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A BIZOTTSAG HATAROZATA

(2004. oktéber 20.)

a Landesbank Hessen-Thiiringen — Girozentralenak Németorszdg részérél nyijtott dllami

tdmogatdsrol

(az értesités a C(2004) 3931. szamii dokumentummal tortént)

(Csak a német nyelvii széveg hiteles)

(EGT vonatkozdsii szoveg)

(2006/742[EK)

AZ EUROPAI KOZOSSEGEK BIZOTTSAGA

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

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

az érdekeltek felszolitdsara, a fenti hatdrozatoknak megfelelGen
alldsfoglaldsok kinyilvanitdsara (') és ezeknek az alldsfoglaldsok-
nak a figyelembevételével,

mivel:

I ELJARAS

1994. méjus 31-én és 1994. december 21-én kelt leveleiben
a Német Bankszovetség (a tovabbiakban: ,BdB”), bejegyzett
egyesiilet, a németorszagi székhelyli maganbankok képvi-
seletében, tobbek kozott azt tudatta a Bizottsdggal, hogy az
Eszak-Rajna-Vesztfiliai, Als6-Szdszorszagi, Schleswig-Hols-
teini, Bajororszdgi, Hamburg-i és Berlin-i tartomdnyi ban-
kok szavatolot6kéjébe — vagyis a Nyugat-Németorszdg
Tartomdnyi Bank, az Eszak-Németorszag Tartomanyi Bank,
a Schleswig-Holstein Tartomdnyi Bank, a Hamburgi Tarto-
ményi Bank és a Berlini Tartomdnyi Bank javdra —
tamogatott lakdsépitési hiteleket vontak be, illetve kivantak
bevonni. A BdB az ezzel sszeftiggs t6keemelést az érintett
bankokndl, azok érdekében dll6 versenytorzitdsként itélte
meg, mivel nem allapitottak meg a piacgazdasagi termé-
szet( tékejuttatds alapelveinek megfelel$ ellenszolgdltatdst.
A mdsodik helyen emlitett levelével ezért a BdB hivatalosan
panaszt nydjtott be és kérte a Bizottsigot, hogy Németor-
szaggal szemben inditsa meg az EK-Szerz6dés 93. cikke
(2) bekezdése (jelenleg 88. cikk (2) bekezdés) szerinti
eljarast. 1995 februdrjdban és mérciusdban, valamint 1996
decemberében szdmos bank egyénileg is csatlakozott
a Szovetség panaszahoz.

() HL C 72, 2003.3.26., 3. 0.

)

=)

A BdB két tovabbi t6kedtaddsrol értesitette a Bizottsdgot.
1997. augusztus 6-dn kelt levelében a Schleswig-Holstein
Tartomdnyi Bank javdra, 1998. jilius 30-dn kelt levelében
pedig a Hessen-Thiiringia Tartomdnyi Bank javdra tortént
t6kejuttatdsokat jelentette be. Az utébb emlitett folyamattal
kapcsolatban, a Bizottsdg, 1998. jilius 31-én kelt levelében,
informaciokat kért Németorszagtol. Németorszag 1998.
oktéber 2-dn kelt levelében azt valaszolta, hogy ez idg
szerint csak egy el6adoi tervezet all rendelkezésre az iiggyel
kapcsolatban, de a Bizottsdg szdmdra megalapozottnak
ting kifogdsok a késGbbiekben is indokoldsra szorulnak.

A Bizottsdg el6szor a Nyugat-Németorszdg Tartomdnyi
Bank (tovdbbiakban: ,WestLB”) javdra tortént tSkedtruha-
zast vizsgdlta, de kifejtette, hogy a WestLB {igyében elért
eredmények fényében meg fogja vizsgdlni a mas bankok
javara tortént tSkedtruhdzdsokat is (). Ebben az tigyben
végil az 1999. julius 8-dn kelt 2000/392 hatdrozattal —
Németorszdg részérdl a Westdeutsche Landesbank Giro-
zentrale javdra végrehajtott intézkedésrdl () — dontott
a Bizottsdg, mellyel a timogatasi intézkedést (a kiilonbozetet
a teljesitett ellenszolgdltatds és a piaci gyakorlatnak meg-
felel§ ellenérték kozott) a kozos piaccal ellentétben allonak
nyilvdnitotta, és igy a tdmogatds visszakovetelésérdl
sziiletett rendelkezés. Ezt a hatdrozatot az els6fokti birdsag
2003. marcius 6-dn, két elem elégtelen indokoldsa miatt —
az ellenszolgdltatds mértékének megéllapitdsandl — érvény-
telenitette (¥). 2004. oktdber 20-dn a Bizottsdg 0j hatdr-
ozatot adott ki, amely figyelembe vette a birdsdgi dontés
kritikus pontjait.

1999. szeptember 1-jén, a Bizottsdg tdjékoztatdsi meg-
kereséssel fordult Németorszaghoz, melyben mds tartoma-
nyi bankokat — koztitk a Helaba-t — érint8 tSkedtruhdzasi
mtveletek irdnt érdekl6dott. Németorszdg valaszul — 1999.
december 8-dn kelt levelében — dtkiildte a kifejezetten

HL C 140., 1998.5.5., 9. o. (Eljardsmegnyitdsi hatdrozat).

HL L 150., 2000.6.23., 1. o. Ezzel a hatdrozattal szemben kifogést
emelt Németorszdg (EuGH; C-376/99), Eszak-Rajna-Vesztfilia
(EuGEL, T-233/99) és a WestLB (EuGEL;, T-228/99); a Bizottsdg
szerz6désmegsértési eljardst inditott (EuGH; C-209/00).

2003. mércius 6-i {télet az ezzel kapcsolatos perekben (T-228/99 és
T-233/99, Westdeutsche Landesbank Girozentrale und Land Nordr-
hein-Westfalen, EBHT, 2003, 1I-435.)
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a Helabat érint6 tSkedtruhdzdsra vonatkoz6 informdciokat,
melyeket a Bizottsdg tGjabb — 2000. oktéber 31-én kelt —
megkeresése nyomdn a Szovetségi Kormdny 2001.
janudr 21-én kelt levelével egészitett ki.

A Bizottsag 2002. november 13-dn kelt levelében értesitette
Németorszagot hatdrozatdr6l, miszerint Hessen tartomany
sajit t6kéjének titokban tortént bevondsit — a Helaba
véllalkozasba — illetden szabalyszer( eljaras indul ellene az
EK SzerzSdés 88. cikk (2) bekezdése alapjin. Egyidejiileg
a Bizottsag eljrdst inditott hasonld tSkedtruhdzdsi miive-
letek miatt a Norddeutsche Landesbank — Girozentrale
(,NordLB”), a Landesbank Schleswig-Holstein — Girozent-
rale (,LSH"), a Hamburgische Landesbank — Girozentrale
(,HLB”) és a Bayerische Landesbank - Girozentrale
(,BayernLB”) ellen.. Ezt megel6z8en, a Bizottsdg madr
2002 jaliusaban eljarast inditott hasonld, Berlin tartomany
altal megvaldsitott timogatdsi tGkejuttatdsok miatt a Berlin
Tartomdnyi Bank ellen.

Az eljardsok meginditdsira vonatkozd hatdrozatokat az
Eurdpai Unié Hivatalos Lapjdban (°) tették kozzé. A Bizott-
sdg a tobbi érdekeltet is allasfoglaldsra kérte.

2003. dprilis 9-én kelt levelében Németorszdg allast foglalt
a Helaba tigyében meginditott eljdrdssal kapcsolatban.

2003. jalius 29-én kelt levelében, a BdB az 6sszes 2002.
november 13-i eljdrdsmeginditdsi hatdrozattal kapcsolatban
egységes alldspontot foglalt el, melyrl Németorszdg
a 2003. jalius 28-dn kelt — egyuttal alldsfoglaldst kérg —
levélben értesiilt.

2003. oktéber 10-én és december 4-én kelt leveleiben
Németorszdg allst foglalt a Helaba-tigyben, a BdB fejtege-
téseihez kapcsoloddan. 2003. oktdber 30-dn kelt levelében
Németorszdg kozolte tovabbd Eszak-Rajna-Vesztfilia tarto-
ményi kormdnya és a WestLB fejtegetéseit a Német
Bankszovetség allasfoglaldsaval kapcsolatban.

A Bizottsdg 2004. dprilis 7-én kelt levelében Németor-
szagtol tovabbi informdcidkat kért az Gsszes tartomdnyi
banki eljardshoz kapcsoloddan és — 2004. mdjus 19-én és
augusztus 3-dn kelt leveleiben — kifejezetten a Helabdt
illetSen. Németorszag erre 2004. jinius 1-jén, junius 23-dn
és augusztus 23-dn kelt leveleiben vélaszolt.

2004. szeptemberében és oktoberében targyaldsokra keriilt
sor a BdB, Hessen- tartomdny és a Helaba kozott
a rendelkezésre bocsatott t6ke megfelel§ ellenszolgaltats-
sanak kérdésér6l. Nem sikeriilt egyetértésre jutni. 2004.
szeptember 28-dn kelt levelében a BdB ujra allast foglalt az

(°) NordLB: HL C 81., 2003.4.4., 2. o.; Bajor LB: HL C 81., 2003.4.4,,

13. o; HLB: HL C 81., 2003.4.4., 24. o.; Helaba: HL C 73,
2003.3.26., 3. 0. és LBKiel: HL C 76., 2003.3.28., 2. o.

eljardssal kapcsolatban. A Bizottsdg erre Németorszdgot is
Ujabb dllasfoglalasra kérte, melyet a 2004. oktdber 1-jén és
oktdber 6-dn kelt levelekben kozoltek.

IL. AZ INTEZKEDESEK RESZLETES LEfRASA

1. A HELABANAL

(12) A Landesbank Hessen-Thiiringen Girozentrale (Herlaba),

melynek székhelye Frankfurt am Main-ban és Erfurtban
talalhatd, mérlegf6osszege tarsasdgi szinten kb. 140 millidrd
eurd (2003. december 31. hatdrnappal), a német nagy-
bankok egyike. A Bank mérlegfGosszege kb. 130 millidrd
eurd, és ezzel a tirsasagban erés 90 %-os részesedése van.
A bank kozjogi stdtuszii hitelintézet, tdrsasdgi formdjat
tekintve kozjogi intézmény. A Bank tulajdonosai és jotalloi
2001. janudr 1. 6ta a Sparkassen- und Giroverband Hessen-
Thiiringen, amely a tSkebevonds 1998 végi idSpontjdig
egyedilli tulajdonos és jotdllé volt, 85 %-os ardnyban;
Hessen-tartomdny 10 %-os ardnyban és Thiiringia-tarto-
maény 5 %-os ardnyban. 2003. évre a tarsasig sajat t6kéje az
éves beszamol6 kimutatdsa szerint kb. 4,1 millidrd euréra
ragott. 2003. december 31-i allapot szerint, a alaptSkeha-
nyad 7,8 %-os, mig a sajittSke-hdnyad 11,3 %-os volt
a tdrsasdg szintjén.

(13) Tulajdonosi szerkezete révén, a Helaba Hessen-tartomény és

Thiiringia-szabadéllam hazibankjaként, valamint a hesseni
és thiiringiai takarékpénztarak kozponti intézményeként
mukodik. Ezenkivil a Helaba {igyfél- és piacorientdlt
kereskedelmi bankként tevékenykedik, amely elsGsorban
a nagy ugyfelek tigyleteit vezeti, tovabba koziileti tigyfelek
partnereként tartomanyokat és kozosségeket segit beruha-
zasi projektjeik finanszirozdsaban és megvaldsitdsaban.
Amellett, hogy részesedése van tartomdnyi vallalkozdsfej-
lesztési intézményekben, a Helaba tdmogatja gazdasig- és
struktiirapolitikai célkitéizések megvaldsitasat is Hessen és
Thiringia tartomdnyban.

(14) A Helaba-konszern 2003. december 31-én koriilbeliil

3 500 {6t foglalkoztatott. A Helaba ott van a vildg fontos
pénziigyi kozpontjai kozott. Két f6 miikodési kozpontja —
Frankfurt am Main és Erfurt — mellett képviselettel
rendelkezik tobbek kozott Londonban, New Yorkban,
Ziirichben, Dublinban, Madridban, Parizsban és Luxem-
burgban.

2. LLAKASUGY ES JOVOBENI BERUHAZAS” MINT REJTETT
TOKEBEVONAS A HELABABA

(15) Az 1998. december 17- torvénnyel Hessen-tartomany

specidlis alapot hozott létre ,Lakdsiigy és jovSbeni
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(16)

(17)

(18)

(19)

(20)

beruhdzds” név alatt. A hesseni pénziigyminisztérium ezzel
a torvénnyel felhatalmazast kapott arra, hogy ezt a specidlis
pénzalapot — részben vagy egészben - csendestdrsi
t6kebefektetésként, vagy mds, a feliigyelet dltal elismert
formaban, tSkerészesedésként, piaci szinti, a specidlis
alapndl marado ellenszolgdltatds mellett egy hitelintézetbe
telepitse le.

A specidlis alap feloleli a tartomdny koveteléseit, melyek
a szocidlis lakdsépités tdmogatdsdra nyujtott hitelekbdl
szarmaznak. Az 1998. december 31-i dllapot szerint
a kolcsondllomany 7,829 millidrd német markét tett ki
(tartomdnyi rész: 6,026 milliard német madrka). Ennek
forgalmi értékét két fiiggetlen szakérté 2,273 millidrd
mérkaban (1,264 millidrd eurd) dllapitotta meg. Ezt
a specialis alapot az 1998. decemberi szerz8dés értelmében,
melyet Hessen-tartomdny és a Helaba kotottek egymassal,
1998. december 31-i hatéllyal, csendestdrsi t6kebefektetés-
ként a Helabdba helyezték ki.

A szerz6dés alapjan elvégzett 1j szakértdi értékelés 2003.
december 31-ével a tdmogatdsi eszkoz értékét [...] (*) milli6
eur6ban adta meg. Az értéknovekedés a tdmogatdsi eszkoz
1999. év 6ta bekovetkezd lefogyasdt meghaladé felszapo-
roddsabol szarmazik. A pénziigyi szolgéltatdsok szovetségi
feliigyeletével (,Ba-Fin”) — kordbban a szovetségi pénziigyi
feliigyelet — torténd egyeztetés a 2003. december 31-i
szakért6i értékelés eredményérdl viszont a Helaba szdmaéra
csak a korabbi referenciadsszeget tette elérhet6vé.

A Bank szdmadra a specidlis alap csendestarsi tSkebefektetés
nem juttat tobblet likviditast, illetve nem jelent kiegészits
bevételi forrdst. A lakdsépitési kolcsonokbdl visszafolyd
bevétel (kamatok és torlesztés) nem a Bank el6nyére folyik
be, hanem a specialis alapot béviti, és azt a tovabbiakban
a tdmogatdsi célok érdekében kell megforgatni, illetve
befektetni.

A specidlis alap bevondsit a Helabdba a tartomény
torekvéseivel Osszefiiggésben kell nézni, miszerint azt
Osszességében tdmogatdsi és struktdrapolitikai eszkoztar-
ként, hatékony formdban, kell felhasznalni.

Németorszdg adatai szerint a tartomdny el@szor azt
mérlegelte, hogy palyazatot ir ki és szeletekre bontva,
magénszemélyek korében értékesiti a lakdsépitési kovetelé-
sallomanyt a legjobb készpénz-ajanlatot tevének. Ugyanak-
kor a specidlis alap szeletekre bontdsa azzal az elénnyel jart
volna, hogy a potencidlis banki partnerek kore a tartomdny
szdmdra kiszélesedik, mivel a lehetséges érdekeltek kore,
tekintettel a kortlbelil 2,5 millidrd mdrka nagysdgu
vagyoni értékre, eleve meglehetGsen sztik csoportra
korldtozédott. A feldarabolds ellen szélt viszont, hogy
a specidlis alaptomeget, mint forgdalapot a kiegyenlitett
kolesonokbdl visszafolyd bevételekbdl refinanszirozzdk és
attdl elvdlasztatlanul mutatjak ki. Az egyes intézményekre
esG szeletek értékének idGszakonkénti megdllapitdsa

(*) Bizalmas informdcid, a tovdbbiakban is [...] formaban jelolve.

(22)

(23)

Németorszdg szerint tetemes koltségraforditdssal jart volna.
A tartomany emellett a kiilonbozd tdmogatasi célok kozotti
stlypontathelyezések esetén nem tudott volna elég rugal-
masan eljrni.

A tartomdny ezért gy hatdrozott, hogy a lakdsépitési
alapot osztatlan formdban tartja; a bel6le szdrmazé
bevételeket a tovabbiakban a lakdsépitési és gazdasigfej-
lesztési teriileten haszndlja fel; a vagyonkezelést a lehetd
leghatékonyabb és maximadlisan koltségkimél6 mddon
szervezi meg, és a kovetelésillomany egyéb hasznositdsa
utjan kiegészitS bevételeket generdl.

Ezeknek a rendezGelveknek, illetve szabalyozdsi politikdnak
a jegyében, a Helaba mér kinyilvanitotta szandékat, hogy

a teljes kovetelésdllomanyt — 2,473 millidrd mdrka
(1,264 millidrd eurd) Osszértékben - tSkejuttatdsként

tveszi és vagyonkezelését elvégzi. A Helabdnak val6
t6kedtadds mellett szolt az is, hogy a tdrsasdg mar 1953
Ota, mint jog szerint nem o©ndllé izletdgat, vezette
a tartomany vagyoniigynokségét (LTH — Landestreuhandst-
ellen) és bonyolitotta a tdimogatdsi programokat. A Helaba,
az dllamszerzGdés és sajat szabdlyzata értelmében, tizlet-
politikdjdban koteles tiszteletben tartani az dltaldnos
gazdasigpolitikai alapelveket. Ez a hdrom tényez§ juttatta
arra a meggyGzGdésre a tartomdnyt, hogy szdmdra a Helaba
a legalkalmasabb banki partner a specidlis alaprél sz616
torvény célkitiizéseinek megvalositdsahoz.

A [..] szerint az 1998. december 30-i KWG 10. cikk 4.
bekezdése értelmében, a tartomdny egy belsé tdrsasdg
keretében a specialis alapot a bankra ruhdzta mint
,csendestdrsi t6kejuttatdst”. Ez azt jelenti, hogy a tartomédny
a Helabaval a Kereskedelmi Torvénykonyv 230. és azt
kovets cikkei értelmében csendestarsi jogviszonyra 1épett,
vagyis egy olyan személyegyesiilést hozott létre, amelynél
a csendestdrs valaki médsnak a villalkozdsdban t6kearanyos
részesedéssel rendelkezik oly médon, hogy a vagyoni
hozzéjaruldsa vagy tSkebefektetése az aktiv tag vagyondba
vagy t6kéjébe megy dt.

[..] szerint, a tSkejuttatdst célirdinyosan hasznositottdk,
,a bankndl dllandd jelleggel mint szavatol6tSkét, mégpedig
alaptéke formdjaban — a KWG 10. cikke, 2. és 2a.
bekezdése, 1. mondatdnak, valamint a 4. bekezdésnek
megfelelGen -, tovdbbd oly médon, hogy a Bazeli Bankfel-
tigyeleti Bizottsdg (Bazeli Nemzetkozi Fizetések Bankja) altal
1998. oktober 27-én megfogalmazott kovetelményeket
teljesitse.”

Csendestarsi tGkebefektetésnek hitelintézetek szavatol6ts-
kéjéhez val6 hozzdszamitdsa a KWG 10. cikk 4. bekezdése
értelmében killonosen azon a feltételen nyugszik, hogy
ennek teljes mértékben részt kell vennie a veszteség
fedezésében, és — az intézmény csGdje vagy felszamoldsa
esetén — az csak az Osszes hitelez§ kielégitése utan fizethets
vissza. Mivel Hessen-tartomany a megegyezés értelmében
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(27)
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nem vonhatja vissza a csendestdrsi tkejuttatdst, az nem
esik a Bazeli Bizottsdg dltal az innovativ pénziigyi
instrumentumokra megallapitott 15 %-os hatdr hatalya
ald, hanem a BAKred (Bundesaufsichtsamt fiir das Kredit-
wesen — Hiteliigyi Szovetségi Hivatal) teljes egészében, mint
az els6 osztélyba (alaptSke) tartozd szavatolotSkét ismeri el
azt.

Az alternativ megoldassal — hogy a lakdsépitési alapot nem
csendestdrsi tkebefektetésként, hanem alaptSkeként vonjik
be — Németorszag adatai szerint nem élt a tartomany, mivel
az akkori allapot szerint nem kozvetlen részvénytulajdo-
nosként és jotalloként kivant kotelezettséget vallalni, és ezt
az akkoriban kizdrélagos tulajdonos, a Sparkassen- und
Giroverband Hessen-Thiiringen sem kivdnta meg.

Az 1998-ban végrehajtott t6kedtadds — Hessen-tartomany
részér6l a Helabdnak — nincs id6beli kapcsolatban mds
korabbi, a tartomdnyi bankoknak torténd, tdmogatasi
alapdtaddsokkal, melyek a BdB panaszdnak, valamint
a Bizottsdg vizsgalati eljardsainak targyat képezik. Minda-
zondltal ezek — Németorszag szerint — bizonyos mértékben
mintdul szolgdltak Hessen-tartomdny szdmadra, még akkor
is, ha a Helabdnak torténd tékedtaddsnal az idékozben
bekovetkezett t8kepiaci fejlédést, valamint a bankfeliigyeleti
szabalyok valtozasat egy hibrid, illetve innovativ sajattGke-
eszkoz fokozott alkalmazdsdnak és elismerésének irdnyaba
(a 90-es évek els6 felében, Németorszagban ezek még nem
alltak rendelkezésre, illetve a feliigyelet még nem érvé-
nyesithette ezeket ebben a formdban, illetve ilyen mérték-
ben) figyelembe vették.

3. TOKEKOVETELMENYEK A SAJATTOKE-IRANYELV ES
A FIZETOKEPESSEGI IRANYELV ALAPJAN

A 89/647[EGK tandcsi irdnyelv (°) (a tovdbbiakban: ,fizetd-
képességi irdnyelv”) és a 89/299/EGK tandcsi irdnyelv ()
(a tovabbiakban: ,sajattGke-irdnyelv”) értelmében — melyek
nyomdn a hitelintézeti torvényt (,KWG”) médositottak —
a bankoknak kockdzattal sdlyozott aktivdik 8 %-dnak
megfelel6 nagysigt szavatolotSkével kell rendelkezniiik.
Ebbdl legaldbb 4 szazalékpontnyit az dgynevezett alaptSke

HL L 386., 1989.12.30., hatdlytalanitotta és helyébe 1épett a 2000/

12/EK irdnyelv, HL L 126., 2000.5.26.
HL L 124., 1989.5.5., hatdlytalanitotta és helyébe lépett a 2001/12/
EK irdnyelv.

(29)

(30)

(»1. osztalyd” t6ke) kell, hogy képviseljen, amely a hitel-
intézet részére korlatlanul és kozvetleniil rendelkezésre all6
t6kedlloméany-részeket foglalja magaban, hogy a kockdzato-
kat vagy veszteséget fedezni tudja, amint azok fellépnek.
Felugyeleti megkozelitésben az alaptSke egy bank 6Gsszes
rendelkezésre ll6 forrdsinak meghatdrozdsa szempontji-
bél dontd fontossagu, mivel a kiegészitd vagy mdsodlagos
t6ke (,2. osztilyd” t6ke) csak a meglévg alaptSke
mértékében vehetd figyelembe a bank iizleti-vallalkozdsi
tranzakcidinak aldtdmasztdsaként.

4. A TOKEBEFEKTETES HATASA A HELABA SAJATTOKE-
ELLATOTTSAGARA

Egy hitelintézet tigyleteinek kiterjedése erésen fiigg sajdt-
téke-bazisdtol. A Helaba esetében ez a bdzis nem
elhanyagolhaté mértékben kiszélesedett a specidlis alap
atvétele révén.

Mint azt szakért6i szinten megéllapitottdk, a Helaba
mérlegébe beillitott és feliigyeleti szempontbdl alaptSke-
ként elismert csendestdrsi t6kehozzdjarulasi érték — 2,473
millidrd mérka (1,264 millidrd eurd) — &l a Helaba
rendelkezésére, amelyb6l potencidlisan, évente valtozé
osszeggel, 2,3 millidrd méarka (mintegy 1,2 millidrd eurd)
hasznélhat6 fel a Helaba versenypiaci tevékenységének
elémozditasara. A tGkebefektetés tobbi részét Németorszdg
adatai szerint magdnak a specidlis alapnak a kovetelései
kotik le sajattSke-igényiikkel. Mindazonaltal Hessen-tarto-
mdny és a Helaba megallapodtak — az emlitett szerz8désben
— egy lépcszetes szabalyozast illetGen, melynek értelmében
a Helaba az 1999-2002. kozotti években csak a lekothets
alaptSke évente emelkedd részosszegét kotheti le a tényleges
versenypiaci tevékenység céljaira és ennek megfelelGen csak
ezt az Osszeget ellentételezheti. Csak 2003 janudrjatol
lehetséges a BaFin altal elfogadott 0sszeg — amennyiben az
nincs lekotve tdmogatési célokra — teljes egészében torténd
felhasznaldsa a versenyiizlet tdimogatdsara. A pontos Ossze-
gek, melyek tehdt alaptSkeként a Helaba rendelkezésére
allnak, és amelyek a versenypiacon folytatott tevékenységre
lekothetdk, illetve amelyeket ténylegesen e célra lekotottek,
az alabbi tdbldzaton lithatdk:
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Diagram:
A csendestdrsi t8kebefektetés nagysiga, feliigyeleti elismerése és mindenkori lekotése, illetve lekothetGsége
(millié euréban; évzird érték = évi dtlagérték) (%)
1999 2000 2001 2002 2003
Névérték a mérlegben 12644 1264,4 1264,4 12644 12644
Feliigyeleti szempontbol
alapiGkeként elismert & 1264,4 12644 12644 12644 12644
a vllalkozoi t6ke megerd-
sitésére felhaszndlhatd
Tdmogatdsi tigyletben
lekotott alaptske (-] (-] (-] (-] (-]
Versenypiaci tevékenység-
ben lekothetd, de az an.
1épcsGzetes szabalyozdsi [..] [..] [...] [.] [.]
megallapodds szerint nem
lekétendd alaptdke
Az n. lépcsézetes modell
értelmében versenypiaci
tevékenységben lekotendd, [..] [..] [...] [.] [.]
illetve ténylegesen lekotott
alaptdke
(31) A BAFin-nal — a tdmogatdsi eszkozok szakértSi értékelésé- (33) Az eszkozok hozzdaddsa révén megndtt az izleti tevé-
nek eredményét illeten — megkotends megallapoddsig, kenység bdvitésének lehetdsége a 100 %-ig kockdzattal
a 2003. december 31-i dllapot szerint a Helaba rendelke- stlyozott aktivikkal, 12,5 %-os multiplikdtor feltételezése
zésére 4ll6 (versenypiaci tevékenységre felhasznélhato) mellett, ami 8 %-os sajdttSke-hinyadnak felel meg, azaz
referenciadsszeg a fentiek szerint [...] millié euré volt. a novekmény kb. 28 millidrd mdrka (14 millidrd eurd).
Val6jaban a sajatt6ke 2,3 millidrd mdrkds megemelése
(32) A t6kebefektetés mértékében, Németorszdg adatai szerint, viszont az engedélyezett hitelvolument sokkal nagyobb
megemelkedett a BAKred-nek, a jelenlegi BAFin-nek a Bézeli mértékben kibdvitheti, mivel egy bank aktivéit rendszerint
Sajitt6ke Egyezmény alapjan bejelentett alaptdke-hdnyad nem dtlag 100 %-os kockdzati szinten szavatoljdk.
5,4 %-r6l (1997. december 31.) 9,3 %-ra (1998. decem-
ber 31.) és a sajattSke-hanyad 9,6 %-rol (1997. decem- (34) Mivel a Helaba alaptGke-emelése lehetSséget nydjtott

ber 31) 13,1 %-ra (1998. december 31.). A bejelentett
alaptSke-, illetve sajatt6ke-hdnyadok ezzel 72 %-kal, illetve
36 %-kal lettek magasabbak.

¢

Németorszag alldsfoglaldsa 2004. janius 23-an, 2-7. o.

tovabbi kiegészit§ t6ke bevondsdra, hitelnyujté képessége
kozvetve még erbteljesebben megnovekedett.
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(35) Tébldzatban foglaltuk ossze a Helaba abszolit és relativ alaptSke-valtozdsait, beleértve Hessen-tartomany
csendestdrsi tékebefektetését és a tovabbi csendestdrsi t6kebefektetéseket 1997 6ta, ahogy a most felvett
adatok mutatjdk, amelyek a feliigyeleti elismerés és a szerz6désben megéllapitott szakaszos modell

szempontjabdl killonboznek egymastol.

évben (1998-2002 kozott) nem a teljes tékeérték utdn,
hanem a megallapoddsban rogzitett, évenként novekvd
szeletekben (referenciadsszegekben) fizetik meg, melyeket —
a versenypiaci tevékenységre vald lekotésrdl szolo t6kebe-
fektetési szerz6désben foglaltaknak megfeleléen lehet

Adatfelvétel: 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Mindenkori évvégi érték: Mio. € | Mio.€ | Mio.€ | Mio.€ | Mio.€ | Mio.€ | Mio. €
Hessen-tartomany
csendestarsi t6kedta- -| 1023 | 1264 | 1264| 1264| 1264 1264
désa
Tovabbi csendestarsi
tGkebefektetések 153 153 (-] L] (-] [ (-]
Feliigyeleti p
megitélés Alaptdke 1449 | 2579 [] [..] [] [...] []
szerint Hessen-tartomany
csendestdrsi t6kebefek- - 40 % [.] [] [] [.] []
tetésének %-os ardnya
Tovabbi csendestarsi
t6kejuttatdsok %-os 11% 6 % [..] [...] [..] [...] [..]
ardnya
Hessen-tartomany
csendestdrsi tSkebefek- - - [] [..] [.] [..] [..]
tetésének %-os ardnya
Tovabbi csendestrsi
t6kejuttatdsok %-os 153 153 [..] [..] [] [...] []
A szerz6désben aranya
rogzitett P
Alapték
szakaszos terv aproxe 1449 ] 1556 (-] [-] (-] L] (-]
szerint Hessen-tartomdny
csendestrsi t6kebefek- - - [.] [.] [] [.] []
tetésének %-os ardnya
Tovébbi csendestrsi
t6kebefektetések %-os 1% 10 % [.] [.] [] [..] []
ardnya
5. AZ ATVETT SAJAT TOKE ELLENTETELEZESE befektetni. Németorszdg adatai szerint, a fizetési kotelezett-
ség a szakaszos modell alapjdn, attdl fuggetleniil 4l fenn,
hogy a csendestérsi tSkebefektetéseket a versenypiaci tevé-
kenység aldtdmasztdsira vagy dllami megbizdsok keretében
foly6 tizleti tevékenységre haszndljak-e fel, vagy hogy az
atadott t8két valdban fizetSképességi célra forditjak-e egyadl-
talan.
(36) A csendestdrsi t6kebefektetés fejében a Helaba — Német-
orszdg adatai szerint — évi 1,4 %-os ellentételezést (Gigyne-
vezett jotallasi jutalékot) fizet a tartomdnynak, amely
egylittvéve a jotdllasi funkciobdl szarmazd visszatéritésbdl
(évi 1,2 %) és egy 0,2 %-os felarbdl all, melyet a tartds
betétért és a bank egyoldalti felmondasi jogdért fizet, 6 AZ ELIARAS MEGINDITASANAK INDOKAI
tovabba az ezzel Osszefliggl ipartizési adot a specidlis : J
alapnak a bank dltal felhaszndlhaté része utdn, Osszesen
tehdt 1,66 %-ot. Ennél fogva, a megdllapodds szerinti Un.
szakaszos modell értelmében, az ellentételezést az els6 négy (37) A Bizottsdg 2002. november 13-i, az eljdrds meginditdsdra

vonatkozé hatdrozatdban arra az el8zetes kovetkeztetésre
jutott, hogy Hessen-tartomdny lakdsépitési — tdmogatott —
hiteleinek bevondsa a Helabdba, az EK-Szerz8dés 87. cikk
(1) bekezdése értelmében valdszindleg 4j dllami tamogatast
képez, amely — mivel az EK-Szerz8dés 87. cikk (2) és
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(39)

(40)

(41)

(3) bekezdésében, valamint a 86. cikk (2) bekezdésében
szerepl derogdcids feltételek nem teljesiiltek — nem
egyeztethetd Ossze a kozos piaccal.

Vizsgalatanak kiindulopontja a tékejuttatok piacgazdasigi
kezelésének alapelve volt. Ennek megfelelGen, allami eszkoz
dtadasaval az érintett vallalkozds elényben részesiil, ha ez
altal olyan feltételek dllnak rendelkezésére, amelyeket
rendes koriilmények kozott nem kapott volna meg.

A hossza lejarati kockdzatmentes tételek tekintetében (10
éves futamidejl szovetségi kolcsonok) 1998 végén kb. 4 %
tint megkérdgjelezhetSnek a Bizottsdg szdmdra: a megdlla-
podds szerinti jévatételt aranyosan vették-e figyelembe,
kilonosen egy megalapozott kockdzati feldr beszdmitdsa
esetén. Masfel§l a Bizottsdg elismerte, hogy a jovatétel
(ellenszolgaltatds) piaci szintt megallapitdsakor a szdban
forgd tSkebefektetés likviditdshidnya nem hagyhaté figyel-
men kivil. A csendestdrsi tSkebefektetésként bevont
tdmogatott kolcsonoket ugyanigy, mint bevondsuk el6tt,
az dllamilag tdmogatott célokra kellene felhasznalni.
Kovetkezésképp a Helaba nem haszndlhatnd fel az atvett
pénzeszkozt sajit tizleti tevékenységében. Mindazondltal
a sajattGke-alap kiszélesedésével a Helaba hitelnyjt6
képessége is megnovekszik (sajat t6ke tizletbSvitési funkci-
6ja). A bank csak akkor érheti el az tizleti volumen
megnovelésének maximdlisan lehetséges mértékét, ha
a kiegészitd hitel volumen refinanszirozdsa teljes egészében
a t6kepiacon keresztil torténik. A Bizottsdg felfogdsa
szerint, a tartomdny ezért nem pontosan ugyanazt
a hozamot vdrja el, mint egy likvidtSke-beruhdzé, és
ennélfogva indokolt megfelel§ levondst alkalmazni. Hogy
azutdn ez a normal piaci ellentételezés — egy likvid
csendestarsi t6kebefektetésre vonatkozdan — teljes brutt6
refinanszirozasi koltségének levondsat igazolhatja-e vagy
sem, az a refinanszirozdsi koltségek addéval szembeni
elszdmolhat6sdgdra tekintettel kétséges.

A Bizottsdg megkérdGjelezte, hogy a csendestdrsi hozzdja-
rulds utdn a megallapodds szerint fizetett alapveten 1,2 %-
os évenkénti ellenszolgdltatds a hasonlé piaci tranzakcik
keretei kozé esne, kilonosen mivel annak abszolit
volumene lathatéan meghaladja az egyébként szokdsos
piaci mértéket. A Bizottsdg tovabba kétségbe vonta azt is,
hogy a 0,2 %-os évi kiegészités a tartdsbetéti jelleg alapjan
megfelel a piaci gyakorlatnak, valamint hogy a Helaba dltal
fizetend§ évi 0,26 %-os ipartizési adot — amit nem kellene
megfizetni, ha a csendestdrsi tSkebefektetés tizleti befekte-
t6ktsl szdrmazna — az ellenszolgdltatds tovabbi alkotdel-
emeként lehetne figyelembe venni, illetve hogy ez
a gyakorlat kidllnd a piaci 6sszehasonlitds probdjat.

Ezenkiviil a Bizottsdg kétségbe vonta, hogy egy piacgazda-
sagi tGkebefektetd hasonld helyzetben beleegyezett volna
abba, hogy az ellenszolgiltatdst az els§ években részosz-
szegekre korldtozzdk. Ezzel osszefliggésben azt is meg kell
vizsgdlni tobbek kozott, hogy szdrmazik-e a Helabdnak
a csendestdrsi betét nem ellentételezett részébdl tovabbi
ellentételezend§ elénye, kiillonos tekintettel a hitelképesség-
javulds lehetéségére, mivel a csendestdrsi betétet kezdettd]
fogva teljes egészében elkonyvelték a mérlegben, és ennél
fogva az jotallasi célra is felhaszndlhaté volt.

(42)

(43)

(44)

1L NEMETORSZAG ALLASFOGLALASA

Németorszdg kifejtette, hogy Hessen-tartomdny 1997-ben
és 1998-ban mdr kereste annak lehetGségét, hogy lakds-
épitési (tdmogatdsi) t6kéjébsl — céljainak fenntartdsdval —
kiegészitS jovedelemre tegyen szert, annak egy hitelinté-
zetbe valé bevondsdn keresztiil. Ehhez a tSkét osztatlan
formaban kellett tartani. Egyediil a Helaba volt felkésziilve
egy ilyen konstrukcié megvaldsitisira. A Helaba részvé-
nyesei nem jarultak volna hozzd a tartomdny torzstSke-
beruhizdsahoz. Igy az alaptéke-instrumentumok korében
csak egy csendestérsi tGkebefektetés johetett szamitdsba

A Helabdra — Németorszdg szerint — semmi sem vonatko-
zott abbdl, amit a Bizottsig mds tartomdnyi bankokkal
kapcsolatban kifejtett, kiillonosen tekintettel arra, hogy
a Helaba nyereséges volt, szavatolotSke-szintje nem volt
ardnytalanul alacsony, és sem meglévé tizleteihez nem volt
szitksége a tamogatott eszkozokre, sem novekedésének
aldtdmasztasahoz nem igényelte azokat. A Helaba megfelelt
a rdvonatkozd tSkekovetelményeknek, részvényesénél,
a Sparkassen- und Giroverband Hessen-Thiiringennél,
valamint a t6kepiacon egyarant.

Miutédn a Bézeli Bankfeliigyeleti Bizottsdg 1998. oktéber 21-
én a nemzetkozi tevékenységet folytaté hitelintézetekrdl
sz616 ugynevezett ,Sydney Nyilatkozatban” 4 alapelveket
fektetett le a hitelintézetek alapt&ke-eszkozeinek feliigyeleti
elismerését illetGen, a tartomdny és a bank a korlitlan
id8tartamu forrasgydjtés mellett foglalt dllast a korlatozott
idStartamtval szemben, hogy meg tudjon felelni az 4
rendelkezéseknek, melyek a 15 %-os kiiszob felett teszik
lehetévé az alaptSkeként val6 elismerést. Mindazonaltal,
a tartomdny egy 0,20 %-os ellenszolgdltatdsi felarat kovetelt
a tartdsbetéti jelleg és a bank egyoldald felmondasi joga
fejében.

Németorszdg szerint, az el6bb emlitett a Bazeli Bankfel-
tigyeleti Bizottsdg dltal tett Sydney Nyilatkozat nyomdn
a csendestdrsi betétek piaca megélénkiilt. Erre utalt
a befektetdi oldal erdteljes diverzifikdcidja, amely a magan-
befektetSktdl a nagy intézményi befektetSkig terjedd széles
skdlan megmutatkozott.

A csendestarsi részesedés, amelyrdl itt sz6 van, alapvetGen
kiilonbozik a torzs- vagy alaptdke-részesedésektsl. A csen-
destdrs nem résztulajdonosa a vallalatnak és csak erdsen
korlatozott ellendrzési jogokkal rendelkezik. Mig a jegyzett
t6ke az addzds utdni osztalékok formdjiban honordlhato,
a csendestdrsi betét ellentételezése az ad6bol levonhato
izemi koltség. A német bankfeliigyeleti jog értelmében,
a csendestdrsi betéteket mdr 1998 el6tt, osszeghatdr nélkiil,
elismerték, mint alaptSkét, és a nemzetkozi bankfeliigyeleti
jog szerint is, a tartds csendestdrsi betéteket — az 1998.
oktoberi Sydney Nyilatkozat Ota, ugyanigy, alaptSkeként
lehet elfogadtatni. 1998-ban és 1999-ben a hitelintézetek
egyre nagyobb hasznot hiiztak a csendestarsi betétekbdl.
A nagysdgrendek 1 millidrd amerikai dolldrig, illetve
1,2 millidrd német markdig (kb. 0,6 millidrd eurd) terjedtek.
Noha a kilencvenes évek elején még nem terjedtek el
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(47)

(49)

)

(%)

"

nagymértékben, a csendestdrsi betéteket 1998-1999-ben
méar nem lehetett margindlis finanszirozdsi eszkoznek
tekinteni.

Az ellenszolgaltatds jogi formdinak és a vonatkozd szerzs-
dés kidolgozdsandl, a tartomdny magantulajdonban 1évé
hitelintézetek hasonl6 tranzakcidit vette alapul. [gy Német-
orszag adatai szerint, példaul az SGZ-bank évi 1,2 %-os
jotdllasi dijat, a HypoVereinsbank Luxemburg 1,6 %-os,
1999-ben a Dresdner Capital LLC 1,65 %-os ugyanilyen
dijat fizetett, valamint a Deutsche Bank az tn. tartosbetét
fejében 1,15 %-os dijat fizetett évente a mindenkori
irinyad6é kamat felett a vonatkozé megallapodds értelmé-
ben. Az ellenszolgdltatdsi felir a maganintézmények dltal
felvett eszkozokért alapvetden 0,80 % (a 12 havi LIBOR
felett) (°) és 2,15 % (az amerikai édllamkolcsonok felett)
kozott helyezkedik el (1. Ezenkiviil a Helaba a Hessen-
Thiiringia tartomdnyi takarékpénztdraktél 1997. decem-
ber 5-i hatallyal egy csendestarsi betétet kapott, melynek
ellentételezéséiil 1,2 %-ot fizetett évente az irdnyad6 kamat
felett.

Németorszdg tovabba kifejtette, hogy valtoz6é kamatozds
esetén a pénzpiaci instrumentumok referenciakamatai
(LIBOR és EURIBOR), fix kamatozasndl a kotvénypiaci
instrumentumok referenciakamatai (olyan fix kamatozdsi
allamkolcsonok, mint az amerikai kincstarjegyek és a német
szovetségi kotvények kamatai), vagy a swap-piac kamatai
voltak érvényben. Az eurd-pénzpiacon a hitelnyujtdsokat
altaldban a bankkozi piacon hajtottdk végre, minden
tovabbi felir nélkil, LIBOR, illetve EURIBOR alapon.
Amennyiben a csendestdrsi betétekre ilyen referenciakama-
tokat vélasztottak, a feldraknak meg kellett egyezniiik
a csendestdrsi betétekért fizetett jotalldsi téritéssel. A kot-
vénypiacon rendszerint az allamkotvények hozamat, és —az
1990-es évek vége Ota — novekvé mértékben a ,kozép-
swap” (a swap-piacon elérhet§ pénz- és jelzdlog) kamatokat
alkalmazzdk, mint kamatreferencidt. Még az els§ osztdlya
banki adéssiglevelek esetében is, a bankoknak az azonos
futamidejii  allamkotvényektSl —  hitelképességi  ésfvagy
likviditdsi okokbdl — eltérd, a tényleges piaci allapotoktdl
fuggGen valtozé feldrat kellett fizetniiik. Ez a felar nevez-
het§ refinanszirozasi feldrnak. A hitelintézetek fix kamato-
zdsi csendestdrsi tGkebetéteinek felmérése sordn ezért
ezeket a refinanszirozdsi feldrakat le kell vonni az ellent-
ételezési felarakbol.

Ezek a refinanszirozdsi felirak az eurdpai bankokndl
(els6helyi kotvények, JP Morgan Index) — a német szovetségi
allamkotvényekkel szemben — Németorszdg adatai szerint,
a 20 bazisponttdl alig elmaradé szinttdl a tobb mint 40
bazispontig terjedtek az 1998-99. kozotti kétéves idGszak-
ban. 1998 vége felé ezek a feldrak alig maradtak el a 40
bazispontos szinttSl (). A swap kamatszint referencidul

Lasd Németorszdg 2003. aprilis 9-én kelt dlldsfoglaldsat, 25. o. Vdl-

tozé kamatozast szeletek a 10 éves lejdratti, 700 millié dolldr feletti,
a Deutsche Bank dltal 1998 janudrjaban felvett csendestdrsi betéti
dllomanybdl.

Lasd Németorszag 2003. dprilis 9-én kelt dllasfoglaldsdt, 25. o. Sze-
letek a 32 éves lejratd, 1 000 millié dolldr feletti, a Dresdner Bank
dltal 1999 méjusdban felvett csendestdrsi betéti dllomanybol.

Ldsd Németorszdg 2003. dprilis 9-én kelt dllasfoglaldsdt, melléklet
grafikdja.

(50)

(1)

vélasztdsa esetén (,Kozép-swap”) viszont egy csendestdrsi
t6kebetét kamatfeldra nagyjabdl a széban forgd tékebetét
specidlis jotalldsi ellentételezésével egyezik meg, mivel
a swap-kamat feldra a szovetségi kotvényekhez képest
nagyrészt a fedezett bankkotvények piaci kamatfelaranak
felel meg, ennél fogva EURIBOR feletti prémiummd is
konvertalhato.

A t8kebetétrd] és annak ellentételezésérdl sz6l6 targyaldso-
kat a tartomdny és a bank, mint két egymastol fiiggetlen fél
kozott kell lebonyolitani. A végs6 soron megéllapitott
1,4 %-os évenkénti ellentételezéssel (1,2 % + 0,2 %-os felar
a tartsbetéti jelleg és a bank egyoldalt felmondési joga
fejében), a felek az egyidejtileg jellemzd piaci adatok egész
sordval igazodtak a megjelolt savhoz.

A tartosbetéti jelleg fejében fizetett feldr tekintetében,
Németorszdg részletesen kifejtette, hogy hasonlé tranz-
akciok esetében a 10 vagy 12 éves, valamint a 32 éves,
illetve hatdrozatlan futamidgk is el6fordultak. A 0,2 %-os
évenkénti feldr a tartosbetéti jelleg fejében megfelel a piaci
gyakorlatnak, tekintettel a Helaba hitelképességi besorold-
sdra (AAA[Aaa) az érintett id@szakban. Ilyen besoroldst
egyetlen hasonlé intézmény sem ért el. Az 6sszehasonlita-
sul felhozott tékepiaci tranzakcidk egyébként semmilyen
oOsszefiiggés azonositdsit nem tették lehetévé az ellent-
ételezés mértéke és a mindenkori dtvett eszkoz Gsszegének
nagysaga kozott, mégpedig sem az intézmény szempontji-
bél (a mindenkori kibocsatis teljes dsszege), sem a befektets
szempontjabdl (a megjelolt t6keszelet dsszege).

Az 1,4 %-os ellentételezés utdn a Helabdnak tovabbi
ipartizési add fizetési kotelezettsége nem volt Hessen-
tartomannyal szemben, igy Osszesen 1,66 %-os (addzds
el6tti) adoterhe keletkezett. Németorszdg szerint, az ellent-
ételezések Osszemérésében tehat az ipartizési ad6 hatdsat —
a Helabdba val6 csendestdrsi befektetést illetSen - 0,26 %-
kal kellett figyelembe venni. Németorszdgban az aktiv ipari
befektetSk a csendestdrsi részesedésekbdl szdrmazé nyere-
ségrész utdn ipartizési adot fizetnek. Hessen-tartomany
mégsem tartozik az iparizési add hatdlya ald. Helyette
a Helabdnak kell a csendestdrsi tSkebefektetésre esd
ipartizési adot megfizetnie. Egy piacgazdasigi alapon
tevékeny intézményi befektet6 ennél fogva magasabb
osszegli ellentételezést kovetelt volna, mint a tartomadny,
hogy kiegyenlitse ipartizési adoterhelését. A forditott eset-
ben, a Helaba minden tovdbbi nélkiil kész lett volna az
ellentételezési feldir megfizetésére egy ilyen befektetSnek,
mivel szimdra mindegy, hogy feldrat fizet egy befektet6nek
vagy ipar(izési ad6t az ad6hatdsagnak. Az éves 0,26 %-os
iparizési ad6 hatdsdt is figyelembe véve, a Helaba terhe,
amely az 1,4 %-os — a csendestdrsi t6kejuttatdsért jard —
ellentételezési kotelezettségbdl szdrmazik, osszesen 1,66 %
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lesz évente, ami egyértelmden a piaci érték sdvjdban van, és
amit a Helaba és Hessen-tartomany kozotti targyaldsok
eredménye is aldtdmaszt.

A Helaba szempontjabol — Németorszdg adatai szerint —
a megfizetett ellentételezés, mint tizemi koltség elszdmol-
hat6 az adéval szemben. A csendestdrsi tSkebefektetések
csak a bankfeliigyeleti fizetGképességi kimutatdsban jelen-
tettek sajdt t6két, mikozben azokat tdrsasdgi jogi és ad6jogi
szempontbdl idegen t8keként kezelték.

A banknak tovabba [..] millié német marka Gsszegii sajat
t6kére volt szitksége tervezett éves novekedéséhez, mikoz-
ben a tdmogatasi eszkozok értéke — szavatold sajat t6keként
— bankfeliigyeleti szempontb6l- [...] millidrd markat tett ki.
A Helaba — Németorszag adatai szerint — nem részesiilhetett
egy lépésben mintegy 2,5 millidrd mdrka Gsszeg(i csendes-
tarsi befektetésben, mivel ez az Gsszeg tobbévi sajateszkoz-
szitkségletét fedezte, és inkabb ismételten a tSkepiacot vette
volna igénybe. A Helabdt stjté hatdsok ellenére, nem
egyeztek meg semmilyen levondsban az 1,4 %-os ellent-
ételezés csokkentésére. Ehelyett a tartomdny és a Helaba,
dtmeneti megoldasként, a csendestdrsi befektetés szakaszos
igénybevételében és ellentételezésében (az tn. szakaszos
modell) egyeztek meg. A bank ennél fogva olyan szaba-
lyozasra torekedett, amely mellett a befektetést csak az
annak tulajdonosaival egyeztetett novekedési célokkal
osszhangban, az izleti vallalkozéi tdke dltali tényleges
lekotésitk mértékében ellentételeznék. Ez mindenesetre
Hessen-tartomdny szempontjabdl tdlsagosan kedvezdtlen,
és ennél fogva elfogadhatatlan volt. Az egymassal ellentétes
érdekek kiegyenlitését célzd targyaldsok utdn, évente
novekvg és ellentételezendd szeletekben dllapodtak meg
(1999: [..] milli6 DEM), (2000: [..] millisrd DEM), (2001
[...] millidrd DEM), (2002: [..] millidrd DEM), (2003: [...]
millidrd DEM), illetve a felhasznalhat alaptSke felss
hatdrértékérdl sziiletett megegyezés. Ez az an. szakaszos
modell az els§ évekre jelent@sen gyorsabb emelkedést
irdnyzott el8 az ellentételezésben, mint az a bank tervezett
novekedéséhez szitkséges volt. A Helaba vezet@sége ennek
nyomdn kérte az Igazgatétandcs engedélyét egy tovabbi [...]
millié madrkds kilonkvota megdllapitdsihoz a szavatold
sajat eszkoz fedezetéiil, melynek hozamdbdl a kiilonbozet
ellentételezését lehetne finanszirozni a csendestarsi befek-
tetés eredménysemleges felhaszndldsa érdekében. Ez Német-
orszdg véleménye szerint azt mutatja, hogy a bank
Jfeliildotdldsa” nemcsak hogy semmilyen tobbletelénnyel
nem jart, de a killonkvota nélkiil inkabb nyomadst gyakorolt
volna a bank jovedelmi helyzetére, mivel az ellentételezés-
sel, melyet a lépcs6zetesen novekvd értékelési alap keretébe
esd, de kiegészitd tizletekkel nem fedezett részek utdn kell
megfizetni, nem éllt szemben semmilyen bevétel.

Ily médon évente novekvd fizetési kotelezettség jott volna
létre, 2003-ban mdr kb. 33 milli6 madrkat is elérve.
Ezenkiviil a banknak — a csendestdrsi betét ellentételezése

mellett — a hitelnydjtds refinanszirozdsi koltségeit is dllnia
kellett.

(56)

Németorszdg tovdbbd észrevételeket tett a tSkebefektetd
piacgazdasdgi karakterének elvével kapcsolatban. Esetjogi
kovetkeztetés értelmében a szolgaltatds és ellenszolgdltatds
piaci jellegét a befektet6 szempontjdbdl kell megitélni.
Ennél fogva kételyek tdmadtak azzal kapcsolatban, hogy
a Bizottsdg — mint azt az eljards megnyitdsara vonatkozé
hatdrozatdban kifejtette — kivanta-e kiemelten a kedvezmé-
nyezett szempontjdbdl is vizsgdlni azt a feltevést, miszerint
a Helaba olyan gazdasdgi engedményben részesiilt, amelyet
rendes piaci koriilmények kozott nem lehet elérni.

Ily médon nem lehet igaz, hogy a Bizottsdg — fiiggetleniil
attl, hogy a piacgazdasigi alapon eljaré befektetd
elfogadott volna vagy sem egy 1épcsGzetesen emelkedd
értékelési alapot az ellentételezés tekintetében — vizsgalni
akarja, hogy a Helaba szdmadra a csendestdrsi t6kebefektetés
nem ellentételezett részébdl tovabbi eldnyok (az dltaldnos
hitelképesség javuldsa) szdrmaztak-e. A WestLB-itélet 327.
szélzetszama alapjan a kizdrdlag a befektetésbdl hasznot
hiiz6 vallalkozasra nem lehet hivatkozni. A kedvezménye-
zett elénye nem bir jelentGséggel, ha a piacgazdasagi alapon
eljard befektet6 - barmilyen okb6l — nem igényelt
kiegészits ellentételezést a szoban forgd el6ny fejében.
Egyetlen intézmény sem lett volna hajlandé a teljes
volumen azonnali ellentételezésére, ha csak lassan novekvd
részosszegekre szdmithatott volna iizleti tevékenységének
bévitésében, és semmi haszndt nem vette volna a tobb-
letosszegeknek sem. Hessen-tartomdny viszont a lakdsépités
tdmogatdsdra szolgalé specidlis alapjat — mérete ellenére —
osztatlanul, egyetlen hitelintézetnél kivanta befektetni. Egy
magdnbefektetd ilyen esetben nem ragaszkodott volna az
egész befektetés azonnali ellentételezéséhez, hacsak nem
talal olyan hitelintézetet, amelynek ilyen mértékd tSkein-
jekciora van szitksége tizleti tevékenységének robbandsz-
szerli novekedése miatt, vagy — ellenkezéleg — tetemes
veszteségeinek kiegyenlitéséhez. De nem ez volt a helyzet.
A Helabanak semmilyen el6nye nem szdrmazott a csendes-
tarsi t6kebefektetés azon részeibdl, amelyeket az elsg
években, a bankfeliigyeleti szabdlyozds miatt, valamint
tulajdonosai akaratdnak megfelel6en sem vehetett igénybe.

A Hessen-tartomdnnyal egyetértésben kialakitott 1épcsé-
zetes modell alapjdn a Helaba iizleti tevékenységének
bévitéséhez csupan évi kb. [..] milli6 marka Osszegii
szeleteket — a mdr emlitett kb. [...] milli6 marka osszegti
specidlis kontingensen feliil — vett igénybe. Kozgazdasagilag
a lépcs6zetes modell tobb csendestdrsi betét idSben
elosztott felvételének felelt meg. A magdnintézmények dltal
felvett oOsszegeket ennél fogva minden esetben az egyes
szeletek osszegeivel kell osszemérni, és mér itt megalla-
pithat6, hogy az érintett Gsszegek piaci nagysdgrendet
képviseltek. A tartomdny a specidlis alap osztatlan
formdban torténd felvételéért, befogaddsdért -—amire csak
a Helaba dllt készen -—nem kovetelhetett semmilyen
ellentételezési feldrat, hanem a tdrgyaldsok eredményeként,
el kell fogadnia, hogy az ellentételezést e befektetés 1épcsd-
zetesen emelkedd részletosszegeiben teljesitik.
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A befektetésre jogszertien nem fizettek ellentételezést annak
kiegészitd, a jotdllasi jutalék révén fenndllo jotdlldsi
funkci6ja miatt, amennyiben a bank azt — a bankfeliigyelet
szabdlyai szerint — még nem hasznadlta fel tizleti tevé-
kenységének bdévitésére. Nem lenne értelme gazdasigi
szempontbdl, hogy egy hitelintézet, amely az osszes
hitelmindsitd tigynokségnél a legmagasabb hitelképességi
fokozattal rendelkezik, a kiegészitSleg felvett forrdsok
jotallasi funkci6ja fejében ellentételezést fizessen. Azok
a feltételek, amelyekkel a hitelintézet idegen t&kéhez
juthatott, nem javultak a tovabbiakban, igy pénzbeli el6nyre
nem tehetett szert. A t6kebefektetd, akinek érdekeltségeként
az egész t6két, osztatlanul, a bankra dtruhdztak, ennél fogva
nem réhatott ki ellentételezési kotelezettséget a jotallasi
funkci6 fejében.

A Bizottsdg aggdlya, melyet az eljrds megnyitdsirol sz6l6
hatdrozatban emlitenek a téke likviditashidnyaval kapcso-
latban, részben a WestLB-hatdrozat metodikdjin alapult,
amely viszont a tényallds jelentSs eltérése miatt a szdban
forgd esetre nem alkalmazhat6. Németorszdg szerint az
adott esetben nem a bruttd, hanem a nett refinanszirozdsi
koltségeket kellett levonni az egyébként 6sszemérhetd, de
likvid csendestarsi tSkebefektetések —ellentételezésébdl.
Ennek az indoka az volt, hogy még a magintulajdont
hitelintézetek esetében is, az altaluk felvett csendestarsi
t6kebefektetések likviditdsi funkcidjéért fizetett ellentétele-
zés az addval szemben elszdmolhatd. Ha a Helaba esetében
a likvid csendestarsi tdkejuttatds fiktiv ellentételezésébdl
csak a nettd refinanszirozasi koltséget vonnak le, akkor
a magdnhitelintézeteknél, az dltaluk a likvid csendestdrsi
befektetések fejében ténylegesen megfizetett ellentételezés-
sel kapcsolatban ugyanigy kellene eljarni. Maskiilonben
torzulna az 6sszehasonlitds.

v, AZ ERDEKELTEK ALLASFOGLALASA
1. A PANASSZAL FLO BDB ALLASFOGLALASA

A BdB felfogdsa szerint a Helaba nem fizetett megfelel§
osszegli ellentételezést a kapott alaptSke-juttatdsért és ezzel
allami tdmogatdsban részestilt.

2003. jalius 29-én kelt dlldsfoglaldsaban, a 2002. nov-
ember 13-d4n megnyitott tartomdnyi bankokkal foglalkozé
eljardsahoz kapcsoloddan, a BdB kifejtette, hogy az a kérdés:
milyen ellentételezés tekinthet6 megfelel6 mértékiinek,
a Bizottsdg dltal a WestLB-hatdrozatban alapul vett
metodika fiiggvényében dontend§ el.

Igy els6 1épésben Gssze kell vetni a rendelkezésre bocsatott
t6két mds sajittGke-eszkozokkel. Masodik 1épésben a mini-
mélis ellentételezést kell megallapitani, melyet a befektets
a tartomdnyi bankba torténé konkrét befektetése fejében
elvar. Végil ki kell szamitani a tSkedtruhdzds sajitos
vondsaival Osszefliggésben lehetséges tobbleteket és levo-
nésokat, az ellentételezést potencidlisan noveld, illetve
csokkentd tényezdket.

(64)

(66)
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1.1. OSSZEVETES MAS SAJATTOKE-ESZKOZOKKEL

A BdB adatai szerint 1992-t6] kezd6den majdnem minden
tartomanyi banknak j alaptSkére volt sziiksége, hogy az 4j
fizetSképességi irdnyelv szigoribb kovetelményeinek meg
tudjon felelni. T6keemelés nélkiil, a tartomdnyi bankok
tizleti tevékenységiik szikitésére kényszeriiltek volna. Ebbdl
kovetkezik — a BdB kifejtése szerint -, hogy az atadott t6két
csak az olyan sajattSke-eszkozokkel szabad Osszevetni,
melyeket Németorszdgban a tdkebevonds évében alap-
t6keként (1. osztdlyba tartozé tékeként) elismertek és
rendelkezésre bocsathattak. Ezen az alapon eleve kiesnek az
osszehasonlitdsbol a szavazati jogot nem képvisel§ els6bb-
ségi részvények, nyereségrészesedési jogok és orokos
els6bbségi részvények. Ezt a hdrom sajattGke-eszkozt
Németorszagban nem ismerik el alaptSkeként, hanem csak,

oz

mint kiegészit§ t6két (2. osztilyba tartozd téke).

A széban forgd t6kedtruhdzasi miveletek idején Németor-
szagban, mint alaptSkét, kizardlag a részvénytSkét és
a csendestdrsi t6kerészesedést ismerték el. A BdB felfogdsa
szerint, ennél fogva a Helaba szdmdra a konkrét befektetés
egyediil lehetséges jogi kereteként az alap-, illetve részvény-
t6ke dllhatott rendelkezésre. A BdB tehdt nem vitatja az
emlitett hatdsdgok altal ténylegesen megadott elismerést.
Inkdbb azt veti fel, hogy ilyen elismerést nem lett volna
szabad megadni, mivel Hessen-tartomdny konkrét megal-
lapodésban rogzitett csendestarsi tékejuttatdsa gazdasagilag
és jogilag nem mérhet§ Ossze a ,normdlis” csendestdrsi
t6kejuttatdsokkal, hanem inkdbb az alap[részvénytSkéhez
all kozel. Ennek tényleges elismeréséhez arra van sziikség,
hogy legaldbb a Hessen-tartomany csendestérsi t6kejuttata-
sanak ellentételezése alap[részvénytSke-juttatds ellentétele-
zésére épiljon, mivel egy piacgazdasdgi alapon tevékeny
t6kebefektetd a juttatds részvénytSke-jellege és sajatos
kockdzati struktirdja miatt ilyen ellentételezést kovetelt
volna.

A BdB ennél fogva elemzését olyan kritériumsorra épiti,
melynek kovetkeztében, véleménye szerint Hessen-tarto-
mény csendestdrsi t6kejuttatdsa, gazdasdgi és jogi értelem-
ben a részvénytSke-juttatissal és nem a piacon
megfigyelhetd csendestdrsi tékejuttatdsokkal kell oOssze-
vetni.

A BdB lényegében arra tdmaszkodik érvelésében, hogy
a ,normdlis” csendestarsi tGkejuttatdsok csak korldtozott
id6tartamtak és felmondhatdak lehetnek, és a Bazeli
Bankfeliigyeleti Bizottsdg elvei alapjin az alaptSke 15 %-dt
meghaladé volumenben nem fektethet6k be, mikozben
a Hessen-tartomdny csendestdrsi t8kejuttatdsa, mint rész-
vénytdke, hatdrozatlan futamiddvel rendelkezik és megen-
gedi a 15 %-os kiiszob atlépését. Tovdbbd az eszkozok
alacsonyabb szintli besoroldsdr6l sz6l6 megéllapodasbol
nem lehet a kisebb befektetSi kockdzatra kovetkeztetni,
mivel az dtruhdzott t8ke az Gsszes alaptSke jelents részét,
esetenként tobb mint 50 %-dt teszi ki. Ezdltal 1ényegesen
nagyobb a valdszinfisége annak, hogy az dtadott t6két



2006.11.7.

Az Eurdpai Unié Hivatalos Lapja

L 307/169

(68)

igénybe veszik az esetleges veszteség fedezeteként, igy arra
magasabb kockazati feldrat is kell fizetni. Ezenkiviil, a BdB
szerint a csendestdrsi tSkejuttatds bankfeliigyeleti szem-
pontbdl kizdrdlag tn. alacsonyabb 1. osztalyt tSkeként
ismerhet8 el, és ennél fogva — a Bazeli Bankfeliigyeleti
Bizottsdg 1998. évi ,Sydney Nyilatkozatdval” 6sszhangban
— a szitkséges alaptSke-hdnyadnak még mindig csupdn
15 %-at teheti ki. Ily médon a csendestdrsi t8kerészesedés
nagy volument beruhdzdsra — amely ezt a kiiszobértéket
meghaladnd — nem hasznélhat6 fel. Végiil, a Németorszdg
hivatkozasdban ,Deutsche Bank 6rokértékeiként” szerepld
benchmark-értékek nem tekintheték a megfelel§ ellent-
ételezés kritériumdnak, mivel azok mind alatta maradnak
a 15 %-os kiiszobértéknek, és ennél fogva nem jelentettek
volna alternativdt a Helaba szdmdra 1998 végén.

Idetartozik, hogy a tartomdny felmonddsi lehetSség
kikotése nélkiil — azaz hatdrozatlan id6re — adta at a t6két
a Helabdnak,. Noha egy részvényes nem ,mondhatja fel”
(vonhatja vissza) tGkebefektetését, illetve részvénytdkéjét,

(69)

szabadon donthet viszont a részvények eladdsardl és
pénzének masutt torténd elhelyezésérdl. A jogi konstrukcié
részleteitSl fuggetlendl, itt mar csak azért sem lehet sz6
ilyen dtruhdzhat6sdgrol, mert az adott esetben gyakorlatilag
nincs piaca ilyen méretl és korlatlan futamidejdi t8kebe-
fektetésnek. A magdntdkebefektet§ ezzel szemben dltaldban
fenntartja magdnak a lehetéséget, hogy t6kéjét — tartésan
rossz eredmények esetén — kivonja és rentdbilis modon
tudja tjra befektetni. Kockdzati t6ke tartds lekotésébe csak
akkor megy bele — ha egyaltalin belemegy — hogy ha
megfeleléen magas hozamot érhet el vele.

A t8kedtruhdzds itt megvélasztott formdja ennél fogva
olyan normalis részvénytSke-befektetés, amelynek fejében
a piacgazdasdgi alapon tevékeny befektet6 megfelel§
hozamot vér el. Igy nyilvinvaléan nem elég a korldtlan
futamid6vel csak annak a feldrnak a tekintetében szdmolni,
amelyet egy Osszehasonlitdsi célbél meghatérozott alap-
hozamhoz képest dllapitottak meg, korldtozott futamideji
csendestdrsi t6kebefektetésre vonatkozodan.

(70) A kovetkezd két tdbldzat lényeges eltéréseket mutat a Helaba csendestdrsi t6kebevondsa és mads,
befektetési szempontbdl rendelkezésre all6 sajattSke-formak kozott.

(Coendestrsi Csendestarsi Biztonsagi Elsébbségi
t6kebefektetés” | Részvénytdke o, ) o, Joggyakorlds o,
t6kerészesedés részvények részvények
Helaba
ElérhetGség Igen Igen Igen Igen Igen Igen
a német piacon
1998
Bankfeliigyeleti Alaptdke Alaptdke Alaptdke Kiegészits Specidlis Kiegészits téke
mindsités csak bizo- t6ke feltételeknek | vagy alaptdke
nyos feltéte- megfelel§ 15 %-os
lek esetén és kiegészits kiiszobbel
a 15 %-os téke
kiiszob alatt

. ,Csendestarsi t6kejuttatds” — e ,
Részvény-tSke Csendestdrsi t6kerészesedés
Helaba
Nagy volument befektetés lehe- Igen Igen Nem
tGsége
Hatédrozatlan futamidd Igen Igen Nem
A befektetének nincs felmondasi Igen Igen Igen
joga
Részvétel a folyo veszteség fede- Igen Igen Igen
zésében
Visszafizetési kotelezettség a hitel- Igen Igen. Igen.
ez6k felé fizetésképtelenség ese- Nincs belsd ,aldrendeltség” | Visszafizetési kotelezettség
ten a részvénytdkével szem- a részvénytékét megeld-
ben z8en
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Részvény-tSke

,Csendestdrsi t6kejuttatds” — L ;
Csendestarsi t6kerészesedés

Helaba
Nyereségaranyos ellentételezés Igen Igen Igen
Jovedelemkiesés esetén nincs Igen Igen Nem. Halmozott utélagos

utdlagos kifizetés

fizetés lehetséges

1.2. ADOLEVONASI LEHETOSEG (ADOVAL SZEMBENI
ELSZAMOLHATOSAG)

(71) A BdB megkérdgjelezi Hessen-tartomdny nyereségrészese-
désének, mint tizemi koltségnek az elszdmolhatdsdgat az
adéval szemben, mivel feltételezhetd volt, hogy Hessen-
tartomany jelentds tizleti kockazatot véllal a csendestdrsi
t6kebefektetéssel. Ezt tdmasztotta ald nemcsak a tGkebefek-
tetés nagysaga, hanem a részesedés felmondhatatlansiga is.
Ez az tizleti kockdzat igazolta a térsuldst (az Gn. atipusos
csendes tarsuldst), a csendestdrsi tSkejuttatdsnak — ad6zdsi
szempontbdl — a tdrsulds sajat t6kéjévé mindsitését és
a csendestdrs nyereségrészesedésének mint tizemi koltség-
nek adézdsi elszdmolhatatlansdgdt a Helaba részérdl.

1.3. TARTOMANYI BANKBA TORTENGO RESZVENYTOKE-
BEFEKTETES NYOMAN JARO LEGKISEBB ELLENSZOL-
GALTATAS

(72) A BdB kifejtette, hogy minden mddszer, amely a rendelke-
zésre bocsitott sajat t6ke utdn fizetend§ megfelel§
ellenszolgdltatds (hozam) megdllapitdsra irdnyult, kocka-
zatmentes megtériilésbsl indult ki, és kockdzati feldr
hozzdaddsdval zdrult. Ezek a modszerek a kovetkezd
alapelvre vezethetdk vissza:

Kockdzatos befektetés elvart hozama

= Kockdzatmentes hozam + a kockdzatos befektetés
kockézati feldra

(73) A kockdzatmentes hozam meghatdrozdsdhoz a BdB a hosz-
szulejarati allamkotvények hozamait veszi alapul, mivel az
dllami kibocsdtdst fix kamatozdsu értékpapirok jelentik
a legkisebb kockdzattal jdr6 vagy kockdzatmentes befekte-
tési format (12).

(74) A kockazati felr levezetéséhez a BdB el@szor az dn. piaci
kockazati feldrat allapitja meg, tehdt azt a kilonbozetet,
amely a részvények hosszt tdvon megéllapitott atlagho-
zama és az allamkotvények ugyanilyen id6tava étlagho-
zama kozott fenndll. A német részvénypiac tekintetében

(?) Az infliciés hatdsok kikiiszobolése érdekében, ennél fogva egy
hossziilejaratd  dllamkotvény hozamkulcesdt el@szor az  infldcids
vérakozdsok figyelmen kiviil hagydséval kell meghatdrozni az egyes
t6kebevondsi idGszakokra vonatkozdan. A hosszilejdratd kockdzat-
mentes alapkamat megdllapitdsa érdekében, a figyelembe vétel
idépontjdban érvényes ,redlkamathoz” hozzd kell adni a hossza
lejaratt dtlagos inflaci6s vdrakozds becsiilt értékét: 3,60 %-ot.

a BdB egy Stehle-Hartmond-tanulmany (1991) alapjin
egységesen 4,6 %-os hosszi tava piaci kockdzati felarbol
indul ki.

(75) Egy mdsodik 1épésben a BdB meghatdrozza a tartomdnyi
bankok bétaértékét, vagyis a bankok egyedi kockazati
felarat, melyeket az dltaldnos piaci kockdzati prémiumok-
hoz kell viszonyitani. A bétaértékeket a BdB ennél fogva
sajat adatai alapjan, statisztikai mddszerekkel dllapitja meg,
ami azt jelenti, hogy azokat egy torténeti adatsor, illetve
minta alapjin hatdrozzdk meg. A BdB arra az eredményre
jutott, hogy minden bétaérték, minden tartomanyi bank
esetében és minden tekintetbe vett idészakra vonatkozban
nagyobb, mint egy (%)

(76) A vérhat6 legkisebb ellenszolgéltatds a Helabdba torténd
részvénytSke-befektetés hozamaként, a tdmogatdsi eszko-
z0k 1998. december 31-i dtaddsdnak id6pontjdban, a BdB
szamitdsai szerint évi 11,66 %-ot tesz ki.

1.4. A TRANZAKCIOK SAJATOSSAGAIVAL OSSZEFUGGO
FELARAK £S LEVONASOK

(77) A BdB kifejtette, hogy a Bizottsdg dltal a WestLB-hatdr-
ozatban — a 12 %-os minimélis hozambdl — a lakdstakarék-
eszkozok likviditdshidnya miatt levont 4,2 %-os mértéket
az els6fokt birdsdg igazolta. Ezzel megsziint annak az
indokoltsiga, hogy az adott esetben eltérjenek ettdl
a modszertdl és itt is likviditdsi levondst hajtsanak végre.
A likviditashidny miatti levonds nagysiga a WestLB-mdd-
szernek megfelel6en, a nettd refinanszirozasi koltség
(a brutt6 refinanszirozdsi koltségbdl levonva a vonatkozé
tarsasagi adot) alapjan hatdrozhat6 meg.

(78) A likviditasi levonds kiszdmitdsa a Helaba esetében az évi
6,57 %-os bruttd refinanszirozasi kamatlébra épiil (a t8kedt-
ruhdzds 1998. évi id6pontjdban érvényes hosszi lejrati
kockdzatmentes alapkamatnak megfelelGen), és az érvény-
ben 1évs dltalinos adokulcs erre alkalmazdsival meg-
kaphat6 a netté refinanszirozdsi kamatldb.

() A BdB 6sszehasonlitési céllal a Capital Asset Pricing Model (CAPM) —

t6keértékelési modell — szerinti bétaértékeket is megadta, melyek,
mint a BdB megéllapitja, alig killonboznek az empirikus tapaszta-
latoktol.
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(79) A BdB felfogdsa szerint, az atruhazasi tigyletek sordn hdrom (84) Végiil, a hozamokat nem Hessen-tartomdnynak fizetik,

(80)

(81)

(83)

vonatkozds hatott — a ,normalis részvénytSke-befektetések-
hez” képest — kockazatnovel6 mddon: a részben rendkiviili
mértékben magas tékedtruhdzdsi volumen, a tdrsasdg
sikertelen 4j részvénykibocsdtdsa és a tovabbi szavazati
jogoktdl vald, ezzel osszefiiggd elallas, valamint a befektetés
pétolhatatlansdga: nincs méd arra, hogy a befektetett t6két
barmikor kivonhassak a vallalkozasbol. A BdB ennél fogva
a WestLB-m6dszertannak megfelelGen legaldbb évi 1,5 %-
os feldrat tart indokoltnak.

1.5. TOKEALAP ES AZ ELLENSZOLGALTATAS ELEMEI

A BdB el@szor is azt hangstlyozza, hogy a megfelel§
ellenszolgaltatds kiszdmitdsdban — a Helaba esetében —
a teljes Osszeget, melyet mint a versenypiaci tevékenység
céljait szolgal6 alaptSkét ismertek el, kell alapul venni és
nemcsak a ténylegesen felhaszndlt, illetve felhaszndlandd
részt. A BdB ezt azzal indokolja, hogy egy piacgazdasigi
alapon tevékeny befektet6 nem fogadnd el hozamdnak
a ténylegesen felhasznalt részre val6 korldtozasat. A magan-
befektet§ szdmdra, aki befektetéséhez kapcsoldéddan a vesz-
teség kockdzatdt viseli, nincs jelentGsége annak, hogy
a hitelintézet az atruhdzott t6két ténylegesen tizleti tevé-
kenységének bdvitésére haszndlja-e vagy sem. Szdméra
sokkal inkabb az a dontd, hogy az dtruhazott 6sszeggel mar
nem gazddlkodhat és ily médon nem érhet el megfelels
hozamot.

Az ellenszolgiltatds kiszdmitdsa az 1998-2002. kozotti
években az évenkénti lépésekben emelkedd szeletek alapjin
levondsként — az dtruhdzott t6ke felosztdsinak elmaraddsa
miatt -, illetve azdltal, hogy a Helabdnak torténd en bloc
atruhdzds a cégre terhet rétt volna, nem indokolt. Még ha
a t6kedtruhdzds esetleg nem is lett volna sziikséges
a fizetGképességi kritériumok teljesitéséhez, a Helaba
sajattGke-bazisit viszont jelentGs mértékben megnovelte,
és versenyképességének erdteljes fokozdsdt tette lehetGvé.
Egy piacgazdasigi befektetd ezért — a befektetés szavatold
t6keként vald elismerésénél fogva — korlatlan igényt tartana
a teljes Osszegti ellenszolgdltatasra.

A Bizottsag dltal a WestLB-hatdrozatban alapul vett 0,3 %-
os évi jotallasi jutalékot, melyet a tSkedsszegnek egy
garancidval valé Osszehasonlitdsa révén dllapitottak meg,
a bevont alaptdke azon része utdn meg kell emelni, melyet
nem lehetett felhaszndlni fel a versenypiaci tevékenység
tdmogatdsara.

Ellenszolgéltatasi elemként kizar6lag az an. jotdllasi jutalék,
valamint a tartésbetéti prémium vehet§ figyelembe. Az
ipartizési ad6, melyet tdlnyomorészt egyaltalin nem
a tartomany részére, hanem a helyi onkormdnyzat javara
vonnak le, nem képez ellenszolgaltatasi elemet. Az ad6 egy
torvényileg megdllapitott kozteher, amely a felek szdndé-
kaitdl fiiggetleniil adokotelezettséget generdld koriilmé-
nyekbdl ered.

(85)

(88)

hanem az — a t8kenyereségado levondsa utdn — ,mint nett6
Osszeg a specidlis alapot gyarapitja”. Mivel a Helaba
(egyediili) tulajdonosa a specidlis alapnak, valéjaban sajat
magdnak fizet. Ezt viszont egy magdnbefektetd befektetése
ellentételezéséiil nem fogadta volna el.

2. ESZAK-RAJNA-VESZTFALIA ES A WESTLB
MEGJEGYZESEI

Egy 2003. oktéber 30-dn Németorszdg részérdl kozolt
alldsfoglalds — a Bizottsdg 2002. november 13-dn kelt
eljdrasinditdsi hatdrozatdval kapcsolatban — Eszak-Rajna-
Vesztfélia-tartomdny és a WestLB vitatjdk, hogy a tartoma-
nyi bankoknak torténd t6kedtruhdzasok osszehasonlithatok
lennének a részvénytSke befektetésekkel. Ezzel szemben
allijak, hogy a csendestarsi tékebefektetéseket és az tn
Perpetuals (,végtelen futamideji kotvények”) eszkozeit mar
1991 ota alaptSkeként ismerik el Németorszdgban. Ezt
egészitették ki azzal, hogy egy befektetés hozama nem attdl
fiigg, hogy a bankfeliigyeleti hatdsdgok hogyan soroljik be,
hanem a befektetés kockdzati profiljatol.

Ami a részvénytSke-befektetés legkisebb valés ellenszolgdl-
tatdsanak kiszamitdsat illeti, a CAPM-médszerrel szemben —
a WestLB szempontjab6l — modszertanilag nem lehet
kifogdst emelni. Ugyanakkor a BdB altal megdllapitott
bétaérték — jéval nagyobb, mint 1 — nem volt racionalis. Az
1-nél nagyobb bétaérték ugyanis azt jelenti, hogy a véllalat
részvényei magasabb kockdzatot hordoznak, mint amely
a piacra egészében véve jellemz8. Az abban az iddben
vitathatatlanul fenndllé intézményi j6téllds (Anstaltlast) és
garancianyUjtoi felel6sség (Gewahrtragerhaftung) alapjan,
egy tartomdnyi bankba valé befektetés kockdzata viszont
jelent@sen alatta maradt az altalanos piaci kockazatnak.

Tovébba, ez — a tartomdnyi bankok kiilonos esetében — azt
is jelenti, hogy hiba a tartomdnybanki tSkebevonds
idépontjdban elvarhaté hozamot alapul venni. Mindazon-
dltal ez a megkozelitési méd — a magdnbefektetsi ellen-
proéba keretében — alapvetden ésszerd, azaz, itt az 1991-ben
varhaté hozamot kellene alapul venni. Az viszont ellent-
mond minden gazdasdgi realitisnak, hogy egy befektetd
2003-ban az 1991-ben elvart hozamot kapja meg, amely
joval a ténylegesen elért hozam felett volt. A 12 % koriili
hozamrita modszeres és dllandé jellegli alkalmazdsa
indokolhatatlan hétrdnyba hozza a tartomdnyi bankokat
a maganbefektetSi konkurencidval szemben.

A t6kedtruhdzds likviditashidnya miatti levondssal kapcso-
latban, a WestLB és Eszak-Rajna-Vesztfilia tartomany azon
a nézeten van, hogy a kockdzatmentes dllamkotvények
kamatdt teljes egészében le kell vonni az alaphozambdl.
A t6kedtruhdzdsok révén a tartomdnyi bankok nem
jutottak likvid t6kéhez. Kozgazdasdgilag nem tarthatd,
hogy az adomegtakaritdst csokkentd tényezdként vegyék
figyelembe, mivel a tSkepiaci instrumentumok drképzése
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(89)

1)

92)

(94)

fuggetlen az adézdsi koriilményektsl. Maskillonben az
adézasi helyzetre tekintettel, el kellene tériteni egy t6kepiaci
instrumentum drdt.

Végiil, a kockdzatot és vele Osszeftiggésben az ellenszolgal-
tatdst csokkentd értelemben kell figyelembe venni, hogy az
atadott tSke likviditashidnya nem veszélyezteti az intéz-
mény likviditdsit. Ezt megfelel6 levonds utjdn kellett
érvényesiteni. Tovabba az tgynevezett ,tulajdonosi hatds”
miatt is le kell vonni az ellenszolgaltatdsb6l, mivel az
a befektetd, aki mdr rendelkezik részesedéssel egy véllalko-
zdsban, masként értékel egy kiegészits befektetést, mint egy
1j befektetd.

V.  NEMETORSZAG REAKCIOJA A BDB
ALLASFOGLALASARA

Németorszag felfogdsa szerint, a BdB-nek nem sikeriilt sem
a csendestdrsi tékejuttatast részvénytSke-befektetéssé dtmi-
ndsiteni, sem a megdllapodds szerinti és Hessen-tartomdny-
nak kifizetett ellenszolgdltatds megfelel6  mértékét
megkérdjelezni. Allami timogatésrél ennél fogva nem
lehet sz6.

Nem nyert bizonyitdst, hogy az ellenszolgaltatds meg-
hatdrozdsdhoz — egy fiktiv részvénytSke-befektetés ellent-
ételezésén keresztill — szabdlyt megkeriild médon jartak
volna el. Hessen-tartomdny sajat, lakdsépitések tdmogati-
sdra szolgdl6 alapjat eleve csendestdrsi tGkebefektetésként
vitte be a bankba. Ennél fogva, egy térsasagi jogi, addjogi és
bankfeliigyeleti szempontbdl definidlt finanszirozdsi kon-
strukci6rol volt sz6, amely alapvetSen kilonbozik egy
részvénytSke-befektetéstSl. Utdbbiban a tartomdny nem
volt érdekelt, és arra a bank tulajdonosai sem tartottak
volna igényt a legkevésbé sem.

A BdB egyrészt fontos megkiillonboztets ismertetGjeleket
hagyott figyelmen kivill a részvénytSke és a csendestdrsi
t6kejuttatds kozott, mdsrészt olyan kiilonbségre épitett
a ,normdlis” csendestdrsi tSkebefektetések és a Hessen-
tartomany tényleges csendestarsi befektetései kozott, amely
nem 4l fenn.

A BdB lényegében azzal érvelt, hogy a csendestdrsi
t6keberészesedések csak hatdrozott futamidGvel lehetsége-
sek, illetve mondhatok fel, és ennél fogva — a Bazeli
Bankfeliigyeleti Bizottsdg alapelvei szerint — csak a hitel-
intézet osszes alaptSkéjének 15 %-dig terjed§ mértékben
ismerhet6k el alaptSkeként. Mivel Hessen-tartomdny a Hela-
bénak hatdrozatlan id6re bocsitotta rendelkezésére a csen-
destdrsi tSkebefektetést, és az meghaladta a 15 %-os
kiiszobot, és ily médon nem ,rendes” csendestdrsi
t6kebefektetést, hanem funkciondlis értelemben részvény-
t6két képez, az ellenszolgiltatds meghatdrozdsindl nem
lehet mds csendestdrsi t6kejuttatisokat vagy egyéb innova-
tiv t6keformdkat, hanem a részvénytGke-befektetéseket kell
alapul venni.

A BdB fenti érvelése tobb okbol is hibds. Igy a hatdrozott
futamid6 vagy felmondhat6sdg sem tdrsasdgi jogi, sem

97)

bankfeliigyeleti szempontbdl nem kotelezs erejli és meg-
keriilhetetlen kritériuma a csendestdrsi t6kebefektetéseknek.
Es megforditva, ugyanilyen kevéssé sziikségszerd attribii-
tum a részvénytSke esetében a hatdrozatlan futamidg és
a felmondhatatlansag. A német tarsasdgi jog alapjan inkdbb
az a helyzet, hogy a tdrsasigok — jogi formdjukt6l
fuggetlenil — hatdrozott idére hozhatok létre, illetve
megallapodds szerint, a tSkejuttatds felmondhatd, és ez
nem gdtolja meg alaptSkeként valé elismerését a német
bankfeliigyeleti jog értelmében.

A BdB hangstlyozza tovabbd, hogy a 15 %-os kiiszob —
a Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsig ,Sydney Nyilatkozat”-
a alapjan all6 nemzetkozi bankfeliigyeleti szabélyozds,
valamint a német feliigyeleti hatdsigok ebbdl fakad
gyakorlata szerint — egy tSkejuttatds alaptSkeként vald
elismerése szempontjabdl, nem a tartés jellegti t6kekonst-
rukciokra vonatkozik, melyeket csak a kibocsdté (és nem
a befektet8) kezdeményezésére lehet felmondani. Egyebek-
ben a német hatdsdgok gyakorlata abbdl indul ki, hogy egy
t6kejuttatist még legaldbb 30 éves futamidd esetén is és
a felmondasi lehetdség kifejezett kizardsa mellett is, ,tartds
jelleggel” bocsdtanak a befektetd rendelkezésére, kovetke-
zésképp az nem esik a 15 %-os kiiszob ald. Ez is mutatja,
hogy a hatdrozott idejti és a hatdrozatlan idejdi befektetések
kozotti killonbség semmi esetre sem olyan dontd jelentd-
ségli, mint ezt a BdB dbrdzolja. Ez a kiillonbség semmi-
képpen sincs akkora, hogy — ami a megfelel6 mértékd
ellenszolgaltatast illeti — a csendestarsi tékebefektetések
részvényt6kévé valé atmindsitését Iényegtelenné vagy
indokolttd tenné.

Csak néhdny honappal a Helaba utdn, a Deutsche Bank az
un. ,Perpetuals” — ,végtelen” futamidejii kotvények -
formdjéban ,6rokos” t6kebefektetést fogadott be, mégpedig
t6kepiaci mveletként. Ellentétben a BdB dllitdsaval, erre
a t8kebevondsra — egy egyoldald és részrehajld sajté-
kozlemény szerint — a 15 %-os kiiszob nem vonatkozik,
mivel arra az esetre nem egyeztek meg kamatldb-
emelésben, ha a bank nem gyakorolja a szdmdra jévaha-
gyott felmondasi jogot (emelést tilt6 klauzula). A Deutsche
Bank Perpetual kotvényei semmiképpen sem kivételes
jellegliek, mivel azéta szdmos tovébbi hitelintézet vett 4t
a piacon ,,0rokos” betéteket és szolgalt példakkal Németor-
szagnak. Egyetlen részvénykibocsitds sem — amelynek
volumene 150 millié és 2 millidrd eur6 kozé esik — jart
akdr csak kozelitdleg ekkora hozammal; a megtériilés 110
és 290 bazispont kozott mozgott a kozép-swap szint felett.
Mér 1999-ben is az volt a helyzet, hogy a piac sem
a kulonbségnek — a hatdrozott és hatdrozatlan futamidejd
t6keeszkozok kozott-, sem annak a kérdésnek, hogy
a kibocsdtds bevételei a 15 %-os kiiszob ald esnek-e vagy
sem, nem tulajdonitott kiemelkedd jelentGséget az ellen-
szolgdltatds szempontjabol

Nem helytdlloak még a BdB dltal szelektiven idézett
kritériumok sem, melyek egyrészt a kozos vondsokat
kivanjak demonstralni a részvénytdke és Hessen-tartomany
csendestarsi t6kebefektetése kozott, masrészt a kilonbséget
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a széban forgd csendestdrsi tdkejuttatds és a ,rendes”
csendestarsi tékejuttatds kozott. A BdB mell6zte, hogy
a felek kozotti megéllapodds milyen mértékben formalhatta
a csendestarsi t6kejuttatisokat, tovdbbd mell6zott mds
jellemzdket is, melyek lényegesek és megkeriilhetetlenek
a részvénytSke és a csendestdrsi t8kerészesedés kozotti
killonbségtétel szempontjabol.

A részvénytSke nem ,kamatozik”, hanem igényjogosultsd-
got nydjt az osztalékfizetésre, ami nem nyereségfiiggd,
hanem mindenekelStt nyereségrészesed. A csendestarsi
t6kebefektetés ellentételezése ezzel szemben kizdrdlag
a nyereségtl fiigg. Hogy egy csendestarsi t&kebefektetés
esetében az utdlagos ellenszolgéltatds elGirdnyozhatd vagy
sem, az a felek kozotti megallapodds kérdése, de semmi-
képpen sem tartozik egy ,rendes” csendestarsi t6kebefekte-
tés jellemzd alkotéelemei kozé. Mindazonaltal, a [...] szerint
a Hitelintézeti Torvény (KWG) 10. cikke, (4) bekezdése
értelmében veszteség esetén a csendestdrsi t6kebefekteté-
sekre jellemzd8 aldrendelt utdlagos fizetési kotelezettséget
irinyoztak el. A jov6beni nyereségbdl elsGdlegesen
a befektetés eredeti Osszegét kell feltolteni (14).

Az allitds, miszerint igen nagy volumenben csak részvény-
t6ke ruhdzhaté be, ,normdl” csendestdrsi tSkerészesedés

nem szerezhetd, cafolja a csendestdrsi t&kebefektetések
nagysagrendje, melyeket a magdntulajdonban 1év6 hitel-
intézetek a tSkepiacon befogadtak volna, valamint ame-
lyeket 1998-ban és 1999-ben ténylegesen befogadtak. Ezek
mintegy 1 millidrd eurds Osszeget értek el az adott
teriileten. Viszonylagos értékben kifejezve, az egyes csen-
destdrsi befektetések, még ha meg is haladtdk a 15 %-os
kiiszobot, alaptékének szamitottak, ha megfeleltek a Bazeli
Bankfeliigyeleti Bizottsdg eldirdsainak és a német bankfel-
tigyeleti szervek azokra épiil§ gyakorlatanak.

(100) Aktudlis bizonyitékdt adta a 15 %-os kiiszob tallépésének

a BdB egyik tagintézménye, a Deutsche Bank 2003.
december 2-i t6kemiiveletével. Ez lényegében csendestarsi
t6kejuttatds befogaddsdt jelentette ~magénbefektetSktsl
Osszesen 300 millid eurd értékben, hatirozatlan idére (az
an. Perpetual — végtelen futamideji befektetés) (). Ez
tjfent megmutatta, hogy milyen likvid és atlathaté a német
bankok csendestdrsi t6kebevondsainak a piaca, még nagy
volumenek esetében is. A megallapodds szerinti 0,99 %-os
jotallasi feldrral a szoban forgd miivelet ezenkiviil tovabbi
bizonyitékot nyujtott ama jotdllasi ellenszolgdltatds piaci
alapti és piackonform megéllapitdsara is, amelyben Hessen-
tartomdnynak a Helabdnal végrehajtott csendestarsi befek-
tetését illetGen megegyeztek.

(101) A Bizottsdg igényére Németorszdg tdbldzatos attekintést adott a csendestdrsi t6kebefektetések alakuldsardl és egyéb vegyes alaptdke-
juttatdsokrol kivalasztott nagy maganbankoknal 1998 és 2003 kozott. Németorszag véleménye szerint, a tdblazatbdl kideriil, hogy
a felsorolt intézmények vegyes alaptSkét is a bankfeliigyeleti 15 %-os korlaton kiviil fogadtak be, mivel annak részaranya meghaladta
a 15 %-os szintet az sszes alaptSkéhez viszonyitva, tovabbd az is lathato, hogy milyen mértékben (*):

[[Bank A]] [[BankB]] [[Bank C]]
Vegyes a.t8ke- Y Vegyes alap- | Vegyes alap- . Vegyes alap- Vegyes alap- Y .
eszk. (ebbdl cse. Alz?ptoke t6ke ardnya t6ke-eszkozok Aléptoke t6ke ardnya t6ke-eszkozok Ala}ptoke Veg’yes alaptke
o , (Mi o. €) . (Mi o. €) . (Mi o. €) ardnya (%) (*)
tarsi) EUR mé (%) (Mi o. €) (%) Mi o. €)
612
1998 (612) 15978 4% — 10 623 — 614 13,0 5%
3096
1999 (713) 17 338 18 % 1495 12908 12% 1937 14,6 13 %
3275
2000 (768) 21575 15% 1574 12 046 13 % 2014 21,3 9%

(" [...] rendelkezik: ,[...]"
() Lasd a Borsenzeitung (Tézsdekozlony) 2003. november 7-i szdmdt és az International Financial Review (Nemzetkozi Pénziigyi Szemle) 2003.

november 22-i szdmat.

(") A listdn szereplé nagy magdnbankok neve bizalmas informéciot képez: ezeket a tdbldzaton A, B és C bankok megjel6lés alatt szerepeltetjiik.
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[[Bank A]] [[BankB]] [[Bank C]]
Vegyes a.t6ke- . Vegyes alap- Vegyes alap- Y Vegyes alap- | Vegyes alap- Y Y
eszk. (ebbdl cse. Aléptoke t6ke ardnya t6ke-eszkozok Ala.lptoke t6ke ardnya t6ke-eszkozok Ala.lptoke Veg’yes alaprke
. ) (Mi o. €) . (Mi o. €) . (Mi o. €) ardnya (%) (*)
tarsi) EUR mo6 (%) Mi o. €) (%) Mi o. €)
3 404
2001 (811) 24803 14 % 1923 11 542 17 % 3650 21,7 17 %
2973
2002 (686) 22742 13 % 1732 8572 20 % 4164 19,1 22%
3 859 (*%)
2003 (572) 21618 18 % 1561 7 339 21% 4076 14,4 28 %

(*)  teljes kort alaptékéhez szamitdssal

(**) beleértve els6bbségi részvények a vagyonkezelésben 1évé villalatok lebontdsa utin

(102) A BdB véleményével ellentétben, Hessen-tartomdny csen-

destdrsi t8kebefektetését — ugyantigy, mint a tSkepiacrol
felvett ilyen tSkejuttatdsokat — fizetésképtelenség esetén
a részvénytSke el6tt, tehdt ahhoz képest elsGbbséget
élvezve, fizetik vissza. A BdB dllitdsaval szemben, Hessen-
tartomdny, valamint mds csendestarsi t6kejuttatdsok befek-
tetSi, a véllalkozds csédje esetén a visszanyerési hdnyadot
kapja, mig a tulajdonos semmit sem kapna, és igy
a részvénytSkéhez képest kisebb kockdzat keletkezik.

(103) A csendes tarsulds 1ényegesen kiilonbozik a részvényt6kétdl,

mivel a csendestirs nem résztulajdonosa a vallalkozds
vagyondnak és szavazati joggal sem rendelkezik. Itt van
a tévedés a BdB gondolatmenetében, és ezért vélte gy,
hogy a csendestdrsi t6kebevonds utdn feldrat kell fizetni.
A piac nem kovette ezt a logikat.

(104) A BdB kétségei az ellenszolgéltatds addéval szembeni

elszdmolhatosagat illetSen indokolatlanok. Hessen-tarto-
maény sem a tarsuldshoz szitkséges vallalkozdsi kockdzatot
nem vallalta, sem az ahhoz szintén szitkséges vallalkozasi
kezdeményezést nem tette meg. A tartomdny — tipikus
csendestdrsként — a csendes tdrsasdg létrehozdsarol sz6lé
szerzGdés rendelkezéseinek megfelelGen, csak a Helaba
foly6 nyereségébdl és veszteségébdl részesedik, nem
részesiil viszont a rejtett tartalékokbdl, az tizleti értékbdl
és a forgbeszkozok értéknovekedésébsl. A csendestdrsi
viszony megsziinésekor csak sajdt betétjét kapja vissza.
Hessen-tartomdnynak nincs lehet8sége olyan tarsasigi
jogokat gyakorolni, illetve megszerezni, mint a korldtozott
felel@sségti izlettars szavazati, ellendrzési és ellentmondasi
joga, vagy egy polgéri jogi tarsasag tagjanak ellendrzési joga
a Polgdri Torvénykonyv 716. cikke 1. bekezdésének
értelmében. Maskiilonben az allamszerz8dés Hessen-

tartomany és Thiiringia kozott — egy kozos takarékpénztari
szervezet létrehozdsirél — nem engedte volna meg
a banknak a nem tipikus csendestdrsi jogviszonyra 1épést.
Tarsulds hidnydban igy a pénziigyi hatdsdgok is elismerték
a Hessen-tartomdnynak fizetett ellenszolgaltatds addval
szembeni elszdmoldsanak lehet&ségét.

(105) A mérleg szerinti kezelés is eltéré volt. A részvénytSke

utdni osztalékokat a mérleg szerinti nyereségbdl (aktivak
tobblete a passzivakhoz képest), a részvényesek kozgytilé-
sének dontése alapjan dllapitottdk meg és fizették ki
Hessen-tartomdny csendestdrsi t8kebefektetése esetében
viszont az ellenszolgdltatds csokkentette a bank tizemi
eredményét a nettdé kamatbevétel levondsaval (az ellen-
szolgéltatds része volt a kamatkiaddsnak), igy nem képezett
nyereségfelhaszndldst és nem volt szitkség kozgytilési
hatdrozatra sem. Ez a kotelezGen elSirt mérleg szerinti
kezelés és csendestdrsi tékebefektetés tekintetében csok-
kentette a koltség-bevétel ardnyt és a mérleg szerinti
sajattke-hozamot.

(106) Ellentétben a BdB véleményével, egy piacgazdasagi alapon

miikodS befektetd elfogadta volna az ellenszolgéltatds
kiszdmitdsanak alapjéul az tizleti tevékenység bdvitéséhez
ténylegesen igénybe wvett részre valé korldtozdst és
a fennmaradé részre nem kovetelt volna 0,3 %-os ellent-
ételezést a Bizottsdg WestLB-hatdrozatdval 6sszhangban.
Tekintette] a Helaba kezdettdl fogva ismert, korlatozott
igényére, mas befektet§ sem tudott volna jobb tdrgyaldsi
eredményt elérni, mint Hessen-tartomdany

A megfelel6 mértéki ellenszolgdltatdssal kapcsolatos BdB-
érvelés mar megkozelitési modjaban hibés. Kritériumként
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csak olyan ellenszolgdltatds képzelhet6 el, amelyben
a szoban forgd idészakban a piacon megéllapodtak hasonld
csendestdrsi téke hitelintézeti befektetését illetSen. Kiilonb-
séget kell tenni a killonféle csendestdrsi tdkejuttatdsok
kialakitdsat illetGen, de a befogadé hitelintézetek mindségét
illet@en is, amikor az ellenszolgdltatdsokat a velitk szemben
érvényesitett levondsokon vagy prémiumokon keresztiil
hasonlitjuk 6ssze és nem egy hipotetikus részvénytGke-
befektetés hozama alapjan.

(108) Ettdl fiiggetlenii, a BdB a részvénytSke-befektetések

hozamait is tévesen dllapitja meg. A bétaértékek megilla-
pitdsdnal a tartomdnyi bankokat nem olyan hitelbankokkal
kell 6sszevetni, amelyek rendszeresen atlag feletti kocka-
zattal mdkodnek. Az igazi kritérium itt a t8zsdén jegyzett
bankok egyértelmden definidlt csoportja kellene, hogy
legyen, az Gn. CDAX-bankok. A Helaba mérlegfGosz-
szegében magas hanyadot képviselnek az alacsony kocka-
zatt helyhat6sdgi, bankkozi és jelzdlog-kovetelések. Egy
objektiv tizleti értékelés keretében egy szakérté 1999.
janudr 1-jén hét hitelintézetnél, melyek iizleti kockdzat,
tevékenység, tigyfélkor és véllalatméret szempontjabol
osszehasonlithatok egymdssal, [...] dtlagos — jelentésen 1
alatti — bétafaktort allapitott meg. A szakért§ 5,0 %-os
hossz lejaratd piaci hozambdl és 6,0 %-os kockdzatmentes
hosszt lejérati hozambdl indult ki. Ez [...] %-os sajittSke-
koltséget adott ki 1999. janudr 1-jei dllapot szerint. A BdB
allitasa a 11,66 %-os sajattGke-hozamot illetGen, 1998.
december 31-én, a Helabdndl, egy teljességgel eltilzott
bétafaktoron és elavult, torténeti adatokon alapult. Ez
a kamatszint az utobbi évtizedekben 1ényeges valtozdson
ment keresztiil, és a BdB dltal kifejtett infldcios adatok és
véarakozdsok nem értelmezhetSk ebben az 6sszefiiggésben.

(109) Tovabbd a megdllapodds szerinti ellenszolgaltatds a csen-

destdrsi t8kebefektetés futamideje alatt csak a valtozé
részvénytSke-hozamszintekkel hasonlithaté 6ssze és nem
a véllalkozds részvénytSke-hozamaval a befektetés idGpont-
jaban. A bank tulajdonosainak senki sem garantilt volna
sajattGke-hozamot az 1998. év végi allapot szerint, hogy
megvédje Gket a hozamingadozasi kockdzatoktol.

(110) A BdB észrevételei a refinanszirozasi koltségek levondsanak

mértékét illetGen nem dlltdk meg a helyiiket. Tovabba
a nettd refinanszirozasi koltségeket csak akkor lehetne
alapul venni, ha az 6sszemérhet§ ellenszolgéltatdsokbdl,
melyeket a magdnhitelintézetek az dltaluk a tSkepiacrol
befogadott és OsszemérhetS csendestdrsi  tSkejuttatdsok
ellenében fizettek, ezeknek az intézményeknek az elméleti
vagy tényleges atfogd adohdnyadat levontdk. A tSkepiacrol
befogadott tSkejuttatdsok tekintetében mindenesetre alta-
ldban nem a teljes ellenszolgéltatist adjak meg, hanem csak
az ellenszolgéltatds feldrdt, amely véltozd kamatozdst
instrumentumok esetében megegyezik a jotallasi ellenszol-
géltatdssal. Az Osszehasonlitds a Hessen-tartomdny csen-
destdrsi tSkebefektetésének ellenszolgaltatdsa és a piacon
megfizetett ellenszolgiltatdsok kozott ennél fogva kozvet-
lenil elvégezhets. A  keril6ut egy fiktiv  teljes

ellenszolgdltatason 4t egy fiktiv pénzbefektetéshez, amely-
bél azutan a refinanszirozasi koltségeket le kellene vonni,
felesleges; egyébként pedig tobbszorosére noveli a meny-
nyiségi értékelés bizonytalansdgit, mivel az utdn tSbb
lépcsBben becsiilt nagysdgokat kellene bevezetni.

(111) Ellentétben a BdB dltal kifejtettekkel, az ellenszolgaltatdsi

felar nem megalapozott. Empirikusan nem igazolhatd, hogy
egy killonGsen nagy befektetésre a piacon feldrat fizetnének.
A magan-hitelintézetek ilyen jellegli tSkefelvételei nem
mutattak Osszefiiggést az Osszeg és az ellenszolgaltatds
kozott. Inkdbb az a helyzet, hogy a tartomédny a megdlla-
podas szerinti [épcsézetes modellre volt kénytelen hagyat-
kozni, mivel a Helaba eleinte semmilyen hasznot nem
hiizott az osztatlan specidlis alapbol. A piacon egyetlen
befektetének sem sikeriilt volna — nemcsak a teljes t6kedsz-
szeg utdn kozvetlen ellenszolgdltatdst kapni, hanem még
kiegészits feldrat is — elérni.

(112) Tovabbd azt az érvet, miszerint részvénytSke-befektetés

esetén a szavazati jogrol valé lemonddst kiegészitd
ellenszolgaltatassal kell kompenzalni, a csendestdrsi tGke-
befektetésre nem lehet alkalmazni. A csendestérs a torvény
erejénél fogva nem rendelkezik szavazati joggal, és a piac
nem honoridlja, hogy a csendestérs ,lemond” a befolydsoldsi
lehet6ség gyakorldsardl.

(113) AlapvetSen mégis igaz, hogy a piacon egy befektetd

befektetése potolhatatlansdgdt magasabb hozammal ismer-
teti el. Ennek megfelelen, a tartomdny csendestdrsi
t6kebefektetésének  pétolhatatlansdgdt, — sszehasonlitva
a nyereségrészesedési jogok t6kéjével, a tranzakciét mege-
1626 mérlegelés sordn figyelembe is vették. A felek
hasonloképpen szdmoltak a befektetés tartds jellegével is,
az ellenszolgdltatds 0,20 %-os feldrdinak formdjdban. Egy
magdnbefektetd ugyanakkor azt is figyelembe vette volna,
hogy a szdban forgd esetben a befektetés nem készpénzre
irdnyult, hanem egy széles kord, fel nem oszthaté és célhoz
kotott specidlis alapra, melyet csak dologi befektetésként
lehetett dtruhdzni. Amikor a BdB azzal érvelt, hogy ilyen
tipust befektetéseknek gyakorlatilag nincs piacuk, az tehdt
nemcsak az Ujrabefektetésre (pétolhatésdg) vonatkozott,
hanem mdr az eredeti befektetésre is. Nem valdszind, hogy
egy maganbefektet§ ennek fényében még magasabb feldrat
kovetelt vagy kapott volna, mint a 0,20 %-os évi prémium,
melyet a befektetés tartds jellege miatt dllapitottak meg.
A BdB ezt kozelebbrdl nem fejti ki és nem indokolja.

(114) Piaci osszehasonlitds esetén végil — a BdB felfogdsdval

szemben — az ipar(izési adot figyelembe kell venni.
A hitelintézetbe valé csendestdrsi tékebefektetéseket rend-
szerint intézményi befektetSk alkalmazzak, akiknek a kapott
ellenszolgdltatds utdn sajat maguknak kell megfizetniiik ezt
az adot. A tartomany ezzel szemben mentes az ipartizési
adé aldl, ennél fogva kiegyezne egy megfelelGen alacsony
ellenszolgaltatdssal. A tartomdany adomentességének a masik
oldalon a bank addkotelezettsége a kovetkezménye: utéb-
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binak meg kell fizetnie az ipartizési adot. Hogy ezt
a tartomdnynak vagy a helyhatosgnak fizetik-e, annak
nincs jelentésége, mint ahogy csekély jelentSségli az
a tényéllds is, miszerint az ipar(izési adot az adokoteles
jovedelem utdn éllapitjak meg — altaldban az ellenszolgalta-
tis kedvezményezettiének, de itt a bank addkoteles
jovedelme utdn — amennyiben a banknak egyaltalan volt
jovedelme. Ha viszont veszteséges volt, nem csak az
ipartizési ad6 fizetése esik ki, hanem a befektetés ellen-
szolgéltatasanak teljesitése is.

(115) A BdB dllaspontjéval szemben, a Helaba az ellenszolgélta-

tdst nem sajit magdnak fizette. Hessen-tartomdny dontése
alapjan, a specidlis alap befektetésébSl addzds utdn
fennmarad6 hozam nem az dltaldnos koltségvetésnél
szaporodik fel, hanem ugyantgy az el8irt cél szolgalatdba
kell allitani és az ahhoz kapcsol6d6 tdmogatdsi tevékenység
erésitésére kell forditani. Ez a Helaba dltal a tartomdnynak
fizetett Osszeg felhaszndldsanak kérdése.

VL. A MUVELET ERTEKELESE

1. ALLAMI TAMOGATAS AZ EK-SZERZODES 87. CIKK
(1) BEKEZDESE ERTELMEBEN

(116) Az EK-Szerz8dés 87. cikke (1) bekezdése szerint, ha csak az

EK-Szerz8dés masként nem rendelkezik, dllami tdmogatds-
nak vagy dllami eszkozokbdl nydjtott tdmogatdsnak
minGsiil, ha meghatérozott vallalkozds vagy termelési dg
kedvezményezése a versenyt torzitja vagy annak torzitdsi-
val fenyeget; ha az a kozos piaccal Osszeegyeztethetetlen,
amennyiben az érinti a tagdllamok kozotti kereskedelmet.

1.1. ALLAMI ESZKOZOK

(117) A csendestarsi tékejuttatds valasztdsaval Hessen-tartomdny

olyan eszkozdtadds mellett dontott, melynek alapkoncep-
cibja szerint tdmogatdsi céli kozvagyont bocsdtanak
a Helaba rendelkezésére utébbi sajttGke-bazisinak meg-
erGsitésére, de Hessen-tartomdny tobbletbevételekhez jutta-
tisa érdekében is. Annak ellenére, hogy az érintett
kovetelésekbdl visszafolyd bevételek a tovabbiakban a tdmo-
gatdsi eszkozoket szaporitottdk, és ezzel tarsadalmilag
hasznos célokat szolgéltak, az alapot a bankfeliigyeleti
szablyozds elismerte, ennél fogva az felhaszndlhaté a mds
hitelintézetekkel versenyhelyzetben all6 Helaba kotelezett-
ségeinek fedezetbiztositdsdra. A Helaba ezaltal kétségtelentil
allami forrasokbol részesiilt.

1.2. MEGHATAROZOTT VALLALKOZAS KEDVEZMENYEZESE

(118) Annak bizonyitasara, hogy allami eszkozok dtaddsa allami

tulajdond vallalkozasnak ezt a véllalkozdst kedvezményezi
és ezzel allami tdmogatast valésit meg az EK-Szerzddés
87. cikke (1) bekezdése értelmében, a Bizottsdg

a ,piacgazdasigi alapon tevékeny befektet6” koncepci6jd-
hoz folyamodik. Ezt a koncepcidt a torvényszék és az
els6fokd birdsdg egy sor jogesetben elfogadta és tovab-
bfejlesztette, kiilonos tekintettel egy a szoban forgd esetben
is 1ényegbevagd Osszeftiggésre a WestLB-re vonatkoz itélet
révén (1°).

a) A piacgazdasdgi alapon tevékeny befektetd koncep-
cidja

(119) E koncepci6 értelmében nem értékelhetd egy vallalkozds
kedvezményezésként, ha t8keeszkozoket olyan feltételekkel
bocsatanak rendelkezésre, ,melyek mellett egy magdnbe-
fektet8, rendes piacgazdasdgi koriilmények kozott meg-
tenné, hogy magdnvallalkozdsnak eszkozoket ad at” (V).
Kedvezményaddsrol van sz6 viszont ezzel szemben akkor,
ha az el8irdnyzott ellenszolgaltatdsi szabély és/vagy a val-
lalkozds pénziigyi helyzete tigy alakul, hogy normélhozam
megfelel§ hatdridén beliil nem varhaté.

(120) A piacgazdasigi alapon tevékeny befektet§ koncepcidja
egyarant alkalmazhat6 az dllami villalatokra is, mégpedig
fuggetlendl attdl, hogy az nyereségesen vagy veszteségesen
mikodik. A Bizottsdgnak ezt a véleményét megerdsitette az
elséfokt birdsdg a WestLB iigyében hozott {téletében ('8).

(121) Ebbdl kovetkezik, hogy a f6 kérdés ennek az esetnek
a vizsgdlatdban, hogy vajon egy piacgazdasigi alapon
tevékeny befektetd dtadott volna-e a Helabanak olyan tSkét,
amely a Hessen-tartomdny tdmogatasi céld alapjanak
jellemz&ivel rendelkezik, ugyanolyan feltételekkel, kiilonos
tekintettel a befektetés valoszinti megtériilésére.

b) A tékejuttatds jogi és gazdasdgi osztdlyozdsa

(122) Hessen-tartomdny 1998. december 31-i hatéllyal timoga-
tisi alapjat 6,026 millidrd német madrka Osszegii
(3,081 millidrd eurd) tartomdnyi részesedésti nomindlis
kolcsonallomdnnyal és egy szakértd altal 2,473 millidrd
marka (1,264 millidrd eurd) pénzbeli értékre becsiilve,
csendestdrsi tkejuttatdsként a Helabdba fektette be. Mint
fentebb kifejtettiik, a BAKred teljes kortien elismerte ezeket,
mint bankfeliigyeleti szempontbdl alapvetSen sajit eszko-
zOket, melyekre csak kis mértékben volt sziikség, egy
évente valtozd Osszeggel a tdmogatdsi tevékenység alata-
masztdsahoz. A mérleg szerinti csendestdrsi befektetésnek
ez a része csak jotallasi funkcidt toltott be a Helaba
szempontjabol. A tobbi legnagyobbrészt a Helaba verseny-
piaci tevékenységének aldtdmasztasat, illetve bGvitését
szolgdlta.

(123) A WestLB esetében alkalmazott eljardsinak megfelelGen,
a Bizottsdg az dtadott tdmogatdsi eszkozok - alap —
megfelel§ ellenszolgaltatdsit azok kereskedelmi hasznosit-
hatésdgénak — a Helaba elényére — fiiggvényében allapitotta

(') A T-228/99 és T-233/99 sz. egyesitett jogesetekben hozott itélet.

(') A Bizottsdg kozleménye a tagdllamoknak: Az EK-Szerzédés 92. és
93. cikkének és a Bizottsig 80/723[EGK irdnyelve — a feldolgozdi-
parban miikods éllami vallalatokrél — 5. cikkének (HL C 307.,
1993.11.13,, 3. o) (lisd 11. pont) alkalmazdsa. Noha ebben
a kozleményben kifejezetten a feldolgozé iparrél van szd, az
alapkoncepcié  kétségkiviil ugyanigy vonatkozik mds gazdasdgi
dgakra is. Ami a pénziigyi szolgéltatdsokat illeti, a koncepciét egy
sor bizottsagi hatdrozat — pl. a Crédit Lyonnais eseteiben (HL L 221.,
1998.8.8., 28. 0.) és GAN (HL L 78., 1998.3.16., 1. 0.) erGsiti meg.

(%) WestLB-itélet, 206 és tovabbi keretszdmok.
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meg. Mint fentebb kifejtettik, a kiindulépont a piaci
gyakorlat szerinti ellenszolgaltatds megallapitdsaban az
adott esetben az az ellenszolgéltatds, amelyet egy piacgaz-
dasdgi alapon tevékeny befektetS — aki ebben a formaban
sajat t6két bocsatott a bank rendelkezésére — kovetelne.

(124) A panaszos fél ennél fogva azzal érvel, hogy a Helaba

rendelkezésére bocsitott tSke esetében ugyanigy, mint
a lakdsépitési timogatdsok alapjanak dtaddsdnal (a WestLB-
nek), részvénytSke-jellegli befektetésrdl van szo. Német-
orszag vitatja ezzel szemben ezt a részvénytSke-jelleget.
Szerinte a tdke inkdbb csendestarsi befektetés, amely
befolyasolja az ellenszolgdltatds mértékét.

(125) Németorszag, a Helaba és a panaszos abban egyetértenek,

hogy a Hessen-tartomdany csendestarsi tSkebefektetésében
osszefoglalt timogatasi eszk6zok — alap — alaptSkét képez.
A célhoz kotott tartalékot a BAKred alaptSkeként (1.
osztélyba tartozé t6ke) ismerte el, és ennél fogva csak olyan
sajattSke-clemekkel hasonlithaté 6ssze, amelyek Németor-
szdgban az alaptSke-bevonds idején elfogadottak voltak, és
a t6kebevonds id6pontjaban a Helaba rendelkezésére alltak
konkrétan ilyen nagysdgrendii t6kebefektetéshez, amelynek
nagysiga lényegesen meghaladta a 15 %-os alaptdke-
szintet.

(126) A Bizottsdg ennyiben osztja az eljdrds résztvevSinek

a felfogdsit. Mar a WestLB-esetre vonatkozd 1999. évi
dontésében kiemelte, hogy egy Osszchasonlitdsa az alap-
t6keként elismert lakdsépitési tdmogatdsi alapnak olyan
t6keelemekkel, amelyeket csak kiegészit8 t6keként haszno-
sithattak, Gigy mint nyereségrészesedési jogok bizonylatait
vagy szavazati jogot nem hordozé els6bbségi részvényeket,
nem szolgdlhat alapul az dtadott t6ke megfelel§ ellen-
szolgdltatdsinak meghatdrozdsdhoz (2000/392/EK hatédro-
zat, Rn. 199). Az alaptéke a vdllalkozds szempontjdbdl
nagyobb hasznlati értékkel bir, mivel vele a kiegészit6 sajat
eszkozok szintjét ugyanolyan magasra lehet emelni, és ily
modon a sajat eszkozok bazisat ki lehet szélesiteni. Ahhoz,
hogy a t6két sajiteszkoz-alapként ismerjék el, nagyobb
kockdzatvéllalasra van sziikség, és ez alapvetGen a maga-
sabb piaci ellenszolgdltatisban jelenik meg, ezekhez az
elemekhez kapcsolédva. Az n. kiegészit§ eszkozokkel —
amelyek az iizleti tevékenység bévitéséhez csak korlatozott
mértékben vehetSk igénybe — val6 6sszehasonlitds lehetd-
sége ennél fogva eleve kizart.

(127) A BdB felfogdsa szerint viszont, a Helaba rendelkezésére

ehhez a konkrét befektetéshez jogi formaként csupdn
a részvénytSke dllhatott. Németorszag véleménye ezzel
szemben az, hogy a korlatlan futamidejii csendestdrsi
tGkebefektetés (perpetual) szintén alkalmas jogi forma
lehetett, mivel az a hitelintézeti torvény (KWG) 10. cikke
4. bekezdésében lefektetett kovetelményeknek, valamint
a béazeli Nemzetkozi Fizetések Bankja bankfeliigyeleti
bizottsdga ,Sydney-nyilatkozataban” megfogalmazott krité-
riumoknak, amelyek mdsfel6l a német bankfeliigyeleti
hat6sdg, a BAKred dontési gyakorlatit meghatdroztak,
egyarant megfelelt. A Hessen-tartomany és a Helaba kozotti
megallapodds targya ezért a korlatlan futamidejd csendes-
tarsi t6kebefektetések jogi formdja volt, melyet az illetékes
bankfeliigyeleti hat6sdg, a BAKred és az illetékes adohaté-
sag is elfogadtak.

(128) A Bizottsdg véleménye szerint, Németorszdg meggyGzGen

bizonyitotta, hogy a BdB el6terjesztése nem helytallé.
A BdB azzal érvelt, hogy Hessen-tartomdny csendestarsi
t6kebefektetése formai visszaélést jelent a normdlis csen-
destdrsi befektetés fogalommal. Gazdasdgi szempontbol
a csendestdrsi t6kebefektetés sok kozos vondst mutat
a részvénytékével, amennyiben egy befektetS a részvény-
t6ke utdni ellenszolgaltatisnak megfelel§ kamatozashoz
ragaszkodott volna.

(129) A Bizottsag el6szor is tudomdsul veszi, hogy a csendestarsi

t6kebefektetést a Hessen-tartomdny és a Helaba kozotti
megéllapodds, valamint az illetékes német hatdsigok
kifejezetten elismerték. A formai visszaélés feltételezéséhez
minden kétséget kizaré6 mdédon meg kell dllapitani, hogy az
illetékes német hatdsdgok tévesen mindsitették a csendes-
tarsi tGkebefektetéseket. Erre viszont nincs bizonyiték.
A Bizottsdg annyiban csatlakozik Németorszdg vélemé-
nyéhez, hogy egy csendestarsi tékebefektetés korldtozott
futamideje vagy felmondhatdsdga sem tarsasdgi jogi, sem
bankfeliigyeleti szempontbdl nem képez kotelezd ismerte-
tGjegyet a csendestarsi t8kebefektetés alaptSkeként vald
elismeréséhez a hitelintézeti torvény (KWG) 10. cikke 4.
bekezdése értelmében. A Bizottsdg tovdbbd a Bazeli
Bankfeliigyeleti Bizottsig 1998. oktdberben kelt ,Sydney-
nyilatkozatdt” ezzel szemben gy értelmezi, hogy az csak
egy 15 %-os kiiszobot dllapit meg bizonyos, kiillonosen
id6ben korlatozott innovativ tSkekonstrukcidk alaptSke-
ként val6 elismeréséhez. Ebbdl viszont — megforditva —
egyaltalin nem kovetkezik, hogy az délland6 jellegti
innovativ tSkekonstrukciokat nem lehet elismerni alap-
t6keként, vagy hogy azok is a fenti korldtozds ald esnek. Az
allandé jellegi innovativ t8kekonstrukciok 15 % feletti —
alaptdkeként valo — felhaszndlhatosaga mellett szl tobbek
kozott a magdnbankok gyakorlata is, melyet az utobbi
években folytatnak, mint azt Németorszdg meggy6zGen
bizonyitotta.

(130) A Bizottsdg a BdB dltal alkalmazott szelektiv kritériumokat

sem taldlta elég meggy6zének. Kockazatelemzési szem-
pontbdl Hessen-tartomany csendestarsi  tSkebefektetését
tipoldgiailag inkdbb egy ,rendes” csendestdrsi t6kebefekte-
téssel kellene Osszehasonlitani, mint egy részvénytSke-
befektetéssel. A Bizottsig e tekintetben is csatlakozott
Németorszdg dlldspontjahoz.

(131) A Bizottsdg szdmadra ebben az Osszeftiggésben az a lényeges,

hogy mind Hessen-tartomdny csendestarsi tGkebefektetését,
mind mds a t8kepiacon felvett ,rendes”, vagyis korlatozott
futamidejt csendestdrsi tSkebefektetéseket fizetésképtelen-
ség esetén a részvénytSkét megel6zGen kell visszafizetni, és
a befektetd ezdltal a visszanyerési hanyadot kapja, mikoz-
ben egy részvénytSke-befektetés esetében semmit sem
kapna. Németorszdg egy jogi szakért§ javaslata alapjan
elGadta, hogy a szerzédéses rendelkezéseknek megfelelGen
Hessen-tartomany csendestarsi t6kebefektetését annak futa-
mideje alatt, fizetésképtelenség vagy felszdmolds esetén, —
amennyiben azt a veszteség nem csokkentette vagy
emésztette fel — egy esetlegesen fennmaradd aktivadllo-
ménybol, elsébbség alapjdn, a részvénytdkét megel6zGen
elégitik ki.

(132) Ezenkiviil megkapja — amig a véllalkozds nem termel

veszteséget — mind Hessen-tartomany, mind egy korldto-



L 307/178 Az Eurépai Unié Hivatalos Lapja 2006.11.7.

zott futamidejli csendestdrsi téke befektetdje a megéllapo-
dasban rogzitett teljes ellenszolgdltatast, mig a részvénytSke
befektetGje csak egy nyereségardnyos osztalék kifizetésére
tarthat igényt. Hessen-tartomdny csendestarsi tGkebefekte-
tése e tekintetben is tipikus csendestdrsi tSkebefektetés
a KWG 10. cikke 4. bekezdésének értelmében.

(133) A BdB kifogdsa nem meggy6z6 abban sem, hogy

a csendestarsi t6kebefektetés ezért a részvénytSkével azo-
nosithatd, mivel ez hosszd tdvon a Helaba alaptSkéjének
majdnem 50 %-os emeléséhez vezetett volna. Itt mindenek-
elétt a 1épcsGzetes szabdlyozdsra kell utalni, amelyben
Hessen-tartomdny és a Helaba megdllapodtak, és amelynek
értelmében a Helaba az 1999-2002. kozotti években
a tényleges tSkesziikségletnek megfelelGen, a tényleges
alaptevékenységgel Osszefiiggésben felhasznélhaté alaptdke
évente novekvl részosszegét hasznalhatja fel. Ezenkiviil,
a Bizottsdg ezzel kapcsolatban kifejezetten utal arra, hogy
a WestLB esetében is, a t6kejuttatds magas volumene egy
jelz6szam, de o6nmagdban nem dont6 a részvénytSke-
analdgia elfogadhatésiga szempontjabol. A 2000/392/EK
WestLB-hatdrozatban, valamint a 2004. oktéber 20-4n kelt
megujitott hatdrozatdban, a Bizottsig — egy Osszefoglald
attekintés alapjan — arra a kovetkeztetésre jutott, hogy
a megitélendd tranzakcié hasonlésdgdt egy részvénytSke-
befektetéssel tobb érv tdmasztja ald, mint az ellenkezgjét.
Lényeges szempont itt példdul az a koriilmény, miszerint
a lakdsépitések tdmogatdsi alapja, mint részvénytSke teljes
mértékben ki van téve a veszteségi kockdzatoknak,
fizetésképtelenség, illetve felszdmolds esetén. Ezenkiviil,
a Bizottsdg — a WestLB esetében azt is figyelembe vette,
hogy a lakdstdmogatdsi alap dtaddsdnak 1991. évi id6pont-
jaban — nem gy, mint a Hessen-tartomdny csendestdrsi
t6kebefektetésének — a Helabdba — 1998. évi idépontjaban
— a hibrid alaptke-konstrukciok németorszagi piaca még
nem fejlgdott ki, és egy olyan hitelintézet, mint a WestLB
hasonl6 volument alaptékét a piacon csak részvénytdke
formdjaban vehetett volna fel. Az adott esetben a Helaba
konnyedén fedezhette volna megallapitott tSkesziikségletét
az 1998-2002 kozotti idszakban a piacon, kiilonbozd
befektetSktdl szarmazd, kisebb csendestdrsi tékejuttatdsok
tobbszori felvételével.

(134) A BdB tovdbbd ramutatott, hogy Hessen-tartomany

csendestarsi  tGkebefektetésével a Helaba részvénytSke-
titkozSkészlete még csak 50 %-ot tett ki, mig a magan-
tulajdont hitelintézeteknél a hibrid elemek részardnya az
alaptSkén belil 20 % alatt van, és ezzel az & hasonld
titkozSkészletitk 80 %-ot tesz ki. Egy intézményi befektetd
— a BdB szerint — a Helaba teljes alapt6kéjébdl ilyen magas
részesedés esetén, nem egyezett volna bele ehhez hasonld
befektetésbe. Németorszdg igazolta, hogy a csendestdrsi
t6kebefektetés részardnya az alaptékében, 2003-ban — tehat
az utolsé lépesdfok elérése a 1épesGzetes modell keretében —
[..] %-ot tett ki, és hogy az Gsszes csendestarsi tGkebefek-
tetés részardnya (vagyis nemcsak Hessen-tartomdny csen-
destdrsi  tGkebefektetése) 2003-ban [..] %-ra tehetd.

Mindazondltal a Bizottsdg véleménye szerint ebbdl nem
lehet kényszerit erével levezetni, hogy egy intézményi
befektetd a teljes sajattéke-dllomanyhoz viszonyitva magas
részardny miatt, nem helyezett volna ki hasonl6 nagysagt
t6két csendestarsulasi formdban. Németorszag ki tudta
mutatni, hogy a tartomdnyi bankok dltaldban nagymérték-
ben haszndlnak csendestdrsi t&kebefektetéseket alaptSke-
szaporitds eszkozeként, mégpedig tilnyomorészt a jotallok
korébél, de harmadik félként felléps befektetsktdl is. Igy
Németorszdg adatai szerint, a csendestarsi tGkefektetések
ardnya [..]-nél () 2003-ban 72 %-ot, a [...]-nél () i 39 %-ot,
a [.]-nél () ii 33 %-ot, a [..]-nél (*) v 39 %-ot és a [..]-
nél (") 42 %-ot tett ki. (Sorrendben az itt I, II, III, IV. és
V. jelzésti bankokra vonatkozé megbizhaté informaé-
ciok) (). A hibrid t6kekonstrukciok magas ardnydnak okai
abban dllnak, hogy a tartomdanyi bankoknak — kozjogi
struktdrdjuk miatt — nem megengedett, hogy a részvénypia-
cokrél vegyenek fel tokét. Ugy thnik tovibbi, hogy
a tartomdnyi bankok befektetSi inkdbb arra hajlamosak
kisebb részvénytSke-puffert elfogadni, mivel igy a t6ke — az
eltér6 tzleti orientdcibnak és az intézmények ezzel
tompitott kockdzati struktiirdjanak koszonhetden — a téke
altaldban kisebb kockdzatnak van kitéve. Legkevésbé
a Helaba esetében, amely az emlitett tartomdnyi bankok
csoportjdban a viszonylag alacsonyabb kockdzatd hitelinté-
zetek kozé tartozik, kell gy tekinteni — a Bizottsdg ezért
nem is zdrhatja ki a lehet8séget -, hogy egy kortilbeliil (csak)
50 %-os részvénytSke-puffer ellenére, egy intézményi
befektet§ hasonld befektetést — csendestarsi tSkejuttatds
formdjdban — a Helababa végrehajtott volna.

(135) A Bizottsdg tovabbd részletekbe menden megvizsgélta,
hogy milyen mértékben hatott ki a befektetés allandd
jellege — tehat az a koriilmény, hogy a befektetés
korldtozatlan futamidejii és Hessen-tartomény részérdl
nem felmondhaté — az itt elvégzendd kockdzatelemzésre.

(136) A BdB itt el@adta, hogy a t8kepiacon nincsenek korldto-
zatlan futamidejti t6kekonstrukciok. Az intézményi befek-
tet6k elvben készek csak hibrid sajattGke-konstrukcidkat —
fix futamiddvel — vagy olyan konstrukciokat elérni, amelyek
esetében a torlesztés lehetséges kiinduldpont, mivel igy
magasabb kifizetésekkel (az an. step-up klauzula)lehet
szamolni, vagy pedig a konstrukcié egy meghatdrozott
idépontban mds befektetési formdra vélthat6 at. A step-up
klauzula ennél fogva az addsnak (kibocsitonak) erds
gazdasagi Osztonzést ad a csendestdrsi t6kebefektetés visz-
szafizetésére. A step-up klauzula egy Perpetualt (korldtozat-
lan futamideji befektetés) ténylegesen hatarozott, véges
futamidej konstrukciéva tesz. Egyébként az innovativ
alaptSke-konstrukcidkat jellemz8en a maganbefektetSk
alkalmazzdk.

(137) Németorszdg és a Helaba ezzel szemben fenntartjdk, hogy
a befektet6knek — még a step-up klauzuldval elltott
Perpetuals esetében is — azzal kell szdmolniuk, hogy
a lehetséges varakozdsok ellenére, a step-up klauzuldk

") Bizalmas informdcid, itt mint Bank I. jel6lve.

Bizalmas informdcid, itt mint Bank II. jellve.
Bizalmas informdcid, itt mint Bank IIL jelolve.
V) Bizalmas informéci6, itt mint Bank IV. jel6lve.
Bizalmas informdcid, itt mint Bank V. jelolve.
) A Szovetségi Kormény kozleménye, 2004. oktdber 1-jén, 16. o.
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hatdlyba 1épésének idGpontjdban nem lesz ,hataridére”
visszafizetés, és ily moédon az allanddsagi kockazat fennall.
Ez el8szor is abbdl kovetkezik, hogy a ,felmondasi jog”
kizdrélag az addsndl (kibocsdténdl) van, mdsodsorban
a hatdriddre visszafizetés szempontjdb6l donté a kibocsaté
gazdasdgi helyzete a step-up klauzula hatdlyba 1épésének
id8pontjdban; harmadrészt a feliigyeleti hatdsignak hozzd
kell jarulnia a felmondashoz, ennél fogva a hozzdjirulast
csak akkor adja meg, ha az adds a felmondds id6pontjiban
a bankfeliigyelet altal béségesen elfogadhatd sajattGke-
elldtottsaggal rendelkezik, illetve helyettesité tranzakciot
inditott a piacon. Tovabbd példdk igazoljdk, hogy még
intézményi befektetSk is helyeznek ki hibrid t6kekonstruk-
ciokat korltlan futamid@vel és step-up klauzula nélkiil.
Németorszdg idézte fel az Air Canada hitel példajat.
A légitdrsasdg aldrendelt és korldtlan futamidejdi kolesonben
részesiilt, amelyhez — mint a Bizottsdg meggy6z8dott réla —
nem tarsult step-up klauzula. Németorszdg tovabba
kifejtette, hogy noha a felmondisi jogok meglétét az
arakndl figyelembe veszik, az ellenszolgaltatdsi savot nem
hiizzdk szét tal szélesre.

(138) A Bizottsdg szempontjabdl az itt megitélend§ Ossze-

fiiggésben az a dontd, hogy a befektetés dllandé jellege az
adott esetben els@sorban a befekteté kockdzatdt érinti,
amennyiben nem tud ,1épést tartani” a kamatemelésekkel,
mivel egyrészt nincs felmonddsi lehetdsége (visszavonuldsi
lehetsége), mésrészt nem tdmaszkodhat a step-up klauzu-
ldra sem. Nem érinti viszont az dllandé jelleg a veszteségi
kockazatot fizetésképtelenség vagy felszamolds esetén. Ilyen
koriilmények kozott és figyelemmel a Németorszdg éltal
adott piacjellemzésre, a Bizottsag arra az alldspontra jutott,
hogy a befektetés korlatlan futamideje az adott esetben nem
indokolja a csendestdrsi tSkebefektetés részvénytSkévé
torténd atalakitasat. Mindazonaltal, a Bizottsdg a késébbiek-
ben kozelebbrdl is megvizsgilja, hogy az dllandd jelleg
alapjan lehet-e, kell-e feldrat megallapitani, illetve teljesiteni
a csendestdrsi t6kebefektetés jellemzd piaci ellenszolgalta-
tasan talmenden.

(139) Kovetkezésképp megallapithat6, hogy a Helaba esetében

a t6kebevonds kétségteleniil a csendestdrsi tGkebefektetés
olyan jogi formdjaban tortént, amely mds csendestdrsi
t6kebefektetésekkel joval tobb hasonldsdgot mutat, mint
a részvénytSke-befektetésekkel. A Bizottsdg véleménye
szerint ezért nincs elegendd tdmpont a csendestdrsi
t6kebefektetés jogi formdjdval vald visszaélés megallapitd-
sahoz, miszerint a tdkejuttatds val6jaban részvénytSke-
befektetést alkotott volna. A széban forgd tSkekonstrukeid
ellenszolgaltatdsinak meghatdrozasdban a kiindulépontot
ily médon a ,rendes” vagyis véges futamidejli csendestdrsi
tkebefektetések képezik, melyek jellemzSen a piacon
megfigyelhetd nagysagrendben fordulnak el6, és amelyek
ellenszolgdltatdsra adott esetben feldr rakodhat rd. A BdB
észrevételei a részvénytSke megfelel§ ellenszolgaltatasat
illetGen, ennél fogva itt nem lényegbevagoak.

o) Az ellenszolgdltatds szempontjdbdl irdnyado tékea-
lap meghatdrozdsa

A tékealap-mérce

(140) A Bizottsdg az ellentételezendd tékealap meghatdrozdsa

szempontjabol mindenekelStt a sajat tSkeként rendelke-
zésre bocsdtott tdmogatasi alap Un. dzletitevékenység-
bévitési funkcidja és (puszta) un. jotallasi funkcidja kozott

tesz kiilonbséget a hitelintézet tizleti aktivitdsdval kapcso-
latban.

(141) A t8ke un. tzletitevékenység-bdvitési funkcidja az iizleti

potencidl {izleti-véllalkozdsi (spekulativ) t6kén keresztiil
torténd kiszélesitésére vonatkozik, miutdn a bank kiegé-
szitG sajat t6kéjének bankfeliigyeleti elismerése megtortént.
A piaci gyakorlatnak megfelel8 ellenszolgdltatas megdllapi-
tasdnak kiinduldpontja ennyiben az az ellenszolgéltatds,
amelyet egy magdnbefekteté — aki egy banknak sajat t6két
juttat — kovetelne a konkrét helyzetben. Amennyiben
a rendelkezésre bocsidtott t6két a mérlegben sajt t8keként
mutatjak ki, de bankfeliigyeleti szempontb6l nem ismerik
el, mint ilyet, vagy ha tdmogatési tevékenységre hasznaljik
fel, vagy mds okokbél nem haszndlhaté fel a versenypiaci
tevékenység elGsegitésére, akkor az iizleti tevékenység
bévitése céljdbol nem &l rendelkezésre. Mindazondltal
a t6kének nem csak bankfeliigyeleti szempontbdl van
jelentGsége. Mivel a tSke a hitelintézet hitelezGinek
minimdlisan jotallasi célokbdl is rendelkezésre dll (ez az
un. jotéllasi funkcid), annak gazdasdgi funkci6ja minda-
mellett egy kezességi vagy garancidlis funkcioval is ossze-
vethet6. A mérlegben kimutatott sajattSke-0sszeg a bank
befektetSinek tdjékoztatdst nytjt az intézmény hitelképes-
ségérél, és ezzel hatast gyakorolhat azokra a feltételekre is,
melyekkel a bank kiils§ forrdsokhoz juthat, idegen t8két
vehet fel. A tSke tn. jotdlldsi funkcidjdnak normdl piaci
ellentételezését annak a jotdllasnak megfelelGen szdmitjak
ki, amelyet egy hasonlé nagysdgii és hasonld kockdzati
stratégiaval rendelkezd hitelintézet — mint amilyen a Helaba
is a konkrét helyzetben — magdngarancia-nyujt6ja kovetelt
volna.

(142) Kovetkezésképpen, az ellenszolgdltatds meghatdrozasdban

a teljes egészében alaptSkeként elismert csendestdrsi
t6kebefektetéseket két kiilonbozd t6kealapra kell felosztani.
A t6kealap, amely a Helaba rendelkezésére 4llt versenypiaci
tevékenységének el6mozditdsa céljabol, ugy kell ellent-
ételezni, mint ha azt egy piacgazdasdgi alapon tevékeny
tkebefektet6 egy csendestdrsi t6kebefektetés fejében,
annak a konkrét helyzetre is jellemz§ sajitossdgaival,
ésszertien kovetelte volna. Azt a t6kealapot, amely a Helaba
részére — versenypiaci tevékenysége elGsegitéséhez — nem
allt rendelkezésre, tigy kell ellentételezni, mint ha azt egy
piacgazdasagi alapon tevékeny tékebefektet6 a konkrét
helyzetben ésszertien kovetelte volna.

Tékealap, amely versenypiaci tevékenységének
elémozditisihoz a Helaba rendelkezésére dllt

(143) A Bizottsdg alapvetSen azon a véleményen van, hogy

a megfelel6 mértéki ellenszolgéltatds megallapitdsandl nem
lehet alapul venni, hogy ténylegesen milyen nagysigt
rendelkezésre dllo t6két hasznéltak fel. Kizdrolag az tizleti
tevékenység bovitését célzo tSkefelhaszndlds lehetdsége az
irinyad6. Még egy maganbefektetS sem szivesen egyezne ki
egy tdkefelhaszndldstdl fiiggd ellenszolgdltatdssal. A Bizott-
sdg ennyiben alapvetSen osztja a BdB véleményét, amely itt
arra mutatott rd, hogy egy piacgazdasigi alapon tevékeny
magdnbefektetd szdmdra — aki befektetésének veszteségi
kockazatat viseli — nincs jelent@sége annak, hogy a hitel-
intézet a tSkejuttatdst ténylegesen tizleti tevékenységének
bévitésére hasznalja-e fel. A BdB itt elvben arra a jogra utal,
hogy egy piacgazdasdgi alapon tevékeny maganbefektetd
szdmdra egyediil az a dontd, hogy az dtadott osszeggel mar
nem gazdalkodhat és ezzel a megfelel6 hozamot méar nem
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érheti el. Mlusztraciéul, egy lakdsbérlet példdjat hozhatndnk
fel: a haziur akkor is ragaszkodik a lakbér megfizetéséhez,
ha a bérl§ — barmilyen okbdl — nem lakja a lakast, mivel
a bérbeaddssal lemond arrdl a lehetdségrél, hogy azt bérbe
adja valaki mdsnak, és a tényleges bentlakds vagy ott
tartézkodds felett egyébként nem gyakorol ellendrzést.
A bérleti szerz8dés térgya ennél fogva a lakds haszndlha-
tosdga.

(144) A Bizottsig mindenekel6tt tudomdsul veszi, hogy a meg-

%

allapodas szerint ellentételezendd t6kealap —amely a Helaba
szdmdra versenypiaci tevékenységének el6mozditdsihoz
rendelkezésre dllt — fliggetlen a tényleges felhasznéldstol,
és kizardlag a versenypiaci tevékenység elémozditdsdhoz
val6 felhaszndlds lehetGségét lehet alapul venni. Ennyiben
a szabdlyozds megfelel a Bizottsdg fentiekben kifejtett
kritériumainak.

(145) Mindazonaltal, Hessen-tartomany és a Helaba megallapod-

tak a fentiekben vézolt dn. lépcsézetes modellben. Ennek
értelmében, az 1998. december 31-i dllapot szerinti teljes
tdmogatdsi alapot forgalmi értékén bevezetik a mérlegbe,
hogy a tdmogatasi alapot ne lehessen felosztani. az alap
Ezzel kezdettdl fogva felhasznalhato lett tdlnyomé részében
- kivéve a tdmogatdsi tevékenység megalapozdsihoz
szitkséges részt — a versenypiaci tevékenység el6mozdita-
sira. Mindazondltal a Helaba kezdettdl viligossd tette
a tartomdnnyal szemben, hogy neki — tzleti tervének
megfelelden — csak fokozatosan, tehdt a nemrégiben meg-
kotott megéllapodds szerint, van sziiksége erre a forrdsra,
versenypiaci tevékenységének el6mozditdsa céljdbol. Az
egyes szakaszokon — lépcsékon — beliil viszont a tdke
felhaszndlasanak lehetéségét kell alapul venni, vagyis az
ellenszolgdltatds fiiggetlen volt a tényleges felhaszndlastol.
Az egyértelml felhaszndldsi tervnek koszonhetSen az
ellentételezendd t8kealap Hessen-tartomany szdmdra eleve
atlthat6 és tervezhetd volt. Hessen-tartomdny ezért nem
bizta a felhasznéldst kozvetlentil a bankiizleti mérlegelésére,
hanem a Helaba méltanyolhaté kivinsdga szerint belement
egy ilyen tipusti szabdlyozasba.

(146) A Bizottsag ezt az eljdrdst olyan — a piacgazdasdgi alapon

tevékeny — tSkebefektet§ magatartdsival Osszhangban
allénak tekinti, aki Hessen-tartomdny helyzetében az
ellentételezend§ tdkealap gyors novelését nem tudta volna
megvaldsitani, mivel a Helaba — izleti tervére tekintettel —
nem ment volna bele. Ez dltal a Bizottsag felfogdsa szerint
1999-2002 kozott csak az elSiranyzott 1épcesdket, azaz csak
2003-t61 kezdve a csendestdrsi tSkebefektetés teljes
versenypiaci tevékenységre felhaszndlhaté osszegét, lehet
ugy ellentételezni, mintha azt egy piacgazdasagi alapon
tevékeny tSkebefektetd a sajitos vondsokkal rendelkezd
csendestérsi tGkebefektetések fejében a konkrét helyzetben
kovetelte volna.

Tékealap, amelyet a mérlegbe konyveltek, de nem allt
a Helaba rendelkezésére versenypiaci tevékenységének
folytatdsihoz

(147) Mint fentebb mar kifejtettiik, azt a csendestdrsi tGkebefek-

tetést, amelyet szintén nem lehetett felhaszndlni

a versenypiaci tevékenység aldtdmasztdsdra, 1998. decem-
ber 31-i kelettel a Helaba mérlegébe bevezették. Ezzel teljes
egészében a szavatolotdke alkotorésze lett, és igy kezdettdl
fogva a bank hitelez6i felé biztositékként 4llt rendelkezésre.
Legaldbb is potencidlisan, ez el6nyt jelent a bank szdmdra,
mivel a mérlegben kimutatott sajittGke-Osszeg a bank
befektetinek tdjékoztatast nydjt az intézmény hitelképes-
ségérdl, és ezzel hatdst gyakorolhat azokra a feltételekre is,
melyekkel a bank kiils§ forrdsokhoz juthat, idegen tSkét
vehet fel.

(148) Németorszag kifogast emelt, miszerint abbdl a ténybdl,

hogy a Helaba a csendestdrsi tkebefektetést teljes ossze-
gében — 12644 millio euréval — kozvetleniil annak
atvétele utdn, mérlegében elkonyvelte, semmilyen hitelké-
pesség-javitd hatdst nem lehet levezetni. A Helabdt az
1980-as évek kozepén a bank hitelez8i szdmadra irdnyad6
hosszulejdratt hitelképességi besoroldsban a legmagasabb —
AAA[Aaa fokozat — osztdlyba soroltdk, ahol a {6 kritéri-
umot olyan szavatossagi feltételekben tdmasztjak, mint az
intézményi jotallds és a garancianytjtd felelgsségvéllaldsa,
és ezzel a garantalok, jotallok hitelképessége. A csendestarsi
t6kebefektetés kimutatdsa a legmagasabb fokozat kiemel-
ked§ hitelképességét nem javithattdk volna tovabb (29).

(149) Németorszdg a Bizottsdg tjabb megkeresésére kifejtette,

hogy még a Moody’s Investors’ Service tn. pénziigyierd-
mindsitésének és a Fitch egyéni mindsitésének — melyeket
a Helabdra vonatkozdan elkészitettek — figyelembe vétele
mellett sem volt a széban forgd idszakban semmilyen
érzékelhetd befolydsa a csendestdrsi tSkebefektetésnek
a Helaba pénziigyi erejének besoroldsara (). Mindkét
emlitett besorolds alapjaul — a fenndll6 dllami jotélldsoktdl
fuggetlenil — kizdr6lag az intézményi jotallds és a garancia-
nytjtd felelGsségvillaldsa, a tulajdonosi szerkezet, az
intézmény hozamtermeld képessége, a vezetés mindsége,
a piaci pozicio és a sajattSke-elldtottsdg szolgdl (*2).
A fentemlitett mindsités 1997-2000 kozott — és az 1998.
év végi csendestdrsi tSkejuttatds befogaddsa ellenére —
valtozatlan maradt (a Moody’s pénziigyieré-értékelése: C+
és a Fitch egyéni értékelése: B/C; 2001-t5l (a Moody’s pénz-
tigyier6-értékelése: C+ (neg), illetve C(neg.)-re és a Fitch
egyéni értékelése: C-re gyengiilt. Ez — Németorszag nézete
szerint — azt jelenti, hogy a csendestarsi tSkebefektetés,
a fennalld dllami garancidk mellett sem volt hatdssal
a Helaba hitelképességére.

(2% Németorszdg 2004. junius 23-i vélasza

(*1) Németorszdg 2004. jinius 23-i vdlasza, 12. 0. 29/2004 melléklet,

(22

szempontok: jovedelmezdség, mérlegteljesség (beleértve t6késités), franchise,
vezetés, miikodési kornyezet, egységesség és méret (a bank sajdt tokéjében
kifejezve)”.

A magyardzat, mint mar kifejtettiik, abban dll, hogy a t8kedsz-
szetételre (alaptSke-hdnyad: 4,0 %, Osszesitett index, illetve sajdt-
eszkoz-hdnyad: 8,0 % — alsé hatdrértékek) vonatkozo feliigyeleti
normdkat a tdrgyidSszakban jelentSsen tdlteljesitették, és ez nagy
kiilonbséghez vezet a WestLB-szitudciohoz képest. Igy 1997-ben,
vagyis a tékejuttatdst megel6z8en, a KWG 1-10a. cikkének alapelve
szerint, az alaptSke-index a Helaba-konszern esetében 4,8 %-on,
a Helaba mint egyéni intézmény esetében 5,0 % volt. A Nemzetkozi
Fizetések Bankjdnak alapelvei szerint, az alaptSke-hdnyad (1. osztdly)
1997-ben 5,4 %-ot tett ki. Az egyesitett mutatd, illetve sajiteszkoz-
hényad 1997-ben 8,9 %, illetve a konszernre vonatkoztatva 9,6 %,
mig az egyéni intézmény tekintetében 9,2 % volt. Még a Helaba
részér6l a kovetkezd tizleti évekre megcélzott iizleti novekedés
fényébe sem dllt fenn az 1264,4 millié eurd osszegli alaptSke-
felvétel kozvetlen sziikségessége.
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(150) A Bizottsdg — értékelését tekintve — nem csatlakozhat (153) Ami az 1998. év nézSpontjdbdl jovébeni tovabbi sajdt-

Németorszag elSterjesztéséhez. Németorszdg észrevételei
a pénziigyi er6t, illetve az egyéni értékelést illetden inkdbb
azt mutatjdk, hogy egy pénziigyi intézmény sajittSke-
ellatottsaga éppen hogy lényeges szempont egy értékelés
mindségének, és ennél fogva az intézmény hitelképességé-
nek megitélésében is. Ex-ante megkozelitésben, vagyis
a Hessen-tartomdny ¢és a Helaba kozotti, csendestdrsi
t6kejuttatdsrol, szolé6 megdllapodds idépontjdban a szer-
z6d6  feleknek abbdl kellett kiindulniuk, hogy a kb.
1,2 millidrd eur6 osszegi alaptéke bekonyvelése alkalmas
volt arra, hogy javitson a bank hitelképességén. A Német-
orszdg altal megadott Moody’s és Fitch pénziigyierd-
minGsitések éppen azt mutatjdk, hogy a tovabbi javulds
nagyon is lehetséges volt, mivel a lehetséges legjobb
minGsitést még messze nem érték el. Az a tény, hogy ex-
post megkozelitésben nem volt megfigyelhetS véltozas
a pénziigyier-értékelésekben, nem jelenti azt, minden
tovabbi nélkill, hogy a pénziigyier6-értékelésre semmilyen
pozitiv hatdst nem gyakoroltak a torténtek. Mivel az
alaptSke-bazis jelentés novekedésének pozitiv hatdsa éppen
hogy meggatolhatta, hogy az értékelés — mds okokbdl — az
adott kortilmények kozott visszaessen, vagy hogy a tényle-
gesen bekovetkez6nél (tehdt 2001-tSl) gyorsabban siily-
lyedjen.

(151) A Bizottsdg kiemelked§ jelentGséget tulajdonit egy intézke-

dés — a bank hitelképességére és|vagy jovébeni finansziro-
zasi feltételeire gyakorolt — potencidlis, ex-ante megitélendd
hatds megitélése soran egy tartomdnyi bank pénziigyierd-
értékelésének, a hosszi tavi értékelés mellett, melynek
alapjaul az dllami garancidk — az intézményi jotdllds és
a garancianyjtok felelGsségvallaldsa szolgéltak.

(152) Ami az 1998. év nézépontjabdl jovébeni kiils6forrds-

bevondst illeti, a Helaba ily médon a legjobb lehetséges
minGsitést — AAA[Aaa - kapta meg 1998-ban és
a kovetkez8 években, az intézményi jotllisnak és
a garancianyjtok felel6sségvallaldsinak koszonhetden.
A Bizottsdg tudomdsa szerint, és mint azt Németorszag
maga is elGadta, egy bank konkrét refinanszirozasi koltségei
valtoznak, illetve ingadoznak, éspedig adott értékelési
kategoria esetében a hasonléan értékelt mds bankokkal
osszehasonlitva meghatdrozott savon belill. Mésszéval, egy
konkrét hosszutavu értékelésbdl — esetiinkben: AAA[Aaa —
a konkrét refinanszirozdsi koltségek nem vezethetSk le
pontosan ¢és egységesen az Osszes hasonléan értékelt
bankra nézve, id6rél-idére. Ebbél az empirikus megfigy-
elésbdl az kovetkezik, hogy mds befolydsold tényezdk is
szerepet jatszanak, mint a Helaba pénziigyi ereje mds
tartomdnyi bankokhoz viszonyitva, amelyek azonos ming-
sitéssel rendelkeznek az intézményi jotallds és a garancia-
nyujtok felelgsségvallaldsa alapjan. Minél erGsebb a Helaba
pénziigyileg, annal jobb kildtdsai vannak az AAA[Aaa
kategéridn belil a refinanszirozdsi koltségekrsl sz6l6
targyaldsokon, mivel ily moédon az AAA[Aaa-piacon
elérhet6 kedvezdbb refinanszirozasi feltételek fognak
vonatkozni rd. Ezenkiviil, csokkenti fiiggdségét a garancia-
nydjté értékelésétsl, vagyis egy esetleges, ex-ante nem
kizdrhat6 rosszabb értékelés esetén, a Helaba egyéni
pénziigyi erejét érvként haszndlhatja kedvezd refinansziro-
zasi feltételeinek védelmében.

eszkoz-felvételt illeti, amely valéjaban 2001-ben, Gjabb
csendestarsi t6kebefektetések formdjdban, meg is tortént,
a magasabb 0Osszegli, a mérlegbe bevezetett tSkepuffer
csokkenti az 4j tSke elveszitésének valoszintiségét cséd
esetében, feltéve, hogy a régi és 4j téke pari passu
szavatoltak. Németorszdg kifejtette, hogy csendestdrsi
t6kebefektetéseknél ilyen jotélldsi pari passu a szabély. Az
1998. év nézépontjabdl, ily médon nem lehetett kizdrni,
hogy egy Gj befektet§ az adott korilmények kozott
ragaszkodni kivdn ehhez.

(154) A Bizottsig megkeresésére Németorszag tovabb kifejtette,

hogy a csendestérsi t8kebefektetések a KWG 10. cikke 4.
bekezdésének értelmében nem esnek az intézményi jotallds
és a garancianyUjtok felelgsségvallalasa dltal védhetd korbe.
Ez a veszteségben val részvétel szerz8déses szabalyozdsa-
nak kovetkezménye, ami elfeltétele annak, hogy a csen-
destdrsi t6kebefektetést szavatolo sajat eszkozként ismerjék
el. Iy moédon a befektetd nem tekinthet6 a bank
hitelez8jének és rd nem terjed ki a garancianydjté fel-
el@sségvéllaldsa. Hasonloképpen nem részesiil az intézmé-
nyi jotallasbol sem, mivel abbdl csak az a kotelezettség all
fenn, hogy az intézmény szdmdra a gazdasigi alapot
biztositani kell és a normélis tizletmenet fenntartdsahoz
sziikséges befektetéseket rendelkezésére kell bocsitani. Ez
mindenképpen kizdrja harmadik fél részvételét a veszteség-
ben. Veszteségek elvileg a szavatolé sajat eszkoz elfogyasdig
lehetségesek. Ily modon, a csendestdrsi t6kebefektetd éppen
hogy nem kap védelmet érdekeltségét illetGen, az intézmé-
nyi jotallas alapjan a garancianytjtok beavatkozdsa révén.
Annak a ténydllisnak a fényében, miszerint a sajdt
eszkozok tSkebefektetSje nem esik az intézményi jotdllds
és a garancianyljtok felel@sségvallalisa dltal biztositott
védelem korébe, a Helaba megnovekedett vagy adott
szinten fenntartott pénziigyi ereje az 1998. év nézpontja-
bdl, a Bizottsag véleménye szerint pozitivan befolydsolta
a jovébeni feltételeket, melyekkel a Helaba tovabbi sajit
eszk6zokhoz juthatott csendestdrsi tGkebefektetések formad-
jaban.

(155) A Bizottsdg arra a végkovetkeztetésre jutott, hogy a felii-

gyeleti szabélyozds szerint megdllapitott alaptdke-hdnyad
tekintélyes mértéki novekedése, amely az 1998. évi
csendestdrsi befektetés gyors dtvezetésén keresztiil realizd-
l6dott, legalabb is ex-ante megkozelitésben, potencidlisan
dontd tényezdként volt jelen az egyéni pénziigyi erd és
a jovébeni finanszirozasi feltételek megitélésében, és ezzel
elényt jelentett a Helaba szdmdra, fiiggetleniil attdl, hogy
ezt az Osszeget a versenypiaci tevékenység aldtdmasztdsara
hasznaltdk-e fel vagy sem. Egy piacgazdasdgi alapon
tevékeny tdkebefektets, aki a teljes tkejuttatds gyors
mérlegkonyvelésén keresztill veszteségi kockazatot véllalt
cs6d esetére, egy e kockazatot ellenstlyozd, ardnyos
ellenszolgdltatast kotott volna ki. Mdasrészt, a Helaba —
legalabb is potencidlisan fenndllé el6nye alapjin -
amelynek tényleges megvaldsuldsa a még nem teljesen
elgrelathaté jovébeni fejleményektsl fuggott — belement
volna egy ellentételezésbe. A Bizottsdg tehdt ebben
a pontban lényegében és végeredményben csatlakozik
a panaszos BdB észrevételeihez.
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d) Az dtadott téke megfelel ellentételezése és Gssze-
hasonlitds a ténylegesen teljesitett ellenszolgdlta-
tdssal

(1) A versenypiaci tevékenység aldtdmasztdsdra felhaszndlhato
és az erre a célra megdllapitott téke ellentételezésének piaci
karaktere

(aa) El6zetes megjegyzés

(156) Mint kifejtettiik, a Bizottsdg azt a t6kemiiveletet, melyben

Hessen-tartomdny és a Helaba megéllapodtak, csendestdrsi
t6kebefektetésnek tekinti. Ily médon a konkrétan megalla-
pitott ellenszolgéltatds piaci megfelelgségének vizsgdlata
szempontjabdl perdontd, hogy az megitélhetS-e tigy, mint
ami beliil marad azon a sdvon, amely a piacon kialakult
ellenszolgéltatasokra jellemz8 a csendestdrsi tSkebefekte-
tésre kotott, gazdasagi és jogi értelemben hasonld tranz-
akciok esetében.

(157) Németorszdg adatai szerint, Hessen-tartomdny csendestarsi

tkebefektetésének piaci dsszehasonlitdsa sordn a 0,26 %-
os évi ipar(izési adot — a Helaba csendestdrsi tSkebefekte-
tésére vonatkoztatva — viszont szdmitdsba kell venni. Az
1,4 %-os ellenszolgaltatdsra a Helaba tovabbi ipartizési ad6t
— melynek Hessen-tartomdny nem volt aldvetve — kellett,
hogy fizessen, tigy hogy Osszterhelése (addzds el6tt) évi
1,66 %-os mértékkel adédott ki. Németorszdgban aktiv
szakmai befektet6k a csendestdrsi részesedésbdl szdrmazo
nyereségrész utdn fizetnek iparfizési adét. Hessen-tarto-
mény mindazondltal nem esik ipartizési adé fizetési
kotelezettség ald. Egy piacgazdasdgi alapon tevékeny
befektet§ ezért magasabb ellenszolgaltatdst kotne ki, mint
a tartomany, hogy ipartizési adé terhelését kiegyenlitse.
Megforditva, a Helaba minden tovabbi nélkil kész lenne
egy ilyen befektet6nek ellenszolgdltatdsi feldrat fizetni,
mivel szdmdra nem jelent kiilonbséget, hogy a feldrat, mint
ellenszolgaltatdst a befektetdnek fizeti-e vagy mint ipartizési
adét az addhatodsagnak.

(158) Ha a BdB azzal érvel, hogy az ipartizési add, melyet

tilnyomoérészt nem is a tartomdnynak, hanem a helyhaté-
sagnak kell megfizetni, nem alkotérésze az ellenszolgalta-
tasnak, hanem torvényesen kirdtt kozteher, amely a felek
szandékaitdl fiiggetleniil egy adézdsi tényéllashoz kapcso-
lodik, akkor ez onmagdban véve, a Bizottsdg véleménye
szerint indokolt. A BdB ugyanakkor téved: egy piaci
osszehasonlitds sordn nem arrdl van sz, hogy az ipar(izési
ad6 alkotdeleme-e vagy sem az ellenszolgéltatdsnak, hanem
inkdbb arrél, hogy a Helaba specidlis helyzetét Hessen-
tartomdny csendestarsi tGkebefektetésének befogaddsanal
figyelembe kell venni, ennél fogva, kiilonos tekintettel az itt
jelentkez§ kiilonleges terhelésre, amelyet a Helabanak nem
kellett volna véllalnia, ha a tSkejuttatds szakmai befekte-
t6kt6l szdrmazik, és amelyet az itt elvégzendd piaci
osszehasonlitdsndl szdmitdsba kell venni.

(159) Kovetkezésképp a Bizottsdg csatlakozik Németorszag

alldspontjahoz, miszerint a piaci Osszehasonlitdsban
a Helaba dltal fizetendS ipartizési adé évi 0,26 %-os
mértékét hozzd kell szdmitani az ellenszolgéltatds 1,40 %-
os mértékéhez, ami 1,66 %-os Osszterhelést eredményez
éves szinten. Az ipartizési ad — Németorszdg adatai szerint
— ardnyosan két ellenszolgaltatdsi tényezére bonthatd: évi
0,23 % a megallapodds szerinti évi 1,2 %-os eredeti
ellenszolgdltatishoz ardnyosan hozzdrendelve, és évi
0,03 % a megallapodds szerinti 0,2 %-os felirhoz rendelve
alland6 jellegi prémiumaként. A piaci Osszehasonlitds
szempontjabol ezért az ellenszolgéltatds Osszesitett értékét
1,43 % -kal, az allanddsdgi felarat pedig 0,23 %-kal kell
figyelembe venni.

(bb) Az ¢évi 1,2 %-os, megdllapodds szerinti

ellenszolgdltatds piaci karaktere (az ipard-
zési addé figyelembe vételével, a piaci
6sszehasonlitdsban relevidns mérték:
1,43 %)

(160) A szoban forgd csendestarsi t8kebefektetés Osszesitett

ellentételezésé — a Hessen-tartomany és a Helaba dltal
alkalmazott metodikabdl kiindulva — a korlatozott futami-
dejti, de egyébként hasonld csendestarsi tGkebefektetések
alapjan lehet meghatdrozni. A megfelel§ ellenszolgaltatds
kérdését, Hessen-tartomany csendestarsi tGkebefektetésének
korlatlan futamideje tekintetében, egy felar (az Gsszesitett
ellenszolgaltatds utdn) kialakitasanak titkrében, a bb) pont
szerint elkilonitve kell vizsgdlni.

(161) Németorszdg atfogd adatokat terjesztett el§ a hatdrozott

futamidejl csendestdrsi tSkebefektetésekrdl a tdkejuttatds
1998. végi id6pontja koriil és azt kovetSen.

(162) Németorszdg adatai szerint, ennél fogva a csendestdrsi

t6kebefektetések feldrainak osszehasonlitdsakor a referenci-
akamatnak megfelel6en differencidlni kell. Ha a valtozé
osszesitett ellenszolgaltatds esetében, az ellenszolgiltatds
a bankkozi piacon fennallé pénzpiaci kamatlabra vonatko-
zik (LIBOR, EURIBOR), vagyis az els§ osztdlyt bankok
refinanszirozdsi kamatldbdra, ez megfelel a csendestdrsi
t6kebefektetés jotdlldsi  ellenszolgaltatdsanak, minden
tovdbbi médositds nélkiil. Ugyanakkor, ha egy fix ossze-
sitett ellenszolgaltatds esetében, az ellenszolgdltatasi felar
a fix kamatozdsti kotvénypiaci kamatldbra vonatkozik (ez
dltaldban a 10 éves lejarati dllamkotvények hozama), az
ellenszolgaltatasi felir a bank (dltaldnos) refinanszirozasi
felarabol — az dllammal szemben a likviditds megteremté-
séért — és a konkrét jotalldsi ellenszolgaltatasbol all -
a csendestdrsi t6kebefektetés fejében.

(163) EbbS] kovetkezik, hogy a Hessen-tartomdny csendestarsi

t6kebefektetése utdni ellenszolgaltatds mint nem likvid
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t6kejuttatds, kozvetleniil Osszehasonlithaté a pénzpiaci
ellentételezések feldraival (vagyis a valtozé kamatozdst
osszesitett ellenszolgdltatdsokkal), mivel ezek megfelelnek
a jotallasi ellenszolgaltatdsokkal. A kotvénypiaci dsszesitett
ellenszolgaltatasokkal valé Gsszehasonlitdsban viszont,
a refinanszirozési feldrat (az elvben 20-40 alappont koriili

értéket, mell6zve tovdbbi rovid tévon felfelé vagy lefelé
lehetséges eltéréseket a tdrgyidészakokban, a Németorszag
dltal adott tdjékoztatds szerint (*%), le kell vonni ezekbdl,
a csendestdrsi tSkejuttatds konkrét jotdllsi ellenszolgdlta-
tdsanak meghatdrozdsa érdekében.

(164) A Németorszag dltal nytjtott informéciok alapjén, a Bizottsdg olyan dsszehasonlité tranzakcidkra tdmaszkodva végezte el a piaci
osszehasonlitast, melyeket a kovetkezd tablazat sorol fel, és amelyeket Hessen-tartomannyal és a Helabaval vagy a tranzakcid
id6pontjaban — 1998 végén — ismertettek, vagy — ahol azok néhdny honappal kés6bb mentek végbe — szoros kronoldgiai
kapcsolatuk révén, kovetkeztetések levondsat teszik lehetvé a tranzakcid idején — 1998 végén — jellemz§ piaci feltételeket illetGen.

Mértékado osszehasonlité tranzakciok ()

Referenciakamat és
o Ellen-tétel. feldr / korrekci6 (2°) az Osszehas. ~hoz rele-
s ix Hitel-kép. | ter- . P P
A tranzakci6 lefrdsa Volu-men Futam-id§ n év - ellenszolgdltatds fel- | vdns jotdllasi ellen-
mekert (alap-pont) drdn a refinanszirozdsi szolg.
felar levondsdval
Hesseni és thiiringiai taka- | 300 Mi 0. DEM 10 év Hk: Aaa [AAA 1,2% 10 éves szovetségi 80-100 bp
rékpénztirak csendestdrsi (4ll. gar. miatt) allamkotvény (Kor-
t6kejuttatdsai 1997. decem- Té: ? rekcié 20-40
berben bazispont levona-
saval
Fix kamatozdsi USD-tGke- 1. rész: 700 10 év Hk: AAA/Aal 80 bp 12 havi LIBOR 80 bp
juttatds (csendestdrsi) Mi o. USD Té: AA- (nincs korrekci)
a Deutsche Banknak 1998.
janudrban
Valtozé kamatozdsti csen- 2 .rész: 700 10 év Hk: AAA[Aal 140 bp 10 éves amerikai 75 bp
destérsi tSkejuttatds (USD) Mi o. USD Té: AA- kincstarjegyck 65
a Deutsche Banknak 1998. bézispont levona-
janudrban sdval (%)
Viltoz6 kamatozdsi csen- 50 Mi o. DEM 10 év Hk: A1/A+ 120 bp 12 havi LIBOR 120 bp
destdrsi t6kejuttatds (USD) Té: ? (nincs korrekcid)
az SGZ Banknak 1998.
janudrban

(*%) Ldsd Németorszdg 2003. dprilis 9-i dllisfoglaldsdt, 15-16. melléklet.
A szdmok az eurd-bankok refinanszirozdsi feldraira vonatkoznak,
szemben a szovetségi hitelekkel, és a banki kotvények (10 éves
lejérata  jelzalog-kotvények) refinanszirozdsi felaraival. Megfelel6
refinanszirozdsi feldradatok hidnyéban, 6sszehasonlitva az amerikai
kincstdrjegyckkel és az alapvetd gazdasigi Osszehasonlithatdsdg
alapjdn, a Bizottsdg a fent emlitett refinanszirozdsi feldrak sdvjdt —
az amerikai kincstdrjegyekre vonatkozéan — is hasznélja, mivel azok
nem pontos adatok, de a nagysdgrend az, ami szdmit a szGban forgd
jotéllasi ellenszolgaltatds meghatdrozdsdban.
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Mértékado dsszehasonlitd tranzakeiok ()

Hitel-kép. | ter-

Ellen-tétel. felar |

Referenciakamat és
korrekci6 (*°) az

Osszehas. ~hoz rele-

A tranzakci6 lefrdsa Volu-men Futam-id6 ek év — ellenszolgdltatds fel- | vdns jotélldsi ellen-
mekeert (alap-pont) drdn a refinanszirozasi szolg.
felar levondsdval

Csendestrsi tékejuttatds 1. rész: 1,2 Mrd. 10 év Hk: Aa2, Aa3| 160 bp DEM-LIBOR 160 bp
a HypoVereinsbanknak DEM (¥) AA- (nincs korrekcio)
1998. decemberben Té: A2
Csendestdrsi t6kejuttatds 500 Mi o. EUR 12 év Hk: Aal/AA 165 bp 10 éves szovetségi 125-145 bp
eurd-része a Dresdner Té: Aa2; A+ allamkotvény (Kor-
Banknak 1999. mdjusban rekcié 20-40

bazispont levoné-

séval)
Csendestdrsi t6kejuttatds 1 Mrd. USD 32 év Hk: Aal/AA 215 bp 30 éves amerikai 150 bp
USD-része a Dresdner Té: Aa2; A+ kincstdrjegyek 65
Banknak 1999. mdjusban bézispont levond-
saval (%8)

Csendestarsi tékejuttatds 500 Mi o. EUR 12 év Hk: Aa2, Aa3| 125 bp 12 havi EURIBOR 125 bp
a Hypovereinsbanknak AA- (nincs korrekcid)
1999. médjusban Té: ?
Végtelen” futamidejd euré- | 500 Mi o. EUR korlat-lan Hk: Aa3/AA Ossz. 6,6 % Megfelel a 30 éves 75-95 bp
kotvények a Deutsche Té: Al (115 bp-nek szovetségi dllam-
Banknak 1999. jaliusban felel meg) kotvénynek (kor-

rekci6 20-40 bp

levondséval)

Végtelen” futamidejdd USD- | 200 Mi o. USD korldt-lan Hk: Aa3/AA Ossz. 6,6 % Megfelel a 30 éves 95 bp
rész a Deutsche Banknak Té: Al (160 bp-nek amerikai kincstér-
1999. jalius felel meg) jegynek (65 bp

levondséval)

2

25

27

28

2. rész fixkamatozdst, de egyenld kondiciok.

(*) Lasd Németorszag éllasfoglaldsat 2003. dprilis 9-én. Mellékletek: 2-4, 8-12, 17-18.

(*°) Lefelé médositotta a Bizottsdg a Németorszdg dltal nydjtott informacié alapjan.

(%) Refinanszirozdsi feldr a hasonlé futamidejii amerikai kincstdrjegyekkel szemben, ldsd Németorszdg dlldsfoglaldsdt 2003. dprilis 9-én, 27. o.
*)

9

Refinanszirozdsi feldr a hasonl6 futamideji amerikai kincstdrjegyekkel szemben, lisd Németorszag alldsfoglaldsat 2003. dprilis 9-én, 27. o.
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(165) A fenti tabldzat megad egy sdvot a szdéban forgd jotalldsi

ellenszolgaltatasok piaci Osszehasonlitdsahoz: éves szinten
0,75% és 1,6 % kozott. Ennek aldtdmasztdsira, Német-
orszdg elGterjesztette a [...] befektetési bank egy felmérését,
amely bemutatja a jotdllasi ellenszolgéltatdsok trendjét az
eur6ban denomindlt, hibrid t6kekonstrukcidkra vonatko-
zban, melyek alaptSkeként kezelhet6k 2001. december és
2004. jalius kozott (*°). A tdbldzat megmutatja, hogy ebben
az id@szakban az étlagos jotdllasi ellenszolgdltatds, az
osszes értékelési osztilyhoz kapcsoldéddan (mint LIBOR
feletti feldr), egy évi 2,25 %-os fels6 hatdr (nagyjabol 2002
vége és 2003 eleje korill) és egy évi 0,8 %-os alsé hatar
(2004-ben) kozotti sdvon beliil mozgott, ami az egész
idGszak atlagdban alig 1,5 % alatti ratdt jelentett. Az ,A”
vagy annal jobb mindsitési hitelintézetekre vonatkoz6 adat
a felmérés szerint 10-20 bézisponttal, a BAA-minGsitésii
hitelintézetekre vonatkozé adat mintegy 10 bazisponttal
maradt a LIBOR alatt, mig a rovid ideig tarté csicsidé-
szakban — 2003 tavaszdn, koriilbelil 250 bdzisponttal
felette volt megéllapithatd.

(166) A Bizottsdg tisztidban van vele, hogy a tdbldzatba foglalt

piaci ellenszolgéltatdsi mértékek modszertani értelemben
csak igen durva jelzéseket adhatnak. Példdul a tranzakciok
tobb tekintetében is kiilonboznek, killonosen ami a kibo-
csatd pénziigyi intézmények mindsitését-értékelését, a volu-
ment és az alapul szolgdlé referenciakamatot illeti.
E tényezdk egyiittesen jelentds hatdst gyakorolnak az
arképzésre, és Gjabb piackutatdst kellene elvégezni a meg-
felel§ arképzési hatds nagysaganak megdllapitisdhoz, mod-
szertanilag korrekt formdban.

(167) Hessen-tartomany csendestdrsi t6kejuttatdsdnak piaci karak-

terét tdmogatdsjogi megkozelitésben értékelve viszont,
a Bizottsdg véleménye szerint, minden ilyen tovabbi
piackutatdstol el lehet tekinteni. Elegendd, ha — a trendek
alapjan —a Bizottsag ellendrzi, hogy a megdllapodds szerinti
ellenszolgaltatds a piaci sivon bell helyezkedik-e el.

(168) Megallapithato, hogy a bemutatott Osszehasonlité tranz-

akcidk volumene az 50 milli6 DEM (25 millié eurd) alatti
szinttdl mintegy 1 millidrd dolldrig (a véltoz6 drfolyamokat
szamitdsba véve, kb. 1 millidrd eurd) terjed. Hessen-
tartomdny csendestdrsi t6kejuttatdsa a maga kb. 1,2 millidrd
eurdjaval valamivel e sav felett helyezkedik el. Mindazon-
altal, a Bizottsdg egyetért Németorszdggal abban, hogy
Hessen-tartomany tGkebefektetése a mar emlitett 1épcsd-
zetes, illetve szakaszos modell alapjén, 6sszehasonlithatd
négy kisebb csendestdrsi t6kebefektetés sorozatdval, ahol az
egyes tételek nagysdga 150-300 millié eurd kozott volt.
A Helaba nem volt rdutalva ilyen nagy osszegli kozvetlen
t6kejuttatdsra, viszont tobb lépcsSben — iizleti tervével
osszhangban — fel tudott volna venni a piacrdl ilyen

(*%) Németorszdg 2004. augusztus 23-i vélasza, 6. melléklet.

nagysagi csendestdrsi tdkejuttatdst. A Bizottsdg szerint
els@sorban Németorszag érdekében dllt, hogy a csendestarsi
t6kejuttatdst kezdettdl fogva egy darabban, egészként adjék
at a Helabdnak, hogy ne kelljen feldarabolni a tdmogatsi
céla eszkozoket.

(169) Mésrészt, Hessen-tartomdny csendestdrsi tékejuttatdsanak

eredményeként, még ha azt tobb csendestdrsi tkejuttatds
sorozataként értelmezik is, a Helaba alaptdkéjében a csen-
destarsi t6kebefektetés mintegy [...] %-ot képviselt. Német-
orszag szerint, ez jelent@sen magasabb, mint dltaliban
a hibrid tSkekonstrukcidk esetében — maganbankoknal —
lenni szokott (*°). A Bizottsdg megitélése szerint, minél
magasabb a hibrid alapt6ke ardnya a részvénytSkéhez
képest, anndl magasabb lesz az ellenszolgiltatds, melyet
a maganbefektetd igényelne, mivel nagyobb a valészintisége
a csendestdrsi t8kebefektetés igénybe vételének, mint
a részvénytSkének, ha a bank bajba keriil. Németorszag
vitatja ezt, és azzal érvel, hogy a csendestdrsi t6kebefekte-
tések dltaldban azonos jotdllds mindsitéssel rendelkeznek és
hogy a késébb felvett csendestdrsi tSkebefektetések nem
élveznek els6bbséget. Mindazonaltal, fuggetleniil a csendes-
térsi t6kebefektetések egymds kozotti jotdllasi sszefiiggé-
seitSl, a Bizottsdg fokozott kockdzatot lat abban a tényben,
hogy ha a csendestdrsi t6kejuttatdsok az alaptSke nagyobb
részét teszik ki, a bank dzleti-villalkozdsi eszkozei
sziikségszertien nagyobb mértékben tdmaszkodnak a csen-
destdrsi tSkebefektetésekre, és ennél fogva az alaptSke
titkozéscsokkentS funkcidja gyengiil. Ennek kovetkezmé-
nyeként megné a val6szintisége annak, hogy veszteség
esetén felhaszndljdk, és a feltoltddés sebessége a megjavult
jovedelmez8ség esetén esni fog. Németorszdg arra is
rdmutatott: a piaci adatokbdl nem lehet olyan kovetkezte-
tést levonni, hogy a mar egyébként is magas csendestarsi
részesedéssel rendelkezd befektetSk is magasabb jotalldsi
ellenszolgaltatast igényelnek. A Bizottsdg ezt tudomasul
vette, és gy itéli meg, hogy e hatdrozat szempontjdbdl
ilyen felir modszertanilag korrekt meghatarozasa nem
lehetséges. Ettdl fuggetlenill, a Bizottsdg ezt annak bizo-
nyitékaként fogja fel, hogy a piacgazdasagi alapon tevékeny
befektetd legaldbb is nem fogadta volna el a piaci sév alsé
felében elhelyezkedd ellenszolgéltatdst.

(170) A Németorszdg dltal elfogadott dlldsponttal szemben,

a Bizottsdg nem tekinti nagy jelent@séglinek a Helaba
1998. évvégi csicsminGsitését (AAA[Aaa) a csendestdrsi
t6kebefektetés utdni ellenszolgdltatds vizsgalatdban, tekin-
tettel az dllami garancidkra, melyekben az intézményi
jotdllas és a garancianyujtok felel@sségvallaldsa formdjaban
részesiilt. Mint fentebb kifejtettitk, a csendestdrsi befektetd
érdekeltsége, eszkozei nem részesiilnek a j6tdllo beavatko-
zdsa révén — az intézményi jotallas keretében nyujtott —
védelemben.

(*%) Németorszdg valasza, 2004. augusztus 23, 11-12. 0. Az ott megadott

[..] német magénbankok [...], [...] és [...] esetében ez a részesedés az
1998. évi kb. 5 %-r6l kb.20-30 %-ra emelkedett 2003-ra. A Helaba
részesedése viszont, Németorszdg adatai szerint, a tartomdnyi
bankoknal megfigyelhetd 33-72 %-os sdvszélességen beliil van.
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(171) A Bizottsdg ezen a téren is arra a kovetkeztetésre jutott,

hogy az intézményi jotdllds és a garancianyujtok felelds-
ségvallalasa nem tekinthetd a befektetd altal vallalt kockdzat
mutatéjanak. A Bizottsdg véleménye szerint, fontosabb az
allami garancidk nélkiili hosszi tavii értékelés. Németorszag
ezzel Osszefiiggésben ugy érvelt, hogy ilyen tipust értékelés
vagy minGsités nem hatdrozhaté meg az 1998. évvégi
idgszak tekintetében, mivel a tartomdnyi bankok esetében
a megfelel§ értékelési modszertan kidolgozdsdra csak az
dllami garancidk megsziintetésérgl sz6lé megallapoddsok
utdn, tehdt 2001 és 2002 utdn keriilt sor. E hatdrozat
alkalmazdsiban ennél fogva, a Bizottsdg feltételezi, hogy
a Helaba egy piacgazdasigi alapon tevékeny befektetdje
valamelyest hasonlé veszteségi kockdzatbdl indult volna ki,
mint a piaci Osszehasonlitisban résztvevd nagybank
befektetése esetében, melynek mindsitése konzisztens
moédon A" kategérids volt, és nem egy csokkentett
kockdzatbo6l, amely a legmagasabb ,AAA” minGsitéshez
kapcsolddik. Kovetkezésképp, a megfelel§ ellenszolgaltatdsi
felar csokkentése — a piaci Ossszehasonlitdsbdl szarmazd
adatokhoz képest — nem téinik helyénvaldnak; a piaci
osszehasonlitdsi adatok inkdbb kozvetlentil alkalmazandok.

(172) A fentiekben ismertetett okokbdl, a Bizottsdg a Hessen-

tartomdny csendestarsi tGkejuttatdsa utdni olyan ellenszol-
galtatdst, amely a piaci sdv alsé felében helyezkedik el, nem
tekinti piackonformnak. Ugyanakkor, tekintve a 0,75-
1,6 %-os piaci sdvot, melyet a csendestdrsi tdkejuttatds
jotdllasi ellenszolgaltatdsira meghatdroztak, a Hessen-tarto-
mény csendestdrsi t8kejuttatdsira vonatkozé Osszehason-
litd érték: 1,43 % (beszdmitva az ipar(izési addt is) a sdv
kozép-felss felében helyezkedik el. Tekintettel erre, a Bizott-
sdg — az eredeti ellenszolgdltatdssal kapcsolatban — nem lat
semmilyen bizonyitékot a Helaba kedvezményes kezelésére,
ennél fogva az dllami tdmogatdsra sem.

(cc) A megallapoddsban szerepld évi 0,2 %-
os allandoésdgi feldr piaci karaktere (az
osszehasonlité piaci rdta: 0,23 %,
beszdmitva az ipardzési addt is)

(173) Hessen-tartomany csendestarsi tSkejuttatisa korlatozatlan

futamidejdi, és mint ilyen, nemzetkozileg perpetual —
,végtelen” futamidejd kotvény — formdjban ismert. Ez
kiilonbozteti meg a Németorszdg részérdl osszehasonlitasi
céllal felhozott, jellemzSen a 90-es évekbdl szdrmazd
tranzakciok tobbségétdl, melyek futamideje dltaldban 10-12
év.

(174) A piacot elvontan tekintve, a korlatlan futamidg azt jelenti,

hogy a befektet6 a nem-fizetés magasabb kockazataval
szembesiil, magasabb kamatingadozdsi kockdzattal, melyet
egy felarral kell ellensilyozni, bar az adott esetben,
likviditds hidnydban, a kamatingadozds kockazata nem birt

jelent8séggel. Ezenkiviil, a tartomdny a csendestdrsi téke-
juttatds felhaszndldsanak lehetségét nagyobb mértékben
korlatozta, mint a korldtozott futamidejli befektetés
esetében szokdsos lett volna (*!). A csendestdrsi tSkejuttatds
korlatlan futamideje masrészt azt a tovabbi gazdasagi el6nyt
nytjtja a Helabdnak, hogy az a 15 %-os kiiszobérték felett is
elismerhetd alaptSkeként, mint az valdban meg is tortént.
Ezt a lehetSséget a Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsig 1998.
oktéberi — mar emlitett — ,Sydney Nyilatkozata” biztosi-
totta.

(175) A fenti okokb6l Hessen-tartomdny és a Helaba kiegészitd

felarban édllapodtak meg az eredeti ellenszolgaltatast meg-
fejelve az Gn. dllandésdgi prémiummal: évi 0,2 %-os
mértékben. Az el6bbiekben emlitett ipartizési adéval
egylitt, a piaci Osszhasonlitdsra alkalmazhat6 rata igy évi
0,23 %.

(176) Annak megéllapitdsaban, hogy ez a 0,23 %-os rita Ossz-

hangban van-e a piacgazdasagi alapon tevékeny befektetd
koncepcidjval, a Bizottsdg nem tud — vagy csak igen
korldtozott mértékben — a tranzakcié idejébdl szdrmazé
piaci adatokra tdmaszkodni. A Németorszag altal nydjtott
informdcio szerint, a Helaba és Hessen-tartomdny bizonyos
mértékig attorének szamitottak a piacon a tranzakcié oly
moédon torténs lebonyolitisdval, hogy — egyeztetve az
illetékes bankfeliigyeleti és pénziigyi hatosdgokkal — elérték
a befektetett téke alaptSkeként valo elismerését a 15 %-os
kiiszob felett. Németorszdg szerint, a tranzakcid els§ volt
a maga nemében. Osszehasonlit adatok az 4llandésigi
felar piaci karakterét illetéen nem dlltak a felek rendelke-
zésére 1998 végén, mivel az 1998. oktéber 28-dn kelt
,Sydney Nyilatkozat” és a mvelet 1998. december 1-i
id8pontja kozott nem fejlddhetett ki az dllandd jellegd
csendestarsi t6kebefektetés attekinthetd piaca.

(177) A Bizottsdg elGszor is tudomdsul veszi, hogy koziileti

befektet§ vagy bank nem gétolhaté meg abban, hogy piaci
attorsként 1épjen fel. Mi tobb, a piaci Gttorének ténylegesen
nagyobb mozgdsteret kell adni a feltételek és kikotések
meghatdrozasaban, mint amekkordt az elfogadott hagyo-
médnyos kritériumok biztositanak, amelyek meghatdrozzak
a vonatkozé piaci savot, melynek alapjan a piaci tesztet el
kell végezni. A Bizottsdg ennél fogva legfeliebb azt
vizsgalhatja, hogy az allanddsdgi prémium meghatirozasa
gazdasdgi értelemben korrekt-e vagy sem, vagyis hogy
példdul hamis el6feltételezéseken alapult-e.

(178) A vizsgalat végrehajtdsiban, ennél fogva egy késdbbi

id6szak adataihoz kell fordulni. A Bizottsdg véleménye
szerint, nincs ok azt hinni, hogy a csendestarsi tékejuttatds
alland6ségi feldra véltozik az id6 mdldsdval. Mindazonaltal,

(") Ez nem jelenti automatikusan azt, hogy .a tartomdny ,orokre”

elkotelezte magdt a Helaba mellett, vagy hogy soha tobbé nem
rendelkezhet a csendes tdrsuldsba bevitt forrdsok felett. A tartomany
a csendes térsuldsbol eredd jogait (legaldbb is a Helaba egyetértésével)
fizetés ellenében harmadik félre ruhdzhatja dt. A csendes tdrsulds
helyettesithetSsége, kivalthatosdga tehdt nem feltétleniil redukalhatd
nullara.
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konkrét adatokat a csendestdrsi tSkejuttatds mértékét t6kejuttatdst, az 1998. oktdberi Sydney Nyilatkozat 6ta —
illet8en nem lehet kiolvasni a piaci mozgasokbdl. A perpe- de még inkabb 1999 6ta — honosodott meg a piacon.

tuals, beleértve a korlatlan futamidejli csendestdrsi

(179) Németorszdg ezért nem szolgéltat kiilon adatokat a megfelel§ dllanddsagi feldrrdl a piaci 6sszehasonlitds
végrehajtisdhoz, hanem inkdbb a perpetuals és a piacon 1999 6ta megfigyelhetd korldtlan futamidejt
csendestarsi megéllapodadsok Osszegz8 arképzésérdl ad képet (a harminc éves vagy anndl hosszabb
futamidejti befektetéseket is korldtlan futamidejiinek tekintik a piacon). Az adatokat az aldbbi tdbldzat
Osszegzi. A fentebb taldlhaté tdblazatban szereplS perpetuals adatokat itt Gjra felsoroljuk a teljesség

kedvéért.
Irdnyadd osszehasonlité tranzakciok (*2)
Referenciakamat
Pénziigyi er6 | , ¢ korrekei6 (,33) Osszehas. ~hoz
o L o Ellensz. feldr | | az ellenszolgdl- L
Tranzakci6 lefrdsa Volu-men Futamidd termékértéke- ) . o rele-vans jotél-
1és & (p) s fele‘iran/ | lasi ellenszolg.
areﬁnarISerozaSI
felér levondsédval
Csendestdrsi t6kejut- | 1 Mrd. USD 32 év Pe: Aal[/AA 215 bp 30 éves ame- 150 bp
tatds USD-része Té: Aa2: A+ rikai kincstdr-
a Dresdner Banknak jegyek 65
1999. médjusban bazispont
levondsaval
bp (*4)
Perpetuals eurérésze 500 korldtlan | Pe: Aa3/AA | Fix kam. Megfelel a 30 75-95 bp
a Deutsche Banknak, | Mi o. EUR Té: Al 6,6 % (meg- | éves szovetségi
1999. jalius fel. 115 bp) | édllamkotvény-
nek (korrekcid
20-40 bp
levondséval)
Perpetuals USD-része 200 korldtlan | Pe: Aa3/AA Fix kam. Megfelel a 30 95 bp
a Deutsche Banknak, | Mi o. USD Té: Al 7,75 % éves amerikai
1999. jalius (megfel. 160 | kincstdrjegyek-
bp) nek (65 bp
levondséval)
Deutsche Bank, 2003. 300 korldtlan Té: A2/A Fix kam. Megfelel 99 bp
december Mi o. EUR 6,15% a kozép-swap-
(megf. 99 nak (nincs
bp kozép- korrekcid)
Swap felett)

(*?) Lasd Németorszdg dllisfoglaldsat 2003. dprilis 9-én. Mellékletek: 2-4, 8-12, 17-18
(*%) A Bizottsdg lefelé korrigalt a Németorszag altal rendelkezésre bocsatott adatok alapjan.

(** Refinanszirozdsi feldr a hasonl6 futamideji amerikai kincstdrjegyekkel szemben, ldsd Németorszdg élldsfoglaldsat 2003. dprilis 9-
én, 27. 0.
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(180) A perpetuals-re vonatkozé néhdny meghatdrozott ossze-
hasonlit6é adat itt nem mddosit a piaci osszehasonlitdsi
sdvon a korldtozott futamidejii csendestdrsi tSkebefekteté-
sekhez képest. Mindazondltal a kozgazdasigi elmélet azt
diktdlja, hogy egy piacgazdasdgi alapon tevékeny befektets
felarat kot ki az alland6 jelleg fejében, az egyébként
hasonld, de hatdrozott futamidejii csendestdrsi t8kejutta-
tassal szemben, hogy igy ellensiilyozza kiilonosen azt
a nem-fizetési kockdzatot, amely az erésebb és hosszabb
ideig tartd lekotésbdl ered. Ugyanakkor nyilvinvald az
el6terjesztett adatokbdl, hogy a perpetuals piacin nem
feltétlendl az a helyzet, hogy jelent@sen magasabb jotallasi
ellenszolgdltatdst kotnek ki, mint a hatdrozott futamidejii
csendestarsi tékejuttatds esetében. Ez a megéllapitds — noha
bizonydra nem tekinthet$ statisztikailag tdlsdgosan meg-
alapozottnak, tekintettel a kell§ szama 6sszehasonlithaté
tranzakcid hidnydra, szintén tovdbb valdszindsiti Német-
orszdg érvelését, miszerint az dllando jelleg aspektusa nem
véltoztatja a csendestdrsi tSkejuttatdst mds tipusa tdke-
konstrukciévd, mint azt példdul a BdB elGadta.

(181) Németorszdg Osszehasonlitd kalkuldciét nydjtott be az
dllandosdgi feldrra vonatkozdan a Deutsche Bank 1999.
juliusi euré-tranzakcidjat (perpetual) felidézve, amely hatdr-
ozott futamideji volt, szemben a Dresdner Bank 1999.
méjusi hatdrozott futamidejd tranzakci6javal (*). Ebben
megillapitotta, hogy a Deutsche Bank 1999. jdliusi perpetual
tranzakcidja Osszesen évi 6,6 %-os ellenszolgdltatdst tartal-
mazott (lasd a fenti tdbldzatot). 1999. jalius 1-jén a 10 éves
szovetségi kotvények folyd hozama évi 4,66 % volt, ami azt
jelentette, hogy az ellenszolgéltatasi feldr az dllamkotvé-
nyekhez képest évente 1,94 %-ot tett ki (*°). Ezzel szemben,
a Dresdner Bank 1999. mdjusi 12 éves csendestdrsi
t6kejuttatdsdnak eurd-szeletét a 10 éves szovetségi kolcso-
nok felett 1,65 %-kal honoraltdk. Ez évente 0,29 %-nyi
kilonbséget jelentett, és mint az erre timaszkodo érvelés is
megallapitotta, csak kevéssel haladta meg a megegyezés
szerinti évi 0,20 %-ot (az ipartizési addval egytitt 0,23 %-
ot). Az eltérés egy mdsik oka az volt, hogy a Deutsche Bank
perpetuals konstrukcidjat a Mooday’s A1 mindsitése lejjebb
sorolta be, mint a Dresdner Bank csendestdrsi t6kebefekte-
tését Aa2-vel, kovetkezésképp ennek az ellenszolgaltatdsa is
magasabb volt.

(182) A Bizottsdg ezt az Osszehasonlitd kalkuldcié nagy valo-
szintiséggel helytallonak tartja, figyelembe véve ugyanak-
kor, hogy az 1998/99. évi idGszakban csak korldtozottan
dlltak rendelkezésre adatok, ami nem Hessen-tartomany
vagy a Helaba hibdja. Az 0Osszehasonlité szdmitdsbol
szarmazé 0,29 %-os adat csak kevéssel haladja meg
a Hessen-tartomdny és a Helaba kozott 1étrejott megalla-
poddsban szerepld 0,23 %-os dlland6sdgi felarat. Ezenkiviil,

(*%) Németorszdg éllisfoglaldsa, 2004. dprilis 9. 28. o.

(*%) A Deutsche Bank perpetual konstrukcidjdnak ellenszolgaltatdsi feldra
(a megallapodds szerinti fix kamatozdst ellenszolgdltatds 6,60 %) itt
évi 1,94 % a 10 éves szovetségi kotvényhez képest; még jobb
osszehasonlitasi lehet@séget nytjt a 12 éves csendestarsi tékejuttatds
a Dresdner Bank esetében (1,65 % a szovetségi kotvény felett), hogy
képet lehessen alkotni az dllandésagi felar mértékérsl. A fenti
tdblazatban: az ellenszolgaltatds feldra ugyanazon perpetual tekinte-
tében évi 1,15 % a 30 éves szovetségi kotvényekhez képest, mivel
azok egyenértékiiek a tdrgyidGszakkal (30 évet a piacon ,kvizi-
korldtlannak” tekintenek). A 30 éves szovetségi kolesonok ellen-
szolgdltatdsi feldra alacsonyabb, mivel a normal kamatgorbe mellett
— itt ez a helyzet — a hosszabb lejératd (30 éves) kolesonok hozama
magasabb, mint a rovidebb (10 éves) lejaratdaké, és igy magasabb
levondsi tételt jelentenek az évi 6,60 %-os fix kamatozdsii ellen-
szolgaltatdsbol.

a killonbségnek legaldbb is részben a termékértékelésben
meglévs eltéréseknek koszonhetd, amelyek valdszindleg
kisebbek lennének, ha valaki a Helaba korldtozott és
korlatozatlan futamidejii csendestarsi tSkebefektetéseit
hasonlitand ossze, mivel a kibocsdté ugyanaz.

(183) Ebbdl kifolydlag, a Bizottsagnak nincs bizonyitéka arra

nézve, hogy az évi 0,23 %-os Osszehasonlité dllanddsagi
felar elmarad a piaci folyosé alsé kiiszobértékétdl, és ilyen
moédon kedvezne a Helabdnak, vagyis allami tdmogatds
esete forogna fenn.

(dd) A likviditdsi hdtrdnyok megfeleld
szdmbavétele

(184) Németorszdg, a Helaba és a BdB ebben a tekintetben

megegyez$ érvei a likviditdsi koltségeket illetGen, akkor
fogadhatéak el, ha egy ,normal” banki tdkeinjekcid
a feliigyeleti elSirdsoknak megfelelen biztositand a tevé-
kenység bévitéséhez sziikséges likviditast és sajateszkoz-
alapot. A t8ke teljes egészében val6 felhasznildsihoz,
vagyis kockdzattal 100 %-ban silyozott eszkozeinek egy
12,5-es tényezdvel valé bdvitéséhez (vagyis 100 osztva
a 8%-.0s fizet6képességi ardnnyal) a banknak 11,5-
szorosen feliil kell refinansziroznia magit a pénziigyi
piacokon. Egyszertibben szélva, a kamatbevétel 12,5-
szOrose és a kamatkiadds 11,5-szorose kozotti killonbség
minusz a bank egyéb koltségei (pl. igazgatdsi koltségek)
adjdk a sajit t6ke utdni nyereséget (*’). Mivel Hessen-
tartomdny csendestarsi tGkejuttatdsa kezdetben nem terem-
tett likviditdst, hiszen az dtadott eszkdzoket és minden
bel6litk szdrmazo bevételt a torvény hozzarendelte a lakds-
épités tdmogatdsanak céljdhoz, a Helaba tovdbbi finan-
szirozdsi koltségekkel nézett szembe a tSke Osszegének
megfelels mértékben, amennyiben a szikséges pénzes-
zkozt a pénziigyi piacokrol kellett beszereznie, hogy teljes
kortien kihaszndlhassa a kiegészitd tSke dltal megnyitott
iizleti lehetéséget, vagyis hogy kockdzattal moédositott
eszkozeit a t8kedsszeg 12,5-szorosével novelje (ill. hogy
meglévl eszkozeit szinten tartsa) (*%). Az extrakoltségek
miatt, melyek a likvid sajit t6ke esetében nem meriilnek fel,
a megfelel§ ellenszolgdltatdst ardnyosan csokkenteni kell.
A piacgazdasdgi alapon tevékeny befekteté nem varhatja el
ugyanazt az ellenszolgéltatdst, mint egy tdkeinjekcio
esetében.

(185) A BdB-tdl eltérGen, de Németorszaghoz és a Helabdhoz

hasonléan, azonban a Bizottsdg azt az élldspontot foglalja
el, hogy a brutté refinanszirozdsi kamatldb levonhaté.
A refinanszirozési koltségek tizemi koltségek, ennél fogva
csokkentik az addalapot. Mindazondltal, ugyanez vonatko-
zik az olyan csendestarsi t8kejuttatds utdni ellenszolgdlta-

(*7) Természetesen, a helyzet a valésigban bonyolultabb a mérlegen
kivilli tételek, az eltér6 kockdzati stilyozdsti vagy zér6 kockdzatd
elemek miatt. Mindazondltal a f6 érvelés véltozatlanul fenndll.

(*%) A helyzet itt ugyanaz marad, ha valaki szdmol annak lehetéségével,
hogy kiegészit§ sajit eszkozoket szerez meg, az eredeti sajiteszkoz-
nagysaggal azonos mértékben (25-6s szorzé az eredeti sajiteszkoz-
nagysdgra vonatkozd 12,5-6s szorzé helyett.
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tasra is, amelyet kezdettdl fogva likvid formdban val6sita-
nak meg. Utdbbival 6sszehasonlitva, amely — mint fentebb
megallapitottuk — kidllja a piac probdjat, nem meriil fel
tovébbi addel6ny. A bank netté eredménye igy mindkét
esetben a likviditasi céld kamatkiaddsok Osszegével csok-
ken. Igy a refinanszirozasi koltségek teljes egészitkben
levonhatok.

(186) Ez a tényallds jelentds mértékben megkiilonbozteti a Hela-

bat a WestLB-t6l és a tobbi tartomdnyi banktél, melyek
szintén eljards alatt dllnak, mivel utébbi esetében a tdmo-
gatdsi cél eszkozoket tartalékként vezették be a mérlegbe,
és a teljes ellenszolgaltatds profitfelhasznaldsnak, nem pedig
izemi koltségnek tekintendd, és azt le kell vonni az
adokoteles nyereségbdl. A tobbiek esetében, akkor keletke-
zik ad6eldny, ha az djfent biztositandé likviditds koltségeit
tizemi koltségként le lehet vonni az adobdl. Nem igy lenne,
ha a befektetés kezdettdl fogva készpénzben dllna rendel-
kezésre, mikozben egyébként azonos lenne az el6zével és
relevans Osszehasonlitdsi alapot képezve annak értékelésé-
hez.

(187) Adéeldny (tovabbi) hidnydban kovetkezésképp, a Helabdnak

csak a kockdzat ellentételezését kell megfizetnie, melynek
Hessen-tartomdny kiteszi a tdmogatdsi céli eszkozoket
a csendestarsi tSkejuttatds formdjdban, vagyis jotdllasi
ellenszolgaltatdsként, bazispontokban kifejezve a vonatkoz6
kamatreferencia felett.

(2) Minimdlis ellenszolgdltatds meghatdrozdsa a tdmogatdsi
célii tevékenység aldtdmasztdsdhoz sziikséges téke és
a szakaszos megdllapodds értelmében a versenypiaci tevé-
kenység tdmogatdsdra kezdetben fel nem haszndlt t6ke
vonatkozdsdban

(188) 1999. évi WestLB-hatdrozatiban a Bizottsdg 0,5-0,6 %-os

adézds el6tti és 0,3 %-os addzds utdni bankgarancia-
jutalékot alkalmazott a mérlegbe bevezetett, de a verseny-
piaci tevékenység aldtdmasztisira nem felhaszndlhaté
oOsszegre vonatkozoan. Ez a garanciajutalék osszhangban
van a 0,3 %-os ad6zds elStti mértékkel, melyet a német
kormany jelolt meg mint megfelel§ jutalékot egy olyan
bankra vallalt garancia tekintetében, mint a WestLB 1991
végén. A Bizottsag két okbdl megemelte ezt a jutalékot
addzas elétti 0,5-0,6 %-ra (0,3 % addzds utdn). El8szor is
a 3,4 millidrd DEM (1,74 millidrd eurd) a WestLB esetében
meghaladta az ilyen bankgarancidkkal rendes koriilmények
kozott fedezett Osszeget. Mdsodsorban, a bankgarancidk
altalaban konkrét tranzakcidkhoz kapcsolddtak és korlato-
zott ideig alltak fenn.

(189) A Helaba most foly6 prébaeljdrdsaban a Bizottsdg hason-

l6képpen kérte Németorszdgot, hogy hatdrozza meg
a garanciajutalékot, amely megfelelhet a piaci feltételeknek
olyan bank esetében, mint a Helaba. Németorszdg ezt nem
tette meg, hanem azzal érvelt, hogy a garancidkat mindig
csak konkrét tranzakciokra adtdk, ennél fogva nincs olyan
piaci alap, amelybdl kovetkeztetni lehetne az ilyen
garancidk ellentételezésére. Mindazondltal, ha ezeknek
a kifogdsoknak ellenére, a Bizottsdg ragaszkodna az
ellenszolgdltatds meghatdrozdsihoz, a széban forgé ellen-
szolgaltatds mértékét — Németorszdg szerint csak gy
lehetne megéllapitani, hogy egyénileg figyelembe veszik
a konkrét kockazatot, amelyet — e megkozelités alapjan -.
a tartomdny véllalt az érintett killonbozeti 6sszeg tekinte-
tében. Mivel a kockazati tartalmd eszkozok tervezett
novekedése — mindossze évi [...] milli6 DEM mértékben —

szerény novekedési politikdt képviselt a WestLB-hez képest,
és az évente csOkkend killonbozeti Osszeg hitelezsi
levondsanak igen csekély valdszintisége mindenesetre igen
alacsony jotallasi ellenszolgdltatds alkalmazdséhoz kell,
hogy vezessen. Ezen kiviil a Helaba csak részben hasznalta
fel a tobb lépcsdssé tett tékedtadast, melyet teljes egészében
ellentételezni kellett, és — ellentétben a WestLB-vel —
a bankfeliigyeleti elSirdsok szerinti minimdlis alaptSke-
ardnyt talteljesitette, Gigy hogy a Helaba tizleti kockdzata
tobb mint elégséges mértékben fedezetté valt. Ez a bizton-
sdgi tartalék azt jelentette, hogy sem az ellentételezés
alapmértéke — évi 0,3 % addzds el6tt -, sem az erre rakodé
felar — évi 0,2-0,3 % addzds el6tt — nem adaptalhatd
a WestLB-hatdrozatbdl (évi 0,3 % ad6zds utdn) a Helaba-
esetre.

(190) A Bizottsdg ezért maga kell, hogy megvizsgalja a megfelel§

garanciajutalék kérdését egy olyan bank esetében, mint
a Helaba. A WestLB és a Helaba alapvetd hasonlésdgara
tekintettel és mdas kritériumok hidnydban, a Bizottsdg itt
feltételezi, hogy — miként a WestLB esetében — az évi 0,3 %-
os adozas el6tti alapmérték megfeleldnek tekinthetd.
Mindazondltal, a Bizottsdg véleménye szerint, az erre
a mértékre rakod6 felir nem indokolt. ElsGsorban itt
a csendestdrsi tkejuttatds nagysdga (50-100 milli6 eurd),
amely hosszii tdvon rendelkezésre dll a tdmogatdsi tevé-
kenység aldtdmasztdsdra, joval kisebb, mint a WestLB
esetében, ahol a megfelel6 osszeg 1,7 millidrd eurd.
Mésodsorban, az az osszeg, amely — a 1épcsGzetes rendszer
alapjan — nem volt felhaszndlhaté a versenypiaci tevé-
kenység tdmogatdsdra, a szakaszos rendszer kovetkeztében
id6ben korldtozott volt és ennek megfeleléen 2003-ra
a nulldra csokkent. Ezek a tények egyértelmien mutatjak,
hogy a kockdzat Hessen-tartomdny szdmdra nem volt
magasabb, mint a piaci garancia esetében egy olyan bank
szdmdra, mint a Helaba, és nem indokolnak megfelelgen
semmilyen emelést a 0,3 %-os évi — addzds el6tti —
alapratahoz képest. Mivel a teljes csendestdrsi tGkejuttatds
utdni ellenszolgdltatds, mint iizemi koltség, levonhaté az
adobdl, és ebben a tekintetben is kiilonbozik a WestLB-
hatdrozatban szerepl§ ellenszolgaltatds adozasi kezelésétdl,
a Bizottsdg ebben a hatdrozatban a garanciajutalékot olyan
adé elétti dijként dllapitja meg, amely teljesen megfelel az
tizemi kiadds kritériumanak.

e) A tdmogatdsi elem

(191) Mint fentebb megéllapitottuk, a Bizottsdg az évi 0,3 %-os

adozas eldtti ellenszolgéltatast megfelel6nek tartja a Helaba
részérdl a versenypiaci tevékenység tdmogatisdra fel nem
haszndlhaté tSkerész tekintetében, viszont azt 1998.
december 31-i hatdllyal bevezették a Helaba mérlegébe.

(192) A Helaba 1,4 %-os évi ellenszolgéltatast fizet — a szakaszos

rendszernek megfelelen — csak a kockdzati tartalma
eszkozok fedezésére felhasznalhat6 Osszeg utdn, de a mér-
legbe bevezetett, de a versenypiaci tevékenység tdmogata-
sdra fel nem haszndlt csendestdrsi t6kejuttatds-rész utdn
nem.
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(193) A tdmogatdsi elem ennél fogva tgy hatdrozhaté meg, mint az évi 0,3 %-os addzds el6tti garanciajutalék —
melyet a Bizottsdg a piaci feltételeknek megfelel6nek tekintett — és a csendestarsi t6kejuttatds mérlegbe
bevezetett, de a versenypiaci tevékenység tdmogatdsira fel nem haszndlt részének a szorzata,
osszhangban a kovetkezd tablazattal:

Evvégi értékek millié euroban 1999 2000 2001 2002 2003

1)  Névérték a mérlegben 1264,4 1264,4 1264,4 1264,4 12644

2) Az Gn. szakaszos modell alapjan
a versenypiaci tevékenységre fordithat6 [] [] [] [] [.]
alaptSke

3) A tdmogatdsi célu tevékenységre fel-
hasznélt alaptdke

4)  Versenypiaci tevékenységre fordithat6
alaptSke, amit azonban a szakaszos [..] [..] [..] [..] [.]
modell szabélyoz

5)  Kiilonbség 1) és 2) kozott, megfelel
a 3) és 4) osszegének

6)  Biztositék levondsa az 1998. 12.31.
allapot szerinti mérlegben alacsonyabb [] [] [] [..] [.]
el6zetes értékmeghatdrozas nyoman ()

7) fvi 0,3 %-os adézés elétti garanciaju-

talékkal ellentételezendd tSkealap [ [-] [-] [-] (-]
8)  Uzemi koltségként levonhatd ellen-
szolgdltatds, megfelel a timogatdsi 1,92 1,95 1,34 0,73 0,15

elemnek

(") (6) tételhez flizott megjegyzés: biztonsagi tartalék levondsa az alacsonyabb elSzetes értékmeghatdrozds nyoman: a Németorszag
dltal nydjtott informdcié szerint (*°), a bankfeliigyeleti elismerés eljardsa még nem fejez3dott be 1998. december 31-én, igy elGszor
1 023 millié eurdt (2 000 millié markdt) vezettek be a mérlegbe. Az 1 264 millié eurds — az értékelési eljardsban keletkezett —
adatot kozvetleniil az értékelés utdn vezették be, ennél fogva az 1999. évi éves mérlegekben jelent meg. Az eljiras tekintetében,
a Bizottsdg indokoltnak tekinti egy biztonsdgi tartalék kialakitdsdt a Helaba érdekében, az 1999. évi ellenszolgdltatds alapjit
képezd t6kébsl. A Helaba hitelez8i pénziigyierd-értékelésiiket 1999.év sordn az 1998. évi mérlegekre alapoztik, melyek az
elGzetes alacsonyabb 6sszeget — 1 023 millié euré — tartalmazték a csendestarsi t6kejuttatds vonatkozdsdban. Kovetkezésképp
1999-ben, a kiilonbozetet — a fenti osszeg és a szakaszos modell alapjan a versenypiaci tevékenység tdmogatésara felhaszndlhatd
alaptSke kozott — kell ellentételezni az évi (ad6zds el6tti) 0,3 %-os garanciajutalékkal, vagyis [...] millié euréval. A kovetkez évekre
az el6z8 évi mérlegben szerepl adat megfelel az éves mérlegben meghatdrozott, a csendestérsi t6kejuttatdsra vonatkoz6 adatnak.

(*%) Lasd Németorszag valaszdt, 2004. augusztus 23. 6-7. o.
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f)  Elézetes eredmény

(194) A Bizottsdg ennél fogva azt a kovetkeztetést vonja le, hogy

a Helaba csak annyiban részesiilt kedvezd elbandsban, hogy
nem fizetett megfelel§ jotallsi ellenszolgéltatdst a Hessen-
tartomdny csendestdrsi tékejuttatdsa formdjaban rendelke-
zésére bocsdtott t6ke egy része utdn, nevezetesen ez a rész
kotelezGen a tdmogatdsi tevékenység elGsegitésére kellet,
hogy szolgaljon és — a szakaszos modell alapjan — eleinte
nem hasznaltdk fel a versenypiaci tevékenység tdmogatd-
sdra. A Bizottsdg véleménye szerint, az évi 0,3 %-os (ad6zds
elstti) jotallasi ellenszolgdltatds megfelel6 lett volna.
Amennyiben viszont lehet6vé vilt a téke felhaszndldsa
a versenypiaci tevékenység tdmogatdsdra, ezt megfelelGen
ellentételezték a csendestdrsi befektetés évi 1,43 %-os
ellenszolgaltatasan keresztiil (az ipartizési ad6 beszamitdsa
mellett). E tekintetben nem lehet kedvezs elbdndsrdl
beszélni.

1.3. VERSENYTORZITAS ES A TAGALLAMOK KOZOTTI
KERESKEDELEMRE GYAKOROLT HATAS

(195) A pénziigyi szolgéltatisok liberalizdci6ja és a pénziigyi

piacok integricitja kovetkeztében, a bankiigy a Kozosségen
belil fokozottan érzékennyé valt a verseny torzuldsaira. Ez
a fejlédés erésodében van a gazdasdgi és monetdris unid
nyomadn, amely lebontja a pénziigyi szolgdltatasok verseny-
piaca ttjdban még fenndll6 akadalyokat.

(196) A kedvezményezett Helaba regionlis és nemzetkozi banki

tevékenységet folytat. Magdt, mint univerzélis kereskedelmi
bankot, takarékpénztirak kozponti bankjit, valamint
a tartomdny 4s a helyhatésdgok bankjit definidlja. Neve,
hagyomanyai és jogilag kikotott feladatai ellenére, a Helaba
joval tobb, mint egyszer( helyi vagy regiondlis bank.

(197) E tények egyértelmden jelzik, hogy a Helaba banki

szolgdltatdsait mds eurépai — Németorszagon kivili —
bankokkal versenyben nyujtja, és — mivel mds eurdpai
orszagok bankjai szintigy tevékenykednek Németorszdg-
ban — a Németorszagon beliili bankokkal is versenyben 4ll.
Nyilvdnvalé ennél fogva, hogy a Helabdnak nytjtott
tdmogatds versenytorzitd jellegi és érinti a tagallamok
kozotti kereskedelmet.

1.4. EREDMENY

(198) Amennyiben a Helaba nem fizetett megfeleld jotdlldsi

ellenszolgéltatast a Hessen-tartomdany csendestarsi tékejut-
tatdsa formdjaban rendelkezésére bocsatott t8ke egy része
utdn — nevezetesen ez a rész kotelezGen a tdmogatdsi
tevékenység elGsegitésére kellett, hogy szolgaljon és —
a szakaszos modell alapjin — azt eleinte nem hasznaltdk fel
a versenypiaci tevékenység tdmogatdsara -, az EK-Szerz6dés
87. cikk (1) bekezdése értelmében vett dllami tdmogatds
osszes el6feltétele teljestilt. Tekintettel arra a tSkerészre,
melyet a versenypiaci tevékenység tdmogatdsara forditottak,

az évi 1,43 %-os ellenszolgdltatist (az ipariizési add
beszdmitasaval), melyet kizdrdlag a fenti 6sszeg utdn kellett
megfizetni, piackonformnak kell tekinteni. E tekintetben,
nem lehet kedvezményes elbandsr6l beszélni, ennél fogva
dllami tdmogatdsrél sem a Helaba esetében, az EK-
Szerz&dés 87. cikk (1) bekezdése értelmében.

2. KOZOSPIACI KOMPATIBILITAS

(199) Amennyiben a csendestarsi t6kejuttatds az EK-Szerzédés

87. cikk (1) bekezdése értelmében allami tdmogatdst
tartalmaz, megéllapitandd, hogy a tdmogatds Osszeegyez-
tethet6-e a kozos piaccal.

(200) Az EK-Szerzddés 87. cikk (2) bekezdése dltal felsorolt

mentességi klauzuldk egyike sem alkalmazhato itt. A timo-
gatds nem szocidlis jellegli és nem egyéni fogyasztoknak
nydjtjdk azt. Nem is természeti katasztrofdk, kivételes
események, vagy a Németorszdg megosztottsdga miatt
el6allo gazdasdgi hatranyok okozta karok kompenzécioja-
16l van sz6.

(201) Tekintve, hogy a timogatasnak nincs regiondlis célja — nem

olyan teriiletek gazdasdgi fejlesztésére irdnyul, ahol az
életszinvonal abnormdlisan alacsony, vagy ahol stlyos
munkanélkiiliség alakult ki, nem bizonyos gazdasigi
teriiletek fejlédésének megkonnyitésére — nem alkalmaz-
hat6 az EK-Szerzédés 87. cikk (3) bekezdésének (a) vagy
(c) pontja sem, ami az utébbi regiondlis aspektusat illeti.
A tdmogatds nem segiti a kozos eurdpai érdekek egy
jelentds projektjének megvaldsitdsat sem. A tdmogatds nem
irdanyul a kultira tdmogatdsdra vagy a kulturdlis orokség
megGrzésére sem.

(202) Mivel a Helaba gazdasigi fennmaraddsa nem forgott

veszélyben, amikor az intézkedést végrehajtottak, nem kell
arra gondolni, hogy egy olyan nagy egyedi hitelintézet,
mint a Helaba 6sszeomldsa dltaldnos banki vélsdg
kirobbandsdhoz vezethetne Németorszdgban, ami esetleg
indokolhatnd a tdmogatist a német gazdasig silyos
zavardnak enyhitése érdekében az EK-Szerz8dés 87. cikk
(3) bekezdése alapjan.

(203) Az EK-SzerzGdés 87. cikk (3) bekezdésének c¢) pontja

alapjan a tdmogatds akkor tekinthet6 kompatibilisnek
a kozos piaccal, ha megkonnyiti bizonyos gazdasigi
tevékenységek fejlédését. Ez elvileg a bankszektor atalaki-
tisdnak tdmogatdsira is vonatkozhat. Mindazondltal,
a széban forg6 esetben, a mentességi klauzula alkalmazd-
sanak feltételei nem teljesiilnek. A Helaba nem volt egy
nehéz helyzetbe keriilt vallalkozds, melynek az életképes-
ségét allami tdmogatdssal kellett helyredllitani.

(204) Az EK-Szerz6dés 86. cikk (2) bekezdése, amely bizonyos

koriilmények kozott megenged mentességeket a Szerzddés
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dllami tdmogatdsi szabdlyai aldl, elvileg alkalmazhat6
a pénzigyi szolgdltatdsok dgazatdra is. Ezt a Bizottsdg
megerdsitette a bankszektor dltal nydjtott altalinos gazda-
sagi érdekd szolgdltatdsokrdl sz6l6 jelentésében (*°). Mind-
azondltal a hivatalosan megallapitott feltételek nem
teljesiilnek ebben az esetben: a Helaba éltal elltott
feladatok — az dltalinos gazdasagi érdekd szolgéltatasok
nyujtdsaban, nincsenck meghatdrozva, beleértve az ilyen
feladatok dltal generdlt koltségeket is. Ennél fogva vildgos,
hogy a tékedtaddsra azért keriilt sor, hogy a Helaba az d;j
sajateszkoz-kovetelményeknek megfeleljen és nem voltak
tekintettel az altaldnos gazdasagi érdekd szolgaltatdsokra.
Ennek megfelelGen ez a mentességi klauzula sem alkal-
mazhat6 a széban forgd esetben.

(205) Mivel az EK-Szerz3dés 87. cikk (1) bekezdése szerinti dllami
tdmogatdsi tilalom elve al6li mentesség nem dll fenn,
a széban forgd tdmogatds nem tekinthet§ kompatibilisnek
a Szerzddéssel.

3, ISMERETLEN TAMOGATASI FORMA

(206) Szemben azzal, amit Németorszdg dllitott mds tartomdany-
banki eljardsokban, a tdkeinjekcié sem tekinthetS olyan-
nak, mint amelyet lefed a jelenlegi allami tdmogatdsi
rendszer, nevezetesen az ,intézményes jotallds” és a ,garan-
cianytjtok felel@sségvallaldsa” formdi, hanem ezt egy dj
tdmogatdsi formdnak kell tekinteni.

(207) A ,garancianyujtok felelgsségvillaldsa” egy nem-teljesitési
garancia, melyet a hitelez8knek nytjtanak arra az esetre, ha
a bank eszkozei mdr nem elegendSek koveteléseik
kielégitésére. Itt nem ez a helyzet. A t6keinjekcié nem arra
irdnyul, hogy kielégitsék a tartomanyi bank hitelezdit, és
a bank eszkozei nem fogytak el.

(208) Nem éll fenn az ,intézményi jotdllds” esete sem. Az
intézményi jotéllds szitkségessé teszi, hogy a gardns -
a Hessen-Thiiringiai Takarékpénztar Egyesiilet — forrdsokkal
ldssa el a Helabdt, amelyekre utobbinak sziiksége van
a megfelel6 mtkodéshez, mindaddig, amig a Hessen-
Thiiringiai Takarékpénztdr Egyesiilet tgy dont, hogy fenn
kivanja tartani. A Helaba viszont a tSkeinjekcié id6pontja-
ban tévolr6l sem volt abban a helyzetben, hogy — megfelels
forrdsok hidnydban- nem tudott volna megfelelGen
miikodni. A tékeinjekcidra nem azért volt szikség, hogy
a tartomdnyi bankot mitkodésben tartsdk. Inkdbb arrél volt
sz0, hogy t6keemelést kivantak lehet6vé tenni a banknal,
tekintettel az 1993. jinius 30-dn bevezetett szigorbb
szabdlyozdsra az alaptSke[sajat forrasok ardnyt illeten,
hogy ezzel elkeriliék az dizleti volumen | kockazati
tartalma eszkozok egyébként szitkségszerti csokkentését,
illetve hogy (ezen kiviil) lehetévé tegyék a jovSbeni bgvitést
is. A tartomdny mint (koz6s) tulajdonos tudatos gazdasdgi
szamitdsa azt is lehet6vé tette a tartomdnyi banknak, hogy
jovébeni lehetSségeket ragadjon meg versenypiaci tevé-
kenységében. Az intézményi jotdllds ,sziikségességi kovetel-
ménye” nem vonatkozik a tartomdny mint a bank (k6z6s)

(*%) Ezt a jelentést az ECOFIN-nak 1998. november 23-4n nyjtottdk be,
de nem hoztdk nyilvdnossigra. A jelentés a Bizottsig Verseny
Féigazgatsdgatol szerezhetd be és megtaldlhaté a Bizottsdg web-
oldaldn is.

tulajdonosa dltal hozott normalis gazdasdgi dontésre. Mas,
az EK-Szerz6dés 87. cikk (1) bekezdése és a 88. cikk
(1) bekezdése szerinti értelemben alkalmazhat6 allami
tdmogatdsi rendszer hidnydban, a t6keinjekciét az EK-
Szerz8dés 87. cikk (1) bekezdés és 88. cikk (3) bekezdése
értelmében 1j tdmogatdsnak kell tekinteni, és mint ilyet
megvizsgalni.

VIL ZARO KOVETKEZTETES

(209) 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
szintetni, és a jogtalanul hatdlyba léptetett intézkedés
tdmogatdsi elemét Németorszdgnak vissza kell kovetelnie.

A KOVETKEZOKEPPEN HATAROZOTT:

1. cikk

1. A 0,3 %-os évi (tarsasdgi add el6tti) megfelel§ ellenszolgdl-
tatdsr6l valé lemondds — a Hessen-tartomdny részérdl atadott
t6ke egy része utdn, melyet a Landesbank Hessen-Thiiringien —
Girozentrale 1998. december 31-e 6ta garanciaként haszndlhat,
nem kompatibilis a kozos piaccal.

2. Az (1) bekezdésben emlitett tdmogatds az 1998. decem-
ber 31. és 2003. december 31. kozotti id&szakban
6,09 milli6 eurdt tesz ki.

2. cikk

1. Németorszdg legkésébb 2004. december 31-ig megsziinteti
a széban forgd tdmogatést.

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 magdban:

a) az 1998. december 31. és 2003. december 31. kozotti
elszdmolasi idészakra az 1. cikk (2) bekezdésében megjelolt
0Osszeg;

b) a2004. janudr 1-jétdl a tdmogatds megsziintetéséig terjeds
id@szakra vonatkozdan egy 6sszeg, melynek nagysagat az 1. cikk
(1) bekezdésében megjelolt elszdmoldsi modszerrel allapitjak
meg.

3. cikk

A visszakovetelés haladéktalanul és a nemzeti eljardsnak meg-
felelSen érvénybe 1ép, amennyiben ezdltal e hatdrozat azonnali és
tényleges végrehajtasa lehet6vé valik.

A visszakovetelés targyat képez§ 6sszeg magdban foglalja azokat
a kamatokat is, amelyek abban az idészakban meriiltek fel,
amelyben a jogellenes tdmogatds a kedvezményezett rendelke-
zésére allt.



2006.11.7.

Az Eurdpai Unié Hivatalos Lapja

L 307/193

A kamatok felszdmitdsa a Bizottsdg 794/2004/EK rendelete (*) 1
V. fejezetének rendelkezései szerint torténik.

4. cikk

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

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

5. cikk

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

Briisszel, 2004. oktéber 20.

a Bizottsdg részérdl
Neelie KROES
a Bizottsdg tagja



