6 dontések sziilessenek.

(180) Ahogy mar emlitettiik, kiilonbséget kellene tenni a mér

adott és az 0j befektetések kozott, mivel az alaphelyzet — de
nem az alapelvek — befektetésekre vonatkozé dontéseknél
eltér6. Mar meglévs befektetés esetén a befektetd sokkal
inkdbb hajlandé egy alacsonyabb (vagy akdr negativ)
hozammal is megelégedni, ha szdmithat a hozam javula-
sara. Természetesen megnovelhetné befektetését egy ala-
csony hozamot termelS vallalkozdsba. De ezt nem teszi
meg akkor, ha hosszd tdvon nem javul a helyzet, és nem
szdmithat méltdnyos hozamra. Madsfelsl, amennyiben
a kockdzat és hozam ardnydt kedveztlenebbnek tartja,
mint mds hasonl6 vidllalkozdsndl, akkor fontoléra veszi
t6kéjének kivondsat. Uj befektetés esetében a befektetd
val6szintleg kezdettdl fogva kevésbé lesz hajlandé mege-
légedni egy alacsony hozammal (). Mint ahogyan az mdr
emlitetésre keriilt, minden dontésnél ugyanazokat az
alapelveket veszik figyelembe: a befektetés hosszii tava
varhat6 hozamdnak (a kockdzatok és mds tényezSk
figyelembevételével) el kell érnie egy hasonlé befektetés
hozamét. Maskiilonben a véllalkozds nem tudja majd
a sziikséges eszkozoket elGteremtent, és ezért hosszi tdvon
nem lesz életképes.

(181) A WestLB véleménye szerint, azt a kérdést, hogy a bank az

atruhdzds el6tti id@szakban nyereséges volt-e, elvileg nem
kell megvalaszolni abban az esetben, ha méltanyos,
rogzitett dijban egyeztek meg, és a nyereségesség elegendd-
nek ttinik ahhoz, hogy ezt a dijat hossza tavon fizessék. Ez
az allaspont elvileg helytdlld. Azonban azt is figyelembe kell
venni, hogy a hosszii tavi életképesség attdl fiigg, hogy
a véllalkozas t6kéjébdl hozamot tud-e termelni.

(182) Egy piacgazdasdgi befektet§ vdrhaté magatartasat tekintve

nincs jelent@sége annak, hogy mds bankok a szigordbb
szolvencia-irdnyelvek kovetkeztében tovabbi t6két vontak
be. Az irdnyelv nem kotelezi a bankokat arra, hogy ne
vegyenek fel tovabbi t8két. Csupan meghatdrozza a téke
minimdlis mennyiségét a kockdzattal sdlyozott eszkozok-
hoz viszonyitva, azaz feldllit egy jogi vélelmet arra
vonatkozoéan, hogy mi az, ami egy bank életképességéhez

() Nem dllithat6, hogy a piacon csak jévedelmezd villalkozdsokba

fektetnek be. Altalinosak a nagy kockézattal jaré — mint példéul az
innovativ vagy 1j technolégidt alkalmazé villalkozésokba torténs —
befektetések. De ezen esetekben is a befektetés a virhaté6 hozam
alapjan torténik, azaz, hogy vajon a kezdeti veszteségeket magas
nyereségek kompenzdljék-e a jovSben. E befektetéseknél is a hosszt
tdvon vérhaté nyereség a dontd érv.
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szitkséges. Ez azt jelenti, hogy egy piacgazdasigi befektet§
a bankjat inkabb arra oOsztonozte volna, hogy szerkezeti
atalakitdsokat hajtson végre, hogy megfelelijen az
szolvencia-irdnyelveknek, minthogy a bank t6kéjét meg-
novelte volna. Azzal ugyanis a bank iizleti volumenét — és
igy a piacokon végzett tevékenységét is — kozvetlenil
csokkentette volna.

(183) Ha egy éllami részvényes tigy dont, hogy helyénvald t6két

befektetni a bankba, hogy az a tSkekovetelményeknek
megfeleljen, felmeriil az a kérdés, hogy azok a kiilonos
koriilmények, amelyek mellett a t6két rendelkezésre
bocsatjdk, elfogadhatok-e egy piacgazdasdgi befektetd
szdmara. Ha t8kebevitel szitkséges ahhoz, hogy a szolven-
cia-kovetelményeknek megfeleljenek, tigy egy piacgazdasagi
befektetd hajlandé lenne-e erre a lépésre azért, hogy a mar
bent 1évS befektetés értékét megtartsa. Az Gjonnan bevitt
t6ke utin méltdnyos hozamot kérne. Egy piacgazdasigi
befektet$ bizonydra nagyobb hozamra szdmitana egy olyan
bankba tortént befektetése utdn, amely a tSketartalékait
mér felemésztette, és amely siirg6sen Gjabb t6két igényel,
mivel ez szdmdra nagyobb kockdzattal jarna.

(184) A ,piacgazdasigi befektetd elve” fényében a kozponti

kérdés abban all, hogy a ,WestLB piacgazdasigi befektetje”
egy olyan t8két, amely ugyanolyan jellemzdkkel rendelke-
zik, mint a Wfa-eszkozok — kilondsen a befektetésbdl
szarmaz6 hozamra tekintettel — rendelkezésre bocsétott
volna ugyanolyan feltételek mellett.

a)  AZ EK-SZERZODES 295. CIKKE

(185) Németorszdg véleménye szerint a tartomdnynak nem

kellett a WestLB privatizdcidjit fontoléra vennie, hogy
sajat t6ke elemeit megnovelje. A tartomdny szabadon
donthetett arrdl, hogy a Wfa-t dtruhdzza a WestLB-re abbdl
a célbdl, hogy szoros egyiittmtikodést valdsitson meg.
A tartomdny a kozosségi jog értelmében nem volt koteles
fontoléra venni a Wfa-nak egy magan-hitelintézetre torténd
atruhdzdsit sem. Ezzel az dlldsponttal a Bizottsdg egyetért.
Németorszdg tovébbd kifejti, hogy a Wfa kozjogi tevé-
kenysége gazdasigi kozérdekeket szolgdl, ezért a Wfa
a 295. cikk értelmében nem tartozik a Bizottsdg feliigyelete
ala.

(186) Amig a kozintézmények kizardlag kozfeladatokat ldtnak el,

és nem versenyeznek kereskedelmi véllalkozdsokkal, addig
nem vonatkoznak rdjuk a versenyszabélyok. Ez azonban
megvaltozik, ha tevékenységiik kihat a versenyre. Az EK-
SzerzGdés 86. cikkének (2) bekezdése olyan helyzetek

kezelését szolgdlja, ahol - a kozérdekdi szolgaltatds
nyujtdsdnak biztositdsa érdekében - sziikséges lehet

a versenyszabdlyoktdl valo eltérés. Az EK-Szerz6dés
86. cikkének (2) bekezdését az V. szakasz 6. pontjdban
ismertették. Mdskiilonben a 295. cikk nem érinti az egyes
tagallamok tulajdoni rendjét, ami azonban nem indokolja
a versenyszabalyok megsértését.

(187) A német hatdsigok és a WestLB tgy vélik, hogy mivel

a Wta-eszkozok kizdrdlag a lakdsépités tdmogatdsat
szolgdlhatjdk, ezért nem tudjik azokat mdsként nyeresége-
sen felhaszndlni, csak ha egy masik kozjogi intézménybe

atruhdzzdk ezeket. Ezért az dtruhdzds — kereskedelmi
szempontbdl nézve — az eszkozok lehetS legésszertibb
felhaszndldsat jelenti. Igy barmilyen, az dtruhazdsért fizetett
ellenérték, azaz a Wfa-eszkozokbdl szdrmazé potldlagos
hozam elegend$ ahhoz, hogy indokolttd tegye az atruha-
zdst a ,piacgazdasdgi befektetd elve” vonatkozaséban. Ezt az
érvelést nem lehet elfogadni. Az igaz lehet, hogy a Wfa-nak
a WestLB-re torténd dtruhdzdsa, és az abbdl adddo
lehetdség, hogy a Wfa-tke egy részét szolvenciacélokra
haszndlja fel, gazdasagi szempontbdl a legésszertibb hasz-
nositdsi moéd volt. A tagorszdgok szdmdra megengedett,
hogy kozpénzeket olyan szuverén és kozcélokra hasznalja-
nak fel, amelyek csak kevésbé vagy egyiltalin nem
nyereségesek. A Bizottsig nem vonja a tagdllamok azon
jogat kétségbe, hogy killon alapokat hozzanak Iétre,
amelyekbdl kozérdekd feladatok elldtdsat fedezik. Ameny-
nyiben azonban kozpénzeket és egyéb ilyen eszkozoket
iizleti, versenyorientdlt tevékenységekre haszndlnak fel,
a piacon szokdsos szabdlyokat kell alkalmazni. Ez azt
jelenti, hogy amennyiben az éllam dgy dont, hogy
kozcélokat szolgdld eszkozoket kereskedelmileg (is) hasz-
nosit, ezek utdn olyan dijat kell kovetelnie, amely a szokdsos
piaci dijnak felel meg.

b) A TAMOGATASI INTEZKEDES SAJATOSSAGA

(188) A szoban forgd dtruhdzdssal a tartomdnyi hatésigok

WestLB alapvetd t6keeleminek fedezése céljabdl a t6keeme-
lés egy sajitos modszere mellett dontottek. Az alap-
koncepcié abbdl dllt, hogy egy kozhasznt hitelintézetet —
mely egy kiilonleges feladatot lit el — azzal a céllal
osszeolvasztanak egy, a versenyszférdban tevékenykedd
tizleti bankkal, hogy a kozhasznt intézmény (a szolven-
cia-irdnyelv értelmében) felesleges” t6kéjét a versenyszféra-
ban tevékenykedS intézmény céljaira rendelkezésre
bocsdssa. Ugyanakkor az dtruhdzott eszkozok tovabbra is
eredeti rendeltetésitket szolgdljak. Ezért egy un. ,intézmé-
nyen belilli intézmény”-forma mellett dontottek. Ahol
a Wfa-eszkozok egy fuggetlen, ,zart” rendszerben cirku-
lalnak, mégpedig oly mddon, hogy az dltaluk termelt
tobblet a Wfa-t illeti, és az ott is marad.

(189) A Bizottsdg nem ismer hasonlé példit a ,nem teljes

osszeolvadds” sordn végbevitt t6keemelésre, ha ez a tdmo-
gatdsra vonatkozd jog szempontbdl fontos. A Bizottsdg
véleménye szerint azonban, ha egy tagdllam egy ilyen
konstrukci6 mellett dont, mint a jelen esetben, akkor
alaposan meg kell vizsgdlni, hogy ez a konstrukcié az
intézmény versenyszféraban hasznalt t6kerészét hogyan
befolydsolja pénziigyileg és gazdasigilag. Csak igy lehet
megakadalyozni azt, hogy nem 4atlathaté konstrukcidkhoz
folyamodjanak, és igy az EK-Szerz6dés dllami tdmogatdsra
vonatkoz6 szabdlyait kijatsszak. Meg kell vizsgdlni, hogy az
atruhdzds kiilon korforgds ellenére milyen mértékben
részesiti elényben a vdllalkozds versenyszféraban torténd
tevékenységét.

(190) E vonatkozdsban azonban meg kell jegyezni, hogy az tigy

oOsszetettsége, és az a tény, hogy az esethez hasonlithaté
atruhdzasok nem torténtek, az eset megitélést meglehetd-
sen megneheziti. Ezért a Bizottsdg jelentds id6t toltott
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azzal, hogy informdcidkat szerezzen be, és az esetet
elemezze. Tovabbd megbizott egy kiils§ szakértdt észrevé-
telek megtételére az atruhdzassal és azzal kapcsolatban,
hogy mi felel meg méltinyos dijnak a piacon. Csak
a rendelkezésre dll6 informdciok alapjan és csak gondos
vizsgalat utdn hozta meg a Bizottsdg végiil kovetkeztetéseit,
és hozta meg e hatdrozatot.

¢ A TULAJDONOSI SZERKEZET ATRENDEZODESENEK
ELMARADASA

(191) Amennyiben egy piacgazdasigi befekteté egy bankba tSkét

fektet be, akkor a bank nyereségeibdl méltanyos részesedést
kovetel. E részesedés biztositdsinak egyik modja az lehet,
hogy a részesedési viszony a bevitt t8ke ardnydban
megvaltozik. Ezdltal méltdnyosan részesiilhet a bank oszta-
1ékaibdl, és egy esetleges nyilt vagy rejtett értékemelkedés-
b6l nagyobb. A rendelkezésre bocsdtott téke utdn jird
megfelel§ hozam biztositasdnak egyik eszkoze lett volna, ha
a tartomdnynak a WestLB-ben valé részesedését a bevitt
t6ke ardnyaban megemelik, amennyiben a bank 0Ossz-
nyeresége egy olyan szokdsos hozamnak felel meg, amelyet
egy piacgazdasdgi befektetS a befektetésétd] elvar. Ezdltal
feleslegessé valna az a kérdés, hogy méltanyos-e a 0,6 %-
ban meghatdrozott dij. A tartomdny azonban nem ezt
a médszert vélasztotta.

(192) A német hatésagok véleménye szerint a WestLB-részvények

Ujrafelosztasa az dtruhdzds killonleges helyzetébsl adéddan
nem volt lehetséges, leginkdbb a ,zdrt korforgds” elgondo-
lasa miatt, és a tartomdny (csak a bankon beliil érvényes)
elGjogdra a Wfa nettd eszkozeivel kapcsolatban a WestLB
felszamoldsa esetén, amiben a WestLB tulajdonosai egyez-
tek meg.

(193) Ez esetben azonban a tartomanynak tdSkebeviteléért

kovetelnie kellett volna mds formaban egy méltdnyos dijat
a ,piacgazdasagi befektet§ elve” alapjan. Ezzel szemben, ha
a tartomdny lemond a piacnak megfelel§ dijazasrél, akkor
nem gy viselkedik, mint egy piacgazdasdgi befektetd, és
olyan kedvezményben részesiti a WestLB-t, ami allami
tdmogatdsnak mindsiil.

d)  TOKEALAP A DIJAZAS MEGALLAPITASAHOZ

(194) Németorszdg és a WestLB véleménye szerint az elismert

alapvet§ t6keelemeknek csak azon része jelent gazdasigi
értéket a bank szdmdra, amelyet tizleti tevékenységének
fedezetéhez fel tud haszndlni. Ezért a tartomdnynak csak
ezutdn jar dijazds. A BdB tigy gondolja, hogy az emlitett 5,9
millidrd (3,02 millidrd EUR) teljes 6sszeget kockazat terheli,
és ezért ezen Osszeg utdn jar a dij. Az elismert 4 millidrd
DEM (2,05 millidrd EUR) 6sszeg(i alapvetd tékeelemek utdn
és a fennmaradé 1,9 millidrd DEM (970 millié EUR) sszeg
utan azonban kiilonboz48 djj jar.

(195) A Bizottsdg tandcsaddi a helyzet megitélésénél arra

a feltevésre tdmaszkodtak, hogy a Wfa értékét az
eszkozatruhdzasidején 5,9 millidrd DEM (3,02 millidrd EUR)
osszegben dllapitottdk meg, és egy piacgazdasagi befektetd
ezért ezen érték utdn kovetelne dijat, fiiggetleniil a késGbbi

eseményektd], mint példdul a BAKred éltal a tSke (csak egy
bizonyos részének) alapvetd tSkeelemekként vald elisme-
rése. Egy tSkebefektetésért jard dij megallapitdsandl csak
a befektetésre vonatkozé dontés idején fennalld ko-
rilmények dontd jelentéségliek, a késébbiek nem. A tandcs-
adok azonban a Bizottsdg azon éllitdsat helybenhagyjik,
hogy az atruhdzds mdsként alakult volna, ha a szokdsos
piaci feltételek mellett ment volna végbe.

(196) A Bizottsdg véleménye szerint az truhdzds menete valéban

arra enged kovetkeztetni, hogy egységes dij jart volna
a WestLB mérlegében kimutatott teljes téke utdn. Az
atruhdzdsrol el@szor dontottek, majd végrehajtottdk azt.
Csak ezt kovetSen kérték fel a BAKred-et, hogy a Wfa-
kiilontartalékot ismerje el alapvetS tSkeként, és a djj
mértékét csaknem két évvel az dtruhdzdsrdl sziiletett
dontés utan allapitottdk meg. Szokdsos piaci feltételek
mellett azonban egy bank sem értett volna azzal egyet,
hogy a Wfat 59 millidrd DEM (3,02 millidrd EUR)
Osszeggel felvegye a konyveibe, és utdnuk egységes dijat
fizessen anélkil, hogy el6tte tisztdztdk volna, hogy
a feliigyeleti hatésdg ezt az Osszeget elismeri-e alapvetd
t6keként. Ahogyan azt a Bizottsdg szakértSi is hangsu-
lyoztak, egy piacgazdasdgi befektetS bizonyara nem igy
viselkedett volna, azaz egy jelentds t8kebefektetéshez csak
akkor jdrult volna hozzd, ha mar el6tte egy megfelels dij-
megallapitdsi modszerben megallapodtak volna. A Bizottsdg
véleménye szerint azonban az események menete az eset
killonos  koriilményeire vezethet§ vissza. A tartomany
régbta pénziigyi kapcsolatban éllt a bankkal, annak 6
tulajdonosa volt. A részvényesek szdma alacsony volt
(kozulik valamennyi kozvallalkozds), ami a gyakorlatban
kisebb dtldthatésdgot és nyilvanossdgot jelent, mint jelentds
(wkiils8”) részvényessel rendelkezd, illetve tézsdén jegyzett
véllalkozdsok esetén. Ezért volt lehetséges az, hogy az
truhdzdsrdl valé dontés mdr megsziiletett, de a végleges
dijat csak kés6bb rogzitették, amikor a Wfa-t6ke a verseny-
orientdlt bankiigyletek elvégzéséhez mdr valoban rendelke-
zésre allt.

(197) Egy méltanyos dij megallapitdsdndl kiilonbséget kell tenni

a Wfa-kiilontartalék egyes részei kozott WestLB-t szolgdld
hasznossagukat tekintve. Az 5,9 millidrd DEM (3,02 milli-
ard EUR) oOsszeget felvett a WestLB sajat tSkeként
a mérlegébe. 4 millidrd DEM (2,05 millidrd EUR) Osszeget
alapvet§ tékeelemekként elismert a BAKred. Ebbdl csak
2,5 millidrd DEM (1,28 millidrd EUR) osszeget haszndlhat
fel a WestLB tizleti tevékenységének kiterjesztésére, és ezt az
osszeget kell alapul venni egy a tartomdnynak jiré dij
megallapitdsandl. A fennmaradé 1,5 millidrd DEM (770 mil-
li6 EUR) 0sszegli elismert alapvet§ tSkeelemeket bar
kimutatjdk a mérlegben, de azok a Wfa lakdsépitést
tdmogaté tevékenységének fedezetét szolgaljdk. Az 1,9 mil-
lisrd DEM (970 milli6 EUR) 0Osszeg — bdr szerepel
a mérlegben —, azt nem ismerték el szavatol6 tSkének.
Ezek szerint a WestLB mérlegében kimutatott 9sszeg, amit
nem haszndlhat versenyorientdlt tizleti tevékenységének
fedezetére 3,4 millidrd DEM (1,74 millidrd EUR).
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(198) A sajat t6ke nem csak prudencidlis szempontbdl fontos. t6keelemként, amelybsl 2,5 millidrd DEM (1,28 milli-

Ugyanis a mérlegben kimutatott dsszeg a bank hitelezinek
ad felvilagositast a bank megbizhat6sdgarél, és ily médon
befolydsolja azokat a feltételeket, amelyek mellett a bank
idegen tSkét vehet fel. Németorszag és a WestLB érveivel
szemben hitelezk és hitelmindsit§ intézetek nemcsak az
elismert szavatol6 t6két, hanem a bank egész gazdasagi és
pénziigyi helyzetét is figyelembe veszik. Az elismert
szavatolé t6két egy ilyen elemzés sordn csak a bank
fizetGképességének részelemeként lehet értékelni. Az
5,9 millidrd DEM (3,02 millidrd EUR) sszeget a tartomany
és a WestLB olyan lehetséges értékként rogzitette, amely
a Wfa-nak egy harmadik fél szdmdra torténd eladdsabol
szarmazik. Ha ez a megkozelités nem lett volna helyénvald,
akkor a WestLB konyvvizsgal6i nem engedték volna meg,
hogy ez az Gsszeg szerepeljen a mérlegben. A BAKred dltal
elismert 4 millidrd DEM (2,05 millidrd EUR) 0Osszeg
a Dbankfeliigyelet nagyon &vatos értékelésébdl adodik.
Azonban meg kell emliteni, hogy a BAKred 4 millidrd DEM
(2,05 millidrd EUR) 6sszegtdl 5,4 millidrd DEM (2,76 mil-
lidrd EUR) Osszegig terjedGen hatdrozta meg az elismert
alapvetd t6keelemek értékét. Ezért egy potencidlis hitelezd
a teljes 5,9 millidrd DEM (3,02 millidrd EUR) osszeget fogja
pénzének biztositékaként tekinteni, és ez az Osszeg noveli
a WestLB hitelképességét. Az eszkozdtruhdzds bank
fizetGképességére vonatkozé pozitiv hatdsdt a Wia értéke-
lésénél is figyelembe vették, amelyet a WestLB meg-
bizésabdl 1992-ben készitettek. Mivel a 3,4 millidrd DEM
(1,74 millidrd EUR) Osszeget nem csak az {izleti tevé-
kenység kiterjesztését szolgdlja, hanem a bank presztizsét is
noveli hitelez8ivel szemében, ezért gazdasagi szerepe — még
akkor is, ha a mérlegben sajat tSkeként tiintetik azt fel -
legaldbb is garancidhoz hasonlithatd.

(199) Mivel ily médon a 3,4 millidrd DEM (1,74 millidrd EUR)

Osszeg a WestLB szamdra jelentséggel bir, egy piacgazda-
sdgi befektet§ ezen Osszeg utdn dijat kovetelne. Ez a dij
biztosan a 2,5 millidrd DEM (1,28 millidrd EUR) utan
megdllapitott Osszeg alatt lenne, amely a WestLB szem-
pontjabol nagyobb hasznot jelent, mert a szolvencia-
szabalyok értelmében szavatolé tdkeként is haszndlhatja
versenyorientalt izleti tevékenységének kiterjesztésére.

e) A BEVITT TOKE UTAN JARO MELTANYOS DIi]

(200) A gazdasigi szempontbdl eltérd jegyekkel bird befektetett

pénziigyi eszkozok mds-mds hozamot eredményeznek.
Annak megitélésénél, hogy egy tSkeiigylet szokdsos piaci
feltételek mellett tevékenykedd befektets szdmara elfogad-
hat6-e, a kérdéses t6ketigylet sajatos gazdasagi jellemz8ibdl
és a WestLB rendelkezésére bocsatott t6ke értékébdl kell
kiindulni.

(201) A panaszos eredetileg azt dllitotta, hogy a kérdéses

atruhdzds a tartomdny allami kezességét jelenti a WestLB
kotelezettségei irdnt. A WestLB azonban az atruhdzott t6két
sajat t6keként mutatja ki a mérlegében. Tovabbd a BAKred
4,0 milliard DEM (2,05 millidrd EUR) Osszeget ismert el
a  szavatold  t6ke-irdnyelv  értelmében  alapvetd

ard EUR) Osszeg all a WestLB rendelkezésére verseny-
orientalt tizleti tevékenységének fedezetére.
A t6ketigyletnek az EK-Szerzédés 87. cikkének (1) bekez-
dése értelmében torténd megitélésének alapfeltétele, hogy
az tgyletet t6kebevitelnek tekintsék, amelyért dij jar. Ezt
a téketigyletet nem lehet prudencidlis szemszogbdl nézve
t6keemelésnek mindsiteni, és az EK-Szerzédés allami
tdmogatdst érint§ rendelkezései szerint kezességnek ming-
siteni. Ez az elvi megkiilonboztetés azonban nem zdrja ki
azt, hogy a Bizottsdg ennek a t6kének azon része
tekintetében, amelyet a WestLB sajitos jellemzdi révén
nem tud ,rendes” sajit tSkéjével azonos formdban
felhaszndlni, méltinyos dfjat allapitson meg, és azt
a kezességhez hasonlitsa.

i)  Osszehasonlitds mds sajdttéke-eszkiozikkel

(202) Németorszdg gy véli, mivel nem lehetséges a kozvetlen

oOsszehasonlitds mds atruhdzasokkal, igy a rendelkezésre
bocsétott téke utdn jaré méltanyos dijat dgy allapitjdk meg,
hogy a széban forgd eszkozoket osszehasonlitjdk mis,
szokdsos piaci sajattSke-eszkozokkel. Erre vonatkozdan
Németorszdg kiilsé szakértdi véleményt terjesztett eld,
amelynek eredménye a fentickben mar bemutatasra keriilt,
és amely végiil arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a Wfa-
t6két a nyereségrészesedést biztositd jogokkal, a ,perpetual
preferred stock™kal és a csendestdrsi betétekkel lehet
a leginkdbb 6sszehasonlitani.

(203) A Bizottsdg véleménye szerint azonban az dtruhazds

sajatossiga miatt nehéz a Wfa-nak a WestLB-re tortént
truhdzdsat barmely mds akkoriban a piacon jelen 1évé
eszkozzel Osszehasonlitani. Akkor is, ha az 4truhdzds
bizonyos vonatkozdsokban hasonlésdgot mutat mds esz-
kozokkel, az eszkozok kozott olyan nagy a kiilonbség,
hogy minden osszehasonlitds csak részben lenne érvényes.
A Németorszdg altal benydjtott szakértdi vélemény ezen
kiviil nem teljesen atfog6, mivel olyan relevins eszkozoket,
mint példdul a szavazati joggal nem biré részvényeket,
figyelmen kiviil hagy.

(204) Tovébbd figyelembe kell venni, hogy azok az eszkozok,

amelyeket Németorszdg Osszehasonlitds gyandnt felhoz,
a bankoknak rendszerint csak egy korldtozott mértéki
szavatol6 t68két biztositanak. Ezek kiegészit§ tSkeelemek,
amelyek az ,alapvet§ tSkeelemeket” (alaptSkét és feltdrt
tartalékokat) egészitik ki. Azonban a Wfa dtruhdzdsanak
segitségével a WestLB alapvet§ tSkeelemeit szolvencia-
célokbdl 5,09 millidrd DEM-rél (2,6 millidrd EUR) 9,09 mil-
liard DEM-re (4,65 millidrd EUR) novelték, ami 80 %-os
novekedést jelent. Ha csupdn azt a 2,5 millidrd DEM
(1,28 milliard EUR) 6sszegii novekedést vessziik figyelembe
— melyet a WestLB iizleti tevékenységének fedezéséhez
hasznédlhat —, akkor ez még mindig 50 %-os emelkedését
jelent. Hibrid eszkozoket akkoriban 20 %-ban vontak be.
Az osszehasonlitishoz bevont eszkozok egyikével sem lett
volna lehetséges a WestLB t8két hasonlé mdédon — és
tartosan — megnovelni (1).

Ezt a vonatkozdst a Bizottsdg azon kiils§ szakértdi is hangstlyozzdk,
akik a német kormdny véleményében azt kritizéltdk, hogy ezek
valamennyi, az 4truhdzdsra vonatkozé értéket mellznek, és az
atruhdzdst (nagysdgrendileg) margindlis eszkozokkel hasonlitjdk
ossze; a Wia-t6két leginkdbb alapvets tSkeelemekkel, mint példdul
szavazati joggal nem bird részvényekkel lehet osszehasonlitani.
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(205) Utalni kell arra is, hogy a hitelminésitd intézetek nyomaésa

miatt — ami abbol adédik, hogy ezek az intézetek gondosan
megvizsgdljdk a t8keelemeket — egyfajta ,6nkéntes meg-
szoritds” volt érezhet§ a szavatol6 téke ardnydnak meg-
hatdrozasanal.

(206) Ennek kapcsdn hangstlyozni kell, hogy 1991-ben, amikor

a Wfa WestLB-re torténg dtruhdzdsat elhatdroztik, és
1993-ban, amikor a WestLB-nek teljesitenie kellett
a hatalyba lépett szigort t8kekovetelményeket, akkor ez
az aranylag széles palettdji eszkoztar alapvetS tSkeelemek
és a kiegészitd tékeelemek vonatkozdsiban, Németorszag-
ban nem 4éllt rendelkezésre. Koziiliik néhdny csak azdta van
jelen a piacon, mdsokat pedig - habdr léteztek -,
Németorszagban nem ismertek el. Azok az eszkozok,
amelyek a gyakorlatban is rendelkezésre alltak, és ame-
lyeket hasznéltak, azok nyereségrészesedést biztositd jogok
és hatrasorolt kotelezettségek voltak (mindkettd kiegészitd
t6keelem, az utdbbit csak 1993-ban ismerték el). Ezért
a Wfa-t8ke ilyen hibrid eszkozokkel torténé osszehasonli-
tasa — melyek csak késébb jelentek meg és részben csak
més orszagokban dlltak rendelkezésre — nem meggy8z6.
Gyakorlatilag maga Németorszdg is elutasit egy ilyenfajta
(kozvetett) Osszehasonlitast azzal, hogy felkéri a Bizottsagot,
hogy értékelése sordn az 1991-es év végén fenndll6
tényallst vegye alapul.

(207) Németorszdg szakért6i véleményei megemlitik, hogy

a WestLB esetleges csGdje annyira valdszindtlen, hogy
gyakorlatilag figyelmen kiviil lehet hagyni. Ha szigortian
kovetnénk ezt az érvelést, akkor ez azt jelentené, hogy
a befektetd egy olyan véllalkozasba tortént befektetése utan,
amely ,biztosnak” mindsiil, nem kovetelhetne kockdzat-
mentes allami kotvény hozamdra kockazati dfjat. Ez
azonban nem felel meg a piaci valdsignak. Egy piaci
befektet6 ezt akkor is figyelembe veszi, ha a cs6d
val6szintisége egy bizonyos befektetett pénziigyi eszkoz
esetén igen csekély. Ilyen bankokba torténd befektetésért,
ahogy mds ,biztos” részesedések esetén is, jelentds pétlékot
kovetelne.

(208) A ,perpetual preferred shares” (,lejarat nélkiili els6bbséget

biztosité részvények”) és nyereségrészesedést biztositd
jogok vonatkozdsiban, amelyek a Németorszdg altal
osszehasonlitds gyandnt bevont sajattSke-eszkozok kozott
referenciaértékek szempontjabdl kozponti szerepet jdtsza-
nak, meg kell emliteni egy sajdtossigot. A ,perpetual
preferred shares”™-t néhdny orszdgban az alapvetd tSkeele-
mek kozé soroljak, Németorszdgban azonban tovabbra
sem ismerik el annak. A nyereségrészesedést biztositd
jogok csupan kiegészitG tSkeelemek, amig a Wfa-téke
alapvetd t6kének mindsiil. Ezért a Wfa-t6ke a WestLB

szamdra nagyobb hasznot jelent, mert a Wfa-t6ke értékben
be tud vonni tovabbi kiegészits tSkeelemeket, hogy ezzel
szavatol6 t6kéjét megemelje. Emellett — amennyiben
a veszteséges éveket nyereségesek kovetik — dgy el8szor
a nyereségrészesedést biztositd jogokat kellene, és csak
utdna a Wfa-t6két névértékre ,feltolteni”. Ezen kiviil a Wfa-
t6ke a WestLB-nek korlatlan ideig rendelkezésére all, mig
a nyereségrészesedést biztositd jogok rendszerint tiz évre
sz6lnak. Tovdbba ismételten utalni kell arra, hogy az ilyen
méretii tSkebevitel nem jellemzd8, és ezért a sorrendet
veszteség esetén ez alapjan kell megallapitani. Mivel a Wfa-
eszkozok ardnya meglehet@sen nagy, ezért nagyobb
veszteségek esetén gyorsan haszndlatba veszik.

(209) Az emlitett valamennyi okbdl kifolydlag a Bizottsdg azon

a véleményen van, hogy a Németorszdg daltal a hibrid
sajattGke-eszkozokkel végzett osszehasonlitis a Wfa-tke
sajatossaga miatt nem alkalmas arra, hogy a Wfa-t6ke utdn
jaré méltanyos dij megéllapitdsinak alapjaul szolgdljon (*).

(210) A Wfa-t6ke és mads sajitt6ke-eszkozok viszonyat illetGen

a BdB ugy véli, hogy a WestLB részvényeseinek keretme-
géllapodasdban rogzitett, a Wfa-tGke hatrasoroldsara vonat-
kozé megallapitds semmis, mivel az harmadik fél rovasdra
torténik, mégpedig azért mert megallapodtak abban, hogy
a Wfa-kiilontartalékot — a WestLB veszteségessége esetén —
csak a WestLB egyéb sajttSkéjének felhaszndldsa utdn
haszndljak. A német kormdny és a WestLB azon érvelése
azonban meggy6z6, hogy a megdllapodds kizdr6lag a Wia-
killontartalék és a részvényesektsl rendelkezésre bocsatott
alapvet§ tSkeelemek — azaz az alaptdke és tartalékok —
kapcsolatdt szabdlyozza, és nem tervezik, hogy a Wfa-t6két
olyan kiegészitd t8keelemek utdn soroljak, mint példaul
nyereségrészesedést biztositd jogok és hétrasorolt kotele-
zettségek.

iy Likviditdsi hdtrdnyok

(211) Németorszag és a WestLB érvelése a likviditdsi hatranyokra

()

vonatkozéan elvileg nyomon kovethetS. Egy bankba
torténd ,rendes” tékebevonds a banknak likviditdst és
szavatolo t6két jelent, amely iizleti tevékenységének
kiterjesztéséhez nélkiilozhetetlen. A banknak ahhoz, hogy
a t6két teljes mértékben haszndlni tudja, azaz kockdzattal
sulyozott eszkozeinek 100 %-dt 12,5 szorzéval megnovelje
(azaz 100 osztva a 8 %-o0s szolvenciamutatdval), 11,5-sz0r
kell magat a pénziigyi piacon refinansziroznia. Egyszerd-
bben kifejezve, a 12,5-szor kapott és a 11,5-szor fizetett
t6ke utdni kamatok kiilonbsége, levonva a bank egyéb
koltségeit (pl. igazgatdsi koltségek) megadja a sajattGkére
juté nyereséget (%). Mivel a Wfa-t6ke a WestLB szdmdra nem

A Bizottsag dltal kért kils§ szakértGi vélemény megerdsiti ezt
a véleményt; ebben mds, Németorszdg szakértSi véleményében
szereplé értékelésre is kitérnek. [gy példaul az tn. ,coupon effect™et
egy teljesen mds megyvildgitdsban tiintetik fel azzal, hogy azt allitjak,
hogy huzamos veszteség vagy felszimolds esetén az egész tSke és
nemcsak ennek egy része vész el. A szakértSi vélemény tovabbd
Németorszdg szakért6i véleményének két szubjektiv elemére is
ramutat: egyfel6l a piaci adatokat megvdlogatva vonjik be az
értékelésbe, mdasfeld] olyan adatokkal helyettesitik aokat, amelyeket
a szerz8k sajit tapasztalatukbol meritenek, anélkiil, hogy ezt
kimondottan elismernék.

Természetesen a valdsigban ez ennél sokkal bonyolultabb, példéul
a mérlegen kiviili tételek, az eszkozok kilonbozs kockdzati
stlypontozdsa és kockdzatnélkilli tételek miatt. Az elgondolds
azonban lényegében helytdlld.
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jelent likviditdst — mivel az dtruhdzott eszkozoknek és
a Wfa valamennyi bevételének torvény szerint a lakdsépités
tdmogatdsat kell szolgdlnia —, igy a WestLB-nek a tdke
mértékében tovabbi finanszirozasi koltségei keletkeznek, ha
iizleti lehet@ségeit teljes mértékben ki szeretné hasznalni,
amit a tovabbi sajattSke tesz lehet6vé, tehdt a kockazattal
stlyozott eszkozok a t8ke Osszegének 12,5-szeres szor-
zata (1). A fenndllé tobbletkoltségek miatt — ami szokdsos
sajattGke esetén nem létezne — a méltdnyos dij megallapi-
tasanal megfelel§ levondst kell érvényesiteni. Egy piacgaz-
dasdgi befektet6 nem vérhatja el, hogy ugyanolyan osszegii
dijazasban részesiiljon, mint készpénzben torténd tSkebev-
itel esetén.

(212) Németorszaggal és a WestLB-vel ellentétben a Bizottsdg gy

véli, hogy nem a teljes refinanszirozdsi kamatldbat kell
figyelembe venni. A refinanszirozdsi koltségek miikodési
koltségek, és az addkoteles bevételt csokkentik. Ez azt
jelenti, hogy a bank nett6 eredménye nem a tovabbi fizetett
kamatok mértékében csokken. Ugyanis e raforditdsok egy
része az alacsonyabb tdrsasdgi adéval kompenzalodik. Az
atruhdzott t6ke sajatos jegyeibSl addéddan csak a nettd
koltségek jelentenek tovabbi terhet a WestLB szdmadra.
A Bizottsag Osszességében elismeri, hogy a WestLB-nek
tovabbi ,likviditdsi koltségei” keletkeznek ,a refinanszirozasi
koltségek minusz adok” mértékében.

i) A 2,5 millidrd DEM (1,28 millidrd EUR) Osszeg
utdn jdré méltdnyos dij

(213) A 2,5 millidrd DEM utédn jard dij osszegét kétségteleniil

kiilonboz8 mddon lehet megallapitani. A kovetkezSkben
bemutatjdk, hogy barmely szdmitdsi moédot is veszik
figyelembe, azok mindig ugyanazokat az alapelveket
kovetik. A Bizottsdg ez esetben két lépésben végzi el
a szdmitdst: el6szor meghatdrozza azt a minimélis dijat,
amellyel egy befektet6 szdmolhat WestLB-be tortént
(feltételezett) t6kebefektetésért. Ezt kovetGen megvizsgilja,
hogy a piacon a kérdéses dtruhdzds sajdtossiga miatt
megegyeztek volna pétlékokban és kedvezményekben, és
ha igen, akkor a Bizottsdg modszerekkel aldtimasztva
meghatdrozza ennek mennyiségi értékét.

A WestLB-be torténd tGkebefektetés utin jiré
minimilis dij

(214) A befektetés virhat6 hozama és a befektetés kockdzata

dont8 tényezdk egy piacgazdasigi befektet§ dontésénél.
E két elem nagysigdnak meghatdrozdsdhoz a befektet§
minden rendelkezésére dll6 informdacidt a cégre és a piacra
vonatkozban szdmitdsba vesz. Ennek sordn a referencia

(") A helyzet véltozatlan, ha azt vessziik fontoléra, hogy az alapvets

t6keelemek mértékében szerezziink be kiegészité tSkeelemeket
(a 12,5-6s alapvetS tSkeelemekre vonatkozé szorzd helyett 25-6s
szorzot kell haszndlni).

atlaghozamokra tdmaszkodik, amelyek altaldban a villalko-
zds teljesitményének jovbeni megitélésére vonatkozdan is
tdimpontul szolgalnak, valamint tobbek kozott azokra az
elemzésekre, amelyek a véllalkozds befektetés idGszakdban
érvényes lzletmodelljét, a vallalatvezetés stratégidjat és
kvalitasat illetve az adott gazdasagi dgazat kildtdsait
értékelik.

(215) Egy piacgazdasagi befektetd csak akkor fog befektetni, ha

egy lehet legjobb masik befektetéssel dsszehasonlitva ez
a befektetés nagyobb hozammal illetve kisebb kockdzattal
jar. Ennek megfelelGen egy befektetd nem fog egy olyan
véllalatba befektetni, amelynek lehetséges hozama kisebb,
mint egy hasonl6 kockdzattal rendelkezg véllalat lehetséges
tlaghozama. Ez esetben feltételezhats, hogy elegendd
olyan befektetési lehetdség all rendelkezésre, amelyeknél
ugyanolyan kockdzat mellett magasabb a varhaté hozam.

(216) Kiilonb6z6 moddszerek vannak a méltdnyos minimalis dij

megdllapitdsdra, a killonb6zd finanszirozdsi médszerektdl
kezdve egészen a CAPM-modszerig. Ezek bemutatdsa
céljdbol ésszerti két komponens kozott kiilonbséget tenni,
mégpedig a kockdzatmentes hozam és a projektsajitos
kockazati dij kozott:

Egy kockazattal jaré befektetés minimalis hozama

kockdzatmentes alapdij + kockézattal jar6 befektetés
kockdzati dija.

Ebbdl kovetkezden egy kockdzattal jard befektetés mélta-
nyos minimdlis dijit a kockdzatmentes hozam és egy
a befektetéssel 4tvéllalt befektetésre jellemz8 kockdzatért
jard kockazati dij 0sszegeként hatdrozhatjuk meg.

(217) Ennek megfeleléen minden hozam megallapitisindl egy

hitelkockdzat-mentes befektetési format kell alapul venni,
amely feltételezhetSen kockdzatmentes hozammal jir.
Rendszerint allami kibocsatok fix kamatozasa értékpapir-
jainak hozamaét veszik alapul a kockdzatmentes alapdij
meghatdrozasahoz (illetve egy ilyen értékpapirra vonatkozé
indexet), mivel ezek hasonlé kockdzatmentes befektetési
formdk. A mddszerek kozotti kiilonbség a kockdzati dij
meghatdrozasabol adodik:

—  Finanszirozdsi szemlélet: A befektetS varhat6 sajattSke-
hozama a td6kehaszndlé bank szdmdra jovdbeni
finanszirozasi koltséget jelent. E megkozelitésben
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elgszor a referencia sajattSke-koltségeket dllapitjak
meg, amelyek a kérdéses bankkal osszehasonlithaté
bankokndl fordulnak el8. Ezt kovetSen a referencia
t6kekoltségek szamtani dtlagdt egyenldsitik a jovében
varhat6 sajattSke-koltséggel és igy a befektetdt illetd
hozammal.

—  Finanszirozdsi szemléletti Compound Annual Growth Rate:
Ennek a modszernek a kozéppontjdban nem a szdm-
tani, hanem a mértani kozépérték all (Compound
Annual Growth Rate).

—  Capital Asset Pricing Model (CAPM): A modern
pénzgazdasdg legismertebb, és leggyakrabban hasznalt
modszere, amelynek segitségével a befektetének jir6
hozamot a kovetkezd képlet segitségével hatdrozzak
meg:

minimadlis hozam

kockazatmentes alapdij + (piaci kockdzati dij x béta-érték)

A t6kebefektetés utdn jdré kockdzati dfjat gy allapitjak
meg, hogy a piac kockdzati dijat megszorozzdk a béta-
értékkel (piaci kockdzati dij x béta-érték). A béta-értékkel
a vallalkozas kockazatit hatdrozzdk meg valamennyi
vallalkozds sszkockdzatdhoz viszonyitva.

(218) A CAPM az uralkodé médszer t6zsdén jegyzett nagyvalla-

latok befektetéshozamanak kiszamitdsanal. Mivel a WestLB-
t nem jegyzik, ezért béta-értékét nem lehet kozvetleniil
levezetni. A CAPM alkalmazdsa ezért csak egy béta-érték
becslése alapjan lehetséges.

(219) A Bizottsdg birtokdban hat szakért6i vélemény van,

amelyekben a kockdzati dijat illetve a befektetés Ossz-
hozamat kilonboz6 moddszerek alapjin hatdroztdk meg.
Azonban valamennyi vélemény a Wfa WestLB-re torténd
dtruhdzdsa utdn jaré kockdzati dijat nem kozvetleniil,
hanem egy a WestLB-re torténd (feltételezhetd) tSkebefek-
tetés alapjdn hatdrozza meg.

—  Ernst&Young véleménye (1995. szeptember 11./1997.
augusztus 28.): Ernst&Young (1995), akik a pénziigyi
szemléletet kovetik, az 1982-t6l 1992-ig terjedd
idGszakra a tényleges t6kekoltségeket az ,ultimdarfo-
lyamok” (azaz az drfolyamnyereségek és veszteségek)
arvéltozdsanak és a kifizetett osztalék (osztalékhozam)
killonbségeként hatdrozzdk meg. A referencia téke-
koltségek szdmtani atlaga adja meg a befektetének
jar6 vérhaté hozamot.

—  Associés en Finance véleménye (1999 oktdbere) a WestLB
felkérésére az tin. ,Securities Market Line Modells”
alapjan egy 10 és 11 % kozotti minimalis dfjat dllapit
meg, amely egy a WestLB-be torténd jegyzett tGkéhez

hasonlé befektetés utdn jarna az dtruhdzds idGszakdra
nézve.

— A BdB véleménye (1999. januir 14.): A BdB a ,Com-

pound Annual Growth Rate” alapjan az Ernst&Young
adatait felhaszndlva minden lehetséges befektetési
id6re vonatkozban 1982 és 1992 kozott a sajittSke-
koltségek mértani kozépértékét a négy nagy német
iizleti bank, a Deutsche Bank, Dresdner Bank,
Commerzbank és a Bayerische Vereinsbank bevona-
saval hatdrozta meg. E bankoknak a 12,54 %-os
atlagos t8kekoltségei megfelelnek a befektetd varhat6
hozamaval.

—  Lehman Brothers véleménye (a WestLB megbizdsabdl

1997. julius 8.), Professor Schulte-Mattler véleménye
(a BdB megbizdsdbol 1999. janudr 14.), First Consulting
véleménye (a Bizottsdg megbizdsibol 1999. junius 18.):
Ezek a véleményezdk, akik mindannyian a CAPM
modellt alkalmaztdk, elészor egy dltaldnos piaci
kockazati dijat dllapitottak meg a német részvény-
piacra vonatkozéan 1991 végére. Atlagosan egy 4-
5 %-ig terjed§ (Lehman Brothers 4 %, Professor
Schulte-Mattler 5 % és First Consulting 4-5 %) dijra
jutottak. 2004. oktéber 13-dn a Bizottsighoz eljutta-
tott kozos megegyezésitkben a tartomany, a WestLB és
a panaszos BdB is 4 %-os piaci kockdzati difjat
allapitott meg. Ezt koveten a szakértSk megbecsiilték
a WestLB béta-értékét, azaz a WestLB egyéni kockazati
dijat. Ezzel az értékkel az dltaldnos piaci kockdzatot
a WestLB-hez igazitottdk. Mivel a WestLB 1991 végén
nem volt jegyzett részvénytarsasdg, igy a béta-értékét
nem tudtdk statisztikai adatok alapjan meghatdrozni.
Ezért a szakértk feltételezték, hogy a WestLB béta-
értéke akkora, mint mds hasonld t6zsdén jegyzett
banké. Schulte-Mattler professzor a Német Szévetségi
Bank (Deutsche Bundesbank) adatai alapjin (éves
adatok alapjan) 1,25, illetve (havi adatok alapjan) 1,1
nagysagt béta-értéket dllapitott meg a németorszagi
hitelbankokra vonatkozéan az 1991-es év vége
tekintetében. Ezzel szemben a WestLB szakértGje,
a Lehman Brothers, nem az 9sszes német hitelintézet
béta-értékét vette alapul, hanem az IKB Deutsche
Industriebank és a BHF-Bank 0,765 nagysdgti béta-
értékét. A Lehman Brothers igy egy Osszességében
alacsonyabb kockdzati dijat allapitott meg. A panaszos
BdB is méltanyosnak taldlta a Bizottsignak 2004.
oktober 13-dn megkiildott kozos megegyezésben
megdllapitott  0,76-os béta-értéket, és igy 1999.
janudr 14-én kelt észrevételétsl eltéréen 10,19 %-os
minimalis dijat hatdrozott meg.

(220) Az aldbbi dbra a vélemények eredményeit foglalja Gssze.

Egy kockdzattal jaré befektetés varhaté hozamdnak
megdllapitiséhoz  felhaszndlt ~ modszerek  alapjn
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a WestLB-be befektetett jegyzett téke utdn az aldbbi
minimadlis hozamértékek jarndnak:

fsocts en Finance (1959) : e

First Consulting (1999) | l 12,54 %

Schulte Mattler (1999) | l 12,21% - 14,51 %

BdB (1999) 12,54 %

Lehman Brothers (1997) l 132%

16,86 %
Emst&Young (1995/1997) | l

0 5 1P 15 20

(221) Valamennyi el6terjesztett vélemény és észrevétel kapcsan

azt lehet megéllapitani, hogy a WestLB-be tortént (feltéte-
lezett) jegyzett-tGkebefektetés utdn jaré minimélis hozam
az dtruhdzds idGszakdban 10 és 13 %-ra tehetd (). Csupdn
két véleményben szerepel ennél jéval nagyobb hozam.
A panaszos BdB-vel, a tartomdnnyal és a WestLB AG-val
2004 jaliusaban folytatott beszélgetések sordn 10,19 %-os
értéket ismertek el méltdnyos dijnak. Ez az érték is
a meghatdrozott piaci értékhatirok kozott van. Ezért
a Bizottsdg az els6, WestLB-re vonatkozban 1999-ben
hozott hatdrozatdtdl eltérGen — amelyben évi 12 %-os
értéket hatdrozott meg minimélis dijként — elfogadta az
1991 december 31-én a felek dltal évi 10,19 %-ban
meghatdrozott, piacnak megfelel6 dijat. A Bizottsdg
a Wia-eszkozok dtruhdzdsdért jaré minimdlis méltanyos
dfjat igy évi 10,19 %-ban hatdrozza meg (vallalkozasi adok
levondsa utdn és a befektetSket terhelg adok levondsa elétt).

A hidnyz6 likviditdsbdl eredd hozamlevondsok

(222) A WestLB az eljards kezdetén 9,2 %-ban hatdrozta meg az

O

eszkozatruhdzds idején pénziigyi szerkezete alapjin fen-
nall refinanszirozdsi koltségeit. Az eljards sordn a WestLB
és Németorszdg tobb irdsbeli beadvanydban, valamint
a megbeszélések sordn 7,0 % és 7,5 %-os refinanszirozdsi
kulcsot emlitett (). A kozos megegyezésben a felek az
dltaluk 1991. december 31-re vonatkozdan megallapitott
hosszii tévi kockdzatmentes alapkamatldb alapjn 7,15 %-
os kulesbdl indultak ki. Ezen kiviil megegyeztek abban,
hogy 50 %-os dtlagos adokulcsot ismernek el. Igy végezetiil
3,57 %-os nettd refinanszirozasi kulcsot kaptak a verseny-
orientdlt tizleti tevékenység fedezetéhez rendelkezésre dllo
Wfa-t6ke vonatkozdsdban, ami a likviditds csokkenését is
jelenti.

Ezt beruhdzési bankok és tandcsadd cégek a téke utdn jard tényleges

és vérhatd hozamokrdl sz6lé kijelentései és tanulmdnyai is
aldtdmasztjdk. A Salomon Brothers a legtobb eurdpai bank esetében
10 és 14 %-ra becsili a sajitt6ke-hozamot, a Merryl Lynch
kiillonboz$ német bankok vonatkozdsdban 11,8 %-ra, mig a WestLB
Panmure mintegy 11,8-12,3 %-ra.

Az EK-Szerz6dés 88. cikkének (2) bekezdése szerinti eljards
meginditdsdrdl sz6l6 hatdrozatiban a Bizottsdg a WestLB dltal az
ezen iddszak vonatkozdsdban benyujtott informdciéi alapjan 7 %-os
kulcsot adott meg.

(223) Mivel az emlitett Osszegek a mdr Németorszdg dltal
kordbban emlitett kereten belil vannak, igy semmi sem
indokolta, hogy a Bizottsdg ezeket az Osszegeket ne ismerje
el, és ne vegye alapul a tdmogatdsi elemek meghatdroza-
sandl. Bar a Bizottsig a WestLB-re vonatkozd els§
hatdrozatiban elfogadta az 1991 végére megadott tizéves
futamidGvel rendelkezd német szovetségi kotvények utdn
jaré 8,26 %-os hosszii tavii kockdzatmentes dijat, mint
minimdlis brutt6 refinanszirozdsi koltséget. E kamatldb
kapcsdn azonban hatdridés szemléletrdl van sz6, amely
figyelmen kiviil hagyja, hogy a Wfa-eszkozok tartdsan
a WestLB rendelkezésére dllnak. A hosszi tava kockdzat-
mentes kamatldbrdl folytatott eszmecseréik sordn azonban
a felek eltekintettek egy, az atruhdzds idején a piacon
nydjtott kockdzatmentes hatdridés hozamtdl egy rogzitett
idStartamra, mivel egy ilyenfajta megkozelités nem vette
volna figyelembe az Gjboli befektetés kockdzatat, azaz azt
a kockdzatot, amely a befektetés lejarta utdn 4ll fenn arra
vonatkozéan, hogy nem lehet a kockdzatmentes kamat
mértékében djra befektetni. A felek véleménye szerint
a befektetési kockdzatot a leginkdbb oly moddon lehet
figyelembe venni, ha egy tn. ,Total Return Index™-et
vesznek alapul. Ezért a felek a német t6zsde (Deutsche
Borse) altal felallitott REX10 Performance Index-et vették
alapul, amely pontosan tiz év futamidejii Németorszdgban
rendelkezésre 4ll6 kotvények befektetését ,koveti nyomon”.
Az osszehasonlitishoz felhaszndlt mutaték a REX10
Performance Index év végi értékeit mutatjak, 1970-t6l
kezdddden. A felek ennek segitségével megallapitottdk az
éves hozamot, amely titkrozi azt a trendet, amelyet az
alapul vett REX10 Performance Index is kovet (1970-1991.),
és megkaptdk a fent emlitett kockdzatmentes (1991.
december 31-én fennalld) 7,15 %-os alapkamatldbat.

(224) Annak fényében, hogy a WestLB betéte tartésan all
rendelkezésre, ezért ez az eljards a kockdzatmentes alap-
kamatldbak meghatdrozasindl megfelelének bizonyul. Az
osszehasonlitishoz bevont REX10 Performance Index is
elismert adatforrdsnak mindsiil. A megdllapitott alap-
kamatlabak ezért méltanyosnak ttinnek.

(225) Ezért is dontott a Bizottsdg gy, hogy a felek altal 1991
december 31-re megdllapitott 7,15 %-os hosszd tavi
kockdzatmentes kamatldbat veszi alapul a minimdlis brutt6
finanszirozasi koltségekhez. Az dtruhdzds idejére 50 %-
os (°) dtaldny-adokulcsot figyelembe véve a Bizottsdg is
3,75 %-os nettd finanszirozasi kulcshoz, és ezzel ugyani-
lyen értékd évi likviditdsi levondshoz jut, a versenyorientélt
tizleti tevékenység fedezetéhez rendelkezésre bocsitott t6ke
utdn.

Hozampétlékok a Wfa-dtruhdzds sajitossigai
kovetkeztében

(226) A gyakorlatban egy dij megallapitdsindl olyan nem
jellemz8 korilményeket, amelyek egy adott vallalkozasba
torténd  szokvanyos részvénytSke-befektetés estén nem

() A német kormdny éltal elSterjesztett adatok szerint 1995-ben és
1996-ban a tdrsasdgi ad6 42 % volt, ehhez jott még egy 7,5 %-os
szolidaritdsi potlék (tehdt oszesen 49,5 %). 1998-ban ez az Gsszesitet
adokulces 47,5 %-ra esett vissza, 2001 6ta pedig mér csak 30,5 %.
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meriilnek fel, dltaliban megfelel6 pétlékok illetve levona-
sok formdjaban vesznek figyelembe. Ezért meg kell vizs-
gélni, hogy a Wrfa-dtruhdzds sajatossdgai, kilonosen
kockdzati profilja indokolttd teszi-e ebben az esetben
a fentiekben megdllapitott 10,19 %-os minimalis dij
jogszer(iségét, amely egy maganbefektet6nek jdrna
a WestLB-be bevitt (feltételezett) részvénytSkéje utdn.
Ennek megéllapitdsahoz hidrom szempontot kell fontoléra
venni: el8szor is, hogy nem adtak ki 0j tdrsasdgi
részesedéseket, és ezzel Osszefon6dd szavazati jogokat,
mdsodsorban az eszkozdtruhdzds volumenét, harmadsor-
ban pedig az all6tSke hidnyzé piacképességét.

(227) A tartomdny az dtruhdzdssal nem jutott tovabbi szavazati

joghoz. A szavazati jogrél valé lemonddssal a befektetd
elszalasztja azt a lehetéséget is, hogy a bank tigyvezetését
befolydsolja. Ha a tartomdny szavazati jogdt megnovelték
volna, akkor a szavazati jogoknak tobb mint 70 %-at
birtokolta volna, azaz mdr nem kisebbségi tulajdonos
(42 %-os tulajdonjogi arannyal) lett volna, hanem tobbségi
tulajdonos. Azért, hogy egy nagyobb veszteségi kockazattal
kell szdmolnia, anélkiil, hogy nagyobb befolydst gyakorol-
hatna a vallalkozasra, minden piacgazdasdgi befektetd (még
akkor is, ha mds részvényesekkel kotott belsd megdllapodas
keretében a kockdzatot mérséklik) egy magasabb dijat
kovetelt volna. Ez leginkdbb szavazati joggal nem rendel-
kez8 els6bbségi részvények esetén mutatkozik meg.
A szavazati jogr6l valé lemonddsért ellenszolgaltatasként
nagyobb kamatfizetés, valamint a kiszolgaldsndl els6bbség
jar. Az els6bbségi részvények torzsrészvényekkel szembeni
magasabb dijazdsdbol kiindulva, és a panaszos BdB-vel,
a tartomdannyal és a WestLB AG-val 6sszhangban, amelyek
2004 juliusdban folytatott megbeszéléseik eredményeként
évi 0,3 %-os (ad6 utdni) potdijat ismertek el méltanyosnak,
a Bizottsdg évi legaldbb 0,3 %-os (villalkozdsi addok
levondsa utdni) pétdijat tart helyénval6nak.

(228) Az atruhdzott eszkozok nagysagat és funkcidjat (a szolven-

cia-irdnyelv szemszogébdl nézve a WestLB szdmadra) madr
emlitették a fentiekben. A Wfa dtruhdzasdval megkétszere-
z8dtek a WestLB beszerzési és tigyintézési koltségek nélkiil
vett alapvetd t6keelemei. Ebben az esetben azonban a Wfa-
eszkozoket a jelentds volumene — de nem csak emiatt —
a torzstékéhez hasonlitottdk. Ezért, ha a Wfa-dtruhazas
volumenét a potlék megallapitdsandl ismételten figyelembe
vennék, akkor nem megengedett médon ,kétszeresen”<<<
méltatnak ezt. A Bizottsag ezért jelen esetben — eltéréen
a WestLB-re vonatkozd elsg hatdrozatatdl — eltekint attdl,
hogy a poétdijat az dtruhdzds volumene alapjin dllapitsik
meg.

(229) Végezetiil utalni kell az allot6ke nem megfelel6 piacké-
pességére, azaz arra, hogy a befektetett t6két nem lehet
barmikor ismét kivonni a vallalkozasbdl. Rendszerint egy
befektet6 a piacon el tudja adni sajittSke-eszkozeit egy
harmadik személy részére, és ezzel véget vet a befektetésé-
nek. A torzstSke-bevitel rendszerint az aldbbiak szerint
torténik: a befektet6 a mérleg vagyoni oldaldra (eszkoz-
dllomédnyéba) vagyont visz be (készpénz vagy targyi eszkoz
formdjaban). Ennek megfelelGen a mérleg forrdsai kozott
megjelenik a befektet§ forgalomképes jegyzett tékéje,
példaul egy részvénytarsasig esetén részvények formdjaban.
Ezeket eladhatja harmadik személy részére. Ez azonban
nem jelenti azt, hogy kivonhatja a villalkozdsbdl az
eredetileg bevitt eszkozeit, mivel azok mdr a tdrsasdg
szavatol6 tSkeelemeihez tartoznak, igy nem vonhatdk ki.
A részvény eladdsdval azonban t6kéjének gazdasdgi
ellenértékét kapja. Ezért tdkebefektetése forgalomképes.
A Wia-eszkozok dtruhdzasdnak sajatos koriilményei miatt
a tartomany nem ¢élhet ezzel a lehetdséggel. Mindazondltal
a Bizottsig — ellentétben a WestLB-re vonatkozd els§
hatdrozatdval — nem latja indokoltnak a pétlékot. Habdr
a tartomdnynak nem volt lehetGsége arra, hogy a befektetett
t6két szabadon forgalomba hozza és igy ennek ellenértékét
realizdlja, azonban — legaldbbis elvileg — fent dllt a lehetség,
hogy a Wrfa-eszkozoket jogi tton a WestLB-bdl ismét
kivonja, és igy mds intézménybe torténd befektetésével
magasabb hozamhoz jusson.

(230) A Bizottsdg évi legaldbb 0,3 %-os (ad6k utdni) hozampdt-
lékot tart megfelelének a tovdbbi szavazati jogokrdl vald
lemondés ellenszolgiltatdsaként (%).

Megillapodais dtalinydijban — ezéltal nem csokken a dij

(231) Részvények esetén a dijazds a villalkozds eredményétdl
tugg, ami leginkabb osztalék illetve a véllalkozds értékno-
vekedésében valé részesedés formdjaban jelentkezik (pél-
daul részvényarfolyamok emelkedésében). A tartomany egy
olyan mértékd 4talanydijat kap, amely egy ,szokvanyos”
t6kebevitel utdn jaré dijnak felel meg. Lehetne azzal érvelni,
hogy ez rogzitett dij, amelyet a tartomdny kap, szemben
egy olyan dijjal, amely a WestLB eredményétdl fugg, egy
olyan eldnyt jelent, amely a dijtétel csokkentését indokolna.
Azonban az, hogy egy ilyen rogzitett dij valdban
kedvezdbb-e egy valtozo, nyereségtdl fuggd dijndl, a vallal-
kozds jovébeni eredményei fogjdk megmutatni. Ha ezek
romlanak, akkor egy 4talanydij kedvezdbb a befektetének,
azonban ha javulnak, akkor az eredménytdl figgd dij az
elényosebb. A jov6beni eredményeket azonban nem

() A First Consulting az WestLB-re vonatkozd els§ hatdrozat 49.

labjegyzetében idézett véleménye szerint egy 1-2 %-os egyiittes
potlék megfelel§ az emlitett egyes szempontok miatt, azonban nem
sz0l arr6l a volumen vonatkozdsdban, hogy ezt mdr a torzstSkével
val6 osszehasonlitds sordn be kellett volna vonni. Ami a forgalomké-
pességet illeti, Gigy a Bizottsdg véleménye szerint First Consulting
nem emlitette, hogy bar a befektetett t6két nem lehet értékesiteni,
azonban jogi tton ismét ki lehetne vonni a WestLB-bél és ily modon
Gjbol be lehet fektetni.
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tudhatni el6re, igy ezeket nem lehet bevonni a befektetésrdl
hozott dontés megitéléséhez. Ebben az esetben figyelembe
kell venni azt is, hogy veszteség esetén elmarad a dij, és
egyediil a WestLB dont arr6l, hogy az elmaradt dijak
halmozott formaban kifizetésre keriilnek-e. Egy dtalanydij
a befektet6nek nem jelent akkora hasznot, hogy egyet-
értene a dij csokkentésében. Ennek fényében a Bizottsdg
azon a véleményen van, hogy a dij osszegét nem lehet
csokkenteni.

(232) Azonban azt is meg kell emliteni, hogy a bevitt t6ke utdn

jaré dijat rendszerint a vallalkozds és a befektetd éllapitja
meg. Ebben az esetben azonban a fizetend§ dij mértékét
nyilvanvaléan a WestLB részvényesei hatdroztdk meg, ami
nem szokvanyos. A dij mértékének nem attdl kellene
fiiggenie, hogy mi az, amit a tobbi részvényes elfogadna,
hanem a tartomdnyra nézve fennallé kockazat ,értékétdl”
és a WestLB atruhdzasb6l adod6 haszndt6l. Németorszag
sem terjesztett el§ a dijra illetve mértékének meghatdroza-
sara vonatkozé adatokat a targyaldsok sordn. Bizonyos
mértékben igaza van, amikor arra utal, hogy az atruha-
zdsnak a tdmogatasra vonatkozo jog szerinti megitélésénél
egyediil az eredmény — azaz a dij mértéke — a fontos, és
nem az, hogy hogyan jutottak ehhez az értékhez.
A Bizottsag szemszogébdl nézve azonban a dij megallapi-
tisdnak modja és ennek sordn dontd szerepet jtszo
megfontoldsok igenis fontos informdciét nytjtandnak arra
vonatkozo6an, hogy mennyire jrt el a tartomdny gy, mint

egy piacgazdasagi befektetd.

(233) Tovabba a WestLB részvényesei megdllapodtak abban, hogy

a dijat csak akkor hatdrozzak meg, ha a WestLB 1992-es
évre vonatkozd adatai rendelkezésre dllnak. A Bizottsdg
véleménye szerint azonban az dtaldnydij meghatarozasa-
hoz a bank pénziigyi eredményének ismerete nem volt
sziikséges. Egy ilyen dijnak nem a WestLB ténylegesen elért
eredményétdl kell fuggenie, hanem a tartomdnyra nézd
kockazattdl és a WestLB eszkozdtruhdzasbol eredd feltéte-
lezett hasznatdl. Egy piacgazdasagi befektet6 nem lenne
hajland6 egy alacsonyabb dtalanydijat elfogadni az adott
vallalkozds kedvezdtlenebb eredménye miatt. Ez a megalla-
podas tehdt nem egy olyan magatartdsra utal, amely egy
piacgazdasdgi befektetd viselkedésének megfelel.

(234) A Bizottsdg vizsgalatinak el szakaszdban targyaldsok

folytak a panaszos és a WestLB kozott a célbdl, hogy egy,
az EK-Szerz8dés 88. cikkének (2) bekezdése értelmében
meginditott eljdrds nélkil taldljanak megoldést, azaz kozos
megegyezés alapjan hatdrozzanak meg egy, a piaci feltéte-
leknek megfelel6 méltanyos dijat. Ezek a megbeszélések
nem vezettek eredményre. A trgyaldsok sordn a WestLB
azonban felvetette, hogy a tartomanynak a mar meglévd
0,6 %-os atalanydij mellett azt a jogot is biztositsdk, hogy
a WestLB felszamoldsa esetén méltinyos ellentételezést is
kapjon a WestLB tizleti tevékenységének kiterjesztésébdl
szarmaz6 értéknovekedés utdn, amelyet a Wfa-atruhdzassal
val6sitott meg. Tehdt a tartomdnynak a WestLB feltart és
rejtett tartalékaiban tovdbbi részesedést biztositandnak. Ez
a tényallds arra utal, hogy a bevitt t6ke értéke a WestLB
szdmdra valéban nagyobb haszonnal birt, mint ami
a megallapodott dij mértékének megfelel. Ilyen ardnya
részesedésben a felszdmoldsi értékbSl azonban nem

egyeztek meg. Egy piacgazdasdgi befektet§ sem fogadna
el egy ilyen ,dijat”, mivel egy olyan vallalkozds esetén,
amelybe hosszi tdvra fektetett be — ahogy ez a WestLB
kapcsan fenndll — soha sem lenne abban a helyzetben, hogy
ez a dij hasznot hozzon neki, ezért a dijnak nem lenne
szdmdra értéke.

A teljes dij

(235) Ezen megfontoldsok alapjin és egybehangzdan a panaszos

BdB-vel, a tartomdnnyal és a WestLB-vel, a Bizottsdg arra
a kovetkeztetésre jutott, hogy az e t6ke utdn jard dij
mértéke 6,92 % (véllalkozdsi adok utdn). Az e befektetésért
jar6 szokdsos tényleges hozam 10,19 % (vallalkozasi adok
utdn), hozzdadva az dtruhdzds kiilonleges helyzetért jar6
a (vallalkozo6i addk utdni) 0,3 %-os pétlékot, levonva
3,75 %-ot (véllalkoz6i addk utdn) azon finanszirozdsi
koltségek utdn, amelyek az dtruhdzott eszkozok hidnyzo
likviditasabol adéddan a WestLB-t terhelik.

iv) A 3,4 millidrd DEM (1,74 millidrd EUR) utdn jdré
méltdanyos dij

(236) Ahogyan azt mér emlitették, a 3,4 millidrd DEM (1,74 mil-

lidrd EUR) Osszegii sajattGke-rész is anyagi értéket jelent
a WestLB szdmdra, amelynek gazdasdgi szerepét egy
kezességhez vagy felelGsségéhez lehet hasonlitani. Egy
piacgazdasdgi befektet§ méltinyos dijat kovetelne azért,
hogy ilyenfajta kockdzatnak teszi ki magat.

(237) Az EK-Szerz8dés 88. cikkének (2) bekezdése szerinti eljards

meginditdsarol szol6 hatdrozatban a Bizottsdg 0,3 %-ban
hatdrozta meg a dfjat, amelyet Németorszdg ,méltinyos
kezességi jutaléknak” nevezett egy olyan bank esetén, mint
a WestLB. Ezzel kapcsolatban azonban kiilonosen két
tényez6t figyelembe kell venni. El8szor is, a 3,4 millidrd DEM
(1,74 millidrd EUR) 6sszeg tobb anndl az 6sszegnél, mint
amit rendszerint ilyenfajta bankkezességgel fedeznek.
Misodszor, a bankkezességek dltaldban bizonyos tranzak-
ciokhoz kapcsolddnak és meghatarozott idére korldtozod-
nak. A Wfa-kiillontartalék azonban a WestLB részére
korlatlan ideig rendelkezésre all. Ezek a tényez8k meg-
kovetelik a dij 0,5-0,6 %-ra torténs emelését. Mivel
a garanciaprémiumok mdkodési koltségnek mindsiilnek,
csokkentik az adokoteles nyereséget — az a dij pedig, amit
a tartomdnynak fizetnek, az adézott nyereségbdl keriil
kifizetésre — igy a dijtételt ennek megfelelSen korrigalni
kell. Ezen okfejtésbdl kovetkezéen a Bizottsdg azon az
alldsponton van, hogy egy 0,3 %-os dijtétel az addzott
nyereség utdn egy korrekt dfjazdst jelent a jelen tSke
esetében.

v)  Szoros egyiittmiikodés

(238) A német hatdsagok el8adjak, hogy az atruhdzds egyedili

oka a lehetséges szoros egyiittmiikodés, és nem a WestLB
t6kéjének megemelése volt. Az a tény, hogy mdr a 70-es
években is fontolora vették a lakdsépitési tamogatds
hatékonysdgdnak novelését minden bizonnyal igaz. A hos-
szas eszmecserék ellenére azonban mégsem keriilt sor 1991
el6tt az dtruhdzdsra, amikor is a WestLB tékeigénye arra
kényszeritette kozjogi tulajdonosait, hogy e vonatkozasban
cselekedjenek. A dokumentumokbdl - kiillonosen az
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atruhdzdsi torvényt érint§ relevdns iratokbdl, mint példaul
a torvény indokldsa vagy a (német szovetségi) tartomdnyi
gyiilés vitdirol készitett jegyzSkonyvek — egyértelmden
kittinik, hogy az atruhdzdsnak tulajdonképpeni célja az
volt, hogy a WestLB szamdra biztositsdk az j szolvencia-
rendelkezéseknek megfelel§ sajattGke-elemeket. A szoros
egylittm@ikodést pozitiv (mellék)hatdsnak értékelték, de
akkoriban biztos, hogy az dtruhdzdsnak nem a legf6bb
oka volt.

(239) A német hatdsigok és a WestLB azt Adllitjdk, hogy

a tartomdny a 2,5 millidrd DEM (1,28 millidrd EUR)
osszegért nemcsak egy 0,6 %-os dijazdsban részesiilt,
hanem évente 30 milli6 DEM (15 milli6 EUR) értékd
szoros egyittm(ikodés formdjaban is profitdlt a Wfa
atruhdzasbdl és bevondsabdl, és abbdl, hogy a WestLB
33 milli6 DEM (17 milli6 EUR) értékben nyugdijkotele-
zettséget vallalt 4t. A szoros egyiittmiikodésbél szarmazd
koltségmegtakaritdsokat a kordbbi lakdsépitési tdmogatasi
részleg Wia-val tortént Osszevondsdra lehet visszavezetni,
amellyel lehet6vé valt, hogy a tartomdny lakdsépitést
tdmogatd tevékenységét szervezetileg modernizdljak és
a személyzet teriiletén koltségesokkentést érjenek el.

(240) A szoros egyiittm(ikodés az osszevonds rendes kovetkez-

ménye. Az azonban nem viligos, hogy ilyen szoros
egylittmikodést hogyan lehet a tartomdny zart korforgasra
vonatkoz6 szemléletével, illetve a Wfa versenysemlegssé-
gével Osszeegyeztetni. Ha az atruhdzést kovetGen szinergidk
jelentkeztek — annak ellenére, hogy a két szervezeti egységet
egymdstol elkilonitették —, és a Wfa-nak a WestLB
lakdsépitést tdmogatd részlegével torténd Osszevondsabol
eredtek, amelyek mar kordbban is kizdrdlag a Wfa-nak
dolgoztak, igy nem érthetd, hogy e szoros egyiittmiikodés
miért nem jelentkezett mér az dtruhdzds el6tt.

(241) Amennyiben a Wfara nézve egyébként ilyen szoros

egylittmiikodés és koltségmegtakaritisok jelentkeznek, az
a koltségek (és ily médon a tartomdny koltségeinek)
csokkentését eredményezi, mégsem lehet ezeket a WestLB
altal az alapvetd tékeelemek rendelkezésére bocsatdsdért
Jizetett” ellenszolgaltatdsaként felfogni. Mivel e szoros
egylittm(ikodéssel az dtruhdzott tSke funkcidja nem
korldtozddik, illetve nem emelkednek a WestLB 4truhdzds-
bél szarmazé koltségei sem, ezért e szoros egyiittmiikodés
nem befolydsolhatja a dijazds mértékét, amit egy piacgaz-
dasdgi befektetS a bevitt téke utdn a banktdl kovetelne.
Akkor is, ha a tartomdnynak ténylegesen elénye szdrmazna
a szinergidkbol a verseny miatt minden vetélytars arra
kényszeriilne, hogy a tartomdnynak a Wfa-ért, mint
L,pénziigyi eszkozért” a méltnyos dij felett a rendelkezésre
bocsatott sajattdkéért egy ilyen ,dijat fizessen” hasonld
elényok formajaban.

(242) Mindazonaltal, 6sszefon6dasbol eredd szoros egyiittmiko-

dés rendszerint mindkét érintett fél szimdra el6nyt jelenten.
Ezért nehezen érthetS az, hogy miért ne profitdlt volna
a WestLB is ebbdl az 6sszefon6dasbol.

(243) Amennyiben a WestLB a Wfa nyugdijkotelezettségeire

nézve olyan kifizetéseket teljesitett, amelyekkel a Wfa éves
koltségei csokkentek, igy ezeket nem lehet az Ossze-
fonéddsbol ad6dé  szoros egytittmiikodésnek  tekinteni.
Azonban az a tartomdnynak fizetett kozvetett dijnak
tekinthetd.

(244) A Bizottsdg tehdt azon a véleményen van, hogy az

allitolagos szoros egyiittmiikodés esetén nem egy a WestLB
altal a Wfa dtruhdzdsaért fizetett dijrdl van szo, de kész
arra, hogy az 1992-ben a WestLB dltal 33 milli6 DEM
(17 milli6 EUR) értékben kifizetett Wfa nyugdijkotelezett-
ségeket a WestLB dltal az dtruhdzdsért fizetett dij részének
tekintse.

f) A 2002-ES UZLETI EV BEVONASA A VIZSGALATBA

(245) A Bizottsag ellentétben a kozos megegyezésben érintettek

véleményével arra a kovetkeztésre jutott, hogy a timogatds
vizsgdlataba a 2002-es évet is be kell vonni, mégpedig
ardnyosan, 2002. augusztus 1-jéig bezdrolag. Annak
ellenére, hogy Németorszdg tobb izben jelezte, hogy
a Wfa 2002. janudr 1-jei visszamenGleges szamviteli
hatéllyal torvényben elrendelt Landesbank Nordrhein-
Westfalen-ra tortént atruhdzdsaval 2002. janudr 1-jei
hatéllyal megsziint a tdmogatds ténye. A mérleg jogi
hatélydtol fuggetleniil 2002. augusztus 1-jéig a WestLB
versenyorientalt tizleti tevékenységének fedezetéhez rendel-
kezésére allt a Wfa-téke. Ez dontS szempont a megitélendd
kérdés vonatkozdsdban.

(246) Nem kiillonosebben meggy6zé az a kifogds sem, hogy

nemcsak a lakdstdmogatasi teriiletek és a Wfa bevételei,
hanem a nyilvdnos jelzdlogkotvény-iizletek bevételei is —
mely tevékenyéget egy 0j rendelettel 2002. janudr 1-jei
hatéllyal dtruhdztak a Landesbankra, és igy a WestLB jelentGs
bevételektd] esett el — jelentGsen magasabbak voltak, mint
a Wfa-t6ke utdn jar6, megfelel§ kompenzacioként elismert
méltdnyos dij, és, hogy ezt kozvetlen kapcsolatban kell
nézni a Wfara vonatkozé dontéssel. A Bizottsdg arra
a kovetkeztetésre jutott, hogy a lakdstdmogatdsi teriilet,
valamint a nyilvanos jelzalogk6tvény-iizletek Landesbankra
tortént dtruhdzdsabol adodo veszteségek nem tekinthetSek
a Wia-t6ke haszndlatdért 2002. augusztus. 1-jéig fizetett
,dijnak”. Mivel nemcsak a tdmogatisi és jelzdlogkotvény
tigyleteket, hanem a WestLB versenyorientélt tevékenységét
is a Wfa-t6kébdl fedezték. Ezért a WestLB-nek 2002.
augusztus 1-ig bezdrélag 6,92 %-os dijat kell részardnyosan
fizetnie.

g)  TAMOGATASI ELEM

(247) A fenti szamitasok szerint a Bizottsdg azon t6kerész — azaz

2,5 millidrd DEM (1,28 millidrd EUR) utdn 1993 végén —
utdn, amelyet a WestLB iizleti tevékenységének fedezetére
hasznélhatott évi 6,92 %-os dijat (ad6zott nyereség) tart
piacképesnek, valamint e t6kerész és a WestLB mérlegében
kimutatott 5,9 millidrd DEM (3,02 millidrd EUR) sajattGke
killonbsége, azaz 3,4 millidrd DEM (1,74 millidrd EUR)
utdn 1993 végére vonatkozva 0,3 %-os dijat.
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(248) A WestLB 0,6 %-os dijat fizetett azon Osszeg utdn, amelyet
tizleti tevékenységének fedezetéhez hasznalhatott. Ezt az

(249) A tamogatdsi elemet a tényleges kifizetések, és a piaci
feltételeknek megfelels kifizetések kiilonbségeként lehet

Osszeget elsG izben 1993-ban fizette meg. Ahogyan meghatdrozni.
a Bizottsdg a fentiekben kifejtette, a WestLB 1992-ben
a Wfa nyugdijkotelezettségei utdn teljesitett kifizetéseit
tovabbi a tartomdnynak nyujtott dijként ismeri el.
(250) 5. Tabldzat: a tdmogatdsi elem kiszdmitdsa
(millio DEM-ben)
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

1l.a  WestLB részesedése

a  rendelkezésre 4l 13] 2510| 2819| 3048| 3108| 3112| 3113| [..] [.] [..] [.]

Jkiilontartalék”-bol
2. fennmaradé  Osszeg  (az

5900 milli6 DEM-hez

viszonyitva, 2002.ben 7] | 87| 3390| 3081| 2852\ 2792| 2788) 2787| [.] [.] L. [.]

12 részaranyosan)

o 1n s §

6,92 %-0s dij (ad6zott nye 09| 1737| 1951| 2109| 2151 2154| 2154| [..] [.] [.] [.]
reség) az 1. ponthoz
0,3 %-os dij (ad6zott nyere-
ség) a 2. ponthoz 17,7 10,2 9.2 8,6 84 8,4 841 [.] [-.] [--] [-.]
piacképes dij dsszesen 18,6 183,9 204,3 219,5 2235 223,8 223,8 [...] [...] [...] [...]
Zzz)yleges dij (adozott nyere- |00\ o0l 60| 1s3| 1s6| 187|187 [ [..] L] | Lo
tdmogatési elem - 14,5 168,8 187,4 201,2 204,9 205,1 205,1 208,6 209,3 209,3 128,6

(6sszeg: 1 913,80 milli6 DEM = 978,51 milli6 EUR)

(") Németorszdg allitdsa szerint a WestLB a 2002-es évre [...] DEM Osszeget fizetett. Az itt megvizsgdland6é 2002. janudr 1-t6l augusztus 1-ig terjedd idSszakra
vonatkozva ([...] dsszeget 7/12-vel szorozva) megkapjuk azt a [...] 6sszeget, amelyet arra az iddszakra dijként fizettek.

4. ADOMENTESSEGEK a WestLB-t mds ad6alanyokkal szemben el6nyben részesi-

teni, és ezt nem is tették.

(251) Ahogyan azt a Bizottsidg az EK-SzerzGdés 88. cikkének
(2) bekezdése szerinti eljards meginditdsirdl hozott hatdr-
ozataban kijelentette, dllami tdimogatdsnak mindsiilhet, ha
egy adott vallalat olyan addk megfizetésére vonatkozdan
élvez adomentességet, amelyek aldl versenytdrsai nem
mentesek. Ha az ,az intézményen belili intézmény”
konstrukcié egy kozhaszni, adémentes vallalati egységet
is magaban foglal, akkor olyan intézkedéseket kell hozni,

(253) Azon nyereségek utdn, amelyeket a WestLB a Wfa-t6ke
szolvencia-okokbdl torténd felhaszndldsival termel meg,
rendesen addzik. Csak a lakdsépités-timogatasi teriileten
keletkez8 nyereségek adomentesek. A vagyonaddra és
tizleti adéra vonatkoz6 adémentesség szintén a lakdsépités
tamogatdsi tevékenységre vonatkozott. A Bizottsdgnak nem
az a feladata, hogy arrdl hatdrozzon, hogy ebben az

amelyek biztositjdk, hogy az addkedvezmények gazdasdgi
kihatdsai csakis a kozhasznt intézményre korldtozddjanak,
és a versenyszféraban tevékenykedd intézményt ne érintsék.

(252) A WestLB-nek az dtruhdzott eszkozokért sem vagyonadot

sem pedig tizleti ad6t nem kellett fizetnie. Tovabbd a Wfa
tizleti tevékenysége az dtruhdzdst kovetSen sem volt
tarsasagi adokoteles. Németorszag véleménye szerint
ezekkel az adopolitikai szabdlyozdsokkal nem lehet

esetben a kozhasznt intézmények javat szolgaldé adoked-
vezményekre vonatkozé német rendelkezések megszegésé-
16l van-e sz6, hanem, hogy az intézkedést az EK-Szerz6dés
dllami tdmogatdst érint6 rendelkezéseire vonatkozdan
értékelje.

(254) A Wfa WestLB keretein beliili (vagyon-, ipartizési és

tarsasagi adora vonatkozd) adémentességével megnoveked-
tek a Wfa nyereségei (illetve veszteségei csokkentek), és
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ezzel csokkent annak szitkségszertisége, hogy a tartomdny
lakdsépités tamogatdsira tovabbi td8két fektessen be,
tovabba feltehetGen a Wfa nettd vagyona is megnévekedett.
Mivel a Wfa-nak sajat tizleti tevékenységéhez ennek
a (kibgvitett) sajattGke-alapnak csak egy részére volt
szitksége alapvet§ tSkeelemekként, ezért a WestLB iizleti
tevékenységének fedezetéhez rendelkezésre bocsatott tSke-
1ész az id6k folyamdn szintén novekedhetett. Amennyiben
ez a rész novekedett volna, Gigy a tartomdny szdmdra
fizetett dij alapja is novekedett volna. Amennyiben a dijat
megfelels mértékben hatdroztdk volna meg, tgy a lakds-
épités tamogatdsira vonatkozé addkedvezmény nem
vezetett volna versenytorzitdshoz a WestLB javdra. A fenti
szamitdsok szerint egy méltdnyos dij, évi 6,92 % illetve
0,3 % lett volna az adézott nyereség utdn.

5. KOTELEZETTSEGEK ELENGEDESE

(255) Németorszdg azt dllitja, hogy a felelgsségvallalsi kotele-

zettség elengedése a tartomdny pénziigyi helyzetét nem
csorbitotta, és nem jelentett versenyel6nyoket a Wfa-ra
vagy WestLB-re nézve. Mivel a Wfa eszkozei (tartomdnyi
lakdsépitési alap) az dtruhdzdst kovetGen mdr nem
csokkentek évente az emlitett kotelezettséggel, igy a Wfa
felszamoldsa esetén magasabb bevételre lehetne szert tenni,
amelyek a tartomdnyhoz folyndnak be. Tovdbbd a német
hatésdgok kijelentik, hogy a kotelezettségek elengedése
nélkiil a BAKred nem fogadott volna el 4 millidrd DEM
(2,05 millidrd EUR) 6sszeget alapvetd t6keelemekként.

(256) A felelGsségrél valo lemondassal a Wfa értéke biztosan

novekedett. Mivel azonban a WestLB dltal fizetends dij
a Wfa kotelezettségek elengedése utani értékét veszi alapul,
tehdt szamitisba vették az értéknovekedést, igy az
elengedés nem jelentett hasznot a WestLB-re nézve, ameny-
nyiben a dij a piaci feltételeknek megfelel.

6. AZ INTEZKEDESNEK AZ EK-SZERZODESSEL VALO
OSSZEEGYEZTETHETOSEGE

(257) Ezen észrevételek alapjan megdllapithat, hogy az EK-

Szerz6dés 87. cikkének (1) bekezdésének valamennyi
kritériumdt teljesitették, és a Wfa-dtruhdzds ebbdl kovetke-
z8en tartalmazza az emlitett cikk szerinti dllami tdimogatds
elemeit. Meg kell vizsgdlni tovdbbd, hogy a tdmogatds
a kozos piaccal Osszeegyeztethet§-e. Azonban meg kell
jegyezni, hogy a német kormdny az esetleges timogatési
elemekre nézve a Wfa dtruhdzdsdnak keretében nem kérte
a Szerz6dés egyik kivételt megéllapité szabélydnak az
érvényesitését sem.

(258) A Szerz6dés 87. cikke (2) bekezdésének egyik kivételt

megallapit6 szabdlya sem alkalmazhaté. A tdmogatdsnak
nincs szocidlis jellege, és azt nem is egyes fogyasztoknak
nydjtjdk. Nem természeti csapasok vagy mads rendkiviili
események dltal okozott kdrokat dllitanak ezzel helyre, és
nem a Németorszag felosztdsabol adddd gazdasdgi hat-
ranyokat ellensilyozzak igy.

(259) Mivel a tdmogatds nem rendelkezik regiondlis célkittizéssel
— azt nem rendkiviil alacsony ¢életszinvonallal vagy jelentds
alulfoglalkoztatottsaggal rendelkez8 térségek tdmogatisdra
és nem is bizonyos gazdasigi térségek fejlédésének
tdmogatdsdra jelolték ki —, nem alkalmazhat6 a Szerz&dés-
nek sem a regiondlis tényezdkrdl sz6l6 87. cikke (3) bekez-
désének a) pontja, sem a Szerz6dés 87. cikke
(3) bekezdésének c) pontja. A tdmogatissal semmilyen
kozos eurdpai érdeket nem tdmogattak. A kultdra tdmo-
gatdsa és a kulturdlis orokség megGSrzése éppen ilyen
kevéssé célja a tdmogatdsnak.

(260) Mivel a WestLB gazdasdgi fennmaraddsa nem forgott
kockdn az intézkedés végrehajtdsakor, ezért nem meriil
fel az a kérdés, hogy Németorszagban egyetlen olyan nagy
hitelintézet, mint a WestLB osszeomldsa a bankszektor
dltaldnos vélsigdhoz vezetett volna, ami megalapozhatnd
a tamogatdsnak a német gazdasagi élet komoly zavardnak
megsziintetéséhez szitkséges jogszertiségét a Szerzddés
87. cikke (3) bekezdésének b) pontja alapjan.

(261) A Szerz6dés 87. cikke (3) bekezdésének c) pontja alapjin
a tdmogatdsok a kozos piaccal Osszeegyeztethetének
tekinthet8k, amennyiben azok bizonyos gazdasagi teriiletek
fejlédését mozditjdk elS. Ez alapvetSen érvényes lehet
a bankszektorban elvégzett szerkezetdtalakitdsi tdmogatd-
sokra. Azonban ebben az esetben e kivételt megéllapitd
szabdly nem alkalmazhat6. A WestLB nem volt nehézséggel
kiizdg vallalkozds, amely nyereségességének ujra meg-
szerzését dllami tdmogatdsokkal kellett volna elGsegitenie.

(262) A Szerz8dés 86. cikkének (2) bekezdése, amely bizonyos
szerzGdéses koriilmények kozott megengedi az dllami
tdmogatds nyujtdsat, alapvetden a pénziigyi szolgéltatdsok
dgazatira is érvényes. A Bizottsig ezt a ,Kozérdekd
gazdasdgi szolgaltatisok a bankszektorban” cimd jelenté-
sében megerGsitette (). Az azonban egyértelmd, hogy az
atruhdzdst azért hajtottdk végre, hogy a WestLB az j,
szavatold t6kére vonatkoz feltételeknek megfelelhessen, és
anélkiil, hogy az barmilyen altalinos gazdasdgi érdeket
szolgdlt volna. Tovdbbd Németorszag nem dllitotta, hogy
a Wfa dtruhdzdséval a WestLB bizonyos altalinos gazdasagi
érdekdi szolgaltatdsait karpétoltak volna. Ezért ebben az
esetben ez a kivételt meghatdrozé rendelkezés nem
alkalmazhato.

(263) Mivel a SzerzGdés 87. cikkének (1) bekezdése szerinti dllami
tdmogatds nyujtasinak alapvetd tilalma aldli kivételek
egyike sem alkalmazhat6, e tdmogatds nem tekinthet
a SzerzGdéssel OsszeegyeztethetGnek.

VIL KOVETKEZTETES

(264) A Bizottsag megallapitja, hogy Németorszdg a tdmogatasi
intézkedést a Szerzddés 88. cikkének (3) bekezdésébe
iitkozden, jogellenesen nytijtotta.

(265) A tdmogatast nem lehet sem a 87. cikk (2), illetve
(3) bekezdése alapjan, sem az EK-Szerz6dés mds rendelke-

(") E jelentést 1998. november 23-dn benyijtottdk a Gazdasigi és

Pénziigyi Tandcsnak, de azt nyilvinossdgra még nem hoztdk. Az
a Versenyjogi Fdigazgatdsigon megtaldlhat, ugyantigy, mint
a Bizottsdg internetes honlapjan.
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zése alapjan oOsszeegyeztethetdnek tekinteni. Ezért a tdmo-
gatdst a kozos piaccal Osszeegyeztethetetlennek kell
nyilvanitani, és a jogellenes intézkedés tdmogatasi elemét
Németorszagnak vissza kell kovetelnie -

ELFOGADTA EZT A HATAROZATOT:

1. cikk

Az dllami tdmogatas, amelyet Németorszdg 978,51 milli6 EUR
osszegben 1992. janudr 1-t6l 2002. augusztus 1-ig a Westdeut-
sche Landesbank — Girozentrale, jelenleg WestLB AG részére
nytjtott, a kozos piaccal Gsszeegyeztethetetlen.

2. cikk

Németorszdg minden sziikséges intézkedést meghoz az 1. cikk-
ben emlitett, jogszertitleniil a kedvezményezett rendelkezésére
bocsiatott tdmogatds visszakovetelése érdekében.

3. cikk

A visszakovetelést késedelem nélkiil és a nemzeti jog Adltal
meghatdrozott eljardsnak megfelelGen kell megvaldsitani, ameny-
nyiben ez az eljards lehet6vé teszik a hatdrozat azonnali és
hatékony végrehajtasat.

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

A visszatéritend§ tdmogatdsra kamatot kell fizetni, attdl a napt6l
kezdve, amikortdl az a kedvezményezett rendelkezésére illt,
egészen a visszafizetés napjdig.

A kamatot kiszdmitdsinak az alapjit a 794/2004/EK bizottsdgi
rendelet V. fejezetének rendelkezései (1) alapjan kell kiszdmitani.

4. cikk

2oz

Németorszdg az e hatdrozat kozzétételétSl szamitott két
hénapon belil a hatdrozat mellékletében taldlhaté (rlap
felhaszndlaséval tdjékoztatja a Bizottsdgot arrdl, hogy milyen
intézkedéseket tett annak végrehajtdsa érdekében.

5. cikk

E hatdrozat cimzettje a Németorszagi Szovetségi Koztarsasag.

Kelt Briisszelben, 2004. oktober 20-an.

a Bizottsdg részérdl
Mario MONTI
a Bizottsdg tagja
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MELLEKLET

A BIZOTTSAG HATAROZATANAK VEGREHAJTASARA VONATKOZO INFORMACIOK

A visszakovetelend§ osszeg kiszdmitdsa

Adja meg a kedvezményezett rendelkezésére bocsatott jogellenes dllami tdmogatds Osszegének részletezését:

A tdmogatds Osszege

)

A fizetés idSpontja (°) Pénznem A kedvezményezett

(°)  Azon idSpont, amikor az dllami timogatdst vagy annak egyes részleteit a kedvezményezett rendelkezésére bocsatottak (ameny-
nyiben egy intézkedés tobb részletbdl vagy juttatdsbol dll, kiilon sorokat kell haszndlni).
() Az dllami tdimogatds azon Osszege, amelyet a kedvezményezett rendelkezésére bocsitottak (bruttd tdmogatasi érték).

Eszrevételek:

Részletesen hatdrozza meg, hogy hogyan szamitottdk ki a visszakovetelendd tdmogatds utdn fizetend§ kamatot.

A tdmogatds visszakovetelése tekintetében méar meghozott vagy tervezett intézkedések
[tja le részletesen, milyen intézkedéseket hoztak, és milyen intézkedéseket terveznek az dllami timogatas azonnali és

hatékony visszakovetelése érdekében. Azt is adja meg, hogy a nemzeti jogban milyen alternativ intézkedések dllnak
rendelkezésre a visszakovetelés végrehajtasara. Jelolje meg adott esetben a meghozott/tervezett intézkedések jogalapjat.

Mikorra fejezdik be a tdmogatds visszakovetelése?

Mir megvaldsult visszakovetelés

Adja meg a kedvezményezettl mér visszakovetelt dllami tdmogatds Osszegének részletezését:

B A visszatéritett timo- , .
Idépont (%) P Pénznem A kedvezményezett
gatds Osszege

(°)  Azon idépont, amikor az dllami tdimogatdst visszafizették

Mellékelje a 3.1 pontban szerepl§ tdbldzatban részletezett timogatasi Osszegek visszafizetésének tandsitvanyait.



