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(Sdddokset, joita ei tarvitse julkaista)

KOMISSIO

KOMISSION PAATOS,

tehty 8 pdivini heindkuuta 1999,

toimenpiteestd, jonka Saksan liittotasavalta

on

toteuttanut Westdeutsche Landesbank

Girozentralen hyviksi

(tiedoksiannettu numerolla K(1999) 2265)

(Ainoastaan saksankielinen teksti on todistusvoimainen)

(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)

(2000/392/EY)

EUROOPAN YHTEISOJEN KOMISSIO, joka

ottaa huomioon Euroopan yhteison perustamissopimuksen ja
erityisesti sen 88 artiklan 2 kohdan ensimmadisen alakohdan,

ottaa huomioon sopimuksen Euroopan talousalueesta ja erityi-
sesti sen 62 artiklan 1 kohdan a alakohdan,

on mainittujen artiklojen mukaisesti kehottanut asianomaisia
esittimddn huomautuksensa (1) ja ottaa huomioon nimd huo-
mautukset,

seki katsoo seuraavaa:

I MENETTELY

(1)  Bundesverband deutscher Banken e. V. (jdljempini
'BdB’), joka on noin 300 yksityisen Saksassa toimivan
pankin edustaja, kehotti 23 pdivind maaliskuuta 1993
pdivitylli kantelullaan komissiota aloittamaan EY:n
perustamissopimuksen 226 artiklan mukaisen menette-
lyn Saksan liittotasavaltaa vastaan. Liiton mukaan Saksan
luottolaitostarkastusvirasto (Bundesaufsichtsamt fiir das
Kreditwesen, jaljempidnd BAKred’) on rikkonut luottolai-
tosten omista varoista 17 pdivind huhtikuuta 1989
annetun neuvoston direktiivin 89/299/ETY (3) (jiljem-
pdnid 'omia varoja koskeva direktiivi’), sellaisena kuin se
on viimeksi muutettuna Itdvallan, Suomen ja Ruotsin
liittymisasiakirjalla, 4 artiklan 1 kohtaa hyviksyessdin
Westdeutsche Landesbank Girozentralen (jaljempdnd
"'WestLB’) kanssa fuusioituneen Wohnungsbauforderung-
sanstalt des Landes Nordrhein-Westfalenin (jdljempana
'Wfa') omaisuuden WestLB:n omiksi varoiksi.

() EYVL C 140, 5.5.1998, s. 9.
() EYVL L 124, 5.5.1989, s. 16.

)

BdB ilmoitti 31 paivini toukokuuta 1994 paivatylld kir-
jeellddn kilpailusta vastaavalle pddosasto IV:lle omaisuu-
den siirtimisestd ja totesi samalla siirron véiristineen
kilpailua WestLB:n eduksi. BdB esitti 21 pdivind joulu-
kuuta 1994 virallisen kantelun ja kehotti komissiota
aloittamaan EY:n perustamissopimuksen 88 artiklan 2
kohdan mukaisen menettelyn Saksan liittotasavaltaa vas-
taan. Helmikuussa ja maaliskuussa 1995 sekd joulu-
kuussa 1996 kymmenen yksittdistd pankkia yhtyi liit-
tonsa tekemddn kanteluun.

Voidakseen arvioida, merkitsikd omaisuuden siirtiminen
valtiontukea, komissio pyysi Saksan viranomaisilta 12
pdivind tammikuuta, 9 pdivind helmikuuta, 10 pdivina
marraskuuta ja 13 pdivind joulukuuta 1993 sekd 16
pdivand tammikuuta 1996 paivityilld kirjeillddn lisitieto-
ja. Ndmd toimitettiin sille 9 péivind helmikuuta ja 16
pdivand maaliskuuta 1993, 8 péivind maaliskuuta 1994,
12 péivind huhtikuuta ja 26 pidivind huhtikuuta 1996
sekd 14 pdivind tammikuuta 1997 paivityilld kirjeilld.
Lisaksi vastaanotettiin eri asianomaisten ldhettdmid
muita kirjeitd ja asiakirjoja. Komission edustajat tapasi-
vat Saksan viranomaisten, WestLB:n ja muiden osaval-
tionpankkien sekd kantelijoiden edustajat 7 ja 27 pdi-
vind heindkuuta ja 3 pédivdnd elokuuta 1994, 18 pii-
vind tammikuuta, 2 pdivinid maaliskuuta, 20 péivind
huhtikuuta, 29 pdivind toukokuuta, 27 piivini kesi-
kuuta, 23 piivind elokuuta, 9 ja 24 paivind lokakuuta
1995, 14 piivand helmikuuta, 11 pdivind maaliskuuta
ja 20 pdivind kesikuuta 1996 sekd 17 pdivind tammi-
kuuta ja 17 pdivina kesakuuta 1997.

Tdmdn tietojen vaihdon jilkeen komissio piti valttdmat-
tomédnd kaynnistdd EY:n perustamissopimuksen 88 artik-
lan 2 kohdan mukainen menettely. Se teki titd koskevan
pddtoksen 1 paivind lokakuuta 1997. Komissio katsoi
pdatoksessddn, ettd kyseinen toimenpide merkitsee
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todenndkoisesti EY:n perustamissopimuksen 87 artiklan
1 kohdassa tarkoitettua tukea ja ettd voidakseen tutkia
asian se tarvitsee lisitietoja. Namd olivat ennen muuta
tietoja toimenpiteistd, joilla Nordrhein-Westfalenin osa-
valtio (jdljempdni ‘osavaltio’) varmistaa, ettd se saa koh-
tuullisen osuuden lisdvoitoista, jotka WestLB voi saada
pddoman korottamisen johdosta, tietoja vaikutuksista,
joita seuraa siitd, ettd siirretty padoma ei ole luonteeltaan
maksuvalmiutta parantavaa eikd osavaltion vaikutusvalta
WestLB:ssd kasva, samoin kuin tietoja maksettavan kiin-
tedn korvauksen etuoikeusaseman vaikutuksista seka
kohtuullisen tuoton maddrittimiseen mahdollisten liitty-
vien muiden tekijoiden vaikutuksista, tietoja WestLB:n
liiketoiminnan perustana olevan Wfamn péddoman suu-
ruudesta, tdimdn mdairdn ylittavistd ja WestLB:n taseesta
ilmenevdstd mddrdstd, verovapauksista, velvoitteista
vapauttamisesta, WestLB:n kannattavuudesta ja vdite-
tyistd synergiaeduista.

Kantelussa viitattiin Niedersachsenin, Berliinin, Schles-
wig-Holsteinin, Hampurin ja Baijerin osavaltioiden
samankaltaisiin  rahoitustoimenpiteisiin ~ Norddeutsche
Landesbankin, Landesbank Berlinin, Landesbank Schles-
wig-Holsteinin, Hamburger Landesbankin ja Bayerische
Landesbankin hyviksi. Koska Wfa:n yhdistiminen
WestLB:hen oli poikkeuksellisen suuren omaisuuden siir-
ron johdosta kantelun padaiheena, menettelyn aloittami-
nen koski yksinomaan titd tapausta. Komissio ilmoitti,
ettd se tutkisi tdstd menettelystd saatujen tulosten perus-
teella myohemmin my6s omaisuuden siirrot muihin
pankkeihin.

Saksan hallitukselle on ilmoitettu 23 péiviand lokakuuta
1997 paivitylld kirjeelld pdatoksestd aloittaa EY:n perus-
tamissopimuksen 88 artiklan 2 kohdassa tarkoitettu
menettely. Komissio on sittemmin korjannut 3 paivind
joulukuuta 1997 tekemaillddn pddtokselli muutaman
tassd padtoksessd olleen vahiisen virheen, ja Saksan hal-
litukselle on ilmoitettu tdstd 22 pdivind joulukuuta
1997 pdivitylld kirjeelld.

Luottamuksellisista tiedoista, jotka poistettiin ennen jul-
kistamista, sovittiin 7 ja 25 pdivdnd marraskuuta sekd 2
pdivind joulukuuta 1997 piivityilld kirjeilld. Maardajan
pidennyksen jilkeen, jota oli pyydetty 19 pdivind mar-
raskuuta 1997 piivitylld kirjeelld ja joka oli myonnetty
1 pdivand joulukuuta 1997 pdivitylld kirjeelld, Saksan
hallitus on esittinyt huomautuksensa 27 pdivind helmi-
kuuta 1998 piivitylla kirjeella.

Komission pditos menettelyn aloittamisesta on julkaistu
Euroopan yhteisgjen virallisessa lehdessi lehdessd (%). Siind
komissio kehottaa asianomaisia esittimain huomautuk-
sensa. Komissio on saanut huomautuksia WestLB:Itd (19
pdivind toukokuuta 1998), Association francaise des
banques -jdrjestoltd (26 pdivand toukokuuta 1998), Bri-
tish Bankers' Association jirjestoltd (2 pdivina kesikuuta
1998) ja BdB:td (4 péivind kesikuuta 1998). Nimi
huomautukset on toimitettu Saksan hallitukselle lausun-
toa varten 15 péivind kesiakuuta 1998 piivitylld kirjeel-
l4. Médrdajan pidennyksen jilkeen, jota oli pyydetty 30
pdivind kesdkuuta 1998 pdivitylld kirjeelld ja joka oli
myonnetty 17 pdivind heindkuuta 1998 paivitylld kir-

() Ks. alaviite 1.

(10)

(1)

(12)

(13)

jeelld, Saksan hallitus ldhetti lausuntonsa 11 pdivina elo-
kuuta 1998 piivitylld kirjeelld.

Tapaamiset jdrjestettiin BdB:n edustajien kanssa 15 pii-
vind tammikuuta ja 16 pdivind syyskuuta 1998 sekd
WestLB:n edustajien kanssa 9 pdivdnd syyskuuta 1998.
Komission yksikot kutsuivat 22 pdivana syyskuuta 1998
pdivatylld kirjeelld Saksan viranomaiset, WestLB:n ja
BdB:n yhteiseen kokoukseen kisittelemédin kyseiseen asi-
aan liittyvid eri nidkokohtia. BdB toimitti 30 pdivina
lokakuuta 1998 paivitylld kirjeelld tietoja sisdltivid asia-
kirjoja. Kokous niiden kolmen asianomaisen kanssa
pidettiin 10 pdivind marraskuuta 1998. Timin jilkeen
komission yksikot pyysivat Saksan viranomaisilta ja
BdB:td 16 piivdnd marraskuuta 1998 pdivitylld kirjeelld
lisitietoja ja asiakirjoja.

Miirdajan pidennyksen jalkeen, jota oli pyydetty 1 pai-
vind joulukuuta 1998 piivitylld kirjeelld ja joka oli
myonnetty 15 pdivand joulukuuta 1998 pdivitylla kir-
jeelld, BdB toimitti pyydetyt tiedot 14 piivini tammi-
kuuta 1999 piivitylld kirjeelld. Mddrdajan pidennyksen
jilkeen, jota oli pyydetty 30 paivind marraskuuta 1998
ja joka oli myonnetty 15 pdivdna joulukuuta 1998, Sak-
san viranomaiset toimittivat joitakin tietoja 15 paivind
tammikuuta 1999 péivityilldi kahdella kirjeelld. Tietoja
taydennettiin 7 pdivind huhtikuuta 1999 péivitylld kir-
jeelld.

Koska Saksan viranomaiset eivdt halunneet luovuttaa
komissiolle tiettyjd tietoja, komissio antoi 3 pdivini
maaliskuuta 1999 tehdylld pédtokselli madrdyksen
kyseisten tietojen toimittamisesta. Tama paitos annettiin
tiedoksi Saksan hallitukselle 24 pdivind maaliskuuta
1999 péivitylld kirjeelld. Médrdajan pidennyksen jilkeen,
jota oli pyydetty 8 pdivani huhtikuuta 1999 péivitylld
kirjeelld ja joka oli myonnetty 14 péivind huhtikuuta
1999 piivitylld kirjeelld, Saksan hallitus noudatti méa-
rdystd 22 pdivind huhtikuuta 1999 pdivitylld kirjeelld.

Komissio teetti puolueettoman tutkimuksen kohtuulli-
sesta korvauksesta, joka Nordrhein-Westfalenin osaval-
tion olisi vaadittava Wfamn siirrosta WestLB:lle. Taman
toimeksiannon saanut konsulttiyritys osallistui myos kol-
men asianomaisen kanssa 10 pdivind marraskuuta 1998
pidettyyn kokoukseen.

I YKSITYISKOHTAINEN KUVAUS TOIMENPITEESTA

1 Westdeutsche Landesbank Girozentrale

WestLB, johon Wfa yhdistettiin, on Nordrhein-Westfale-
nin osavaltion lain mukainen julkisoikeudellinen lai-
tos (*). Laissa pankille on sdddetty kolme tehtivai:

— WestLB toimii Nordrhein-Westfalenin oikeudellisesti
ja taloudellisesti riippumattomien paikallisten sdis-
tokassojen keskuspankkina. Tdssi ominaisuudessa

(%) Siistokassoista annetun Nordrhein-Westfalenin lain 36—46 §§
(Gesetz iiber die Sparkassen sowie iiber die Girozentrale und Spar-
kassen- und Giroverbinde).
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(14)

(15)
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WestLB  huolehtii sddstokassojen maksuvalmiuden
tasaamisesta ja tarjoaa alueiden vilisid palveluja.
WestLB on 17 piivistd heindkuuta 1992 alkaen toi-
minut sopimuksen mukaisesti my6s Brandenburgin
osavaltion sddstokassojen keskuspankkina.

— Valtionpankkina WestLB laskee liikkeelle velkainst-
rumentteja julkisten omistajiensa toimeksiannosta ja
hoitaa rahoitusliiketoimia.

— WestLB suorittaa yleiseen pankkitoimintaan kuuluvia
tehtdvid.

Niiden osavaltion lainsddddnnon mukaisten erityismaé-
rdysten lisaksi WestLB on luottolaitosten toimintaa kos-
kevan Saksan lain (Kreditwesengesetz) nojalla pankki-
tarkastuksen alainen.

WestLB on sataprosenttisesti julkisessa omistuksessa.
Suurimman osuuden nimellispddomasta omistaa Nord-
rhein-Westfalenin  osavaltio (43,2 prosenttia). Muut
omistajat ovat Landschaftsverband Rheinland ja Land-
schaftsverband Westfalen-Lippe (kummallakin 11,7 pro-
sentin osuus) ja Rheinische Sparkassen- und Girover-
band sekd Westfilisch-Lippische Sparkassen- und Giro-
verband (kummallakin 16,7 prosentin osuus). Ndm4 siir-
ron aikaan vallinneet omistussuhteet ovat pysyneet
tahdn saakka ennallaan.

Julkiset omistajat takaavat WestLB:n toiminnan julkis-
oikeudellisena laitoksena viranomaisvastuulla (Anstalts-
last) ja takaajan vastuulla (Gewahrtrigerhaftung). Viran-
omaisvastuu merkitsee, ettd WestLB:n omistajat ovat lai-
toksen koko olemassaolon ajan velvoitettuja takaamaan
sen taloudellisen perustan ja toimintakyvyn. Tami takuu
ei sisdlli omistajien vastuuta pankin velkojia kohtaan,
vaan silli maardtddn yksinomaan viranomaisten ja pan-
kin wvilisistd suhteista. Takaajan vastuulla omistajat
takaavat pankin kaikki sitoumukset, joita ei voida tayttda
pankin omista varoista. Takaaja on vastuussa pankin vel-
kojille. Kumpikaan takuu ei sisdlld ajallisia eikd maaralli-
sid rajoituksia.

WestLB:n alkuperdinen tehtdvd oli keskittyd tdydenti-
madn paikallisten sddstokassojen toimintaa, joilla puoles-
taan oli alun perin ldhinna yhteiskunnallinen rooli rahoi-
tuspalvelujen tarjoajina alueilla, joilla markkinoiden toi-
minta ei ollut riittavdd. Sddstokassat ovat kuitenkin jo
kauan sitten kehittyneet yleistd luottolaitostoimintaa hoi-
taviksi yksikoiksi. Sama kehitys on tapahtunut myos
WestLB:ssd, joka on viime vuosikymmenind kehittynyt

(18)

(19)

(20)

(1)

yhd voimakkaammin riippumattomaksi liikepankiksi, ja
silld on nykyisin vahva kilpailuasema Saksan ja Euroo-
pan pankkimarkkinoilla.

Pidoman siirron aikaan WestLB-konserni oli taseen
arvolla mitattuna Deutsche Bank AG:n ja Dresdner Bank
AG:n jilkeen kolmanneksi suurin Saksan luottolaitoksis-
ta.

WestLB-konserni tarjoaa rahoituspalveluja yrityksille ja
julkisille laitoksille (%), ja silld on kansainvilisilld pddoma-
markkinoilla merkittivd asema sekd omaan lukuunsa
toimijana ettd muiden velkainstrumentteja liikkeeseen
laskevien laitosten edustajana. Monien muiden saksalais-
ten yleispankkien tapaan my6s WestLB omistaa osuuksia
rahoituslaitoksista ja muista yrityksistd. Toimintakerto-
muksensa mukaan WestLB:1ld oli vuoden 1991 lopussa
konttoreita 24 maassa. Vuotta myohemmin niiden mai-
den lukumdird oli ylittinyt 30, ja niistd 16 sijaitsi
Euroopassa. Vuoden 1997 lopussa WestLB:lld oli toimi-
pisteitd maailmanlaajuisesti yli 35 maassa.

Vuonna 1997 WestLB:n Saksan ulkopuolisen liiketoi-
minnan osuus oli noin 46 prosenttia (tdstd 28 prosentti-
yksikkod Euroopassa) konsolidoimattomasta korkokat-
teesta, 48 prosenttia (tdstd 41 prosenttiyksikkod Euroo-
passa) rahoitusliiketoimien konsolidoimattomista netto-
tuotoista, 62 prosenttia (tistd 45 prosenttiyksikkod
Euroopassa) konsolidoimattomasta palvelumaksujen kat-
teesta ja 68 prosenttia (tdsti 60 prosenttiyksikkod
Euroopassa) konsolidoimattomista muista tuotoista.

Toimintakertomuksessa annettujen tietojen mukaan
WestLB:1ld oli vuoden 1997 lopussa suoraan tai valilli-
sesti merkittdvat vihintddn 10 prosentin osuudet koko-
naispidomasta seuraavissa rahoitusalan ulkopuolisissa
yrityksissd: Thomas Cook Group (100 prosenttia), Tho-
mas Cook Reisebiiro (100 prosenttia), Thomas Cook Inc.
(100 prosenttia), TUI (30 prosenttia), First Reisebiiro (20
prosenttia), First Reisebiiro Management (22 prosenttia),
LTU Gruppe (34 prosenttia), Koln-Diisseldorfer Deutsche
Rheinschiffahrt (89 prosenttia), Kaufhof Warenhaus (13
prosenttia), TA Triumph Adler (19 prosenttia), Accumu-
latorenwerke Hoppecke Carl Zoellner & Sohn (25 pro-
senttia), Telius Grundstiicksverwaltungs-Gesellschaft (20
prosenttia), Preussag (noin 30 prosenttia; lisiksi 10 pro-
senttia Niedersachsen Holding -yrityksen hallussa, josta
WestLB omistaa 33 prosentin osuuden), Deutsche Bab-
cock AG (10 prosenttia), Markische Faser (100 prosent-
tia), Mithl Produkt & Service und Thiiringer Baustoffhan-
del (25 prosenttia), ISIS Multimedia Net (50 prosenttia),
Schuh-Union (36 prosenttia), AW-Beteiligungs GmbH
(24 prosenttia; tdimd yritys omistaa 10 prosentin osuu-
den Fresenius-yrityksestd), Kommunale Energie-Beteili-
gungsgesellschaft (28 prosenttia; timd yritys omistaa 38
prosentin osuuden VEW-yrityksestd), Westdeutsche Lot-

() 31 péivind joulukuuta 1991 55,6 prosenttia WestLB:n pitkdaikai-

sista saamisista asiakkailta oli julkisille laitoksille myonnettyjd lai-
noja (toimintakertomus 1991, s. 72). 31 péivini joulukuuta 1997
oli 32,9 prosenttia WestLB-konsernin kaikista saamisista asiakkailta
tdhdn luokkaan kuuluvia lainoja (toimintakertomus 1997, s. 74).
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terie (100 prosenttia) ja Westdeutsche Spielbanken (100
prosenttia).

Lisiksi WestLB:lldi on useita huomattavia rahoitusalan
omistusosuuksia ja useita tytaryhtioitd. Erityisten oikeu-
dellisten maardysten nojalla WestLB:1ld on — toisin kuin
yksityisilld pankeilla, mutta muiden julkisten luottolaitos-
ten tapaan — myos oikeus hoitaa hypoteekkilainatoi-
mintaa ja sddstokassatoimintaa samalla organisaatiolla
kuin muita toimintojaan. Taman vuoksi WestLB voidaan
katsoa yhdeksi Saksan monipuolisimmin toimivista pan-
keista.

Toisaalta WestLB:lld ei ole taajaa konttoriverkostoa yksi-
tyisasiakkaiden palvelemiseksi. Tilli markkinalohkolla
toimivat paikalliset sddstokassat, joiden keskusorganisaa-
tio WestLB on. Timi nikyy WestLB:n taseen rakentees-

(24)

ta: sen velat rahoituslaitoksille olivat vuonna 1997 38
prosenttia konsernin kaikista veloista, liikkeeseen las-
ketut joukkovelkakirjat 28 prosenttia ja velat asiakkaille
26 prosenttia. Veloista muille rahoituslaitoksille on syytd
huomauttaa, ettd paikallisilla sddstokassoilla on lakisda-
teinen velvollisuus tallettaa ylimédraiset kéteisvaransa
WestLB:hen (9). Jilleenrahoitusta muiden luottolaitosten
ja padgomamarkkinoiden kautta helpottaa pankin AAA-
luokan luottokelpoisuusasema.

WestLB:n  keskimddrdinen kannattavuus  liikevoiton
ennen veroja prosentuaalisena suhteena konsernin omiin
varoihin oli kahdeksana vuotena ennen Wfa:n liittdmistd
(1984—1991) enintddn 6,6 prosenttia eikd osoittanut
selvdd noususuuntausta. Tdtd tulosta pidetddn saksalai-
seen ja myos eurooppalaiseen keskitasoon verrattuna
huomattavan alhaisena.

(25) Taulukko 1: Tunnuslukuja WestLB-ryhmin toimintakertomuksista
(miljoonaa Saksan markkaa)
1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Taseen arvo 178 821205 205|230 305|274 708|332 615|378 573|428 622|470 789|603 798
Saamiset luottolaitok-
silta 64 485| 67 495| 69 628| 75401 87 940|109 150(130 753|146 957(202 475
Saamiset asiakkailta 81756| 93595(109 859|137 714|157 469|170 745|174 485|180 083(227 974
Velkakirjat 18560 28 243| 31084| 40011| 60108| 68 600 75 805| 95589|125 867
Osuudet 1516 2689 2776 3769 4268 4949 5141 5606 5238
Velat luottolaitoksille 55642 69641| 78110| 92806(115871(129 346|157 784|169 928|228 717
Velat asiakkaille 40 045| 45221| 50 305| 57 648| 79411| 91580| 98 425|111 306|156 048
Liikkeeseen lasketut
joukkovelkakirjat 69964| 75317 | 84550 92295(101 803|123 231(135760(150 645{170 002
Kirjanpitolain mukai-
nen oma paaoma 4694 5000 5012| 11057| 11474| 12216| 12496| 12431| 13420
Muu oma padoma 500 500 500 5001 4538 5203 5312 6560 10041
Korkokate 1419 1370 1510| 1757 2961 3127 3308 3265 3724
Palvelumaksutuotot 312 331 371 470 1528 1512 1393 1652 1993
Muut tuotot 1459 1264 1476 1754 1982 1932 1686 1457 2537

(%) Nordrhein-Westfalenin siistokassojen toimintaa siitelevin asetuk-
sen (Verordnung zur Regelung des Geschiftsrechts und des Betrie-
bes der Sparkassen in Nordrhein-Westfalen) 4 §:n 2 kohta.
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(miljoonaa Saksan markkaa)
1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997
Hallinnolliset kulut 1460 1643 1773 2010 3411 3390 3651 4287| 4883
Muut kulut 12321 1213 1165 1615 2065 2317| 1431 1786 2023
Verot 154 51 192 123 514 437 637 566 620
Tilivuoden voitto 344 58 227 233 481 427 668 735 728
Konsernin voitto 90 95 95 119 134 136 161 162 186
(26) Edelld esitetystd taulukosta nihddin, ettd WestLB-kon- Tapahtuneen siirron perustella nimi takuut ovat jidneet

(27)

(28)

serni on kasvattanut taseensa arvoa vuodesta 1991, siis
ajalta ennen siirtoa, vuoteen 1997 263 prosenttiin.
Samaan aikaan pelkistdin WestLB:n taseen arvo kasvoi
211,5 miljardista Saksan markasta (108,1 miljardia
euroa) 456,7 miljardiin Saksan markkaan (233,5 miljar-
diin euroon) eli 216 prosenttiin.

2 Asuntorakentamisen tukilaitos

Wifa perustettiin vuonna 1957, ja se toimi 31 piivddn
joulukuuta 1991 saakka julkisoikeudellisena laitoksena.
Tillaisena yksikkond silli oli oma oikeushenkilollisyys,
sen osakepddoma oli 100 miljoonaa Saksan markkaa
(50 miljoonaa euroa) ja osavaltio oli sen ainoa osakas.
Aikaisemman Nordrhein-Westfalenin asuntorakentamis-
tukilain (Wohnungsbauférderungsgesetz) 6 §n 1 koh-
dan (") mukaisesti Wfa:n yksinomaisena tehtivind oli
edistdd asuntojen rakentamista myontdmalld matalakor-
koisia tai korottomia lainoja. Yleishyddyllisen toimin-
tansa vuoksi laitos oli vapautettu yhteisGverosta (Kor-
perschaftssteuer), omaisuusverosta (Vermdgenssteuer) ja
elinkeinotoiminnan ~ pddomaverosta  (Gewerbekapital-
steuer).

Koska Wfa oli julkisoikeudellinen laitos, sithen sovellet-
tiin kaikkien sen sitoumusten osalta Nordrhein-Westfale-
nin osavaltion viranomaisvastuuta ja takaajan vastuuta.

(30)

voimaan.

Asuntorkentamisen pairahoituslihde oli ja on osavaltion
asuntorakentamisrahasto  (Landeswohnungsbauvermo-
gen), joka on syntynyt Wfa:n myontimien rakennuslai-
nojen korkotuloista sekd osavaltion talousarviosta vuo-
sittain myOnnettdvistd varoista. TAma aikaisemman asun-
torakentamistukilain 16 §:n mukaisesti vain asunnonra-
kennuslainojen rahoittamiseen tarkoitettu rahasto muo-
dosti 31 pdivini joulukuuta 1991 75 prosenttia Wfan
jilleenrahoituksesta eli 24,7 miljardia Saksan markkaa
(12,6 miljardia euroa).

Ennen siirtoa Wfa takasi Nordrhein-Westfalenin osaval-
tion asuntorakentamisen hyviksi tekemit sitoumukset.
Wifa:n takaussitoumusta muutettiin vuosittain osavaltion
maksamia lyhennyksid vastaavalla maidralli Wfan takai-
sinmaksuvelvoitteiksi osavaltiota kohtaan, jolloin osaval-
tion asuntorakentamisrahaston arvo supistui vastaavasti.
Niama velvoitteet olisivat langenneet Wfa:n maksettaviksi
vasta, kun tdimad ei olisi endd tarvinnut korkotuottoina ja
lainanlyhennyksind saamiaan tuloja julkisten tehtdviensa
hoitamiseen. Velvoitteiden maird oli vuoden 1991
lopussa noin 7,4 miljardia Saksan markkaa (3,78 miljar-
dia euroa), eikd niitd osoitettu taseessa suoraan, vaan
vasta sen loppusummassa.

(31) Taulukko 2: Tunnuslukuja Wfa:n toimintakertomuksista
(miljoonaa Saksan markka)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Taseen arvo 33234| 33049| 34953| 36487| 38021 | 42 365| 42 988 | 44 041
Saamiset asiakkailta 30721| 30661| 32313| 34367| 35991| 37 759| 38 455| 39735
Velat luottolaitoksille 4952| 5001| 6201| 6853| 7271| 8058 7593| 7737
Osavaltion asuntorakentamisrahasto ja
osakepddoma 23 836(24779|25768| 26896| 28 125|29406| 30847 | 32116

(') Asuntorakentamistukilaki sellaisena kuin se oli julkaistu 30 paivind
syyskuuta 1979 (Gesetz- und Verordnungsblatt fiir das Land Nord-
rhein-Westfalen, S. 630).
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(miljoonaa Saksan markka)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Varaukset 134 138 142 142 142 142 142 142
Takaisin maksetut lainat 1000 2000 1000 1100| 1200| 1300| 2000| 1800
Myoénnetyt lainat 2000f 2000f 2600f 2800 3100f 3000f 2700 3100
Korkotuotot 365 393 410 414 436 477 561 586
Osavaltion korkotuki 36 0 0 25 55 78 12 0
Muut tuotot 52 35 36 47 48 43 45 39
Korkokulut 78 123 187 262 304 357 367 360
Muut kustannukset 124 106 103 103 92 115 104 108
Siirto osavaltion asuntorakentamis-

rahastoon 248 197 156 120 143 127 147 156
Voitto 4 4

3 Omia varoja koskevan direktiivin ja vakavarai-
suutta koskevan direktiivin edellyttimi oma pai-
oma

(32)  Luottolaitosten vakavaraisuussuhteesta 18 pdivini joulu-
kuuta 1989  annetun  neuvoston  direktiivin
89/647[ETY () (jiliempdnd ’vakavaraisuutta koskeva
direktiivi’) ja omia varoja koskevan direktiivin mukaisesti
pankeilla on oltava omia varoja vihintdin 8 prosenttia
taseensa riskipainotetusta vastaavasta (°) ja taseen ulko-
puolisista riskiliiketoimista (') Néiden direktiivien perus-
teella Saksan luottolaitosten toimintaa koskevaan lakiin
tehtiin muutoksia, jotka hyvaksyttiin 1 paivini tammi-
kuuta 1992. Uudet vaatimukset tulivat voimaan 30 pai-
vind kesikuuta 1993 (1) Siihen saakka Saksan luottolai-
toksilla oli oltava omia varoja 5,6 prosenttia taseensa
riskipainotetusta vastaavasta (12).

(33)  Uudesta 8 prosentin vihimmdisarvosta vihintddn puolet
on oltava niin sanottua ydinpddomaa, joka on luottolai-
toksen kidytossd rajoituksetta ja valittomasti tappioiden
kattamiseksi heti niiden ilmetessd. Ydinpddomalla on
pankin kokonaisvarannolle pankkivalvonnan kannalta

ratkaiseva merkitys, koska niin sanottua tdydennyspii-

() EYVL L 386, 30.12.1989, s. 14.

(°) Rahoituslaitosten on tiytettivi omia varoja koskevat edellytykset
konsolidoidun, osittain konsolidoidun ja konsolidoimattoman las-
kentatavan perusteella.

(1% Jiliempana kasitteelld 'riskipainotettu vastaava’ tarkoitetaan kaikkia
riskin sisdltdvid ja riskipainotettuja erid.

(') Uusien omia varoja koskevien vaatimusten olisi tosialiallisesti pita-
nyt tulla voimaan jo 1 pdivind tammikuuta 1993; Saksassa ne tuli-
vat voimaan myohéstyneind.

() Tdmi suhdeluku perustui tosin omia varoja koskevassa direktii-
vissd annettua kapeampaan omien varojen madritelmain.

omaa eli muita, laadultaan heikompia omia varoja
hyviksytddn pankin riskiliiketoimien pohjaksi vain ole-
massa olevan ydinpddoman verran.

(34)  Pankin omien varojen méird rajoittaa sen mahdollisuuk-
sia myontdd suurluottoja. Wfa:n omistuksen siirron
aikaan voimassa olleen luottolaitoksia koskevan lain
mukaan (13 §) yksittdinen luotto sai olla enintddn 50
prosenttia luottolaitoksen omista varoista ja arvoltaan yli
15 prosenttia omista varoista olevien yksittdisten luotto-
jen yhteenlaskettu mdaird sai olla enintddn kahdeksan
kertaa omien varojen suuruinen. Kun luottolaitoksia kos-
kevaa lakia muutettiin vuonna 1994 sen mukauttami-
seksi luottolaitosten suurten riskikeskittymien valvon-
nasta ja tarkastamisesta 21 piivind joulukuuta 1992
annetun neuvoston direktiivin 92/121/ETY (%) sddnnok-
sid vastaavaksi, mahdollisen luoton yldrajaksi tuli 25
prosenttia pankin omista varoista ja arvoltaan yli 10
prosenttia pankin omista varoista olevien yksittdisten
suurluottojen yhteenlaskettu maird rajoitettiin pankin
omiin varoihin verrattuna enintdin kahdeksankertaisek-
si (14).

(35)  Luottolaitosten liiketoiminnan aloittamiseen ja harjoitta-
miseen liittyvien lakien, asetusten ja hallinnollisten ma-
rdysten yhteensovittamisesta ja direktiivin 77/780/ETY
muuttamisesta 15 pdivdnd joulukuuta 1989 annetun
neuvoston toisen direktiivin 89/646/ETY (*°) 12 artik-
lassa rajoitetaan luottolaitosten omistamien osuuksien

kokonaismdird muissa luotto- ja rahoituslaitoksissa.

() EYVLL 29, 5.2.1993, s. 1.

("% On kuitenkin todettava, ettdi muutokset koskivat raja-arvojen
lisaksi my0s kasitteiden "omat varat” ja “riskipainotettu vastaava”
madritelmid.

(%) EYVL L 386, 30. 12. 1989, s. 1.
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Luotolaitoksia koskevan lain erityismaidrdyksessd (12 §),
joka ei perustu EY:n lainsdddintoon mutta jollaisia on
saddetty myos muissa jasenvaltioissa, pitkdaikaisten sijoi-
tusten kokonaismidrd — mukaan lukien osuudet rahoi-
tusalan ulkopuolisissa yrityksissd — rajoitetaan enintddn
pankin kaikkien omien varojen suuruiseksi.

(36)  Saksan pankkien piti sopeutua omaa pidomaa koskeviin
uusiin vaatimuksiin 30 pdivind kesikuuta 1993 men-
nessd. Jo ennen vakavaraisuutta koskevan direktiivin
sisallyttdmistd Saksan lainsddddntoon monien osavaltion-
pankkien, mukaan lukien WestLB, omavaraisuus oli suh-
teellisen heikko. Saksan Bundesbankin joulukuussa 1991
direktiivin madrdysten mukaisesti tekemien koelaskel-
mien mukaan osavaltionpankkien vakavaraisuussuhde
oli keskimédrin [...] prosenttia, kun sen piti olla 30 pai-
vistd kesikuuta 1993 8 prosenttia (1¢). Néiden luottolai-
tosten oli siksi ehdottomasti vahvistettava omaa pii-
omaansa vilttydkseen yrityksensd kasvua koskevilta
rajoituksilta ja voidakseen edes siilyttdi liiketoimintansa
silloisessa laajuudessa. Jos pankki ei voi osoittaa omis-
tavansa riittdvdd omaa pddomapohjaa, valvontaviran-
omainen kehottaa sitd ryhtyméan vélittomaésti toimenpi-
teisiin vakavaraisuutta koskevien médrdysten noudatta-
miseksi joko hankkimalla tdydennyspddomaa tai alenta-
malla riskipainotetun vastaavan maaraa.

(37)  Kun yksityiset pankit joutuivat rahoittamaan lisapaa-
oman tarpeensa padomamarkkinoilla, julkiset pankit
eivit voineet toimia samoin, koska niiden julkiset omis-
tajat paittivat, ettei niitd yksityistettdisi kokonaan eiké
osittain. Kiredn taloudellisen tilanteen vuoksi julkiset
osakkaat eivit kuitenkaan kyenneet myoskdin osoitta-
maan niille pidomaa (17). Sen sijaan keksittiin muita rat-
kaisuja lisipddoman hankkimiseksi. WestLB:n tapauk-
sessa Nordrhein-Westfalenin osavaltio padtti yhdistdd
Wfan WestLB:hen ja laajentaa ndin timidn omaa pai-
omapohjaa. Joissakin muissa osavaltioissa tehtiin kulloi-
senkin osavaltionpankin hyviksi samankaltaisia siirtoja.

4 Siirto ja sen vaikutukset

a) Siirto

(38)  Nordrhein-Westfalenin maapdivit hyviksyivit 18 pdi-
vind joulukuuta 1991 asuntorakentamisen tukemista
sidntelevdn lain (%), Lain 1 artiklassa madrittiin Wfamn
siirtdmisestd WestLB:n yhteyteen. Siirto tuli voimaan 1
pdivdnd tammikuuta 1992.

(39) Lain perusteluissa siirtoa perustellaan ldhinnd WestLB:n
omien varojen kasvattamisella, jotta luottolaitos kykenisi

(*®) Bundesbankin kuukausikertomus (Monatsbericht der Deutschen
Bundesbank), toukokuu 1993, s. 49.

() Ks. muun muassa Nordrhein-Westfalenin maapiivien julkaisu
11/2329.

(%) Gesetz zur Regelung der Wohnungsbauférderung , annettu 18 pi-
vand joulukuuta 1991 (Gesetz- und Verordnungsblatt fiir das Land
Nordrhein-Westfalen N:o 61, 30.12.1991, s. 561).

(40)

(41)

(42)

(43)

noudattamaan 30 pdivind kesikuuta 1993 voimaan
tulevia omaa pddomaa koskevia ankarampia madrayksia.
Siirron avulla timd onnistui osavaltion talousarviota
rasittamatta. Wfa:n asuntorakentamista tukevien toimin-
tojen WestLB:n vastaaviin toimintoihin yhdistimisen
sivuvaikutukseksi esitettiin tehokkuuden kasvu.

Siirron yhteydessd osavaltio vapautti Wfa:n noin 7,4
miljardin Saksan markan (3,78 miljardin euron) takauk-
sesta, joka koski asuntorakentamisen edistimiseen kayte-
tystd pddomasta johtuvia osavaltion sitoumuksia (ks. II
osan 2 luku).

WestLB:std tuli Wfa:n tdydellinen oikeudellinen seuraaja
(lukuun ottamatta Wfa:n vapauttamista ennen siirtoa
osavaltion asuntorakentamisesta aiheutuneiden velkojen
takaamisesta). Wfa:sta tuli WestLB:n sisdlld organisatori-
sesti ja taloudellisesti riippumaton julkisoikeudellinen lai-
tos ilman omaa oikeushenkilollisyyttd. Wfa:n oma pii-
oma ja varaukset on osoitettava WestLB:n taseessa eri-
tyisvarauksena. Osavaltio vastaa viranomaisvastuulla ja
takaajan vastuulla edelleen Wfa:n sitoumuksista.

Siiretyn omaisuuden eli oman pddoman, varausten, osa-
valtion asuntorakentamisrahaston ja muiden Wfa:n saa-
misten sekd rakennuslainojen takaisinmaksusta tulevai-
suudessa saatavien varojen kayttotarkoitukseksi jdi edelld
mainitun lain 2 artiklan 16 §n 2 kohdan mukaisesti
asuntorakentamisen tukeminen my6s niiden WestLB:hen
siirtimisen jilkeen. Samassa siddoksessd mddrittiin, ettd
siirretty omaisuus oli samanaikaisesti luottolaitosten toi-
mintaa koskevassa laissa (ja ndin ollen my6s omia varoja
koskevassa direktiivissd) tarkoitettua omaa piddomaa,
jonka perusteella pankin vakavaraisuussuhde lasketaan.
Niin ollen se on myos WestLB:n kilpailuun perustuvan
toiminnan perusta.

WestLB:n omistajat muuttivat siirron johdosta kokonais-
sopimusta ja sopivat, ettd asuntorakentamisen tukemi-
seen tarkoitetut varat siilyisivit kaikissa olosuhteissa,
vaikka WestLB kirsisi tappioita, joiden vuoksi se joutuisi
kdyttimdan loppuun alkuperdisen pddomansa. Wfan
pddomaa kiytettdisiin sisdisesti vakuutena vasta muun
WestLB:n pddoman jilkeen. Kokonaissopimuksessa tar-
kennettiin, ettd WestLB:n omistajien viranomaisvastuu
kattaisi myos Wfa:n erityisvarauksen. WestLB:n lakkaut-
tamistapauksessa osavaltiolla olisi ensisijainen vaade
Wfaxn péddomaan. Lisdksi ilmoitettiin, ettd WestLB:n
oman pddoman korottaminen liittdmalld sithen Wfa
merkitsi osavaltion rahallista suoritusta ja ettd omistajien
oli sovittava tdstd suoritettavan vuotuisen korvauksen
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(46)

(47)

suuruudesta heti, kun vuoden 1992 jilkeisten tilivuosien
ensimmidiset tulokset olisivat kaytettdvissd (1°). Myohem-
min tistd asiasta tehtiin kokonaissopimukseen 11 pii-
vand marraskuuta 1993 piivitty poytikirjahuomautus.
Wfa:n omaisuuden turvaamista koskevasta sisiisestd
sopimuksesta ja Wfa:n pddoman sisdisestd toissijaisuu-
desta huolimatta WestLB:n ulkoisissa suhteissa ei eroteta
toisaalta Wfan tehtdvdd asuntorakentamisen tukilaitok-
sena ja toisaalta sen omien varojen tehtdvdd WestLB:n
takuupddomana. Siirretyt omaisuuserit ovat kokonaisuu-
dessaan ja suoraan WestLB:n kiytettdvissd tappioiden tai
konkurssitapauksessa velkojien vaatimusten kattamiseen.

Osavaltion ja WestLB:n vilisessd sopimuksessa asuntora-
kentamistukilain tdytintoonpanoon liittyvin litketoimin-
nan mahdollistamisesta méddratddn, ettd WestLB kayttda
erityisvarausta oman liiketoimintansa pohjana vain siind
mairin, ettd Wfalle lain nojalla kuuluvien tehtivien
hoito pysyy turvattuna.

Vaikka Wfa menetti oikeudellisesti itsendisen asemansa
muuttuessaan WestLB:n asuntorakentamisen tukiosas-
toksi ja silli on WestLB:n kanssa yhteinen tilinpito, sitd
ei yhdistetty WestLB:hen toiminnallisesti. Wfa jdi
WestLB:n sisdiseksi erilliseksi yksikoksi nimelld Woh-
nungsbauférderungsanstalt Nordhein-Westfalen — Ans-
talt der Westdeutschen Landesbank Girozentrale.
WestLB:n uusi asuntorakentamisen tukiosasto otetaan
kylldkin huomioon WestLB:n tilinpidossa, mutta silld on
my06s oma tilinpito. WestLB:n aikaisempi asuntorakenta-
misen tukiosasto yhdistettiin Wfa:han.

Wfa:n osakepddomana, varauksina, muina omaisuuserind
ja tulevina voittoina siirretyn omaisuuden kayttotarkoi-
tukseksi jad asuntorakentamisen tukeminen, joten sitd
on hoidettava erillidn WestLB:n muusta liiketoiminnasta.
Tami erillisyys on samalla edellytys sille, ettd asuntora-
kentamisen tukemista voidaan Saksan verolain mukai-
sesti edelleen pitdd yleishyodyllisend toimintana. Koska
Saksan  viranomaiset katsoivat, etti Wfa siilyi
WestLB:hen liittdmisen jdlkeen tosisiassa yleishyodylli-
send laitoksena, II osan 2 luvussa mainittuja verovapauk-
sia ei poistettu.

WestLB:n kilpailijat vastustivat monopolia muistutta-
vassa asemassa olevan Wfamn ja WestLB:n fuusiota myos,
koska ne pelkasivat WestLB:n kdyttdvin asuntorakenta-
misen tukemiseen liittyvid tietoja hankkiessaan kaupalli-

(%) Saksan hallituksen ilmoituksen mukaan tdssi yhteydessi kiytetty
ilmaus "rahallinen suoritus” oli epitarkka ja sitd tarkennettiin myo-
hemmin.

(49)

(1)

sille toimintalohkoilleen uusia asiakkaita. Toimivaltaiset
viranomaiset ovat sitoutuneet varmistamaan, ettei tama
ldheinen suhde aiheuta kilpailun vaaristymistd, ja timin
vuoksi ne ovat erityisesti erottaneet asuntorakentamisen
tukeen liittyvat osastot WestLB:n muista osastoista hen-
kilostonsd, tietojensa ja muiden vastaavien seikkojen
osalta (%9).

b) Wfa:n arvo

WestLB:lle 31 pdivind joulukuuta 1991 siirretyn Wfa:n
omaisuuden nimellisarvo oli noin 24,9 miljardia Saksan
markkaa (12,73 miljardia euroa), ja tistd lihes 24,7 mil-
jardia Saksan markkaa (12,68 miljardia euroa) kuului
asuntorakentamisen tukirahastoon. Koska nima varat oli
tarkoitettu rahoittamaan asuntorakentamislainoja, jotka
olivat joko matalakorkoisia tai korottomia ja joihin liittyi
usein pitkid lyhennyksettomid kausia, oli nimellispda-
omaa diskontattava huomattavasti sen todellisen arvon
selville saamiseksi.

Wifa:n omaisuuden arvon selvittimiseksi WestLB pyysi
siitd 1 paiviltd tammikuuta 1992 virallisen lausunnon.
Tdmd lausunto annettiin 30 pdivand huhtikuuta 1992.
On huomattava, ettd arvo selvitettiin vasta sen jilkeen,
kun osavaltio oli tehnyt paidtoksensd Wfa:n siirtimisesta.

Arviointimenetelmastd tarkastajat totesivat, ettd koska
Wrfalla oli jatkuva velvoite sijoittaa uudelleen kaikki
tulevat tuottonsa matalakorkoisiin tai korottomiin asun-
torakentamislainoihin, silli ei todellisuudessa ollut
rahassa mddritettdvad tuottoarvoa. Tamd velvoite pait-
tyisi kuitenkin, jos Wfa realisoitaisiin. WestLB:n Wfa:sta
saama hyoty perustui ensiksi omien varojen kasvuun ja
tdiman ansiosta saatuun mahdollisuuteen laajentaa lii-
ketoimintaa ja toiseksi yrityksen luotettavuuden parane-
miseen oman pddoman kasvaessa merkittdvasti. Koska
WestLB ei hyotynyt Wfa:n tavanomaisesta toiminnasta,
oli Wfan arvo médritettdvd sen myynnistd saatavan
mahdollisen tuoton perusteella ja ottamatta huomioon
yksinomaan sisiisesti voimassa olevaa uudelleensijoitta-
misvelvoitetta. Omaisuus oli ndin ollen arvioitava tavan-
omaisen tuoton mukaisesti eli se oli diskontattava
arvoon, jonka perusteella nimelliset tuotot voitiin katsoa
tavanomaiseksi markkinaperusteiseksi tuotoksi.

Tarkastajat korjasivat Wfa:n omaisuuden ja sitoumusten
eri erien arvon — nimellisarvoltaan 30,7 miljardin Sak-
san markan (15,7 miljardin euron) asuntorakentamislai-
nat vdhennettiin 13,5 miljardiin Saksan markkaan ( 6,9
miljardiin euroon), mikd vastasi 56 prosentin korjausta
— ja laskivat Wfa:n omaisuuden nettoarvoksi 5,9 miljar-
dia Saksan markkaa (3,02 miljardia euroa). Timi vastaa

(29 Omaisuuden siirtoa koskevan lain 13 §:n mukaisesti on asuntora-
kentamisen tukilaitoksen hoidettava tehtividdn kilpailun kannalta
puolueettomasti. Asian yksityiskohtainen varmistaminen on hoi-
dettu WestLB:n ja osavaltion viliselld sopimuksella.
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(52)

kokonaisuudessaan 76 prosentin diskonttausta verrat-
tuna silloiseen Wfa:n omaisuuden nimelliseen netto-
arvoon 24,9 miljardia Saksan markkaa (12,7 miljardia
euroa). Tamin arvon oikaisun jilkeen WestLB:n tileihin
liitettiin 5,9 miljardin Saksan markan (3,02 miljardin
euron) erd nimikkeelld "asuntorakentamisen tukilaitok-
sen erityisvaraus”.

Kun WestLB oli pyytinyt BAKred:id hyviksymdin 5,9
miljardia Saksan markkaa (3,02 miljardia euroa)
WestLB:n ydinpddomaksi, BAKred pyysi toiselta talou-
den tarkastuslaitokselta selvitystd yrityksen arvosta.
Arvio esitettiin 30 piivind syyskuuta 1992. BAKred:ille
tehdyssd tarkastuksessa WestLB:lle suoritetun arvonmaii-
rityksen luotettavuus tutkittiin ja arvion toteuttamis-
menettely hyviksyttiin. Varsinkin diskonttausperusteeksi
valitun eri kertoimen ja ennenaikaisten lyhennysten eri-
laisen kohtelun vuoksi Wfa:n omaisuuden nettoarvoksi
laskettiin kuitenkin 4—5, 4 miljardia Saksan markkaa
(2,05—2,76 miljardia euroa).

Tdman arvion perusteella BAKred hyviksyi lopulta 30
syyskuuta 1992 WestLB:n luottolaitosten toimintaa kos-
kevassa laissa tarkoitetuksi ydinpddomaksi 4 miljardia
Saksan markkaa (2,05 miljardia euroa). WestLB:n
taseessa omana pddomana esitetty mddrd 5,9 miljardia
Saksan markkaa (3,02 miljardia euroa) samoin kuin
ydinpadomaksi hyviksytty maird ovat sen jilkeen sdily-
neet muuttumattomina.

(54)

(56)

Kummassakin siirretyn omaisuuden arvoa koskevassa
arviossa ldht6kohtana pidettiin tilannetta sen jilkeen,
kun noin 7,3 miljardiksi Saksan markaksi (3,73 miljar-
diksi eroksi) arvioitu takaussitoumus osavaltiota kohtaan
oli poistettu.

¢) Wfa:n siirron vaikutukset WestLB:hen

WestLB:1ld oli 31 pdivdnd joulukuuta 1991 hyviksyttyji
omia varoja 5,1 miljardia Saksan markkaa (2,6 miljardia
euroa), joista 500 miljoonaa Saksan markkaa (260 mil-
joonaa euroa) oli voitto-osuustodistuksia (Genufirechte).
Ennen luottolaitosten toimintaa koskevan lain muutta-
mista EY:n pankkidirektiivien mukaiseksi voimassa ollei-
den sddnnosten mukainen vakavaraisuussuhde oli noin
[...] prosenttia eli [...] prosenttiyksikk6d suurempi kuin
silloinen laissa sdddetty vahimmaismaara.

Koska BAKred hyviksyi Wfain pddoman WestLB:n
omiksi varoiksi, WestLB:n omien varojen kokonaismaard
kasvoi 9,1 miljardia Saksan markkaa (4,65 miljardia
euroa) eli 79 prosenttia. Kun huomioon otetaan voitosta
varauksiin siirretty 100 miljoona Saksan markkaa (50
miljoonaa euroa), WestLB:n omat varat kohosivat 9,2
miljardiin Saksan markkaan (4,7 miljardiin euroon) 31
pdivind joulukuuta 1992. Tamd merkitsi [...] prosentin
vakavaraisuussuhdetta ottaen huomioon Wfa:n pddoma
ja riskipainotettu vastaava.

(57) Taulukko 3: WestLB:n ja Wfa:n pddomantarve ja omat varat (Saksan viranomaisten antamien tieto-

jen mukaan)

(miljoonaa Saksan markkaa)

Tilanne 31 pdivini joulukuuta 1991 1992
WestLB:n riskipainotettu vastaava (ilman Wfa:ta) [...] [...]
Wfa:n riskipainotettu vastaava [...] [...]
WestLB:n riskipainotettu vastaava (Wfa mukaan lukien) (¥) [...]
WestLB:n tarvitsemat omat varat (**) (= a) [...] [...]
WestLB:n tarvitsemat omat varat ilman Wfa:ta (**) ( [...]
WestLB:n omat varat (= c) 5090 9190
WestLB:n omat varat ilman Wfa:ta (= d) 5190
WestLB:n omien varojen rasitusaste (= ajc) [...]1% [...]1%
WestLB:n omien varojen rasitusaste ilman Wfa:ta (b/d) [..]1%

(*) Wfamn siirtiminen tapahtui 1 pdivind tammikuuta 1992.
(**) Tuolloin voimassa olleen 5,6 prosentin vaatimuksen mukaisesti.
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(58) Tidssd [...] prosentin vakavaraisuussuhteessa otetaan se teollisuudessa teki, konsernin vakavaraisuussuhde olisi

(59)

(60)

(63)

huomioon asuntorakentamisen tukemiseen liittyméton
WestLB:n riskipainotetun vastaavan kasvu [...] Saksan
markalla ([...] eurolla) eli 9,9 prosentilla vuonna 1992.
Jos timd kasvu olisi tapahtunut ilman Wfan siirtoa,
WestLB:n vakavaraisuussuhde olisi laskenut 31 péivdnd
joulukuuta 1992 [...].

Vaikka Wfa:n pddoma on kokonaan sidottu kaytettdvaksi
asuntorakentamisen tukemiseen, Wfa:n omista varoista
vain osa tarvitaan omavaraisuutta koskevien sidntGjen
nojalla riskipainotetun vastaavan perustaksi. Saksan
viranomaisten antamien tietojen mukaan tdhidn tarkoi-
tukseen tarvittiin omaa pddomaa koskevien uusien vaa-
timusten tullessa voimaan 1,5 miljardia Saksan markkaa
(770 miljoonaa euroa). WestLB voi tuolloin ndin ollen
kayttad loput 2,5 miljardia Saksan markkaa (1,28 miljar-
dia euroa) kilpailuun perustuvan litketoimintansa tuke-
miseen.

WestLB-konsernin vakavaraisuussuhde oli 31 pdivini
joulukuuta 1991 [...] prosenttia eli se ylitti tuolloin voi-
massa olleen vdhimmaisvaatimuksen [...] prosenttiyksi-
kolld. Vuotta myohemmin, kun BAKred oli hyviksynyt
Wfamn pddoman, vakavaraisuussuhde oli Wfa:n riskipai-
notettu vastaava huomioon ottaen noin [...] prosenttia.
Jos omaisuuden siirtoa ei olisi tapahtunut ja jos konserni
olisi siitd huolimatta korottanut asuntorakentamisen
tukemiseen liittyméttoman riskivastaavan mdairda kuten

(62)
jen mukaan)

alentunut [...] prosenttiin ja jadnyt niin ollen [...] pro-
senttiyksikk6d tuolloin voimassa ollutta vihimmaisvaa-
timusta [...].

Kun Saksan luottolaitosten omaan piddomaan jo sovellet-
tiin omia varoja ja vakavaraisuutta koskevien direktiivien
mukaisia uusia vaatimuksia, konsernin vakavaraisuus-
suhde oli (Wfan omaan pdiomaan kohdistuvat vaa-
timukset mukaan lukien) 30 paivand kesikuuta 1993
uusien médrdysten mukaisesti laskettuna [...] prosenttia
eli se ylitti vihimmaéisvaatimuksen [...] prosenttiyksik-
kod (tdstd ydinpddoman osuus oli [...] prosenttiyksikkoa
ja tdydennyspidoman osuus [...] prosenttiyksikkod).
Iman Wfa:n liittdmisestd aiheutunutta oman pdioman
lisdystd ja ilman riskivastaavaa konsernin vakavaraisuus-
suhteeksi 30 pdivind kesikuuta 1993 olisi tullut noin
[...] prosenttia. Vaadittu [...] prosentin vakavaraisuus-
suhde saavutettiin lisddmalld tdydennyspdioman médrdi
vuoden 1993 alussa noin 2,9 miljardin Saksan markan
(1,48 miljardin euron) mairdisilld toissijaisilla lainoilla.
WestLB kerasi vuoden 1993 kuluessa yhteensd 3,1 mil-
jardia Saksan markkaa (1,59 miljardia euroa) lisid omia
varoja, jolloin luottolaitosten toimintaa koskevan lain
mukaisten konsernin omien varojen mdaird kohosi
saman vuoden loppuun mennessi 12,9 miljardiin Sak-
san markkaan (6,6 miljardiin euroon). Vakavaraisuussuh-
teet olivat vuoden 1993 lopussa hieman alhaisemmat
kuin 30 pédivind kesikuuta samana vuonna.

Taulukko 4: WestLB-konsernin pddomantarve ja omat varat (Saksan viranomaisten antamien tieto-

(miljoonaa Saksan markkaa)

Keskimairdiset maarit 1992 (%) 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Taseen arvo 271707| 332616 378 573| 428 622| 470 789 603 797
Riskipainotettu vastaava [.] [.] [..] [.] [..] [.] [...]
Vaadittu ydinpadoma (= a) [..] [.] [..] [.] [...] [.] [...]
Vaaditut omat varat yhteens (= b) [.] [.] [...] [.] [...] [.] [...]
Ydinpddoma (= c) [.-] [-] [.-] [-] [.-] [-] [.]
Téydennyspétioma [...] [.] [..] [.] [.] [.] [...]
Omat varat yhteensd (= d) [.-] [-] [.-] [-] [.-] [-] ]
Ydinpédoman rasitusaste (= a/c) L% Lo1% [1%) [1%) %) L% [.]%
Kaikkien omien varojen rasitusaste (=
b/d) L% Lo1% [1%) (1% (%) L% [.]%

(*) Tdamin vuoden poikkeamat johtuvat siitd, ettd Wfa:n vastaava osoitettiin taseessa eri tavalla ja oman pddoman mééritelmé
seki vakavaraisuussuhdeluvut muuttuivat, ja ajankohdasta, jolloin BAKred hyviksyi Wfa:n pddoman.

Absoluuttisina lukuina ilmaistuna 4 miljardin Saksan
markan (2,05 miljardin euron) ydinpddoma lisisi teori-
assa luottolaitosten toimintaa koskevan vanhamuotoisen
lain mukaista (vdhintddn 5,6 prosentin vakavaraisuus-
suhde) mahdollisuutta kasvattaa sataprosenttisesti ris-
kipainotteiseen vastaavaan perustuvan liiketoiminnan
arvoa 72 miljardilla Saksan markalla (36,8 miljardilla

eurolla). Vastaava arvo laskettuna 30 pdivistd heina-
kuuta 1993 sovelletun vahintddn 8 prosentin vakavarai-
suussuhteen perusteella olisi 50 miljardia Saksan mark-
kaa (25,6 miljardia euroa). Jos oletetaan, ettd WestLB-
konsernin kilpailuun perustuvan liiketoiminnan kéytetta-
vissd oli 2,5 miljardia Saksan markkaa (1,28 miljardia
euroa) Wfamn pddomaa, timd lisisi sen kapasiteettia
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(64)

(66)

myontid sataprosenttisesti riskipainotettuja luottoja 31,3
miljardilla Saksan markalla (16 miljardilla eurolla).

Tosiasiassa sallittu luottojen médrd kasvoi kuitenkin
enemmdn, koska pankin vastaava ei tavallisesti ole alt-
tiina sataprosenttiselle riskille. Vuoden 1993 lopussa
WestLB-konsernin (Wfa:n liiketoiminta mukaan lukien)
riskipainotettu vastaava oli [...] Saksan markkaa ([...]
euroa). Taseen arvo oli 332,6 miljardia Saksan markkaa
(170,1 miljardia euroa). Tima merkitsee [...] prosentin
keskimadrdistd riskipainotusta (*!). Muuttumattoman ris-
kirakenteen vallitessa 2,5 miljardin Saksan markan (1,28
miljardin euron) ydinpddoma mahdollisti EU:n pankkidi-
rektiivien 8 prosentin vaatimukset tdyttdvin kokonais-
kasvun (tai nykyisen liiketoiminnan tukemisen) noin
[...] Saksan markan ([...] euron) arvosta. Koska
WestLB:n ydinpddoman kasvu antoi sille mahdollisuuden
my6s lisitd tdydennyspddomaansa (ydinpddoman mii-
rddn saakka), sen tosiasiallinen luotonantokyky lisddntyi
vilillisesti vield enemmin.

Tastd voidaan tehdd useita pditelmid. Ensinnikin ilman
pddoman lisdystdi WestLB:n olisi ollut vaikea tayttda
ennen EU:n pankkidirektiiveihin mukauttamista voi-
massa olleeseen luottolaitosten toimintaa koskevaan
lakiin perustuvaa vakavaraisuuden vahimmadisvaatimusta.
IIman Wfann siirtoa WestLB-konserni olisi lisiksi kyen-
nyt saavuttamaan vakavaraisuutta koskevan direktiivin
mukaisen vakavaraisuusvaatimuksen vain supistamalla
riskipainotettua vastaavaansa tai ottamalla kayttoon
muita omien varojen ldhteitd (esimerkiksi purkamalla
kdyttdmattomid varauksia). Tdydennyspddoman hankki-
minen olisi auttanut vain viliaikaisesti, koska kaytetti-
vissi olevan ydinpiddoman mddrd rajoittaa tdmin pdi-
oman suuruuden. Kolmanneksi pddoman lisdys yhdessd
vuonna 1993 hankitun uuden tdydennyspddoman
kanssa oli suurempi kuin konserni olisi tarvinnut luotto-
laitosten toimintaa koskevan uudistetun lain omaa pda-
omaa koskevien tiukennettujen vaatimusten tdyttimisek-
si.

Luottolaitosten toimintaa koskevan vanhamuotoisen lain
nojalla pankkivalvonnallisesti 50 prosenttiin rajoitettu
suurluoton yliraja vastasi ennen Wfa:n padoman hyvik-
symistd noin 2,5:td miljardia Saksan markkaa (1,28 mil-
jardia euroa). Kun Wfa:n padoma oli hyviksytty ja 100
miljoonaa Saksan markkaa (50 miljoonaa euroa) oli siir-
retty voitoista varauksiin, yliraja kohosi lihes 4,6 miljar-
diin Saksan markkaan (2,35 miljardiin euroon). Enintddn
15-prosenttisten yksittdisten suurluottojen, joiden yhteis-
madrd sai olla enintddn kahdeksan kertaa pankin omien
varojen suuruinen, rahamdirdinen yldraja oli 31 pdivina
maaliskuuta 1992 760 miljoonaa Saksan markkaa (390
miljoonaa euroa). Vuotta myohemmin eli Wfa:n pai-
oman hyviksymisen jilkeen yliraja kohosi lihes 1,4 mil-
jardiin Saksan markkaan (720 miljoonaan euron).

(?!) Tissd laskelmassa ei oteta huomioon taseen ulkopuolisia riskialt-

tiita liiketoimia.

(67)

(68)

(70)

~=

WestLB:n  kapasiteetti myontdd suurluottoja  kasvoi
Wfa:n siirron ansiosta 32 miljardilla Saksan markalla
(16,4 miljardilla eurolla) (eli kahdeksan kertaa niin pal-
jon kuin sen omat varat kasvoivat) (22).

d) Wfa:n siirrosta maksettu korvaus

Wfan siirto ei johtanut muutoksiin WestLB:n osakkei-
den mittasuhteissa. Siten Nordrhein-Westfalenin osaval-
tio ei saa antamansa pddoman vastineeksi suurempaa
osuutta jaettavista osingoista eikd suurempaa osuutta
WestLB:n osuuksien tuottamista padomatuotoista.

Kuten edelli on todettu, WestLB:n omistajien vilistd
kokonaissopimusta muutettiin Wfa:n siirron johdosta.
Sopimuksen 5 §n 2 kohdan mukaan osavaltion toteut-
tama WestLB:n oman piddoman perustan laajentaminen
merkitsee omistajien mielestd niille koituvaa taloudellista
etua. Kdaytettdvaksi annetusta pddomasta maksettavan
korvauksen suuruudesta oli maird paittdd sen jilkeen,
kun WestLB:n ensimmdiset tulokset tilivuodelta 1992 oli
saatu tietoon, eli pian siirron tapahduttua. Siirtoa kos-
kevan lain perusteluissa on samankaltainen siirron arvoa
ja siitd suoritettavaa korvausta koskeva maininta.

Korvaukseksi annetusta pddomasta sovittiin lopulta 0,6
prosenttia vuodessa. WestLB:n on maksettava se voitosta
verojen jilkeen, mikd merkitsee noin 1,1 prosentin rasi-
tusta WestLB:n tulokselle ennen veroja (2*) Korvausta on
maksettava vain, jos toiminta tuottaa voittoa.

Korvauksen perustana on BAKred:in ydinpddomaksi
hyviksymd Wfa:n padoma eli 4 miljardia Saksan mark-
kaa (2,05 miljardia euroa). Korvausta maksetaan vain
timdn pddoman siltd osuudelta, jota Wfa ei tarvitse
asuntorakentamisen tukitoimintaansa varten. Tamai
osuus, joka on WestLB:n liiketoiminnan kéytettavissi,
oli omaa padomaa koskevien uusien vaatimusten tultua
voimaan 2,5 miljardia Saksan markkaa (1,28 miljardia
euroa), ja sitd on sittemmin korotettu (24).

(%) On syytd muistaa, ettd suhdelukujen lisiksi uusilla maarayksilld

muutettiin my6s kisitteiden "omat varat” ja "riskipainotettu vastaa-
va” madritelmia.

Saksan hallituksen esittimidn WestLB:n maksamaa korvausta kos-
kevan tutkimuksen mukaan yhteiséveroaste oli vuoteen 1993
saakka 46 prosenttia ja sen jilkeen 42 prosenttia. Tahdn oli lisat-
tavd solidaarisuuslisdd 3,75 prosenttia vuonna 1992, 0 prosenttia
vuonna 1993 ja sen jilkeen 7,5 prosenttia.

Kun jdljempini puhutaan maksettavan korvauksen perustana ole-
vasta mdadrdstd, tarkoitetaan selvyyden vuoksi aina vuoden 1993
lopussa vallinnutta tilannetta, eli jakoa 1,5 miljardin Saksan mark-
kaan (770 miljoonaan euroon) ja 2,5 miljardiin Saksan markkaan
(1,28 miljardiin euroon), vaikka Wfa:n toimintaan sidotun pai-
oman ja WestLB:n toimintaa varten kdytettdvissd olevan pidoman
vilinen suhde muuttuukin ajan myota.
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(73)

(71)
omaisten antamien tietojen mukaan)

Taulukko 5: Erityisvaraus asuntorakentamisen tukeen ja Wfa:n omien varojen tarve (Saksan viran-

(miljoonaa Saksan markkaa)

(tilanne 31 péivind joulukuuta) 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Erityisvaraus asuntorakentamisen
tukeen 5900 5900 5900 5900 5900 5900 5900
Tastd hyvaksyttyd ydinpddomaa 4000 4000 4000 4000 4000 4000 4000
Wfa:n myontimiin rakennuslainoihin [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
WestLB:n kdytettivissd [...](™ [...] [...] [...] [...] [...] [...]

(*) Koska BAKred hyviksyi Wfa:n padoman vasta 30 péivand syyskuuta 1992, [...] Saksan markan ([...] euron) pidomaosuus
oli vuonna 1992 WestLB:n kéytettivissd vain 2 pdivdn ajan. Tamin vuoksi WestLB:n kéytettdvissd kyseisend vuonna ollut
pddoma oli keskimddrin [...] Saksan markkaa ([...] euroa).

III ASTANOMAISTEN HUOMAUTUKSET

1 BdB:n kantelu ja huomautukset

BdB:n kisityksen mukaan markkinataloussijoittajan peri-
aatteen soveltaminen ei koske yksinomaan tappiollisia
tai rakenneuudistusta kaipaavia yrityksid. Tillainen sijoit-
taja ei tekisi sijoituspditoksiddn yksinomaan silld perus-
teella, onko kyseisen yrityksen toiminta yleensd kannat-
tavaa, vaan se tutkisi, vastaako tuotto markkinoiden
edellyttdimai tavanomaista voittoa. Jos julkisia pddoman-
lisdyksid tutkittaisin tukimdardysten kannalta vain silloin,
kun kyseessd ovat tappiolliset yritykset, se johtaisi EY:n
perustamissopimuksen 86 artiklan 1 kohdan vastaiseen
yksityisten yritysten syrjintddn.

EY:n perustamissopimuksen 295 artiklaa ei voi myos-
kddn kdyttdd perusteena Wfa:n omaisuuden siirron jdttd-
miselle kilpailulainsddddnnon soveltamisalan ulkopuolel-
le. Kyseisen artiklan perusteella osavaltiolla voidaan kyl-
lakin paitelld olevan oikeus muodostaa kyseinen erityis-
rahasto, mutta tdmén siirtyessd kaupallista toimintaa
harjoittavalle yritykselle on kilpailusddnt6jd sovellettava.

a) Kohtuullinen korvaus padomasta

BdB viittdd, ettd hyviksyttyd 4 miljardin Saksan markan
(2,05 miljardin euron) ydinpddomaa voidaan kayttdd
koko muun ydinpddoman tavoin liikketoiminnan perus-
tana ja se mahdollistaa samalla koko muun ydinpda-
oman tavoin vakavaraisuutta tukevan tdydennyspdi-
oman hankkimisen. Niin osavaltio on omaisuuden siir-
ron avulla pelastanut erittdin niukan oman pidoman
varassa toimivan WestLB:n pakolta supistaa liiketoimin-
taansa ja antanut sille lisdksi mahdollisuuden laajentaa
riskialtista liiketoimintaansa. Mdard, jolla omat varat ylit-
tivit tosiasiallisen oman pddoman tarpeen, vaikuttaa
lisiksi padomamarkkinoilla syntyviin rahoituskustannuk-
siin. Markkinataloussijoittaja ei BdB:n kisityksen mukaan

(75)

(76)

lisaisi yrityksensd padomaa, jos timdn taloudellinen tulos
olisi pysynyt vuosikausia heikkona eikd mikain viittaisi
merkittivddn parannukseen, eli myohemmin odotetta-
vissa olevan tuoton paranemisesta ei olisi nakyvissd min-
kéidnlaisia merkkeja.

i) Korvauksen suuruus

BdB korostaa, ettd WestLB tarvitsi kipeisti ydinpddomaa
ja ettd Wfamn 4,7 miljardin Saksan markan (2,4 miljardin
euron) omaisuuden siirron ansiosta sen ydinpdioma
lahes kaksinkertaistui 8,7 miljardiin Saksan markkaan
(4,45 miljardiin euroon). WestLB:n silloinen heikko tuot-
tavuus huomioon ottaen ei yksityinen sijoittaja olisi
osoittanut sille niin huomattavaa oman paioman mai-
rdd. Jotta yksityinen sijoittaja olisi sijoittanut pdiomaa
vallinneissa olosuhteissa, se olisi vaatinut oman pda-
oman tavanomaisen tuoton vihintddn 0,5 prosenttiyksi-
kolld ylittavdd lisdid. BdB:n tietojen mukaan WestLB:n
voitto ennen veroja oli ollut siirtoa edeltivind kymme-
nend vuotena keskimddrin 5,6 prosenttia. Saksan yksi-
tyisten suurpankkien vastaavat luvut olivat samana ajan-
jaksona vaihdelleet 12,4 prosentista 18,6 prosenttiin
keskiarvon ollessa 16,8 prosenttia (ennen veroja). Mui-
den osavaltionpankkien tuotto oli tietojen mukaan vaih-
dellut 9 prosentista 11 prosenttiin. BdB esitti ulkopuoli-
sella konsulttiyritykselld teettimansd laskelman saksalais-
ten pankkien oman pddoman tuotosta.

Tuoton suuruutta kuvaavan vertailuluvun asianmukai-
sesta laskentamenetelmidstd BdB on sitd mieltd, ettd
aikaisempi tuotto on selvitettdvd aritmeettisena keskiar-
vona eikd geometrisend keskiarvona (ns. compound
annual growth rate). Jalkimmainen menetelma edellyttdi-
si, ettd sijoittaja sijoittaisi voiton uudelleen ja ottaisi las-
kelmassa huomioon my6s niin saadun lisituoton. Alku-
perdinen sijoituspditos ei kuitenkaan voi vaikuttaa voi-
ton uuteen sijoittamistapaan, vaan myohempii sijoitusta
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olisi tarkasteltava uutena erillisend sijoituspdatoksena.
Siksi olisi kdytettivd aritmeettisen keskiarvon menetel-
maa.

Jos kuitenkin kiytetddn compound annual growth rate
-menetelméd, joidenkin Saksan yksityisten suurpankkien
keskimaariiseksi tuotoksi ajanjaksona 1982—1992 saa-
daan verot huomioon ottaen 12,54 prosenttia. (Tatd
arvoa laskiessaan BdB on ilmoituksensa mukaan ottanut
huomioon kaikki mahdolliset vuosien 1982 ja 1992
viliset sijoituksen kestoajat ja myynnit vilttadkseen vaa-
ristymét, jotka voisivat aiheutua vain yhden vuoden
kdyttdmisestd perusajanjaksona, jos osakkeiden kurssit
olisivat juuri kyseisend vuotena poikkeuksellisen korkeat
tai alhaiset. Eri mittaisten sijoitusaikojen kdytto vaikuttaa
osakemarkkinoiden vaihteluja tasaavasti) BdB vaittdd
WestLB:n esittdmid vastaavia lukuja liian alhaisiksi,
koska niissd ei ole otettu huomioon merkintioikeuksien
myynnistd saatuja tuottoja.

Ns. capital asset pricing model -menetelmistd, jota oli
kdytetty WestLB:n esittimédssd 0,6 prosentin padomahy-
vityksen perustelemiseksi annetussa keskeisessd lausun-
nossa, BdB esitti oman, ulkopuolisen tahon laatiman lau-
suntonsa. Kyseisessd lausunnossa padidytidn oman pii-
oman 12,21 prosentin tuottoon (kdyttden ajanjaksona
1982—1991 Saksan markkinoilla tavallisesti sovellettua
riskikerrointa) tai 14,51 prosentin tuottoon (perustuen
korkeampaan odotettavissa olevaan riskikertoimeen),
joka on korkeampi kuin WestLB:n esittimi arvo. Ero
johtuu kahdesta tekijdstd. Ensiksi BdB:n kayttimi oman
pddoman riskikerroin on korkeampi (3,16 prosenttia | 5
prosenttia). Toiseksi BdB soveltaa rahoituslaitosten kor-
keampaa 1,25 prosentin beetakerrointa. Riskiton pe-
ruskorko on sama kuin WestLB:n laskelmassa. Oman
pddoman tuoton laskemisessa kdytettyjen eri menetel-
mien vuoksi BdB pdityy oman pddoman tavallisesti
odotettavissa olevan tuoton osalta arvoon 14—16 pro-
senttia.

Lisiksi BdB esittdd, ettei yksityinen vihemmistoosakas
ohjaisi yritykseen lisdpddomaa vaatimatta osuutensa
korottamista yrityksessd. Vain ndin se voisi saada panos-
taan vastaavan osuuden yrityksen voitosta ja suuremman
vaikutusvallan yrityksessi.

BdB korostaa, etti WestLB:n osakkaiden viliselld sopi-
muksella, jonka mukaan Wfa:n pdidomaa kiytettdisiin
vasta toissijaisena vakuutena muun WestLB:n oman pdi-
oman jilkeen, ei todellisuudessa ole merkitystd, koska
osavaltiolla on jo viranomaisvastuun nojalla velvollisuus
lisiti WestLB:n pddomaa, mikili tdimé joutuu vaikeuk-
siin. Ndin ollen osavaltio takaa WestLB:n omistajana
WestLB:n kaikkien vastattavien lisiksi myos itse yrityk-
seen liittimdnsd Wfa:n oman pidoman saamatta tdstd
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minkainlaista korvausta. BdB:n mukaan timi merkitsee
sitd, ettd siirrettyyn pddomaan kohdistuvan riskin piene-
neminen voi merkitd vain sitd, ettd osavaltion riski
WestLB:n osakkaana kasvaa. Wfa:n omaisuuden riskipro-
filli ei ndin ollen poikkea tavanomaiseen omaan pdi-
omaan kohdistuvasta riskista.

BdB toteaa rahamarkkinoilla tarjottaviin oman pdioman
médrédisiin instrumentteihin tehdystd vertailusta, johon
Saksan liitohallitus ja WestLB vetoavat (katso jdljempa-
nd), etteivit voitto-osuustodistukset (Genufrechte) ja ns.
cumulative perpetual stock -osakkeet ole Wfa:n omai-
suuden kanssa vertailukelpoisia. Niitd ei ole hyviksytty
ydinpddomaksi (cumulative perpetual stock -osakkeita ei
ole hyviksytty Saksassa edes tdydennyspddomaksi). Ydin-
pddomana Wfan omaisuus mahdollistaa WestLB:lle
oman pddomansa lisddmisen entisestddn tdydennyspia-
oman avulla. Kyseiset instrumentit ovat lisaksi mairaai-
kaisia, ja voitto-osuustodistukset menettdvit tdydennys-
pddoman luonteensa kaksi vuotta ennen erddntymistddn.
Wfa:n omaisuus on sitd vastoin jatkuvasti WestLB:n kay-
tettdvissd. Kyseiset instrumentit muodostavat tavallisesti
vain rajallisen osan pankin omista varoista ja edellyttivit
suurta ydinpddoman madrdd. Pddomamarkkinainst-
rumentit ovat sitd paitsi markkinakelpoisia, joten sijoitta-
jat voivat milloin tahansa lakkauttaa investointinsa. Osa-
valtio ei voi titd tehdd, ja korvaukseksi tillaisen liiketoi-
mimahdollisuuden puuttumisesta yksityinen sijoittaja
vaatisi vahintddn 0,5 prosenttiyksikon korotuksen tavan-
omaiseen tuottoon verrattuna.

BdB esitti komissiolle myos Saksan erdiden yksityisten
suurpankkien oman pddoman koostumusta ja niiden
vakavaraisuussuhdetta koskevia tietoja alkaen vuodesta
1990. Niistd tiedoista ilmenee, ettd saksalaisten pank-
kien ydinpddomaan ei kuulunut 90-luvun alussa seka-
muotoisia pddomainstrumentteja (tai niitd ei ainakaan
kaytetty) Lisdksi kyseisistd tiedoista ilmenee, ettd luotto-
laitosten vakavaraisuussuhteet ylittivit yleensd selvasti
ydinpddomaa koskevan 4 prosentin vaatimuksen ja koko
omaa piddomaa koskevan 8 prosentin vaatimuksen.

BdB esittdad kantansa myos WestLB:n osakkaiden viliseen
kokonaissopimukseen, jonka mukaisesti Wfa:n omaisuus
on vain toissijaisena vakuutena muun vakuutena olevan
oman paddoman jilkeen. Koska ilmaus "muu vakuutena
oleva oma pidoma” koskee myods tdydentivid omaan
pddomaan kuuluvia instrumentteja kuten voitto-osuus-
todistuksia ja toissijaisia lainoja ja rajoittaa niin niiden
asemaa, sopimus on kolmannen osapuolen asemaa
rajoittava (Vertrag zu Lasten Dritter) ja sellaisena mitd-
ton. Wfamn erityisvaraukseen kohdistuva riski on ndin
ollen suurempi kuin voitto-osuustodistuksiin ja toissijai-
siin lainoihin kohdistuva riski.
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WestLB:n maksama 0,6 prosentin korvaus ei vastaa
markkinoilla tavanomaista korkotuottoa. Ottaen huo-
mioon, ettd WestLB:n oli hankittava kiteisvaroja voidak-
seen saada Wfa:n omaisuudesta tdyden hyodyn ja ettd
varausten lisidminen ei tuottanut osavaltiolle osuutta
nithin, koska sen omistusosuus WestLB:sti ei lisddntynyt,
BdB katsoo asianmukaisen korvauksen suuruudeksi noin
14—17 prosenttia. Tami tuotto olisi maksettava koko
hyviksytyltd 4 miljardin Saksan markan (2,05 miljardin
euron) maaralta.

i) Maksuvalmiutta rajoittavat tekijat

BdB myontdd kantelussaan maksuvalmiutta rajoittavat
tekijat (ks. jaljempdnd), joiden perusteella pidoman tuot-
toa laskettaessa oli tehtivdi noin 7 prosenttiyksikon
vihennys. Koska oma pddoma tuki kuitenkin myos
taseen ulkopuolista liiketoimintaa, joka ei edellyttinyt
kiteisvaroja, titd 7 prosentin vihennystd oli pienennet-
tava.

EY:n perustamissopimuksen 88 artiklan 2 kohdan
mukaisen menettelyn aloittamista koskevasta komission
pditoksestd tekemissddn huomautuksissa BdB esittdd,
ettd maksuvalmiutta rajoittavia tekij6itd ei olisi otettava
huomioon laskettaessa kohtuullista tuottoa Wfa:n omai-
suudelle. Viitetyt maksuvalmiutta rajoittavat tekijat oli
jo tasoitettu, kun Wfa:n omaisuus oli diskontattu arvol-
taan 5,9 miljardiksi Saksan markaksi (3,02 miljardiksi
euroksi). Erilaiset pankkiliiketoimet kuten vakuudet eivit
lisiksi edellytd lainkaan vakavaraisuutta. Jos siis yleensa
jonkinlaisia rajoituksia olisi otettava huomioon, voitai-
siin tehdd vahdinen 2,7 prosenttiyksikon vihennys siitd
syystd, ettd Wfa:n omaisuus oli sidottu tuottamattomaan
liiketoiminta-alueeseen. Tdstd aiheesta BdB esitti ulko-
puolisen asiantuntijan lausunnon.

WestLB:n 7,5 prosentin jélleenrahoituskulujen viitetddn
my0s olevan joka tapauksessa liian korkeiksi méaritetty-
ja. Eri jilleenrahoitusinstrumenttien  keskiméaraisid
markkinakorkoja yksittdisind vuosina koskevan tutki-
muksen perusteella ja WestLB:n taseen rakenne huo-
mioon ottaen sen todellinen jilleenrahoituskorko vuo-
sien 1992—1996 markkinoilla olisi arvioitava keskimaa-
rin 6,07—6,54 prosentiksi. BdB toimitti komissiolle
my0s tietoja Saksan joidenkin yksityisten suurpankkien
jalleenrahoituskustannuksista samaan aikaan, jona Wfa:n
omaisuuden siirto tapahtui. Nima luvut jdivit WestLB:n
menettelyn aikaisemmassa vaiheessa kohtuullisiksi jal-
leenrahoituskuluiksi ilmoittamaa 7,5:td prosenttia huo-
mattavasti alhaisemmiksi. BdB:n késityksen mukaan
tdssd on tehtdvd ero ennen veroja ja niiden jilkeen pite-
vien arvojen vililld. Jalleenrahoituskustannukset vahensi-
vit verotettavaa voittoa. Jos jilleenrahoituskustannukset
on otettava huomioon, vastaavat jilleenrahoituskorot oli
laskettava vasta verojen jilkeen.
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pddoma

Kuten edelld on todettu, BdB esittda, ettd ydinpddomaksi
hyviksytylle koko 4 miljardin Saksan markan (2,05 mil-
jardin euron) mdirille olisi maksettava 14—17 prosen-
tin korko. Mutta BdB viittdd huomautuksissaan vield,
ettdi WestLB hyétyy timdn BAKred:in ydinpddomaksi
hyvaksymin madrin lisaksi myos sen ylittdvastd 1,9 mil-
jardin Saksan markan (970 miljoonan euron ) médarésta.
Viimeksi mainittua mairda ei tosin voi kiyttdd liiketoi-
mien perustana, mutta se ndkyy kuitenkin taseessa
omana padomana. Luokitusyritykset ja sijoittajat eivit
huomioi hyviksyttyd ydinpddomaa, vaan taseessa esite-
tyn koko oman piddoman, koska se on tappioiden katta-
miseen kiytettdvissd olevien varojen arvioinnissa alalla
tavallisesti sovellettava perusta. Toisin sanoen kyseinen
midrd lisisi WestLB:n luottokelpoisuutta, joten siitd oli
maksettava vakuuskorkoa vastaava korvaus.

iv) Synergiaedut

Viitetyt synergiaedut eivdat BdB:n mukaan ole omaisuu-
den siirron todellinen syy. Tdmin osoittaa selvisti myos
se, ettd siirtoa koskevassa laissa toimenpidettd perustel-
tiin tarpeella vahvistaa WestLB:n kilpailuasemaa ja ettd
siirrosta oli sovittu maksettavaksi rahallinen korvaus.

Lisdksi BdB kysyy, miten synergiaedut on tarkoitus saa-
vuttaa, jos Wfa:n ja WestLB:n kaupalliset litketoiminnat
on asiaa koskevien sddnnosten mukaisesti tarkoitus pitdd
taloudellisesti, organisatorisesti ja henkilostollisesti erilli-
sind. Jos Wfa:n toiminnalle koituisi synergiaetua, timai
alentaisi asuntorakentamisen tuen kustannuksia, mutta
sitd ei voisi pitdd WestLB:n osavaltiolle maksamana kor-
vauksena.

b) Verotukselliset nakikohdat

BdB esittdd, ettdi Wfamn omaisuus on myds siirron jal-
keen vapaa yhteiso-, omaisuus- ja elinkeinoverosta. Jul-
kisoikeudellisten luottolaitosten verovapaus on kuitenkin
perusteltua vain, jos ndimé harjoittavat yksinomaan tuki-
toimintaa eivitkd siten kilpaile yksityisten verovelvollis-
ten laitosten kanssa.

BdB:n mukaan tavallisen pankin, joka korottaa pdi-
omaansa, on maksettava lisépééomasta vuosittain 0,6
prosenttia omaisuusveroa ja 0,8 prosenttia elinkeinove-
roa. WestLB on muihin pankkeihin nihden etuoikeute-
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tussa asemassa. Vapautus yhteisoverosta hyodyttdd
WestLB:td vilillisesti. Verotuloista luopuminen on EY:n
perustamissopimuksen 87 artiklan 1 kohdassa tarkoitet-
tua valtiontukea.

¢) Vapauttaminen velvoitteista

BdB:n mukaan osavaltio vapautti Wfa:n ennen omaisuu-
den siirtoa 7,3 miljardin Saksan markan (3,77 miljardin
euron) velvoitteista. Osavaltio oli vapauttanut Wfan
takausvelvoitteesta vaatimatta tdstd korvausta Wfa:lta tai
WestLB:Itd. Markkinatalouden olosuhteissa toimiva sijoit-
taja vaatisi tdllaisesta vapautuksesta korvauksen. Vapau-
tus takausvelvoitteesta oli ratkaiseva edellytys sille, ettd
Saksan luottolaitostarkastusvirasto (BAKred) hyviksyi 4
miljardia Saksan markkaa (2,5 miljardia euroa) ydinpaa-
omaksi. Niin ollen velvoitteista vapauttaminen hyodytti
suoraan WestLB:ta.

2 Muiden asianomaisten huomautukset

WestLB:n ja BdB:n lisiksi kaksi muuta asianomaista toi-
mitti huomautuksensa EY:n perustamissopimuksen 88
artiklan 2 kohdan mukaisen menettelyn aloittamista kos-
kevasta komission paitoksesta.

a) Association francaise des banques

Ranskan pankkiyhdistys (Association francaise des ban-
ques) vdittdd, ettd omien varojen siirtiminen WestLB:hen
vain olemattoman pientd korvausta vastaan ja osavaltion
pankille antama vakuus aiheuttivat kilpailun véaris-
tymistdi Ranskan luottolaitosten vahingoksi. Koska
WestLB:n  osakkaiden omalta péddomalta edellyttimi
tuotto oli selvésti tavanomaista tasoa alhaisempi, WestLB
pystyi tarjoamaan palvelujaan kustannukset alittavaan
hintaan  ("polkumyyntihintaan”).  Takaajan  vastuun
ansiosta WestLB kuului AAA-luokkaan, joten se pystyi
hankkimaan markkinoilta jilleenrahoitusta erittdin edul-
lisin ehdoin.

Ndmad WestLB:n edut saattoivat Saksassa toimivat rans-
kalaiset pankit epdedulliseen asemaan. WestLB puoles-
taan kykeni niiden erityisolosuhteiden ansiosta laajenta-
maan liiketoimintaansa Ranskassa ennen kaikkea kun-
nallisrahoituksen alalla. Vditteen mukaan pankkialan kil-
pailu oli vddristynyt Saksassa, Ranskassa ja muissa jasen-
valtioissa.

b) British Bankers' Association

Britannian pankkiyhdistys (British Bankers' Association)
esittdd, ettd WestLB on Saksassa ja koko Euroopan
markkinoilla muunmaalaisten pankkien aktiivinen kilpai-
lija. WestLB:lle myonnetyt tuet vidristivit nidin ollen
yhteison sisdistd kauppaa. Yhdistys kehottaa komissiota
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saattamaan sisimarkkinoiden periaatteet voimaan ja
pidittymaidn sallimasta julkisessa omistuksessa oleville
pankeille poikkeuksia perustamissopimuksen kilpailu-
sdannoista.

3 WestLB:n huomautukset

EY:n perustamissopimuksen 88 artiklan 2 kohdan
mukaisen menettelyn aloittamista koskevan komission
paatoksen julkaisemisen jdlkeen WestLB esitti kantanaan
jaljennoksen Saksan liittohallituksen samasta aiheesta
tekemistd huomautuksista ja ilmoitti yhtyvinsi tdysin
ndihin huomautuksiin. Liittotasavallan viitteet vastaavat
siksi yleisesti katsoen myos WestLB:n kantaa, jota sen
vuoksi esitellddn tdssd vain lyhyesti.

a) Omaisuuden siirtoa koskevia yleisid huomautuksia

WestLB:n kisityksen mukaan markkinataloussijoittajaa
koskevaa periaatetta ei voi kidyttdd, kun yritysten talous
on terveelli pohjalla ja niiden toiminta on voitollista.
Viitteen mukaan Euroopan yhteis6jen tuomioistuin (jl-
jempdnd ’tuomioistuin’) on vahvistanut timin sovelta-
malla periaatetta aina vain silloin, jos kyseinen yritys on
sijoituspadtoksen tekohetkelld kirsinyt jo pitkdn aikaa
merkittdvistd tappioista ja toimii alalla, jolla on raken-
teellista ylikapasiteettia. Oikeuskéytinnostd ei ndin ollen
16ydy perusteita periaatteen soveltamiseksi terveisiin ja
kannattaviin yrityksiin.

Wifa:n erityisen tehtdvin vuoksi sen omaisuus ei ole ver-
tailukelpoinen tavanomaisten omien varojen kanssa.
Koska Wfa:n omaisuutta ei voi kiyttdd muulla tavoin,
sen liittiminen WestLB:hen oli taloudellisesti jarkevin
tapa kdyttdd tdtd omaisuutta. Osavaltio oli omaisuuden
siirrolla optimoinut asuntorakentamisen tukeen sidotun
omaisuuden kiyton. Yksityinen omistaja olisi toiminut
samalla tavoin.

Osavaltion omistusosuuden korottaminen omaisuuden
siirron yhteydessd olisi WestLB:n mielestd ollut paitsi
tarpeetonta myos ristiriidassa Wfa:n omaisuuteen liitty-
védn erityisen riskirakenteen kanssa. Koska Wfa:n omai-
suuden siirto ei lisinnyt maksuvalmiutta, sitd ei voinut
verrata muuhun pddoman siirtoon. Muihinkaan markki-
noiden oman pddoman mdadrdisiin instrumentteihin ei
liittynyt ddnioikeutta.

Koska osavaltion saama korvaus oli maaraltddn kohtuul-
linen, ei WestLB:n tuottavuuden lisddmistd ole syytd
vaatia. WestLB el myoskddn  ymmdirrd, miksi
markkinataloussijoittaja vaatisi tietyn suuruista tuottoa
sijoittaessaan kannattavaan yritykseen. Koska WestLB on
tahin saakka toiminut voitolla, ei mydskain ole tarvetta
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tehdd rakenneuudistussuunnitelmaa. Tuomioistuin on
WestLB:n mukaan vaatinut sellaista vain, jos kysymyk-
sessi ovat tappiollisten yritysten hyviksi tarkoitetut
rakenneuudistustuet.

b) Kohtuullinen korvaus pédomasta

WestLB.n kisityksen mukaan Wfa:n pidomasta maksettu
korvaus on kohtuullinen. Kasityksensi tueksi WestLB
esittdd lausunnon investointipankilta, jota se oli pyytinyt
arvioimaan korvauksen. Asiantuntijalausunnossa Wfa:n
omaisuuden riskirakennetta verrataan pddomamarkki-
noilla tarjottaviin muihin oman pddoman mdardisiin
instrumentteihin, ja tdmin vertailun perusteella Wfa:n
erityisvarauksesta maksettavaksi kohtuulliseksi korvauk-
seksi pddtellidn 0,9—1,4 prosenttia. Tdmdn todetaan
vastaavan WestLB:lle Wfa:n omaisuuden kdytostd aiheu-
tuvia 1,1 prosentin kustannuksia (ennen veroja). WestLB
korostaa, ettdi Wfa:n omaisuuden hyodyntiminen tdysin
aiheuttaa lisdksi jélleenrahoituskuluja, jotka arvioidaan
eri asiakirjoissa 7,5—9,3 prosentiksi.

WestLB viittdd myos, ettd BdB:n esittdimdt Saksan pank-
kien oman pddoman tuottoja koskevat luvut ovat eri
syistd virheellisida. BdB:n laskelmissaan kdyttimin sijoi-
tusjakson viitetddn johtavan porssikurssien erityisen
kehityksen vuoksi huomattavan korkeisiin tuottoarvoi-
hin. BdB:n kéyttdmin aritmeettisen keskiarvomenetel-
mién viitetddn antavan virheelliset tulokset, ja sen sijaan
olisi pitanyt kayttdd geometrista keskiarvomenetelmdd
(compound annual growth rate). BdB:n viitetddn kdytti-
van laskelmassaan investointikausia, jotka olivat vuonna
1992 tehdyn sijoituspddtoksen kannalta merkityksetto-
mid, ja laskevan yksittdiset vuodet useaan kertaan otta-
malla huomioon kaikki mahdolliset sijoituksen kestoajat.
Luottolaitokset, joita BB oli kdyttinyt Saksan suurpank-
kien oman pddoman keskimdirdisen tuoton laskemises-
sa, eivdt olleet toisenlaisen ydinliiketoimintansa vuoksi
vertailukelpoisia WestLB:n kanssa. Jos BdB:n ilmoittama
16,6 prosentin keskimidrdinen tuotto puhdistetaan kai-
kista ndistd tekijoistd, tulokseksi saadaan arvo 5,8 pro-
senttia.

c) Synergiaedut

WestLB:n mukaan Wfa:mn liittdminen WestLB:hen tuotti
Wrfalle huomattavia kustannussddstoja. Kumpanakin
ensimmdisend vuotena Wfa:n henkilostomairad (aikaise-
min 588 henkilod: “entisen” Wfa:n henkilosto ja
WestLB:n asuntorakentamisosaston tyontekijit, joiden
kustannuksista Wfa:n oli vastattava ennen omaisuuden
siirtoa) voitiin supistaa 53 henkilolld. Wfa:n liittiminen
tuotti ensimmaisind vuosina yhteensd 13 miljoonan Sak-
san markan (7 miljoonan euron) vuosittaiset synergia-
edut. Henkilostomdardn supistamista ilmoitettiin jatket-
tavan niin, ettd vuotuiset siistdt voisivat kohota vuo-
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desta 1997 alkaen noin 25 miljoonaan Saksan markkaan
(13 miljoonaan euroon). Niiden médrien viitettiin hyo-
dyttdvin yksinomaan osavaltion asuntorakentamisen
tukemista. Toisessa asiakirjassa mainitaan vihintdan 35
miljoonan Saksan markan (18 miljoonan euron) vuotui-
nen synergiaetu.

Liittdmisen aikana WestLB oli ottanut vastatakseen
Wfan tyontekijoiden eldkejdrjestelmdn muuttamisesta
aiheutuneista [...] Saksan markan ([...] euron) kuluista
ja suorittanut tdtd tarkoitusta varten vastaavan suuruisen
maksun liittotasavallan ja osavaltioiden eldkelaitokselle.
Timidn maksun ilmoitettiin pienentivin Wfalle tulevai-
suudessa aiheutuvia kustannuksia.

d) Vapautukset veroista

WestLB:n  mukaan Wfain  vapauttaminen tietyistd
veroista vastaa Saksan vero-oikeudellista jdrjestelmad,
jonka mukaisesti kyseiset verot eivit koske laitoksia,
jotka palvelevat julkista tarkoitusta eivitka kilpaile veroja
maksavien laitosten kanssa. WestLB itse on tdysin kaik-
kien niiden verojen alainen, eiki sille ole Wfa:n nautti-
mista eduista mitddn hyotyd. Omaisuusveron kantami-
nen on WestLB:n antamien tietojen mukaan lopetettu
1pdivind tammikuuta 1997 ja elinkeinotoiminnan pédd-
omaveron kantaminen 1 pdivind tammikuuta 1998.

e) Vapauttaminen velvoitteista

Kyseisistd velvoitteista vapauttaminen oli tapahtunut
ennen omaisuuden siirtoa ja sithen liittynyttda Wfa:n
omaisuuden arviointia. Mainittu 4 miljardin Saksan mar-
kan (2,05 miljardin euron) maidrd koski ndin ollen tilan-
netta, joissa velvoitteita ei endd ollut. Koska korvaus liit-
tyi tahdn maarddn, WestLB ei hy6tynyt vapautuksesta.

IV SAKSAN HALLITUKSEN HUOMAUTUKSET

Saksan hallituksen kisityksen mukaan toimenpiteeseen
ei sisilly EY:n perustamissopimuksessa tarkoitettua
valtiontukea WestLB:n hyvidksi. Nordrhein-Westfalenin
osavaltio saa kohtuullisen markkinatilannetta vastaavan
korvauksen. Muiden WestLB:n osakkaiden osalta menet-
tely ei myoskddn sisdlld valtiontukea, koska omistus-
rakenteen sdilyttiminen Wfa:n liittdimisen jilkeen on
WestLB:n maksaman kohtuullisen korvauksen perus-
teella oikeutettua. Wfa:ta koskevat verovapautukset eivit
myoskddn sisiltdneet WestLB:n hyviksi myonnettyd val-
tiontukea, koska ne eivit vaikuttaneet pankin kaupalli-
seen liiketoimintaan.

Saksan hallituksen kisityksen mukaan komissio saa tut-
kia tapausta vain investointipddtoksen ajankohtana eli
vuoden 1991 lopussa vallinneiden olosuhteiden perus-
teella. Osavaltion sijoituspddtds on voinut perustua vain
ndihin olosuhteisiin. Myohemmit kysymykset ja tapah-
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tumat kuten BEKred:in hyviksyntd vakuutena olevalle
pddomalle ja Wfa:n omaisuuden ja velvoitteiden vuotui-
nen arviointi ja liittiminen WestLB:n taseeseen eivit
kuulu komission tutkimuksen kohteisiin.

Saksan hallituksen mukaan ajatus Wfan liitimisestd
WestLB:hen on periisin jo 70- ja 80-luvuilta. Syynd
ilmoitetaan olleen asuntorakentamisen tuen tehostami-
nen. Ennen liittdmistd oli menettely lainan saamiseksi
asuntorakentamista varten ollut varsin monimutkainen,
koska toimivaltaisten viranomaisten lisdksi siithen osallis-
tuivat myos Wfa ja WestLB. WestLB:n sisilld oli ollut
oma asuntorakentamisen tukiosasto, jonka kustannuk-
sista Wfa vastasi. Tamd rakenne merkitsi kaksinkertaista
henkilostod, kaksinkertaisia asiakirjoja ja muita tehok-
kuutta heikentdvid puutteita. Liittdmisestd alkaen tuen-
saajien on tarvinnut asioida aikaisempien kahden sijasta
endi yhden osapuolen kanssa.

Liittotasavallan hallitus viittda edelleen, ettdi WestLB olisi
voinut tayttdd uudet vakavaraisuusperusteet myos hank-
kimalla tdydennyspddomaa. Pankin toimintakyvyn var-
mistamiseksi pitkalld aikavililld oli kuitenkin ollut jarke-
vid korottaa ydinpddoman mdairad. Tamin kaiken viite-
tddn osoittavan, ettd omaisuuden liittdimisen perimmai-
nen syy ei ollut WestLB:n oman pddoman korottaminen,
vaan mahdolliset synergiaedut ja asuntorakentamisen
tukimenettelyn parantaminen. Vakavaraisuusvaatimusten
muuttuminen toimi yksinomaan sysiyksend toimenpi-
teen toteuttamiselle.

Asiaa koskevassa lakialoitteessa on viitteen mukaan jo
todettu, ettdi osavaltion asuntorakentamisrahasto oli
sidottava tarkoitukseensa, sen ydintoiminta turvattava ja
asuntorakentamispolititkan toteuttamisvilineet siilytetti-
vi. Siksi WestLB:n oli hoidettava Wfa:ta organisatorisesti
ja taloudellisesti itsendisend laitoksena, joka laatii oman
tilinpaatoksensa. Jos WestLB:n toiminta lakkaisi, osavalti-
olla olisi etuoikeus Wfamn netto-omaisuuteen. Kaikki
Wfan tulot on aina kiytettdvd asuntorakentamisen
tukeen. WestLB voi kiyttdd pankkivalvontaa koskevan
lainsdddinnon mukaisiin tarkoituksiin vain sen osuuden
Wifa:n omista varoista, jota timd ei itse tarvitse pda-
omansa perustaksi. Valvontaa, tiedottamista ja yhteistoi-
mintaa koskevien nimenomaisten siidntéjen myotd osa-
valtio sdilyttdd itsellddn erityiset oikeudet vaikuttaa
Wifa:N toimintaan.

Ulkoapiin tarkasteltuna erityisvaraus oli rajoittamaton
vakuus. WestLB:n mahdollisen konkurssin tai selvitys-
tilan yhteydessd velkojilla ilmoitetaan olevan viliton
oikeus perid saataviaan Wfann erityisvarauksesta. Mah-
dolliset tappiot voidaan tasata tdysin erityisvarauksen
avulla. Yrityksen sisdlli WesLB:n osakkaat ovat kuitenkin
jarjestdneet toisin oikeudet, joiden mukaisesti Wfamn
omaan pidomaan voidaan puuttua. Wfa:n omaisuus on
vasta toissijaisena vakuutena WestLB:n muun oman pai-

115)

(116)

(117)

oman jilkeen. Koska timd sisdinen sopimus ei koske
oikeudellista vastuuta ulospiin, BAKred hyviksyi 30 pdi-
vind joulukuuta 1992 4 miljardin Saksan markan (2,05
miljardin euron) erityisvarauksen ydinpddomaksi.

1 Markkinataloussijoittajaa koskeva periaate

Saksan hallitus huomauttaa, ettd osavaltiolla ei ollut
minkainlaista velvollisuutta suunnitella Wfa:n liittimisen
vaihtoehtona myos yksityistimistd, joka olisi antanut
WestLB:lle mahdollisuuden kéyttdd hyvikseen pddoma-
markkinoita ja hankkia ndin tarvitsemansa oman pii-
oman. Osavaltio ei ollut viitteen mukaan velvollinen
avaamaan WestLB:td yksityiselle pddomalle. Tami olisi
ristiriidassa  EY:n perustamissopimuksen 295 artiklan
kanssa.

WestLB:n kokonaiskannattavuuden nostaminen ei ollut
liittohallituksen mukaan tarpeen, koska toimenpiteet
tuoton lisddmiseksi ovat vilttdimattomid vain siind
tapauksessa, ettd valtio sijoittaa pddomaa tappiolliseen
yritykseen. Tuomioistuin on viitteen mukaan soveltanut
markkinataloussijoittajaa  koskevaa periaatetta ainoas-
taan, jos kysymyksessd ovat olleet valtion toimenpiteet
tappiollisten yritysten ja rakenteellisesta ylituotannosta
kirsivien toimialojen hyviksi. Oikeuskidytinnostd ei
voida niin ollen paitelld, ettd komissio voisi tutkia val-
tion investointeja terveisiin ja kannattaviin yrityksiin saa-
dakseen selville, onko kyseisten investointien tuotto
vdhintddn keskimdirdinen. Valtio voi ottaa huomioon
myo6s pitkdaikaisia strategisia perusteita, silli on tietty
yritystaloudellinen péitintivalta eikd komissiolla ole
oikeutta tutkia timin toimivallan puitteissa tehtyjd yri-
tystoimintaan kuuluvia paitoksid. Néin ollen komissio ei
saanut edellyttdd tiettyd vihimmaistuottoa, jos oletetaan,
ettd kyseiset yritykset eivit ole pitkdlld aikavililld tap-
piollisia. Keskimairaiset tuottoluvut merkitsevit myos
vddjdamattd, ettd monien yritysten kannattavuus on alan
keskiarvoa alhaisempi. Lisdksi on epdselvdd, mitkd yri-
tykset ja mitkd ajanjaksot olisi otettava huomioon kes-
kimaardisid tuottolukuja laskettaessa. Valtio ei ole viit-
teen mukaan velvollinen noudattamaan yritystoimintaan
liittyvissd pédtoksissddn yksinomaan kannattavuusperus-
teita. MyOs yksityinen sijoittaja voi ottaa huomioon
aivan muita ndkokohtia. Yritystoiminnan vapauteen
kuuluu jatkaa kannattavuudeltaan keskitasoa heikompien
yritysten toimintaa ja osoittaa niille lisipddomaa. Valtion
osalta raja on liittohallituksen mukaan vedettivd vasta
sithen, jos toimenpide ei endd ole yksityisen sijoittajan
mahdolliseen kiyttdytymiseen verrattuna lainkaan talou-
dellisesti perusteltavissa.

Suoritettu omaisuuden siirto oli kuitenkin my6s markki-
nataloussijoittajaa koskevan periaatteen kannalta perus-
teltu toimenpide, jonka yksityinenkin omistaja olisi voi-
nut tehda. Siirrettyd omaisuutta ei voinut sen sidotun
kiyttotarkoituksen vuoksi verrata tavanomaiseen oman
pddoman lisdykseen, ja Wfa:n liittiminen WestLB:hen oli
kaupallisesti katsoen jirkevin ja tehokkain tapa kayttdd
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Wfa:n omaisuutta. Liittimilli Wfamn  omaisuuden (120) Koska osavaltio sqi kiintedn, kohtuullisen korvauksen ja
WestLB:hen osavaltio oli sijoittanut sen mahdollisimman WestLB oli ollut koko ajan ja oli edelleen kannattavasti
tuottavasti. Jos Wfamn pddomaa verrataan yksityiseen, toimiva yritys, joka kykeni epdilemdttd maksamaan sovi-
yleishyodyllistd tarkoitusta varten sidottuun omaisuuteen tun korvauksen, WestLB:n oman pdioman todellisen
(esimerkiksi sddtioon), kyseisen omaisuuden yksityinen tuoton suuruudella ei ollut merkitystd. Nain ollen osaval-
omistaja olisi toiminut samalla tavalla saadakseen muu- tiolla ei ollut syytd vaatia pankilta sen kannattavuuden
hun tarkoitukseen kelpaamattoman kiyttotarkoituksel- parantamista.
taan sidotun omaisuuden taloudelliseen kayttoon.

2 Kohtuullinen korvaus pidomasta

(118) Saksan hallituksen mielestd Wfa:n omaisuuden julkinen
kayttotarkoitus merkitsee yleiseen taloudelliseen etuun . .
liit)t,tyvéiéi tehtdvdd, jonka val}\lzomiseen komissiolla ei EY:n (121) S.a}ksan }}allltuksen dkasnyll(sicln “ﬁ,“kaa‘ll WestIEB maksl:l;l.a
perustamissopimuksen 295 artiklan nojalla ole oikeutta. siirretysta omaisuu estla. ohtuu ll(s en korvauksen. Halli-
Jasenvaltioilla on oikeus hankkia itselleen tallaisia tiet- tus vaittdd, ettd osavaltio on koko ajan pitanyt stirron
tyyn kittotarkoitukseen sidottuja padomia. ehtona WestLB:n maksamaa korvausta kaytettayaksgﬁp

saamastaan pddomasta. Korvauksen suuruudesta ja maa-
ritysperustasta oli kdyty asianomaisten kesken yksityis-

(119) Saksan hallituksen kisityksen mukaan on tukioikeudelli- llzohta1s.1al"neﬁvott.el(lilja. Koslfakyuo.r}flg. 1991 eti ll(lmt?g
sesti yhdentekevidd, milld tavoin kohtuullinen korvaus aan vield ollut tiedossa, minkd mddrdn BAKred hyvik-
maksetaan. Koska osavaltio saa kohtuullisen korvauksen, SY181 Xdlnpaaomaks1, korvaulfsesta .Oh sovittu omaisuu-
sen osuuden kasvattaminen WestLB:ssd ei olisi ollut tar- lc(lenk511rr9n Fapahtuesia vamn 'p(?rlltlflatteessa mutta et
peellista eikd perusteltua, koska osavaltio olisi nidin saa- onkreettisesti. Korvauksen tosiasiallinen 0,6 prosentin
nut taloudellista lisdetua vastikkeetta. Tallainen osuuk- maarla Vahv1stettur'1 myohgzlnmm vuonna 199;’ kun neulj
sien kasvattaminen ei olisi mydskddn vastannut Wfamn E?tte ut \SVT(SH‘B'}? H.mul en qmlsta)lin .a.nsl?a ot
omaisuuden erityistd luonnetta (maksuvalmiuden puut- kflyty( ). Sa sari. 1a ltlus, e to1m1i[(tanut. OMISSIONE asta-
tuminen, yrityksen sisilld toissijainen vakuus). Mydskain Ij0ja, joissa olisi selvitetty tarkemmin taman varlzon
tietyt Wfa:n omaisuuden kanssa verrannolliset pddoma- madrdytymisperusteita. Sen sijaan se vdittdd, ettei kor-
markkinainstrumentit eivit oikeuta ddinoikeuteen. Koska Vguksen .suuruude.n maaraﬁymlgperustellla __OHUt tuki-
sovittu korvaus oli kohtuullinen, muut osakkaat eivit o1keuc.1ell1sta .merkltyste.i vaan stmomaan nnd.en tulok-
saaneet niille tavanomaisissa markkinatalouden olosuh- sella,.]oka oli k ohtuull%nen. Kiinted k(_)rval,ls oli makset-
teissa kuulumatonta tuloa, eiki WestLB:n houkuttele- tava ]aquelp01§esta voitosta ennen .0.51go.n]akoa. Jos kor-
vuus muiden sijoittajien kannalta timin vuoksi myos- vausta el Jonak1p vuotena maksettaisi voiton puuttuessa,
kddn lisddntynyt. Koska WestLB:lld oli lisiksi pysyvit seuraavina vuosina korvaavat mgksut elvat ole 01keqtet-
osakkaat eikd se voinut saada uusia (yksityisid) osakkaita, tuja ( )..HMam.ltusta 0,6 prpseI? tin korvauksesta kq1tuu
ei edes teoreettisesti ajatellen liian alhainen korvaus olisi WestLB:lle noin 1,1 prosentin kustannus ennen veroja.
vaikuttanut mahdollisiin yksityisiin sijoittajiin. Vaikka
toiset osakkaat saisivatkin tosiasiallista etua, olisi vaiku- (122) Seuraavassa taulukossa on lueteltu WestLB:n korvauk-

tus sdistokassoihin siitd huolimatta aivan liian vihiinen,
jotta silld olisi merkitysta.

sena siirretystd omaisuudesta osavaltiolle suorittamat
maksut.

(123) Taulukko 6: WestLB:n maksama korvaus Wfa:n omaisuuden siirrosta (Saksan hallituksen antamien

tietojen mukaan)

(miljoonaa Saksan markkaa)

1992 1993 1994 1995 1996 1997
Korvaus (ennen veroja) (-] [-] [-] [..] [-] [-]
Maksu Wia:n henkiloston elikesaatavien kattamiscksi PN EEREEN
Osavaltiolle maksettu korvaus yhteensi [...] [...] [...] [..] [...] [...]

(*%) Korvauksen mairéksi vahvistettiin 0,6 prosenttia vuodessa 11 pii-

vind marraskuuta 1993 piivityssd kokonaissopimuksen poytakir-
jamuistiossa.

(%%) Saksan hallitus viittdd, ettd osakkaat ovat sopineet keskendin til-
laisten korvaavien maksujen suorittamisesta, vaikka WestLB ei ole
oikeudellisesti velvollinen niiti maksamaan.
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(124) Saksan hallitus esitti ulkopuolisen konsulttiyrityksen

WestLB:n toimesta laatiman selvityksen siitd, kuinka
suuri kohtuullinen korvaus olisi ollut vuonna 1991 pii-
omasta, jonka riskirakenne vastasi Wfa:n pddoman ris-
kirakennetta. Asiantuntijalausunnoissa tarkastellaan seka
yrityksen ulkoista ettd sisdistd riskirakennetta ja ehtoja,
joilla korvauksia maksetaan. Kohtuullisen korvauksen
maédrittdmiseksi niitd ominaisuuksia verrataan erilaisiin
kansainvilisilli pddomamarkkinoilla tarjottaviin péi-
omainstrumentteihin. Vertailua selitetdidn seuraavassa
kappaleessa. Lausunnoissa paddytddn suuruudeltaan
0,9—1,4 prosentin kohtuulliseen korvausmairaan.
Koska 0,6 prosentin korvaus merkitsee WestLB:lle 1,1
prosentin kustannusta ennen veroja, korvaus katsotaan
kohtuulliseksi. Taman suoran korvauksen lisiksi on otet-
tava huomioon myds omaisuuden siirrosta aiheutuvat
synergiaedut (katso jiljempana).

a) Vertailu muihin padomainstrumentteihin

(125) Lausunnot perustuvat havaintoon, ettd pddomainst-

rumentin tuotto riippuu sen riskirakenteesta, eli mitid
suurempi riski on, sitd korkeampi on riskipreemio eli
korkoero verrattuna varmoihin valtion obligaatioihin.
Siksi seuraavat kolme tekijad ovat erityisen merkittdvid
analysoitaessa pddomainstrumentin riskirakennetta: sidn-
nollisten korkojen maksumenettely, sijoittajan asema toi-
minnan ollessa jatkuvasti tappiollista ja sijoittajan asema
konkurssin tai selvitystilan yhteydessd. Lausunnoissa
kuvataan useiden rahoitusmarkkinoilla esiintyvien paa-
omainstrumenttien (kantaosakkeiden, ddnettomien osak-
kuuksien, voitto-osuustodistusten, perpetual preferred
share -osuuksien, trust preferred security -todistusten ja
toissijaisten velkakirjojen) eri ominaisuuksia (*”) ja verra-
taan niitd Wfa:n omaisuuteen. Lausuntojen mukaan
Wifa:n omaisuus muistuttaa eniten voitto-osuustodistuk-
sia, perpetual preferred share -osuuksia ja ddnettomii
osakkuuksia (28). Saksassa ei hyviksytd mainituista paa-
omainstrumenteista trust preferred share -todistuksia
eikd perpetual preferred share -osuuksia. Lausuntojen
mukaan Saksassa vuoden 1991 lopussa tarjolla olevat
ydinpadomakelpoiset pidomainstrumentit olivat kanta-
osakkeita, etuoikeutettuja osakkeita ja ddnettomid osak-
kuuksia.

(126) Lausunnoissa korostetaan, ettd Wfa:n omaisuus olisi

WestLB:n konkurssin yhteydessd velkojien kiytettivissd
(vakuusasema). Samanaikaisesti WestLB voisi rajoituk-
setta tasoittaa tappioitaan Wfamn erityisvarauksella

(*) Kuvaus koskee seuraavia ominaisuuksia: instrumentin liikkeeseen-

laskumaa ja liikkeeseenlaskijan maa, asema pankkivalvonnan kan-
nalta, tavanomainen maturiteetti, kohtelu konkurssin tai selvitys-
tilan tapahtuessa tai osallistuminen tappioihin, mahdollisuus mak-
saa takaisin ennen erdpdivad, mahdollisuus lykitd koron maksua ja
mahdollisuus kumuloituun maksun lykkaykseen.

Toisessa versiossa Wfa:n omaisuutta verrataan vain voitto-osuus-
todistuksiin ja perpetual preferred stock -osuuksiin, toisessa taas
kaikkiin niistd kolmesta instrumentista.

127)

(128)

(129)

(130)

(tappiontasausasema). Sisdiset sopimukset ja Wfan
omaisuuden sitominen tarkoitukseensa olisivat téssi
tapauksessa merkityksettomia. Sisdisissd suhteissa erityis-
varaus olisi kuitenkin toissijaisena vakuutena WestLB:n
muun oman pidoman jilkeen, ja tdmd olisi sijoittajan
pdatosten kannalta ratkaisevaa.

Tappiontasausaseman kannalta Wfa:n eritysvarausta voi-
daan verrata perpetual preferred share -osuuksiin. Koska
Wifa:n erityisvaraus otettaisiin kdyttoon — voitto-osuus-
todistusten (jotka ovat tdydennyspidiomaa) tavoin —
vasta siind tapauksessa, kun WestLB:n muu ydinpdioma
olisi kdytetty loppuun ja myds voitto-osuustodistukset
olisi muun ydinpddoman ohella jo otettu osittain kiyt-
toon, sithen liittyva riski on pienempi kuin voitto-osuus-
todistuksiin kohdistuva riski. Sama koskee myos ddnet-
tomid osakkuuksia.

Vakuusaseman kannalta tarkasteltuna erityisvaraus otet-
taisiin  huomioon muun ydinpddoman jilkeen mutta
ennen dinettdmiid osakkuuksia, voitto-osuustodistuksia
ja muuta tdydennyspddomaa. Ndin ollen Wfan erityis-
varaukseen kohdistuva riski olisi suurempi kuin voitto-
osuustodistuksiin ja ddnettomiin osakkuuksiin kohdis-
tuva riski. Myos vakuusasemaan liittyvin riskirakenteen
osalta Wfamn erityisvaraus voidaan rinnastaa perpetual
preferred share -osuuksiin. Koska lausuntojen mukaan
WestLB:n konkurssin todennikdisyys on ddrimmiisen
pieni, titd riskid ei kuitenkaan tarvitse kdytinnossd ottaa
huomioon ja sijoittaja voi arvioida riskikustannukset
hyvin alhaiseksi.

Korko Wfa:n pddomalle maksetaan jakokelpoisesta voi-
tosta, ja silli on osinkoihin ndhden etuoikeus. Jos voitto
ei riitd, korvausta ei makseta. Tdma jdrjestely vastaa peri-
aatteessa perpetual preferred share -osuuksien asemaa.
Voitto-osuustodistusten riski on pienempi, koska saa-
matta jadneiden korkojen maksua lykitddn ja ne kumu-
loituvat maksettaviksi mychempind vuosina. Myds
ddnettomien osakkuuksien tuotto voidaan maksaa
kumulatiivisesti myohemmin. Wfamn erityisvarauksen
osalta tuoton saamatta jadmisen riski koskee vain riski-
preemiota (jonka syynid ovat maksuvalmiutta rajoittavat
tekijit, katso jiljempdnd), kun taas kummankin muun
instrumentin riski kohdistuu koko arvopaperiin (ilman
riskid madritettyyn korkoon ja riskilisidn). Koron mak-
suun kohdistuva riski on siksi Wfamn erityisvarauksen
osalta hieman alhaisempi kuin kolmen muun instrumen-
tin osalta.

Lausunnoissa pdddytddan sithen, ettd Wfan erityisva-
rausta koskevan riskipreemion pitéisi olla pienempi kuin
voitto-osuustodistusten ja ddnettémien osakkuuksien ja
my0s perpetual preferred share -osuuksien riskipreemio.
Riskipreemion ennen veroja todetaan olleen perinteisesti
voitto-osuustodistuksilla 1,0—1,2 prosenttia, ddnetts-
milld osakkuuksilla 1,1—1,5 prosenttia ja perpetual pre-
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131)

(132)

(30

(32

ferred share -osuuksilla 1,5—2,0 prosenttia (*°). (Kantao-
sakkeita koskevaksi vastaavaksi arvoksi ilmoitetaan
2,8—3,3 prosenttia (*°).) Wfamn erityisvarauksen osalta
korvaukseski vuosilta 1993—1996 lasketaan 1,1 pro-
senttia (*!). Vuoden 1992 arvoksi ilmoitetaan 255 pro-
senttia (*2). Myos synergiaedut on otettava huomioon.
Lausunnoissa pdddytddn tulokseen, jonka mukaan
WestLB:n maksama korvaus oli ollut vuonna 1992 liian
korkea ja vuosina 1993—1996 kohtuullinen.

b) Maksuvalmiutta rajoittavat tekijat

Kiteisvarojen syottdminen yritykseen lisdd sen omien
varojen mdarad ja maksuvalmiutta. Kiteisvarat voidaan
sijoittaa uudelleen ja ne voivat tuottaa korkoa, mistd
sijoittaja ~ vaatii ~ korvauksen. = Wfan liittdminen
WestLB:hen kasvatti timdn omia varoja mutta ei pa-
rantanut maksuvalmiutta. Wfa:n pddoma on sidottu
asuntorakentamisen tukeen. Koska WestLB ei saanut
kiteistd pddomaa, se ei voinut sijoittaa kiteisvaroja
uudelleen, vaan sen oli titd tarkoitusta varten parannet-
tava maksuvalmiuttaan pddomamarkkinoiden avulla.
Tastd aiheutui lisdd korkokuluja. Tdmin maksuvalmiu-
den puuttumisen vuoksi osavaltio voi asiantuntijalausun-
tojen mukaan vaatia vain korvausta, joka on riskipree-
mion suuruinen eli vastaa investoinnin kokonaistuoton
ja vastaavanlaisista valtion obligaatioista saatavan tuoton
vilistd erotusta.

Lisdksi ilmoitetaan, ettd maksuvalmiutta tarvitaan kay-
tinnollisesti katsoen kaikissa luottolaitoksen aktiivisesti
toteuttamissa riskid sisdltdvissi liiketoimissa, kuten
swap-, forward- ja johdannaiskaupoissa. Vain vakuuksien
ja takauksien antaminen on mahdollista ilman kiteis-

(*%) Koska perpetual preferred share -osuuksia ei ole Saksassa saatavil-

la, laskelmissa kéytettiin niitd koskevia tietoja Yhdysvaltojen ja Bri-
tannian markkinoilta.

Tutkimuksessa kdytetddn ndiden riskipreemioiden laskemiseen niin
sanottua capital asset pricing model -menetelmdd. Menetelmi
perustuu ilman riskid médritettyyn korkoon (tdssd tapauksessa Sak-
san valtionobligaatioiden, joiden jiljelld oleva laina-aika on 10
vuotta, 8,26 prosentin korko vuoden 1991 lopussa), johon lisitddn
markkinatietojen mukainen oman pddoman riskilisi (tdssd 3,0—4
prosenttia): titd arvoa korjataan kertoimella, joka vastaa kyseisen
yrityksen jérjestelmariskia markkinakokonaisuuteen verrattuna
(tdssd kerroin on 0,77 prosenttia, joka on laskettu kahden saksalai-
sen pankin, BHF-Bankin ja IKB:n markkinatuloksen perusteella).
Tdmdén arvon perustana ovat 0,6 prosentin korvaus, vuoteen 1993
voimassa ollut 46 prosentin ja sen jilkeen 42 prosentin tulovero-
aste sekd solidaarisuuslis, joka oli vuonna 1992 3,75 prosenttia,
vuonna 1993 0 prosenttia ja sen jilkeen 7,5 prosenttia.

Tdmd johtuu ensiksi siitd, ettd BAKred hyviksyi erityisvarauksen
vasta 30 pdivind joulukuuta 1992, joten laskelmassa kaytetdin
lahtokohtana tosiasiallisesti WestLB:n kdytettdvissd ollutta vain
[...] Saksan markan ([...] euron) médrdd, ja toiseksi siitd, ettd
WestLB maksoi vuonna 1992 [...] Saksan markkaa ([...] euroa)
Wfa:n tyontekijoiden tulevia elikesaatavia, ja titd madrdd késitel-
ladn WestLB:n kyseisend vuonna osavaltiolle maksamana korvauk-
sena.

(133)

(134)

(135)

(136)

137)

varoja, mutta tillaiset lilketoimet eivit myoskddn ndy
pankin taseessa.

Huomioon otettavien jélleenrahoituskustannusten perus-
tana olisi kédytettdva riskittomien Saksan valtion pitka-
aikaisten (laina-aika kymmenen vuotta) obligaatioiden
korkoa. Vuoden 1991 lopussa niiden jalkimarkkina-
korko oli 8,26 prosenttia. WestLB:n todelliset keskimaa-
rdiset jélleenrahoituskustannukset olivat marraskuussa
1991 tutkimuksen mukaan [...] prosenttia.

¢) Korvauksen laskemisen perustana oleva pddoma

Kokonaissopimuksen erddn poytakirjamuistion mukaan
korvaus on maksettava siitd osasta Wfan erityisvarausta,
jonka WestLB keskimdirin kayttdd vuosittain oman lii-
ketoimintansa tukemiseen, ja ensimmiinen maksu on
suoritettava vuonna 1993. WestLB ei kuitenkaan todelli-
suudessa maksa korvausta kiytetystd vaan kdytettdvissd
olevasta osasta eli siitd erityisvarauksen osasta, jota Wfa
ei tarvitse oman liiketoimintansa tukemiseen.

Niin sanottu loppupddoma eli se erityisvarauksen osa,
jonka Wfa tarvitsee oman liiketoimintansa tukemiseen,
ja 1,9 miljardia Saksan markkaa (970 miljoonaa euroa),
joka on WestLB:n taseessa omana pidomana mutta jota
BAKred ei ole hyviksynyt ydinpdiomaksi, ei hyodytd
WestLB:td taloudellisesti, koska silli ei ndin ollen voi
tukea riskid sisdltivid aktiivisia liiketoimia. Taseessa
nidkyvd 1,9 miljardia Saksan markkaa (970 miljoonaa
euroa) on vain arvonmddrityksen tuloksena saatu erotus.
Koska luokitusyritykset ja markkinakokemusta omaavat
sijoittajat kiinnittdvdt huomiota vain hyviksyttyyn maa-
rddn, kyseiset 1,9 miljardia Saksan markkaa (970 miljoo-
naa euroa) ovat WestLB:lle taloudellisesti merkityksetto-
mid. Yksikddn yksityinen sijoittaja ei voi vaatia tdstd
markkinoilla korvausta, koska pankilla on aina muita
mahdollisuuksia hankkia markkinoilta (esimerkiksi taval-
lisena kiteisvarojen lisdyksend) omaa péddomaa, joka
hyviksytddn ydinpddomaksi.

Liittotasavallan hallituksen mukaan Wfa:n vastaava ja
vastattava diskontataan vuosittain, jotta omaisuus voi-
daan ndyttdd nettomdirdisend WestLB:n taseessa. Koska
saadut lyhennykset ja korot annetaan pitkilld aikavalilla
uudelleen halpakorkoisina asuntorakennuslainoina asiak-
kaille, Wfa:n omaisuuden nimellisarvon kasvu on mah-
dollista, vaikka sen diskontattu arvo ja riskipainotettu
arvo pienenevat.

d) Synergiaedut

Saksan hallituksen antamien tietojen mukaan osavaltio
odotti Wfaxn liittdmisen tuottavan synergiaetuja, joiden
vuotuinen mdaird ylittdisi pitkalld aikavililli 30 miljoo-
naa Saksan markkaa (15 miljoonaa euroa). Edut johtuisi-
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vat tukimenettelyn yksinkertaistumisesta ennen kaikkea
tehtdvien aikaisempien péillekkdisyyksien poistuessa, tie-
donkulun yksinkertaistuessa ja nopeutuessa sekd koordi-
nointitarpeen vihetessi. Wfa tarvitsee liittdmisen jilkeen
vihemman henkilokuntaa eikd sen tarvitse endd suorit-
taa korvauksia toistd, jotka WestLB:n asuntorakentami-
sen tukiosasto teki aikaisemmin Wfa:n puolesta. Osaval-
tion odotusten ilmoitettiin tdyttyneen ja Wfa:n liittdmi-
sen WestLB:hen olleen liiketaloudellisesti katsoen ainoa
tapa, jolla nimi synergiaedut oli mahdollista saavuttaa.
Lisiksi tapa, jolla synergiaedut saavutettiin, kuuluu EY:n
perustamissopimuksen 295 artiklassa turvattuun osaval-
tion taloudellisen toimintavapauden piiriin.

Saksan hallitus huomauttaa, ettd WestLB oli maksanut
vuonna 1992 [...] Saksan markkaa ([...] euroa) Wfa:n
tyontekijoiden nykyisid ja tulevia eldkesaatavia, mika
vihensi Wfalle tulevaisuudessa aiheutuvia menoja.
Ndmid maksut kuoletetaan WestLB:n kirjanpidossa 15
vuoden kuluessa [...] Saksan markan ([...] euron) vuo-
tuisina erind.

3 Vapautukset veroista

Wfa:n vapauttamisen omaisuusverosta, elinkeinotoimin-
nan pidomaverosta ja yhteisoverosta ilmoitetaan johtu-
van Saksan verojirjestelméstd. Wfa ja muut julkisoikeu-
delliset yritykset oli vapautettu veroista, koska ne eivit
kilpailleet veronalaisten rahoituslaitosten kanssa, vaan
valtio oli perustanut ne erityisid tukitarkoituksia varten.
Verovapauden vuoksi sddstyneiden varojen ansiosta val-
tion tarvitsi osoittaa vihemmin tukea Wfa:n toimintaa
varten. WestLB maksoi koko tuotostaan (siis myds
Wifa:n omalla pddomalla tuetusta kilpailuun perustuvasta
toiminnasta kertyvistd tuotosta) tdydet verot eikd saanut
Wfa:n verovapaudesta mitdidn taloudellista etua, koska se
ei lisinnyt ydinpddomaksi hyviksytyn pddoman maarda.
Vaikka verovapaus nostaisikin hyviksytyn pddoman
méirdd, WestLB ei hyotyisi tdstd, koska sen olisi tilloin
maksettava erotuksesta kohtuullinen korvaus.

Omaisuusveron ja elinkeinotoiminnan pdiomaveron
osalta omaisuutta voi verottaa vain kertaalleen ja vero-
tuksen on tapahduttava omaisuuden  vilittoman
kiyttoonoton yhteydessi. Koska Wfa:n omaisuus on
tassd valittoman kdyttoonoton vaiheessa eli sitd asunto-
rakentamisen tukemiseen kéytettdessi verovapaata, sitd
ei voi endd verottaa myohemmdn, toissijaisen kdyttoo-
noton yhteydessi. Tama olisi Saksan laillisen verotusjar-
jestelmdn vastaista. Sama koskee yksityisen verovapaan
yksikon littdmistd yksityiseen pankkiin. Koska verova-
pauksista ei koidu WestLB:lle vastikkeetonta taloudellista
hy6tyd, ne eiviat myoskdin sisdlld valtiontukea. Elinkei-
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notoiminnan pidomaveroa ja omaisuusveroa ei lisiksi
ole vuodesta 1997—1998 alkaen endd kannettu, koska
liittotasavallan ~ perustuslakituomioistuin Bundesverfas-
sungsgericht on péittinyt, ettd ne ovat perustuslain vas-
taisia.

4 Vapauttaminen velvoitteista

Saksan hallitus ilmoittaa, ettd takausveloitteesta vapaut-
taminen esti osavaltion asuntorakentamisen tukirahaston
jatkuvan supistumisen sille vuosittain kertyvien velvoit-
teiden vuoksi. Vapauttaminen ei vihennd osavaltion
omaisuutta, silli Wfan lakkauttamisen yhteydessd sille
siirtyisi yhtd suuri asuntorakentamisen tukirahasto.
Koska Wfa:lta poistetut velvoitteet olisi pantu tdytinto6n
vain tallaisessa lakkauttamistapauksessa, ei takausvelvoit-
teesta vapauttaminen muuttanut osavaltion taloudellista
kokonaistilannetta. Osavaltio on loppujen lopuksi vain
luopunut itseensd kohdistuvasta vaatimuksesta.

Kun BAKred arvioi Wfa:n oman pddoman mdairad, se oli
ottanut vapauttamisen velvoitteista huomioon, ja arvion
perusteella WestLB maksoi kohtuullista korvausta. Siten
takausvelvoitteesta vapauttaminen ei ollut tuottanut
WestLB:lle minkainlaista taloudellista hyotya.

5 Huomautukset asianomaisten huomautuksista

Kummankin pannkiyhdistyksen huomautuksista Saksan
hallitus vaittdd, ettd yleisluontoisia syytoksid ei ollut
perusteltu tosiseikoilla eikd luottolaitosten esittimilld
WestLB:n toimintaa markkinoilla koskevilla konkreetti-
silla kanteluilla. Erddssd huomautuksista esitetty kysymys
viranomaisvastuusta ja takaajan vastuusta ei liittynyt tar-
kasteltavana olevaan tapaukseen ja sitd olisi késiteltava
muussa yhteydessa.

BdB:n huomautuksesta Saksan hallitus toteaa, ettei
Wfann liittdminen ollut tilapdisratkaisu, vaan perustui
pitkdan strategiseen harkintaan, jonka tavoitteena oli eri-
tyisesti Wfa:n tehokkuuden lisddminen. Tuomioistuimen
oikeuskdytinnossd ei ole tapausta, jossa valtion tekemi
investointi terveeseen ja kannattavasti toimivaan yrityk-
seen olisi katsottu valtiontueksi. BdB:n tarkoittama
tapaus koskee yrityksid, joiden toiminta on ollut tappiol-
lista. Koska WestLB on perustamisestaan ldhtien tuotta-
nut aina voittoa, markkinataloussijoittajaa koskevaa peri-
aatetta ei voida soveltaa tihdn tapaukseen. Titd kantaa
tukee tuomioistuimen oikeuskdytinto, jossa kyseistd
periaatetta ei ole koskaan sovellettu terveisiin ja kannat-
taviin yrityksiin. Yksityinenkédn sijoittaja ei aina kiytd
perusteena odotettavissa olevaa tuottoa, vaan ottaa huo-
mioon muita strategisia nikokohtia. Myonnettdessd tukia
yritysten pelastamiseksi ja niiden rakenteiden uudistami-
seksi on otettava huomioon muita perusteita kuin koro-
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tettaessa kannattavan yrityksen pddomaa. Valtion teke-
mid investointeja ei voida arvioida kiyttien perusteena
yksinomaan sitd, onko alan keskimaddrdinen kannatta-
vuus saavutettu. Muutoin jokainen investointi, jonka val-
tio tekee keskimdirdistd alhaisempaa kannattavuutta
osoittavaan pankkiin, olisi valtiontukea, samalla kun
yksityisten sijoittajien investoinnit samaan yritykseen oli-
sivat mahdollisia. Sijoittajat eivdt perusta toimintaansa
alan keskimairdiseen kannattavuuteen, vaan tulevaisuu-
denodotuksiin.

Valtiontukia koskevat sddnnot oikeuttavat tutkimaan
vain Wfa:n omaisuuden siirron ehdot mutta ei kyseisen
omaisuuden erityispiirteitd, jotka ovat EY:n perustamis-
sopimuksen 295 artiklan suojaamia. Koska mainittu
artikla turvaa Wfan omaisuuden erityisluonteen,
WestLB:hen liitettyd Wfamn pddomaa ei voi verrata
tavanomaiseen kiteisen oman pddoman lisaykseen. Myos
siviilioikeuden piiriin kuuluva sditié voitaisiin siirtda
Wfa:n tavoin ilman, ettd timd muuttaisi tuottojen sidot-
tua kayttotarkoitusta.

Wifa:n pddoman riskirakennetta ajatellen on erotettava
osavaltion rooli WestLB:n omistajana ja Wfann erityis-
varauksen sijoittajana. Wfa:n pddoman sijoittajana osa-
valtion riski on pienempi, koska WestLB:n osakkaiden
vililli on sovittu, ettd erityisvarausta kiytetddn sisisesti
vasta toissijaisena vakuutena. Osavaltion riski Wfa:n paa-
oman sijoittajana rajoittuu siirrettyyn omaisuuteen eikd
ylitd sitd, vaikka BdB ndin viittda.

Saksan hallitus vaittad, ettd BdB:n esittdmit (ja puolueet-
toman asiantuntijan lausuntoon perustuvat) tuottolaskel-
mat olivat virheellisid ja esittdd tdmédn kasityksensd
tueksi vastakkaisen lausunnon, joka on laadittu
WestLB:n toimeksiannosta. Viimeksi mainitun lausunnon
mukaisesti suurimmat virheet johtuvat vddristd laskenta-
menetelméstd (aritmeettinen keskiarvo geometrisen kes-
kiarvon sijasta, compound annual growth rate) ja asiaan
kuulumattomien investointikausien huomioon ottamises-
ta. Kun ndiden virheiden vaikutus on korjattu, Saksan
yksityisten suurpankkien kannattavuus supistuu 16,86
prosentista ennen veroja 7,0 prosenttiin. Vertailuarvon
laskemisessa kéytettyja viittd saksalaista yksityistd pank-
kia ei my6skddn voinut verrta WestLB:hen, koska niiden
pdaasiallinen litketoiminta oli toisenlaista. Vertailukelpoi-
sia pankkeja kdyttden suoritetussa vertailussa oman paa-
oman tuotto aleni 5,8 prosenttiin. BdB:n lausunnossa
tarkasteltiin lisaksi tdhdn tarkoitukseen soveltumatonta
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ajanjaksoa 1982—1992, johon sisdltyi kaksi porssikurs-
sien akillistd nousukautta. Lyhyempdi ajanjaksoa sovel-
taen kannattavuusluvut laskisivat vield enemmin.

Hallitus torjuu BdB:n viitteet, ettd puuttuva maksuval-
mius ei aiheuttaisi jdlleenrahoituskustannuksia, koska
maksuvalmiusongelma oli jo otettu huomioon diskont-
taamalla sen vaikutus Wfa:n pddoman nimellisarvosta.
Liittotasavallan hallituksen mukaan timd diskonttaus ei
liittynyt millddn tavoin maksuvalmiuteen vaan yksin-
omaan siihen, ettd Wfa:n omaisuus koostui suurimmaksi
osaksi korottomista ja halpakorkoisista pitkdaikaisista
vastaavista ja vastattavista. Liittotasavallan hallitus torjuu
my0s vditteen, jonka mukaan jilleenrahoituskustannuk-
setkin huomioon ottaen tuottavuuden alentaminen vain
2,7 prosentilla ennen veroja olisi perusteltua. BdB:n
tdmdn vditteensd tueksi esittimd asiantuntijalausunto oli
virheellinen, koska siind sekoitetaan harhaanjohtavasti
pankin pankkitoiminnastaan saamat tuotot ja ulkopuoli-
sen sijoittajan saamat tuotot. BdB:n lausunnossa kiyte-
tidn lisdksi liahtokohtana bruttotuottoa, vaikka oikeas-
taan pitéisi vertailla nettotuottoja, ja 6,35 prosenttia on
aivan lilan alhainen korkotaso. Oikea taso olisi vuoden
1991 lopussa voimassa ollut Saksan pitkdaikaisten
valtionobligaatioiden korko (8,26 prosenttia). Tastd
Saksan hallitus esitti ulkopuolisen konsulttiyrityksen
laatiman oman lausuntonsa.

Synergiaedut koituvat yksinomaan Wfa:n, ei WestLB:n
hyavksi, kun kaksinkertainen ty6 ja rinnakkaiset hallin-
toyksikot poistettiin (WestLB:n entisen asuntorakenta-
misosaston siirto). Synergiaedut ovat niin ollen tdysin
riippumattomia Wfa:n ja WestLB:n taloudellisesta, orga-
nisatorisesta ja henkilostollisestd erillisyydestd. Niiden
ansiosta osavaltio pystyi vihentimidin Wfalle anta-
maansa taloudellista tukea, ja ne johtuivat suoraan
Wia:n liittdimisestda WestLB:hen.

Taseesta ilmenevin Wfa:n erityisvarauksen ja BAKred:in
pankkivalvonnallisesti hydvksymdn pddoman ero on
ilmoitettu ulkopuolisille selvisti ymmarrettivilld tavalla.
Velkojan kannalta pankkivalvonnallisesti hyviksymaton
padoma ei ole vakuuskelpoinen. Koska WestLB:lle oli
taloudellista hyotyd vain siitd osasta, jota se pystyi kiyt-
timddn pankkitoimintansa tukena, osavaltio ei voinut
vaatia korvausta loppupddomasta.

BAKred oli ottanut Wfa:n pddomaa arvioidessaan huo-
mioon velvoitteista vapauttamisen, ja tdlli perusteella
WestLB maksoi korvausta. Wfa:n vapauttaminen takaus-
velvoitteista ei vaikuttanut osavaltion taloudelliseen
kokonaistilanteeseen. Verovapauskaan ei tuottanut etua
WestLB:lle.
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(152) Toimenpiteen arvioimiseksi valtiontukia koskevien
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perustamissopimuksen maardysten mukaisesti on ensiksi
tutkittava, onko toimenpide EY:n perustamissopimuksen
87 artiklan 1 kohdassa tarkoitettua valtiontukea.

1 Valtion varat ja tietyn yrityksen suosiminen

Kuten edelld on todettu, Wfa oli julkisoikeudellinen lai-
tos, jonka ainoa osakas oli Nordrhein-Westalenin osaval-
tio ja jonka tehtdvind oli asuntorakentamisen tukeminen
myontdmalld halpakorkoisia ja korottomia lainoja. Osa-
valtio vastasi sen kaikista sitoumuksista viranomaisvas-
tuulla ja takaajan vastuulla. Wfa:n toiminnan paaasialli-
nen rahoituslihde, osavaltion asuntorakentamisrahasto,
muodostui sithen vuosittain osavaltion talousarviosta
osoitetuista varoista ja asuntorakentamislainojen korko-
tuotoista.

Jos tallainen valtion omaisuus, jolla on kaupallista arvoa,
siirretddn korvauksetta jollekin yritykselle, on syytd olet-
taa, ettd kysymyksessd ovat EY:n perustamissopimuksen
87 artiklan 1 kohdassa tarkoitetut valtion varat.

Tutkiessaan sitd, suosiiko valtion varojen siirtdmien jul-
kiselle yritykselle kyseistd yritystd ja voiko se niin ollen
merkitd EY:n perustamissopimuksen 87 artiklan 1 koh-
dassa tarkoitettua valtiontukea, komissio soveltaa niin
sanottua markkinataloussijoittajaa koskevaa periaatetta.
Tuomioistuin on hyvaksynyt timin periaatteen lukui-
sissa oikeustapauksissa (ja on myos kehittinyt sitd edel-
leen). Tamidn periaatteen mukainen arvointi suoritetaan
jiliempind V osan 3 luvussa. Jos kysymyksessi on
valtiontuki, WestLB:td eli EY:n perustamissopimuksen
87 artiklan 1 kohdassa tarkoitettua yritystd suositaan
yksiselitteisesti.

2 Kilpailun vidristyminen ja vaikutus jisenvaltioi-
den viliseen kauppaan

Rahoituspalveluiden vapautumisen ja rahoitusmarkkinoi-
den yhdentymisen seurauksena on yhteisén pankkialan
herkkyys kilpailun vaidristymiselle lisddntynyt. Nykyisin
tatd kehitystd nopeuttaa vield talous- ja rahaunionin syn-
tyminen, jonka myotd rahoituspalvelumarkkinoilla vield
jaljelld olevat kilpailun esteet poistetaan.

Vuoden 1997 toimintakertomuksensa mukaan WestLB
pitdd itseddn yleispankkitoimintaa kansainvilisesti har-
joittavana litkepankkina, sddstokassojen keskuspankkina
ja osavaltion sekd kuntien pankkina. Se kuvaa itseddn
eurooppalaiseksi  pankkiryhmiksi, joka  palvelee
suurasiakkaita ja toimii maailman rahoitusalan ja talou-
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den tirkeimmissd keskuksissa. Sen ulkomaisen toimin-
nan painopiste on Euroopassa, jossa silli on tytdryhtioi-
td, konttoreita ja edustuksia kaikissa tirkeissd maissa.
Maailmanlaajuisesti WestLB-konserni on omin toimipis-
tein edustettuna yli 35 maassa.

Nimestddn, perinteistddn ja laissa madrétyistd tehtavis-
tddn huolimatta WestLB ei ole millddn muotoa paikalli-
nen tai alueellinen pankki. Sen ldsnioloa Euroopassa ja
kansainvilisilldi markkinoilla kuvattiin jo Il osan 1 luvus-
sa. Ulkomainen liiketoiminta tuotti vuonna 1997 48
prosenttia pankin konsolidoimattomista tuotoista. Vuo-
den 1997 toimintakertomuksen mukaan pankin kasvu
kyseisend vuotena johtuu ennen kaikkea ulkomaantoi-
mintojen laajentamisesta.

Niin on kiistatta selvdd, ettd tarjotessaan pankkipalveluja
WestLB kilpailee Euroopan muiden pankkien kanssa
Saksan ulkopuolella ja — koska Euroopan muiden mai-
den pankit toimivat Saksassa — my0s Saksassa. Kahden
jasenvaltion pankkiyhdistykset ovat vahvistaneet timin
huomautuksissaan. Ndin ollen on osoitettu, —ettd
WestLB:lle myonnettivit tuet vaaristavat kilpailua ja vai-
kuttavat jasenvaltioiden viliseen kauppaan.

Lisdksi on korostettava, ettd luottolaitoksen oma padoma
ja sen harjoittama pankkitoiminta ovat hyvin ldheisessd
yhteydessid keskenddn. Pankki voi toimia ja laajentaa
taloudellista toimintaansa vain, jos silli on riittdvd
hyviksytty oma pddoma. Koska WestLB sai valtion toi-
menpiteen avulla tillaisen vakavaraisuutta tukevan oman
pddoman, toimenpide vaikutti vilittomasti sen liiketoi-
mintamahdollisuuksiin.

3 Markkinataloussijoittajaa koskeva periaate

Arvioidessaan, sisaltddko yrityksen julkisen osakkaan
toteuttama pddomatoimenpide valtiontukea, komissio
soveltaa niin sanottua markkinataloussijoittajaa koskevaa
periaatetta. Komissio on kdyttinyt tdtd periaatetta
useissa tapauksissa ja tuomioistuin on hyviksynyt sen ja
kehittinyt sitd edelleen monissa pédtoksissidn (*3). Peri-
aate mahdollistaa komissiolle kuhunkin tapaukseen vai-
kuttavien erityisten seikkojen huomioon ottamisen, jol-
laisia voivat olla esimerkiksi holdingyhtion tai yritysryh-
médn noudattamat tietyt strategiat tai ero sijoittajan
lyhyen ja pitkdn aikavilin etujen valilli. Markkinatalous-
sijoittajaa koskevaa periaatetta sovelletaan myos tarkas-
teltavana olevassa asiassa.

(®* Ks. esim. tuomiot asiassa C-303/88, Italia v. komissio, Kok. 1991,

[-1433 ja asiassa C-305/89, Italia v. komissio, Kok. 1991, I-1603.
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(162) Kyseisen periaatteen mukaisesti valtiontueksi ei katsota

pddoman osoittamista yrityksen kaytettiviksi ehdoilla,
joilla "tavanomaisissa markkinatalouden olosuhteissa toi-
miva yksityinen sijoittaja olisi valmis sijoittamaan varoja
yksityiseen yritykseen” (*4). Rahoitustoimenpide on eri-
tyisesti katsottava soveltumattomaksi markkinatalous-
sijoittajalle, jos yrityksen rahoitustilanne on sellainen,
ettd tavanomaista tuottoa (osinkojen tai arvonnousun
muodossa) ei ole odotettavissa kohtuullisen ajan kulues-
sa (3%).

(163) Tiettyd tapausta arvioidessaan komission on luonnolli-

sesti kdytettivd perusteina tietoja, jotka olivat sijoittajan
kiytettdvissd sen tehdessd kyseistd rahoitustoimenpidettd
koskevan pddtoksen. Toimivaltaiset viranomaiset tekivit
vuonna 1991 padtoksen Wfan siirrosta. Ndin ollen
komission on arvioitava toimenpidettd tuolloin kaytetti-
vissd olleiden tietojen ja kyseisend ajankohtana vallinnei-
den taloudellisten ja markkinoihin liittyvien olosuhteiden
perusteella. Tissd padtoksessd annettuja myohempiad
vuosia koskevia tietoja kiytetddn osoittamaan vain siir-
rosta WestLB:n asemalle aiheutuneita seurauksia eikd
niilld ole tarkoitus perustella tai kyseenalaistaa toimenpi-
dettd jilkeen pdin.

(164) Saksan hallitus muistutti komissiota siitd, ettd tapausta

on tutkittava vain siirtoa koskevan pdatoksen ajankohta-
na, vuoden 1991 lopussa, vallinneiden olosuhteiden
perusteella ja ettd mydhemmat tapahtumat on jitettivé
huomiotta. Tdmdn mukaan komissio ei voisi ottaa huo-
mioon, ettd BAKred hyvaksyi ydinpddomaksi vain 4 mil-
jardia Saksan markkaa (2,05 miljardia euroa) vaaditun
5,9 miljardin Saksan markan (3,02 miljardin euron)
sijasta, eikd sitd, ettd vuonna 1993 sovittiin 0,6 prosen-
tin korvauksesta. Siirron tapahtuessa ei sovittu korvauk-
sen suuruudesta, vaikka osavaltio ja WestLB olivat yhti
mieltd Wfaxn 5,9 miljardin Saksan markan (3,02 miljar-
din euron) arvosta. Tamdn vuoksi komissio pitdd tar-
peellisena ottaa toimenpidettd arvioidessaan huomioon
olosuhteet myos silloin, kun korvaus vahvistettiin lopul-
lisesti.

(165 Komissio ei ole samaa mieltd Saksan hallituksen ja

WestLB:n kanssa siité, ettd markkinataloussijoittajaa kos-
kevaa periaatetta ei voi soveltaa terveeseen ja kannatta-

(*% Komission tiedonanto jisenvaltioille perustamissopimuksen 92 ja

(35

93 artiklan sekd komission direktiivin 80/723/ETY 5 artiklan
soveltamisesta julkisiin yrityksiin tehdasteollisuuden alalla, EYVL C
307, 13.11.1993, s. 3, kohta 11. Tissi tiedonannossa on tosin
kysymys nimenomaisesti tehdasteollisuudesta, mutta periaate kos-
kee epidilemittd samalla tavoin kaikkia muita talouden aloja.
Rahoituspalvelujen osalta timd on vahvistettu useilla komission
padtoksilld, esimerkiksi tapauksissa Crédit Lyonnais (EYVL L 221,
8.8.1998, s. 28) ja GAN (EYVL L 78, 16.3.1998, s. 1).

Julkisen vallan osallistuminen yritysten pddomaan — Komission
kanta, Tiedote EY 9-1984, s. 93 ja seuraavat.

(166)

(167)

(168)

169)

vaan yritykseen ja ettd tdmd perustuisi tuomioistuimen
oikeuskdytintoon. Periaatteen tdhdnastinen soveltaminen
pddasiassa vaikeuksissa oleviin yrityksiin ei rajoita sen
soveltamista mainittuun ryhmédn kuuluviin yrityksiin.

Yrityksille saa myontdd rakenneuudistustukia vain, jos
rakenneuudistussuunnitelma johtaa yrityksen elinkelpoi-
suuden palautumiseen eli niin sanottuun tavanomaiseen
tuottavuuteen niin, ettd tukea saanut yritys voi jatkaa
toimintaansa omin voimin, koska markkinataloussijoit-
taja voi hyvaksyd timan markkinoilla tavanomaisen tuo-
ton. Tapauksissa, joissa tuomioistuin on joutunut paatta-
méin timédnkaltaisista asioista, se ei ole koskaan asetta-
nut kyseenalaiseksi sité, ettd komissio on asettanut vaa-
timukseksi tdysin tavanomaista markkinatuottoa vastaa-
van tuoton eikd vain kustannukset kattavaa tai
symbolista tuottoa.

Ei ole olemassa sddntojd, joiden mukaisesti yrityksen voi-
tollisuus sulkisi ennalta pois mahdollisuuden, ettd pda-
oman ohjaaminen sithen voi sisiltdd valtiontukea.
Vaikka yritys tuottaa voittoa, markkinataloussijoittaja
voi kieltdytyd sijoittamasta siihen (lisdd) pddomaa, jos se
ei voi odottaa sijoittamalleen paddomalle kohtuullista
tuottoa (osinkojen tai arvonnousun muodossa). Jos yritys
ei sijoitusajankohtana tuota odotetun suuruista kohtuul-
lista voittoa, markkinataloussijoittaja vaatisi toimenpi-
teitd tuottavuuden parantamiseksi. Siten markkinatalous-
sijoittajaa koskevaa periaatetta on sovellettava samalla
tavoin kaikkiin julkisiin yrityksiin riippumatta siitd, tuot-
taako niiden toiminta voittoa vai tappiota.

Pddoman todennikoisen tuoton kohtuullisuus riippuu
taas siitd, mitd markkinataloussijoittaja voi odottaa saa-
vansa vertailukelpoisista sijoituksista, joiden riski on
kyseisen sijoituksen kanssa verrannollinen. On oletetta-
vissa, ettd yritys, jonka tulokset ovat jatkuvasti huonot
eivitkd osoita paranemisen merkkeja, ei ole pitkalld aika-
vililla elinkelpoinen. Uudet sijoittajat hylkaisivat yrityk-
sen vaatimuksen lisipddoman saamisesta ja nykyiset
sijoittajat vetdytyisivit lopulta yrityksestd — kérsien tar-
vittaessa tappioitakin — sijoittaakseen pddomansa kan-
nattavampiin kohteisiin. Komissio onkin huomauttanut
tiedonannossaan jisenvaltioille valtiontukia koskevien
sddntojen soveltamisesta julkisiin yrityksiin, ettd verrates-
saan valtion toimintaa markkinataloussijoittajan toimin-
taan se tutkii yrityksen taloudellisen tilanteen ajankohta-
na, jona lisipddoman ohjaamisesta yritykseen on pdi-
tetty “erityisesti tapauksissa, joissa yrityksen toiminta ei
ole tappiollista” (>%).

Lisdksi on otettava huomioon, ettd “terveet ja kannatta-
vat yritykset” ei tarkoita samaa kuin tappiota tuottamat-
tomat yritykset. Yrityksid, jotka tuottavat vain vihdistd

(%) EYVL C 307, 13.11.1993, s. 3, ks. 37 kohta.



23.6.2000

Euroopan yhteisojen virallinen lehti

L 150/25

(170)

171

voittoa tai eivdt tuota sen paremmin voittoa kuin tap-
piotakaan, ei voida tosiasiallisesti pitdd terveini ja kan-
nattavina. On kieltimittd vaikea mdiritelld, mitd “kes-
kimiirdinen kannattavuus” tarkoittaa, koska tihin vai-
kuttavat useat tekijit, esimerkiksi yrityksen toimialasta
johtuva riski. Yritykset, joiden voitot ovat kuitenkin tie-
tyn ajan kuluessa jatkuvasti vastaavan riskirakenteen
omaavien yritysten voittoja alhaisemmat, ovat pitkalld
aikavililli pakotettuja vidistymdin markkinoilta, kuten
edelld jo todettiin. Saksan hallituksen ja WestLB:n kanta
johtaisi tilanteeseen, jossa valtio voisi EY:n perustamis-
sopimuksessa médrityistd valtiontukia koskevista sda-
noistd valittdmattd sijoittaa yrityksiin, joiden tilikauden
voitto on yhden euron suuruinen.

Komission tehtdvd ei varmasti ole ryhtyd jirjestelmalli-
sesti valittomiin toimenpiteisiin, jos julkisen yrityksen
kannattavuus jdd keskimiirdistd alhaisemmaksi. Myos
yksityisten yritysten toiminta on vililli keskimairdistd
huonommin kannattavaa (on loogista, ettd keskiarvosta
esiintyy poikkeamia kumpaankin suuntaan). Tavanomai-
nen markkinoilla toimiva yritys pyrkisi kuitenkin sellai-
sessa tapauksessa parantamaan kannattavuuttaan, uudis-
tamaan rakenteitaan ja toteuttamaan muita vastaavia toi-
menpiteitd, jotta tilanne ei jdisi pysyvaksi. Markkinoilla
toimivat sijoittajat odottavat tdssd suhteessa riittdvien
toimenpiteiden toteuttamista.

Kuten edelld on todettu, olisi erotettava toisistaan myos
nykyiset ja uudet sijoitukset, koska sijoituspditosten lih-
tokohdat — mutta eivit perusperiaatteet — ovat erilai-
set. Sijoituksen jo tehnyt sijoittaja voisi olla valmiimpi
hyviksymain lyhytaikaisesti alhaisemman (tai jopa nega-
tiivisen) tuoton, jos se odottaa tilanteen paranevan.
Sijoittaja voisi varmasti myds korottaa sijoitustaan hei-
kohkosti tuottavaan yritykseen mutta jattdisi timan teke-
mittd, ellei se odottaisi tilanteen pitkilld aikavalilld para-
nevan ja kohtuullisen tuoton olevan saavutettavissa. Jos
se toisaalta odottaa, ettd riskin ja tuoton suhde on epi-
edullisempi kuin vertailukelpoisten yritysten osalta, se
harkitsee sijoitustensa vetimistd pois. Uuden investoin-
nin osalta sijoittajan valmius hyviksyd alhaisempi tuotto
on mahdollisesti alusta alkaen vihiisempi(>’). Kuten
edelld on jo todettu, periaatteet ovat kaikissa paitostilan-
teissa samat: sijoituksen pitkilld aikavililld odotettavissa
olevan tuoton (riski ja muut tekijit huomioon ottaen)

(*’) Ei voida sanoa, ettd markkinoilla tehtiisiin sijoituksia vain kannat-
taviin yrityksiin. Riskialttiit sijoitukset esimerkiksi innovatiivisiin
tai uutta teknologiaa hyodyntéviin yrityksiin ovat varsin tavallisia.
Tallaisissa tapauksissa sijoittaja kuitenkin kéyttdd pddomaansa odo-
tustensa mukaisesti, toisin sanoen ottaen huomioon, voiko se
tasoittaa alkuvaiheen tappiot ja ottamansa riskit myohemmin saa-
tavilla suurilla voitoilla. My6s tallaisissa sijoituksissa lahtokohtana
on odotettavissa oleva pitkdn aikavilin tuotto.

172)

173)

(174)
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on oltava vahintdin yhtd korkea kuin vertailukelpoisten
sijoitusten tuotto. Jos niin ei ole, yritys ei pysty hankki-
maan tarvitsemiaan varoja eikd voi siksi olla pitkalld
aikavililld elinkelpoinen.

WestLB:n kasityksen mukaan kysymys siitd, onko pankki
tuottanut siirtoa edeltdvind vuosina keskimddriistd voit-
toa, voidaan periaatteessa jittdd vastaamatta, jos koh-
tuullisesta kiintedstd korvauksesta on sovittu ja jos kan-
nattavuus nayttdd pitkdlld aikavalilli korvauksen saa-
miseksi riittdvaltd. Tdstd voidaan olla periaatteessa samaa
mieltd. Kuitenkin olisi otettava myds huomioon, ettd
kannattavuus riippuu pitkalld aikavalilld siitd, saavut-
taako yritys omalle pddomalleen keskimddrdisen tuoton.

Markkinatalouden olosuhteissa  toimivan sijoittajan
todenndkoinen kéyttdytyminen huomioon ottaen on
yhdentekevid, ettd myos muiden pankkien oli vakavarai-
suutta koskevan direktiivin maédrdysten kiristymisen
vuoksi hankittava lisipddomaa. Direktiivissi ei velvoiteta
pankkeja hankkimaan lisdpddomaa. Siind vahvistetaan
vain pddoman vihimmdisosuus suhteessa riskipainotet-
tuun vastaavaan, siind siis asetetaan oikeudellinen vaa-
timus siitd, mikd on valttimatontd pankin elinkelpoisuu-
delle. Tamaé tarkoittaa, ettd markkinataloussijoittaja olisi
mahdollisesti kehottanut pankkiaan muuttamaan riskira-
kennettaan uusien vakavaraisuusvaatimusten tdyttdmi-
seksi eikd olisi korottanut pankin pddomaa. Tdmi olisi
suoraan supistanut pankin liiketoimintaa ja pienentidnyt
sen osuutta markkinoista.

Jos julkinen osakas padttdd, ettd pddoman ohjaaminen
pankille on asianmukaista omaa pddomaa koskevien
vaatimusten tdyttamiseksi, on kysyttdvi, olisivatko pda-
omaa kiytettivaksi annettaessa vallinneet erityiset olo-
suhteet olleet markkinataloussijoittajan hyviksyttavissa.
Jos padomatoimenpide on vakavaraisuusvaatimusten
tayttdmiseksi  valttimatontd, —markkinataloussijoittaja
voisi olla valmis toteuttamaan kyseisen toimenpiteen jo
tekemiensd sijoitusten arvon sdilyttimiseksi. Se vaatisi
kuitenkin sijoittamalleen uudelle pddomalle kohtuullisen
tuoton. Markkinataloussijoittaja odottaisi todennakdisesti
suurempaa tuottoa tehdessdin pddomasijoituksen pank-
kiin, jonka pddoma on kiytetty loppuun ja joka tarvitsee
kipedsti uutta pddomaa, koska sithen kohdistuu tillai-
sessa tilanteessa myos suurempi riski.

Markkinataloussijoittajaa  koskevan periaatteen nojalla
ydinkysymys on, olisiko tillainen sijoittaja osoittanut
WestLB:lle Wfa:n omaisuuden erityispiirteitd vastaavaa
pddomaa samoin ehdoin erityisesti sijoituksesta todenné-
koisesti saatavan tuoton vuoksi. Titd kysymystd tarkas-
tellaan jiljempana.
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a) EY:n perustamissopimuksen 295 artikla

Saksan hallituksen kisityksen mukaan Nordrhein-West-
falenin osavaltion ei tarvinnut harkita WestLB:n yksityis-
tdmistd timin oman padoman vahvistamiseksi, osaval-
tiolla oli periaatteellinen oikeus vapaasti liittid Wfa
WestLB:hen synergiaetujen saavuttamiseksi eikd osaval-
tiolla ollut yhteison lainsddddnnon nojalla velvollisuutta
ottaa huomioon mahdollisuutta Wfa:n liittdmisestd yksi-
tyiseen luottolaitokseen. Téstd voidaan olla samaa mielta.
Saksan hallitus esittad lisiksi, ettd Wfa:n julkisoikeudelli-
nen tehtdvid palvelee yleistd taloudellista etua eikd Wfa
295 artiklan nojalla néin ollen ole komission valvonnan
alainen.

Mikali julkiset laitokset hoitavat yksinomaan julkisia teh-
tavid eivatka kilpaile kaupallisten yritysten kanssa, niihin
ei sovelleta kilpailusddntoji. Tilanne on toinen, jos toi-
minta vaikuttaa kilpailuun. EY:n perustamissopimuksen
86 artiklan 2 kohdan tarkoituksena on médritd toimin-
tatavoista tilanteissa, joissa poikkeaminen kilpailusdin-
noistd voi alla tarpeen yleisiin taloudellisiin tarkoituksiin
liittyvien palvelujen turvaamiseksi. EY:n perustamissopi-
muksen 86 artiklan 2 kohtaa kisitellddn jdljempand V
osan 6 luvussa. Toisaalta perustamissopimuksessa turva-
taan 295 artiklan mukaisesti eri jasenvaltioiden omistus-
oikeusjirjestelmien koskemattomuus, mikd ei kuitenkaan
oikeuta rikkomaan perustamissopimuksessa maarattyjd
kilpailusdantoja.

Saksan viranomaiset ja WestLB vaittivat, ettd koska
asuntorakentamistukilaissa on médritty Wfa:n omaisuu-
den sitomisesta kayttotarkoitukseensa, kyseisid varoja ei
voi kiyttdd kannattavasti muulla tavoin kuin liittdmalld
ne samankaltaiseen julkisoikeudelliseen laitokseen. Siten
siirto WestLB:hen oli kaupallisesti katsoen jdrkevin tapa
kdyttdd titd omaisuutta. Niinpd mikd tahansa siirrosta
maksettu korvaus, eli mikd tahansa Wfa:n pddomasta
saatava lisituotto olisi riittdvd osoittamaan siirron mark-
kinataloussijoittajaa  koskevan periaatteen mukaiseksi.
Tatd vditettd ei voida pitdd oikeana. Voi pitdd paikkansa,
ettd Wfa:n pddoman liittiminen WestLB:hen ja WestLB:n
sen ansiosta saama mahdollisuus kiyttdd osa Wfa:n paa-
omasta vakavaraisuutensa vahvistamiseen oli taloudelli-
sesti jarkevin menettely. Jasenvaltioilla on oikeus kayttid
julkisia varoja toimivaltaansa kuuluviin julkisiin tarkoi-
tuksiin ja olla vaatimatta tdssd yhteydessi voittoa tai vaa-
tia sitd tavallista vihemman. Komissio ei kyseenalaista
jasenvaltioiden oikeutta perustaa erityisrahastoja yleiseen
taloudelliseen etuun liittyvien tehtdvien tdyttimiseksi. Jos
kuitenkin julkista rahaa ja muita varoja kdytetddn
hyviksi kaupallisissa, kilpailuun perustuvissa toiminnois-
sa, markkinoilla sovellettavia sdint6ja on noudatettava.
Tama tarkoittaa sitd, ettd valtion padttdessd kayttad julki-
siin tarkoituksiin varattua omaisuutta (my6s) kaupalli-
sesti sen on vaadittava tdstd markkinaehtojen mukainen
korvaus.

b) Toimenpiteen erityisluonne

Ohjatessaan edelld kuvatulla siirrolla WestLB:lle tdmin
tarvitsemaa ydinpddomaa osavaltion viranomaiset paa-

(180)

(181)

(182)

tyivit noudattamaan pddoman lisdysmenettelyd, jonka
piirteet olivat hyvin erikoiset. Perusajatuksena oli fuu-
sioida erityistd tehtdvdd hoitava yleishyddyllinen luotto-
laitos (Wfa) tavalliseen kilpailuperiaatteella toimivaan lii-
kepankkiin yleishyodyllisen laitoksen (vakavaraisuutta
koskevien sidntdjen kannalta) ylimdidrdisen pdioman
kayttimiseksi kilpailuperiaatteella toimivan laitoksen tar-
peisiin. Siirretty omaisuus pysyi samalla sidottuna alku-
perdiseen tarkoitukseensa. Ndin valittiin laitosta laitoksen
sisdlld merkitseva ratkaisu, jossa Wfa:n omaisuus muo-
dostaa riippumattoman ja suljetun kierron siten ettd
Wrfalle kertynyt ylijddma koituu vain sen hyviksi ja jia
sen haltuun.

Komissio ei tunne ennakkotapauksia, joissa pddoma olisi
korotettu tillaisen “vaillinaisen fuusion” avulla, sikili
kuin tdlld voisi olla tukisddntojen kannalta merkitysta.
Jos jasenvaltio pddtyy nyt tarkasteltavana olevan kaltai-
seen ratkaisuun, asia on komission kisityksen mukaan
kuitenkin tutkittava tarkoin sen selvittimiseksi, mitka
ovat ratkaisun rahoitukselliset ja taloudelliset vaikutukset
laitoksen kilpailuperiaatteella toimivaan osaan. Vain ndin
voidaan estdd se, ettei ulospiin suljettuja rakenteita kay-
tetd EY:n perustamissopimuksessa méarittyjen valtiontu-
kia koskevien sdintojen kiertimiseksi. On arvioitava,
missd madrin yrityksen kilpailuperiaatteella toimiva osa
hyotyy taloudellisesti omaisuuden liittdmisestd erillisistd
kierroista huolimatta.

Tissd yhteydessd on syytd huomauttaa, ettd tapauksen
monimutkaisuus ja sen kanssa suoraan vertailukelpoisten
vapailla markkinoilla toteutettujen omaisuuden siirtojen
puuttuminen tekevit arvioinnin suhteellisen vaikeaksi.
Tdmidn vuoksi komissio on kdyttinyt tietojen kerdd-
miseen ja tapauksen analysointiin paljon aikaa. Lisdksi
se on antanut ulkopuoliselle asiantuntijalle tehtiviksi
laatia omaisuuden siirtoa ja siitdi maksettavaa markki-
noilla kohtuullisena pidettivad korvausta koskevan lau-
sunnon. Vasta kaikkien kiytettivissd olevien tietojen ja
huolellisten tutkimusten jalkeen komissio on lopulta teh-
nyt paitelméinsi ja timan paitoksen.

¢) Omistusrakenne sdilyy ennallaan

Jos markkinataloussijoittaja sijoittaa pankkiin pddomaa,
se vaatii itselleen kohtuullisen osuuden pankin voitoista.
Yksi tapa varmistaa timd on muuttaa pankin omistus-
suhteita. Ndin sijoittaja voi saada asianmukaisen osuu-
den pankin osingoista ja sen parantuneiden tuottomah-
dollisuuksien ansiosta mahdollisesti tapahtuvasta avoi-
mesta ja piilevistd arvonnoususta. Yksi keino varmistaa
kaytettavaksi annetun padoman kohtuullinen tuotto olisi
ndin ollen ollut lisdtd osavaltion osuutta WestLB:ssd paa-
oman médrdd vastaavasti edellyttden, ettd pankin koko-
naiskannattavuus vastaa tavanomaista tuottoa, jota
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markkinataloussijoittaja odottaa sijoitukselleen. Nain ei
olisi tarvinnut pohtia kysymysti siitd, onko 0,6 prosen-
tin korvaus kohtuullinen. Osavaltio ei ole kuitenkaan
valinnut tdtd toimintatapaa.

WestLB:n osuuksien jakaminen uudelleen ei ollut Saksan
viranomaisten mukaan omaisuudensiirtotoimenpiteen
erityisluonteen vuoksi mahdollista, ja syynd olivat ennen
kaikkea suljetun kierron jirjestelmid ja WestLB:n omis-
tajien keskenddn sopima osavaltion (vain sisiisesti voi-
massa oleva) etuotto-oikeus Wfa:n netto-omaisuuteen
WestLB:n konkurssitilanteessa.

Tassd tapauksessa osavaltion olisi kuitenkin pitianyt
markkinataloussijoittajaa koskevaa periaatetta noudat-
taen vaatia pddomasta kohtuullinen korvaus jossakin
muussa muodossa. Jos osavaltio luopuu tavanomaisen
markkinakdytinnon mukaisesta korvauksesta, se ei toimi
markkinataloussijoittajan tavoin ja myo6ntdid WestLB:lle
edun, joka sisaltdd valtiontukea.

d) Korvauksen laskemisen padomaperusta

Saksan hallituksen ja WestLB:n kisityksen mukaan vain
silld osalla hyviksytystd ydinpddomasta, jota WestLB voi
kidyttdd kaupallisen toimintansa tukemiseen, on pankille
taloudellista arvoa ja ndin ollen osavaltio voi vaatia kor-
vausta vain tistid osasta. BdB viittdd, ettd riski kohdistuu
koko 5,9 miljardin Saksan markan (3,02 miljardin
euron) mdaidrddn ja siksi korvaus on maksettava tistd
médrastd. Hyviksytystd 4 miljardin Saksan markan (2,05
miljardin euron) ydinpddomasta suoritettavan korvauk-
sen olisi oltava eri suuruinen kuin 1,9 miljardin Saksan
markan (970 miljoonan euron) loppumdiiristd suoritet-
tava korvaus.

Komission neuvonantajat tukevat BdB:n arviota oletuk-
sesta, ettd Wfamn arvo mddritettiin sen omaisuuden siirty-
essd osavaltiolta WestLB:lle 5,9 miljardiksi Saksan mar-
kaksi (3,032 miljardiksi euroksi) ja ndin ollen markkina-
taloussijoittaja vaatisi periaatteessa korvauksen tistd
arvosta, riippumatta myohemmistd tapahtumista kuten
BAKred:in antamasta hyviksynnistd padomalle (tai vain
osalle siitd) ydinpddomana. Pddomasijoituksesta makset-
tavan korvauksen mdiirittimisessd ovat ratkaisevia vain
investointipditoksen ajankohtana vallitsevat olosuhteet
eivitki myohemmin seuraavat tapahtumat. Komission
neuvonantajat myontivat kuitenkin, ettd omaisuuden
siirto olisi tapahtunut toisin, jos siind olisi noudatettu
tavanomaisia markkinaehtoja.

Komission mielestd omaisuuden siirtotapahtuman etene-
misestd voi todella saada sen kisityksen, ettd WestLB:n
taseessa nikyvistd koko pddomasta maksettaisiin yhtd
suuri korvaus. Ensin siirrosta péitettiin ja se toteutettiin,

(188)
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sitten BAKred:id pyydettiin hyviksymdin Wfa:n erityis-
varaus ydinpddomaksi, ja vasta ldhes kaksi vuotta siirto-
pdatoksen jilkeen vahvistettiin korvaus. Tavanomaisin
markkinaehdoin ei mikddn pankki olisi kuitenkaan suos-
tunut ottamaan Wfa:ta 5,9 miljardin Saksan markan
(3,02 miljardin euron) arvoisena taseeseensa ja maksa-
maan tdstd mddrdstd yhdenmukaista korvausta selvitti-
mittd ensin, hyviksyyko pankkivalvontaviranomainen
timdn mdirdn ydinpdiomaksi. Kuten myds komission
ulkopuoliset asiantuntijat ovat korostaneet, jirkevasti
toimiva sijoittaja ei varmasti toimisi tdlld tavoin eli suos-
tuisi huomattavaan padoman lisiykseen sopimatta etuki-
teen asianmukaisesta korvauksen  maddritystavasta.
Komission kisityksen mukaan tapaukseen liittyvit erityi-
solosuhteet selittavit kuitenkin tapahtumien kulun. Osa-
valtiolla oli pankkiin pitkdaikaiset taloudelliset suhteet ja
se oli timin pddomistaja. Omistajia oli vain muutamia
(kaikki julkisia osakkaita), mikd merkitsee kidytinnossi,
ettd lapindkyvyyttd ja avoimuutta tarvitaan vihemmadn
kuin tilanteessa, jossa yritykselli on suuri mdird (ns.
ulkopuolisia) osakkaita tai jos yritys on noteerattu pors-
sissd. Ndiden erityisolosuhteiden vuoksi oli mahdollista
paattdd omaisuuden siirrosta ja vahvistaa lopullinen kor-
vaus vasta, kun Wfa:n pddoman todellinen kdyttokelpoi-
suus kilpailuun perustuvassa toiminnassa oli selvilld.

Kohtuullisen korvauksen vahvistamiseksi oli erotettava
toisistaan Wfa:n erityisvarauksen eri osat sen perusteella,
mitd hyotyd niistd oli WestLB:lle. WestLB:n taseeseen
omaksi pddomaksi merkittiin 5,9 miljardia Saksan mark-
kaa (3,02 miljardia euroa). BAKred hyviksyi ydinpda-
omaksi 4 miljardia Saksan markkaa (2,05 miljardia
euroa). Niistd varoista vain 2,5 miljardia Saksan mark-
kaa (1,28 miljardia euroa) mahdollistavat WestLB:lle toi-
mintojensa laajentamisen, ja titd osuutta olisi kiytettdva
osavaltiolle maksettavan korvauksen ensisijaisena perus-
tana. Loput 1,5 miljardia Saksan markkaa (770 miljoo-
naa euroa) hyviksytystd ydinpddomasta nakyvit taseessa,
mutta ne tarvitaan Wfamn asuntorakentamisen tukitoi-
minnan perustaksi. Taseessa nikyy 1,9 miljardia Saksan
markkaa (970 miljoonaa euroa), mutta titdi mairdd ei
ole hyviksytty kiytettdviksi vakavaraisuuden tukemi-
seen. Ndin ollen WestLB:n taseessa nikyvd mdird, jota ei
kuitenkaan voi kdyttdd pankin kilpailuun perustuvien lii-
ketoiminta-alueiden laajentamiseen, on 3,4 miljardia
Saksan markkaa (1,74 miljardia euroa).

Omalla pidomalla ei ole kuitenkaan merkitystd yksin-
omaan pankkivalvonnan kannalta. Taseessa nakyvd oma
pddoma antaa pankin rahoittajille myo6s kuvan sen
vakaudesta ja vaikuttaa niin ehtoihin, joilla pankki voi
hankkia vierasta pddomaa. Saksan hallituksen ja
WestLB:n viitteiden vastaisesti velkojat ja luokitusyrityk-
set ottavat huomioon hyviksytyn oman pddoman lisiksi
my0s pankin taloudellisen ja rahoituksellisen kokonais-
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tilanteen. Hyviksytyt omat varat ovat vain osa tillaista
analyysia, jolla pankin luotettavuus arvioidaan. Osavaltio
ja WestLB vahvistivat 5,9 miljardia Saksan markkaa
(3,02 miljardia euroa) todenndkoiseksi arvoksi, joka
Wfa:sta olisi mahdollista saada myytiessd se ulkopuoli-
selle ostajalle. Ellei tima arvio olisi ollut kohtuullinen,
eivat WestLB:n tilintarkastajat olisi hyviksyneet sen kuu-
lumista taseeseen. BAKred:in hyviksymi 4 miljardin
Saksan markan (2,05 miljardin euron) mdird perustuu
valvontaviranomaisen hyvin varovaiseen arvioon. On
syytd huomauttaa, ettd myds BAKred:in toimeksiannosta
tehdyssd arviossa Wfamn arvon vaihteluvili on 4 miljar-
dista Saksan markasta (2,05 miljardista eurosta) 5,4 mil-
jardiin Saksan markkaan (2,76 miljardiin euroon). Niin
ollen mahdollinen velkoja katsoo 5,9 miljardin Saksan
markan (3,02 miljardin euron) kokonaismiirin raho-
jensa vakuudeksi, mikd parantaa WestLB:n luottokelpoi-
suutta. Tamd omaisuuden siirron myonteinen vaikutus
pankin luotettavuuteen todettiin myos Wfa:ta koskevassa
arvioinnissa, jonka WetLB teetti vuonna 1992. Koska
3,4 miljardin Saksan markan (1,74 miljardin euron)
madrad ei voi kédyttdd liiketoiminnan laajentamiseen,
vaan se parantaa velkojien pankkia kohtaan tuntemaa
arvostusta, voidaan sen taloudellista merkitystdi —
vaikka se nakyykin pankin taseessa omana pidomana —
pitdd tdssd suhteessa vihintddn takaukseen verrattavana.

Koska myos 3,4 miljardin Saksan markan (1,74 miljar-
din euron) mairdstd on ndin ollen WestLB:lle taloudel-
lista hyotyd, markkinataloussijoittaja olisi vaatinut siitd
korvauksen. Tamid korvaus jid varmasti alhaisemmaksi
kuin WestLB:lle hyodyllisemmastd 2,5 miljardin Saksan
markan (1,28 miljardin euron) maardstd maksettava kor-
vaus, koska sitd voidaan kiyttdd vakavaraisuutta kos-
kevien sddntojen mukaisesti myos kilpailuun perustuvan
liiketoiminnan laajentamista tukevana oman padoman
perustana.

e) Kohtuullinen korvaus padomasta

Taludellisesti eri arvoisilta padomasijoituksilta odotetaan
erilaista tuottoa. Tutkittaessa, onko sijoitus tavanomaisen
markkinataloussijoittajan hyviksyttivissd, on siten kay-
tettdvd perusteena kyseisen pddomansiirron taloudellista
erityisluonnetta ja kdytettdviksi asetetun pddoman arvoa
WestLB:lle.

Alun perin kantelija viitti, ettd kyseinen toimenpide
merkitsi Nordrhein-Westfalenin osavaltion myontimaa
valtion takausta WestLB:n sitoumuksille. WestLB néyttdd
kuitenkin siirretyn pddoman taseessaan omana pid-
omana, ja BAKred hyviksyi omia varoja koskevan direk-
tiivin mukaiseksi ydinpddomaksi 4,0 miljardin Saksan
markan (2,05 miljardin euron) médrin, josta WestLB voi
kdyttad kilpailuun perustuvan liiketoimintansa tukemi-
seen 2,5 miljardia Saksan markkaa (1,28 miljardia
euroa). EY:n perustamissopimuksen 87 artiklan 1 koh-
dan mukainen johdonmukainen arviointi pddoman siir-
rosta edellyttdd, ettd se luokitellaan periaatteessa pda-
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oman lisdykseksi ja ettd siitd vaaditaan tdllaista toimen-
pidettd vastaava korvaus. Samaa pddomaan kohdistuvaa
toimenpidettd ei voi pitdd pankkivalvonnan kannalta
pddoman lisdyksend ja EY:n perustamissopimuksen
valtiontukia koskevien mdairdysten kannalta takauksena.
Tamid periaatteellinen luokittelu ei kuitenkaan estd
komissiota rinnastamasta sitd osaa tdstd pddomasta, jota
WestLB ei voi kdyttdd "tavanomaisen” oman pddoman
tavoin, takaukseen voidakseen laskea kohtuullisen
korvauksen ja kyseisen pddomanosan erityisluonteen
vuoksi.

i) Vertailu muihin oman pddoman inst-
rumentteihin

Saksan hallitus viittds, ettd koska suora vertailu muihin
liiketoimiin ei ole mahdollinen, kohtuullisen korvauksen
laskeminen kiytettiviksi annetusta padomasta olisi selvi-
tettdvd vertaamalla omaisuuden siirtoa erilaisiin markki-
noilla tavanomaisiin oman pdidoman instrumentteihin.
Saksan hallitus on esittinyt tistd ulkopuolisen tahon laa-
timat lausunnot, joiden sisiltd on jo kuvattu edelld ja
joissa on paadytty sithen, ettdi Wfan pddomaa voidaan
parhaiten verrata voitto-osuustodistuksiin, perpetual pre-
ferred stock -osuuksiin ja ddnettdmiin osakkuuksiin.

Komission kisityksen —mukaan Wfan  liittdmistd
WestLB:hen on toimenpiteen erityisluonteen vuoksi vai-
kea verrata mihinkdidn markkinoilla olevaan instrument-
tiin. Vaikka siirto muistuttaisikin joiltakin osin tiettyjd
instrumentteja, jokaisessa instrumentissa on kuitenkin
niin monia eroja, ettd kaikkien vertailujen patevyys jaa
rajalliseksi. Saksan hallituksen esittdmét lausunnot eivit
lisiksi ole myoskddn aivan tdydellisid, koska jotkin asi-
aan liittyvat instrumentit, esimerkiksi ddnettomadt osak-
kuudet, jatetddn kasittelematta.

On merkillepantavaa, etti liittotasavallan hallituksen ver-
tailussa esille ottamia instrumentteja kdytetddn tavalli-
sesti vain hyvin rajallisessa méddrin pankin omien varojen
lisidmiseen. Ne ovat tdydentdvid instrumentteja, joilla
tdydennetddn niin sanottua oman pidoman ydinti, joka
koostuu pidasiassa peruspddomasta ja vapaista varauk-
sista. Wfa:n omaisuuden siirron ansiosta WestLB:n vaka-
varaisuuden laskemisessa kiytetyt omat varat kasvoivat
5,09 miljardista Saksan markasta (2,6 miljardista
eurosta) 9,09 miljardiin Saksan markkaan (4,65 miljar-
diin euroon), eli lisdys oli 80 prosenttia. Jos huomioon
otetaan vain 2,5 miljardin Saksan markan (1,28 miljar-
din euron) korotus, jota WestLB voi kiyttdd liikketoimin-
tansa tukemiseen, timi merkitsee edelleen omien varo-
jen kasvua 50 prosentilla. Sekamuotoisia instrumentteja
on tavallisesti kdytetty kattamaan vain korkeintaan 20
prosentin osuutta. WestLB:n pddoman lisidminen
samalla tavoin — ja pysyvisti — ei olisi ollut mahdol-
lista milldén vertailussa kéytetylld instrumentilla (*¥).

(*%) Titd nikemystd korostavat myds komission ulkopuoliset asiantun-

tijat, jotka arvostelevat Saksan hallituksen lausuntoa siité, ettd siind
ei viitata millddn tavoin toimenpiteen suuruuteen vaan titd verra-
taan (kooltaan) marginaalisiin instrumentteihin; Wfa:n pddomaa on
verrattava pikemminkin ydinpddomainstrumentteihin kuten dénioi-
keudettomiin osakkeisiin.
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sekamuotoisten oman pddoman instrumenttien kdytin-
nosséd toissijaista luonnetta, joka koskee myos (ainakin
joidenkin kansallisten viranomaisten taholta) periaat-
teessa ydinpddomaksi hyviksyttyja sekamuotoisia inst-
rumentteja. Komitea paitti, ettd kyseisen kaltaiset inst-
rumentit (niin kutsuttu lower tier-l capital) saivat tulevai-
suudessa muodostaa ydinpddomasta endd korkeintaan
15 prosenttia, toisin sanoen enintddn 0,6 prosenttiyksik-
kod vaaditusta 4 prosentin ydinpiddomasta. Tdma
vuonna 1998 tehty pddtos ei voi luonnollisesti vaikuttaa
Wfa:n omaisuuden liittimistd WestLB:hen ja tdstd vaadit-
tua korvausta koskevaan alkuperiiseen arvioon. Piitos
vahvistaa kuitenkin sen, ettd luottolaitokset tarvitsevat
lujan ydinpddomaperustan voidakseen kayttdd sekamuo-
toisia oman pddoman instrumentteja. Wfa:n pddoma ei
ole pankkivalvonnan kannalta sekamuotoista pdiomaa
vaan perusmuotoista omaa paiomaa. On my6s huomau-
tettava, ettd luokitusyritykset olivat jo aikaisemmin pai-
nostaneet jonkinlaiseen vapaaehtoiseen pidittyvyyteen
ndiden instrumenttien kdyttimisessi oman pddoman
osana, mikd oli havaittavissa kyseisten laitosten tdtd
osuutta kohtaan osoittamasta suuresta mielenkiinnosta.
Baselin komitean reaktiossa ilmenevit myos valvontavi-
ranomaisten ja markkinoiden eli rahoitusmaailman huoli
ndiden instrumenttien merkityksen lisddntymisesta.

Tissd yhteydessi on myos syytd korostaa, ettd vuonna
1991, kun Wfan siirrosta WestLB:hen péitettiin, ja
vuonna 1993, kun WestLB:n oli alettava noudattaa tuol-
loin voimaan tulleita omaa pidomaa koskevia kiris-
tyneitd vaatimuksia, Saksassa ei ollut vield kiytettdvissd
sitd suhteellisen laajaa sekamuotoisten oman pidoman
instrumenttien valikoimaa ydinpddoman ja tdydennys-
pddoman tarpeisiin, joka on nyt useiden maiden luotto-
laitosten kaytettdvissd. Joitakin ndistd instrumenteista on
kehitetty vasta sen jilkeen ja joitakin oli jo olemassa,
mutta niitd ei hyvaksytty Saksassa. Kiytinnossd kaytetti-
vissd olevat ja kéytetyt instrumentit olivat padasiassa
voitto-osuustodistuksia ja toissijaisia sitoumuksia (mo-
lemmat tdydennyspddomaa, jalkimmdiinen instrumentti
on hyviksytty vasta vuodesta 1993 alkaen). Niin ollen
Wfan pddoman vertaaminen tillaisiin sekamuotoisiin
instrumentteihin, joista useimmat on kehitetty mydhem-
min ja joista osa oli kdytettdvissd vain muissa maissa, ei
ole vakuuttavaa. Myos Saksan hallitus itse hylkaa (valilli-
sesti) téllaisen vertailun, kun se esittdd, ettd komission
olisi arvioitava tapausta padtoksen tekemisen ajankoh-
tana vuoden 1991 lopussa vallinneen tilanteen pohjalta.

Saksan hallituksen lausunnossa esitetidan WestLB:n kon-
kurssin mahdollisuus niin epdtodenndkoisend, ettd tima
riski voidaan jattdd kdytinnossd huomiotta. Tamin ajat-
telutavan tiukka noudattaminen merkitsisi sitd, ettei
sijoittaja, joka tekee sijoituksen turvallisena pidettyyn
yritykseen, saisi vaatia rahoilleen minkdanlaista riskitto-
mien valtion obligaatioiden tuoton ylittdvad riskilisda.

(199)
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tietyn paddomasijoituksen konkurssiriski voi olla hyvin
alhainen, markkinataloussijoittaja ottaa sen kuitenkin
huomioon. Se vaatii tillaisista sijoituksista pankkeihin
kuten muihinkin niin sanottuihin varmoihin osuuksiin
selkedn lisan.

Saksan hallituksen suorittamassa vertailussa ldhimpind
vertailukohteina kiytettyjen oman pddoman instrument-
tien eli perpetual preferred shares -osuuksien ja voitto-
osuustodistusten osalta on korostettava joitakin erityis-
piirteitd. Perpetual preferred shares -osuudet kuuluvat
joissakin maissa ydinpddomaan, mutta Saksassa niitd ei
toistaiseksi sellaiseksi tunnusteta. Voitto-osuustodistukset
kuuluvat vain tdydennyspddomaan, kun taas Wfamn pai-
omalla on ydinpddoman asema. Tamin vuoksi WestLB
hyotyy Wfan pddomasta paljon enemmin, koska se
antaa sille mahdollisuuden hankkia enintddn samansuu-
ruisen tdydennyspadoman (esimerkiksi voitto-osuustodis-
tuksina) ja laajentaa ndin oman pddomansa perustaa. Jos
tappiollisten vuosien jilkeen seuraisi jilleen voitollisia
vuosia, voitto-osuustodistusten maédrd  korotettaisiin
nimellisarvoonsa ennen Wfa:n pddomaa. Lisiksi Wfain
pddoma on WestLB:n kdytettdvissd ilman minkaanlaista
aikarajoitusta, kun taas voitto-osuustodistukset annetaan
tavallisesti kymmeneksi vuodeksi. On muistutetava vield
uudelleen siitd, ettd pddoman lisiys on epitavallisen
suuri ja ettd mahdollisten menetysten merkittdvyys on
suhteutettava tdhdn. Koska Wfam osuus pankin paa-
omasta on suhteellisen suuri, suurehkojen tappioiden
ilmetessd se jouduttaisiin ottamaan kaytt6on suhteellisen
pian.

Kaikkien edelld esitettyjen syiden perusteella komissio
katsoo, ettd Wfa:n padoman erityispiirteiden vuoksi Sak-
san hallituksen tekemd vertailu sekamuotoisiin oman
pddoman instrumentteihin ei sovellu kdytettaviksi kysei-
sestd pddomasta maksettavan kohtuullisen korvauksen
madrittimisperustana (*%).

Wfa:n pddoman ja muiden oman pddoman instrument-
tien suhteesta BdB viittdd, etti WestLB:n osakkaiden
keskindisessid kokonaissopimuksessa vahvistettu toissijai-
suusperiaate rajoittaa kolmannen osapuolen asemaa ja
on siten mitdton; siind sovitaan, ettd Wfa:n erityisva-
rausta saa kdyttdd WestLB:n mahdollisten tappioiden
kattamiseen vasta toissijaisesti muun WestLB:n oman
pddoman jilkeen. Saksan hallituksen ja WestLB:n perus-

(*%) Ulkopuolisen asiantuntijan komission toimeksiannosta laatima lau-

sunto vahvistaa timan nikokannan. Siind kisitellddn myos joitakin
yksittdisid arviota, jotka sisiltyvdt Saksan hallituksen lausuntoon.
Esimerkiksi niin sanottua kuponkivaikutusta tarkastellaan eri nako-
kannalta ja todetaan, ettd tappioiden jatkuessa tai selvitystilassa
menetettdisiin ilman muuta koko pddoma eikd vain osaa siitd. Lau-
sunnossa viitataan lisdksi kahteen Saksan hallituksen lausunnossa
olevaan subjektiiviseen nikokohtaan: toisaalta markkinatietoja kdy-
tetddn padtelmissd mainitulla tavalla valikoiden ja toisaalta markki-
natietoja korvataan osittain tiedoilla, jotka perustuvat lausunnon
laatijoiden omiin kokemuksiin, ilman ettd lausunnossa olisi tdstd
nimenomaista mainintaa.
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telut voidaan kuitenkin hyviksya siltd osin, ettd sopimus
koskee yksinomaan Wfan erityisvarauksen suhdetta
osakkaiden kiytettaviksi osoittamaan muuhun ydinpda-
omaan eli konkreettiseen peruspddomaan ja varauksiin,
mutta tarkoituksena ei ole toissijaistaa Wfa:n pidomaa
tdydennyspddomaan kuten voitto-osuustodistuksiin ja
toissijaisiin sitoumuksiin nahden.

i) Maksuvalmiutta rajoittavat tekijat

Maksuvalmiutta rajoittavia tekijoitd koskevat Saksan hal-
lituksen ja WestLB:n perustelut voidaan periaatteessa
hyviksyd. Tavanomainen pddomasijoitus pankkiin sekd
parantaa maksuvalmiutta ettd vahvistaa oman piadoman
perustaa, joka on pankkivalvonnan kannalta vilttimédton
liiketoiminnan laajentamiseksi. Jotta pddoman voisi kdyt-
tad tdysin hyvikseen, toisin sanoen laajentaa sen satap-
rosenttisesti riskipainotettua vastaavaa kertoimella 12,5
(eli 100 jaettuna 8 prosentin vakavaraisuussuhdeluvulla),
pankin on hankittava rahamarkkinoilta 11,5-kertainen
jalleenrahoitus. Yksinkertaisemmin sanoen tdstd pai-
omasta 12,5-kertaisena saatujen ja 11,5-kertaisena mak-
settujen korkojen erotus vihennettynd pankin muilla
kuluilla (esimerkiksi hallintokuluilla) antaa tulokseksi
oman pidoman tuoton (*’). Koska Wfan pdioma ei
paranna valittomasti WestLB:n maksuvalmiutta — siir-
retty omaisuus ja Wfa:n kaikki tuotot on lailla maaritty
kdytettavaksi asuntorakentamisen edistimiseen —,
WestLB:lle aiheutuu pddoman koko midrdd vastaavat
ylimadrdiset rahoituskustannukset, jos se turvautuu
rahoitusmarkkinoihin hankkiakseen varat, jotka se tarvit-
see hyodyntddkseen oman pddoman lisiyksen tarjoamat
liiketoimintamahdollisuudet kokonaan eli laajentaakseen
riskipainotteisen ~ omaisuutensa  pddomaan  nihden
12,5-kertaiseksi (tai sailyttddkseen nykyisen omaisuu-
tensa timin suuruisena)(*!). Niiden lisikustannusten
vuoksi, joita tavanomaisesta omasta pddomasta ei aiheu-
du, on kohtuullisen korvauksen selvittimiseksi tehtivi
niitd vastaava vihennys. Markkinataloussijoittaja ei voi
odottaa saavansa pddomastaan samaa korvausta kuin
sijoittaessaan kiteispddomaa.

WestLB:n ja Saksan hallituksen kannasta poiketen
komissio katsoo kuitenkin, ettd koko jilleenrahoi-
tuskorkoa ei ole otettava huomioon. Jilleenrahoituskus-
tannukset ovat yrityksen toimintakuluja ja vdhentivit
siten sen verotettavaa tuloa. Siksi pankin nettotulos ei
pienene ylimadrdisen koron médirdd vastaavalla maaralla.
Osa niistd kuluista ndet tasoittuu pienemmin yhteisove-
ron ansiosta. Vain nettokustannukset on otettava huo-
mioon WestLB:lle siirretyn péddoman erityisluonteesta

(*%) Todellinen tilanne on luonnollisesti paljon monimutkaisempi joh-
tuen esimerkiksi taseen ulkopuolisista eristd, vastaavien vaihtele-
vasta riskipainotuksesta ja riskittomistd eristd. Pohdinnan ydin jad
kuitenkin muuttumattomaksi.

(*1) Tilanne ei muutu, vaikka otetaan huomioon mahdollisuus hankkia
tdydennyspadomaa ydinpddoman verran (ydinpddoman kerroin 25
cikd 12,5).

aiheutuvana lisakustannuksena. Komissio myontdd kui-
tenkin yleisesti, ettdi WestLB:lle aiheutuu maksuvalmiu-
teen liittyvid kustannuksia, joiden suuruus vastaa vero-
tuksen jilkeisid jilleenrahoituskustannuksia.

(204) Laskelman pohjana kiytettivin koron osalta asianomai-

set ovat yhtd mieltd siitd, ettd pitkdaikainen riskiton
korko (Saksa waltion obligaatiot, joiden laina-aika on
kymmenen vuotta) oli vuoden 1991 lopussa 8,26 pro-
senttia. Kahdelle Saksan liittotasavallan obligaatiolainalle,
joiden maturiteetti on 30 vuotta ja jotka oli laskettu liik-
keeseen 1986, noteerattiin kyseisend ajankohtana 7,8 ja
7,6 prosentin jdlkimarkkinakorot. WestLB ilmoitti, ettd
sen rahoitusrakenteesta johtuvat jilleenrahoituskustan-
nukset olivat omaisuuden siirron tapahtuessa [...] pro-
senttia. Menettelyn aikana WestLB ja Saksan hallitus
mainitsivat useissa asiakirjoissa ja keskusteluissa jilleen-
rahoituskustannuksiksi 7,0 ja 7,5 prosenttia (*2). Ottaen
huomioon ndmi korot ja olettaen, ettd WestLB hankki
pitkdaikaisia varoja tasoittaakseen (myos pitkalld aikava-
lilla kiytettavissd olevan) Wfa:n ydinpddoman maksuval-
miutta koskevat rajoitukset, vaikuttaa perustellulta pitdd
kohtuullisena korkona Saksan liittotasavallan obligaatioi-
den 8,26 prosentin korkoa. Myds Saksan hallituksen
esittimassd korvauksen suuruutta koskevassa lausun-
nossa timd sama arvo mainitaan kohtuullisena pitkdn
aikavilin jilleenrahoituskorkona. Saksan veroastetta
soveltaen nettorahoituskustannuksiksi saadaan ndin ollen
4,2 prosenttia. (**). Jilleenrahoituskustannuksia ei mis-
sddn tapauksessa voida hyviksyd yksityisten pankkien
kustannuksia korkeammiksi, koska luottokelpoisuudel-
taan AAA-luokkaan kuuluvan WestLB:n maksamien kor-
kojen pitdisi kaikesta paitellen olla keskimadraistd alhai-
semmat.

(205) On my0s syytd muistuttaa, ettd BdB hyviksyi kantelus-

(43

~

saan Saksan hallituksen ja WestLB:n perustelut ja katsoi
my®0s, ettd kohtuullista korvausta selvitettdessd olisi teh-
tivi WestLB:n jilleenrahoituskustannusten suuruinen
vihennys. BdB kyseenalaisti ndmd perustelut vasta myo-
hemmin, viralliseen menettelyyn liittyvin kuulemisen
yhteydessd. Komissio katsoo kuitenkin, ettd ottaen huo-
mioon Wfa:nn tuottojen siilyttdmisen Saksan hallituksen
véitteen mukaisella tavalla suljetussa kierrossa ei maksu-
valmius siirry WestLB:n liiketoiminta-alueelle.

(*» EY:n perustamissopimuksen 88 artiklan 2 kohdan mukaisen

menettelyn aloittamista koskevassa pidtoksessd komissio ilmoitti
WestLB:n  tuolloin  esittimiin tietoihin perustuen alustavaksi
koroksi 7 prosenttia.

Saksan hallituksen esittimien asiakirjojen mukaisesti yhteisovero
oli vuonna 1992 46 prosenttia, johon lisittiin vield 3,75 prosentti-
yksikon solidaarisuuslisd (eli yhteensd 49,75 prosenttia). Ndin paa-
dytdin 4,15 prosentin nettorahoituskustannuksiin. Kokonaisvero-
aste palautui vuonna 1993 jilleen 46 prosenttiin ja on ollut vuo-
desta 1994 alkaen 49,5 prosenttia. Néin nettorahoituskustannuk-
siksi saadaan 4,46 ja 4,17 prosenttia. Siten 4,2 prosentin kustan-
nus vaikuttaa vuoden 1992 lisiksi myos keskimddrin oikealta.



23.6.2000

Euroopan yhteisojen virallinen lehti

L 150/31

(207)

(208)

(209)

iii) Kohtuullinen korvaus 2,5 miljardin
Saksan markan (1,28 miljardin euron)
maardsta

(206) Kohtuullinen korvaus kiytettiviksi asetetusta omasta

pddomasta voidaan epdilemittd laskea periaatteessa use-
alla eri tavalla. Saksan hallitus ja WestLB ehdottavat
capital asset pricing model -menetelmin noudattamista
ja Wfan erityisvarauksen riskilisin laskemista mutta ris-
kittomin peruskoron jittdmistd maksuvalmiutta rajoitta-
vien tekijoiden vuoksi huomiotta. BdB ja komission
ulkopuoliset asiantuntijat viittavat, ettd ldhtokohtana
olisi kiytettdvd pankkialan tavanomaista sijoitustuottoa,
joka olisi sitten mukautettava toimenpiteen monia eri-
tyispiirteitd vastaavasti.

Capital asset pricing model -menetelmd on kehitetty osa-
kesalkkunsa hyvin hajauttaneen sijoittajan olevien osak-
keiden arvon mairittimiseksi. Nyt tarkasteltavana oleva
sijoituspddtos oli sen sijaan ainutkertainen eikd koskenut
hajautettuun osakesalkkuun sisdltyvdd tiettyd osaketta.
On myos kysyttiva, olivatko WestLB:n neuvonantajat
todella tehneet parhaan mahdollisen valinnan niiden
kahden pankin osalta, joita ne kayttivit WestLB:n bee-
takertoimen maédrittdmisessd, koska WestLB on paljon
monimutkaisempi ja toiminnaltaan kansainvilisempi
kuin kyseiset kaksi pankkia. Kummankin menettelytavan
pitdisi periaatteessa kuitenkin johtaa samankaltaisiin
tuloksiin.

Kuten myos Saksan hallituksen toimittamissa asiakir-
joissa todetaan, jotkin kokeneetkin sijoittajat nojautuvat
tavallisesti aikaisempien vuosien lukuihin arvioidessaan
todenndkoisid tulevia tuottoja. On kuitenkin korostet-
tava, ettd markkinataloussijoittaja tekee padtoksensa
ennen kaikkea tuotto-odotusten eikd aikaisempien tulos-
ten perusteella.

Komissio on tutkimuksessaan ottanut huomioon omien
kokemustensa lisiksi useita investointipankkien ja kon-
sulttiyritysten lausuntoja ja tutkimuksia oman pdioman
ja investointien tosiasiallisista ja odotettavissa olevista
tuotoista ja myOs eri asianomaisten toimittamat huo-
mautukset. Ndiden tietojen, asiaa koskevien kokemusten-
sa, markkinatilastojen ja aikaisempien, valtion kaytettd-
viksi antamaa pddomaa koskevien paitostensd perusteel-
la(**) komissio kiyttdd arviointinsa lihtokohtana tille

(*% Samaa korkoa kiytettiin perustana myds ranskalaiselle Crédit

Lyonnais -pankille myonnettyjd valtiontukia koskevassa komission
pddtoksessd, jossa timd totesi, ettd kohtuullisen koron olisi oltava
vihintddn "samansuuruinen kuin koron, jota pddomamarkkinat oli-
sivat kéyttdneet arvioidakseen tukensa tuottoa. Monien asiantunti-
joiden, mukaan lukien Crédit Lyonnais, arvioiden mukaan pank-
kiin sijoitettujen pddomien asianmukainen kannattavuusaste on 12
prosenttia”, EYVL L 308, 21.12.1995, s. 92, 6.3 kohta.

(210)

(211)

(46
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oman padoman luonteiselle sijoitukselle siirron tapahtu-
ma-aikana odotettua verojen jilkeistd (*°) 12 prosentin
viahimmdistuottoa (*%). On syytd uudelleen muistuttaa,
ettd aikaisemmat keskimédraiset tuotot ovat vain yksi
sijoittajan  sijoituspadtokseen vaikuttava tekija. Todelli-
suudessa sijoittajat toimivat tulevia tuottoja koskevien
odotustensa mukaisesti. Talloin tavoitteena ei ole yksin-
omaan keskimdirdinen tuotto, vaan sijoittavat pyrkivit
— kuhunkin sijoitukseen liittyvd riski huomioon ottaen
— jopa korkeampaan tuottoon. Siksi yritysten on kéy-
tinndssd saatava sijoittajat vakuuttuneiksi siitd, ettd ne
kykenevit tuottamaan saamalleen pddomalle vihintdin
keskimddrdisen koron. Jos yritys ei pysty tdyttimain
vihintddn keskimédraistd tuottoa koskevia odotuksia,
sijoittaja harkitsee sijoittamista toiseen yritykseen, jonka
ndkymdt ovat suotuisammat. Osavaltio ei todennikoi-
sesti ole pohtinut tallaisia muita mahdollisuuksia. Sijoit-
tajan tallaisia paitoksid ja arvioita ei voida asettaa jalki-
kiteen kyseenalaiseksi vedoten markkinoilla kyseisen
paatoksen jilkeen tapahtuneeseen todelliseen kehityk-
seen perustuviin tietoihin.

Kyseiseen toimenpiteeseen liittyvit kolme nikokohtaa
ovat kuitenkin ratkaisevia selvitettdessd kohtuullista kor-
vausta, ja ne on otettava asianmukaisesti huomioon:
ensiksi se tosiasia, ettdi omaisuuden siirto merkitsee
hyvin laajaa pddomasijoitusta yritykseen, joka tarvitsee
huomattavan médirin pidomaa, jonka tuotto on alhainen
ja jolla ei ole rakenneuudistussuunnitelmaa, toiseksi
uusien osuuksien ja nithin liittyvdn d4nioikeuden puuttu-
minen ja kolmanneksi kyseessi on pysyviluonteinen
sijoitus noteeraamattomiin osuuksiin (eli mahdollisuus
vetdd padoma myohemmin pois yrityksestd puuttuu).

Siirretyn omaisuuden suuri maird ja sen vakavaraisuus-
médrdysten kannalta ratkaiseva vaikutus WestLB:lle on
edelld jo mainittu. Vuonna 1991 WestLB oli voitollinen,
mutta sen tuotto jii muiden pankkien keskimdardistd
tuottoa alhaisemmaksi. Tdmin vuoksi markkinatalouden
olosuhteissa toimiva sijoittaja olisi Wfa:n pddoman suh-
teellisesti ja absoluuttisesti suuren mdirin huomioon

(*) On syytd huomauttaa, ettd periaatteessa sijoittajat kiyttdvit ensisi-

jaisesti nettotuottoa vertaillessaan eri sijoituksia keskenddn.
Komission toimeksiannosta lausunnon antaneet asiantuntijat tuke-
vat tdtd arviota, kun ne katsovat verojen jilkeisen oman pddoman
vihimmadistuoton olleen omaisuuden siirron tapahtuma-aikaan
12—13 prosenttia. Toimenpiteen tapahtuma-aikaan sijoittajat oli-
sivat asiantuntijoiden mukaan todenndkoisesti odottaneet Euroo-
pan liahentymiskehityksen vuoksi jopa noin yhden prosenttiyksi-
kon verran korkeampaa tuottoa.
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ottaen vaatinut sijoituksestaan merkittdvin lisituo-
ton (+7).

Wfan  liittdiminen ~ WestLBthen lisdsi  osavaltiolle
WestLB:n maksukyvyttomyystilanteessa aiheutuvaa ris-
kid. Kuitenkaan liittiminen ei lisdnnyt osavaltion &dini-
valtaa WestLB:ssi. Adnivallasta luopuessaan sijoittaja
luopuu my6s vaikutusmahdollisuudesta pankin johdon
tekemiin pddtoksiin. Ottaessaan suuremman riskin
ilman, ettd sithen liittyy vastaavaa vaikutusvallan lisdystd
yrityksessd, tavanomainen markkinataloussijoittaja vaa-
tisi vastapainoksi (vaikka riskid lieventdisivit muiden
osakkaiden kanssa tehdyt sisdiset sopimukset) sijoituk-
sestaan suuremman korvauksen. Tilannetta voidaan ver-
rata ddnioikeudettomiin osakkeisiin. Niiltd maksetaan
tavallisesti suurempi osinko kuin kantaosakkeilta. Mark-
kinataloussijoittaja vaatisi korvauksen luopuessaan vai-
kutusmahdollisuuksista (+8).

Tavallisesti sijoittaja voi myydd markkinoilla minké
tahansa mainituista eri typpisistd oman padoman inst-
rumenteista ja pdittdd siten sijoituksensa. Wfa:n omai-
suuden siirtoon liittyvien erityisolosuhteiden vuoksi osa-
valtiolla ei ole titd mahdollisuutta. TAima tosiasia ei vaa-
ranna osavaltion julkista tehtdvdd asuntorakentamisen
tukemisessa eikdi Wfa:n omaisuuden sitomista samaan
tarkoitukseen. Tilanne on kuitenkin sellainen, ettd vaikka
osavaltio haluaisi jilleen erottaa asuntorakentamisen
tukijirjestelminsd WestLB:std esimerkiksi siksi, ettd se
pitdd muuta rakennetta timan julkisen tehtdvin hoitami-
seksi tehokkaampana, se ei voi niin tehdd. Osavaltio
ndet menettdd ainakin osittain hallintaoikeutensa asunto-
rakentamisrahastoon. Koska sijoitus on tilldi tavoin
sidottu, samassa asemassa oleva markkinataloussijoittaja
vaatisi sijoituksestaan suuremman korvauksen.

Osakkeiden suhteen korvaus riippuu suoraan yrityksen
tuloksesta ja ilmenee pddasiassa osinkona sekd osuutena
yrityksen arvonnoususta. Osavaltio saa kiintedn korvauk-
sen, jonka suuruuden pitdisi vastata kumpaakin néistd
tavanomaisen paddomanlisiyksen korvauksista. Voidaan

(*) Komission toimeksiannosta lausunnon antaneet asiantuntijat kiyt-

tavit esimerkkind yhdysvaltalaista tappiollista pankkia, joka tarvitsi
huomattavan mdiirin pddomaa ja laati kunnianhimoisen raken-
neuudistussuunnitelman.  Sijoittajan  houkuttelemiseksi sen oli
myonnettivd kertaluontoinen merkittdva alennus osakkeensa pors-
sissd noteeratusta kurssista. Kyseistd tapausta ei tosin voi suoraan
verrata tarkasteltavana olevaan tapaukseen (ja osakekurssin alen-
nusta sovellettiin vain kerran, pddomansiirron kanssa samanaikai-
sesti), mutta se osoittaa, ettd mikali pddomaa tarvitaan nopeasti
suuri médrd, sijoittaja vaatii sille lisdtuottoa.

Komissio on jo aikaisemmin joissakin pddtoksissddn todennut, ettd
ddnioikeudettomien osakkeiden pitéisi tuottaa tavanomaista tasoa
suurempi etuoikeutettu osinko (ks. esim. 25 pdivind heindkuuta
1984 pdivitty yritystd Sidmar koskeva komission kirje Belgian val-
tiolle).

(215)

(216)

(217)

(*) Komission

vaittdd, ettd osavaltion WestLB:n tulokseen liittyvin kor-
vauksen sijasta saama kiinted korvaus on etu, jolla kor-
vauksen alentaminen voidaan perustella. Tallaisen kiin-
tedn korvauksen tosiasiallinen edullisuus vaihtelevaan,
voitosta riippuvaiseen korvaukseen nidhden riippuu yri-
tyksen toiminnan tuloksista. Jos tulokset ovat heikkoja,
kiinted korvaus merkitsee sijoittajalle etua, mutta jos
tulokset ylittavit odotukset, siitd on sijoittajalle haittaa.
Todellista kehitystd ei kuitenkaan voi kiyttad sijoituspda-
toksen arviointiperusteena jalkikiteen, silldi pditos on
perustunut sijoittajan tiettyihin odotuksiin pankin tule-
vista tuloksista. Tarkasteltavana olevassa asiassa on myos
otettava huomioon, ettd toiminnan ollessa tappiollista
korvausta ei makseta ja ettd pddtds mahdollisesti myo-
hemmin suoritettavista kasautuneista maksuista riippuu
WestLB:std. Taltd osin kiintedstd korvauksesta ei myos-
kdan ole sijoittajalle etua. Kaikki ndma seikat huomioon
ottaen komissio katsoo, ettd korvausta ei ole tdstd syystd
muutettava.

Komission kisityksen mukaan markkinataloussijoittaja
olisi vaatinut kaytettdviksi asettamastaan pddomasta toi-
menpiteen esille tulleiden erityispiirteiden vuoksi mark-
kinoilla tavanomaista tuottoa korkeamman tuoton.
Komissio pitdd tdssd kohtuulliseksi katsottavana vihim-
miisméddrini 1,5 prosenttiyksikon korotusta (*9).

Kaikki edelld esitetyt nikokohdat huomioon ottaen
komissio pdaittelee, ettd kohtuullinen korvaus kyseisestd
pddomasta olisi 9,3 prosenttia, eli 12 prosentin tavan-
omainen tuotto tistd sijoituksesta korotettuna 1,5 pro-
senttiyksikolld toimenpiteen erityispiirteiden vuoksi ja
vihennettynd 4,2 prosenttiyksikolld rahoituskustannus-
ten vuoksi, jotka aiheutuvat WestLB:lle siirretyn omai-
suuden maksuvalmiuteen kohdistuvista puutteista.

On myos syytd todeta, ettd siirretystd omaisuudesta
maksettava korvaus sovitaan tavallisesti yrityksen ja
sijoittajan kesken. Tassd tapauksessa WestLB:n makset-
tava korvaus sovittiin kuitenkin ilmeisesti WestLB:n
osakkaiden kesken, mikd vaikuttaa epitavalliselta. Kor-
vauksen suuruuden ei pitdisi riippua siitd, mitd muut
osakkaat ovat valmiit hyviaksymain, vaan osavaltiolle
aiheutuvasta riskistd ja WestLB:lle koituvasta hyodysta.
Saksan hallitus ei ole myoskddn toimittanut mitddn asia-
kirjoja korvausta koskevista neuvotteluista eikd sen suu-
ruuden laskemisesta. Saksan hallituksen kanssa on var-
masti syytd olla samaa mieltd sen viitteestd, ettd komis-
sion tukioikeudellisen arvioinnin kannalta ratkaisevaa on
vain tulos eli korvauksen suuruus eikd tapa, jolla tulok-

toimeksiannosta laaditussa  asiantuntijalausunnossa
korostetaan, ettd markkinataloussijoittaja odottaisi korotusta mai-
nituista erityispiirteistd jokaisen vuoksi ja esitetddn kaikkien kol-
men seikan osalta yhteiseksi korotukseksi 1—2 prosenttiyksikkoa.
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seen on paddytty. Komission kannalta korvauksen maa-
rittdmistapa ja sithen vaikuttaneet seikat voivat kuitenkin
antaa kuvan siitd, missd mdiirin osavaltio on noudatta-
nut markkinataloussijoittajaa koskevaa periaatetta.

WestLB:n osakkaat sopivat lisiksi, ettd korvaus vahvistet-
taisiin vasta, kun WestLB:n taloudelliset tulokset alkaen
vuodesta 1992 olisivat kaytettdvissd. Komission kasityk-
sen mukaan pankin taloudellisten tulosten ei pitaisi kui-
tenkaan vaikuttaa kiintedn korvauksen suuruuden mii-
rittdmiseen. Tallaisen korvauksen ei nimenomaan pitiisi
riippua WestLB:n siirrosta pankille koituvasta mahdolli-
sesta hyodystd. Markkinataloussijoittaja ei suostuisi
kyseisen yrityksen huonompien tulosten perusteella
hyviksymiin alhaisempaa kiintedd korvausta. Tdmai
sopimus ei ndin ollen anna kuvaa markkinataloussijoitta-
jan toimintatavan noudattamisesta.

Komission alustavien tutkimusten aikana kantelija ja
WestLB neuvottelivat tavoitteenaan l6ytda ratkaisu ilman
EY:n perustamissopimuksen 88 artiklan 2 kohdan
mukaista menettelyd, toisin sanoen loytdd yhteisesti
hyviksyttiva tapa madrittdd markkinoita vastaava korva-
us. Ndamd neuvottelut eivit johtaneet tulokseen. Naiden
neuvottelujen aikana WestLB ehdotti kuitenkin, ettd osa-
valtiolle annettaisiin jo voimassa olevan 0,6 prosentin
kiintedn korvauksen lisiksi oikeus saada kohtuullinen
korvaus Wfa:n omaisuuden siirron WestLB:lle mahdollis-
taman liiketoiminnan laajentamisen vuoksi saamasta
arvon lisdyksestd siind tapauksessa, ettd WestLB joutuisi
selvitystilaan, toisin sanoen osavaltio saisi lisiosuuden
vapaista ja kayttdimattomistd varauksista. Tamdn ehdo-
tuksen sisdltd viittaa siihen, ettd siirretyn omaisuuden
arvo oli WestLB:lle tosiasiassa sovittua korvausta suu-
rempi. Tallaisesta osuudesta nettoarvoon ei kuitenkaan
sovittu. Markkinataloussijoittaja ei myoskddn hyviksyisi
tillaista kuvitteellista korvausta, koska se ei WestLB:n
kaltaisen pitkdaikaisen sijoituskohteen tapauksessa kos-
kaan pystyisi saamaan korvauksesta rahallista hyoty4,
joten se olisi arvoton.

iv) Kohtuullinen korvaus 3,4 miljardin
Saksan markan (1,74 miljardin euron)
mddrdstd

Kuten edelld on todettu, myos 3,4 miljardin Saksan mar-
kan (1,74 miljardin euron) oman pddoman osuudesta on
WestLB:lle aineellista hyotyd ja sen taloudellinen arvo

(221)

(222)

(223)

voidaan rinnastaa takaukseen tai vakuuteen. Tallaisen
riskin ottava markkinataloussijoittaja vaatisi siitd vas-
tineeksi kohtuullisen korvauksen.

Komissio mainitsi EY:n perustamissopimuksen 88 artik-
lan 2 kohdan mukaisen menettelyn aloittamista kos-
kevassa pditoksessddn 0,3 prosentin koron, jonka Sak-
san hallitus oli ilmoittanut WestLB:n kaltaiselta pankilta
perittavdksi kohtuulliseksi takauspalkkioksi. Tdssi on
kuitenkin otettava huomioon kaksi tekijad. Ensiksi 3,4
miljardia Saksan markkaa (1,74 miljardia euroa) on suu-
rempi kuin vastaavilla pankkitakauksilla tavallisesti katet-
tava madrd. Toiseksi pankkitakaukset liittyvit yleensd
tiettyihin liiketoimiin ja ovat mdairdaikaisia. Wfa:n eri-
tyisvaraus on kuitenkin WestLB:n kéytettdvissd rajoitta-
mattoman ajan. Kumpikin tekija edellyttdd korvauksen
korottamista noin 0,5—0,6 prosenttiin. Koska takaus-
palkkiot luetaan tavallisesti liiketoiminnan kuluiksi ja
siten supistavat verotettavaa tuottoa, mutta osavaltiolle
Wfamn pddomasta maksettava korvaus maksetaan voi-
tosta verojen jilkeen, on korkoa mukautettava titd vas-
taavasti. Kaikki edelld esitetyt seikat huomioon ottaen
komissio katsoo, ettd 0,3 prosentin korvaus verojen jal-
keen on kohtuullinen korvaus tillaisesta pddomasta.

v) Synergiaedut

Saksan viranomaiset viittdvit, ettd siirron varsinainen
syy olivat mahdolliset synergiaedut eiki WestLB:n oman
pddoman korottaminen. On aivan mahdollista, ettd kes-
kustelut asuntorakentamisen tuen tehokkuudesta on
aloitettu jo 1970-luvulla. Tistd pitkdaikaisesta keskus-
telusta huolimatta siirto kuitenkin tapahtui vasta vuonna
1991, kun WestLB:n pddomantarve pakotti sen julkiset
omistajat ryhtymdin asiassa toimeen. Asiakirjoista —
erityisesti siirtoa koskevaan lakiin ja sen perusteluihin
liittyvistd asiakirjoista tai osavaltion parlamentin keskus-
telupoytakirjoista — kay kiistattomasti ilmi, ettd siirron
todellinen tarkoitus oli luoda WestLB:lle vakavaraisuutta
koskevien uusien mairdysten mukainen oman pidoman
perusta. Synergiaetuja pidettiin myonteisend (sivu)vaiku-
tuksena, mutta ne eivit varmasti olleet kyseisend ajan-
kohtana toimenpiteen varsinainen peruste.

Saksan viranomaiset ja WestLB vdittdvit, ettd 2,5 miljar-
din Saksan markan (1,28 miljardin euron) méiristd saa-
mansa 0,6 prosentin korvauksen lisiksi osavaltio saa
vuosittain edukseen noin 30 miljoonan Saksan markan
(15 miljoonan euron) synergiaedut, jotka johtuvat Wfa:n
siirrosta ja sulauttamisesta sekd WestLB:n vastattavak-
seen ottamista Wfaxn 33 miljoonan Saksan markan (17
miljoonan euron) elikkeenmaksuvelvoitteista. Synergia-
etujen mukanaan tuomien siddstjen viitetddn johtuvan
Wfaxn yhdistimisesti WestLB:n entiseen asuntorakenta-
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misen tukiosastoon, miki on mahdollistanut osavaltion
asuntorakentamisen tukemisesta vastaavan organisaation
supistamisen ja henkiloston madrin vihentamisen.

Synergiaedut ovat tavallisia fuusion seurauksia. Tosin ei
ole selvdd, miten tillaiset synergiaedut sopivat yhteen
osavaltion ilmoittaman suljetun kierron jirjestelmin

tymisestd johtuvina synergiaetuina. Sen sijaan niitd voi-
daan pitdd WestLB:n osavaltiolle suorittamana vilillisend
korvauksena. Syntyvien etujen olisi liityttdvd asuntora-
kentamisen tukitoimintaan ja lisittivd ndin sithen kdy-
tettdvissd olevia varoja.

net 1t (228) Siten komissio katsoo, ettd viitetyt synergiaedut eivit
Wian kilpailun ulkopuolelle jadvin luonteen kanssa. ole WestLB:n Wfan siirrosta maksamaa korvausta,
Sikali kun synergiaedut olivat siirron jilkeen mahdollisia mutta on valmis pitimain WestLB:n vuonna 1992
yksikoiden selvin erillisyyden jatkumisesta huolimatta ja Wfan elikekuluja varten maksamaa 33 miljoonan Sak-
johtuivat Wfa:n ja WestLB:n asuntorakentamisosaston san markan (17 miljoonan euron) mairdi osana
yhdistimisestd, vaikka timé jo aikaisemmin tydskenteli WestLB:n siirrosta maksamaa korvausta
yksinomaan Wfa:lle, on vaikea ymmartdd, miksei tillai-
sia synergiaetuja olisi ollut mahdollista saavuttaa myos
ilman yhdistdmista.
f) Tukiosuus
Jos Wialle lisiksi koituu tillaisia synergiaetuja ja sdds-
toja, se lllyodyt.taa kuslzannqsteq alenemlsTr} muodossa (229) Edelld esitettyjen laskelmien perusteella komissio katsoo,
asuntorakentamisen tukea (ja siten osava(it.lota.l.).,. mutta ettd markkinoilla tavanomaisen kdytinnon mukaisia ovat
s1tak el voi Plliaa Wl‘iStLBﬂ saafastaan y}n}()iaaomz-lsEa 9,3 prosentin korvaus verojen jilkeen laskettuna siitd
n,lf}‘l Samana - KOrvauxsena. kKOS a  synergiaedut ‘Evat pddoman osasta, jota WestLB voi kiyttdd liiketoimin-
vahenna siirretyn pddoman kdytettdvyyttd WestLB:n kan- tansa tukemiseen eli 2,5 miljardista Saksan markasta
nalta eivitka lisdd siirrosta WestLB:lle aiheutuneita kus- (1,28 miljardista eurosta) vuoden 1993 lopussa, ja 0,3
tannuksia, ei synergiactujen pitdisi mydskddn vaikuttaa prosentin korvaus verojen jilkeen laskettuna timéin osan
sen korvauksen suuruuteen, jonka markkinataloussijoit- ja WestLB:n taseessa omana padomana nakyvan 5,9 mil-
taja voi vaatia pankilta tdimin kéytettdviksi asetetusta jardin Saksan markan (3,02 miljardin euron) vilisestd
omasta padomasta. Vaikka osavaltiolle olisi todellista erotuksesta eli 3,4 miljardista Saksan markasta (1,74
h')'fétyéi" syne.rgiaeduista, jokaisen uldlpailijan olisi ollut miljardista eurosta) vuoden 1993 lopussa.
kdytettavaksi asetetusta omasta pidomasta maksettavan
kohtuullisen korvauksen lisiksi pakko kilpailun vuoksi
"maksaa” osavaltiolle pddomainstrumentista (Wfa:sta) til- (230) WestLB maksaa nykyisin 0,6 prosentin korvausta vain
lainen vastaavien etujen muodossa oleva "korvaus”. siitd madristd, jota se voi kayttdd litketoimintansa tuke-
miseen. Tdmd korvaus on maksettu ensimmaistd kertaa
Sulauttamisesta aiheutuvat synergiaedut ilmenevit taval- Vu0(111elta 1993. Kom;ssm hl_}_'l\(’aksyy edelld esittimallddn
lisesti kummassakin yhteenliittymain osallistuvassa yri- tavalla WestLBiil Wiamn le_allesaatalzlsmk‘fu{?nf 19913
tyksessd. On vaikea ymmirtdd, miksi WestLB ei hyotyisi sul(()r.lttamat maksut osavaltiolle maksetuksi lisakorvauk-
lainkaan néistid eduista. SEXSL
Jos WestLB oli suorittanut Wfa:n elikkeenmaksuvelvoit- (231) Tukiosuudeksi voidaan laskea erotus todellisten maksu-
teisiin liittyvid maksuja, jotka vihentdvit Wfa:n vuotui- jen ja niiden maksujen vililld, jotka vastaisivat markki-
sia kustannuksia, ei tillaisia maksuja voida pitdd yhdis- naolosuhteita.
(232) Taulukko 7: Laskelma tukiosuudesta
(miljoonaa Saksan markkaa)
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
1. WestLB:n osuus Kkéytettdvissd
olevasta eriyisvarauksesta [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
2. Jaannos (erotus 5,9 miljardiin
Saksan markkaan nihden) [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
9,3 prosentin korvaus (verojen jil-
keen) kohdasta 1 [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
0,3 prosentin korvaus (verojen jil-
keen) kohdasta 2 [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
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(233)

(234)

(235)

(236)

(miljoonaa Saksan markkaa)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Markkinatilannetta vastaava kor-
vaus yhteensi [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Todellinen korvaus (verojen jil-
keen) (-] (-] (-] (-] [-] (-] (-]
Tukiosuus -14,2 228,5 254,5 273,8 278,8 279,1 279,2

4 Vapautukset veroista my0s osavaltiolle maksettavan korvauksen perustana
oleva miird. Jos korvaus vahvistetaan kohtuullisen suu-
ruiseksi, asuntorakentamisen tuen veroja koskevat
vapautukset eivdt johda kilpailun  vdaristymiseen

Kuten komissio on EY:n perustamissopimuksen 88 artik- WestLB:n hyviksi. Edelld esitettyjen laskelmien mukai-

lan 2 kohdan mukaisen menettelyn aloittamista kos- sesti kohtuulliset korvaukset ovat 9,3 prosenttia ja 0,3

kevassa pditoksessddn todennut, valtiontuesta voi olla prosenttia.

kyse my®os silloin, kun tietty yritys on vapautettu tavan-

omaisesta verotuksesta, jonka alaisia sen kilpailijat ovat.

Jos yrityksen rakenteeseen sisiltyy toinen yksikko, joka

on yleishyodyllinen ja vapautettu veroista, on ryhdyttivd 5 Vapautus velvoitteista

toimenpiteisiin sen varmistamiseksi, ettd verohelpotusten

taloudelliset vaikutukset rajoittuvat yksinomaan yleis-

E}é?liyigfxzazﬁsﬁgﬁieivatka vaikuta kilpailuperiaat- (237) Sa.ksan hal'litus vdittdd, ettei takausvelvgitteesta vapautta-
minen heikenni osavaltion taloudellista asemaa eiké
merkitse Wfalle tai WestLB:lle koituvaa kilpailuetua.
Koska Wfa:n omaisuus (osavaltion asuntorakentamis-

WestLB:n ei tarvitse maksaa siirretystd omaisuudesta Zzﬂaszﬁ)oilgﬁgzg Jﬁi%igéenjzsg:x?:l?: V;Z;ﬁﬁl; l?;slgé

ggéigﬁézia Lizléﬁjsi ig\l’?iinﬁitl?elglilrlnriis:aa eik a(?lrelet;fr‘f;? mathHiStaa. Wra:n 1?.kka}.l.tt.ar.l.1isen yht.eydess.éi suurem-

suuden siirron jilkeenkéddn yhteisoverotuksen alaista. mat totot, J qtka '}llyodyttamlvat ‘(‘)s_?valnolt(a. L.IS?.kSI Sak-

Saksan hallituksen kdsityksen mukaan WestLB:td ei ole san viranomaiset moittavat, etta fman Xyseista vapau-

: L e tusta BAKred ei olisi hyviksynyt 4 miljardin Saksan
te}rkmtuﬁ suosia tdmén verojirjestelyn avulla eikd sitd markan (2,05 miljardin euron) madrdd Wfan ydinpé-
sillda my6skdan suosita. omaksi.

Voittoja WestLB:n kilpailuun perustuvasta toiminnasta, (238) Kf){nissio on Saksan Virgnomaisten kanssa Samaa m.ielté

jonka Wfan padoman kiyttd vakavaraisuuslaskelmissa siitd, ettei takausvelvo1Fteesta vapauttaminen  periaat-

mahdollistaa, verotetaan tavanomaisesti. Vain asuntora- teessa muuttanut osavaltion taloudellista asemaa. Osaval-
kentamisen tukitoiminnan voitot ovat verovapaita. tion Ol,i joka tapauksessa maksettava kyseisestd YEIVOit'

Samoin vapautukset omaisuusverosta ja elinkeinotoimin- teesta JOht}Wat lyhennykset ja korot. Takaqsvelvmtteesta

nan pidomaverosta rajoittuvat asuntorakentamisen tuki- vapauttaminen  nostaa Wfa:n nykyarvog ja sen arvoa

toimintaan. Padttiminen siitd, onko Saksan médrdyksid Fnahdolhsessg lakkautu§F1laf1te?ssa. Julkisen omistajan
yleishyodyllisten laitosten verovapaudesta rikottu, ei Jﬁluﬂseu? yrity kselle myontimé vapautus Vf?lO}Sta voist
kuulu komissiolle, vaan se arvioi toimenpidettd yksin- uitenkin periaatteessa olla valt1ontgk§a. Tassa.tapguk—
omaan EY:n perustamissopimuksen valtiontukia kos- sessa kyseinen laitos ei kuitenkaan toimi kaupallisesti.
kevien madrdysten perusteella.
(239) On tosin todettava, ettei osavaltio siirron vuoksi endi
pysty muuttamaan asuntorakentamispolitiikkaansa ja

Wfa:n vapauttaminen WestLB:n sisilli omaisuusverosta, lakkauttamaan Wfa:ta. Ottaen huomioon Wfan pé-

yritystoiminnan pddomaverosta ja yhteisdverosta kasvat- oman toiminta WestLB:n omana pddomana ei osavaltio

taa Wfan voittoa (tai supistaa sen tappiota), pienentid voi yksinkertaisesti ottaa tdtd pddomaa pois. Komissio
mahdollisuutta, ettd osavaltio joutuisi osoittamaan lisd- on siirrosta maksettavan korvauksen kohtuullista mddréd
pddomaa asuntorakentamisen tukeen, ja voi lisitd Wfan laskiessaan ottanut huomioon timén tilanteen.
netto-omaisuutta. Koska Wfa tarvitsee vain tietyn osan

tastd (laajennetusta) oman padoman perustasta oman lii-

ketoimintansa ydinpddomaksi, voi myds WestLB:n oman (240) Takuuvelvoitteesta vapautuminen on varmasti nostanut

liiketoimintansa tukemiseen kéytettdvissi oleva osa ajan
myotd kasvaa. Tamidn osan kasvaessa kasvaa kuitenkin

Wfa:n arvoa. Koska WestLB:n maksettavaksi tuleva kor-
vaus riippuu Wfa:n arvosta vapauttamisen jalkeen, eli
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(241)

(242)

(243)

(244)

(245)

kyseinen arvonnousu otetaan huomioon, ei vapautusta
voida pitdd WestLB:n etuna, kunhan korvaus vastaa
markkinoilla vallitsevia olosuhteita.

6 Toimenpiteen yhdenmukaisuus EY:n perustamis-
sopimuksen kanssa

Kaikkien edelld esitettyjen seikkojen perusteella voidaan
todeta, ettd kaikki EY:n perustamissopimuksen 87 artik-
lan 1 kohdassa maardtyt perusteet tiyttyvit ja ettd Wfamn
omaisuuden siirto sisltdd ndin ollen kyseisessd artiklassa
tarkoitettuja valtiontukia. Taman vuoksi on tutkittava,
voidaanko tuen katsoa soveltuvan yhteismarkkinoille.
On tosin syytd huomauttaa, ettei Saksan hallitus ole
vedonnut Wfa:n omaisuuden siirtoon sisiltyvien mah-
dollisten tukiosuuksien osalta mihinkéin perustamissopi-
muksen poikkeusmairdykseen.

Yhtikddn EY:n perustamissopimuksen 87 artiklan 2 koh-
dan poikkeusmddrayksistd ei voida soveltaa tihin
tapaukseen. Tuki ei ole luonteeltaan sosiaalinen eiki sitd
myonnetd yksittdisille kuluttajille. Sitd ei myoskédn
myonnetd luonnonmullistusten tai muiden poikkeuksel-
listen tapahtumien aiheuttaman vahingon korvaamiseksi
eikd Saksan jaosta aiheutuneen taloudellisen haitan kor-
vaamiseksi.

Koska tuen tavoitteet eivit ole alueellisia — sitd ei ole
tarkoitettu edistimddn taloudellista kehitystd alueilla,
joilla elintaso on poikkeuksellisen alhainen tai joilla
vajaatyollisyys on vakava ongelma, eikd edistimdan tiet-
tyjen talousalueiden kehitystdi — sitd ei koske EY:n
perustamissopimuksen 87 artiklan 3 kohdan a alakohta
eivitkd 87 artiklan 3 kohdan ¢ alakohdan alueelliset
niakokohdat. Tuella ei my6skain edistetd mitddn Euroo-
pan yhteistd etua koskevaa tirkedd hanketta. Kulttuurin
ja kulttuuriperinnon edistiminen eivit nekddn ole tuen
tavoitteina.

Koska WestLB:n taloudellinen olemassaolo ei ollut toi-
menpiteen toteuttamisajankohtana vaakalaudalla, ei tar-
vitse pohtia, voisiko WestLB:n kaltaisen yhden suuren
luottolaitoksen kaatuminen johtaa Saksassa yleiseen
pankkialan kriisiin, mikd voisi oikeuttaa EY:n perus-
tamissopimuksen 87 artiklan 3 kohdan b alakohdan
nojalla myontdmain tukea Saksan talouselimissd olevan
vakavan hiirién poistamiseen.

EY:n perustamissopimuksen 87 artiklan 3 kohdan c ala-
kohdan mukaisesti tukea voidaan pitdd yhteismarkki-
noille soveltuvana, jos silld edistetddn tietyn taloudellisen
toiminnan kehitystd. Tdmd voisi koskea periaatteessa
my0s pankkialan rakennemuutokseen myonnettivaa

tukea. Nyt tarkasteltavana olevassa tapauksessa ei ole
kuitenkaan edellytyksid soveltaa titd poikkeusmairdysta.
WestLB:td ei pidetd vaikeuksissa olevana yrityksend,
jonka kannattavuuden palauttamista pitdisi edistdd
valtiontuilla.

(246) EY:n perustamissopimuksen 86 artiklan 2 kohta, jonka
perusteella sallitaan tietyissd olosuhteissa poikkeuksia
perustamissopimuksen valtiontukia koskevista médardyk-
sistd, koskee periaatteessa myos rahoituspalvelujen alaa.
Komissio on vahvistanut timan kertomuksessaan yleisiin
taloudellisiin etuihin liittyvistd palveluista pankkialalla
(Dienstleistungen von allgemeinem  wirtschaftlichem
Interesse im Bankensektor) (°°). On tosin selvid, ettd siir-
ron tarkoituksena oli mahdollistaa WestLB:lle omaa pai-
omaa koskevien uusien vaatimusten tdyttiminen ja ettd
asia ei koskenut minkédnlaisia yleisiin taloudellisiin etui-
hin liittyvid palveluja. Lisiksi Saksan hallitus ei ole viit-
tanyt, ettd WestLB:lle olisi ollut Wfa:n omaisuuden siir-
rolla tarkoitus korvata tiettyjen taloudellisiin etuihin liit-
tyvien palvelujen tarjoamista. Siksi ei myoskéin kyseistd
poikkeusmairdystd voida soveltaa tarkasteltavana ole-
vaan tapaukseen.

(247) Koska yksikddn EY:n perustamissopimuksen 87 artiklan
1 kohdan valtiontukien periaatteellista kieltoa koskevan
médrdyksen poikkeuksista ei sovellu tihdn tapaukseen,
ei kyseistd tukea voida pitdd perustamissopimuksen maa-
rdysten mukaisena.

VI PAATELMA

(248) Komissio toteaa, ettd Saksa on toteuttanut tukitoimenpi-
teen sddntojenvastaisesti ja rikkonut siten EY:n perus-
tamissopimuksen 88 artiklan 3 kohtaa. Ndin ollen tuki
on sdantdjenvastainen.

(249) Tuen ei voida todeta soveltuvan yhteismarkkinoille 87
artiklan 2 tai 3 kohdan nojalla eiki muun perustamis-
sopimuksen maédrdyksen nojalla. Tdmdn vuoksi tuki
todetaan yhteismarkkinoille soveltumattomaksi, se on
kumottava ja Saksan hallituksen on perittivi takaisin
sddntdjenvastaisen toimenpiteen tukiosuus,

ON TEHNYT TAMAN PAATOKSEN:

1 artikla

Valtiontuki, jonka Saksa on myontinyt yritykselle Westde-
utsche Landesbank Girozentrale ja jonka midrd on yhteensd
1579 700 000 Saksan markkaa (807 700 000 euroa) vuosina
1992—1998, ei sovellu yhteismarkkinoille.

(*% Kyseinen kertomus on esitetty talous- ja raha-asioista vastaavalle
neuvostolle 23 pidivind marraskuuta 1998, mutta sitd ei ole jul-
kaistu. Se on saatavissa kilpailun padosastolta (PO IV) sekd komis-
sion Internet-sivuilta.
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2 artikla

1. Saksan on toteutettava kaikki tarvittavat toimenpiteet 1
artiklassa tarkoitetun ja tuensaajalle sdintojenvastaisesti makse-
tun tuen kumoamiseksi ja sen perimiseksi takaisin.

2. Tuki on perittivd takaisin kansallisen lainsdddinnon
mukaisten menettelyjen mukaisesti. Takaisinperittivdin tukeen
sisillytetddn korko alkaen siitd, kun tuki asetettiin tuensaajan
kayttoon, tuen todelliseen takaisinperintdin asti. Korko perus-
tuu aluetukien avustusekvivalenttien laskennassa kdytettyyn vii-
tekorkoon.

3 artikla

Saksan on ilmoitettava komissiolle kahden kuukauden kuluessa
timan paitoksen tiedoksiantamisesta sen noudattamiseksi to-
teuttamansa toimenpiteet.

4 artikla

Tami paitos on osoitettu Saksan liittotasavallalle.

Tehty Brysselissd 8 péiviand heinikuuta 1999.

Komission puolesta
Monika WULF-MATHIES

Komission jdsen



