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A BIZOTTSAG HATAROZATA

2004. oktéber 20.

a Norddeutsche Landesbank — Girozentrale-nak Németorszig részérdl nydjtott dllami timogatdsrol

(az értesités a C(2004) 3926. szdmii dokumentummal tortént)

(Csak a német nyelvii szoveg hiteles)

(EGT vonatkozdsa szoveg)

(2006/738/EK)

AZ EUROPAI KOZOSSEGEK BIZOTTSAGA

tekintettel az Eurdpai Kozosséget létrehozd szerzddésre, és
kiilonosen annak 88. cikke (2) bekezdésének 1) pontjéra,

tekintettel az Eurdpai Gazdasdgi Térségrdl szol6 szerzédésre, és
kiilonosen annak 62. cikke (1) bekezdésének a) pontjara,

az érdekeltek felszolitasara, a fenti hatdrozatoknak megfelelGen
dlldsfoglaldsok kinyilvanitdsira (') és ezeknek az dlldsfoglaldsok-
nak a figyelembevételével,

mivel:

. AZ ELJARAS

Az eljards targya harom tartomanyi vagyonkezel§ intéz-
mény (Landestreuhandstellen — ,LTS”) dtaddsa az Eszakné-
met Tartomanyi Bank — Zsirékozpontnak (,NordLB”) Alsé-
Szészorszag-tartomdny részérdl. Tovabbi hat esetben, ahol
Németorszdggal szemben eljards indult a tartomdnyi ban-
koknak torténs vagyondtaddssal Osszefiiggésben, kiilonos
tekintettel a Nyugat-Németorszagi Tartomdnyi Bank -
Zsir6kozpontra ,WestLB”).

A Bizottsdg 1993. janudr 12-én kelt levelében tdjékoztatdst
kért Németorszdgtdl a WestLB tSkeemelésérdl, melyre
a lakdsépités-tamogatdsi intézmény (,WfA”) banki integra-
cidja révén keriilt sor, valamint a hasonl6 sajateszkoz-
novekedésekrdl, mds tartomdnyok mds bankjai részérél.
A Bizottsdg tovabba informdciét kért arrdl is, hogy mely
tartomdnyi bankok hiiztak hasznot az dllami lakdstimoga-
tasi eszkozok dtruhdzdsabdl, valamint e tranzakciok indo-
kairol.

Németorszdg 1993. mdrcius 16-dn és szeptember 17-én kelt
leveleiben vélaszolt. A Bizottsdg tovabbi informdciot kért
1993. november 10-én és december 13-dn, amire Német-
orszdg 1994. mércius 8-dn vélaszolt.

1994. mdjus 31-én és december 21-én kelt leveleiben
a Német Bankszovetség (,BdB”), a németorszdgi magdan-
bankok  érdekképviseleti szerve arrdl  tdjékoztatta

() HL C 81, 2003.4.4, 2. o.

A
)

a Bizottsdgot — egyebek mellett -, hogy egy 1991.
december 17-én elfogadott torvény értelmében, Also-
Szdszorszdg-tartomdny részesedését, mellyel a lakdsiigyi,
mezdgazdasagi, ipari és kereskedelmi tdmogatdsi alapokban
rendelkezett, 1991. december 31-i hatédllyal dtadta
a NordLB-nek. Ezzel megnovekedtek a NordLB rendelke-
zésére dllo sajt eszkozok, és a BdB véleménye szerint
a bank elényére torzult a verseny, mivel a felek nem
dllapodtak meg olyan ellenszolgdltatisban, amely ossz-
hangban van a piacgazdasdgi alapon mikods befektets
koncepcidjaval. Masodik levelében a BdB ennek meg-
felel6en hivatalos panaszt emelt és felszlitotta a Bizottsi-
got, hogy inditsa meg Németorszaggal szemben az EK-
Szerz6dés 93. cikke (2) bekezdése (jelenleg 88. cikk
(2) bekezdés) szerinti eljarast. 1995 februdrjaban és
marciusdban, valamint 1996 decemberében tobb bank
egyénileg is csatlakozott a BdB dltal benyujtott panaszhoz.

A Bizottsig elGszor a WestLB javdra tortént vagyon-
atruhdzdst vizsgdlta, de bejelentette, hogy vizsgdlni fogja
a tobbi tartomanyi bank hasonl6 tékedtruhdzdsi eseteit is,
beleértve a NordLB-t is, a WestLB iigyében sziiletett
megdllapitdsokra figyelemmel (%). Ebben az tigyben végiil
a 2000/392/EK hatdrozattal (}) 1999-ben dontétt a Bizott-
sdg. mellyel a tdmogatdsi intézkedést (a kilonbozetet
a megfizetett ellentételezés és a piaci gyakorlatnak meg-
felels ellenérték kozott) a kozos piaccal ellentétben dllonak
nyilvanitotta, és igy a tdmogatds visszakovetelésérdl
sziiletett rendelkezés. Ezt a hatdrozatot az els6foka birdsdg
2003. marcius 6-dn, két elem elégtelen indokoldsa miatt —
az ellentételezés mértékének megéllapitdsanal — érvénytele-
nitette, minden egyéb tekintetben viszont megerdsitette.
2004. oktdber 20-an a Bizottsdg a panasztevék, a West LB
és Eszak-Rajna-Vesztfilia kozotti megallapodds ismeretében
4j hatdrozatot adott ki, amely figyelembe vette a birdsagi
dontés kritikus pontjait.

1999. szeptember 1-jén, a 2000/392[EK hatdrozatot
kovetSen, a Bizottsdg informdciokéréssel fordult Németor-
szaghoz, mds tartomdnyi bankok javdra tortént vagyon-
atruhazdsokkal ~ kapcsolatban.  Németorszdg ~ 1999.

HL. C 140., 1998.5.5., 9. o.

HL L 150., 2000.6.23. 1. o; Németorszdg megtdmadta a hatdrozatot
(az Eurépai Birésdg elétt, C-376/99), valamint Eszak-Rajna-Vesztfi-
lia-tartomdny (az els6fokd birdsdg eldtt, T-233/99) és a WestLB (az
elséfoki birdsdg el6tt, T 228/99), a Bizottsdg szintén eljrdst inditott
az alapszerz8dés megsértése miatt (C-209/00).
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december 8-dn vélaszolt és tdjékoztatott a tartomdnyi
vagyonkezel§ intézmények 4taddsdr6l a NordLB-nek, ame-
lyet 2001. janudr 22-én a Bizottsagnak kiildott levelével —
utobbi kérelmére — egészitett ki.

2001. marcius 1-jén a Bizottsdg tovabbi informdciot kért,
kiilonos tekintettel a Niedersachsischen Sparkassen und
Giroverband t8kejuttatdsdra, melyet Németorszag 2001.
mdjus 15-én vélaszolt meg.

2002. november 13-an kelt levelével a Bizottsag értesitette
Németorszagot hatdrozatrdl, miszerint elinditja a 88. cikk
(2) bekezdésében definialt hivatalos vizsgalati eljarast Also-
Szészorszdg —tartomany tdkejuttatdsa iigyében, melynek
kedvezményezettje a NordLB volt. Egyidejiileg a Bizottsdg
eljarast inditott hasonld tékedtruhazési tigyekben, melyek
kedvezményezettje a Bajor Tartomdnyi Bank — Zsirokoz-
pont, a Schleswig-Holstein Tartomdnyi Bank — Zsirokoz-
pont, a Hamburgi Tartomdnyi Bank — és a Hessen-Thiiringia
Tartomdnyi Bank volt. Ezt megel6zéleg a Bizottsig madr
2002. jaliusban meginditotta az eljarast a Berlin-tartomanyi
Bank javéra tortént vagyondtruhdzdssal kapcsolatban.

Az eljardsok meginditdsira vonatkozd hatdrozatokat az
Eurdpai Unié Hivatalos Lapjaban tették kozzé (!). A Bizott-
sag a tobbi érdekeltet is allasfoglaldsra kérte.

2003. dprilis 11-én kelt levelében Németorszag élldst foglalt
a NordLB tigyében elinditott eljardssal kapcsolatban.

2003. jalius 29-én kelt levelében a BdB az Gsszes 2002.
november 13- eljdrds-meginditdsi hatdrozattal kapcsolat-
ban dllast foglalt. A BdB dllasfoglaliséhoz kapcsoldddan
Németorszdag 2003. oktéber 30-in tovabbitotta Eszak-
Rajna-Vesztfalia-tartomany kormdnya és a WestLB AG
vélaszat is, ami az LHS-dtadds — a NordLB-nek — miatt
inditott eljarast illeti.

A Bizottsdg Gjabb — 2003. szeptember 1-jén kelt —
tovabbi informdacidkat kozolt és reagélt a BdB észrevételeire
a NordLB {igyében.

2004. daprilis 7-én és mdjus 3-dn a Bizottsdg wjabb
informdciokéréssel  fordult Németorszdghoz, amelyre
utébbi 2004. mdjus 27-én és jlnius 28-dn vilaszolt.
2004. augusztus 16-dn és szeptember 9-én Németorszag
kordbbi allispontjat kiegészit észrevételeket juttatott el
a Bizottsdghoz.

2004. julius 19-én a panaszos BdB, Eszak-Rajna-Vesztfilia
és a WestLb el8zetes egyetértési nyilatkozatot nyujtott be az
atadott tSke ardnyos ellentételezésérdl. Véleményiik szerint
ez az ellenszolgdltatds kellene, hogy alapul szolgiljon

() HL C 81, 2003.4.4, 2. o.

(15)

(16)

(19)

a Bizottsdg hatdrozatdhoz. Hasonloképpen benytjtott
a BdB, Als6-Szdszorszdg-tartomdny és a NordLB egy
javaslatot az dtvett LHS-vagyon ardnyos ellentételezése
targydban. Ezt kovetSen, a Bizottsdg tobb levelet kapott
a felektSl és Németorszagtol. A Bizottsdg végil 2004.
oktdéber 7-én jutott végsS dlldspontra az LHS-vagyon
dtaddsa — a NordLB-nek — iigyében.

IL. AZ INTEZKEDESEK RESZLETES LE[RASA

1. ESZAK-NEMETORSZAGI TARTOMANYI BANK —
ZSIROKOZPONT

A NordLB, melynek székhelye Hannover, Braunschweig,
Magdeburg és Schwerin, mérlegf6osszege tarsasdgi szinten
kb.193 millidrd euré (2003. december 31. hatdrnappal),
kozjogi statusza hitelintézet, egyike Németorszdg legna-
gyobb bankjainak. A NordLB 9 500 {6t foglalkoztat.

A NordLB 1970-ben jott létre négy kozjogi stdtusza
hitelintézet (Als6-Szdszorszagi Tartomanyi Bank, Braunsch-
weigi Allami Bank, beleértve a Braunschweigi Tartomdnyi
Takarékpénztar, Hannoveri Tartomdnyi Hitelintézet és Alsé-
Szészorszdgi Lakdshitelintézet) egyesiilésével.

Az itt vizsgalt t6kedtruhdzds hatdlyba 1épésével, a NordLB
tulajdonosa Als6-Szdszorszdg-tartomény (60 %) és az Also-
Szészorszagi Takarékpénztar és Zsirbegyesilet ,NSGV”),
kozjogi alldst jogi személy (40 %) lett.

Az 1991. és 1992. évi dllamszerzédésekben Also-Szdsz-
orszdg, a Szdsz-Anhalt és Mecklenburg-El6pomerdnia
megallapoddsra jutottak, hogy a NordLB-t a tartomanyok
kozos intézményeként mdkodtetik. 1993. januar 12-i
hatallyal a tulajdonjogi és garancidlis felel@sségvallalasi
struktiira a kovetkezdre valtozott: Als6-Szdszorszag: 40 %,
NSGV: 26,66 %, Szdsz-Anhalt: 10 %, Mecklenburg-ElGpo-
merdnia: 10 %, Takarékpénztiri Egyesiilés, Szdsz-Anhalt
(SBV):6,66 %, Takarékpénztari Célegyesiilés, Mecklenburg-
Elpomerénia (SZV): 6,66 %.

Alapszabdlya értelmében a NordLB kotelezGen ellatja egy
tartomdnyi bank, egy kozponti takarékbank és egy
kereskedelmi bank feladatait. Foglalkozhat minden egyéb
uzleti tevékenységgel is, amely a bank, tulajdonosai és
a tartomanyi helyhat6sagok céljait szolgaljak. Braunschweig
teriiletén a NordLB takarékpénztdri tevékenységet folytat,
ugyanakkor pénziigyi szolgéltatdsokat nydjt maganiigyfel-
eknek, cégeknek, intézményeknek és dllami szerveknek,
tovabba jelentds szerepl6 a nemzetkozi tékepiacokon,
mind sajat szamldjara, mind mds kibocsatok értékpapirjai-
nak kezelGjeként. Sok mds német univerzilis bankhoz
hasonléan, a NordLB is birtokol részesedéseket pénziigyi
intézményekben és mds vallalkozasokban.
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A NordLB jelen van a vildg nagy pénziigyi és kereskedelmi
kozpontjaiban. A bank t8zsdei iroddval rendelkezik
Frankfurtban, fiokokkal Londonban, New Yorkban, Szinga-
purban, Stockholmban, Helsinkiben és Shanghaiban. kiren-
deltségei vannak Osloban, Tallinban és Pekingben, valamint
lednyvéllalatokkal Londonban, Ziirichben, Luxemburgban,
Rigdban, Vilniusban és Varsoban.

2003-ban a NordLB sajdteszkoz-ardnya intézményi szinten
11,5 %, mig a konszern szintjén 10,1 %; az alaptSke-ardny
7,1 % volt intézményi szinten és 6,3 % a csoport szintjén.
A sajét t6ke jovedelmezdsége 2003-ban [...] (*) %-on allt.

2. A TARTOMANY VAGYONKEZELGO INTEZMENYEI
(VAGYONUGYNOKSEGEI) (LTS)

1948-ban Als6-Szdszorszdg-tartomany vagyonkezel§ intéz-
ményt alapitott a szocidlis lakdsépités tdmogatési feladatai-
nak ellitdsdra. Az Gn. vagyonkezel6i szerz6dés alapjan,
melyet a tartomdny és a NordLB kotottek egymadssal,
a NordLB dtvette a tdmogatdsi alap kezelését és a vagyon-
kezel§ intézmény altal elldtott feladatokat. E szerz8dés — és
két masik hasonlé — alapjan a NordLB jogi — de nem
gazdasdgi értelemben — a tulajdonosa és — a tartomany
képviseletében — vagyonigazgatéja lett a lakdsépitési, mezd-
gazdasagi és gazdasigfejlesztési alapoknak. igy tdmogatasi
kolcsonoket nydjtott a sajit nevében, de gazdasdgilag
a tartomdny szamldjdra.

Az 6sszesen hdrom vagyonkezelési intézmény jogilag nem
onall6, viszont a NordLB autoném, iizemgazdasagilag,
szemléletileg és szervezetileg kiilondllé tevékenységi terii-
letekként vezetik, irdnyitjdk Sket. A hdrom LTS mentes
a tdrsasdgi, ipartizési és vagyonado aldl.

Az LTS-lakdsiigyi alap kezeli a lakdsépitésre rendelt célva-
gyont, valamint a tartomdny garanciavéllaldsait a lakdsépités
tdmogatdsahoz kapcsolédéan. Az alap kilonosen az
tjlakds-épitéseket, a lakdstulajdon és a bérlakdsok korsze-
riisitését, tovabbd lakdstulajdon megvésarldsit és meg-
szerzését tamogatja.

Az LTS-mezbgazdasdgi alap dllami hiteleket és tdimogatdsokat
kezel, a mez8gazdasdg tamogatdsara, kiilonos tekintettel az
agrarberuhdzdsi és erd6gazdasagi intézkedésekre.

Az LTS-gazdasdgfejlesztési alap hiteleket és dllami tdmogatd-
sokat engedélyez és kezel a gazdasdgfejlesztés teriiletén,
killonos tekintettel a kis- és kozépvallalkozasok beruhdza-
saira, valamint a véllalkozdsalapitisokra. Feladata az EU
Interreg-kezdeményezésének segitése, és elismert pénziigyi
kozvetits a ,Kozos Eurdpai Vallalkozds” keretében is.

(*) Bizalmas informdcio.

(27)

(28)

(29)

(30)

3. TOKEKOVETELMENYEK A SAJATTOKE-IRANYELV
ALAPJAN

Az 1989. december 18-i 89/647/EGK tandcsi irdnyelv
a hitelintézetek fizetGképességi egyiitthatjardl (a tovabbiak-
ban: ,fizetGképességi irdnyelv’) () és az 1989. dprilis 17-i
89/299/EGK tandcsi irdnyelv a hitelintézetek sajit eszko-
zeirdl (%) (a tovdbbiakban: ,sajittGke-irdnyelv”) értelmében —
melyek nyomdn a hitelintézeti torvényt (,KWG”) médosi-
tottdk — a bankoknak kockazattal stilyozott aktiviik 8 %-
dnak megfelel6 nagysagt szavatol6tSkével kell rendelkez-
niitk. Ebbdl legalabb 4 szdzalékpontnyit az tgynevezett
alaptdke (,1. osztalyu” tdke) kell, hogy képviseljen, amely
a hitelintézet részére korlatlanul és kozvetleniil rendelke-
zésre dll6 tSkedllomdny-részeket foglal magdban, hogy
a kockdzatokat vagy veszteséget fedezni tudja, amint azok
fellépnek. Feliigyeleti megkozelitésben az alaptSke egy bank
osszes rendelkezésre dll6 forrasdanak meghatdrozdsa szem-
pontjab6l dontd fontossdgl, mivel a kiegészité vagy
mésodlagos t6ke (,2. osztilyd” tdke) csak a meglévs
alapt6ke mértékében vehetS figyelembe a bank iizleti-
véllalkozdsi tevékenységének aldtdmasztdsaként.

A német bankoknak 1993. janius 30-ig kellett 6sszhangba
hozniuk szavatolétSke-ellatottsagukat az tj kovetelmények-

kel (3).

A fizetGképességi irdnyelvnek a német jogba valé beemelé-
sét megel6zGen, szdmos tartomdnyi bank szavatol6tSke-
elldtottsdga viszonylag gyenge volt. Az érintett hitelintéze-
tek szdmdra siirgetGen szitkségessé vélt a sajattGke-alap
megerdsitése, ha el akartdk keriilni vallalkozdsuk expanzié-
janak korlatozasat, illetve ha legaldbb szinten kivantdk
tartani az elért tizleti tevékenységi szintet .

A fenndllo koltségvetési kényszerek miatt, a koziileti
részvénytulajdonosok nem voltak képesek friss tdkét
juttatni, viszont nem akartak privatizaciéhoz folyamodni
és a sziikséges kiegészitd t6két a tSkepiacrdl beszerezni
sem. Ezért agy dontottek, hogy vagyon-, illetve tSkedtru-
hézdst hajtanak végre, pl. a WestLB esetében Eszak-Rajna-
Vesztfalia-tartomdany lakdsépités-tamogatasi alapjat (,WfA”),
mig a NordLB esetében a hdrom LTS dgynevezett
tdmogatdsi alapjanak az dtruhdzdsdra kerilt sor.

HL L 386., 1989.12.30., hatélytalanitotta és helyébe lépett a 2000/

12/EK irdnyelv, HL L 126., 2000.5.26.

HL L 124., 1989.5.5., hatdlytalanitotta és helyébe 1épett a 2000/12/
EK irdnyelv HL L 126., 2000.5.26.

A fizetSképességi irdnyelv szerint, a hitelintézetek legaldbb 8 %-os
mértékben sajat eszkozokkel kell rendelkezniiik kockdzattal stlyo-
zott eszkozeikhez képest, mikozben a régi német szabalyozds
értelmében 5,6 % volt a kovetelmény. Ugyanakkor, ez az ardny
a sajat eszkozok egy szikebb definicidjdra épiilt, mint amelyet
a sajateszkoz-irdnyelv hatdlyba lépése Gta alkalmaznak.
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4. AZ LTS-EK ATRUHAZASA ES ANNAK KIHATASAI
(a AZ ATRUHAZAS

Az Als6-Szdszorszag-tartomdny tdmogatdsi vagyonalapja-
nak kihelyezésérl az Eszaknémet Tartomdnyi Bank —
Zsirokozpont  szavatolotSkéjébe sz6016  torvénnyel (1) —
melyet az Als6szdsz Tartomdnyi Gytlés 1991. december 17-
én fogadott el, a tartomdnyi pénziigyminisztérium felha-
talmazdst kapott arra, hogy a 3 vagyonkezel§ intézmény
tdmogatési eszkozeit forgalmi értéken dtruhdzza a NordLB-
nek, sajattGke-hozzdjarulasként. Ezenkivill a tartomdny
kotelezettséget vallalt az dtadott tdmogatdsi vagyonalap
forgalmi értékének — legalabb 1,5 millidrd DEM - meg-
Srzésére.

A torvény alapjan Als6-Szdszorszag-tartomany és a NordLB
1991. december 20-dn tSkejuttatdsi megdllapodast kotott,
és ezzel a tartomdny teljes részesedését a széban forgd
tdmogatdsi vagyonalapbol — mint szavatold sajat t6két —
dtadta a NordLB-nek. A tdmogatisi alap dtaddsdnak célja
a NordLB — bankfeliigyeleti norma szerinti — sajt t6kéjének
1,5 millidrd DEM-mel val6 megemelése volt.

(b) AZ LTS-EK ERTEKE

A NordLB 1992. februdr 21-én megbizta a Treuarbeit AG
konyvvizsgalo céget az dtadott vagyon 1991. december 31-i
allapot szerinti értékének megallapitisaval. Az értékelés
arra az eredményre vezetett, hogy az dtadott vagyon
osszértéke 1,7544 millidrd DEM és megerGsitette, hogy
a tékejuttatdssal létrehozott és a NordLB mérlegében 1991.
december 31-i dllapot szerint sajat tGkeként kimutatott
céltartalék 1,5 millidrd DEM 0Osszegli értékkel bironak
tekinthetd.

Az Als6-Szdszorszdg-tartomany altal a NordLB-nek 4tadott
eszkozok aktudlis értékét folyamatosan tjra megallapitjdk.
Az aldbbi tdblazat a 2003 végéig megdllapitott értékeket
mutatja.

Fordulénap Erték milli6 DEM-ben
1991.12.31. 17544
1992.12.31. [.]
1993.12.31. [...]
1994.12.31. [..]
1995.12.31. [.]
1996.12.31. [.]
1997.12.31. [.]
1998.12.31. [.]
1999.12.31. [.]
2000.12.31. [.]
2001.12.31. [.]
2002.12.31. [.]
2003.12.31. [..]

(") Als6-Szdszorszdgi Torvénytdr, 47/1991. sz. 358. o.

(35)

(36)

(37)

(39)

A Treuarbeit AG szakértdi jelentése alapjan a NordLB 1992.
februdr 26-an kérelmet terjesztett el a Szovetségi Pénziigyi
Feliigyeleti Hivatalndl (BAKred) az 1,5 millidrd DEM
nagysagt céltartalék szavatold sajat t6keként valé bankfel-
tigyeleti elismerése irdnt, a Hitelintézeti Torvény 10. cikk
(2) bekezdése alapjan.

A BAKred 1993. jalius 26-dn ideiglenesen elismerte az
1,5 millidrd DEM osszeget szavatol6 alaptSkeként. A BAK-
red kérésére Als6-Szdszorszag-tartomdny ujfent megerdsi-
tette, hogy fenntartjia a tdmogatdsi eszkozok értékét
legaldbb 1 500 milli6 DEM 06sszeggel. 1993. november 22-
én a BAKred végérvényesen lemondott kezdeti fenntarta-
sair6l a céltartalék értéktartalmat illetGen. Miel6tt hivatalo-
san elismerte volna az LTS tdmogatdsi eszkozeit
alaptSkének, a BAKred megengedte, hogy a tényleges
tdmogatdsi vagyont felhaszndljak kotelezettségek fedezetéiil,
amennyiben azt az egyidejlleg érvényben 1évS fizetSké-
pességi szabdlyok betartdsa sziikségessé tette.

Az dtruhdzds idSpontjatdl az 1,5 millidrd DEM Osszeget,
mint Osszevont céltartalékot a NordLB sajdt tékéjében
mutattdk ki, mig a mindenkori killonbozetet — az eszkozok
értékéhez képest — a tSkejuttatdsi szerz6désbdl folyd
kotelezettségek utani jutalékként konyvelték el.

Németorszdg elGadta, hogy az dtadott vagyonbdl kb.
100 milli6 DEM 6sszegre volt szitkség évente a tdmogatdsi
tevékenység aldtdmasztdsira. Az Osszes tobbi része
a vagyonnak a NordLB rendelkezésére dllt a versenypiaci
tevékenység folytatisdhoz, a BAKred elismerésétdl kezdve.
A BAKred dltali elismerést megel6z8en, csak a tdmogatdsi
vagyon egy része volt felhasznalhaté a versenypiaci tevé-
kenységhez, mégpedig az a rész, amelyre a fizetGképességi
el6irdsoknak val6 megfeleléshez ténylegesen sziikség volt.

Részletezve a kovetkezd Osszegeket lehetett felhaszndlni
a versenypiaci tevékenység céljabol:

Versenypiaci célra felhaszndlhat6
1992 érték, Németorszdg adatai szerint,
milli6 DEM
Janudr 120
Februdr 101
Marcius 145
Aprilis 109
Méjus 71
Janius 0
Jalius 0
Augusztus 0
Szeptember 0
Oktéber 19
November 63
December 162
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Versenypiaci célra felhasznalhato
1993 érték, Németorszdg adatai szerint,
milli6 DEM
Januar 133
Februdr 133
Marcius 207
Aprilis 147
Majus 174
Janius 1143
Jalius 1222
Augusztus 1071
Szeptember 1176
Oktéber 1204
November 1149
December 1197

Fiiggetlentl attél, hogy a bankfeliigyeleti normdk az
eszkozok milyen célra valé felhaszndldsit engedik meg,
a NordLB a szerz8dés értelmében koteles — miel6tt az tizleti
év elkezdddik — értesiteni a tartomdnyt az LTS-tdmogatasi
eszkozok tervezett igénybevételérdl (az tn. t6kefelhaszna-
lasrol). 1992. évre a NordLB 180 milli6 markat jelentett be.
1993-ra 1,4 millidrd mdrkdt allapitottak meg. 1994-t6l
a tartomdnynak bejelentett t6kedsszeg egybeesett a maxi-
mummal, amely a versenypiaci tevékenységhez rendelke-
zésre dllt. (Az 1,5 millilrd DEM osszegi alapbdl
fennmaradé kilonbozet a timogatdsi tevékenység folytata-
sdra fordithatd.)

Fordulénap Lekotott t6ke, millio DEM
1991.12.31. —
1992.12.31. 180
1993.12.31. 1 400
1994.12.31. 1 400
1995.12.31. 1390
1996.12.31. 1390
1997.12.31. 1390
1998.12.31. 1390
1999.12.31 [..]
2000.12.31. [..]
2001.12.31. [.]
2002.12.31. [..]
2003.12.31. [..]

() AZ LTS-TAMOGATASI VAGYON ATADASANAK HATASAI
A NORDLB-RE

(40) Németorszdg adatai szerint, a NordLB 1991. december 31-

ig 2,043 millidrd DEM o6sszeg(i alaptSkével és 543 milli6
DEM osszegli kiegészit§ t6kével rendelkezett. Az akkor
érvényes  sajattGke-alaphoz mérten, amely Osszesen
2,586 millidrd DEM osszeget tett ki, az 1,5 millidrd DEM

(41)

(42)

(43)

Osszegli tdmogatasi alap 58 %-kal novelte meg a sajattSke-
alapot.

Az tizleti tevékenység bévitésének terét megnovelte a koc-
kézattal 100 %-ban stlyozott eszkozallomany, egy 12,5 %-
os multiplikdtorral, vagyis koriilbeliill 17 500 milli6 DEM
Osszeggel. Valdjaban a sajitt6ke 1,4 millidrd markds
megemelkedése viszont az engedélyezett hitelvolument
sokkal nagyobb mértékben kibGvitheti, mivel egy bank
aktivait a kockdzatot illetGen atlagosan rendszerint nem
100 %-kal stlyozzak. Mivel a NordLB alaptSke-emelése
lehetéséget nytjtott tovabbi kiegészitS téke bevondsira,
hitelnyjté képessége kozvetve még erdteljesebben meg-
névekedett.

(d) AZ LTS-TOKEATRUHAZAS ELLENTETELEZESE

Az 1991. december 20-dn kotott tSkejuttatdsi szerz8dés
7. cikk, (1) bekezdése. értelmében évi 0,5 %-os ad6zds utdni
ellenszolgdltatdsban dllapodtak meg a hdrom LTS t8kedtru-
hézdsénak fejében. Az ellenszolgiltatdst évente, a targyévet
kovetSen évben kell megfizetni. Ennél fogva, a NordLB-nek
minden kovetkez fizleti év janudr 31-ig meg kell
allapitania az ellenszolgéltatds Osszegét. A szerzédés ren-
delkezései értelmében, az ellenszolgédltatds mértéke az
atruhdzasi megdllapodds szerint kialakitott tartalékok
bejelentett felhaszndldsan alapul, vagyis azt csak a ,lekotott
t6ke” utdn szdmitjdk fel. Ennek megfelelGen, a kovetkezd
osszegeket fizették ki:

o Megfizetett

Fordulonap | KOOI IOke | i | ellenszolgdltatds,

milli6 DEM millié DEM
1992.12.31. 180 0,5% 0,9
1993.12.31. 1400 0,5% 7
1994.12.31. 1 400 0,5% 7
1995.12.31. 1390 0,5% 6,95
1996.12.31. 1390 0,5% 6,95
1997.12.31. 1390 0,5% 6,95
1998.12.31. 1390 0,5% 6,95
1999.12.31. 16 0,5% [
2000.12.31. [ 0,5% [
2001.12.31. L] 0,5% [
2002.12.31. L] 0,5% [
2003.12.31. L] 0,5% [

A t8kejuttatdsi szerz8dés szerint, Als6-Szdszorszag-tarto-
ménynak ahhoz is joga van, hogy a kamatokat és
a torlesztéseket, amelyek a tdmogatdsi alapba visszafolytak,
kivonja onnan, amennyiben a tdmogatdsi alap forgalmi
értéke meghaladja az 1,5 millidrd DEM 6sszeget. A 2003.
marciusig terjedd id@szakban, Németorszdg adatai szerint,
Osszesen 473,88 milli6 DEM (242,29 milli6 EUR)
kivondsara kerilt sor. Ez — Németorszdg eladdsiban —

(*) Bizalmas adat
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(45)

(47)

(49)

a megegyezés szerinti 0,5 %-os évi ellenszolgaltatishoz
képest kb. 2,79-2,85 %-os kamatfelarnak felel meg.

(¢ TOKEJUTTATASOK A MASIK RESZVENYESTOL — NSGV

Az LTS tdmogatdsi vagyondtruhdzasardl — a NordLB-nek —
foly6 el6zetes targyaldsokon Also-Szdszorszdg-tartomdny
nyilvanval6va tette az akkor egyediili mésik résztulajdonos
NSGV szdmdra, hogy véleménye szerint mindkét jotallonak
viselnie kell a k6zos finanszirozasi felelGsséget, és hogy az
NSGV a sajdt t8kerészesedésének (40 %) megfeleld osszeg-
gel kell, hogy hozzdjéruljon. Amennyiben ez nehézségeket
okozna, fontolora kellene venni a tulajdonosi struktira
modositdsat.

A két jotdllo kozott kotendS megdllapodds tervezete az
1991. oktober 15-i torvénytervezet mellékletében talalhato.
Németorszdg véleménye szerint az egyetlen akaddly, amely
a jotallok kozti megéllapodds azonnali aldirdsdnak ttjdban
allt, az a koriilmény volt, hogy azt Szdsz-Anhalt-tarto-
ménynak és az SBV-nek is ald kellett volna irnia, az SBV
pedig abban az id6ben még nem is jott 1étre. A tGkejuttatasi
szerz6dés 1991. december 20-dn tortént megkotésekor
a jotallok gytlése — amely akkor Also-Szdszorszdg-
tartomdnybdl és az NSGV-bdl dllt — dgy dontott, hogy
egy ilyen jotalloi megallapodast kotnek. A megallapoddst az
allamszerz6dés hatdlyba 1épése utdn, Szdsz-Anhalt és az
SBV kozremiikodésével 1992. marcius 5-én kototték meg.

Az NSGV Németorszdg adatai szerint a tovabbiakban
teljesitette az 1992. madrcius 5-i jotdlloi megéllapoddsbol
fakado kotelezettségeit és a maga részérdl 1994 juliusiban
és oktoberében megemelte a NordLB bankfeliigyeleti
normdk alapjan elismert sajateszkoz-dllomdnydt két —
a kovetkezSkben részletesen ismertetett — [épésben, Ossze-
sen 1 millidrd DEM 0Osszegben (a NordLB-ben akkor
fenndllé 40 %-os részesedésével Gsszhangban).

(i) 450 milli6 DEM osszegii LBS-céltartalék

Az addig a NordLB-be integralodott tartomdnyi épitési
takarékpénztar (LBS), az 1993 végén .- a tartomadny, az LBS,
az NSGV és a NordLB részvételével -tartott tdrgyaldsokat
kovetden, az 1994. junius 6-i torvénnyel és 1994. jilius 1-
jei hatdllyal, kivdlt a NordLB-bdl és jogi személyként,
kozjogi statusszal ondllé intézmény lett.

Addig az id8pontig az LBS 60 %-ban Also-Szaszorszdg-
tartomdny, 40 %-ban az NSGV tulajdondban volt. Az LBS-
t 900 millio6 DEM 0Osszegre értékelték. A felek megdllapod-
tak, hogy a NordLB a kivdldst megel6z6en 450 milli6
markat kivon az LBS-bél és hogy az NSGV ugyanezzel az
osszeggel hozzdjarul a takarékpénztar t6kéjéhez. Ez utdbbi
intézkedést agy hajtottdk végre, hogy 450 milli6 markat
levontak az NSGV szerzddés szerinti garancianyujtasi
kotelezettségébdl: 1 millidrd DEM a NordLB felé, azzal
a feltétellel, hogy az NSGV tovabbi 550 millié6 DEM 6sszeg(
t6két juttat a banknak.

A 450 milli6 DEM kivont sszeget a NordLB nyereségtar-
talékdba konyvelték egy specidlis céltartalék forméjiban,
mint kiegészit§ szavatold sajat t6két, a bankfeliigyeleti

(50)

(51)

(53)

(54)

eléirdsoknak megfelelGen. A céltartalék évi 7,5 %-os addzds
el6tti halmozott kamatjovedelmet termel, és a jotallok
részesedési ardnyainak megfeleléen oszlik meg kozottiik,
60-40 %-ban a tartomdny és az NSGV kozott.

(i) 550 millié DEM osszegii csendestdrsi tokejuttatds

Az NSGV és a NordLB — Németorszdg adatai szerint —
1994. oktéber 10-én kotottek szerzdést a KWG 10. cikk
(4) bekezdése értelmében vett t8kejuttatdsrdl. Ennek alapjn
az NSGV kotelezettséget vallalt 1994. oktober 10-i hatdllyal
egy t6kejuttatds megvaldsitdsdra, csendestdrsi tGkebefekte-
tés formdjdban 550 milli6 DEM 6sszegben, nyereségfiiggd
ellenszolgaltatds megfizetésének kikotésével, melynek nagy-
sdga a 10 éves bemutatéra szol6 kotvények kozelebbrél
meghatdrozott 7,91 %-os évi kamatdbdl, tovabbad egy
1,2 %-0os marzsb6l dll. Ebbdl adodik egy Osszesitve
9,11 %-os kamatozds a német hatésigok szerint, amely
a csendestdrsi részesedések normal piaci ellentételezésének
és ugyanakkor az Als6-Szdszorszag-tartomanynak a tdmo-
gatdsi eszkozok dtadasaért — bevondsaért a szavatold sajat
t6kébe — fizetend§ ellenszolgiltatdsnak felel meg. A tSke-
juttatds a német hatsdgok adatai szerint a szerz8désnek
megfelelen megtortént, és azt a NordLB szavatold sajat
t6kéjeként a bankfeliigyelet el6irdsainak megfelelGen elis-
merték.

1L AZ ERDEKELTEK ALLASFOGLALASA

1. A PANASZOS ALTAL EMELT KIFOGASOK ES
ESZREVETELEK

A BdB az LTS-tdmogatasi eszkozok atruhdzast és az ezzel
osszefliggd t6keemelést a NordLB sajdt eszkozallomdnyat
tekintve, azok érdekében 4l versenytorzitdsként itélte meg,
mivel nem teljesitettek a piacgazdasigi természetdi tSkejut-
tatds alapelveinek megfelel§ ellenszolgaltatdst.

A BdB felfogdsa szerint, a piacgazdasdgi alapon miikodd
befektets koncepcidja nem korldtozddik a veszteséges vagy
pénziigyi szandldsra szoruld véllalkozdsokra. A piaci befek-
tetS, befektetési dontése meghozatala sordn nem abbdl
indul ki, hogy a széban forgd villalkozds rentdbilisan
mikodtethetd-e egydltalin, hanem abbdl, hogy annak
jovedelmez@sége megfelel-e a normal piaci mértéknek. Ha
az allami hatdsagok tdkejuttatdsait csak veszteséges vallal-
kozdsok esetében vizsgdljak meg tdmogatdsjogi szempont-
bél, ez az EK-Szerz3dés 86. cikke (1) bekezdése értelmében
a maganvallalkozdsokkal szembeni diszkrimindci6hoz, és
igy az emlitett rendelkezés megsértéséhez vezet.

Az EK-Szerz6dés 295. cikke nem engedi meg, hogy az LTS-
ek dtruhdzdsdt kivegyék a versenyszabélyok hatédlya aldl.
A cikkbdl mindenesetre az dllam szabadsaga is levezethet,
hogy ilyen specidlis alapot létrehozzon, de amint azt
atadjdk egy piaci alapon miikodg villalkozdsnak, a verseny-
szabalyokat kell alkalmazni rd.

Panaszdban a BdB eladta, hogy a megfelel6 mértékii
ellenszolgaltatdst a tdmogatdsi eszkozok dtruhazashoz
kapcsoloddan, beleértve a NordLB esetét is, a Bizottsdg
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ltal az 1999. jalius 8-dn kelt WestLB-hatdrozatban
alkalmazott moédszerrel kell meghatdrozni. Az elsg lépés
ennél fogva az volt, hogy a tSkejuttatdst osszevetették mds
sajattSke-konstrukciokkal. A mdsodik 1épés annak meg-
hatdrozasa volt, hogy egy piaci befektetd a tartomdnyi bank
alaptdkéjébe torténd befektetése utin minimum milyen
ellenszolgaltatdsra tartana igényt.

Osszehasonlitds més sajittéke-konstrukciékkal

A BdB arra a kovetkeztetésre jutott, hogy az LTS tdmogatdsi
eszkozeinek a NordLB-nek tortént dtaddsa — és a tékedtru-
hézds az Osszes tobbi tartomdnyi banki esetben — dssze-
vethet§ az alaptSke-juttatdsokkal.

Az édtadott tdmogatdsi eszkozok, mint t6ke nem vethets
oOssze az élvezeti részvények t6kéjével, mivel az utébbi csak
kiegészit§ t8két képezett. A szdéban forgd dtruhdzdsok
idején, kilonosen 1991 végén, Németorszagban csak
a részvényt6két, a tartalékokat — a KWG 10. cikk
(2) bekezdése értelmében — és a csendestdrsi t6kejuttatiso-
kat ismerték el alaptSkeként. A csendestérsi tSkebefektetés
referencidja minden szinten kizdrhaté. Elészor is, az ilyen
t6kejuttatdsokat a befektetd csak korldtozott idére szokta
rendelkezésre bocsdtani. A befektet6 ezért nem varhat
ugyanolyan mértékd ellenszolgaltatdst egy csendestdrsi
t6kejuttatds utdn, mint a bankfeliigyeleti megkozelitésben
korlatlan id6tartamtnak tekinthet§ sajattSke-konstrukciok
esetében, kiilonosen tekintettel az alaptSke-juttatdsokra.

Mésodsorban, noha a tartomanyi bank tulajdonosai kozotti
szerz8dés alapjan azt dllitottdk, hogy az dtruhdzott tdke
aldrendelt felel@sségii a részvénytSkéhez képest, ez nem
feltétlendil jelentett kisebb kockdzatot a befektet§ szem-
pontjabdl. Az dtadott-dtvett t6ke az Gsszes alaptdke jelentds
részét tette ki, ezzel kilondsen nagymértékben valdszind-
sitve, hogy — veszteség esetén — fel fogjak haszndlni,
legaldbb is részben. ().

Harmadsorban a BdB el6adta, hogy a Bazeli Bankfeliigyeleti
Bizottsdg dltal elfogadott alaptSke-definicié aldtimasztja
a mindségi kiilonbséget a csendestdrsi tSkejuttatds és
a tartomdnyi bankoknak dtadott téke — tdmogatdsi céla
eszkozok — kozott. E definicié értelmében a csendestarsi
t6kejuttatisokat csak, mint Ggynevezett als6 kategdrids 1.
osztalyt t6keként lehet elismerni. Ez a t6ke mar csak 15 %-
at teheti ki a sziikséges alaptSke-aranynak, vagyis egy 4 %-
os alaptSke-ardny esetén 3,4 %-ot a nomindlis t8ke és
a nyilt tartalékok (pl. a tartomdnyi bankoknak datadott
specidlis céltartalékok) kell, hogy képviseljenek. Ezenkiviil,
a bankok aldrendelt sajittSke-elemeket — élvezeti részvé-
nyeket, nyereségrészesedési jogokat — mindig csak kis
mennyiségben vettek fel. A mindsits tigynokségek nyomadsa
alatt, az ilyen t6kekonstrukcidk alig tobb mint 10 %-at
tették ki egy bank Osszes alaptkéjének, és ez nagyon

Ezenfeliil kockdzati vagy jotélldsi feldrat elsGsorban a veszteségi
kockdzat miatt fizettek fizetésképtelenség esetén, mivel ha ez
bekovetkeznék, a tSke visszavonhatatlanul elveszne. Folyamatos
(részleges) veszteségek, vagyis kiilsG fizetésképtelenség esetén,
mindig volt esély, hogy a sajittSke-dllomdnyt feltoltsék a nyeresége-
ken keresztiil

(59)

(60)

(61)

(63)

kiilonboz8 helyzet a vizsgélat tdrgyat képezd esettdl. Ily
moédon a csendestdrsi tékejuttatds nem volt alkalmas forma
egyetlen befektet§ részérdl torténd nagy volument befek-
tetések megvaldsitdsara.

Tartomdnyi bankba val6 alaptSke-befektetés minimalis
ellenszolgdltatdsa

A BdB Kkifejtette, hogy minden moédszer, amely alaptdke-
juttatds utdn fizetend§ megfelel§ ellenszolgaltatds (hozam)
megdllapitdsara irdnyult, kockdzatmentes megtériilésbdl
indult ki, és kockdzati feldr hozzdaddsaval zdrult. E médd-
szerek a kovetkezd alapelvre vezethetSk vissza:

Kockazatos befektetés elvart hozama

Kockdzatmentes hozam + a kockdzatos befektetés kockazati
felara

A kockdzatmentes hozam meghatdrozasahoz a BdB a hosz-
sztlejaratt dllamkotvények hozamait veszi alapul, mivel az
llami kibocsdtdst fix kamatozdsu értékpapirok jelentik
a legkisebb kockézattal jaré vagy kockdzatmentes befekte-
tési formadt. Az inflacids hatdsok kikiiszobolése érdekében,
ennél fogva egy hosszilejaratt dllamkotvény hozamkulcesat
elszor az inflacids varakozasok figyelmen kiviil hagydsaval
kell meghatdrozni az egyes tSkebevondsi idGszakokra
vonatkozdan. A hosszilejératd kockdzatmentes alapkamat
megdllapitdsa érdekében, a figyelembe vétel id6pontjiban
érvényes ,redlkamathoz” hozza kell adni a hosszi lejarati
atlagos infldciés varakozds becsiilt értékét: 3,60 %-ot.

A kockdzati felir levezetéséhez a BdB el6szor a piaci
kockdzati feldrat dllapitja meg, tehdt azt a kiilonbozetet,
amely a részvények hosszi tivon megallapitott atlagho-
zama és az dllamkotvények ugyanilyen id6tava dtlagho-
zama kozott fennall.

Egy mésodik 1épésben a BdB meghatdrozza a tartomanyi
bankok bétaértékét, vagyis a bankok egyéni kockdzati
felarat, melyeket az altalanos piaci kockdzati prémiumok-
hoz kell viszonyitani.

A tranzakcidk sajitossigaival osszefiiggl feldrak és
levonisok

A BdB kifejtette, hogy a 2000/392/EK bizottsigi hatdrozat
szerint — a minimdlis hozambdél — a lakdstakarék-eszk6zok
likviditdshidnya miatt levont mértéket az els6fokd birdsdg
igazolta. Ezzel megsziint annak az indokoltsdga, hogy az
adott esetben eltérjenek ett6l a moddszertdl és itt is
likviditasi levondst hajtsanak végre. A likviditashidny miatti
levonds nagysiga a WestLB-mddszernek megfelelGen,
a netté refinanszirozasi koltség (a brutt6 refinanszirozési
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koltségbdl levonva a vonatkozd tdrsasdgi adét) alapjan
hatarozhaté meg.

Az els6foku birsdg fenntartotta a 2000/392/EK bizottsagi
hatérozatban megallapitott feldrat is. Ha a koriilmények,
amelyek kockdzatnovekedéshez vezetnek a ,normdl rész-
vénytSke-befektetéshez” képest, szintén jelen vannak a tobbi
tartomdnyi bank esetében (részben a rendkivill magas
atadotteszkoz-volumen, az Gj részvénykibocsatds lehetet-
lensége és a befektetés kivalthatatlansdga, vagyis hogy nem
lehet visszavenni a tdrsasigb6l a befektetett t6két barmi-
kor), a BdB ugy itéli meg, hogy itt a feldr is indokolt.

2. ESZAK-RAJNAVESZTFALIA ES A WESTLB
MEGJEGYZESEI

Egy 2003. oktéber 30-dn Németorszdg részérdl kozolt
allasfoglalds — a Bizottsdg eljardsinditdsi hatdrozataval
kapcsolatban - Eszak-Rajna-Vesztfilia-tartomdny ~ és
a WestLB vitatjdk, hogy a tartomdanyi bankoknak torténd
t6kedtruhdzdsok oOsszehasonlithatok lennének a részvény-
t6ke-befektetésekkel. Ezzel szemben dllitjdk, hogy a csen-
destdrsi tSkebefektetéseket és az tn. Perpetuals (,végtelen”
futamidejd papirok) eszkozeit mar 1991 6ta alaptSkeként
ismerik el Németorszagban. Ezt egészitették ki azzal, hogy
egy befektetés hozama nem attdl fiigg, hogy a bankfeliigye-
leti hatésidgok hogyan soroljdk be, hanem a befektetés
kockdzati profiljatol.

Ami a részvénytSke-befektetés legkisebb valos ellenszolgdl-
tatdsanak kiszdmitdsit illeti, a CAPM-modszerrel (t6kedr-
képzési modell) szemben — a WestLB szempontjabdl —
modszertanilag nem lehet kifogdst emelni. Ugyanakkor
a BdB altal megéllapitott bétaérték — joval nagyobb, mint 1
— nem volt raciondlis. Az 1-nél nagyobb bétaérték ugyanis
azt jelenti, hogy a véllalat részvényei magasabb kockdzatot
hordoznak, mint amely a piacra egészében véve jellemzd.
Az abban az iddben vitathatatlanul fenndllé intézményi
jotallas (Anstaltlast) és a garancianyjto felelGssége (Gewdihrt-
ragerhaftung) alapjdn, egy tartomdnyi bankba val6 befektetés
kockazata viszont jelentGsen alatta maradt az dltaldnos piaci
kockdzatnak.

Tovébbd, ez — a tartomdnyi bankok kiilonos esetében — azt
is jelenti, hogy hiba a tartomdnybanki tSkebevonds
idépontjdban elvarhaté hozamot alapul venni. Mindazon-
altal ez a megkozelitési mod — a maganbefektetsi ellen-
proba keretében — alapvetéen ésszerd, azaz, itt az 1991-ben
varhaté hozamot kellene alapul venni. Az viszont ellent-
mond minden gazdasidgi realitdsnak, hogy egy befektets
2003-ban az 1991-ben elvirt hozamot kapja meg, amely
joval a ténylegesen elért hozam felett volt. Egy ilyen
hozamrdta modszeres és dllandé jellegti alkalmazdsa
indokolhatatlan hétranyba hozza a tartomanyi bankokat
a maganbefektetSi konkurencidval szemben.

A t6kedtruhdzds likviditdshidnya miatti levondssal kapcso-
latban, a WestLB és Eszak-Rajna-Vesztfélia tartomdny azon

(69)

72)

(73)

a nézeten van, hogy a kockdzatmentes allamkotvények
kamatét teljes egészében le kell vonni az alaphozambol.
A t6kedtruhdzdsok révén a tartomdnyi bankok nem
jutottak likvid t6kéhez. Kozgazdasigilag nem tarthatd,
hogy az adomegtakaritdst csokkentd tényezdként vegyék
figyelembe, mivel a tSkepiaci instrumentumok drképzése
fuggetlen az addzasi korilményektdl. Maskiilonben az
adozasi helyzetre tekintettel, el kellene tériteni egy t6kepiaci
instrumentum drat.

Végiil, a kockazatot és vele sszeftiggésben az ellenszolgdl-
tatdst csokkentd értelemben kell figyelembe venni, hogy az
atadott tdke likviditdshidnya nem veszélyeztette az intéz-
mény likviditdsat. Ezt megfelel6 levonds utjan kellett
érvényesiteni. Tovdbbd az tigynevezett ,tulajdonosi hatds”
miatt is le kell vonni az ellenszolgéltatasbdl, mivel az
a befektetd, aki mdr rendelkezik részesedéssel egy véllalko-
zasban, masként értékel egy kiegészit8 befektetést, mint egy
Uj befektetd.

3, A NORDLB ES ALSO-SZASZORSZAG-TARTOMANY
MEGJEGYZESEI

A NordLB és Als6-Szdszorszdg észrevételeit a Szovetségi
Kormdny is kifejtette. Ezért azokat itt, a Szovetségi
Kormdany megjegyzései kozott adjuk eld.

4. NEMETORSZAG ESZREVETELEI

Németorszdg véleménye szerint, még az Eurdpai Els6fokd
Bir6sag dontését kovetben is, silyos kétségek dllnak fenn
azzal kapcsolatban, hogy a jovedelmezd villalkozdsokba
torténd allami befektetések értékelhetSek-e a maganbefekte-
t6i teszt alkalmazdsdval. Németorszdg meg van gy6zGdve
arr6l, hogy Als6-Szdszorszag-tartomdny tSkejuttatdsa —
a tdmogatdsi eszkozok dtaddsa — a NordLB-nek nem képez
dllami tdmogatdst, a Bizottsdg dltal a WestLB-hatdrozatban
alkalmazott elveknek megfelelGen.

A NordLB esetében, az eszkozok dtaddsinak idején
a tartomdany egyetlen partnereként, az NSGV villalta, hogy
a tartomany tSkejuttatisdnak megfelel§ és sajat résztulaj-
donéval ardnyos mértékdi hozzdjdruldst teljesit, hasonld
feltételekkel, ami meg is tortént. E tekintetben, a tartomany
maéris Ugy jart el, mint egy maganbefektet§ a tdmogatdsi
eszkozoknek a NordLB-nek valé dtaddsdban.

Ezenkivil, Németorszdg szerint a NordLB is megfelel§
ellenszolgdltatast fizetett. A Szdvetségi Kormdny rdmuta-
tott, hogy itt a kifizetett ellenszolgéltatds (0,5 % addzds utdn
és 1,2 % adozds el6tt) koriilbeliil 9,5 %-os addzds eldtti
indikativ kamatrdtinak felelt meg (1,2% + 8,3 %),
a refinanszirozasi koltségek koriilbeliil 8,3 %-os szamitasba
vételével, amelyet a tartomdny, mint befektetd megtakari-
tott. Ezenkiviil, a 0,5 %-os addzds utdni ellenszolgaltatds
mellett, Als6-Szdszorszag-tartomany folyamatosan része-
stilt a 242,29 millié euréra (473,88 milli6 DEM) tehetd
tdmogatdsi eszkozok utan felmeriil§ bevételekbdl is.



L 307/66 Az Eurépai Unié Hivatalos Lapja 2006.11.7.
(74) Németorszag felfogdsa szerint, a BdB és a Bizottsdg tévesen (79) Ha a NordLB-nek valéban el6nye szdrmazott a timogatdsi
jért el a WestLB-hatérozat keretében alkalmazott szdmitési eszkozok atvételébdl, a kedvezményes elbands csak a neki
modszert illetéen, vagyis ahogyan a minimélis ellenszol- fizetett koltségtéritésben dllhatott, melyben a kozfeladata
galtatdst megéllapitottak. A CAPM-mddszer — tobb okbdl is elldtdsa sordn keletkezett kiaddsai miatt részesiilt. A NordLB
— alkalmatlannak mondhat6 a piaci hozam meghatdrozé- nemcsak a tartomdny bankja volt, hanem takarékbank is
sdra. ElGszor is, a NordLB-nek dtadott eszkozok nem élltak a braunschweigi teriileten. Ezért nem csak egy tartomanyi
szabadon rendelkezésre. Ez azt jelentette, hogy a CAPM- bank kozfeladatait ldtta el, az ezzel jard koltségekkel, hanem
modszer alapjan feltételezett befektetési alternativak gya- egy takarékbank funkcidit is.
korlatilag nem dlltak fenn. A CAPM-ben feltételezett
kockazat, amely a piaci ingadozdsokat magyardzta volna,
szinten nem leEezetF, mivel a tartomayl ba}nkokjat nem (80) Ha viszont volt dllami tdmogatds ebben az esetben, akkor
jegyezték a t6zsdén, a befektetés ellentételezése fix 4+ minden bi | [étezett az intézménvi i6tll4snak
arfolyamon tortént, és abban az idében a tartomanyi EZ mfxr}rln ineen 1Z.Ennya jerezett az E?“?‘fyl )0 ah?sn’alk
bankok még részesiiltek az intézményi j6téllds és a garancia- oslzonket(’)en,,am1 Or a tamogatast eszXozOKet atruhaztax,
Iy PPN P PR/ . melynek tdrgyaban a 2001. jalius 17-én megkotott Briisz-
nyujtok felelsségvallaldsa altal nydjtott elényokbdl. Ennél szeli Kieoverss véoleoes meodllapoddst ért el
fogva nem voltak torténeti adatsorok a bétafaktorokra 8y’ gie gatap '
vonatkozdan.
5. MEGEGYEZES A BDB, ALSO-SZASZORSZAG-
TARTOMANY ES A NORDLB KOZOTT
(75) A tSkedtruhdzas specialis koriilményei kozott, figyelembe
kell venni azt a tényt, hogy a timogatasi eszkozok jotalldsa ’ ; ) o )
arra a részesedésre korldtozodik, amelyet Als6-Szdszorszdg (81) 2004. Okt,Obfr 7-én a Bizottsdg ta]ekoztatz{st k/apott egy
tartomdnya birtokol a NordLB alaptdkéjébdl, és hogy megegy’ezesrf)l, amely a panaszos (BdB), Also-Szaszq}rsz.ag-.
a tartomdny ellenszolgdltatésra jogosult a NordLB mas tartomdny ¢ a NordlB kozott. Noha alapvet§ jogi
jotdlloitol. Befektetési dontésében a befektets kiilonds dllispontjuk vdltozatlan maradt, a megegyezésben részt-
figyelmet szentel annak, hogy — bér kiilséleg a tdmogatdsi vevs felek egyetértettek abban, hogy milyen pafam?tereket
eszkozok korldtlanul ki voltak téve a veszteségi kockdza- tartfmak/ alk:ih.l/qas,nak €gy mggf/elelo .ellens%olgaltatas meg-
toknak, belsSleg jotalldsi kotelezettségiik arra az Osszegre hatarozasa Cel]%b(’l' A felek kérték a Bizottsagot, hogy vegye
korlatozédott, amely megfelelt az Als6-Szaszorszag tarto- figyelembe hatdrozatakor a megegyezést.
mdnya dltal birtokolt részesedés — a NordLB t8kéjébsl —
oOsszegének. A tartomdny ennél fogva olyan mértéki
ellenszolgdltatdsra .jog.os,ult a NordLB tGbbi .jétélléj%tél - (82) Elgszor is, a felek meghatdroztak egy minimdlisan
mmdegylkuk/ kozjogi /ertelemben_ vett jogl szi:mely o teljesitendd ellenszolgéltatdst egy hipotetikus NordLB-alap-
amelyek esetében nem allt fenn a fizetésképtelenség veszé- t6ke-befektetésre vonatkozéan a tokeirképzési modell
lye. (CAPM) alapjan, és ez a kalkuldcié 10,3 %-os évi ellent-
ételezést dllapitott meg az LTS-tdmogatdsi eszkozok utdn.
A felek a német t6zsde (Deutsche Borse AG) REX10
o . o . hozamindexének kockidzatmentes kamatit vették alapul,
(76) A ,tranzakao klemelkedoe’n magas Volurr_lenebol eredd mig a bétatényezdk esetében a KPMG 2004. mdjus 26-i
fel.ar}‘al kapcsola.tbfi,n, nem érthetd, h(?gy az ilyen Volur}qent beszdmolojat, melyre a tartomdnyi bankok adtak megbizést
mlke,nt lf,lhet definidlni, 1l}etve bogy miért 1.r.1dokolt a széban (és nydjtottak be a Bizottsghoz. Konkrétan ez a NordLB-
forgd felaf. 1992'-be“r1 az atr}lhazott eszkozok Esa}< a NlordLB nek 7,15 %-os kockézatmentes alapkamatot hozott az
—lzankfelug)/rele,t,l l,g.o,vetelmenyekne,k n}egf.elelokent ehsm,ert 4truhdzds idején (1991. december 31-én). 0,72-es bétaté-
— Osszes sajat t6kéjének 34,89 %-t k_e}pviselte. Ez az ardny nyezét alkalmaztak a KPMG-tanulmény alapjin. Az
2001-re 9,62 %-ra esett. A NordLB sajit t6ke adatai, melyek egységes piaci kockdzati feldr 4 % volt az dsszes tartomanyi
e szdmitdsok alapjdul szolgdltak, 4 298 milli6 DEM 1992- bank esetében.
ben és 15 596 milli6 DEM 2001-ben. Ezek mdr tartalmaz-
zak az LTS-eszkozoket.
(83) A t6ke illikvid jellegére valé tekintettel egy diszkontalt
értéket alkalmaztak. A 7,15 %-os kockdzatmentes kamatldb
(77) A feldrat nem indokolja az a koriilmény, hogy dj viszont a bruttd refinanszirozasi koltség megéllapitdsdnak
részvényeket nem lehet kibocsdtani Als6-Szdszorszag- alapjaul szolgdlt. A nett6 refinanszirozdsi koltség meg-
tartomdany részére. Az 4truhdzds idején, az NSGV kotele- hatdrozasa érdekében, a NordLB dtlagos addterhelését az
zettséget villalt a NordLB-ben birtokolt részesedésének atruhazds idépontjdban egy 50 %-os dtaldnykulccsal dllapi-
megfelels tSkejuttatdsra, és ezt késébb teljesitette is. Ennél tottdk meg, 3,57 %-os likviditasi diszkontot produkalva.
fogva nem volt ok a tartomdny dltal birtokolt részesedés
novelésére.
(84) Végil, 0,3 %-os feldrat tettek rd az ellenszolgdltatdsra,
a szavazati jogok kibocsdtdsinak lehetetlenségére vald
- . . . [ . tekintettel.
(78) Végil nem indokolt a felir a tidmogatsi eszkozok
kivélthatatlansdga alapjan sem. A minimdlis hozam kiszd-
mitdsa céljabol, a Bizottsdg Osszevetette a t8kedtruhdzast
egy részvénytke-befektetéssel. A részvénytdke-befektetés (85) Mindez egyiittvéve az LTS-tdmogatdsi eszkozokhoz kap-

helyettesithet6sége azonban ugyanolyan alacsonynak bizo-
nyult, mint az LTS-tdmogatdsi eszkozoké.

csoléddan évi 6,76 %-os addzds utdni ellenszolgaltatdst
eredményezett, azoknak a NordLB versenypiaci tevékeny-
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ségére felhaszndlhaté részére vonatkozdan. Az ellenszol-
giltatds annak a hoénapnak a végén wvdlt esedékessé,
amelyben az eszkozoket alaptSkeként elismerték (1993.
november 30.).

A megiéllapodds nem szolt az LTS-tdmogatdsi eszkozok
mésik része utdni ellenszolgéltatdsrol, amely rész nem 4llt
rendelkezésre a NordLB versenypiaci tevékenységének
céljaira (garanciajutalék).

Iv. AZ INTEZKEDES ERTEKELESE

Az els6 1épés az intézkedés — az EK-Szerz8dés éllami
tdmogatdsi szabdlyai alapjin torténg — értékelésében annak
megallapitdsa, hogy az a Szerzédés 87. cikke (1) bekezdése
értelmében allami tdmogatast képez-e.

1. ALLAMI FORRASOK ES EGY BIZONYOS VALLALKOZAS
ELONYBEN RESZESITESE

A fentiekben elmondottak szerint Als6-Szdszorszdg
a hdrom LTS tdmogatdsi eszkozeibdl birtokolt részesedését
sajattGke-juttatdsként dtruhdzta a NordLB-nek. Ha ilyen
tipustt dllami eszkozoket — melyek iizelti-kereskedelmi
értékkel birnak — ruhdznak at egy vallalkozdsnak, akkor
az dllami forrdsok ebben az EK-Szerz8dés 87. cikke
(1) bekezdése értelmében érintettek.

Annak bizonyitdsara, hogy az édllami forrdsok atruhdzdsa
egy koztulajdonban 1évé villalkozdsnak elényben részesiti
az utébbit, és ennél fogva allami tdmogatdst képez az EK-
Szerz6dés 87. cikke (1) bekezdése értelmében, a Bizottsig
a ,pilacgazdasagi alapon tevékeny befektet6” koncepcidjat
hasznélta fel. Ezt az elvet a birsdg tobb esetben is elfogadta
(és fejlesztette). Az értékelésre e koncepcié alapjén az aldbbi
(93) pontban keriil sor.

2. VERSENYTORZULAS ES KIHATASOK A TAGALLAMOK
KOZOTTI KERESKEDELEMRE

A pénziigyi szolgiltatdsok liberalizdciéja és a pénziigyi
piacok integracidja kovetkeztében, a bankiigy a Kozosségen
beliil fokozottan érzékennyé vélt a verseny torzuldsaira. Ez
a fejl6dés er6soddben van a gazdasdgi és monetdris unié
nyomdn, amely lebontja a pénziigyi szolgaltatdsok verseny-
piaca ttjaban még fenndll6 akaddlyokat.

A NordLB egy univerzdlis bank és jelentSs szereplGje
a nemzetkozi t6kepiacoknak. A NordLB banki szolgéltata-
sokat nyujt, versenyben mds eurdpai bankokkal Németor-
szagon beliill és kiviil. A NordLB-nek nydjtott tdmogatds
ennél fogva torzitja a versenyt és befolydsolja a tagdllamok
kozotti kereskedelmet.

Ugyancsak felidézendd, hogy szoros kapcsolat van egy
hitelintézet sajat tékéje és annak banki tevékenységei
kozott. Csak az elegend§ elismert sajat tSke bazisin

(94)

(95)

97)

()

®)

mikodhet egy bank és bévitheti tizleti-vallalkozdsi tevé-
kenységét. Mivel az allami intézkedés a NordLB-t ilyen sajat
t6kével latta el fizetGképességi céllal, az kozvetleniil
befolydsolta a bank tzleti lehetdségeit.

3, A PIACGAZDASAGI ALAPON TEVEKENY BEFEKTETO
KONCEPCIOJA

Annak eldontésére, hogy dllami eszkozok dtaddsa allami
tulajdont véllalkozasnak ezt a vallalkozast kedvezményezi
és ezzel dllami tdmogatdst valdsit meg az EK-Szerzédés
87. cikke (1) bekezdése értelmében, a Bizottsdg a ,piacgaz-
dasdgi alapon tevékeny befektet6” koncepcibjdhoz folya-
modik. Ezt a koncepciét a torvényszék és az els6fokd
birésdg egy sor jogesetben elfogadta és tovabbfejlesz-
tette. (). A koncepci6 lehet6vé teszi, hogy a Bizottsdg
figyelembe vegye az egyes esetek konkrét koriilményeit, pl.
hogy szdmoljon egy holding tdrsasdg vagy vallalatcsoport
bizonyos stratégidival, vagy hogy megkiilonboztesse egy
befektetd rovid és hossza lejaratt érdekeltségeit. A piacgaz-
dasdgi alapon tevékeny befektet§ koncepcidjit a széban
forgé esetre is alkalmazni fogjuk.

E koncepcié értelmében nem értékelhetd egy villalkozds
kedvezményezésként, ha tkeeszkozoket olyan feltételekkel
bocsatanak rendelkezésre, ,melyek mellett egy magdnbe-
fektetd, rendes piacgazdasigi koriilmények kozott meg-
tenné, hogy maginvdllalkozdsnak eszkozoket ad at”. (3).
Nevezetesen elfogadhatatlannak kell tekinteni egy pénziigyi
intézkedést a piacgazdasdgi alapon tevékeny Dbefektets
szamdra, ha a javasolt ellenszolgaltatdsi feltételek kevésbé
vonzoéak, mint a hasonlé befektetések utan teljesitett piaci
mértékd ellenszolgaltatds.

A piacgazdasdgi alapon tevékeny befektetd koncepcidja
fényében a f6 kérdés ennél fogva az, hogy egy ilyen
befektetd ellatta volna-e a NordLB-t olyan tékével, amely az
LTS-eszkozok konkrét jellemzdivel rendelkezik, ugyanolyan
feltételekkel, kiilonos tekintettel a befektetés valdszind
megtériilésére. Ezt a kérdést az aldbbiakban fogjuk meg-
vizsgalni.

b)  AZ EK-SZERZODES 295. CIKKE

Az EK-Szerz8dés 295. cikke értelmében a tulajdonjogi
rendszer a kiilonb6z6 tagdllamokban érintetlen marad. Ez
ugyanakkor nem indokol meg semmilyen a Szerzédés
versenyrendelkezéseivel ellentétes kezelési modot.

Németorszdg elGadta, hogy az LTS-eszkozok célhoz
kotottsége miatt ez a forrds jovedelmezd moédon nem
haszndlhat6 fel, csak hasonlé allami intézmény tGkejutta-
tasaként. Ennél fogva az dtruhdzds az eszkozok tzleti
értelemben legcélszertibb felhaszndldsat jelentette. Ezért az
atruhdzas ellentételezése, vagyis minden kiegészit6 hozam,

Lasd példdul a C-303/88 sz. itéletet az Olaszorszdg kontra Bizottsig

tigyben, EBHT 1991, 1-1433 és C-305/89, Olaszorszdg kontra
Bizottsdg, EBHT 1991, 1-1603

A Bizottsdg Kozleménye a tagdllamoknak: az EK-Szerzédés 92. és
93. cikkének alkalmazdsa és a 80/723/EGK irdnyelv — a feldolgozoi-
parban mkods dllami vallalatokrdl — 5. cikkének alkalmazdsa. HL
€ 307.,1993.11.13.,, 3. 0. Ldsd 11. pont Noha ebben a Kézleményben
kifejezetten a feldolgozbiparrdl van sz6, mégis az alapelv kétségte-
leniil ugyantigy érvényes az Gsszes tobbi gazdasdgi dgra is. Ami
a pénziigyi szolgdltatdsokat illeti, a Kozlemény egy sor bizottsdgi
hatérozaton keresztiil valt hatdlyossa (pl. a Crédit Lyonnais eset — HL
L 221,1998.8.8., 28. 0.) és a GAN tigye (HL L 78, 1998.3.16., 1. 0.).
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(98)

amely az LTS-eszkozokbdl szarmazott, elegends kellett,
hogy legyen ahhoz, hogy az datruhdzdst — tekintettel
,a piacgazdasdgi alapon tevékeny befektetS koncepcidjara”,
megindokolja és igazolja.

Ez az érvelés nem fogadhaté el. Az lehetséges, hogy
a hirom LTS 4truhdzdsa a NordLB-nek, ami késébb
lehet6vé tette, hogy a NordLB az LTS-ek egy részét
versenypiaci tevékenységére haszndlja fel, tizleti értelemben
a legcélszertibb megoldas volt. Viszont amint kozpénzt és
mds eszkozoket tizleti, versenypiaci célokra haszndlnak fel,
a normdl piaci mértékeket kell alkalmazni. Ez azt jelenti,
hogy az allam, mihelyt tigy dont, hogy bizonyos eszkozoket
tizletileg (is) hasznosit a kozcélok érdekében, olyan
ellenszolgaltatdst kell kikotnie, amely Osszhangban van
a normal piaci feltételekkel.

(b)  NINCS VALTOZAS A TULAJDONJOGI STRUKTURABAN

A rendelkezésre bocsatott t6ke megfeleld ellenszolgdltata-
sdnak garancidja az lett volna, ha a tartomdny részesedését,
melyet a NordLB-ben birtokolt, megfeleléen megemelik,
amennyiben a bank édltaldnos rentabilitdsa megfelel a normdl
hozamoknak, melyeket a piacgazdasdgi alapon tevékeny
befektetd befektetése utdn elvar. Als6-Szdszorszag-tarto-
mdny mindazonaltal nem ezt az eljdrast vélasztotta.

(100) Németorszdg a tartomdnyi részesedés (a NordLB-ben)

megemelésének elmaraddsdt annak tulajdonitotta, hogy -
az eszkozatadds id6pontjadban — az NSGV villalta, hogy
a NordLB-ben fennall6 részesedésével ardnyos tSkejuttatdst
hajt végre, ami azutdn meg is tortént az LBS 450 millio
DEM osszegli specidlis céltartalékdnak feldllitdsdval és az
550 milli6 DEM osszegli csendestdrsi tékejuttatds meg-
valdsitdsaval. Ezenkivill Németorszdg szerint az Alitalia
tigyében (1) a birésdg megdllapitotta, hogy az éllami
forrasokbdl torténd tdkejuttatds minden esetben kielégiti
a maganbefektetSi eljdrds koncepci6jdt, ha egy madsik
befektetS végrehajtand a befektetést, és ilyen esetben nem
lehet dllami tdmogatdsrdl beszélni.

(101) A Birdsdg Alitalia-itéletével kapcsolatban, rd kell mutatni,

hogy az itélet magdnfelek altal végrehajtott befektetésekre
vonatkozik. Mindazondltal, az NSGV egy kozjogi személy,
amely nem mindsithetd magédnbefektetének. Ezenkiviil, az
NSGV tSkejuttatdsai nem vethetSk Gssze az LTS-eszkozok
atruhdzdsaval, sem id6zitésitkben, sem tartalmukban.

(102) Mivel az LTS-eszkozoket a NordLB-nek 1991. december 31-

i hatdllyal adtdk at, az LBS kivdldsa a NordLB-bdl csak
1994. julius 1-jétSl lépett hatdlyba, és az LBS 550 millid
DEM 0sszegii specidlis céltartaléka és ezzel az idGponttal
jott létre. A Bizottsdg véleménye szerint, ez a kiilonbség
a tranzakciok kozott mar jelzi, hogy azok nem azonos
feltételek kozott zajlodtak le.

() Az EU Birdsag itélete, 2000.12.12 T-296/97.

(103) Ehhez jarul még, hogy a széban forgd befektetések

kiilonboz8 format oltottek, legalabb is a csendes tarsulds
esetében. Abban az id6ben, minden csendestdrsi tGkejutta-
tis ,alacsonyabb 1. osztilyti t6két” képezett, vagyis
kiegészit6 tSkét, amely nem hasznalhatd fel ugyanolyan
mértékben, mint a (torzstSke) részvénytdke, a fizetSképes-
ségi el6irasok teljesitéséhez. Ugyanigy, ellentétben az
alaptSke-befektetSkkel, a csendestars nem részesedik a vél-
lalat értéknovekedésébdl, hanem ellenszolgéltatdsként teljes
egészében kozvetlen kifizetések alkotjdk, melyek rendsze-
rint alacsonyabb Osszegtiek, mint az alaptSke-befektetések
esetében.

(104) Még ha fel is tételezi valaki, hogy magasabb ellentételezést

kellett volna fizetni az 550 milli6 DEM osszegii (likvid)
csendestarsi t6kejuttatds fejében, mint az (illikvid) LTS-
tdmogatdsi eszkozok fejében, a tartomany és az NSGV
t6kedtruhdzasai nem mérhetSk ossze, tekintettel az ellen-
szolgéltatdsok eltéréseire. Minden évben 7,5 %-ot (ad6zds
elstt) fizetnek az LBS specidlis céltartaléka utdn, mig —
a Szovetségi Kormany szerint — a csendestdrsi tSkejuttatds
9,11 % koriil kamatozik (ad6zés el6tt) a befektetd javara.
Ezzel szemben az LTS-eszkozok kamathozadéka 0,5 %
ad6zds utdin (kb. 1,2% addzds el6tt). Tehdt az LTS-
eszkozok utdni ellenszolgéltatds joval alacsonyabb, mint
az, amit az NSGV intézkedései nyoman téritenek.

(105) Tekintve, hogy a tartomdny és az NSGV dltal végrehajtott

tranzakciok kozott ilyen jelentds kiilonbségek vannak, az
a kérdés végil is nyitva maradhat, hogy amikor az LTS-
eszkozoket dtruhdztdk a NordLB-nek, az NSGV ténylegesen
kotelezve volt-¢ a NordLB-be juttatni olyan nagysagti t6két,
amely megfelel az & részesedésének, vagy pedig ezt
a kotelezettséget csak késdbb dllapitottdk meg.

(106) Ennél fogva azt a kovetkeztetést lehet levonni, hogy nem

volt ardnyos, Osszemérhet§ tSkeinjekcid, melyet egy
magdnbefektetd végrehajtott volna, és igy az Alitalia-eset
alapjaul szolgdlo feltételek itt nem teljesiilnek. A befektetést
egy masik koziileti részvénytulajdonos: az NSGV hajtotta
végre, és a t6kejuttatds/bevonds feltételei nem ossze-
hasonlithatok, mivel nincs kozottik idSbeli osszeftiggés
és a juttatds feltételei is killonbozdek.

(© TULAJDONOSI HATAS

(107) Németorszdg azt a nézetet képviseli, hogy egy piacgazda-

sagi alapon tevékeny befektet§ szdmitdsba vette volna sajat
részesedésének értéknovekedését a NordLB-ben. A tékejut-
tatds id6pontjdban Alsd-Szdszorszdg-tartomany 60 %-os
részesedéssel rendelkezett a NordLB-ben, melynek értéke
a t6kedtruhdzds kovetkeztében megnovekedett. Ezenkiviil,
a tartomdny biztositotta, hogy az NSGV is tegyen be
a részesedésével ardnyos tSkét, nehogy utébbi olyan
értéknovekedésbdl részesiiljon, amelyet kizdrélag a tarto-
mény idézett el6.
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(108) A (102) pontban és azt kovetSen kifejtett okokbdl nincs

jelent@sége annak, hogy a tartomdny rendelkezik részvé-
nyekkel a NordLB-ben, és az NSGV tSkejuttatdsa nem
tekinthetd 6sszehasonlithatd befektetésnek. A juttatds Gitjdn
az NSGV részesilt az értéknovekedésbdl, anélkiil hogy
megfeleléen hozzdjarult volna ahhoz. Nincs olyan piac-
gazdasagi befektetd, aki — kozos tulajdonosként — viselné
a teljes koltségét egy befektetésnek, ha azutin annak
nyereségét csak részben realizdlhatja. A Birésdg konkrétan
megerdsitette ezt a véleményt a WestLB-itéletben. (1).

(d) AZ ELLENSZOLGALTATAS KISZAMITASARA SZOLGALO
TOKEALAP

(109) Németorszdg elSadta, hogy az elismert eredeti sajat

eszkozoknek csak az a része, amelyet a NordLB felhasz-
ndlhat versenypiaci tevékenységének elGsegitésére, rendel-
kezik gazdasdgi értékkel a bank szdmara, tehat a tartomdny
is csak e rész utdn kovetelhet ellenszolgaltatdst. A BdB azt
allitja, hogy az 17544 milli6 DEM teljes 0sszege
véllalkoz6i t6két képez, és ezért az ellenszolgdltatast erre
vonatkozdan kell megdllapitani.

(110) Elvileg az ellenszolgdltatst az atruhdzott téke teljes értéke

utdn meg kell fizetni. Ezt a felfogast alkalmazta a 2000/
392/EK hatdrozat és ezt fenntartotta az elséfoka birdsdg is.
Ugyanakkor az ellenszolgaltatds mértéke eltérg lehet az
atruhazott eszkozok kiillonbozd részei utdn.

(111) A megfelel6 mértékdi ellenszolgltatds meghatdrozasahoz

kiillonbséget kell tenni az LTS-eszkozok killonbozd részei
kozott a NordLB-nél torténd felhasznalasuk fuggvényében.

(112) Az eszkozok értékét minden évben meghatdrozzak. 1991

végén az érték 1,7544 millidrd DEM volt. Viszont a NordLB
mérlegébe sajat t8keként csak 1,5 millidrd DEM osszeget
vezettek be. A killonbozetet a fenti Osszeg és az LTS-
eszkozok értéke kozott az dtruhdzdsi megéllapoddsbol
ered§ kotelezettségekre képzett tartalékként konyvelték el.
Ilyen tartalékokat révidesen esedékessé valo fizetési kotele-
zettségek fedezésére dllitanak fel, és ezek nem képezik
részét a sajat t6kének. Kovetkezésképp éltaldban nem is
javitjdk egy cég hitelmindsitését. Als6-Szdszorszdg-tarto-
many az olyam kamatfizetések és torlesztések kivondsara is
jogosult, amelyek visszafolynak a tdmogatasi eszkozokbe,
amennyiben az eszkozok értéke meghaladja az 1,5 millidrd
DEM o6sszeget. Mivel a NordLB ennél fogva nem hasznal-
hatja fel ezt a tobbletdsszeget sem iizleti tevékenységének
bévitésére, sem fizetési kotelezettségeinek fedezésére,
a Bizottsdg arra kovetkeztet, hogy egy befektet§ a timoga-
tasi eszkozok itt érintett része utdn nem kovetelhet
ellenszolgaltatdst.

() HL L 150, 2000.6.23., 1. 0. Rz. 316.

(113) Az atruhdzds idSpontjatol az 1,5 millidrd DEM Osszeg

a NordLB mérlegében sajit tSkeként szerepelt. Az LTS-
eszkozoket még sem lehetett teljes egészében sajit t6keként
felhaszndlni, amig a BAKred (Hiteliigyi Szovetségi Hivatal)
el nem ismerte, mint ilyet. Amig a BAKred ideiglenesen el
nem ismerte — 1993. jalius 26-dn — sajdt t6keként ezt az
Osszeget, a tdmogatdsi eszkozok felhaszndldsit a BAKred
csak annyiban ldtta megengedhetének, amennyiben arra
szitkség volt a fizetSképességi szabalyok betartdsahoz
abban az id6ben. Az 1,5 millidrd DEM teljes Gsszegét csak
azt kovetGen lehetett felhaszndlni, hogy 1993. jalius 26-dn
ideiglenes elismerésben részesiilt. Ennek ellenére, ezt az 1,5
millidrd DEM 6sszegbdl csak koriilbeliil 1,4 millidrd markat
— a pontos Osszeg évente valtozik — hasznélhat fel a NordLB
versenypiaci tevékenységéhez, mivel a tobbire sziikség van
a tdmogatdsi tevékenység folytatdsdhoz. A tartomanynak
fizetendS ellentételezés meghatdrozdsinak alapja ennél
fogva 1992-re és 1993. augusztus végéig csak a ténylegesen
felhasznlt t6ke, 1993. augusztus utdn pedig a felhasznaldsra
lekotott téke, vagyis koriilbelil 1,4 millidrd DEM/év lehet.

(114) Noha a fennmarad6 sajateszkoz-kontingens (koriilbeliil 100

milli6 DEM évente, 1993. augusztustél), kordbban ennél
nagyobb 0Osszeg) nem haszndlhaté fel a versenypiaci tevé-
kenység bdvitésére, haszndra vannak a NordLB-nek, mivel
a sajat eszkozok dlloménya — ahogyan a mérlegben meg-
jelenik — egy jelzés a bank hitelezdinek a mikodés
megbizhatdsagat illetGen, és igy befolydsolja azokat
a feltételeket, amelyekkel a bank kiils§ forrdsokhoz juthat.
A hitelez6k és a hitelmindsits tigynokségek a bank dtfogd
gazdasigi és pénziigyi helyzetét nézik. Mivel a mintegy 100
milli6 DEM évenkénti 6sszege nem haszndlhaté fel az tizleti
tevékenység bdvitésére, de javitja a bank képét a hitelez8k
szemében, gazdasdgi funkcidja Osszemérhet§ legaldbb is
egy garancia vagy jotallds gazdasdgi funkcidjéval.

(115) Mivel gy az évi mintegy 100 milli6 DEM osszege gazdasagi

hasznot is jelent a NordLB-nek, egy piacgazdasdgi alapon
tevékeny befektet§ erre is ellenszolgdltatast kért volna.
Ennek az ellenszolgéltatdsnak a mértéke bizonydra kisebb
lesz, mint a NordLB szamdra nagyobb hasznot jelent§ 1,4
millidrd DEM utédn igényelt ellenszolgaltatds, mivel a fizet-
képességi szabélyok alapjdn az 1,4 millidrd DEM mint sajdt
t6ke az uzleti-vallalkozdsi tevékenység bévitésére is fel-
hasznélhaté.

(116) Végiil az Als6-Szdszorszag-tartomany, a NordLB és a BdB

kozotti megdllapodas kifejti, hogy az ellenszolgdltatds az
atruhdzott eszkozok utdn csak annak a honapnak a végétdl
teljesitendd, amikor azokat véglegesen alaptkeként elis-
merték a BAKred részérdl (vagyis 1993. november 30-dn).
Mindazonaltal a Bizottsdig nem tud egyetérteni ezzel
a nyilatkozattal. Az dtruhdzott eszkozok dtruhdzdsuk
id8pontjatél — 1991. december 31-t6l — a NordLB rendel-
kezésére dlltak, legalabb is amennyiben a BAKred megen-
gedte, nem tiltotta meg azok felhaszndlasat, és a NordLB
ténylegesen fel is haszndlta az eszkozok egy tekintélyes
részét, mielStt a végleges elismerés meg nem tortént
a BAKred részérél.
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() A TOKE UTANI MEGFELEL® MERTEKU ELLENSZOLGAL-
TATAS

(117) Eltér8 gazdasdgi mindséget képvisel§ befektetések eltérd

megtériléseket vonnak maguk utdn. Egy befektetés elfo-
gadhat6sdgat vizsgalva, egy normal piaci feltételek kozott
aktiv befektetd szemszogébdl, fontos tehdt a szoban forgd
pénziigyi 1épés specidlis gazdasdgi karakterének figyelembe
vétele és az dtadott tSke értékének — a NordLB szempont-
jabol torténd — megallapitasa.

(i) Osszehasonlitds mds tékekonstrukciokkal

(118) Németorszdg megitélése szerint a részvénytSke utdni

ellenszolgdltatds nem megfelel6 mérce a korrekt ellenszol-
galtatds kiszdmitdsdhoz az LTS-eszkozok esetében. Annak
elismerése mellett, hogy — feliigyeleti megkozelitésben —
a részvénytSke alaptSkének szdmit, rdmutatnak, hogy
a bank t6kéjének nem minden alapt8kének mindsiil§ része
tekinthet§ ugyanakkor részvénytSkének is. Nevezetesen
a részvénytSke, amely teljes egészében a bank rendelkezésre
all, befektethetd, teljesen mds minéséget képvisel, mint az
atruhdzott LTS-eszk6zok, melyek folyamatosan a tartomany
rendelkezésére dllnak a specidlis tdmogatdsi tevékenység
végzéséhez, és ennél fogva nem profitképes eszkozok
a NordLB szamdra.

(119) Atruhdzasuk id6pontjdban az LTS-eszkozok mint tSke

legkdzelebb a nyereségrészesedési jogositvanyokhoz élltak.
Abban az id6ben a NordLB és Als6-Szdszorszdg-tartomany
a tdmogatdsi eszkozok utdni ellenszolgaltatdst a nyereségré-
szesedési jogositvanyok utdn jaré ellenszolgaltatdssal vetet-
ték egybe. A nyereségrészesedési t8ke kiegészits tdke,
amely — elvben — csak az alaptGke mértékében vehet§
szamitdsba. 1991. december 31-én a NordLB éllitolag 2,043
millidrd DEM alaptSkével rendelkezett, tovabbd 543 millio
DEM kiegészit6 t8kével. A sajattGke-szitkségletet ennél
fogva nyereségrészesedési jogositvanyok 1,5 millidrd DEM
osszegben torténd kibocsdtdsaval lehetett volna fedezni, az
alaptSkeként elismertetett timogatasi célii eszkozok helyett.

(120) Alldsfoglalisukban  Eszak-Rajna-Vesztfilia-tartomdny  és

a WestLB vitatjak azt az allitdst is, miszerint a tartomdnyi
bankoknak torténd eszkozdtaddst — mint a NordLB
esetében is — alaptSke-juttatdshoz lehetne hasonlitani. Ezzel
szemben 1gy érvelnek, hogy az dtruhdzdsok a csendestarsi
t6kejuttatidsokhoz vagy az an. ,perpetuals” (,végtelen”
futamidejd papirok) konstrukciéhoz dllnak kozel. A csen-
destdrsi t6kejuttatdsokat és a ,perpetualst 1991 oOta
alaptSkeként ismerték el Németorszdgban. Ezenkivil egy
befektetés ellenszolgdltatdsa nem attdl fiiggott, hogy azt
a bankfeliigyeleti hatésagok miként soroltdk be, hanem
annak kockazati profiljat6l. Mivel az LTS-eszkozok alacso-
nyabb mindsitéstiek voltak, a kockdzati karakter szem-
pontjab6l tobb azonossdgot mutattak a csendestdrsi
t6kejuttatdsokkal vagy a ,perpetuals”-szel, mint a részvény-
t6ke-befektetésekkel.

(121) A Bizottsdg osztja a BdB véleményét, miszerint az LTS-

eszkozok dtruhdzdsa, melyet a BAKred alaptSke-juttatds-
ként ismert el, egy részvénytSke-befektetéshez dll a legko-
zelebb.

(122) Ezzel Osszefiiggésben els@sorban azt kell hangsilyozni,

hogy az innovativ sajattGke-konstrukcidk viszonylag széles
kore, amely most tobb orszdgban is a hitelintézetek
rendelkezésére dll, 1991-ben, amikor az LTS dtruhdzdsér6l
(a NordLB-nek) dontottek, és 1993-ban, amikor a NordLB-
nek teljesitenie kellett a szigortibb tékovetelményeket,
Németorszdgban még nem létezett. Egyes konstrukciokat
az az Ota eltelt id6ben fejlesztettek ki, masok mar 1éteztek,
de Németorszagban nem fogadtdk el Sket. Gyakorlatilag
a {6 konstrukciok, melyek abban az id6ben rendelkezésre
alltak és haszndlatban voltak, a nyereségrészesedési jog-
ositvanyok és az alarendelt kolesonok (mindkett§ tisztdn
kiegészits téke, utobbit 1993 6ta ismerik el).

(123) Ennél fogva az LTS-t6két nem lehet egy sorba dllitani olyan

innovativ konstrukciokkal, melyek tobbségét csak az az 6ta
eltelt idében fejlesztették ki, néhdnyuk pedig csak mds
orszdgokban dllt rendelkezésre. Maga Németorszdg is
elutasitja (kozvetve) az ilyen Osszehasonlitdst, amikor azt
dllitja, hogy a Bizottsdgnak az esetet a hatdrozat meg-
hozataldnak id6pontjdban — 1991 végén - fennalld
tényleges helyzet alapjdn kell megvizsgdlnia.

(124) Ami a ,perpetual” els6bbségi részvényeket és a nyereségré-

szesedési jogositvanyokat (€lvezeti részvények) illeti, tobb
specifikus szempontot kell hangstlyozni. A ,perpetual”
els6bbségi részvények egyes orszdgokban alaptSkének
szamitanak, de Németorszdgban még mindig nem ismerik
el Gket. A nyereségrészesedési jogositvanyok csak kiegészits
sajat eszkozt képezhetnek, mig az LTS-t8ke alaptSkének
mindsiil.  Utobbi ennél fogva nagyobb hasznossdgot
képvisel a NordLB szemszogébdl, mivel felhasznalhatd
tovabbi sajat eszkozok megszerzésére (igy nyereségrészese-
dési jogositvanyok megszerzésére) ugyanolyan Gsszegnagy-
sdgig a bank sajateszkoz-alapjanak novelése érdekében.
Ezenkiviil, ha a nyereséges éveket veszteséges évek kovetik,
a nyereségrészesedési jogositvanyokat el6bb toltenék fel,
mint az LTS-t6két. Az LTS-t6ke tovabbd minden iddbeli
korldtozds nélkil dll a NordLB rendelkezésére, mig
a nyereségrészesedési jogositvanyokat rendszerint egy 10
éves id@szakra bocsdtjdk ki. A tdkejuttatds Oridsi mérete
nem szokdsos a nyereségrészesedési jogositvanyok eseté-
ben, és besoroldsit is — az esetleges veszteségek fedezésében
— ebben az 6sszeftiggésben kell megitélni. Mivel az LTS-t6ke
részesedése meglehetGsen nagy, viszonylag gyorsan fel
fogjak haszndlni, ha nagyobb veszteség ad6dik.

(125) A Bizottsdg tgy itéli meg, hogy a csendestdrsi t6kejuttatd-

sokkal val6 osszehasonlitds nem alkalmas az alapt&keként
elismert specidlis céltartalék utdni megfelel§ ellenszolgalta-
tds meghatdrozasara. A Bizottsdg szerint itt fontos tényez,
hogy az LTS-eszkozoket nem kifejezetten csendestdrsi
hozzdjaruldsként hanem specidlis céltartalék formdjiban
ruhdztdk dt. A BAKred is tartalékként ismerte el az
atruhdzott t6két, nem pedig csendestdrsi tSkejuttatdsként
a KWG 10. cikke alapjan. Az a tény, hogy a német
feliigyeleti szerv tartalékként kezelte az dtadott t6két, arra
utal, hogy a rendelkezésre bocsdtott tSke kozelebb all
a részvénytSkéhez, mint a csendestarsi hozzdjaruldshoz.
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(126) Ezenkivill nem jelent kisebb kockdzatot — a részvénytSke-

befektetéshez képest — az sem, hogy az dtruhazott téke —
legaldbb is részben — elveszhet, fizetésképtelenség vagy
felszdmolds esetén, mivel az LTS-eszk6zok a NordLB sajit
t6kéjének tekintélyes részét képviselik, és a NordLB tobb
éven keresztiil jelentSs Osszeget haszndlt fel azokbdl az
eszkozokbdl tizleti-vallalkozasi t6kéje fedezetéiil.

(127) A fenti okokbdl, a Bizottsdg tgy itéli meg, hogy — az LTS-

t6ke sajatossdgai miatt — az Osszehasonlitds a ,perpetuals’-
szel, nyereségrészesedési jogositvanyokkal és a csendestdrsi
hozzdjruldsokkal nem alkalmas médja a megfelel ellen-
szolgaltatds meghatdrozdsanak az LTS-t8kével szemben. Az
LTS-eszkozok dtruhdzdsdnak inkdbb a részvénytdke-befek-
tetésekhez van koze.

(ii) Kiegyenlitési jog és alacsony jotdlldsi kockdzat

(128) A tdmogatasi eszkozokkel kapcsolatos jotéllds a tarsuldson

belil  Als6-Szdszorszdg-tartomdny — részesedésére -
a NordLB-ben — korlatozddik, és a tartomany kompenza-
ciéra jogosult a NordLB osszes tobbi garantdl6jatol.
Németorszdg azzal érvel, hogy egy befekteté megadta
volna a megfelel§ ellenszolgaltatast befektetési dontésében
és megfelel§ ellenszolgaltatdst kovetelt volna befektetése
fejében.

(129) Mindazonadltal a jotallds bels§ korldtozdsa nem indokol-

hatja az ellenszolgdltatds csokkentését, mivel a NordLB
szempontjabol. az tigy lényege az, hogy a tdkedtruhazds
utjdn megszerzett elényt megfelelSen ellentételezni kell,
hogy elkeriiliék a verseny torzitdsit. A tartomdny joga
a tobbi jotallotol szarmazé kompenzaciora megéllapodast
képez a garancianyujtok kozott és nem a NordLB részérdl
tett engedmény, amely alacsonyabb ellenszolgéltatast
indokolhat. Ha példaul a tobbi garancianyujt6 hozzdjarult
ahhoz, hogy teljes belsg felelgsséget véllaljon a tdmogatési
eszkozokért, ez nem vezethetett olyan helyzethez, amely-
ben a NordLB-nek egydltalin nem kell ellenszolgaltatést
nytjtani.

(130) Ezenkivill a Bizottsdg szempontjdbdl nincs jelentsége

annak, hogy az LTS-eszkozoket folyamatosan hasznaltdk-
e ¢ teljes mértékben igénybe vették-e a fizet6képességi
kovetelmények teljesitéséhez a BAKred dltali elismerést
kovetSen. Még ha nem is igy llna a helyzet, a piacgazdasigi
alapon aktiv befektet§ ragaszkodott volna a teljes értékd
ellenszolgaltatashoz, mivel a bank szabadon felhasznalhatta
az egész t6két versenypiaci tevékenységéhez a gazdasigi
onrendelkezésnek megfelelnek.

(iii) Az 1,4 millidrd DEM 0sszeg megfeleld ellentételezése

(131) Kétségkiviil kiilonboz6 formdi vannak a megfelel§ ellen-

szolgéltatds kiszamitdsanak azzal az 1,4 millidrd DEM
osszeggel kapcsolatban, amely a NordLB szdmdra minden
évben rendelkezésre allt versenypiaci tevékenységéhez.
Mindazonaltal, mint azt ki fogjuk mutatni, az dtadott t8ke

ellenszolgdltatdsinak kiszdmitdsdra irdnyulé oOsszes mod-
szer azonos alapelveket kovet. Ezekre figyelemmel, a Bizott-
sag itt két 1épésben végzi el a kalkuldciot: el@szor is,
meghatdrozza a minimdlis ellenszolgdltatdst, amelyet
a befektetd elvarna egy (képzeletbeli) befektetéstSl a NordLB
részvénytSkéjébe. Ez utdn megvizsgdlja, hogy a széban
forgé tranzakcid sajatossagaira tekintettel a piac megegye-
zett volna valamilyen felirban vagy levondsban, és ha igen,
lehetséges-e egy ilyen Osszeg mddszertanilag korrekt meg-
hatdrozésa.

Vérhaté minimdlis ellenszolgdltatis meghatirozasa
a NordLB részvénytdkéjébe torténd befektetés
tekintetében

(132) A befektetés varhaté hozama és a befektetési kockdzat 6

meghatdrozé tényezSi a piacgazdasdgi alapon tevékeny
befektet§ vonatkozd dontésében. Ezek mértékeinek meg-
hatdrozdsdhoz a befektet6 minden rendelkezésére 4llo,
a céggel kapcsolatos és piaci vonatkozdst informdcidt
belefoglal szdmitdsaba. Tovabba torténeti atlagokat vesz
alapul, melyek — altaldnossdgban szélva — kiindul6pontot
képeznek egy cég jovébeni hatékonysdgat illetden, és —
tobbek kozott - a vallalat iizleti modelljiének elemzésére,
a szoban forgd befektetési idGszakra vonatkozdan, a vezetés
stratégidjara és mindségére, illetve az érintett 4gazat
viszonylagos kildtdsaira épit.

(133) A piacgazdasdgi alapon miikodd befektet§ csak akkor

véllalkozik egy befektetésre, ha az magasabb hozammal
vagy alacsonyabb kockdzattal jar, mint t8kéjének legkoze-
lebbi optimdlis felhaszndldsi alternativdja. Hasonl6képpen
nem fog befektetni egy olyan tdrsasigba, amelynek
a varhat6 hozama alacsonyabb, mint az 4tlagos megtériilés
mds, hasonlé kockdzati profilt tdrsasigok esetében. Itt
feltételezhet, hogy vannak megfelel§ alternativai a vallalt
befektetési projektnek, melyek magasabb virhat6 hozamot
igérnek, azonos kockazat mellett.

(134) Kiilonboz6 modszerek léteznek a minimdlis — ésszerd

mértéki — ellenszolgdltatds meghatdrozdsinak. Ezek
a finanszirozdsi megkozelitési méd kiilonboz§ véltozataitol
a CAPM-modszerig terjednek. Leirdsukban érdemes meg-
killonboztetni két 9sszetevét, nevezetesen a kockdzatmentes
hozamot és a projekt-specifikus kockdzatot:

Esszer(i mértékd minimadlis hozam kockdzatos befektetés
utan

kockdzatmentes alaprata + a kockdzatos befektetésre
fizetett kockazati felar.

A minimdlis — ésszeri mértékd — ellenszolgaltatds,
kockdzatos befektetés utdn agy irhaté le, mint a kockazat-
mentes hozamkules és a kiegészit6 kockdzati feldr -
a befektetés-specifikus kockdzat vallaldsa fejében — Gsszege
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(135) A hozam-meghatdrozds alapja igy egy nem teljesitési volna meg a NordLB alaptékéjébe vald képzeletbeli

kockdzattél mentes befektetési forma létezése, feltételezett
kockdzatmentes hozammal. A fix kamatozasa éllampapi-
rok vdrhaté hozamdt haszndljdk dltaldban arra, hogy
meghatdrozzdk a kockdzatmentes alapratit (vagy — az
adott esettdl figgden — ilyen értékpapirokon alapuld
indexet), de ezek viszonylag alacsony kockdzatt befektetési
formakat képviselnek. Eltérnek viszont az egyes mddszerek
abban, hogy miként hatdrozzdk meg a kockdzati feldrat:

—  Finanszirozdsi megkozelités: A befektetS varhaté sajat-
t6ke-hozama — a t6két haszndl6 bank szempontjabdl
— a jov6beni finanszirozasi koltségeket jelenti. E meg-
kozelitésben mindenekel6tt a hasonlé bankok részérdl
felmeriil§ eredeti tSkekoltséget hatdrozzdk meg. Az
eredeti t6kekoltségek szamtani dtlagat ez utdn Gssze-
mérik a jov6beni vérhaté tSkekoltségekkel, és ennél
fogva a befektet§ igényével a virhaté hozamot
illetGen.

—  Finanszirozdsi megkozelités kamatos kamattal novekvd éves
rdtdval: E megkozelitési méd kozéppontjaban inkdbb
a mértani, mint a szdmtani kozép alkalmazdsa dll
(Compound Annual Growth Rate).

—  T6kedrképzési Modell (Capital Asset Pricing Model)
(CAPM): A CAPM a legismertebb és leggyakrabban
tesztelt modern pénziigyi modell, melynek alapjin
a befektetd vdrhaté hozama a kovetkezS egyenlet
segitségével hatdrozhaté meg:

Legkisebb hozam

kockdzatmentes alaphozam + (piaci kockdzati felar
x Bétaérték)

A sajattGke-befektetés kockazati felira a piaci kockazati
felar és a bétaérték szorzataként kaphaté meg (piaci
kockdzati feldr x Bétaérték). A bétaérték a vallalati kockdzat
szamszertisitésére szolgal, dltaldban a véllalatok 6sszkocka-
zatdhoz viszonyitva.

(136) A CAPM a befektetési hozamok kiszamitdsanak legtobbet

alkalmazott médszere, nagy, tézsdére vitt cégek esetében.
Mindazonaltal, mivel a NordLB nem szerepel a t8zsdén,
bétaértékét nem lehet kozvetlenill megéllapitani. A CAPM
csak a bétaérték becslésével alkalmazhaté.

(137) 2003. jalius 29-i allisfoglalisdban a BdB — a CAPM

alkalmazdsdval — arra a kovetkeztetésre jutott, hogy
a NordLB alaptékéjébe valo 1991. december 31-i (az LTS-
eszkozok atruhdzdsdnak idSpontja) befektetés utdn varhat6
legkisebb ellenszolgéltatds 13,34 % évente. Németorszdg
elvi kifogdssal élt a CAPM alkalmazdsaval szemben, azt
dllitva, hogy a BdB magas bétaértékbdl indult ki és
a kockdzatmentes alaphozam kulcsdt tévesen allapitotta
meg, tovabbd hogy a 4,6 %-os piaci felr tdl magas volt. Ha
a BdB korrekt médon alkalmazta volna a CAPM- médszert,
joval alacsonyabb legkisebb ellenszolgéltatdst allapitott

befektetésre vonatkozdan.

(138) A normél piaci ellenszolgaltatdsrol sz6l6 megallapoddsuk-

ban Als6-Szaszorszag-tartomany, a NordLB és a BdB
10,03 %-os legkisebb ellenszolgaltatast tartott indokoltnak.

(139) A felek szdmitdsaikban a CAPM-et vették alapul, kocka-

zatmentes alapkamatként pedig 7,15 %-ot alkalmaztak
a NordLB-re, 1991. december 31-i dllapot szerint. E kamat-
lab megallapitdsa azzal a feltételezéssel tortént, hogy az
LTS-t8ke tartds jelleggel a NordLB rendelkezésére 4ll.
A felek ennél fogva eltekintettek egy fordulénaphoz
kapcsolddd, a piacon a tSkejuttatds idSpontjaban megilla-
pithaté kockdzatmentes hozam fix befektetési idGtartamra
valé alkalmazdsatdl (pl. 10 éves dllamkotvény-hozamok
formdjaban), mivel egy ilyen megkozelités a tiszta befekte-
tési kockazatot — vagyis azt a kockdzatot, hogy a befektetési
idgszak lefutdsa utdn nem lehet Gjra a kockdzatmentes
kamatszinten befektetni — figyelmen kiviil hagynd. A felek
alldspontja szerint, a befektetési kockdzatot a legjobban ugy
lehet szdmitasba venni, hogy ha egy ,Totdlis Hozamindexet”
vesziink alapul. Ezért a felek a Deutsche Borse AG dltal
felallitott REX10 Performance Index-et vették igénybe,
amely egy befektetés hozamdt a Német Szovetségi
Koztarsasag 10 éves futamidejii kotvényeihez viszonyitva
llapitia meg. Az itt alkalmazott indexsor a REX10
Performance Index mindenkori év végi pozici6it tartal-
mazza 1970-t6l. A felek ez utdn megdllapitottdk az éves
hozamot, amely visszatitkr6zi a trendet, ahogyan az az
alapul vett REX10 Performance Indexben, az 1970-1991
kozotti id6szakra vonatkozdan megjelent, és igy jutottak el
a 7,15 %-os tgynevezett kockdzatmentes alapkamathoz
(1991. december 31-i allapot szerint).

(140) Mivel a befektetést valdjaban tartds jelleggel bocsatottak

a NordLB rendelkezésére, a kockdzatmentes alapkamat
megallapitisinak modszere ebben a specidlis esetben
megfeleldnek latszik. Még a felhasznalt REX10 Hozamindex
is dltaldnosan elismert adatforrast képvisel. A megallapitott
kockazatmentes alapkamatok ezzel megalapozottnak tiin-
nek.

(141) A bétaérték 0,72-re becslése a KPMG szakmai anyaga

alapjan tortént (az un. ,Adjusted Betafaktoren” — Mddositott
bétaértékek — targydban, az Osszes Németorszdgban
t6zsdén jegyzett hitelintézet esetében, amely a Bizottsdg
rendelkezésére all). E tanulmany alapjan és a NordLB iizleti
orientdcidjara tekintettel, ez a bétaérték megfelelének
tekinthetd.

(142) A Bizottsdg szempontjabdl a piaci kockdzati feldr 4,0 %-os

mértéke is képviselhet6nek téinik. Mdr a 2000/392/EK
hatdrozatban szereplé tn. dltaldnos hosszt lejdrati piaci
kockazati feldrat, vagyis a kiilonbozetet a normal részvény-
portfolié hosszi lejarata dtlagos hozama és az dllamkotvé-
nyek hozama kozott, mar tobb alkalommal hasznaltdk. Az
tiggyel kapcsolatos szakért6i jelentések 3-5 %-os kiillonbo-
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zettel szdmoltak, az alkalmazott moédszertdl, a bézisids-
szaktol és az alapadatoktol fiiggden. Igy a BdB dltal
megrendelt egyik szakértSi jelentés 3,16 % és 5,0%
alternativ értékeket szdmitott ki, mig egy madsik, melyet
a WestLB megbizdsabdl készitettek ugyanabban az tigyben,
4,5 %-ra és 5,0 %-ra jutott. A Lehman Brothers, amely
ugyancsak a WestLB-nek dolgozott, 4 %-ra szamitotta ki
a kiillonbozetet. Ennek alapjan a Bizottsdg nem latta
indokoltnak, hogy eltérjen a megdllapoddsban szerepld
piaci kockazati felartél. A CAPM alapjan, a Bizottsagnak
nincs kétsége, hogy a felek dltal meghatdrozott legkisebb
ellenszolgaltatds megalapozottnak tekinthetd.

(143) A Bizottsagnak ezért nincs oka azt hinni, hogy a felek dltal
meghatdrozott legkisebb ellenszolgdltatds egy képzeletbeli
részvénytSke-befektetés tekintetében nem éllja ki a piac
probéjat. Ennek megfelel@en, a legkisebb ellenszolgaltatdst
a specidlis céltartalék tekintetében évi 10,03 %-ban dllapitja
meg (tdrsasdgi ad6 utdn és befektetSi adé el6tt).

(vi) Hozamdiszkont likviditdshidny miatt

(144) Németorszag azon a nézeten van, hogy a NordLB megfeleld
ellenszolgltatdst fizetett, mivel egy maganbefektets
levonta volna az dltala megtakaritott refinanszirozasi
koltségeket. Mivel a befektet6 megtakaritotta a tSke
refinanszirozdsdnak koltségét, Németorszdg arra a kovet-
keztetésre jutott, hogy az LTS tdmogatasi eszkozei 9,5 %
koriili hozamot produkaltak.

(145) A Bizottsdg ugyanakkor tigy itéli meg, hogy a {6 kérdés itt
nem az, hogy a tartomdny, mint befektet§ mennyit
takaritott meg. A tartomdny az LTS-eszkozoket illikvid
t6keként adta 4t a NordLB-nek. A tartomany nem takaritott
meg semmit, mivel nem volt koteles biztositani az
eszkozok likviditdsat.

(146) Egy bank ,normdl” t6kebevondsa esetén ez a tSkeinjekcio
likviditast és sajateszkoz-alapot egyarant olyan mértékben
biztosit szdmdra, hogy a feliigyeleti elirdsoknak meg-
feleléen bdvithesse tizleti tevékenységét. A tSke teljes
egészében valé felhaszndldsahoz, vagyis kockazattal
100 %-ban stilyozott eszkozeinek egy 12,5-es tényezGvel
val6 bévitéséhez (vagyis 100 osztva a 8 %-.0s fizetSképes-
ségi ardnnyal) a banknak 11,5-szorosen felill kell refinan-
sziroznia magét a pénziigyi piacokon. Egyszertibben szélva,
a kamatbevétel 12,5-szorose és a kamatkiadds 11,5-szorose
kozotti kilonbség minusz a bank egyéb koltségei (pl.
igazgatdsi koltségek) adjdk a sajit t6ke utdni nyereséget (1).

(147) Mivel az LTS-t6ke kezdetben nem teremtett likviditdst
a NordLB-nél, a NordLB tovabbi finanszirozasi koltségekkel
nézett szembe a téke Osszegének megfeleld mértékben,
amennyiben a sziikséges pénzeszkozt a pénziigyi piacokrol
kellett beszereznie, hogy teljes kordien kihaszndlhassa

(") A valésdgban a helyzet ennél jéval bonyolultabb, pl. a mérlegen
kiviili tételek, a kiilonbozd kockdzati siilyt eszkozok és a kockdzat
nélkiili tételek miatt. Az elgondolds 1ényegén viszont ez nem
véltoztat.

a kiegészitd téke dltal megnyitott tizleti lehetdséget, vagyis
hogy kockazattal médositott eszkozeit a tékedsszeg 12,5-
szorosével novelje (ill. hogy meglévs eszkozeit szinten
tartsa) (). Az extrakoltségek miatt, melyek a likvid sajdt
t6ke esetében nem meriilnek fel, a megfelel§ ellenszolgdl-
tatdst ardnyosan csokkenteni kell. A piacgazdasdgi alapon
tevékeny befektet6 nem varhatja el ugyanazt az ellenszol-
géltatdst, mint egy tSkeinjekcio esetében.

(148) A Bizottsdg ennél fogva azon az dlldsponton van, hogy nem

kell a teljes refinanszirozasi kamatldbat szdmitdsba venni.
A refinanszirozési koltségek iizemi kiadast képeznek, tehdt
levonhatdk az addalapbdl. Ez azt jelenti, hogy a bank nettd
eredménye nem csokken a felmeriilt tovabbi kamatkiada-
sokkal. E kiaddsokat részben a csokkentett tdrsasdgi adé
egyenliti ki. Csak a nettd koltségeket kell szdmitasba venni,
mint a NordLB tobbletterhét, mely az dtruhdzott tdke
specidlis jellegének koszonhets. Osszességében a Bizottsdg
elfogadja, hogy a NordLB-nél tovabbi ,likviditasi koltségek”
meriilnek fel a ,trsasdgi ad6val csokkentett refinanszirozdsi
koltségek” mértékében.

(149) A Deutsche Borse AG REX10 Hozamindexe alapjin

a kockdzatmentes rata 1991 végén 7,15 %-on dllt. Két 30
éves német dllamkotvény, melyeket 1986-ben bocsdtottak
ki, 7,8 % és 7,6 % mdsodlagos piaci hozammal rendelkez-
tek. Németorszag kifejtette, hogy a NordLB egyéni refinan-
szirozdsi kamatldba 1991. december 31-én [...] volt.
A megillapoddsban a felek 7,15 %-os hosszi lejérati
kockazatmentes rdtat alkalmaztak. Abban is megegyeztek,
hogy 50 %-os dtaldnyad6-kulcsot tételeznek fel (). Ezen
a bazison dllapitottdk meg a netté refinanszirozasi
kamatldbat — 3,57 %-ban -, és vele a megfeleld likviditdsi
diszkontot is.

(150) A megallapodasra tekintettel, valamint figyelembe véve azt

a tényt, miszerint a széban forgd osszegek még mindig
alatta maradnak a Németorszdg daltal idézett sdvnak,
a Bizottsig nem lit okot rd, hogy a 3,57 %-ot meg-
kérdGjelezze, kovetkeztésképp ezt a ratat hasznalja a tdmo-
gatdsi elem meghatdrozdsanak alapjaként.

(v) Hozamfeldr az dtruhdzds sajdtossdgaira tekintettel

(151) A gyakorlatban, amikor az ellenszolgaltatist meghatdroz-

)

zdk, az atipikus koriilmények, melyek eltérnek az érintett
véllalat részvénytSkéjébe valé normdl befektetéstdl, dlta-
laban diszkontdldshoz vagy felarhoz vezetnek. Ennél fogva
vizsgalni kell, hogy a sajdtossagok — kiilonosen a specifikus
kockazati profil az LTS-t6ke atruhdzdsa esctében alapot
képez-e a fent emlitett 10,03 %-os legkisebb ellenszolgélta-
tds modositasahoz, melyet egy magdnbefektet§ varna el
(képzeletbeli) befektetése fejében a NordLB tSkéjébe, és

A helyzet ugyanaz, ha figyelembe vessziik azt a lehetséget, hogy

a kiegészitd t6két a sajat eszkozok alapdllomanydnak szintjére
emelik (25-0s szorz6 12,5 helyett a sajit eszkozok alapdllomanydt
illetGen).

A Németorszdg dltal benytjtott dokumentumok alapjén a tdrsasdgi
ad6 1992-ben 46 % volt, és ehhez jot még a szolidaritdsi jarulék
3,57 %-kal (0sszesen 49,75 %). Az dsszaddkules 1993-ban 46 %-ra
ment vissza, 1994-ben pedig 49,5 %-ot tett ki. 2001-t6l az
osszadokules 30 %-os.
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hogy a Bizottsdg képes-e a modositds modszertanilag
korrekt szamszerGsitésére. Ezzel kapcsolatban harom
tényez6t kell figyelembe venni: el8szor, az (ij részvények
— és a veliik osszefiiggd szavazati jogok — kibocsdtdsanak,
elmaraddsit, mdsodszor, az eszkozatruhazds kivételes
nagysdgat, harmadszor, az eszkozok piacképtelenségét —
a befektetés kivalthatatlansagat.

(152) A tartomdny a tékejuttatdson keresztiil nem kapott tobblet

szavazati jogokat, és ezt a hdtranyt nem ellenstlyozta
hasonlé befektetés a mdsik részvénytulajdonos részérdl.
A szavazati jogokrol valé lemondadssal a befektet§ lemond
a bank igazgat6tandcsa dltal hozott dontés befolydsoldsanak
lehet8ségérsl. A nagyobb veszteségi kockdzat elfogaddsat
kompenzédlandé — a villalat feletti befolyds megfelel§
novelése nélkill — a piacgazdasdgi befektetd magasabb
ellenszolgéltatast szokott igényelni (még akkor is, ha
a potencidlis kockdzatot mérséklik a tobbi részvénytulajdo-
nossal kotott megallapoddsok). Az els6bbségi részvények
utdni magasabb ellenszolgéltatds — a kozonséges részvé-
nyekkel 0sszehasonlitva, a Bizottsdg legalabb évi 0,3 %-os
(tarsasdgi ad6 utdni) feldrat tekint indokoltnak. A megélla-
podédsban résztvevs felek szintén megfelelének latjdk
a 0,3 %-os feldrat az j szavazati jogok kibocsatasanak
elmaraddsaért.

(153) Az dtruhdzott Gsszeg nagysdgat és hatdsdt a NordLB-re

a fizetGképességi irdnyelv szempontjdbdl mdr emlitettiik.
Az LTS datruhdzdsin keresztil a NordLB alaptdkéje
jelentGsen megemelkedett, minden megszerzési vagy
adminisztrativ koltség nélkiil. Egy piacgazdasigi alapon
tevékeny befektetS valdszintleg feldrat kovetelt volna az
LTS-eszkozok relativ és abszoliit nagysdgrendjének meg-
felel6 t6keinjekcié utdn. Masrészt, az EU-ban miikodd
hitelintézetek kivételes tSkekovetelményeinek fényében,
melyeket a fizetGképességi irdnyelv dllapitott meg, a mintegy
1,5 millidrd DEM 0sszegli t6keinjekciét az egyik legna-
gyobb német bankba, nem szabad teljesen idegennek
tekinteni a normdl tizleti dontésekhez képest. Ezenkiviil,
ha egy befektetés nagy eszkozvolument érint, ez a rész-
vénytSke-analdgidra utal. Amikor az atruhdzds lezajlott —
1991 végén — a nagy csendestdrsi befektetések nem voltak
jellemzék a piacon. Igy ha az dtruhdzott eszkozok
volumenét arra haszndljuk, hogy tovabbi feldrat indokol-
junk meg vele egy részvénybefektetéshez hasonlé befektetés
esetében, ez azt jelenti, hogy a volument — helyteleniil —
kétszer vettiik figyelembe. Ebb6] kovetkezi, hogy a Bizottsdg
nem koti a feldrat az eszkozdtruhdzds volumenéhez, és
ezzel a NordLB-t er6siti. A felek kozotti megdllapodds
ugyancsak azt feltételezi, hogy nem kell feldrat alkalmazni
az atruhdzott eszk6zok magas volumenére tekintettel.

(154) Végiil, figyelmet kell szentelni az eszkozok kivélthatatlan-

sdganak, vagyis annak, hogy a befektetett t6két nem lehet
barmikor kivonni a wvallalatbol. Rendszerint ha egy
befektetS elad egy tékekonstrukciot a piacon harmadik
személynek, ezzel befejezi befektetését. A normal tdkejut-
tatds a kovetkezSképpen zajlik: a befektets beteszi eszkozeit

(készpénzben vagy természetben), és azokat a mérleg
eszkozoldalara konyvelik. Szabaly szerint ezeket a forrasol-
dalon kiegyensilyozzak egy forgalomképes érdekeltséggel,
melyet a befektet§ nevén vettek nyilvantartdsba, és ami —
példaul egy korlatolt felelgsségti vallalat esetében -
részvények formdjat olti. A befektet6 eladhatja ezeket
a részvényeket egy harmadik félnek is. Nem vonhatja ki az
altala eredetileg betett eszkozoket, mivel ezek most
a tdrsasdg szavatolo sajat t6kéjének részét képezik, és mar
nem éllnak rendelkezésére. Viszont a részvények eladdsaval
- az aktudlis drfolyamon - realizdlhatja azok gazdasdgi
ellenértékét. Eszkozei ennél fogva helyettesithet6vé véltak.
Az LTS-eszk6zok atruhdzasit 6vezd specidlis kortilmények
miatt, ez a lehetGség nem dllt a tartomdny rendelkezésére.
Ennek ellenére a Bizottsig nem lat okot tovabbi feldrra.
Noha a tartomdny nem volt képes a befektetés szabad
forgatasaval realizdlni a gazdasagi ellenértéket, képes volt és
maradt a specidlis céltartalék eszkozeit barmikor kivonni
a NordLB-bdl torvény szerint és elérni lehetSleg magasabb
hozamot azok djrabefektetésével mds intézményekbe.
A BdB, a tartomdny és a NordLB kozotti megallapodas itt
is feltételezi, hogy a helyettesithet@ség hidnya miatt nem
kell feldrat alkalmazni.

(155) Osszességében a Bizottsdg ennél fogva az évi 0,3 %-o0s

feldrat (trsasdgi ad6 utdn) megalapozottnak tartja a tobblet
szavazati jogokrol valé lemondads fejében.

(vi) Fix dsszegrol szolo megdllapodds ellenszolgdltatdsa
nem csokkenthetd

(156) Részvények esetében az ellenszolgiltatds kozvetleniil

a vallalat teljesitményétd] fugg és féleg osztalékok forma-
jaban fejez6dik ki, valamint részesedésben a villalat
értéknovekedésébsl (pl. a részvénydrak emelkedésének
formdjdban). A tartomdny fix sszegii ellenszolgéltatisban
részesiil, melynek tiikroznie kell a ,normél” tSkeinjekciok
utdn teljesitendS ellenszolgaltatds fenti két aspektusat.
Lehetne azzal érvelni, hogy az a tény, miszerint a tartomany
fix oOsszegli ellenszolgdltatdst kap, nem pedig a NordLB
teljesitményéhez kozvetlenil kotottet, olyan elényt képez,
amely indokolja az ellenszolgaltatds mértékének csokken-
tését. Hogy egy ilyen fix mérték ténylegesen elényt képez-
e, Osszehasonlitva egy véltozo, nyereségardnyos mértékkel,
az a vallalat jovébeni teljesitményétsl figg. Ha a teljesit-
mény hanyatlik, a fix mérték el6nyos a befektetdnek, ha
javul, hatranyba keriil. Mindazonaltal a tényleges trend nem
vehetd figyelembe a késbbiekben, ha a befektetési dontés
értékelésérdl van sz6. Mindezeket a tényezSket szamitasba
véve, a Bizottsdg 1gy véli, hogy az ellenszolgaltatds
mértékét nem kell csokkenteni.

(vii) Osszes ellenszolgdltatds

(157) E megfontoldsok alapjdn, a Bizottsag arra a kovetkeztetésre

jutott, hogy a szdéban forgd befektetés megfelel§ ellent-
ételezése évi 6,76 % (tarsasagi ad6 utdn), azaz 10,03 %
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normdl megtériilés a sajat t8ke utdn, plusz a 0,3 %-os feldr
a tranzakcié sajitos vondsai miatt és minusz 3,57 %
a finanszirozdsi koltségek miatt, melyek az datruhdzott
eszkozok likviditashidnydbol erednek a NordLB szempont-
jabol.

(viii) A kb. 100 milli6 DEM megfeleld ellenszolgdltatdsa

(158) Mint madr kifejtettitk, az évi 100 millid6 DEM o0sszeg(

sajattSke-rész szintén anyagi értékkel bir a NordLB szem-
pontjabol: gazdasdgi funkciéja a garancia funkcidjihoz
hasonlithat6. A piacgazdasigi alapon tevékeny befektetd
megfeleld ellenszolgaltatdst igényelne cserében azért, hogy
ilyen kockazatnak teszi ki magét. Ezzel a kérdéssel nem
foglalkozik a BdB, a tartomdny és a NordLB kozotti
megéllapodas.

(159) Az EK-SzerzGdés 88. cikke (2) bekezdésében megillapitott

eljards meginditdsarol sz6l6 hatdrozatdban, a Bizottsdg
0,3 %-o0s (ad6zds utdni) éves mértékre hivatkozott, mint
amit Németorszdg megfelel§ jutaléknak tekint banki
garancia tekintetében (Avalprovision) olyan bank esetében,
mint a NordLB. Nem ldtszik indokoltnak ezt az ellen-
szolgdltatast megemelni egy kiilonosen nagy ,garancia”
miatt, tekintve, hogy az érintett osszeg kb. 100 milli6 DEM.
Még arra a két évre is, amelyben magasabb 6sszeg allt
rendelkezésre (1992 és 1993), a Bizottsdg érzése szerint
nem indokolt a feldr. Ugyanilyen okokbdl, hogy nem
alkalmaztak feldrat a versenypiaci tevékenységre felhasz-
nalhaté t6ke utdni ellenszolgdltatisban, kétséges, hogy ez
a mérték megemelheté-¢ azon az alapon, hogy az LTS
tdmogatdsi eszkozei elvileg korlatozds nélkiil a NordLB
rendelkezésére dlltak.

(160) A garanciafelar a NordLB részérdl tizemi kiaddsnak szamit,

és igy csokkenti az addkoteles nyereséget. Az Alsé-
Szészorszag-tartomdanynak fizetendd ellenszolgaltatds az
LTS-eszkozok fejében az ad6zds utdni nyereségbdl szdrma-
zik. A 0,3 %-os mértéket ennél fogva modositani kell az
adokulccesal. Miként a refinanszirozasi koltségek esetében,
a Bizottsag egységes Osszesitett addkulcsa 50 %, amely
ebben az esetben a NordLB-nek kedvezs. Kovetkezésképp
a mértéket évi 0,15 %-ban dllapitja meg, adézds utdn.

f) A TAMOGATASI ELEM

(161) Mint fentebb kiszdmitottuk, a Bizottsdg megitélése szerint,

a kovetkez6 ellenszolgdltatds van Osszhangban a piaci
viszonyokkal: évi 6,76 % addzds utdn a tSke azon része
utdn, amelyet a NordLB felhaszndlhat tizleti tevékenységé-
nek el@segitésére, vagyis kb. 1,4 millidrd marka utn; évi
0,15 % a kiilonbozet utin, amely e rész és a NordLB
mérlegébe sajat t6keként bedllitott 1,5 millidrd DEM kozott
van, vagyis kb. 100 milli6 DEM utan.

(162) Jelenleg a NordLB 0,5 %-os évi ellenszolgdltatdst fizet

(ad6zds utdn) azzal az Osszeggel kapcsolatban, amelyet
ténylegesen felhaszndlhat versenypiaci tevékenységének
elGsegitésére. Ezt az ellenszolgdltatdst el@szor 1992-re
vonatkozoan fizették meg.

(163) Az addzas utdni évi 0,5 %-os ellenszolgaltatds mellett,

Németorszdg érvelése szerint fenndll egy tovabbi

ellenszolgaltatdsi dsszetevd is, nevezetesen a tartomanynak
az a joga, hogy a tdmogatisi eszkozokbe visszafolyod
kamatokat és torlesztéseket kivonja az alapbdl, ameny-
nyiben az eszk6zok piaci értéke meghaladja az 1,5 millidrd
DEM-et.

(164) A Bizottsdg megitélése szerint a piacgazdasigi alapon

tevékeny befektet6 nem egyezett volna bele, hogy az
ellenszolgaltatast olyan jovedelembdl kapja, amely fiigg
a tdmogatdsi eszkozoket kezel§ bank viselkedésétdl.
Ezenkivill a NordLB-nek nem szdrmazott gazdasagi elénye
az eszkozoknek az 1,5 millidrd DEM feletti részébdl
(kovetkezésképp az utdn nem is fizetend§ ellenszolgaltatds).
Az LTS-eszkozok emlitett részébdl kivont Osszegek sem
tekinthetdk kiegészits ellenszolgéltatdsnak, mivel — gazda-
sagi értelemben — azok nem a NordLB-hez, hanem a priori
a tartomdnyhoz tartoznak.

(165) Ezenkiviil Németorszdg azt is dllitja, hogy az atruhdzds

értelme, célja inkabb a potencidlis szinergikus hatds elérése
volt, mint a NordLB sajit t6kéjének novelése. Mégis,
legalabb részben, a tdmogatdsi eszkozok dtadasanak célja
a fizet6képességi irdnyelv kovetelményeinek kielégitése volt.
Ha az LTS hasznot hiz az ilyen szinergikus hatdsokbdl és
koltségmegtakaritdsokbdl, ez segiteni fogja koltségei csok-
kentésében, de nem tekinthet§ a NordLB dltal megfizetett
ellenszolgaltatdsnak az eredeti sajat eszkozok rendelkezésre
bocsitasa fejében. Mivel ezek a hatdsok nem csokkentik az
atruhdzott téke felhasznalhat6sagat a NordLB részérdl, nem
is novelik a NordLB-nél az atruhdzasbdl eredd koltségeket,
nem kell, hogy befolydsoljdk az ellenszolgdltatds mértékét,
melyet a piacgazdasagi alapon tevékeny befektet§ igényel-
het a banktdl az dtadott sajit t6ke fejében. Még ha lenne is
valamilyen haszna a tartomdnynak a szinergikus hatdsok
eredGjeként, a verseny rdkényszerittette volna a verseny-
tarsakat, hogy a tartomdnynak a pénziigyi eszkozért (LTS)
nem csak az dtadott sajat t6ke utdn jaré6 megfelel§
ellenszolgdltatast fizessék meg, hanem egy ,téritést” is az
emlitett el6nyok formdjaban. Ezenkiviil, egy egyesitési
miiveletet kovetSen, a szinergikus hatdsok rendszerint
mind a két egyesitett szervezetben megjelennek. Nehéz
megérteni, hogy a NordLB miért nem profital egyaltalin
ezekbdl az el6nyokbdl. A Bizottsdg ennél fogva azt az
allaspontot foglalja el, hogy a szinergikus hatdsok nem
jarulnak hozzd a NordLB dltal az LTS-eszkozok fejében
fizetett ellenszolgéltatashoz.

(166) Végil az tn. ,tulajdonosi hatds” nem indokolja a 0,5 %-os

évi mértéket meghaladé ellenszolgdltatdst. Mint fentebb
kimutattuk, a piacgazdasdgi alapon tevékeny befektetd,
akinek mdr van részesedése egy tarsasigban, nem fog
lemondani a teljes és kozvetlen ellenszolgéltatasrdl, ha egy
vagy tobb részvénytulajdonos profitdl a tékeinjekciébol,
anélkiil hogy maguk megfeleléen hozzdjérultak volna
ahhoz. Mivel az NSGV nem teljesitett megfelel§ t8kehoz-
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zdjéruldst, a tartomdnynak ragaszkodnia kellett volna az (167) A tdmogatdsi elem a tényleges fizetések és a piaci
atfogd kozvetlen ellenszolgdltatishoz. feltételeknek megfelels fizetések kozotti kiilonbségként

szamithaté ki.
(168) Tamogatdsi elem kiszdmitdsa (milli6 DEM-ben)

1992

1992 Jan. Feb. Mar. Apr. Mgj. Jan. Jal. Aug. Szept. Okt. Nov. Dec.

1. Versenypiaci tevékenységre 120 101 145 109 71 0 0 0 0 19 63 162
fordithaté osszeg

2. Maradékosszeg (Kiilonbozet 1380 1399| 1355 1391 1429| 1500| 1500 1500 1500| 1481 | 1437 1338
az 1,5 millidrd DEM-hez
képest)

Evi 6,7 % ellenszolg. (ad6 utén) 0,67 0,56 0,81 0,61 0,39 0 0 0 0 0,1 0,35 0,91
az 1. pontra.

Evi 0,15 % ellenszolg. (ad6 utdn) 0,17 0,17 0,16 0,17 0,17 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,17 0,16

a 2. pontra.
Piaci feltételeknek megfelels 084 073| 097 078 056| 018 018| 018| 0,18 028| 0,52 1,07
osszes cllenszolg.
T 6,47
Tényleges ellenszolg. (ad6 utdn) 0,9
(0,5 %) 1992 egészére
Tamogatisi elem 5,57
1993
1993 Jan. Feb. Mar. Apr. Mdj. Jan. Jul. Aug. Szept.. Okt. Nov. Dec.
1. Versenypiaci tevékenységre 133 133 207 147 174 1,143 | 1,222 1400 1400| 1400| 1400| 1400

fordithaté osszeg

2. Maradékosszeg (Kulonbozet 1,367 1,367 | 1,293 | 1,353 | 1,326 357 278 100 100 100 100 100
az 1,5 millidrd DEM-hez
képest)

Evi 6,7 % ellenszolg. (ad6 utén) 0,74 0,74 1,16 0,82 0,98 6,43 6,88 7,88 7,88 7,88 7,88 7,88
az 1. pontra

Evi 0,15 % ellenszolg. (ad6 utan) 0,17 0,17 0,16 0,16| 0,16 0,04 0,03 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
a 2. pontra.

Piaci feltételeknek megfeleld 091 091 1,321 098 1,14 6,47 6,91 7,89 7.89| 7,89 7,89 7,89
osszes ellenszolg.

% 58,09

Tényleges ellenszolg. (ad6 utan) 7
(0,5 %) 1993 egészére

Tdmogatasi elem 51,09
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Jahr 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
1. Versenypiaci tevékenységre fordithaté dsszeg 1400 1390| 1390| 1390| 1390 [.] [...] [...] [.] [.]
2. Maradékosszeg (Killonbozet az 1,5 millidrd DEM- 100 110 110 110 110 [..] [..] [] [...] [..]
hez képest)
Evi 6,7 % ellenszolg. (adé utén) az 1. pontra 94,64 93,96 93,96 93,96 | 93,96 [.] [..] [.] [.] [.]
Evi 0,15 % ellenszolg. (ad6 utdn) a 2. pontra. 0,15 0,16 0,16 0,16 0,16 [...] [..] [..] [...] [..]
Piaci feltételeknek megfelel§ osszes ellenszolg. 94,79 | 94,12| 9412| 9412| 9412 [.] [..] [..] [.] [.]
Tényleges ellenszolg. (ad6 utdn) (0,5 %) 7 6,95 6,95 6,95 6,95 [...] [-] [.] [..] [.]
Tdmogatasi elem 87,79 87,17 87,17 | 87,17 | 87,17| 87,17| 85,88 | 8588 | 85,88 85,88

1991. janudr 1. 6ta a mdrkaosszeget dtvaltjdk eurdra (1,9583 DEM/EUR drfolyamon). A markaadatokat ennek megfelelGen kell dtvaltani.

(169) Ily médon a kiilonbség a megallapodas szerinti 0,5 %-os évi

ellenszolgaltatds és a 6,76 %-os évi ardnyos ellenszolgdlta-
tds (az LTS-tdmogatasi eszk6zok azon része utdn, melyet
a NordLB versenypiaci tevékenységre felhasznalhat) kozott,
beleszdmitva a 0,15 %-os évi ellenszolgdltatds (az eszkozok
azon része utdn, amely bankgarancidhoz hasonlithato)
dllami tdmogatdst képez az EK-Szerz6dés 87. cikke
(1) bekezdése értelmében.

(170) A tdmogatasi elem a tdmogatds nyujtasatol 2003 végéig

terjed6 idGszakra 923,82 milli6 DEM-et tesz ki. Eurdba
atvaltva, ez 472,34 milli6 eurét jelent. Mivel az LTS-
eszkozok még mindig a NordLB rendelkezésére all,
a tdmogatasi elem nagysaga folyamatosan né.

4. AZ INTEZKEDES OSSZHANGJA AZ EK-SZERZODESSEL

(171) Ennél fogva megdllapithatd, hogy az LTS-timogatdsi

eszkozok dtruhdzdsa az EK-SzerzGdés 87. cikke (1) bekez-
désében felallitott Osszes kritériumnak megfelel, és igy
dllami tdmogatdst tartalmaz. Ennek értelmében megéllapi-
tando, hogy a tdmogatds osszhangban lévének tekinthetd-
e a kozos piaccal. Ugyanakkor meg kell jegyezni, hogy
Németorszdg csak az EK-SzerzGdés 86. cikke (2) bekezdé-
sében emlitett mentességre hivatkozott a tdmogatdsi esz-
kozok dtruhdzdsiban jelenlévé tdmogatdsi elemmel
kapcsolatban.

(172) Az EK-Szerz6dés 87. cikke (2) bekezdése dltal felsorolt

mentességi klauzuldk egyike sem alkalmazhatd itt. A tdmo-
gatds nem szocialis jellegli és nem egyéni fogyasztoknak
nydjtjak azt. Nem is természeti katasztrofdk, kivételes
események, vagy a Németorszdg megosztottsiga miatt

eléallo gazdasagi hatranyok okozta kdrok kompenzécidji-
16l van szo.

(173) Tekintve, hogy a tdmogatasnak nincs regionalis célja — nem

olyan teriiletek gazdasdgi fejlesztésére irdnyul, ahol az

életszinvonal abnormélisan alacsony, vagy ahol stlyos
munkanélkiliség alakult ki, nem bizonyos gazdasagi
teriiletek fejlédésének megkonnyitésére — nem alkalmaz-
hat6 az EK-Szerzddés 87. cikke (3) bekezdés (a) vagy
(c) pontja sem, ami az ut6bbi regiondlis aspektusat illeti.
A tdmogatds nem segiti a kozds eurdpai érdekek egy
jelentSs projektjének megvaldsitdsit sem. A tdmogatds nem
irdnyul a kultiira tdmogatdsdra vagy a kulturdlis 6rokség
megdrzésére sem.

(174) Mivel a NordLB gazdasdgi fennmaraddsa nem forgott

veszélyben, amikor az intézkedést végrehajtottdk, nem kell
arra gondolni, hogy egy olyan nagy egyedi hitelintézet, mint
a NordLB osszeomldsa dltaldnos banki valsdg kirobbandsa-
hoz vezethetne Németorszdgban, ami esetleg indokolhatnd
a tdmogatdst a német gazdasdg sulyos zavardnak enyhitése
érdekében az EK-Szerz6dés 87. cikke (3) bekezdés (b) pontja
alapjan.

(175) Az EK-Szerz3dés 87. cikke (3) bekezdése ) pontja alapjin

a tamogatds akkor tekinthet§ kompatibilisnek a kozos
piaccal, ha megkonnyiti bizonyos gazdasigi tevékenységek
fejlédését. Ez elvileg a bankszektor atalakitdsanak tdmoga-
tisdra is vonatkozhat. Mindazondltal, a széban forgd
esetben, a mentességi klauzula alkalmazdsdnak feltételei
nem teljesiilnek. A NordLB nem volt egy nehéz helyzetbe
keriilt véllalkozds, melynek az életképességét allami tdmo-
gatdssal kellett helyreallitani.

(176) Az EK-Szerz6dés 86. cikke (2) bekezdése, amely bizonyos

koriilmények kozott megenged mentességeket a SzerzGdés
dllami tdmogatdsi szabdlyai aldl, elvileg alkalmazhat6
a pénzigyi szolgdltatisok dgazatdra is. Ezt a Bizottsdg
megerGsitette a bankszektor dltal nydjtott dltaldnos gazda-
sdgi érdekd szolgaltatdsokrol sz6l6 jelentésében (1).

(") Ezt ajelentést a Tandcsnak a Gazdasagi és Pénziigyi Bizottsdg 1998.

november 23-dn benydjtotta, de nem hoztdk nyilvinossdgra.
A Bizottsdg IV. — Verseny — Fdigazgatdsigdn megtaldlhato, ill.
a Bizotttsdg internet-web-oldaldn elérhetd.
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(177) Németorszdg el6adja, hogy ha az LTS-tdmogatdsi eszk6zok
atruhdzdsa kedvezményes elbdndst képezett a NordLB
javéara, az nem haladta meg a koltségtérités mértékét, és
ezek a koltségek a bank dllami feladatdnak elldtdsdval
osszefiiggésben meriiltek fel. Ugy érvel tovibbd, hogy
a NordLB nemcsak tartomdnyi bank, hanem -egyttal
takarékbank is a braunschweigi korzetben. Tehdt nemecsak
egy tartomdnyi bank hagyomdnyos funkcidit latja el,
hanem egy takarékban funkcioit is.

(178) Németorszdg ugyanakkor nem szdmszerdsitette a NordLB
emlitett dllami feladatok végrehajtdsdval kapcsolatos koltsé-
geit. Kizar6lag ebbdl kifolydlag a Bizottsig nem adhat
felmentést az EK-Szerz8dés 87. cikke (1) bekezdésének
alkalmazdsa aldl az EK-SzerzSdés 86. cikke (2) bekezdése
alapjan. Ezenkiviil, egyértelmd, hogy az atruhdzdsra azért
keriilt sor, hogy a NordLB meg tudjon felelni az dj
sajateszkoz-kovetelményeknek, nem pedig az dltala végre-
hajtott dllami feladatok kompenzécidjaként.

(179) Mivel az EK-SzerzGdés 87. cikke (1) bekezdése szerinti
dllami tdmogatasi tilalom elve al6li mentesség nem dll fenn,
a szdban forgd tdmogatds nem tekinthetd kompatibilisnek
a Szerz8déssel.

5. ISMERETLEN TAMOGATASI FORMA

(180) Szemben azzal, amit Németorszdg dllitott mdas tartomdny-
banki eljardsokban, a tékeinjekci6 sem tekinthetd olyannak,
mint amelyet lefed a jelenlegi dllami tdmogatdsi rendszer,
nevezetesen az ,intézményes jotallds” és a ,garancianyujtok
felelGsségvallalasa” formai.

(181) A ,garancianyujtok felelGsségvdllaldsa” egy nem-teljesitési
garancia, melyet a hitelez8knek nytjtanak arra az esetre, ha
a bank eszkozei mdr nem elegendbek koveteléseik
kielégitésére. Itt nem ez a helyzet. A t8keinjekcié nem arra
iranyul, hogy kielégitsék a tartomdanyi bank hitelezgit, és
a bank eszkdzei nem fogytak el.

(182) Nem 4all fenn az ,intézményi jotdllis” esete sem. Az
intézményi jotallas sziikségessé teszi, hogy a gardns — az
Als6-Szdszorszag-tartomdny és az NSGV — forrdsokkal
lassa el a NordLB-t, amelyekre utdbbinak sziiksége van
a megfelel6 miikddéshez, mindaddig, amig a tartomany tgy
dont, hogy fenn kivdnja tartani. A NordLB viszont
a t6keinjekcié idSpontjdban tdvolrdl sem volt abban
a helyzetben, hogy — megfelel§ forrdsok hidnydban.- nem
tudott volna megfelel6en mtikodni. A tSkeinjekciéra nem
azért volt szitkség, hogy a tartomdnyi bankot mikodésben
tartsak. Inkdbb arrdl volt sz6, hogy t6keemelést kivantak
lehet6vé tenni a bankndl, tekintettel a fizetSképességi
irdnyelv alapjdn bevezetett szigoribb szabdlyozdsra, hogy
ezzel elkeriiljék az iizleti volumen egyébként sziikségszeri
csokkentését, ill. hogy (ezenkiviil) lehet6vé tegyék a jovébeni
bévitést is. A tartomany, mint (kozos) tulajdonos tudatos
gazdasdgi szdmitdsa azt is lehetGvé tette a tartomdnyi
banknak, hogy jovébeni lehetGségeket ragadjon meg
versenypiaci tevékenységében. Az intézményi  jotdllds

Lszitkségességi kovetelménye” nem vonatkozik a tartomany,
mint a bank (k6zos) tulajdonosa dltal hozott normélis
gazdasdgi dontésre. Mds, az EK-Szerz6dés 87. cikke
(1) bekezdése és 88. cikk (1) bekezdése szerinti értelemben
alkalmazhaté dallami tdmogatdsi rendszer hidnydban,
a t6keinjekciot az EK-Szerz8dés 87. cikke (1) bekezdése és
88. cikk (3) bekezdése értelmében Uj tdmogatdsnak kell
tekinteni, és mint ilyet megvizsgalni.

VL. ZARO KOVETKEZTETES

(183) A Bizottsdg megdllapitja, hogy Németorszdg jogtalanul
alkalmazott 0j tdmogatdsi formadt és ezzel megszegte az EK-
Szerz6dés 88. cikke (3) bekezdésében foglalt rendelkezése-
ket.

(184) Az emlitett tdmogatds nem tekinthet§ kompatibilisnek
a Szerz8dés 87. cikk (2) vagy (3) bekezdése vagy barmely
egyéb rendelkezése alapjan. A tdmogatdst ennél fogva
inkompatibilisnek nyilvanitjuk a kozos piaccal, azt meg kell
sziintetni, és a jogtalanul hatdlyba léptetett intézkedés
tdmogatdsi elemét Németorszdgnak vissza kell kovetelnie.

A KOVETKEZOKEPPEN HATAROZOTT:

1. cikk

1. A kiilonbség a megfelels mértékd ellenszolgaltatds — évi
6,76 % (tdrsasigi add utdn és befektet6i add el6tt) — és
a Norddeutschen Landesbank — Girozentrale és Als6-Szasz-
orszag-tartomdny kozotti megdllapoddsban szerepld évi 0,5 %-os
(tdrsasagi add utdn és befektet6i add elétt) ellenszolgéltatds
kozott, az dtadott t6ke azon része utdn, melyet a Norddeutschen
Landesbank — Girozentrale 1992. janudr 1-jét6l versenypiaci
tevékenységéhez felhasznalhatott, a kozos piaccal Osszeegyez-
tethetetlen tdmogatdst képez.

2. A 0,15 %-os évi (tarsasdgi ad6 utdni és befektetdi adé el6tti))
megfelel§ ellenszolgdltatdsrl valé lemondds — a tartomdny
részérdl atadott téke egy része utdn, melyet a Norddeutsche
Landesbank — Girozentrale 1992. janudr 1-jétdl garanciaként
hasznalhatott fel, a kozos piaccal sszeegyeztethetetlen tdmoga-
tast képez.

3. Az 1. bekezdésben emlitett timogatds az 1992. janudr 1. és
2003. december 31. kozotti idGszakban 472,34 millié eurdt tesz
ki.

2. cikk

1. Németorszag legkésébb 2004. december 31-ig megsziinteti
az 1. cikk (1) és (2) bekezdése szerinti tdimogatdst.

2. Németorszag minden szitkséges intézkedést megtesz annak
érdekében, hogy az 1. cikk (1) bekezdésben emlitett, jogellenesen
rendelkezésre bocsdtott tdmogatdst a kedvezményezettdl vissza
kovetelje.

A visszakovetelés targydt képezd Osszeg az aldbbi tételeket
foglalja magdaban:

a) az 1992. janudr 1. és 2003. december 31. kozotti
elszdmoldsi id6szakra az 1. cikk (2) bekezdésében megjelolt
0sszeg;
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b) a 2004. janudr 1-jétdl a tdmogatds megsziintetéséig terjedd
id@szakra vonatkozdan egy oOsszeg, melynek nagysagdt az
1. cikk (1) és (2) bekezdésében megjelolt elszamolasi
modszerrel dllapitjdk meg.

3. cikk

A visszakovetelés haladéktalanul és a nemzeti eljdrdsnak meg-
felel6en érvénybe 1ép, amennyiben ez dltal e hatdrozat azonnali
és tényleges végrehajtdsa lehetvé valik.

A visszakovetelés targydt képezd sszeg magaban foglalja azokat
a kamatokat is, amelyek abban az idészakban meriiltek fel,
amelyben a jogellenes tdmogatds a kedvezményezett rendelke-
zésére 4llt.

A kamatok felszamitdsa a Bizottsig 794/2004/EK rendelete
V. fejezetének rendelkezései szerint torténik (1).

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

4. cikk

Németorszag e hatdrozat kihirdetését kovets két honapon beliil
értesiti a Bizottsagot — a mellékletben csatolt kérd6iv alapjan — az
abban foglaltak végrehajtdsa érdekében tett intézkedésekrol.

5. cikk

Ennek a hatdrozatnak a Német Szovetségi Koztdrsasag a cim-
zettje.

Briisszel, 2004 oktdber 20.

a Bizottsdg részérdl
Mario MONTI
a Bizottsdg tagja
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MELLEKLET

A BIZOTTSAG HATAROZATANAK VEGREHAJTASAVAL KAPCSOLATOS INFORMACIOK

1. A visszakovetelés tirgyit képezd 6sszeg kiszdmitdsa

1.1. Kérjitk a kovetkezd részadatokat a jogellenes tdmogatdsok Osszegének nagysdgar6l, melyeket a kedvezményezett
rendelkezésére bocsatottak:

Fizetés id6pontja (°) Tamogatds nagysaga (*) Pénznem A kedvezményezett azonosi-
tdsa

(°) Az az id6pont, amikor a tdmogatdst, vagy annak egyes részleteit a kedvezményezett rendelkezésére bocsitottdk (amennyiben
a tdmogatdsi intézkedés tobb részletbdl és ellenszolgdltatdsbol all, kiilon sorokban kérjitk ezeket megjelolni)
() A tdmogatds nagysga, amelyet a kedvezményezett rendelkezésére bocsatottak (brutté tdmogatdsi egyenérték)

Megjegyzések:

1.2. Fejtsék ki részletesen, hogy miként szdmitjdk ki azokat a kamatokat, amelyeket a visszakovetelés targyat képez8 dsszeg
utdn kell megfizetni.

2. A timogatds visszakovetelése érdekében mar megtett vagy tervezett intézkedések
2.1. Irjk le részletesen, milyen intézkedéseket tettek eddig és milyen intézkedéseket terveznek a timogatas kozvetlen és
hatékony visszakovetelésének érvényesitésére. Kérjiik, fejtsék ki hasonldképen, hogy milyen alternativ intézkedések

tehetSk a nemzeti jogrend alapjan a visszakovetelés érvényesitésére. Kérjik, kozoljék a megtett/tervezett intézkedések
— ha vannak ilyenek — jogalapjdra vonatkozé informdciokat.

2.2. Milyen id6pontig allapitjdk meg a tdmogatds visszakovetelését?

3. Mir érvényesitett visszakovetelés

3.1. Kérjik a kovetkezd részadatokat azokrdl a tdmogatdsokrol, amelyeket a kedvezményezettSl mar visszakoveteltek:

Idépont (°) Visszatéritett Osszeg Pénznem A kedvezményezett azonosi-
tdsa

() Az az id6pont, amikor a tdmogatst visszatéritették.

3.2. Kérjiik, igazoljak a tdmogatdsi Osszeg visszatéritését, melyet a fenti tdbldzatban a 3.1 pont alatt adtak meg.



