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(Sddddokset, joita ei tarvitse julkaista)

KOMISSIO

KOMISSION PAATOS,

tehty 20 piivini lokakuuta 2004

Saksan myontimisti tuesta Landesbank Berlin — Girozentralen hyviksi

(tiedoksiannettu numerolla K(2004) 3924)

(Ainoastaan saksankielinen teksti on todistusvoimainen)

(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)

(2006/736/EY)

EUROOPAN YHTEISOJEN KOMISSIO, joka

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

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

on edelld mainittujen artiklojen mukaisesti kehottanut jasenval-
tioita ja muita asianomaisia esittimiin huomautuksensa (') ja
ottanut huomioon nimi huomautukset,

seki katsoo seuraavaa:

I) MENETTELY

(1) Menettely koskee Berliinin osavaltion toteuttamaa Woh-
nungsbau-Kreditanstalt Berlinin ja sen omaisuuden luovutusta
Landesbank Berlin — Girozentralelle. Menettely liittyy kuuteen
muuhun Saksaa koskevaan menettelyyn, joissa on kyse
omaisuuden luovutuksesta Landesbank-pankeille, muun
muassa Westdeutsche Landesbank Girozentralelle (jaljempdna
"WestLB’).

(2) Komissio pyysi Saksalta 12 pdivind tammikuuta 1993
paivitylld kirjeelld tietoja WestLB:n padomankorotuksesta,
joka toteutettiin siirtimalld asuntorakentamista edistdva
Wohnungsbauforderanstalt ~ (jiljempand "WfA) WestLB:n
yhteyteen. Tietoja pyydettiin myds muiden osavaltioiden
pankkien vastaavanlaisista omien varojen korotuksista.
Saksa toimitti vastauksensa maaliskuussa ja syyskuussa
1993 kirjeissd, joissa kuvailtiin Wohnungsbau-Kreditanstalt

() EYVL C 239, 410.2002, s. 12.

Berlinin luovutusta Landesbank Berlin —  Girozentralelle.
Komissio pyysi Saksalta lisdtietoja marraskuussa ja joulu-
kuussa 1993. Saksa toimitti pyydetyt tiedot maaliskuussa
1994. Komission ensimmadisessa tietopyynnossd mainittiin
erikseen Berliini.

Bundesverband deutscher Banken e.V. (jaljempani 'BdB’), joka
edustaa yksityispankkeja, joiden kotipaikka on Saksassa,
ilmoitti 31 pédivind toukokuuta 1994 ja 21 pdivind
joulukuuta 1994 paivatyilld kirjeilli komissiolle, ettd
Wohnungsbau-Kreditanstalt Berlin (jaljempand "WBK’) ja sen
omaisuus oli 31 pidivind joulukuuta 1992 lopullisesti
luovutettu Landesbank Berlin —  Girozentrale -pankille.
WBK:n tehtdvit siirrettiin samalla jo aikaisemmin perus-
tetulle ja Landesbank Berlinin osastona toimivalle Investi-
tionsbank Berlin -pankille (jiljempand 'IBB’). BdB katsoi,
ettd toimenpiteeseen liittyvd Landesbank Berlinin omien
varojen korotus vadristi kilpailua timan eduksi, silld
osapuolet eivit olleet sopineet pddomankorotukselle mark-
kinataloussijoittajaperiaatteen mukaista korvausta. BdB
esitti jalkimmaiselld mainituista kirjeistd virallisen kantelun
ja kehotti komissiota aloittamaan EY:n perustamis-
sopimuksen 93 artiklan (nykyisen 88 artiklan) 2 kohdan
mukaisen menettelyn Saksaa vastaan. Kantelu koski lisiksi
samankaltaisia omaisuuden luovutuksia Westdeutsche Lan-
desbankin, Norddeutsche Landesbankin, Landesbank Schleswig-
Holsteinin, Hamburger Landesbankin ja Bayerische Landesbankin
hyviksi. Helmikuussa ja maaliskuussa 1995 sekd joulu-
kuussa 1996 monet yksittdiset pankit yhtyivit pankkiyh-
distyksensa tekemain kanteluun.
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(4 Komissio tutki ensin omaisuuden luovutuksen WestLB:lle. (11) Komissio hyviksyi 18 piivind helmikuuta 2004 tekemal-
Tukitoimenpide (maksetun korvauksen ja markkinaehtoi- lddn padtokselld rakenneuudistustuet Bankgesellschaft Ber-
sen korvauksen vilinen erotus) katsottiin lopulta asiasta lin AG:lle, johon LBB kuuluu. Pddtos koski myos 23 pdivand
vuonna 1999 tehdylld komission paitokselld 2000/392/ joulukuuta 2002 Berliinin osavaltion ja BGB:n valilld tehtya
EY (%) yhteismarkkinoille soveltumattomaksi tueksi, joka sopimusta kisilli olevaan valtiontukien tutkintamenette-
madrittiin - perittdvaksi takaisin tuensaajalta. Euroopan lyyn perustuvien Berliinin osavaltion mahdollisten takai-
yhteisojen ensimmaisen oikeusasteen tuomioistuin kumosi sinmaksuvaatimusten késittelystd. Sopimus mddriteltiin
kyseisen piitoksen 6 pdivdni maaliskuuta 2003 antamal- rakenneuudistustueksi ().
laan tuomiolla (%) silld perusteella, ettd kahdelle korvauksen
laskennassa kaytetylle seikalle ei ollut esitetty riittavid
perusteluita. Se vahvisti kuitenkin paitoksen muilta osin. o . . . o o
Saatuaan tietoonsa, ettd kantelija ja kaikki seitsemin (12) Komissio pyysi Szf\ksan Vlre.moma%m.lta l1sat1§Fo!.a A-kalkxst.a
Landesbank-pankkia, joita vastaava menettely koskee, ovat Landesbank—panlfge!g koskevista asioista 7 péivind huht.1-
pddsseet asiasta sopimukseen, komissio tekee timin kuuta 2004 piivitylld kirjeelld, ja sai vastaukset 1 ja
padtoksen kanssa samanaikaisesti asiasta uuden paatoksen, 2 piivind kesikuuta 2004 sekd 28 piivind kesikuuta
jossa otetaan huomioon ensimmdisen oikeusasteen tuo- 2004.
mioistuimen esille ottamat ongelmakohdat.
(13) Investitionsbank Berlin (aiemmin WBK) erotettiin LBB:n

(5) Komissio lahetti 1 pdivand syyskuuta 1999 Saksan viran- omaisuudesta 31 paivastd elokuuta 2004. Saksa toimitti
omaisille tietopyynnén omaisuuden luovutuksista muille komissiolle asiaa koskevat yksityiskohtaiset tiedot lainsda-
Landesban-pankeille, joihin my6s Landesbank Berlin (jdljem- ddnnosti ja muista sidnnoksistd 25 pdivini elokuuta 2004.
péna 'LBB’) kuului.

(14) Saksa toimitti 27 pdivind syyskuuta 2004 luonnoksen

(6) Saksa lihetti komissiolle 8 péivind joulukuuta 1999 kantelun tehneen BdB:n, Berliinin osavaltion ja Landesbank
péivétylld kirjeelld tietoja WBK:n luovutuksesta Landesbank Berlinin vilisestd sopimuksesta, josta komissio sai allekir-
Berlinille ja tdydensi kyseisid tietoja 22 paivind tammikuuta joitetun version 8 péivind lokakuuta 2004. Sopimus
2001 péivitylld kirjeelld. Tarkastellessaan rakenneuudistus- koskee kohtuullista korvausta 1 pdivind tammikuuta
tukia, jotka oli myonnetty Bankgesellschaft Berlin AG:lle 1993 LBB:le luovutetusta omaisuudesta. Komissiolle toi-
(jdljempédnd "BGB’), johon Landesbank Berlin oli kuulunut mitettiin my9s viisi muuta vastaavaa sopimusta omai-
vuodesta 1994, Saksan edustajat ja komissio keskustelivat suuden luovutuksista Landesbank-pankeille.
luovutuksiin liittyvistd ongelmista sekd mahdollisten tukien
takaisinperinnasta.

II. TOIMENPITEIDEN YKSITYISKOHTAINEN KUVAUS

(7) Komissio ilmoitti Saksalle 2 piivind heindkuuta 2002
paivitylld kirjeelld padtoksestdidn aloittaa tukea koskeva EY: 1. LANDESBANK BERLIN — GIROZENTRALE
n perustamissopimuksen 88 artiklan 2 kohdan mukainen (JALJEMPANA 'LBB))
menettely.

(15) LBB perustettiin vuonna 1990 ja samalla silloinen Sparkasse

(8 Pyydettyian maariaikaan pidennysti, joka myonnettiin, der ..Stadt Berlm West siirtyi sille yle1sseuraaptona. Vahe}n

o s BT A myohemmin myos Sparkasse der Stadt Berlin kaupungin
Saksa esitti 9 pdivand syyskuuta 2002 paivitylld kirjeelld itiouolella siirtvi LBB:lle. Siitd lihtien siistokassatoimint
huomautuksensa seka lisitietoja. Lisakysymyksid kasiteltiin ftaptioietia Sirtyl LOBIAE. Sltd Jatien saastokasserolmifitaa
o N on harjoitettu Berliinin kaupungin alueella nimelld Berliner
27 péivind syyskuuta 2002 Saksan edustajien kanssa Sparkasse LBB:n erillisend osastona, jolla ei ole omaa
jarjestetyissd tapaamisissa. Pk kelpoi ) )
oikeuskelpoisuutta.

(9) Komission pddtos menettelyn aloittamisesta on julkaistu o ) o o
Euroopan yhteisgjen virallisessa lehdessi (¥) 4 péivind loka- (16) LBB on JulleOlke}ld.elhnen la1tps, jossa yllipito- ja takaus-
kuuta 2002. Komissio kehotti muita asianomaisia esitté- vastuu —on  Berliinin osavaltiolla. ' WBK:n - luovutuksen
médn huomautuksensa, ja sai niitd eradltd kilpailijalta sekd ajankohtana vuoden 1992 piittyessi LBB oli kokonaan
BdB:ltd. Huomautukset toimitettiin marraskuussa 2002 Berliinin - osavaltion omistuksessa. LBB:n taseen loppu-
Saksalle kannanottoa varten. Saksan vastaus saatiin 16 péi- summa E’h noin 85 mll]ardla euroa ja Slllf‘ 011. vajaat
vini joulukuuta 2002 péivatylld kirjeelld. 7 000 tyontekijad. LBB on yleispankki, jonka litketoiminta-

alueet ovat yksityis- ja yrityspankkitoiminta (vihittdispank-
kitoiminta), kiinteistorahoitus ja julkisen sektorin asiakkaat.
) o ) ) Se harjoittaa myos ulkomaan liiketoimintaa. Vuonna 1992

(10) Saksa“a'n.t.o%' pyynnosta lisétietoja mahdo!‘l}Sf?stja tuesta 22 ja Berliner Sparkassen kautta hoidettu vihittispankkitoiminta

27 pdivind tammikuuta 2003, 28 pdivind helmikuuta oli LBB:n painopisteala.
2003 ja 19 piiviana elokuuta 2003 péivityilla kirjeilla.
(°) Komission péitds valtiontuesta, jonka Saksa on myontinyt raken-

() EYVL L 150, 23.6.2000, s. 1.
() Kok. 2003, s. T1-435.
(% EYVL C 239, 4.10.2002, s. 12.

neuudistustukena Bankgesellschaft Berlin AG:lle, johdanto-osan 32
kappale ja sitd seuraavat kappaleet sekéd 141 kappale (ei vield julkaistu
EUVL:ssd).
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(17) LBB on kuulunut vuodesta 1994 BGB-konserniin, joka

perustettiin samana vuonna yhdistimalld useita aiemmin
Berliinin osavaltion mdirdysvallassa olleita luottolaitoksia.
BGB:lld on holdingyhti6nd ollut vuodesta 1994 epitavano-
maiseen ddnettomain osakkuuteen perustuva 75 prosentin
osuus LBB:n omaisuuseristd ja tuloksesta (poikkeuksena
keskitetty Landes-Forderinstitut IBB). Kun Landesbankin
takaajana oleva osavaltio vuonna 1998 luovutti voitto-
osuusoikeutensa BGB:lle, BGB:n liiketaloudellinen omistus-
osuus kasvoi 100 prosenttiin. BGB-konsernin taseen
loppusumma oli vuonna 2001 vajaat 190 miljardia euroa,
vuonna 2002 noin 175 miljardia euroa ja vuonna 2003
noin 153 miljardia euroa. LBB:n taseen loppusumma oli
vuonna 2001 noin 87 miljardia euroa, vuonna 2002 noin
85 miljardia euroa ja vuonna 2003 noin 93 miljardia euroa.
Berliinin osavaltio omistaa tilld hetkelld 81 prosenttia BGB:
std. Muita osakkaita ovat noin 11 prosenttia omistava
Norddeutsche Landesbank ja Gothaer Finanzholding AG (Parion-
vakuutuskonserni), joka omistaa noin 2 prosenttia. Noin 6
prosenttia osakkeista on hajaomistuksessa.

BGB joutui vuonna 2001 akuuttiin kriisiin, jonka suurim-
pana syynd olivat sen aikaisemmin tekemat riskialttiit
kiinteistokaupat. Lisdksi Saksan luottolaitosten valvontavi-
rasto Bundesaufsichtsamt fiir Kreditwesen (BAKred, nykyi-
sin BAFin) (°) uhkasi sitd valvontatoimenpiteilli omien
varojen ja ydinpddoman riittimattomyyden vuoksi. BGB
sai timdn jilkeen elokuussa 2001 lisdd pddomaa 2 miljardia
euroa. Tdstd noin 1,8 miljardia oli perdisin Berliinin
osavaltiolta. Komissio hyviksyi summan ensin lyhytaikai-
sena pelastustukena. Kun oli havaittu uusia riskejd, BGB sai
Berliinin osavaltiolta lisdapua, josta ilmoitettiin komissiolle
rakenneuudistustoimenpiteind yhdessd padomankorotuksen
kanssa. Komissio tutki tuet perusteellisesti (7).

Komissio paitti tutkintamenettelyn 18 paivina helmikuuta
2004 ja hyviksyi tuet, joiden taloudellinen arvo oli
yhteensd noin 9,7 miljardia euroa. Pddtos koski paa-
omankorotuksen ja ns. riskisuojana annettujen kattavien
takausten lisiksi myos 23 pdivind joulukuuta 2002
Berliinin osavaltion ja BGB:n vililld tehtyd sopimusta kasilla
olevaan valtiontukien tutkintamenettelyyn perustuvien
Berliinin osavaltion mahdollisten takaisinmaksuvaatimus-
ten kisittelystd (jaljempani takaisinmaksusopimus’) (5).

(20) Jos komissio tekee takaisinperintddn velvoittavan paatok-

sen, Berliinin osavaltio velvoitetaan kyseisen sopimuksen
mukaisesti suorittamaan LBB:n tervehdyttimiseksi pda-
omatukea, joka on riittivdn suuri ehkdisemdin LBB:n ja/

Pankkien, vakuutuslaitosten ja porssin valvontatoimen yhdistyttyd
rahoitustarkastusvirasto on 1 pdivistd toukokuuta 2002 ollut
nimeltddn Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BAFin).
EYVL C 141, 14.6.2002, s. 2.

Komission paatds valtiontuesta, jonka Saksa on myontinyt raken-
neuudistustukena Bankgesellschaft Berlin AG:lle, johdanto-osan 32
kappale ja sitd seuraavat kappaleet seké 141 kappale (ei vield julkaistu
EUVL:ssd).

tai BGB-konsernin sopimuksessa mainittujen padomao-
suuksien alittumisen uhkaavan takaisinmaksuvelvoitteen
vuoksi. (°) Vuonna 2002 titd lisitoimenpidettd pidettiin
vilttimattoménd, koska mahdollinen takaisinperintd olisi
ollut huomattava riski BGB-konsernin kannattavuuden
palauttamiselle. Toimenpiteen tasmillistd taloudellista arvoa
ei voitu médritelld BGB-pddtoksen yhteydessa, koska tissd
kisiteltavad tutkintamenettelyd ei ollut vield saatu paatok-
seen. Tuen teoreettiseksi enimmadismairdksi laskettiin
1,8 miljardia euroa, jotta olisi mahdollista arvioida
kilpailuoikeudellisesti rakenneuudistustukia ja nimenomaan
sitd, ovatko vastasuoritteet, joita Saksa tarjosi markkinoilla
lasndolon supistamiseksi, asianmukaisia.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd takaisinmaksusopimusta,
jossa on sovittu Saksan vastasuoritteiden suuruisesta
summasta, pidettiin ylimaardisend tukena BGB-konsernille,
vaikkakin sopimuksen soveltaminen on rajattu tilanteeseen,
jossa komissio tekee takaisinmaksupddtoksen ja tdman
vuoksi sopimuksessa ilmoitetut padomaosuudet alittuvat.

2. WBK:N LUOVUTUS LBB:LLE

Berliinin pankkiosakkuuksien uudelleenjirjestely, joka johti
lopulta BGB-konsernin perustamiseen vuonna 1994, alkoi
vuonna 1990. Tuolloin perustettiin LBB, jonka yhteyteen
siirrettiin ensin Linsi-Berliinin ja sitten Itd-Berliinin sddsto-
kassat. Seuraavaksi Berliinin osavaltio patti vuonna 1992
perustaa osaksi LBB:td organisatorisesti ja taloudellisesti
itsendisen IBB:n, jonka tehtivdnd on toimia osavaltion
keskitettynd kehityspankkina (Forderinstitut des Landes) ja
josta tehtiin julkisoikeudellinen laitos, jolla ei ole omaa
oikeuskelpoisuutta. WBK oli sithen asti itsendinen julkisoi-
keudellinen laitos, jossa ylldpito- ja takausvastuu oli
Berliinin osavaltiolla. WBK:lle oli annettu yleishy6dyllinen
asuntojen hankinta- ja huoltotehtiva. WBK:n oli nyt méérd
siirtyd tehtavineen osaksi IBB:t4, jolla oli laajempi tehtavi-
kenttd esim. infrastruktuurin ja ympiristonsuojelun kehit-
tdjand. Jarjestely toteutettiin 31 pdivand joulukuuta 1992,
jolloin WBK ja sen koko omaisuus siirtyi yleisseuraantona
LBB:lle.

Luovutuksen seurauksena LBB:n osakepddoma kasvoi WBK:
n entisen osakepddoman verran eli 187,5 miljoonaa Saksan
markkaa. Titd summaa ei endd tdmin jilkeen laskettu
mukaan [BB:n omaisuuteen. WBK:lla oli 1,9058 miljardin
Saksan markan voittorahastot 31 péivind joulukuuta 1992.
Niamd WBK:n voittorahastot nakyivit, ja nakyvit edelleen,
taseessa IBB:n erityisrahastoina.

BAKred  vahvisti ~ LBB:n  vakavaraisuuspadomaksi
3,127714 miljardia Saksan markkaa (tilanne 31 paivina
joulukuuta 1992), mikd merkitsi 1,902714 miljardin
Saksan markan kasvua. BAKred otti huomioon osake-
pddoman 187,5 miljoonan Saksan markan kasvun sekd
WBK:n voittorahastot ilman tilikauden 1992 voittoa.

(°) Komission paitds valtiontuesta, jonka Saksa on myontinyt raken-

neuudistustukena Bankgesellschaft Berlin AG:lle, johdanto-osan 32
kappale ja sitd seuraavat kappaleet seké 141 kappale (ei vield julkaistu
EUVL:ssd).
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(25)

(26)

(%)
"

Seuraavina vuosina IBB:n erityisrahastoihin kirjattu vaka-
varaisuuspddoma kasvoi koko ajan.

3. OMIA VAROJA KOSKEVAN DIREKTIIVIN JA
VAKAVARAISUUSDIREKTIIVIN MUKAISET
PAAOMAVAATIMUKSET

Luottolaitosten vakavaraisuussuhteesta 18 pdivini joulu-
kuuta 1989 annetussa neuvoston direktiivissi 89/647/
ETY (1% (jaljempénéd 'vakavaraisuusdirektiivi) ja luottolai-
tosten omista varoista 17 pdivind huhtikuuta 1989
annetussa neuvoston direktiivissd 89/299/ETY (1) (jdljem-
pdnd ‘omia varoja koskeva direktiivi’), joiden mukaisesti
Saksan luottolaitoksia koskevaa lakia (Kreditwesengesetz,
jaljempind 'KWG) on neljannen kerran muutettu vuonna
1993, sdddetddn, ettd pankeilla on oltava vakavaraisuus-
pddomaa vahintddn 8 prosenttia riskipainotetuista vastaa-
vista. Tastd vihintddn 4 prosenttiyksikkod on oltava niin
kutsuttua ydinpddomaa (ensisijaiset omat varat eli tier 1),
joka on luottolaitoksen kdytettdvissd rajoittamatta ja
valittomasti riskien tai tappioiden kattamiseksi heti niiden
ilmetessa. Koska lisdpddomaa (toissijaiset omat varat eli tier
2) voidaan kdyttdd pankin riskioperaatioiden kattamiseen
vain kéytettdvissd olevan ydinpddoman médrdd vastaava
méird, ydinpddomalla on ratkaiseva merkitys. Saksalaiset
pankit sopeuttivat KWG:n neljannen muutoksen mukaisesti
vakavaraisuuspddomansa mddrdn uusiin  vaatimuksiin
30 pdivddn kesikuuta 1993 mennessi.

4. OMAISUUDEN LUOVUTUKSEN VAIKUTUKSET LBB:N
OMIIN VAROIHIN

Saksan mukaan uusilla sddnnoilld ei ollut merkitystd
luovutettaecssa WBK LBB:lle, koska LBB tdytti selvasti uudet
oman pddoman vaatimukset myos ilman WBK:n voittora-
hastoja. Tosin 1990-luvun alussa etenkin Berliinissd ldhto-
kohtana oli yhdistymisestd saatava kasvusysiys, joka avaisi
mahdollisuuksia laajentaa liiketoimintaa myds rahoitus-
alalla. Voidakseen merkittavasti laajentaa litketoimintansa
volyymid, pankit tarvitsivat kuitenkin vahvemman padoma-
rakenteen uudet vakavaraisuussddnnét huomioon ottaen.
WBK:n my6td LBB sai kaupalliselle kilpailuun perustuvalle
luottotoiminnalleen huomattavasti vahvemman pidoma-
pohjan, minki seurauksena sen oli mahdollista huomatta-
vasti laajentaa litketoimintaansa.

EYVL L 386, 30.12.1989, s. 14, korvattu Euroopan parlamentin ja

neuvoston direktiivilld 2000/12/EY (EYVL L 126, 26.5.2000, s. 1).
EYVL L 124, 5.5.1989, s. 16, korvattu direktiivilld 2000/12/EY.
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LBB maksoi, ja maksaa edelleen, IBB:n erityisrahaston
kiytostd keskimdirin 0,25 prosenttia (12), tosin vain
kadyttoonotetusta madrdstd. Maksua ei suoriteta Berliinin
osavaltiolle vaan IBB:lle. On otettava huomioon, ettd se osa
IBB:n erityisrahastosta, jota voidaan kéyttdd vakavaraisuus-
padomana, oli selvasti suurempi kuin maaré, joka otettiin
todellisuudessa  kayttoon. Erityisrahastoon turvauduttiin
vasta vuodesta 1995.

111 SYYT MENETTELYN ALOITTAMISEEN

Toimenpidettd tutkittaessa ldhtokohtana kaytettiin markki-
nataloussijoittajaperiaatetta. Sen mukaan se, ettd yritykset
ovat julkisessa omistuksessa ja saavat varoja omistajiltaan, ei
itsessddn merkitse, ettd kysymys on valtiontuesta. Aino-
astaan silloin, kun yritys saa julkisen sektorin sijoittajalta
omia varoja kdyttoonsd sellaisin ehdoin, jotka eivit vastaa
tavanomaisia markkinaehtoja, kyseessd katsotaan olevan
valtion varoista saatu etu.

Komissio katsoi, ettd ksiteltdvana olevassa tapauksessa oli
tutkittava, asettiko Berliinin osavaltio kyseiset varat kayt-
toon sellaisin ehdoin, joilla my6s yksityinen sijoittaja — ns.
markkinataloussijoittaja — olisi ollut valmis luovuttamaan
varoja yksityiselle yritykselle. Téllainen sijoittaja ei olisi
valmis sijoittamaan varoja, jos sijoitukselle ei olisi odotetta-
vissa kohtuullisessa ajassa markkinoilla tavanomaista kor-
kotuottoa.

Komission mielestd 0,25 prosentin keskimairdistd korkoa
kayttoon otetuille summille tuskin voidaan pitdd kohtuulli-
sena korvauksena osavaltiolle, kun jopa pitkdn aikavilin
riskiton korko (Saksan valtionobligaatiot, joiden laina-aika
on 10 vuotta) oli vuoden 1992 lopussa runsaat 7 prosenttia.
Lisdksi komissio totesi, ettd korvausta ei suoritettu suoraan
osavaltiolle vaan IBB:lle, joka on LBB:n osasto, vaikkakin
sitd  julkisoikeudellisena laitoksena, jolla ei ole omaa
oikeuskelpoisuutta, johdetaan LBB:n sisilld organisatorisesti
ja taloudellisesti itsendisend osavaltion keskitettyna kehitys-
pankkina (Forderinstitut des Landes). Lisdksi tuolloin kdytt66n
otetut summat olivat tiettdvésti selvasti pienempid kuin
maédrd, jonka LBB olisi voinut ottaa erityisrahastosta
vakavaraisuuspadomaksi. Omien varojen médran lisddnnyt-
tyd LBB:n oli kuitenkin mahdollista lisitd antolainauskapa-
siteettia ja tdlld tavoin laajentaa litketoimintaansa.

Alustavan arvionsa yhteydessd komissio totesi, ettd tiedot,
jotka koskivat vastuiden kattamiseen kéytettdvissd olevaa
[BB:n padoman madrad, kdyttoonotettua maarad ja makset-
tua korvausta, olivat puutteellisia tai niitd ei lainkaan ollut.

Ennen veroja 0,25 prosenttia ja verojen jalkeen 0,11 prosenttia, mika

kdy ilmi huomautuksesta, joka koskee komissiolle toimitettua
taulukkoa vuosilta 1995-1998. Episelviksi jad, mistd veroista on

kyse.
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Komissio ldhti aluksi siitd olettamuksesta, ettd luovutetut ja
kéytettdvissd olevat varat olivat suuruudeltaan “noin
2 miljardia Saksan markkaa”.

Komissio myonsi tosin, ettd LBB:n erityisrahastot eivit
lisinneet maksuvalmiutta, silli IBB:n erityisrahastoina
kirjatut WBK:n voittorahastot on I[BB:n perustamisesta
25 pidivind marraskuuta 1992 annetun lain mukaan
kéytettdva ensisijaisesti IBB:n kehitystehtdvien rahoittami-
seen siitd huolimatta, etti ne ovat KWG:ssi tarkoitettua
vakavaraisuuspddomaa, eikdi LBB voi kiyttdd luovutettuja
varoja suoraan luottotoimintaansa. Voidakseen todella
lagjentaa liiketoimintaansa LBB:n oli hankittava koko
lisaluottokannalle jalleenrahoitus ~ padomamarkkinoilta,
joten osavaltio ei voi odottaa tismailleen samaa tuottoa
kuin likvidin pddoman sijoittaja.

Komissio ilmoitti aikovansa tissd vaiheessa kéyttdd paatok-
sessi  2000/392[EY esitettyd menetelmdd laskeakseen
korvauksen markkinataloussijoittajaperiaatetta noudattaen
ja ottavansa huomioon Kisiteltivind olevan tapauksen
erityisolosuhteet.

Kyseisen menetelmdn mukaan kohtuullinen korvaus pia-
omasta, jonka avulla voidaan tukea kilpailun piiriin
kuuluvia liiketoimia, lasketaan kayttden lihtokohtana
tavanomaisista likvideistd osakepddomasijoituksista mark-
kinoilla saatavaa korvausta. Taman jilkeen tehdddn lisdys tai
vihennys kyseisen toimenpiteen ominaisluonteen huo-
mioonottamiseksi (ennen investointiveroja). Jotta voidaan
ottaa huomioon, ettd kyseinen epalikvidi osakepidomasi-
joitus ei paranna maksuvalmiutta, korvauksesta vihenne-
tddn nettomadraiset jalleenrahoituskustannukset
(bruttomdirdiset jalleenrahoituskustannukset, joista on
vihennetty verot, mm. yhtiovero).

Saksa oli ilmoittanut, ettd LBB oli kannattava yritys seki
ennen luovutusta ettd sen jilkeen. Sen oman pddoman
tuoton ilmoitettiin olleen 5,37 prosenttia vuonna 1991,
13,5 prosenttia vuonna 1992 ja 30,83 prosenttia vuonna
1993. Komissio totesi, ettd laskentaperusteita ei ollut
ilmoitettu. Ilman lisitietoja ei ollut mahdollista tutkia
Saksan viitettd, jonka mukaan toimenpide ei olisi tukea.
Myydessdin BGB:lle ddnettomdn osakkuutensa vuonna
1994 ja voitto-osuusoikeudet vuonna 1998 (kummatkin
ilman IBB:td) Berliinin osavaltio oli Saksan viranomaisten
mukaan saanut asianmukaisen korvauksen siitd, ettd IBB:n
pddoma tdytti pankkivalvontalainsdddinnon edellyttimén
vakavaraisuusfunktion. Tastakddn ei kuitenkaan annettu
listietoja.

Yhteenvetona komissio totesi, ettd siltd puuttui tirkeitd
tietoja, joiden pohjalta se olisi voinut asianmukaisesti ja
riittavan yksityiskohtaisesti arvioida padomasijoitusta ja
siitd saatavaa korvausta. Nidin ollen se muodollisen
tutkintamenettelyn aloittamisesta tekemassdan paatoksessd
pyysi Saksaa toimittamaan nidmi tiedot, muun muassa
taydellisen selvityksen luovutetuista varoista, LBB:n vakava-
raisuuspadomaksi  luettavasta =~ madrdstd,  pddoman

(37)

(38)

(39)

kadyttoonotosta ja siitd maksettavasta korvauksesta, kor-
vauksen perusteet, LBB:n oman pddoman tuoton laskenta-
perusteet sekd pdivitetyt luvut ja tiedot kaikista tekijoistd,
jotka Saksan mielestd ovat taanneet markkinoilla tavan-
omaisen tuoton.

Kiytettdvissddn olevien tietojen perusteella komissio esitti
kuitenkin vahvoja epdilyksid siitd, ettei Berliinin osavaltio
ole tdhin mennessd saanut tavanomaista markkinahintaa/
korkoa niiden noin 2 miljardin Saksan markan luovutuk-
sesta, jotka ovat selvisti olleet lihes kokonaisuudessaan
vakavaraisuuspddomana LBB:n kiytettdvissd. Komission
arvioinnin alustava lopputulos oli, ettd kilpailu todennakoi-
sesti vadristyy tai uhkaa vidristyd ja rahoituspalvelumarkki-
noiden lisddntyvan yhdentymisen takia toimenpide
vaikuttaa jasenvaltioiden viliseen kauppaan. Ndin ollen
toimenpidettd todenndkoisesti pidettiisiin EY:n perustamis-
sopimuksen 87 artiklan 1 kohdassa tarkoitettuna valtion-
tukena. Koska mitddn EY:n perustamissopimuksen
87 artiklan 2 ja 3 kohdan poikkeuksista ei voida soveltaa
tdhdn tilanteeseen, komission ndkemys oli, ettd tuen
myontdminen aiheuttaa epdilyjd sen soveltuvuudesta yhteis-
markkinoille.

Koska Saksa tai muut oikeushenkil6t tai luonnolliset
henkilot eivdt ole esittineet, etti LBB tuottaa EYn
perustamissopimuksen 86 artiklan 2 kohdassa tarkoitettuja
yleishyodyllisid palveluja, komissio ei voinut paityd myos-
kéin siithen, ettd tuki voitaisiin hyvaksyd EY:n perustamis-
sopimuksen 86 artiklan 2 kohdan nojalla. Komissio katsoi,
ettei tdlld nakokohdalla ole merkitystd arvioitaessa kyseistd
toimenpidettd lopullista pdatostd varten, elleivit tosiseikat
muutu.

Lisdksi komissio totesi, ettd alustavan tarkastelunsa perus-
teella ja Euroopan yhteison perustamissopimuksen 93 artik-
lan soveltamista koskevista yksityiskohtaisista sddnnoistd
22 piivand maaliskuuta 1999 annetun asetuksen (EY) 659/
1999 (**) 1 artiklan b kohdan mukaisesti se katsoi, ettd jos
kyseessd oleva toimenpide on tukea, kyseessi ei ole
voimassa oleva tuki vaan uusi tuki. Komissio viittasi tdssd
yhteydessd edelld mainitun asetuksen 15 artiklan 2 kohtaan
ja huomauttaa, ettdi menettelyn aloittamisesta tehdyssd
padtoksessd kuvatut toimet, kuten 12 pdivand tammikuuta
1993, 10 pdivind marraskuuta 1993, 13 péivina joulukuuta
1993 ja 1 pdivind syyskuuta 1999 péivityt komission
kirjeet, menettelyn aloittamisesta tehty paitos itsessddn seké
menettelyn aloittamista WestLB:n tapauksessa koskeva
pditos ja lopullinen pditos 2000/392/EY, ovat keskeyttd-
neet vanhentumisajan. Koska mahdollisesta tuesta ei ollut
ilmoitettu komissiolle ja koska tuki oli ollut tiytintoonpa-
nostaan asti voimassa, komissio totesi, etti EY:n
perustamissopimuksen 88 artiklan 3 kohdan kolmannen
virkkeen nojalla Saksa ei saa toteuttaa toimenpidettd ennen
kuin komissio on tehnyt lopullisen paitoksen, eikd
menettelyn aloittamisesta tehdyssd padtoksessa lisitty tahdn
mitaan.

() EYVL L 83, 27.3.1999, muutettu vuoden 2003 liittymisasiakirjalla.
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IV. SAKSAN HUOMAUTUKSET kuukausittain kdyttden perustana korkokantaa, joka kysei-

send aikana vaihteli 0,2 prosentista (1998) 0,35 prosenttiin

(40) Huomautuksissaan Saksa esitti ensin syyt silloisen WBK:n (1996). Saksan ilmoittamat tarkat summat on nihtivissd
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(nykyinen IBB) luovutukselle ja selitti, ettd osavaltion
tavoitteena oli tuolloin luoda "iskukykyinen pankkikon-
serni”. Tastd vaikutti olevan etua sekd yhdistetyille luotto-
laitoksille  ettd omistajan  ominaisuudessa  Berliinin
osavaltiolle ja sen pankkisektorille. Saksa korosti lisdksi,
ettd uusien vakavaraisuussddntdjen mukaisten padomao-
suuksien takaamisella ei LBB:n tapauksessa — toisin kuin
WestLB:n — ollut mitddn osaa luovutuksessa, mikd nakyy
myos siind, ettd LBB ei ottanut kdyttoon IBB:n (entisen
WBK:n) vakavaraisuuspddomaa ennen kuin vuoden 1995
lopulla.

Saksa totesi, ettd pankkivalvontaviranomaisten vahvista-
masta LBB:n vakavaraisuuspddomasta (tilanne 31 paivind
joulukuuta 1992) 1,902714 miljardia Saksan markkaa
vastasi luovutettujen varojen suuruista lisdystd. Summa
koostuu 187,5 miljoonan Saksan markan (%) suuruisesta
lisdyksestd LBB:n osakepddomaan ja 1,715214 miljardin
Saksan markan suuruisesta WBK:n voittorahastosta ilman
190,586 miljoonan Saksan markan suuruista tilikauden
voittoa. Kaikki WBK:n tehtavit siirtyivat 1 paivind tammi-
kuuta 1993 IBB:lle, joka liitettiin LBB:n yhteyteen. Luovu-
tettu padoma ja erityisrahasto olivat 1 paivastd tammikuuta
1993 LBB:n kiytettdvissd ensisijaisena vakavaraisuuspado-
mana.

Seuraavien vuosien aikana IBB:n erityisrahasto kasvoi
Saksan mukaan jatkuvasti. IBB-rahasto ei tosin ollut koko
laajuudessaan LBB:n kaytettavissa, koska vuosittain osa siitd
tarvittiin IBB:n kehityspankkitoiminnan vastuiden kattami-
seen. Saksa toimitti tasmalliset tiedot yksittdisiltd vuosilta
1993-2003. Tiedot on esitetty johdanto-osan 149 kappa-
leen taulukossa.

Kun IBB erotettin LBB:std erityisrahasto palautettiin
Berliinin osavaltiolle 1 paivind syyskuuta 2004, ja talloin
erityisrahastosta noin 1,1 miljardia euroa siirrettiin osaval-
tion kahteen ddnettomdin osakkuuteen LBB:ssa.

Alemmin saatu IBB:n osakepddoma, jonka suuruus oli
187,5 miljoonaa Saksan markkaa, sdilyi LBB:n osake-
pddomana. LBB puolestaan myytiin BGB:lle kahdessa erissd
vuonna 1994 (75,01 prosenttia osakkeista) ja vuonna 1998
(24,99 prosenttia osakkeista).

Saksa taydensi myos muita tietoja ja ilmoitti uudelleen, ettd
vain osa erityisrahastosta oli tosiasiallisesti kiytetty vastui-
den kattamiseen. Saksan mukaan joulukuusta 1995 alkaen
vastuiden kattamiseksi kayttoon otetut summat, vaihtelivat
vuoden 1995 noin 212 miljoonasta Saksan markasta viime
vuosien runsaaseen [...] (¥} miljardiin Saksan markkaan.
IBB:lle rahaston kdyttoonotosta joulukuusta 1995 alkaen
maksetut korvaukset (joiden maara vaihteli vuosien 1995/
1996 runsaasta 1 miljoonasta Saksan markasta vuoden
2001 [...] miljoonaan Saksan markkaan) laskettiin

(") Titd summaa ei ole endd sittemmin laskettu mukaan omaisuuteen.
(*) Luottamuksellinen tieto.
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142 kohdan taulukosta.

Saksa toimitti komissiolle hallituksen paatoksen kesikuulta
1993. Siind selvitettiin, milld perusteella korvaus IBB:n
erityisrahaston  kayttoonotosta médriteltiin.  Padtoksen
mukaan "... Investionsbank Berlinille maksetaan tastd
pddomarasituksesta (rahaston kdyttdonotosta) korvaus,
jonka suuruus vastaa toissijaisen vakavaraisuuspddoman
hankintakustannuksia”. Pddtostd konkretisoitiin vuonna
1995 rinnastamalla korvaus preemioon etuoikeusasemal-
taan toissijaisesta pddomasta. Perusteluna esitettiin, etti LBB
olisi vaihtoehtoisesti voinut hankkia markkinoilta vaihto-
ehtoista etuoikeusasemaltaan huonompaa velkapddomaa,
joka olisi ollut kokonaisuudessaan LBB:n kdytossd ei
pelkistdan vastuiden kattamiseen vaan myos liiketoimintaa
varten.

Koska IBB-erityisrahasto tdytti kuitenkin vain vastuidenkat-
tamistehtdvan, asetettiin ostetun padoman kdyttooikeuden
“hinnaksi” tavanomaisen vieraan pddoman (jolla ei kateta
vastuita) koron ja vastuiden kattamiseen kaytettdvin pda-
oman koron erotus. Summa laskettiin peruspisteind
suhteessa LIBORiin (London Interbank Offered Rate) omien
ehtojen ja pddomalainoja koskevien ulkopuolisten mark-
kinatietojen perusteella. Laskentaperusteet ja tilastot oli
liitetty oheen.

Saksa perustelee pddtostd maksaa korvausta ainoastaan siitd
IBB-erityisrahaston osasta, joka on otettu kiyttoon, muun
muassa silld, ettd erityisrahasto oli ensisijaisesti IBB:n
kaytettdvissd ja, jos rahasto olisi riittdmaton, olisi ensisijai-
sesti LBB:n velvollisuus vahentdd riskipainotettuja tase-
eridgdn ja hankkia markkinoilta pddomalainaa. Berliinin
osavaltiolla on IBB:n omistajana aina oikeus ottaa erityis-
rahastosta varoja kayttoon.

Lisdksi Saksa esitti tdssd yhteydessd, ettd IBB-erityisrahaston
likviditeetti oli kokonaisuudessaan sidottu olemassa oleviin
IBB:n liiketoimiin eikd LBB voinut kiyttdd niitd rahoitus-
tarkoituksessa. IBB:n oli itse katettava antolainauksensa
omilla varoillaan ja turvauduttava tilloin erityisrahastoon.
Saksan mukaan WBK:n omaisuutta ei timén erityispiirteen
vuoksi voinut verrata vapaasti kdytettavissd oleviin rahoi-
tusvaroihin vaan niiden kohdalla tuli kyseeseen ainoastaan
vastuiden kattaminen ja sitd kautta liiketoiminnan laajenta-
minen.

Silld ei ole merkitystd, maksetaanko korvaus osavaltiolle vai
IBB:lle, koska osavaltio on yllipitovastuussa sekd IBB:std
ettd LBB:std, ja ndin ollen sille koituu joka tapauksessa
hy6tyd joko LBB:n arvonnousun ja voitonjaon muodossa tai
osavaltiolle kuuluvan IBB:n erityisrahaston kasvun muo-
dossa.
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Néiden vilitontd korvausta koskevien huomautusten lisaksi
Saksan periaatteellinen kanta kuitenkin oli, ettd sijoitus-
padtoksessd ei ole kyse, ainakaan pelkdstddn, korvauksesta
ja ettd "oikeuskdytinnon mukaisesti on pidettivi erillddn
toisaalta sijoittaja, jolla ei ole yrityksessd mainittavaa
osakkuutta eikd sellaiseen pyrikddn vaan joka on kiin-
nostunut saamaan sijoitukselleen nopeasti tuottoa, ja
toisaalta pitkdn tdhtdimen sijoittaja, esim. holdingyhtic”.
Viimeksi mainitut ovat kiinnostuneita pitkdn aikavilin
kannattavuusodotuksista ja ottavat huomioon myds strate-
gisia nikokohtia.

LBB:n ainoana omistajana osavaltio oletti sijoitusta tehdes-
sddn saavansa valittomasti tdyden hyodyn LBB:n arvonnou-
susta, jonka WBK:n yhdistiminen sithen saisi aikaan.
Komission péitostd 2000/392/EY () soveltaen "rahoitus-
toimenpide on erityisesti katsottava soveltumattomaksi
markkinataloussijoittajalle, jos yrityksen rahoitustilanne
on sellainen, ettd tavanomaista tuottoa (osinkojen tai
arvonnousun muodossa) ei ole odotettavissa kohtuullisen
ajan kuluessa”. On siis kyse tuotto-odotuksista sijoittamis-
padtostd tehtdessa.

Saksan ilmoituksen mukaan LBB:n oman pddoman tuotto
oli 13,5 prosenttia vuonna 1992 ja vuotta myohemmin
30,83 prosenttia. Nim jo vuonna 1999 toimitetut luvut oli
saatu suhteuttamalla tulos ennen (tulo)veroja taseessa
ndkyvdin omaan pdiomaan saman vuoden alussa. Naitd
lukuja toimittaessaan Saksa ei tosin ollut sisillyttinyt IBB:n
erityisrahastoa LBB:n omaan pddomaan vuodesta 1993
alkaen. Komission pyynnostd timé korjattiin toimitettaessa
lukuja pidemmaltd ajanjaksolta. Ndiden lukujen mukaan
oman pddoman tuotto vuosina 1985-1992 oli noin
13 prosenttia.

Saksan mukaan ndiden tunnuslukujen vaihteluvili oli sama
kuin yksityisilld saksalaispankeilla samaan aikaan. Samalla
menetelmalld saatuja vertailukelpoisia tietoja muista pan-
keista ei kuitenkaan alun perin ollut. Saksa toimitti
myohemmin omia laskelmiaan, jotka perustuivat 35
saksalaispankin julkistettuihin tuloslaskelmiin (1%). Niiden
mukaan ndiden pankkien oman pddoman tuotto (tulos
ennen veroja suhteessa taseessa nikyvidin omaan padomaan
saman vuoden alussa) oli keskimddrin noin 11 prosenttia
vuonna 1992 ja hieman vajaat 13 prosenttia vuosina 1988—
1992.

Lisiksi Saksa totesi, ettd liiketalouden nikokulmasta
kannattavuus on sijoituspadtoksissa ratkaiseva tekijd ja ettd

Ks. alaviite 2, johdanto-osan 162 kappale.

Hoppenstedt-yritystietokannassa julkaistut tuloslaskelmat; valituista
35 pankista 4 on yksityisid suurpankkeja, 5 muita yksityisid
pankkeja, 17 julkisoikeudellisia laitoksia, 2 osuuspankkeja ja
7 hypoteekkipankkeja.

pankkien kohdalla kannattavuus saadaan laskettua parhai-
ten suhteuttamalla tavanomaisen toiminnan tulos tai
liiketoiminnan tulos taseessa nikyvdin omaan pddomaan,
koska tdlloin satunnaisia tuottoja ja kuluja ei oteta
huomioon. LBB:n olosuhteet olivat olleet vuosina 1990-
1992 epitavalliset ennen kaikkea siksi, ettd sithen yhdistet-
tiin Sparkasse Ost, minkéd vuoksi sen oli perustettava oma
elakejarjestelmd ja samaan aikaan maksettava siitd, ettd se
irrottautuu liittovaltion ja osavaltioiden elikelaitoksesta,
sekd varauduttava entisen Sparkasse Ostin yleisten pankki-
riskien varalta.

Samalla menetelmilld saaduista vertailukelpoisista oman
pddoman tuottotiedoista samalta ajanjaksolta Saksa totesi,
ettd satunnainen tulos ja tavanomaisen liiketoiminnan tulos
oli esitettdvi tuloslaskelmassa erillisind vasta vuodesta 1993
alkaen, joten aikaisempia vuosia koskevat luvut eivit ole
vertailukelpoisia. Vuoteen 1993 asti muun muassa satun-
naiset tuotot ja kulut esitettiin kohdassa "muut tuotot/
kulut”, jolloin niitd ei voitu erotella tasmallisesti. Saksa
toimitti omat laskelmansa ajalta ennen vuotta 1993. Lisiksi
Saksa toimitti menettelyn edetessd LBB:n oman pddoman
tuoton laskentamenetelmai koskevia korjauksia ja tdyden-
nyksid, jotta LBB:n luvut olisivat vertailukelpoisia Bundes-
bankin esittimien kaikkia saksalaispankkeja koskevien
virallisten tietojen kanssa. Saksan mukaan tdimd ei muutta-
nut sitd perusarviota, ettd LBB:n oman pddoman tuotto oli
samaa luokkaa kuin alalla yleensa.

Saksan mielestd kaikki luvut osoittavat, ettd LBB oli
padomasijoituksen aikaan erittdin kannattava yritys. Koska
Berliinin osavaltio oli ainoa omistaja, se saisi yksindin
kaiken hy6dyn pankin liiketaloudellisesta menestyksestd,
toteutuipa se sitten voitonjaon tai arvonnousun muodossa.
Sikili osavaltion ei tarvinnut jakaa odotettavissa olevaa
lisddntynyttd tuottoa muiden osakkaiden kanssa, ja mark-
kinataloussijoittajan nikokulmasta varojen luovutus, jota
voidaan pitdd melkeinpd "konserninsisdisenad”, oli jarkevaa.
Arvioitaessa varojen luovutuksen markkinataloudellista
luonnetta, on yhdentekevdd, maksoiko LBB pddomasijoi-
tuksesta korvausta ja, jos maksoi, minka suuruista.

Komissio oli nimenomaisesti esittdnyt tdiman arviointipe-
rusteen padtoksessdan 2000/392/EY: "Yksi keino varmistaa
kéytettdvaksi annetun pddoman kohtuullinen tuotto olisi
ndin ollen ollut lisitd osavaltion osuutta WestLB:ssd
pddoman mddrdd vastaavasti edellyttden, ettd pankin
kokonaiskannattavuus vastaa tavanomaista tuottoa, jota
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markkinataloussijoittaja odottaa sijoitukselleen. Ndin ei olisi
tarvinnut pohtia kysymystd siitd, onko 0,6 prosentin
korvaus kohtuullinen. Osavaltio ei ole kuitenkaan valinnut
tdtd toimintatapaa (V).

Tassd yhteydessi Saksa totesi vield, ettd WBK:n omaisuuden
luovutuksen seurauksena tapahtunut LBB:n arvonnousu
koitui osavaltion hyodyksi, kun LBB yhdistettiin BGB:hen.
Taloudellinen maardysvalta LBB:ssd siirrettiin kolmessa
vaiheessa vuosina 1994 ja 1998 kokonaan BGB:lle useiden
tilintarkastajien ja yhden investointipankin lausuntojen
perusteella. Lausunnoissa otettiin kantaa sithen, minka
arvoinen osavaltion ddneton osakkuus LBB:ssd on ja onko
vastasuoritteet — BGB:n osakkeet, myos suhteessa muihin
osakkeenomistajiin — luovutettu markkinahintaan. Saksa
toimitti komissiolle titd koskevat otteet lausunnoista ja
tilintarkastajien kanssa kdydyn kirjeenvaihdon. Niiden
mukaan LBB:n arvo oli vuonna 1993 noin 3,5 miljardia
Saksan markkaa (ilman IBB:td, mutta ottaen huomioon, ettd
LBB:n ydinpddoma oli kasvanut erityisrahaston ansiosta), ja
erddn toisen asiantuntijalausunnon mukaan 31 paivind
joulukuuta 1997 arvo oli vajaat 6 miljardia Saksan
markkaa.

Saksa oli myos sitd mieltd, ettd paatoksen 2000/392/EY
mukainen menetelmi oli virheellinen, koska siini oletettiin
tavanomaisten likvidien osakepddomasijoitusten olevan
vertailukelpoisia. Téllainen ldhestymistapa ei Saksan mie-
lestd tee oikeutta kyseessi olevan liiketoimen erityis-
luonteelle. Asianmukaista olisi kéyttad vertailukelpoisia
oman paddoman ehtoisia instrumentteja jo ldhtoarvojen
laskemiseen, mikd voi olla vaikeaa, kuten komissio totesi jo
WestLB:n tapauksen yhteydessi. Vaikeudet eivit kuitenkaan
poistu silld, ettd kdytetddn tdysin sopimatonta oman
pddoman ehtoista instrumenttia ikddn kuin kiertotiena.

Lisaksi keskimddrdisen tuoton pitdminen mittatikkuna oli
Saksan mukaan virhe. Yksityisen pddomasijoittajan kan-
nalta ainoastaan sellainen tuotto, joka alittaa vaihteluvilin,
joka sijoittajilla on kaytettdvissddn arviointia varten, ei ole
hyvaksyttavissd. Lisdksi oli vddrin vahentdd pelkdstddn
nettomadraiset jilleenrahoituskustannukset jalleenrahoituk-
sen kokonaiskustannusten sijaan. Sijoittajan nikokulmasta
yrityksen verosddstoilld ei ole merkitystd. Myos toisella
tapaa voidaan pddtyd siihen, ettid tillainen lihestymistapa ei
ole hyviaksyttavissd, silld epalikvidin pddomaluovutuksen
yhteydessd pddoma on edelleen sijoittajan kaytettdvissd
liiketoimintaa varten niin, ettd sijoittaja voi sijoittaa sen
uudelleen ja saada siitd vahintdan riskittoman koron, jolloin
tuotto on kaksinkertainen.

Saksa oli myos sitd mieltd, ettd komissiolla ei vanhentumi-
sajan vuoksi ollut valtuuksia perid tukea takaisin (asetuksen
(EY) N:o 659/1999 15 artiklan 1 kohta). Periaatepditos
WBK:n luovutuksesta oli tehty jo 16 pdivini kesikuuta

(V) Ks. alaviite 3, 182 kohta.

(63)

(64)

(65)

(66)

(%)
*)
)
)

1992 eli yli kymmenen vuotta ennen menettelyn aloitta-
mista, joka tapahtui 4 pdivind heindkuuta 2002. Tarkoi-
tuksena oli yhdistdd osavaltion pankkiosakkuudet ja WBK
yhdeksi holdingyhtioksi (myohemmin BGB) edellyttden,
ettd WBK:n harjoittaman tukitoiminnan jatkuminen, julki-
sen vallan tehtavistd huolehtiminen ja verovapaus taataan.
Paitos on ollut siitd asti julkinen ja komissiolle annettiin
pddtospdivd tiedoksi vuonna 1999.

Komissio oli jo useissa padtoksissd pitdnyt yritysten
aiesopimusta — ehdollistakin — tuen tdytintd6npanon
ajankohtana. Niin tehtiin esimerkiksi BGB:n pelastamis-
tuesta tehdyssd komission péitoksessi (18), vaikka 22 pai-
vind toukokuuta 2002 tehty paitos edellytti vield Berliinin
parlamentin ja komissio hyviksyntda.

Saksan mielestd asetuksen (EY) N:o 659/1999 15 artiklan
2 kohdan toisen virkkeen mukaista vanhentumisajan
keskeytymistd ei tapahtunut. Vanhentumisajan voi sen
mukaan keskeyttdd ainoastaan komission toimet. Ensim-
mdinen tillainen komission toimi oli vasta menettelyn
aloittamista koskeva 4 pdivind heindkuuta 2002 paivitty
kirje eika siis pelkkai tietopyyntoa voida pitdd komission tai
sen asiasta vastaavan jisenen toimena. Lisdksi on otettava
huomioon, ettd vanhentumisajassa on kyse oikeusvarmuu-
desta ei ainoastaan komission ja jasenvaltioiden vilisessd
suhteessa vaan myos tuensaajan oikeusvarmuudesta. Koska
Saksalta pyydettiin vasta menettelyn aloittamisen yhtey-
dessd ensimmdisen kerran kopiota tuensaajalle lihetetystd
kirjeestd, jonka Saksa toimitti 9 pdivdnd heindkuuta 2002,
olisi vanhentumisaika voinut keskeytyd vasta kyseisend
pdivana. Koska valtiontukivalvonnan kohteena oleva toi-
menpide oli 16 piivani kesdkuuta 1992 tehty pditos, olisi
se asetuksen (EY) N:o 659/1999 15 artiklan 3 kohdassa
tarkoitettua voimassa olevaa tukea, jos sitd ylipdansi
voidaan pitdd tukena.

V. MUIDEN ASIANOMAISTEN HUOMAUTUKSET

Julkaistuaan menettelyn aloittamista koskevan paitoksen
Euroopan yhteisojen virallisessa lehdessi (1) komissio vas-
taanotti lokakuussa Berliner Volksbankin (jaljempind "BV)
ja marraskuussa Bundesverband deutscher Banken -pank-
kiyhdistyksen (jaljempind 'BdB’) huomautukset.

BV:n kanta oli, ettd WBK:n luovutuksessa oli kyse tuesta,
koska pddomaa annettiin kaytettiviksi ehdoilla, joita
markkinatalouden olosuhteissa toimiva sijoittaja ei olisi
valmis hyviksyméddn. LBB suoritti maksut IBB:le, jota
johdettiin LBB:n osastona. Lisiksi sovittu 0,25 prosentin
korko oli selvisti markkinakorkoja alhaisempi, mikd kay
ilmi esimerkiksi péddtoksistd 2000/392/EY (WestLB), 95/
547[EY (*) ja 98/490[EY (*') (Crédit Lyonnais), joissa
lahdettiin siitd, ettd odotettavissa oleva oman pdioman
tuotto on vihintddn 12 prosenttia. Tuki vadristdd vakavasti

NN 53/2001; 25 péivdni heindkuuta 2001 tehty komission pdatos.

Ks. alaviite 1.
EYVL L 308, 21.12.1995, s. 92.
EYVL L 221, 8.8.1998, s. 28.
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kilpailua yhteis6n laajuisesti, mutta vaikutus kohdistuu
erityisen voimakkaana kilpailuun Berliinissd, jossa BGB,
johon LBB kuuluu, on markkinajohtaja yksityis- ja
yrityspankkitoiminnassa (yhdessi Berliner Bankin ja Berli-
ner Sparkassen kanssa). BV on niihin verrattuna vdhdinen
kilpailija, jonka vastaavat markkinaosuudet ovat 5-7 pro-
senttia ja johon tuen kielteiset vaikutukset sen vuoksi
erityisesti kohdistuvat. Huomautusten paitteeksi komissiota
pyydetddn madrddmain tuki perittaviksi takaisin.

BdB totesi alkuun kyseessd olevan menettelyn olevan osa
komission laajempia tutkimuksia, joihin kuuluu myos
osavaltioiden asuntorakentamisen tukilaitosten (Wohnungs-
bauférderungsanstalten) luovutus kilpailun alaisina toimivien
Landesbank-pankkien yhteyteen. Myos LBB:n tapauksessa
ratkaisevassa asemassa olivat vakavaraisuusdirektiivin tiu-
kennetut omaa piddomaa koskevat vaatimukset, toisin kuin
Saksa viitti. Jo luovutuksen ajankohta, kuten myos
tuolloisen asiasta vastanneen senaattorin lausunnot, joissa
tuolloin tulossa olevat tiukemmat omaa padomaa koskevat
EU:n sddnnokset mainittiin, osoittivat timdn motiivin.
Téssd suhteessa tdssd tarkasteltava tapaus, eli WBK:n
luovutus LBB:lle, ja WfA:n luovutus WestLB:lle eivit
valtiontukivalvonnan kannalta eroa merkittavisti toisistaan,
joten BdB:n mukaan voitaisiin soveltaa samaa menetelmai
kuin komission pddtoksessd 2000/392/EY.

Lisiksi BdB totesi, ettd tdssd ei ollut kyse pelkastddn
erityisrahastosta vaan my6s WBK:n 187,5 miljoonan
Saksan markan suuruisen pddoman luovutuksesta LBB:n
merkityksi pddomaksi. Tamad merkitsi rahanarvoista etua,
koska se vaikutti pankin luottoluokitukseen ja sitd kautta
vieraan pddoman ehtoihin. Huomattavasti suurempi merki-
tys oli kuitenkin luovutukseen liittyvalld pankkivalvonta-
lainsdddannon  mukaisesti  hyvaksytylli  ydinpddoman
korotuksella. Koska se oli ollut kokonaisuudessaan kaytet-
tdvissd vakavaraisuuspddomana huolimatta siitd, ettd erityis-
rahasto kéytettdisiin ensisijaisesti kehitystoimintaan, kyse ei
ollut siitd, mihin tarkoitukseen pddoma oli varattu.
Ratkaisevaa oli likketoiminnan laajentamismahdollisuudesta
saatava taloudellinen etu, olihan ydinpadomalla voimakas
vipuvaikutus (mahdollisuus myontdd 50-prosenttisesti ris-
kipainotettuja luottoja, esim. julkisyhteiséjen luottoja,
kasvoi 12,5-kertaiseksi; mahdollisuus myontda 100-pro-
senttisesti riskipainotettuja luottoja, esim. yritysluottoja,
kasvoi 25-kertaiseksi). Jos hankittaisiin lisipddomaa, mah-
dollistaisi (hypoteettinen) 1 miljardin euron ydinpddoma
50 prosentin riskipainotuksella jopa 50 miljardin euron
antolainauksen.

BdB viittasi komission pddtoksessi 2000/392/EY sovellet-
tuun, hyviksi havaittuun menetelmddn markkinahintaisen
korvauksen laskemiseksi ja markkinoilla tavanomaisena

EYVL L 319, 29.11.1974, s.

*)

pidettyyn 12 prosentin tuottoon sekd siitd liiketoimien
ominaisluonteen vuoksi tehtdviin korotuksiin ja vihennyk-
siin. IBB:lle maksettua 0,25 prosentin korvausta ja
ddnettomdn osakkuuden ja voitonjako-oikeuksien myy-
mistd BGB:lle vuosina 1994 ja 1998 ei voida BdB:n mukaan
missddn tapauksessa pitdd markkinahintaisena korvauksena

Ensinndkddn ei ollut asianmukaista maksaa korvausta
pelkastdan kdyttoonotetusta maaristd, ja toiseksi IBB kuului
LBB:hen, joten LBB maksoi oikeastaan itselleen eikd
osavaltiolle. Saksan vdite, ettd erityisrahaston vakavarai-
suusfunktio olisi korvattu asianmukaisesti antamalla BGB:
lle vuonna 1994 epityypillinen ddnetén osakkuus LBB:ssd,
ei myoskddn ollut vakuuttava, silld tirkeitd asiatietoja ei
ollut saatavilla ja asian tarkastelu tuen myontdjin nako-
kulmasta oli periaatteellisesti virheellinen. Valtiontukival-
vonnan kannalta merkityksellistd oli WBK:n luovutus LBB:
lle 31 péivind joulukuuta 1992, LBB:n siitd saamat edut ja
siitd johtuvat kilpailun vadristymit eiké se, oliko tukivelka
suoritettu myohemmin. Lisaksi LBB:n yhdistimisessd BGB:
hen oli kyse pelkistdin konsernin sisdisestd liikketoimesta,
koska my6s BGB oli suurimmaksi osaksi osavaltion
madrdysvallassa. Sama koski my6s jdljelld olevan 24,99 pro-
sentin voitto-osuusoikeuden luovutusta BGB:lle vuonna
1998. Vuotta 1998 edeltivin ajan osalta tuen mahdolli-
suutta ei voida sulkea kokonaan pois.

BdB tdydensi titd kohtaa myohemmin, asetuksessa (EY)
N:o 659/1999 kolmansien huomautuksille annetun mara-
ajan selvasti pdatyttyd. Se totesi erityisesti, ettd IBB ei
sisdltynyt BGB:n perustamista varten laskettuun LBB:n
myyntiarvoon ja ddnettémin LBB-osakkuuden arvoon,
joten BdB:n mielestd ddnettoman LBB-osakkuden myyn-
tiarvoon ei ilmeisestikddn ollut sisdllytetty IBB:n erityis-
rahaston vakavaraisuusfunktiota.

BdB totesi, ettd asetuksen (EY) N:o 659/1999 15 artiklan
1 kohdan mukainen 10 vuoden vanhentumisaika takai-
sinmaksulle on alkanut vasta IBB:n perustamisesta anne-
tusta laista 31 paivinad joulukuuta 1992 ja se voisi niin
ollen péittyd aikaisintaan 31 péivdnd joulukuuta 2002.
Lisaksi komission toimet olivat keskeyttineet vanhentumi-
sajan asetuksen (EY) N:o 659/1999 15 artiklan 2 kohdan
mukaisesti. Asetuksen sanamuoto on viljd ja se kattaa
kaikki toimet, joita komissio tutkimusten yhteydessd
toteuttaa, tietopyynnot mukaan luettuina. Kyseistd asetusta
voidaan tulkita myds vanhentumisajoista lilkennettd ja
kilpailua koskeviin Euroopan talousyhteison sddnt6ihin
liittyvissd menettelyissd ja niiden nojalla madrittyjen
seuraamusten taytintoonpanossa 26 pdivind marraskuuta
1974 annetun neuvoston asetuksen (ETY) N:o 2988/74 (%2
perusteella. Sen mukaan "toimenpiteet rikkomuksen esitut-
kinnan tai rikkomukseen liittyvin menettelyn toimittami-

1. Asetus sellaisena kuin se on
muutettuna asetuksella (EY) N:o 1/2003 (EYVL L 1, 4.1.2003, s. 1).
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seksi” keskeyttavit vanhentumisajan. Sitd paitsi Saksa oli
itse pyytdnyt komissiota odottamaan, kunnes WestLB:n
tapauksen kiistakysymykset on selvitetty, eikd se timin
vuoksikaan voinut vedota vanhentumiseen.

VL SAKSAN VASTAUS MUIDEN ASIANOMAISTEN
HUOMAUTUKSIIN

Saksa viittasi 16 pdivand joulukuuta 2002 péivityissd
kommenteissaan huomautuksiin, joita se oli esittinyt
menettelyn aloittamisesta tehtyyn péddtokseen, ja kantaansa,
ettd tarkasteltavana olevassa tapauksessa ei ole kyse tuesta.
Muutoin Saksa rajoittui kommentoimaan lyhyesti kum-
pienkin huomautusten yksittaisid kohtia.

BV:n ja BdB:n nikemyksestd, jonka mukaan WBK:n
luovutus oli tukea, Saksa totesi, ettd pelkkd kuukausittaisen
korvauksen tarkasteleminen ei ollut riittivd. Pikemminkin
oli — padomapanoksesta riippuen — kyse sellaisista
viitearvoista kuin esimerkiksi (lainan) korko ja vakuus,
osingot tai pddoman kasvu. LBB oli kyseiseni ajankohtana
eli vuosina 1992/1993 hyvinkin kannattava laitos, joten
WBK:n omaisuuden siirtiminen LBB:n vakavaraisuuspia-
omaan oli taloudellisesti jarkevad. Ndin ollen WestLB ja LBB
eivit olleet mitenkddn vertailukelpoisia, vaikka BdB ja BV
niin viittdisivit. Oli véddrin puhua WestLB:n yhteydessd
kéytetystd menetelméstd BdB:n tapaan hyviksi havaittuna

menetelméni, koska sitd koskeva oikeuskasittely oli tuolloin
kesken.

Toisin kuin BdB viitti, oli kiistatonta, etti WBK:n
luovutuksen seurauksena LBB saattoi ottaa kiyttoon eri-
tyisrahaston varoja vastuiden kattamiseen ja lisaksi LBB:n
taseessa nakyvd oma pdioma kasvoi 187,5 miljoonalla
Saksan markalla, miké todettiin myos menettelyn aloitta-
misesta tehdyssd padtoksessd. Kyseinen summa hyvaksyttiin
pankkivalvontalainsddddannon mukaiseksi vakavaraisuus-
padomaksi. Koska pankkivalvontalainsdddannon mukaisesti
hyviksyttyd pddomaa ei tarvitse erottaa muusta padomasta,
kuten WestLB:n tapauksessa tdytyi, ei tarvitse mydskain
selvittdd, missd méirin taseessa nakyvidd omaa padomaa oli
pidettavd rahanarvoisena etuna. Taseessa ndkyvin oman
pddoman korotuksessa ja luovutetuissa rahastoissa ei ollut
kyse tuesta (ks. johdanto-osan 40-64 kappale).

Oletus, ettd hypoteettinen 1 miljardin euron ydinpddoma
mahdollistaisi 50 miljardin euron luotonannon, on Saksan
mukaan virheellinen. On tosin kiistatonta, ettd pankkival-
vontalainsdddannon mukaisen hyviksynnin vuoksi IBB:n
erityisrahasto voitiin kéyttdd vastuiden kattamiseen ja
liiketoiminnan laajentamiseen, mutta etu rajoittui maaraan,
jonka LBB tosiasiallisesti otti kdyttoon. Myoskain oletetulla
vipuvaikutuksella suhteessa 1:50 ei ole mitddn perustaa.

(77)

(79)

(80)

(81)

(82)

Markkinataloussijoittajaperiaatetta sovellettaessa analyysissd
olisi kaytettdvd vastaavassa tilanteessa olevaa sijoittajaa.
Kisiteltdvind olevassa tapauksessa osavaltio oli sijoittajana
padttanyt sitoa erityisrahaston likviditeetin IBB:n liiketoi-
mintaan eikd asettaa pddomaa rahoitustarkoituksessa LBB:n
kayttoon. Osavaltio pyrki saamaan padoman avulla itselleen
tuottoa (ks. johdanto-osan 40-64 kappale). Lisiksi IBB:n
erityisrahasto oli edelleen yksinomaan osavaltion omistuk-
sessa myos sen jilkeen kun LBB oli yhdistetty BGB:hen.
Siksi olisi myds vddrin vdittdd, ettd LBB olisi maksanut IBB:
lle suoritetut korvaukset itselleen. Lisiksi on tavanomaista,
ettd markkinataloussijoittaja esittdd korvausvaatimuksia
kolmansille, erityisesti jos kolmannessa on kyse yrityksestd
tai omaisuudesta, joka on kokonaan sijoittajan omistuk-
sessa.

BV:n huomautuksissa esitetystd markkinaosuusvertailusta
BV:n ja BGB:n vililli Saksa totesi lopuksi, ettd BV:n
markkina-asema Berliinissd oli vahvempi kuin se itse esitti.
Se oli toiseksi suurin luottolaitos ja sen markkinaosuus
lienee 60-70 prosenttia BGB:n markkinaosuudesta ja jopa
yksityisasiakkaiden luottomarkkinoilla noin kolmannes
BGB:n markkinaosuudesta.

VIL BDB:N, BERLIININ OSAVALTION JA LBB:N
VALINEN SOPIMUS

Saksa antoi 7 pdivind lokakuuta 2004 komissiolle tiedoksi
kantelun tehneen BdB:n, Berliinin osavaltion ja LBB:n
vilisen sopimuksen tulokset. Vaikka sopimuspuolet pitivt
edelleen kiinni juridisista perusndkemyksistdan, ne paasivat
yhteisymmirrykseen muuttujista, joiden perusteella koh-
tuullinen korvaus WBK:n omaisuudesta olisi méariteltava.
Sopimuspuolet pyytivit komissiota ottamaan timin sopi-
muksen huomioon pddtoksessddn.

Osapuolet sopivat paitoksessa 2000/392/EY yksityiskoh-
taisesti esitettyjd periaatteita noudattaen, ettd sopiva
vahimmadiskorvaus WBK:n erityisrahastosta on 10,19 pro-
senttia. Koska Berliinin osavaltio oli ainoa omistaja, mistddn
muusta hyvityksestd, esim. 4dnioikeuden puuttumisen
vuoksi, ei sovittu. Lisdksi paatettiin tehdd 3,62 prosentin
vihennys sen huomioon ottamiseksi, ettei pddoma paranna
maksuvalmiutta (laskelman perustana oli riskiton korko,
jonka katsottiin vastaavan bruttomdaariisid jalleenrahoitus-
kustannuksia, joista vahennettiin nettomdaaréisten jilleenra-
hoituskustannusten ~ mddrittdimiseksi ~ yhtioveron  ja
solidaarisuuslisdn osuus eli noin 50 prosenttia). Laskelman
tuloksena kohtuullinen korvaus on 6,57 prosenttia.

Sopimuksessa ei mainita niisti WBK:n omaisuuseristd
maksettavaa korvausta, joita ei voida kayttdd kilpailun
piiriin kuuluvissa LBB:n liiketoimissa.

LBB:n osakepddomaan lisitystd 187,5 miljoonan Saksan
markan suuruisesta IBB:n osakepddomasta ei tehty jalleen-
rahoituskustannuksiin perustuvaa vihennysti, koska kyse
on likvideistd varoista. Koska osakepddoma luovutettiin
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(83)

(84)

(86)

87)

BGB:lle kahdessa vaiheessa vuosina 1994 ja 1998, osapuolet
sopivat, ettd osakepddomasta maksetaan korvausta —
suhteessa osuuksiin — vain luovutusajankohtaan asti.

Osapuolet eivit padsseet sopuun siitd, pitdisiko LBB:n
luovutuksesta mahdollisesti seuraava arvonnousu ottaa
huomioon. Landesbankin mukaan vuonna 1994 ja 1998
toteutetusta LBB:n myynnistd seurasi arvonnousua.

VIIL TOIMENPITEIDEN ARVIOINTI

1. VANHENTUMINEN

Saksan mukaan ajankohta, josta mahdollinen takaisinmak-
suvaatimusten vanhentuminen lasketaan, on 16 piivd
kesikuuta 1992, jolloin Berliinin senaatti teki pddtoksen
berliinildisen pankkiholdingyhtion perustamisesta. Téssd
komissiolle toimitetussa pédtoksessd todetaan kuitenkin
vain, ettd "Berliinin pankkiosakkuudet jirjestetddn uudes-
taan”. Tdssd yhteydessd "perustetaan Berliner Banken-Holding
AG, jonka alaisuuteen Landesbank Berlin — Girozentrale —,
Berliner Bank AG ja ... Berliner Pfandbrief-Bank yhdistetddn”.
Omaisuuden luovutuksia ei tdlld paatokselld toteutettu.

Kisiteltivind oleva toimenpide eli WBK:n omaisuuden
luovutus LBB:lle toteutettiin vasta 31 pdivini joulukuuta
1992. Toimenpiteen taloudellinen vaikutus, toisin sanoen
LBB:n oman paioman korotus ja siitd seuraavat paremmat
antolainausmahdollisuudet, toteutui vasta 1 pdivini tam-
mikuuta 1993. Valtiontukea ei ole voitu myontdd ennen
kyseistd pdivaa.

Vaikka tuen myontidmisen ajankohta olisikin 16 pdivd
heindkuuta 1992 eli kuukausia ennen omaisuuden luovu-
tuksen ajankohtaa, komission takaisinperintavaltuudet eivit
asetuksen (EY) N:o 659/1999 15 artiklan 1 kohdan
mukaisesti ole vanhentuneet, kuten Saksa esittdd. Saksan
kanta on, ettd vasta 4 pdivind heindkuuta 2002 tehty
padtos menettelyn aloittamisesta olisi vanhentumisajan
keskeyttavd komission toimenpide, muun muassa siksi, ettd
Saksaa pyydettiin toimittamaan tuensaajille jiljennds vasta
tdstd paatoksesta.

Komissio on eri mieltd. Asetuksen (EY) N:o 659/1999
15 artiklan 2 kohdassa tarkoitetaan kaikkia komission
toimenpiteitd, ei pelkdstddn muodollisen menettelyn aloit-
tamista. Tarkasteltavana olevassa tapauksessa useat komis-
sion toimenpiteet, erityisesti LBB:td koskevat erindiset
tietopyynnot ja joka tapauksessa ainakin syyskuussa 1999
esitetty tietopyynto, riittivit keskeyttiméddn vanhentumisa-
jan. Vaatimuksena ei ole, ettd LBB olisi tiennyt komission
toimenpiteistd. Ensimmdisen oikeusasteen tuomioistuin
totesi 10 pdivand huhtikuuta 2003 asiassa T-366/00 (Scott
SA v. komissio) antamassaan tuomiossa (%), ettd siitd
tosiasiasta, ettd mainittu tuensaaja ei ollut tietoinen
komission jasenvaltiolle osoittamista tietopyynnoistd, ei

(%) Kok. 2003, s. 11-1789.

seuraa, ettd tietopyynnoilld ei olisi oikeusvaikutusta suh-
teessa kyseiseen tuensaajaan. Komissiolla ei siis ole
velvollisuutta ilmoittaa niille, joita asia mahdollisesti
koskee, mukaan luettuna tuensaaja, toimenpiteisté, joihin
se ryhtyy sddntojenvastaisen valtiontuen suhteen, ennen
hallinnollisen menettelyn aloittamista. Tuomioistuin tuli
sithen tulokseen, ettd kyseinen tietopyynto oli asetuksen
(EY) N:o 659/1999 15 artiklan mukainen toimenpide, joka
keskeytti vanhentumisajan huolimatta siiti, ettd tuensaaja ei
tuolloin ollut tietoinen kyseisestd kirjeenvaihdosta (*#). Sitd
paitsi on epitodennikoistd, ettd LBB olisi ollut tietimédton
komission tietopyynnostd. Olihan Saksa vastannut siihen
joulukuussa 1999.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd komissiolla on tarkastel-
tavana olevassa tapauksessa valtuudet vaatia tuki peritta-
viksi takaisin.

2. EY:N PERUSTAMISSOPIMUKSEN 87 ARTIKLAN
1 KOHDASSA TARKOITETTU VALTIONTUKI

EY:n perustamissopimuksen 87 artiklan 1 kohdassa maa-
rdtdan, ettd jollei perustamissopimuksessa toisin maaritd,
jasenvaltion myontdama taikka valtion varoista muodossa tai
toisessa myonnetty tuki, joka viiristdd tai uhkaa védristdd
kilpailua suosimalla jotakin yritystd tai tuotannonalaa, ei
sovellu yhteismarkkinoille, siltd osin kuin se vaikuttaa
jasenvaltioiden viliseen kauppaan.

2.a  VALTION VARAT

Berliinin osavaltio paitti luovutuksesta korottaakseen LBB:n
padomaa yhdistimalla siihen ylldpitiméansi ja omistamansa
WBK/IBB:n, jolla oli yleishyodyllisid tehtdvid. Luovutus
kasvatti pankkivalvontalainsdddannon mukaisesti 24 pai-
vind helmikuuta 1993 paivitylld kirjeelld hyviksyttyd LBB:
n vakavaraisuuspddomaa noin 1,9 miljardilla Saksan
markalla. Summa koostui LBB:n osakepddoman korotuk-
sesta entisen WBK:n osakepddomalla eli 187,5 miljoonalla
Saksan markalla (*) sekd noin 1,715 miljardin Saksan
markan suuruisesta WBK:n voittorahastosta (ilman tilikau-
den 1992 vajaan 200 miljoonan Saksan markan voittoa),
joka siitd lahtien kirjattiin IBB:n erityisrahastoksi ja joka on
koko ajan kasvanut.

Noin 1,9 miljardin Saksan markan pddomasiirto ja varojen
hyviksyminen pankkivalvontalainsdddannon  mukaiseksi
ydinpddomaksi lisisi huomattavasti LBB:n antolainauskapa-
siteettia ja sen myotd LBB:n mahdollisuuksia laajentaa
kilpailun piiriin kuuluvaa liiketoimintaansa. Jos kaikkien
saamisten riskipainotukseksi oletetaan 100 prosenttia (esim.
luotot muille kuin pankeille) ja jos toissijaista pddomaa ei
hankita lisad, litketoiminnan laajentamispotentiaali on teo-
reettisesti 12,5 kertaa vakavaraisuuspadoman lisdys (eli vajaat
24 miljardia Saksan markkaa). Ei ole mahdollista maarittad

(** 1Ibid., 60 kohta.

(*%) Tdtd summaa ei ole sittemmin laskettu mukaan IBB:n omaisuuteen.
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92)

9
)

tarkkaan, kuinka suuri timé potentiaali kussakin tapauksessa
on, koska asiakasrakenne, strateginen suunnittelu ja ennalta
arvaamattomat ulkoiset seikat vaikuttavat asiaan. Tdssd
menettelyssd ei kuitenkaan tutkita, miten luottolaitos
hy6dyntdd uusia omia varoja.

Riippumatta siitd, ettd IBB tarvitsi osan varoista edelleen
kehityspankkitoimintansa vakuudeksi, luovutetut varat
hyviksyttiin pankkivalvontalainsdddannon nojalla, ja niin
muiden luottolaitosten kanssa kilpaileva LBB voi kayttdd
niitd vastuidensa kattamiseen. On selvii, ettd LBB on saanut
valtion varoja, jotka ovat omiaan tuomaan sille taloudellista
etua kilpailijoihin nahden, jos varoja ei ole siirretty sille
markkinaehdoin.

2b TIETYN YRITYKSEN SUOSIMINEN

Komissio soveltaa markkinataloussijoittajaperiaatetta tut-
kiessaan, suosiiko valtion varojen luovutus julkiselle yrityk-
selle kyseistd yritystd ja onko toimenpiteessd sen vuoksi
kyse perustamissopimuksen 87 artiklan 1 kohdassa tarkoi-
tetusta valtiontuesta. Ensimmadisen oikeusasteen tuomiois-
tuin on hyviksynyt periaatteen ja myos kehittinyt sitd
edelleen lukuisissa oikeustapauksissa, viimeksi 6 paivind
maaliskuuta 2003 antamassaan tuomiossa, joka koski
vastaavaa luovutusta WestLB:lle (26).

1.  Markkinataloussijoittajaperiaate

Markkinataloussijoittajaperiaatteen mukaisesti yksittdisen
yrityksen suosimiseksi ei katsota pddoman osoittamista
yrityksen kaytettavaksi ehdoilla, joilla “tavanomaisissa
markkinatalouden olosuhteissa toimiva yksityinen sijoittaja
olisi valmis sijoittamaan varoja yksityiseen yritykseen” (¥/).
Sitd vastoin kyseessdi on EY:n perustamissopimuksen
87 artiklan 1 kohdassa tarkoitettu yrityksen suosiminen,
jos ehdotettu korvausjirjestely ja/tai yrityksen taloudellinen
asema ovat sellaisia, ettei sijoituksesta voida odottaa
tavanomaista tuottoa kohtuullisen ajan kuluessa.

2. Perustamissopimuksen 295 artikla

Perustamissopimuksen 295 artiklassa maaratdan, ettd
jasenvaltioiden omistusoikeusjirjestelmiin ei saa puuttua.
Tamid el kuitenkaan oikeuta rikkomaan perustamis-
sopimuksen kilpailusdantoja.

Saksa viittdd, ettd koska WBK:n omaisuus oli sidottu
kayttotarkoitukseensa, kyseisid varoja ei olisi mahdollista
kayttad kannattavasti muulla tavoin kuin siirtimalld ne
samankaltaiseen julkisoikeudelliseen laitokseen. Ndin ollen
omaisuuden luovutus oli liiketaloudellisesti katsoen jarke-
vin tapa hyodyntdd omaisuutta. Niinpd mikd tahansa

Ks. alaviite 3.

Komission tiedonanto jdsenvaltioille perustamissopimuksen 92 ja
93 artiklan sekd komission direktiivin 80/723/ETY 5 artiklan
soveltamisesta julkisiin yrityksiin tehdasteollisuuden alalla, EYVL
C 307, 13.11.1993, s. 3, 11 kohta. Kyseisessi tiedonannossa on tosin
kysymys nimenomaisesti tehdasteollisuudesta, mutta periaate koskee
epéilemattd samalla tavoin kaikkia muita talouden aloja. Rahoitus-
palvelujen osalta timd on vahvistettu useilla komission paatoksilld,
esimerkiksi asioissa Crédit Lyonnais (EYVL L 221, 8.8.1998, s. 28) ja
GAN (EYVL L 78, 16.3.1998, s. 1).

(98)

(99)

luovutuksesta maksettu korvaus eli mikd tahansa WBK:n
pddomasta saatava lisituotto riittdisi osoittamaan luovu-
tuksen markkinataloussijoittajaperiaatteen mukaiseksi.

Komissio ei ole samaa mieltd. Voi pitdd paikkansa, ettd
WBK:n luovutus LBB:lle ja LBB:n sen ansiosta saama
mahdollisuus kayttdd osa WBK:n pddomasta kilpailun
piiriin kuuluvan liiketoimintansa vakuutena oli taloudelli-
sesti jarkevin menettely. Jos julkista rahaa ja muita varoja
kaytetdan hyviksi kaupallisissa, kilpailuun perustuvissa
toiminnoissa, markkinoilla sovellettavia sdént6ja on nou-
datettava. Tami tarkoittaa sitd, ettd valtion paittiessd
kayttad julkisiin tarkoituksiin varattua omaisuutta (myos)
kaupallisesti sen on vaadittava tdstdi markkinaehtoinen
korvaus.

3.  Omistusrakenne

Kuten ensimmiisen oikeusasteen tuomioistuin WestLB-
tuomiossaan aikaisempaan oikeuskaytiantoon viitaten totesi,
tarkein tutkittava kysymys on, olisiko normaaleissa mark-
kinaolosuhteissa toimiva yksityinen sijoittaja, joka on
kooltaan verrattavissa julkisen sektorin toimintaa ohjaaviin
elimiin, samankaltaisissa olosuhteissa voinut tehdi kyseisen
pddomansijoituksen (*%). Kuten tuomioistuin edelleen mui-
hin tuomioihin viitaten totesi, "julkisen sektorin sijoittajan
ja yksityisen sijoittajan kdyttdytymistd on vertailtava ottaen
huomioon se tapa, jolla yksityinen sijoittaja olisi kyseessa
olevan toimenpiteen toteuttamisajankohtana suhtautunut
asiaan, kun otetaan huomioon tuolloin kaytettavissi olleet
tiedot ja ennakoitavissa olleet kehityssuuntaukset” (%%).
Tdmin perusteella on selvdd, ettd tutkinta kohdistuu
sijoituspddtoksen ajankohtaan ja sijoittajalla tuolloin ollei-
siin kohtuullisiin odotuksiin, jotka perustuvat kiytettdvissd
oleviin tietoihin. Odotukset koskevat ldhinna todenndkoistd
tuottoa.

Berliinin osavaltio oli LBB:n (ja WBK:n) ainoa omistaja.
Vaikka tdman seikan perusteella olisikin mahdollista luopua
tarkastelusta, jossa otetaan huomioon pelkdstddn sovittu
korvaus — keskiméddrin 0,25 prosenttia niistd erityis-
rahaston varoista, jotka LBB on ottanut kdytto6n joulu-
kuusta 1995 ldhtien — tarkasteltavana olevassa tapauksessa
Berliinin osavaltion omistajuudella ei voida perustella
vahiistd vilitontd korvausta.

(100) Vetoaminen osavaltion omistajuuteen edellyttdisi asianmu-

kaista liiketoimintasuunnitelmaa, asiantuntijalausuntoa tai
arviota kyseisestd sijoituksesta odotettavissa olevasta tuo-
tosta. Mitddn niistd ei ollut laadittu. Komissiolla ei niin
ollen ole mitddn keinoja tarkistaa osavaltion viitteitd.

(2%) Ks. alaviite 3, 245 kohta.

(%%) Ks. alaviite 3, 246 kohta.
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(101) Timin vuoksi komission kanta on, ettd tarkasteltavassa

tapauksessa sopiva korvaus on mdiritettdvd vilittoman
markkinachtoisen korvauksen perusteella.

4. Korvaus ja sen osatekijit

Korvauksen laskentaperusteena oleva piioma

(102) Korvaus on periaatteessa maksettava luovutetun omai-

suuden kokonaisarvon mukaan, kuten paitoksessd
2000/392[EY todettiin. Ensimmadisen oikeusasteen tuo-
mioistuin on timin myds vahvistanut. Koska BAKred oli
valittomasti hyvaksynyt varat kokonaisuudessaan ydin-
padomaksi, olivat ne 1 pdivdstd tammikuuta 1993 LBB:n
kiaytettavissd vastuiden kattamiseen, lukuun ottamatta
maédrad, joka tarvitaan vuosittain kehityspankkitoimintaan.
Tdstd vuosittain kasvaneesta summasta on kuitenkin
vihennettdvd kehityspankkitoiminnan vastuiden kattami-
seen tarvittava padoma, jota LBB ei voinut kayttda.

(103) WBK:n/IBB:n tarkoitukseensa sidottu omaisuus ja IBB:n

kehityspankkitoimintaan tarvittavan pddoman médrd vaih-
teli ja kasvoi jatkuvasti vuoden 1993 alusta. Maarit on
esitetty johdanto-osan 142 kappaleen taulukossa.

(104) LBB:n osakepaidomaksi siirretty WBK:n/IBB:n osakepddoma,

jonka suuruus oli 187,5 miljoonaa Saksan markkaa, oli
likvidid padomaa. Vuonna 1994 75,01 prosenttia LBB:n
osakkeista myytiin BGB:lle ja vuonna 1998 loput 24,99 pro-
senttia 1,5 miljardin Saksan markan hintaan. Osakepdioma
kuului néin ollen vuodesta 1998 BGB:lle.

(105) Kohtuulliselle korvaukselle on ndin ollen kolme laskenta-

perustaa: ensimmdinen on vuoden 1993 likvidi pddoma,
jonka suuruus oli 187,5 miljoonaa Saksan markkaa, ja joka
kasvoi vuosina 1994-1997 46,9 miljoonalla Saksan
markalla (24,99 prosenttia osakkeista), toinen on erityis-
rahasto ja kolmas on kehityspankkitoimintaan tarvittavat
varat. Koska kahteen ensimmaiseen osatekijadn sovelletaan
samaa vidhimmdistuottoa, voidaan niitd tarkastella seuraa-
vassa ensin yhdessa.

Kohtuullinen korvaus osakepiiomasta ja
erityisrahastosta

(106) Taloudellisesti eri luonteisilta pddomasijoituksilta odotetaan

erilaista tuottoa. Tutkittaessa, onko sijoitus tavanomaisen
markkinataloussijoittajan hyviksyttavissi, on sen vuoksi
otettava huomioon kyseisen padomasijoituksen taloudelli-
nen erityisluonne ja kdytt66n asetetun pidoman arvo LBB:n
kannalta.

Vertaaminen muihin oman piddoman ehtoisiin
instrumentteihin

(107) Koska erilaisista instrumenteista markkinoilla saatava

korvaus on erilainen, kohtuullista korvausta tarkasteltaessa
on tirkedd maarittdd, mitkd muut oman pddoman ehtoiset
instrumentit ovat verrattavissa WBK:n varojen luovutuk-
seen. Sopimuksessaan BdB, osavaltio ja LBB katsovat, ettd
toimenpide on verrattavissa osakepadomasijoitukseen.

(108) Myds komissio katsoo, ettd WBK:n luovutus muistuttaa

lahinnd osakepddomasijoitusta. Rekisterdidyn osakepddo-
man osalta asiasta ei ole epdilystd eikd asian tarkempi
kisittely ole ndin ollen tarpeen. Sama pitee kuitenkin myos
erityisrahastoon, koska BAKred on hyviksynyt senkin
ydinpadomaksi.

(109) Téssa yhteydessd on korostettava, ettd vuonna 1993, jolloin

WBK pditettiin luovuttaa LBB:lle, Saksassa ei ollut vield
kaytettdvissd sitd suhteellisen laajaa innovatiivisten oman
padoman ehtoisten instrumenttien valikoimaa, joka useiden
maiden luottolaitoksilla on nykyisin kéytettavissddn. Osa
ndistd instrumenteista on kehitetty vasta mychemmin, ja
vaikka osa oli jo olemassa, niitd ei ollut hyvaksytty
Saksassa. Sen vuoksi ei ole asianmukaista verrata erityis-
rahastoa timinkaltaisiin innovatiivisiin instrumentteihin,
joista useimmat on kehitetty vasta myohemmin ja joista osa
oli kyseisend ajankohtana kaytettavissd vain muissa maissa.

(110) Komissio katsoo myds, ettd ydinpddomaksi hyviksytystd

erityisrahastosta maksettavan kohtuullisen = korvauksen
madrityksessd ei voida kiyttdd vertailukohtana ddnettomid
osakkuuksia. Komissio pitdd merkittdvand seikkana erityi-
sesti sitd, ettd omaisuuden luovutusta ei toteutettu dinetto-
min osakkuuden vaan erityisrahaston muodossa. Myos
BAKred hyviksyi luovutuksen KWG:n 10 § :n mukaisesti
rahastona eikd ddnettomind osakkuutena. Se, ettd Saksan
pankkivalvontaviranomaiset kisittelivit piddomaa rahas-
tona, tukee péddtelmdd, jonka mukaan kiyttoon asetettu
pddoma oli verrattavissa ennemminkin osakepdidomaan
kuin ddnettomdin osakkuuteen.

(111) My0skain se riski, ettd ainakin osa luovutetusta pddomasta

menetetddn maksukyvyttomyys- tai selvitystilamenettelyssd,
ei ole vahiisempi kuin osakepddomasijoituksen tapauk-
sessa, silli WBK:n omaisuuden osuus LBB:n omasta
pddomasta on huomattava ja LBB on kayttinyt vuosien
mittaan huomattavan osan kiyttoonsd asetetusta omai-
suudesta riskivastaavien kattamiseen.

Erityisrahaston likviditeettiongelmat

(112) Tavanomainen paddomasijoitus pankkiin parantaa pankin

maksuvalmiutta ja kasvattaa lisdksi sen omia varoja, mika
on pankkivalvontalainsdddinnon nojalla vilttimiton edel-
lytys liiketoiminnan laajentamiselle. Voidakseen kayttad
pddoman tdysimadrdisesti hyvikseen, toisin sanoen lisatdk-
seen sataprosenttisesti riskipainotettuja vastaavia kertoi-
mella 12,5 (eli 100 jaettuna 8  prosentin
vakavaraisuussuhdeluvulla), pankin on hankittava rahoitus-
markkinoilta 11,5-kertainen jélleenrahoitus. Tama tarkoit-
taa yksinkertaisesti sitd, ettd kun tdstd padomasta 12,5-
kertaisena saatujen ja 11,5-kertaisena maksettujen korkojen
erotuksesta vihennetdin muut pankille aiheutuneet kus-
tannukset (esimerkiksi hallintokulut), tulokseksi saadaan
oman pddoman tuotto (*%).

(*%) Todellinen tilanne on luonnollisesti paljon monimutkaisempi, koska

sithen vaikuttavat esimerkiksi taseen ulkopuoliset erdt, vastaavien
vaihteleva riskipainotus ja riskittomit erdt. Keskeinen sisdltd on
kuitenkin sama.
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(113) Jos 187,5 miljoonan Saksan markan osakepddomaa ei oteta

huomioon, WBK:n omaisuuden luovutus ei lisinnyt LBB:n
maksuvalmiutta. Koska LBB:lle aiheutuu pidoman mairdd
vastaavat ylimaaréiset rahoituskustannukset, jos se turvau-
tuu rahoitusmarkkinoihin hankkiakseen varat, jotka se
tarvitsee hyodyntddkseen tdysimadrdisesti lisdpddoman
tarjoamat liiketoimintamahdollisuudet eli laajentaakseen
riskipainotetun omaisuutensa padomaan ndhden 12,5-
kertaiseksi (tai sdilyttddkseen nykyisen omaisuutensa timéan
suuruisena) (31).

(114) Nama lisakustannukset, joita muussa muodossa sijoitetusta

omasta padomasta ei aiheudu, on otettava huomioon
kohtuullisen korvauksen mddrityksessd vastaavansuurui-
sena vihennyksena. Markkinataloussijoittaja ei voi odottaa
saavansa padomastaan samaa korvausta kuin sijoittaessaan
kiteispddomaa.

(115) Komissio katsoo, ettd jilleenrahoituskorkoa ei ole tarpeen

ottaa kokonaisuudessaan huomioon. Jilleenrahoituskustan-
nukset ovat yrityksen toimintamenoja ja vdhentdvit siten
sen verotettavaa tuloa. Siksi pankin nettotulos ei pienene
ylimaardisen koron mairad vastaavalla madralld. Osa néistd
kuluista nimittdin tasoittuu pienemmén yhtiéveron ansi-
osta. Vain nettokustannukset on otettava huomioon LBB:lle
luovutetun padoman erityisluonteesta aiheutuvana lisakus-
tannuksena. Kaiken kaikkiaan komissio siis myontad, ettd
LBB:le aiheutuu likviditeettikustannuksia, joiden mdaard
vastaa jdlleenrahoituskustannuksia, joista on vahennetty
yhtiéverot.

(116) Osapuolet kéyttivit sopimusneuvotteluissaan perustana

7,23 prosentin riskitontd pitkdd korkoa eli samaa korkoa
kuin Hamburgische Landesbankin sopimuksessa, joka koski
samaan aikaan toteutettua luovutusta. Sopimuspuolet
kéyttivat lisaksi oletusarvona kiintedd 50 prosentin veroas-
tetta (>2). Nettomddrdiseksi jlleenrahoituskoroksi ja vastaa-
vaksi likviditeettivihennykseksi saatiin tdmin mukaisesti
3,62 prosenttia. Vahennys koskee vain erityisrahastoa.

Erityisrahastosta ja osakepdiomasta odotettavissa
olevan vihimmiiskorvauksen mairittiminen

(117) Markkinataloussijoittaja perustaa tuotto-odotuksensa pit-

kin aikavilin keskituottoon, jota kiytetddn yleensd ldhto-
kohtana my®s yrityksen tulevan suorituskyvyn arvioinnissa,
seki johtopddtoksiin, joita se tekee muun muassa yrityksen
kyseiselle sijoitusjaksolle vahvistaman liiketoimintamallin,
yritysjohdon noudattaman liiketoimintastrategian, johtami-
sen laadun sekd alaan kohdistuvien suhteellisten odotusten
perusteella. Tarvitessaan pddomaa yrityksen on vakuutet-
tava mahdollinen sijoittaja siitd, ettd yrityksestd saa pitkalld
aikavililli vihintddn saman tuoton, jonka vastaavan

(*") Tilanne ei muutu, vaikka otettaisiin huomioon mahdollisuus hankkia

peruspddoman mdaardd vastaava madré lisipddomaa (peruspidoman
kerroin on 25 eikd 12,5).

(*?) Saksan toimittamien asiakirjojen mukaan yhtioveroaste oli vuonna

1992 46 prosenttia, johon lisittiin 3,75 prosentin solidaarisuuslisa
(eli yhteensd 49,75 prosenttia). Kokonaisveroaste laski vuonna 1993
46 prosenttiin ja oli vuosina 1994-2000 49,5 prosenttia. Vuodesta
2001 kokonaisveroaste on ollut 30 prosenttia.

riskiprofiilin omaava saman alan yritys voisi keskimaarin
odottaa saavansa markkinoilta. Jos yritys ei pysty taytta-
maiin vahintdidn keskimiiriistd tuottoa koskevia odotuksia,
sijoittaja luopuu kyseisestd sijoituksesta ja harkitsee sijoitta-
mista toiseen yritykseen, jonka nakymdt ovat suotuisammat
riskin pysyessd samana.

(118) Kohtuullinen vihimmaiskorvaus voidaan laskea monella eri

tavalla. Nditd ovat esimerkiksi rahoituskustannuksiin perus-
tuvan mallin eri variantit ja CAPM-menetelma (Capital Asset
Pricing Model). Eri menetelmien tarkastelussa on jirkevdd
erottaa toisistaan riskiton tuotto ja hankekohtainen riski-
preemio: riskisijoituksen kohtuullinen vihimmadistuotto =
riskiton peruskorko + riskisijoituksen riskipreemio. Riski-
sijoituksen kohtuullinen vdhimmadistuotto voidaan siten
esittdd riskittomdn tuottoasteen ja sijoituskohtaisen riskin
ottamiseen liittyvin lisdriskipreemion summana.

(119) Tuoton médritysperusteena on aina sijoitusmuoto, johon ei

liity vastapuoliriskid ja jonka tuotto on oletettavasti
riskiton. Riskiton peruskorko mairitetddn yleensd julkisten
viranomaisten tai laitosten likkeeseen laskemien kiin-
tedtuottoisten arvopapereiden odotettavissa olevan tuoton
perusteella (tai kyseisiin arvopapereihin perustuvan indek-
sin perusteella). Kiintedtuottoisiin arvopapereihin kohdis-
tuva riski on kuitenkin suhteellisen vahiinen. Eri
menetelmit eroavat kuitenkin toisistaan riskipreemion
médritystavan suhteen:

—  Rahoituskustannuksiin perustuva malli: Sijoittajan oman
pddoman odotettavissa oleva tuotto vastaa pddomaa
kéyttoonsd saavan pankin nakokulmasta tulevia rahoi-
tuskustannuksia. Tdtd mallia sovellettaessa on ensiksi
madritettdvd kyseiseen pankkiin verrattavissa olevien
pankkien aiemmat oman pddoman kustannukset.
Aiempien pitkdn aikavilin pddomakustannusten arit-
meettista keskiarvoa verrataan sen jilkeen tulevaisuu-
dessa odotettavissa oleviin padomakustannuksiin ja
sijoittajan tuotto-odotusvaatimukseen.

—  Rahoituskustannuksiin perustuva malli yhdistettynd Com-
pound Annual Growth Rate -menetelmddn: Tassd mallissa
el kiytetd aritmeettista vaan geometristd keskiarvoa.

— CAPM: CAPM-malli on modernin rahatalouden
tunnetuin ja testatuin malli, jossa sijoittajan odotetta-
vissa oleva tuotto voidaan laskea seuraavan laskukaa-
van mukaan: riskiton korko + markkinariskipreemio x
beeta-arvo. Beetakerrointa kdytetddn yrityksen riskin
mittaamiseen suhteessa kaikkien yritysten kokonaisriskiin.
Yksittdisen sijoituksen riskipreemio lasketaan kertomalla
markkinariskipreemio beetakertoimella.
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(120) CAPM-malli on pdrssinoteerattujen suuryritysten sijoitus-

ten tuoton kdytetyin maaritysmenetelma. Koska LBB ei ole
porssinoteerattu yritys, sen beeta-arvon suora johtaminen
on mahdotonta. CAPM-menetelmin kiytto tarkasteltavana
olevassa tapauksessa on sen vuoksi mahdollista vain, jos
laskentaperusteeksi otetaan arvioitu beeta-arvo.

(121) Saksa suhtautuu yleensd kriittisesti CAPM-menetelmén

kdytto6n. Osapuolet ovat kuitenkin tdstd huolimatta
kéyttaneet sopimuksensa perustana CAPM-menetelméi ja
pddtyneet siihen, ettd sopiva korvaus LBB:n saamasta
osakepddomasta ja erityisrahastosta on 10,19 prosenttia.

(122) Sopimuspuolet perustivat laskelmansa CAPM-menetelméin

ja sovelsivat LBB:n tapauksessa 7,23 prosentin riskitontd
peruskorkoa 31 piiviand joulukuuta 1992. Korko maéari-
tettiin olettamalla, ettdi WBK:n omaisuus asetettaisiin LBB:n
kéyttoon pysyvisti. Sopimuspuolet pdittivit sen vuoksi olla
kayttamattd arviointiperusteena markkinoilla siirron toteu-
tuksen aikaan saatavaa riskitontd tuottoa (esimerkiksi
10 vuoden valtionobligaatioiden tuotto), silld arvioinnissa
ei tuolloin otettaisi lainkaan huomioon uudelleensijoitus-
riskid eli sitd riskid, ettd sijoitusjakson pddttymisen jilkeen
tehtdviin sijoituksiin sovellettava riskiton korko ei endd ole
yhtd korkea. Sopimuspuolten nidkemyksen mukaan sijoi-
tusriski on paras médrittdd niin sanotun Total Return -
indeksin perusteella. Ne pddttivit sen vuoksi kdyttdd
Deutsche Birse AG:n REX10-tulosindeksid, josta ndkyy
Saksan liittotasavallan 10 vuoden obligaatioihin tehtdvien
sijoitusten tuloskehitys. Kiytetty indeksisarja sisaltdd vuo-
den lopulla kulloinkin vallinneet REX10-tulosindeksit
vuodesta 1970. Sopimuspuolet mddrittivit vuosituoton
vuosien 1970-1992 REX10-tulosindeksiin ~ perustuvan
trendin mukaan ja saivat tulokseksi edelli mainitun
7,23 prosentin riskittoméan peruskoron (31 péivini joulu-
kuuta 1992).

(123) Koska pddoma oli todellakin asetettu LBB:n kayttoon

pitkdaikaisesti, kyseinen riskittoman peruskoron maaritys-
tapa ndyttdd tissd erityistapauksessa asianmukaiselta. Myos
kéytetty REX10-tulosindeksi on yleisesti hyvaksytty tieto-
lahde. Madritetyt riskittomit peruskorot néyttivit sen
vuoksi asianmukaisilta.

(124) Arvioitu beetakerroin 0,74 perustuu komissiolle toimitet-

tuun KPMG:n lausuntoon kaikkien Saksassa porssinotee-
rattujen  luottolaitosten  tarkistetuista beetakertoimista.
Beetakerroin vaikuttaa kyseisen lausunnon ja LBB:n
lifketoimintanikymien perusteella asianmukaiselta.

(125) Komissio katsoo, ettd myds 4,0 prosentin markkina-

riskipreemio voidaan hyviksyd. Yleistd pitkdn aikavilin
markkinariskipreemiota eli tavanomaisesta osakesalkusta ja
valtion obligaatioista saatavan pitkin aikavilin keskituoton
valistd erotusta sovellettiin useita kertoja jo pdatokseen
2000/392[EY johtaneessa menettelyssd. Pitkdn aikavilin
markkinariskipreemio arvioitiin kyseiseen pddtokseen liit-
tyvissd asiantuntijalausunnoissa 3-5 prosentiksi kaytetyistd

menetelmistd, viiteajankohdista ja tiedoista riippuen. Esi-
merkiksi BdB:n tilaaman lausunnon mukaan markkina-
riskipreemio olisi vaihtoehtoisesti 3,16 tai 5 prosenttia,
WestLB:n samassa menettelyssd tilaaman lausunnon
mukaan 4,5 tai 5 prosenttia ja WestLB:n Lehman
Brothersilta pyytimdn lausunnon mukaan 4 prosenttia.
Komissiolla ei tdiman vuoksi ole tarkasteltavana olevassa
tapauksessa mitddn syytd poiketa sopimuksessa kaytetystd
markkinariskipreemiosta. Komissio katsoo, ettd CAPM-
menetelmdn perusteella ei ole mitddn epiilystad siitd, ettd
sopimuspuolten madrittima vihimmdiskorvaus voidaan
katsoa kohtuulliseksi.

(126) Komissio vahvistaa sen vuoksi kohtuullisen vihimmaiskor-

vauksen 10,19 prosentiksi vuotta kohden (yhtiGverojen
jalkeen ja ennen investointiveroja).

Korvausta ei koroteta, koska osavaltio omistaa
100 prosenttia

(127) On tutkittava, pitdisiko vahimmaiskorvausta jollakin perus-

teella korottaa. Muiden Landesbank-menettelyjen mukaisesti
seuraavat kolme toimenpiteen erityispiirrettd voivat olla
perusteluna vahimmaiskorvauksen korottamiselle: uusia
ddnivaltaisia osakkeita ei laskettu litkkeeseen, omaisuuden
luovutus oli poikkeuksellisen laaja ja mahdollisuus vetda
pddoma myohemmin pois yrityksestd puuttuu.

(128) Kuten muissakin menettelyissd, komissio pitdd kahden

viimeksi mainitun seikan perusteella toteutettuja korotuksia
asiattomina. Koska Berliinin osavaltiolla oli jo 100 prosent-
tia ddnivaltaisista osakkeista, korotus ei ole mahdollinen
my6skadn silld perusteella, ettd uusia ddnivaltaisia osakkeita
ei laskettu liikkeeseen.

Korvausta ei pienenneti, koska on sovittu kiinteisti
korvauksesta

(129) Osakkeista saatava korvaus riippuu suoraan yrityksen

tuloksesta ja saadaan pddasiassa osinkoina ja osuutena
yrityksen arvonnoususta (joka ilmenee esimerkiksi osake-
kurssin nousuna). Osavaltio saa kiintedn korvauksen, jonka
madrdssi namd kummatkin tavanomaisesta padomasijoi-
tuksesta maksettavan korvauksen osatekijit olisi otettava
huomioon. Voidaan viittdd, ettd etua, josta osavaltio hyotyy
saadessaan omaisuuden luovutuksesta LBB:n tulokseen
sidotun korvauksen sijaan kiintedn korvauksen, voitaisiin
kayttad korvauksesta tehtivin vihennyksen perusteena.
Tallaisen kiintedn korvauksen tosiasiallinen edullisuus
vaihtelevaan, voitosta riippuvaan korvaukseen ndhden
riippuu kuitenkin yrityksen tuloksesta tulevaisuudessa. Jos
tulos heikkenee, kiinted korvaus merkitsee sijoittajalle etua,
mutta jos tulos paranee, kiinted korvaus on haitta.
Todellista kehitystd ei kuitenkaan voi kayttdd jalkikdteen
sijoituspddtoksen arviointiperusteena. Niin ollen komissio
katsoo, ettd korvausta ei ole syytd pienentdd tilld perus-
teella.
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Kokonaiskorvaus osakepiiomasta ja erityisrahastosta

(130) Komissio paittelee edelld esitetyn perusteella, ettd markki-

noilta saatava vuotuinen vihimmadistuotto pddomalle ja
erityisrahastolle olisi ollut 10,19 prosenttia (yhtioverojen
jilkeen). Koska erityisrahasto ei ollut likvidi, tdstd on
vihennettavd 3,62 prosenttia nettomaariisten jlleenrahoi-
tuskustannusten vuoksi.

Kohtuullinen korvaus kehityspankkitoimintaan
tarvittavasta madrasti

(131) Myos  kehityspankkitoimintaan tarvittavista varoista on

LBB:lle taloudellista hyotyd. Niiden taloudellista funktiota
voidaan verrata takaukseen. Markkinataloussijoittaja vaatisi
tamankaltaisen riskin ottaessaan vastineeksi kohtuullisen
korvauksen. BdB:n, osavaltion ja LBB:n vilisessd sopimuk-
sessa ei kasitelld titd kysymystd.

(132) WestLB:n (**) tapauksessa Saksa piti 0,3 prosentin vuotuista

korvausta (ennen veroja) kohtuullisena. Koska WestLB ja
LBB ovat periaatteessa vertailukelpoisia ja koska mitdin
muuta viitekohtaa ei ole, komissio olettaa, ettd kyseinen
korko vastaa korvausta, jonka LBB:n olisi 1990-luvun
alussa pitdnyt maksaa hankkiessaan markkinoilta avaalita-
kauksen.

(133) Syyt, jotka pddtoksessi 2000/392/EY esitettiin perusteeksi

lahtokoron korottamiselle, eivdt pade tdssd tapauksessa.
Pidtoksessd 2000/392/EY mainittuun 0,3 prosentin vuo-
tuiseen korkoon (ennen veroja) lisittiin vield toiset
0,3 prosenttia vuotuista korkoa. Tdma johtui siitd, ettd
avaalitakaukset liittyvdt yleensd tiettyihin transaktioihin ja
ovat mddrdaikaisia (mutta WestLB:n tapauksessa niin ei
ollut) ja ettd WestLB:n kaytettdvaksi asetettu 3,4 miljardin
Saksan markan summa on suurempi kuin vastaavilla
pankkitakauksilla tavallisesti katettava mara.

(134) Ndyttad siltd, ettei 0,3 prosentin korvausta ole syytd

korottaa "takauksen” suuruuden perusteella, silld kyse on
vuosittain  vain 170-350 miljoonan Saksan markan
summasta. Korotuksen perusteleminen silld, ettdi WBK:n
omaisuus oli LBB:n kéytossi periaatteessa rajoituksetta, on
myos arveluttavaa samoista syistd, joiden perusteella
kilpailun piiriin kuuluvassa liiketoiminnassa kaytettavistd
pddomasta maksettavaa korvausta ei katsottu aiheelliseksi
korottaa, silld osavaltion oli mahdollista vetdd varat pois
LBB:std4, minka se elokuun lopussa vuonna 2004 tekikin.

(135) Takausmaksu on osa LBB:n tavanomaisia toimintamenoja

ja alentaa sen vuoksi verotettavaa voittoa. WBK:n omai-
suudesta maksettavan korvauksen laskentaperusteena kay-
tetddn voittoja verojen jdlkeen. Kyseinen 0,3 prosentin
korko on sen vuoksi mukautettava veroasteeseen. Kuten
jalleenrahoituskustannusten yhteydessd, komissio soveltaa
jilleen yhdenmukaista 50 prosentin kokonaisveroastetta,
tdssd tapauksessa LBB:n hyviksi. Komissio vahvistaa timéin
mukaisesti vuosikoron 0,15 prosentiksi verojen jalkeen.

(*%) Ks. alaviite 2, johdanto-osan 221 kappale.

5.  Tukiosuus

(136) Komissio katsoo edelld esitettyjen laskelmien perusteella,

ettd 10,19 prosentin vuosikorvaus (verojen jilkeen) osake-
pddomasta, 6,57 prosentin vuosikorvaus (verojen jilkeen)
siitd erityisrahaston osasta, jota LBB voi kayttdd liiketoi-
mintansa vakuutena, ja 0,15 prosentin vuosikorvaus
(verojen jalkeen) varoista, jotka tarvitaan kehityspankkitoi-
mintaan mutta jotka nakyvit taseessa omana pdiomana,
vastaavat markkinoilla tavanomaisesti maksettavia kor-
vauksia.

(137) Edelld mainittujen laskentaperusteiden ja eri muodoissa

luovutetusta pddomasta maksettavien korvausten perus-
teella johdanto-osan 142 kappaleen taulukossa on esitetty
kohtuullisena korvauksena pidettavit summat vuosittain ja
padomalajeittain.

(138) Niitd korvauksen osatekijoitd, joista sovittiin jo sijoitusta

tehtdessd, on tarkasteltava ndiden lukujen pohjalta. Komis-
sion nikemyksen mukaan kyseeseen tulee vain erityis-
rahaston kayttoonotosta maksettavaksi sovittu korvaus,
jonka médrd vaihteli (ks. johdanto-osan 142 kappaleen
taulukko). Muita tekijoitd, kuten Saksan esittimai arvon-
nousua ja vuonna 1993 toteutettua 238 miljardin Saksan
markan voitonjakoa ei voida ottaa huomioon.

(139) Saksa on esittanyt, ettd korvausta olisi vihennettdva

vuosina 1994 ja 1998 toteutetuista kaupoista seuranneen
arvonnousun ja 238 miljoonan Saksan markan voitonjaon
perusteella. Markkinataloussijoittajaperiaatetta  soveltaen
sijoittaja odottaa joko kohtuullista tuottoa tai sopii
valittomastd korvauksesta niiden tietojen perusteella, jotka
ovat sijoittamispddtoksen ajankohtana kéytettivissd. Siksi
sijoituksen jilkeisid maksuja ja arvonnousua ei voida ottaa
huomioon. Voitonjaolla tai arvonnousulla, joita ei voida
edeltd kisin laskea, ei ole merkitystd. Myoskaan silld ei ole
merkitystd, saadaanko myynnin seurauksena arvonnousua
vai ei. Ei ole myoskéddn selvdd, miksi 238 miljoonan Saksan
markan voitonjako olisi pitdnyt toteuttaa luovutetun
erityisrahaston perusteella. Maksu olisi voitu toteuttaa
samassa suhteessa kuin erityisrahasto on LBB:n muuhun
omaan pdaomaan.

(140) Saksa vditti myos, ettd luovutus toteutettiin mahdollisten

synergiaetujen vuoksi eikd LBB:n oman pddoman korotta-
miseksi. Koska synergiaedut eivit vihennd luovutetun
pddoman Kkiytettavyyttd LBB:n kannalta eivitkd lisdd
luovutuksesta LBB:lle aiheutuvia kustannuksia, synergiae-
tujen ei pitdisi myoskddn vaikuttaa sen korvauksen suur-
uuteen, jonka markkinataloussijoittaja voi vaatia pankilta
timdn kédyttoon asetetusta omasta pddomasta. Vaikka
osavaltio saisi todellista hyotyd synergiaeduista, kilpailijat
olisivat kilpailun takia joutuneet maksamaan osavaltiolle
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paitsi kohtuullisen korvauksen kéyttoonsd asetetusta
omasta pddomasta, myds "korvauksen”, joka "maksetaan”
rahoitusinstrumentista vastaavien etujen muodossa. Komis-
sio katsoo, etti viitetyissd synergiaeduissa ei ole kyse LBB:n
WBK:n luovutuksesta maksamasta korvauksesta.

(141) Sovitun noin 0,25 prosentin vuosikorvauksen sekd koh-

tuulliseksi katsottujen 6,57 prosentin vuosikorvauksen
(siitd IBB:n erityisrahaston osasta, jota LBB voi kdyttdd

kilpailun piiriin kuuluvassa litketoiminnassaan), 10,19 pro-
sentin  vuosikorvauksen (WBK:n osakepddomasta) ja
0,15 prosentin vuosikorvauksen (siitd omaisuudesta, jota
voidaan verrata pankkitakaukseen) vilinen erotus katsotaan
perustamissopimuksen 87 artiklan 1 kohdassa tarkoitetuksi
tueksi.

(142) Tuki koostuu seuraavista osatekijoista:



Arvo (miljoonaa Saksan markkaa vuoden

lopussa) 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 (1) Summa Summa €
1. IBB:n erityisrahasto 17152 | 20058 | 21058 | 22060 | 23060 | 23560 | 24060 | 24565 | 26000 | 26238 | 26254 | 26254
Kiyttoo kehityspankkitoimintaan 168,7 180,1 273,2 323,8 346,4 233,6 [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Erityisrahastosta jaljelld 1546,5 | 18257 | 1832,6 | 18822 | 19596 | 21224 [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Korko 6,57 % | 657%| 657%| 657%| 657%| 657%| 657%| 657%| 657%| 657%| 657%| 657%
Suoritettava korvaus 101,6 119,9 120,4 123,7 128,7 139,4 [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
2. WBK:n osakepddoma 187,5 46,9 46,9 46,9 46,9
Korko 10,19 % | 10,19% | 10,19% | 10,19% | 10,19 %
Suoritettava korvaus 19,1 4,8 4,8 4.8 4,8 38,2 19,5
Avaalitakausmaksu 015%| 015%| 015%| 015% | 015%| 015% | 015%| 015% | 015% | 015% | 015% | 0,15%
Suoritettava korvaus 0,253 0,270 0,410 0,486 0,520 0,350 [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
. Jo suoritettu korvaus 0,0 0,0 0,0 1,2 3,4 3,6 [...] [...] [...] [..] [...] [...] [...] [...]
4. Vield suorittamatta oleva korvaus 121,0 125,0 125,6 127,7 130,6 136,2 [...] [...] [...] [...] [...] [...]| 15845 810,14

Q)

1.1.-31.8.2004. Sittemmin osavaltio muutti 1,1 miljardia euroa IBB:n erityisrahastosta d4nettomaksi osakkuudeksi LBB:ssa markkinachtoista korvausta vastaan.
Saksan markat muunnetaan euroiksi 1.1.1999 lahtien kurssiin 1,95583. Saksan markkoina ilmaistut luvut on muunnettu vastaavasti.

81/£0¢€ T

|

nYd] udugesia uruorun uedooiny

900C'IT.
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(143) Kun IBB erotettiin LBB:std, erityisrahasto palautettiin

Berliinin osavaltiolle 1 pdivind syyskuuta 2004, ja tastd
erityisrahastosta noin 1,1 miljardia euroa siirrettiin osaval-
tion kahteen ddnettomain osakkuuteen LBB:ssd. Niin ollen
tdssd tutkittava suosiminen pddttyi 1 pdivdnd syyskuuta
2004.

2.c  KILPAILUN VAARISTYMINEN JA VAIKUTUS JASENVALTI-
OIDEN VALISEEN KAUPPAAN

(144) Kun rahoituspalvelut ovat vapautuneet ja rahoitusmarkki-

nat yhdentyneet, yhteison pankkialan herkkyys kilpailun
vadristymiselle on lisddntynyt. Nykyisin tdtd kehitystd
nopeuttaa vield talous- ja rahaliitto, jonka my6td rahoitus-
palvelumarkkinoilla vield jaljelld olevat kilpailun esteet
poistetaan.

(145) Tuensaaja Landesbank Berlin tarjoaa pankkipalveluja sekd

alueellisella ettd kansainvéliselld tasolla. LBB on yleis-
pankkipalveluja tarjoava litkepankki, sadstokassojen kes-
kuspankki sekd osavaltion ja kunnan pankki. Nimestddn,
perinteistddn ja laissa médratyistd tehtdvistddn huolimatta
LBB ei ole millidfn muotoa paikallinen tai alueellinen
pankki.

(146) Niin ollen on kiistatonta, ettd tarjotessaan pankkipalveluja

LBB kilpailee Euroopan muiden pankkien kanssa Saksan
ulkopuolella ja — koska muiden Euroopan maiden
pankkeja toimii Saksassa — myos Saksassa.

(147) Lisdksi on korostettava, ettd luottolaitoksen oma padoma ja

sen harjoittama pankkitoiminta ovat hyvin ldheisessa
yhteydessd toisiinsa. Pankki voi toimia ja laajentaa liiketoi-
mintaansa vain, jos silli on riittavasti hyvaksyttyd omaa
pddomaa. Koska LBB sai valtion toimenpiteen myotd
vakavaraisuuttaan tukevaa omaa pddomaa, toimenpide
vaikutti valittomasti sen liiketoimintamahdollisuuksiin.

(148) Tamdn vuoksi on selvdd, ettd LBB:le myonnetyt tuet

vadristavat kilpailua ja vaikuttavat jdsenvaltioiden viliseen
kauppaan.

3. TOIMENPITEEN YHDENMUKAISUUS
PERUSTAMISSOPIMUKSEN MAARAYSTEN KANSSA

(149) Kaikkien edelld esitettyjen seikkojen perusteella voidaan

todeta, ettd kaikki perustamissopimuksen 87 artiklan
1 kohdassa mairityt perusteet tdyttyvit ja ettd WBK:n
omaisuuden luovutus sisiltdd sen vuoksi kyseisessd artik-
lassa tarkoitettua valtiontukea. Timan vuoksi on tutkittava,
voidaanko tuen katsoa soveltuvan yhteismarkkinoille. On
tosin syytd huomauttaa, ettei Saksa ole vedonnut omai-
suuden luovutukseen mahdollisesti liittyvdn tuen osalta
mihinkdidn poikkeusmairdykseen.

kuluttajille. Sitd ei myoskddn myonnetd luonnonmullistus-
ten tai muiden poikkeuksellisten tapahtumien aiheuttaman
vahingon korvaamiseksi eikd Saksan jaosta aiheutuneen
taloudellisen haitan korvaamiseksi.

(151) Koska tuella ei ole alueellisia tavoitteita — sitd ei ole

tarkoitettu edistimiin taloudellista kehitystd alueilla, joilla
elintaso on poikkeuksellisen alhainen tai joilla vajaatyolli-
syys on vakava ongelma, eikd edistimain tiettyjen talous-
alueiden kehitysti — perustamissopimuksen 87 artiklan
3 kohdan a ja c alakohdan alueelliset nakokohdat eivit
koske sitd. Tuella ei myoskéin edistetd Euroopan yhteistd
etua koskevaa tirkedd hanketta. Kulttuurin ja kulttuuripe-
rinnén edistiminen eivit nekddn ole tuen tavoitteina.

(152) Koska LBB:n taloudellinen elinkelpoisuus ei ollut toimen-

piteen toteuttamisajankohtana vaakalaudalla, ei ole tarpeen
pohtia, voisiko LBB:n kaltaisen suuren luottolaitoksen
kaatuminen johtaa Saksassa yleiseen pankkialan kriisiin.
Timid voisi oikeuttaa tuen myontdmisen perustamis-
sopimuksen 87 artiklan 3 kohdan b alakohdan nojalla
Saksan talouseliméssd olevan vakavan hiirion poistami-
seen.

(153) Perustamissopimuksen 87 artiklan 3 kohdan ¢ alakohdan

mukaisesti tukea voidaan pitdd yhteismarkkinoille soveltu-
vana, jos silld edistetddn tietyn taloudellisen toiminnan
kehitystd. Tama voisi koskea periaatteessa myos pankkialan
rakenneuudistukseen myonnettivid tukea. Nyt tarkastelta-
vana olevassa tapauksessa ei ole kuitenkaan edellytyksid
soveltaa tdtd poikkeusmédrdystd. LBB:td ei pidetd vaikeuk-
sissa olevana yrityksend, jonka kannattavuuden palautta-
mista pitdisi edistdd valtiontuilla.

(154) Perustamissopimuksen 86 artiklan 2 kohta, jonka nojalla

sallitaan tietyissd olosuhteissa poikkeuksia perustamis-
sopimuksen valtiontukia koskevista madrdyksistd, koskee
periaatteessa myos rahoituspalvelujen alaa. Komissio on
vahvistanut timdn kertomuksessaan yleisiin taloudellisiin
tarkoituksiin liittyvistd palveluista pankkialalla (Dienstleis-
tungen von allgemeinem wirtschaftlichem Interesse im
Bankensektor) (3%).

(155) Saksa ei ole esittinyt, ettd LBB:n mahdollisesti saama hyoty

WBK:n omaisuuden luovutuksesta olisi korvaus, joka
LVB:lle maksettiin julkisen palvelutehtdvin hoitamisesta
aiheutuneiden kustannusten kattamiseksi. Komission mie-
lesti on lisiksi selvdd, ettdi siirron tarkoituksena oli
varmistaa, ettd LBB voisi tayttdd uudet padomavaatimukset,
eikd se ollut korvaus julkisen palvelutehtivin hoidosta.

(156) Koska mitddn poikkeusta perustamissopimuksen 87 artiklan

1 kohdan valtiontukien periaatteellisesta kiellosta ei voida
soveltaa tdhdn tapaukseen, tarkasteltavana olevan tuen ei
voida katsoa soveltuvan yhteismarkkinoille.

(150) Perustamissopimuksen 87 artiklan 2 kohdan poikkeusmaa-
rdyksid ei voida soveltaa tdhdn tapaukseen. Kyse ei ole
sosiaalisesta tuesta eikd tuesta, joka myonnetddn yksittiisille

(**) Kyseinen kertomus on esitetty talous- ja raha-asioista vastaavalle
neuvostolle 23 pdivind marraskuuta 1998, mutta sitd ei ole julkaistu.
Se on saatavilla kilpailun pddosastolta ja komission Internet-sivuilla.
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4. EI VOIMASSA OLEVAA TUKEA

(157) WBK:n omaisuuden luovutuksen ei voida myoskain katsoa
kuuluvan ylldpito- ja takausvastuuta koskevien tukiohjel-
mien soveltamisalaan.

(158) Takausvastuussa on ensinndkin kyse tappiotakauksesta,
joka annetaan velkojille siltd varalta, ettd pankin varat eivit
riitd kattamaan velkojien vaateita. Téssé tapauksessa tilanne
ei ole tallainen. Pddomankorotuksen tarkoituksena ei ollut
LBB:n velkojien vaateiden kattaminen eikd LBB:n varoja
ollut kaytetty loppuun.

(159) Myoskain yllapitovastuuseen ei voida vedota. Yllapitovas-
tuu velvoittaa ylldpitdjan asettamaan LBB:n kéyttoon
Landesbank-pankeille kuuluvien tehtivien asianmukaisen
hoidon kannalta valttimattomait varat niin kauan kuin se
padttdd yllapitad kyseisid pankkeja. LBB ei kuitenkaan ollut
padomankorotuksen toteutusajankohtana tilanteessa, jossa
se ei olisi endd kyennyt hoitamaan tehtavidan asianmukai-
sesti. Padomasijoitus ei sen vuoksi ollut valttdimaton
edellytys LBB:n sdilymiseksi toimintakykyisend. Osavaltion
tietoinen taloudellinen laskelmointi tarjosi LBB:le tilaisuu-
den parantaa markkina-asemiaan kilpailun piiriin kuulu-
vassa liiketoiminnassaan. Ylldpitovastuuseen —kuuluvaa
mahdollisuutta toteuttaa padomankorotus, jos se on
ehdottoman vilttimitontd, ei voida soveltaa tillaiseen
osavaltion tekemddn tavanomaiseen liiketaloudelliseen
paatokseen. Koska kyseiseen padomankorotukseen ei voida
soveltaa myoskddn muita perustamissopimuksen 87 artik-
lan 1 kohdan ja 88 artiklan 1 kohdan mukaisia tuki-
ohjelmia, se on Kkatsottava perustamissopimuksen
87 artiklan 1 kohdassa ja 88 artiklan 3 kohdassa
tarkoitetuksi uudeksi tueksi.

5. PAATELMA

(160) Tuen, joka oli seurausta 1 pédivind tammikuuta 1993
toteutetusta WBK/IBB:n omaisuuden siirrosta, ei voida
katsoa soveltuvan yhteismarkkinoille 87 artiklan 2 eikd
3 kohdan nojalla eikd minkddn muun perustamis-
sopimuksen mdirdyksen nojalla. Timidn vuoksi tuki
katsotaan yhteismarkkinoille soveltumattomaksi tueksi,
jota ei saa jatkaa, ja Saksan on perittiva tuki takaisin,

(%) EUVL L 140, 30.4.2004, s. 1.

ON TEHNYT TAMAN PAATOKSEN:

1 artikla

Miiraltddan 810,14 miljoonan euron suuruinen valtiontuki,
jonka Saksa on myontinyt 1 pdivin tammikuuta 1993 ja
31 pdivan elokuuta 2004 vilisend aikana Landesbank Berlin —
Girozentralelle, ei sovellu yhteismarkkinoille.

2 artikla

Saksan on toteutettava kaikki tarvittavat toimenpiteet 1 artiklassa
tarkoitetun ja tuensaajalle sddntojenvastaisesti maksetun tuen
perimiseksi takaisin.

3 artikla

Tuki on perittdvé takaisin viipymattd kansallisen lainsdddannon
menettelyjen mukaisesti, jos niissd mahdollistetaan pddtoksen
viliton ja tehokas taytintdonpano.

Takaisinperittivadn tukeen sisillytetdin korko, jota lasketaan siitd
alkaen, kun tuki asetettiin tuensaajan kayttoon, sithen asti kunnes
tuki on tosiasiallisesti peritty takaisin.

Korko lasketaan komission asetuksen (EY) N:o 794/2004 () V
luvun sddnnosten mukaisesti.

4 artikla

Saksan on ilmoitettava liitteeni olevalla lomakkeella komissiolle
kahden kuukauden kuluessa timin paitoksen tiedoksiantami-
sesta sen noudattamiseksi toteuttamansa toimenpiteet.

5 artikla

T4ama pddtos on osoitettu Saksan liittotasavallalle.

Tehty Brysselissd 20 péivana lokakuuta 2004.

Komission puolesta
Mario MONTI

Komission jdsen
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1.1.

1.2

2.2.

3.2

LIITE
KOMISSION PAATOKSEN TAYTANTOONPANOA KOSKEVAT TIEDOT

Takaisinperittivin méirin laskenta

IImoittakaa seuraavat tiedot tuensaajan hyviksi myonnetyn sddntojenvastaisen valtiontuen méadrasta:

Maksupiivi (°) Tuen méird (¥) Valuutta Tuensaaja

(°)  Pdivimddrd, jona tuki asetettiin tuensaajan kdyttoon (jos toimenpide koostuu useista tukieristd ja takaisinmaksuista, esittakdd
tiedot eri riveilld).
(*)  Tuensaajan hyviksi myonnetyn tuen méird (bruttoavustusekvivalenttina).

Huom.

Selittakaa yksityiskohtaisesti, miten takaisinperittivain tukeen sovellettavat korot lasketaan.

Tuen takaisinperintidd varten suunnitellut ja jo toteutetut toimenpiteet

Kuvatkaa yksityiskohtaisesti, mitd toimenpiteitd on jo toteutettu ja mitd toimenpiteitd on suunnitteilla tuen valitontd ja
tehokasta takaisinperintdd varten. Mitd muita vaihtochtoisia toimenpiteitd voidaan kansallisen lainsddddnnon nojalla
toteuttaa tuen perimiseksi takaisin? Tasmentdkad tarvittaessa myos toimenpiteiden oikeusperusta.

Mihin pdivimairddn mennessi takaisinperintd on tarkoitus toteuttaa?

IImoittakaa seuraavat yksityiskohtaiset tiedot tukiméiristd, jotka on jo peritty takaisin tuensaajalta:

- Takaisinmaksettu .
Péivays (°) e Valuutta Tuensaaja
maard

() Tuen takaisinmaksupiivi

Toimittakaa tositteet edelld 3.1 kohdassa olevassa taulukossa ilmoitettujen tukiméirien takaisinmaksusta.
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KOMISSION PAATOS,

tehty 20 piivini lokakuuta 2004,

Saksan myontimisti tuesta Westdeutsche Landesbank Girozentralelle (nykyisin WestLB AG)

(tiedoksiannettu numerolla K(2004) 3925)

(Ainoastaan saksankielinen teksti on todistusvoimainen)

(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)

(2006/737EY)

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 (!) ja ottaa huomioon nimai
huomautukset,

sekid katsoo seuraavaa:

L MENETTELY
1. HALLINNOLLINEN MENETTELY

(1)  Bundesverband deutscher Banken e. V. (jiljempand 'BdB’), joka
on noin 300 yksityisen Saksassa toimivan pankin edustaja,
kehotti 23 pdivind maaliskuuta 1993 pdivitylld kantelul-
laan komissiota aloittamaan EY:n perustamissopimuksen
226 artiklan mukaisen menettelyn Saksaa vastaan. Liiton
mukaan Saksan pankkitarkastusvirasto (Bundesaufsichtsamt
fiir das Kreditwesen) on rikkonut direktiivin 89/299/ETY
4 artiklan 1 kohtaa hyviksyessdan Westdeutsche Landesbank
Girozentralen (jaljempdnd "WestLB') kanssa fuusioituneen
Wohnungsbauforderungsanstalt des Landes Nordrhein-Westfale-
nin  (jdljempand 'WfA) omaisuuden WestLB:n omiksi
varoiksi.

(2) BdB ilmoitti 31 pdivind toukokuuta 1994 paivitylld
kirjeellddn kilpailusta vastaavalle komission padosastolle
IV omaisuuden siirtdmisestd ja totesi samalla siirron
vadristaneen kilpailua WestLB:n eduksi. BdB esitti 21 pdi-
vand joulukuuta 1994 virallisen kantelun ja kehotti
komissiota  aloittamaan EY:n  perustamissopimuksen
88 artiklan 2 kohdan mukaisen menettelyn Saksaa vastaan.
Helmikuussa ja maaliskuussa 1995 seki joulukuussa 1996
kymmenen yksittdistd pankkia yhtyi liittonsa tekemdin
kanteluun.

() EYVL C 140, 5.5.1998, s. 9.

(3) Voidakseen arvioida, oliko omaisuuden siirtimisessd kyse
valtiontuesta, komissio pyysi Saksan viranomaisilta
12 pédivdnd tammikuuta, 9 pdivand helmikuuta, 10 paivina
marraskuuta ja 13 paivand joulukuuta 1993 sekd 16 paivana
tammikuuta 1996 paivityilld kirjeilld lisdtietoja. Tiedot
toimitettiin sille 9 pédivind helmikuuta ja 16 pdivind
maaliskuuta 1993, 8 pdivind maaliskuuta 1994, 12 pdivind
huhtikuuta ja 26 pdivind huhtikuuta 1996 sekd 14 pdivind
tammikuuta 1997 pdivityilld kirjeilld. Lisaksi vastaanotettiin
eri asianomaisten lahettdmid muita kirjeitd ja asiakirjoja.
Komission edustajat tapasivat Saksan viranomaisten,
WestLB:n ja muiden osavaltionpankkien sekd kantelijan
edustajat useita kertoja vuosina 1994-1997.

(4 Tamin tietojenvaihdon jilkeen komissio piti valttimatto-
ménd aloittaa perustamissopimuksen 88 artiklan 2 kohdan
mukainen menettely. Se teki titd koskevan pdatoksen
1 péivina lokakuuta 1997. Komissio katsoi paatoksessddn,
ettd kyseinen toimenpide on todennikdisesti perustamis-
sopimuksen 87 artiklan 1 kohdassa tarkoitettua tukea ja
ettd se tarvitsee listietoja asian tutkimiseksi. Ennen kaikkea
se tarvitsi tietoja toimenpiteistd, joilla Nordrhein-Westfale-
nin osavaltio (jdljempdnd ’osavaltio’) varmistaa, ettd se saa
kohtuullisen osuuden lisdvoitoista, jotka WestLB voi saada
padoman korottamisen johdosta, tietoja vaikutuksista, joita
seuraa siitd, ettd siirretty pddoma ei ole luonteeltaan
maksuvalmiutta parantavaa eikd osavaltion vaikutusvalta
WestLB:ssi kasva, samoin kuin tietoja maksettavan kiintein
korvauksen etuoikeusaseman vaikutuksista seka kohtuulli-
sen tuoton madrittdmiseen liittyvien mahdollisten muiden
tekijoiden vaikutuksista, tietoja WestLB:n liiketoiminnan
perustana olevan Wfan pddoman suuruudesta, timén
madrdn ylittdvastd ja WestLB:n taseesta ilmenevistd maa-
rdstd, verovapautuksista, velvoitteista vapauttamisesta,
WestLB:n kannattavuudesta ja viitetyistd synergiaeduista.

(5)  Komission paitos menettelyn aloittamisesta on julkaistu
Euroopan yhteisdjen virallisessa lehdessd (%). Komissio
kehotti samalla asianomaisia esittimadan huomautuksensa.
Komissio on saanut huomautuksia WestLB:Itd (19 paivina
toukokuuta 1998), Association Francaise des Banques -liitolta
(26 péivind toukokuuta 1998), British Bankers'Association -
liitolta (2 pdivind kesdkuuta 1998) ja BdB:ltd (4 pdivini
kesdkuuta 1998). Ndmi huomautukset toimitettiin Saksalle

(3 Vrt. alaviite 1.



7.11.2006

Euroopan unionin virallinen lehti

L 307/23

lausuntoa varten 15 paivind kesikuuta 1998 paivitylld
kirjeelld. Saksan lausunto saapui méidrdajan pidennyksen
jalkeen 11 péivind elokuuta 1998.

BdB:n edustajien kanssa jdrjestettiin tapaaminen 15 pdivdnd
tammikuuta ja 16 paivind syyskuuta 1998 sekd WestLB:n
edustajien kanssa 9 pdivand syyskuuta 1998. Komission
yksikot kutsuivat 22 pidivind syyskuuta 1998 piivitylld
kirjeelld Saksan viranomaiset, WestLB:n ja BdB:n yhteiseen
kokoukseen kasittelemddn asiaan liittyvid eri nakokohtia.
BdB toimitti 30 pdivind lokakuuta 1998 paivitylld kirjeelld
asiakirjoja. Kokous ndiden kolmen asianomaisen kanssa
pidettiin 10 pdivind marraskuuta 1998. Timin jilkeen
komission yksikot pyysivit Saksan viranomaisilta ja BdB:Itd
16 péiviand marraskuuta 1998 paivitylla kirjeelld lisitietoja
ja asiakirjoja.

BdB toimitti pyydetyt tiedot médrdajan pidentdmisen
jilkeen 14 pdivand tammikuuta 1999 péivitylld kirjeelld.
Saksan viranomaiset toimittivat médrdajan pidentdmisen
jilkeen joitakin tietoja 15 pdivind tammikuuta 1999 ja
7 péivand huhtikuuta 1999 piivityilld kirjeilld.

Koska Saksan viranomaiset eivit halunneet luovuttaa
komissiolle tiettyjd tietoja, komissio mairdsi toimittamaan
kyseiset tiedot 3 pédivind maaliskuuta 1999 tehdylld
padtokselld, joka annettiin Saksalle tiedoksi 24 paivinad
maaliskuuta péivitylld kirjeelld. Saksan hallitus toimitti
tiedot mairdajan pidentdmisen jilkeen 22 piivind huhti-
kuuta 1999 piivitylld kirjeelld.

Komissio teetti puolueettoman tutkimuksen siitd, mikd on
kohtuullinen korvaus, joka Nordrhein-Westfalenin osaval-
tion olisi vaadittava Wfamn siirrosta WestLB:lle. Tamin
toimeksiannon saanut konsulttiyritys osallistui myos kol-
men asianomaisen kanssa 10 pdivind marraskuuta 1998
pidettyyn kokoukseen ja esitti tutkimuksensa komissiolle
18 pdivind kesdkuuta 1999. Komissio teki 8 paivana
heindkuuta 1999 paitoksen 2000/392/EY tarkasteltavana
olevasta Saksan Westdeutsche Landesbank Girozentralen
hyviksi toteuttamasta toimenpiteestd (jaljempand 'riidana-
lainen pddtos’) (V). Pddtos annettiin Saksalle tiedoksi 4 pii-
vind elokuuta 1999 piivitylld kirjeelld, jonka se toimitti
edelleen osavaltiolle 6 piiviand elokuuta 1999 paivatylld
kirjeelld. Osavaltio tiedotti padtoksestd WestLB:lle 9 pdivind
elokuuta 1999 piivitylld kirjeelld, jonka se vastaanotti
samana paivind. Pddtoksen 1, 2 ja 3 artiklassa sdddetddn
seuraavaa:

1 artikla

Valtiontuki, jonka Saksa on myontinyt yritykselle West-
deutsche Landesbank Girozentrale ja jonka mdird on
yhteensid 1579 700 000 Saksan markkaa
(807 700 000 euroa) vuosina 1992-1998, ei sovellu
yhteismarkkinoille.

() EYVL L 150, 23.6.2000, s. 1.

(10)

(11)

(14)

)

2 artikla

1. Saksan on toteutettava kaikki tarvittavat toimenpiteet
1 artiklassa tarkoitetun ja tuensaajalle sddntojenvastaisesti
maksetun tuen kumoamiseksi ja sen perimiseksi takaisin.

2. Tuki on perittivd takaisin kansallisen lainsdddinnon
mukaisten menettelyjen mukaisesti. Takaisinperittdvaan
tukeen sisallytetddn korko alkaen siitd, kun tuki asetettiin
tuensaajan kdyttoon, tuen todelliseen takaisinperintddn asti.
Korko perustuu aluetukien avustusekvivalenttien lasken-
nassa kaytettyyn viitekorkoon.

3 artikla

Saksan on ilmoitettava komissiolle kahden kuukauden
kuluessa timin pédtoksen tiedoksiantamisesta sen noudat-
tamiseksi toteuttamansa toimenpiteet.

2. OIKEUDENKAYNTIMENETTELY

WestLB ja Nordrhein-Westfalenin osavaltio nostivat 12 pii-
vind lokakuuta 1999 kanteet kyseistd paitostd vastaan
Euroopan yhteisdjen ensimmadisen oikeusasteen tuomiois-
tuimessa. WestLB, osavaltio ja Saksa viliintulijana vaativat
kumoamaan riidanalaisen péitoksen ja velvoittamaan
komission korvaamaan oikeudenkéyntikulut. Lisdksi osa-
valtio vaati, ettd BdB:n on vastattava omista kuluistaan.
Komissio ja BdB viliintulijana vaativat hylkddamain molem-
mat kanteet perusteettomina ja velvoittamaan kantajat
korvaamaan oikeudenkdyntikulut (BdB liitti mukaan omat
kulunsa).

Lisiksi Saksa nosti 8 pdivind lokakuuta 1999 kanteen
kyseistd pddtostd vastaan Euroopan yhteisojen tuomioistui-
messa pyytden kumoamaan padtoksen ja mddrddmaidn
komission korvaamaan oikeudenkdyntikulut. Timd menet-
tely kuitenkin lopetettiin, koska sama asia oli ensimmdisen
oikeusasteen tuomioistuimen kisiteltavana.

Tuomioistuimen 22 pdivind elokuuta 2000 tekemalld
paatokselld Saksa hyviksyttiin kantajia tukevaksi viliintu-
lijaksi ja BdB komissiota tukevaksi véliintulijaksi. Tuomiois-
tuimen 11 pdivand heindkuuta 2001 tekemalld paatokselld
asiat yhdistettiin samaan istuntoon ja samaan paitokseen.
[stunto jdrjestettiin 5 ja 6 pdivand kesikuuta 2002.

Ensimmdisen oikeusasteen tuomioistuin antoi 6 pii-
vind maaliskuuta 2003 tuomion (%), jossa se kumosi
riidanalaisen komission pditoksen ja velvoitti komission
korvaamaan kantajien oikeudenkayntikulut ja vastaamaan
omista oikeudenkéyntikuluistaan sekd Saksan vastaamaan
omista oikeudenkdyntikuluistaan ja BdB:n vastaamaan
omista kuluistaan.

Tuomioistuin kumosi komission pditoksen puutteellisten
perustelujen vuoksi kahden seuraavan seikan osalta, jotka
koskevat markkinachtoisen korvauksen —madrittamista.
Ensinnékin pddtos kumottiin niiden perustelujen vuoksi,
joilla perusteltiin sijoituksen tuoton kayttdmistd laskelman
lahtokohtana; komissio oli marittanyt tuoton 12 prosen-

Yhdistetyt asiat T-228/99 ja T-233/99, Westdeutsche Landesbank

Girozentrale ja Nordrhein-Westfalenin osavaltio v. komissio, tuomio
6.3.2003 (Kok. 2003, s. 11-435).
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(15)

(16)

(18)

tiksi vuodessa (yrityksen maksamien verojen jilkeen mutta
ennen sijoittajan maksamia veroja). Toiseksi kumoaminen
perustui timan korvauksen korotusta koskeviin perus-
teluihin; komissio oli méirittanyt korotuksen 1,5 prosen-
tiksi vuodessa (yrityksen maksamien verojen jilkeen mutta
ennen sijoittajan maksamia veroja). Muilta osin tuomiois-
tuin vahvisti komission paitoksen kokonaisuudessaan.

3. UUSI HALLINNOLLINEN MENETTELY

Komissio pyysi 20 ja 29 pdivind tammikuuta, 6 pdivind helmi-
kuuta ja 28 piivind toukokuuta 2004 piivityilld kirjeilld
Saksan viranomaisia toimittamaan paitoksen kannalta merki-
tyksellisistd  seikoista ajantasaiset tiedot, jotka méérdajan
pidennyksen jalkeen toimitettiin 10 pédivind maaliskuuta ja
14 pdivand kesikuuta 2004 ja joita selvitettiin suullisesti
28 pdivind heindkuuta 2004. Nordrhein-Westfalenin osavaltio
lahetti huomautuksensa 26 pdiviand elokuuta 2004. Saksa
lahetti pyydetyt lisitiedot 6 pdivind lokakuuta 2004 péivitylla
kirjeella.

Heindkuussa 2004 kantelun tehnyt BdB, Nordrhein-Westfale-
nin osavaltio ja WestLB AG péisivit sopimukseen kohtuulli-
sesta korvauksesta, jota niiden mielestd olisi kéytettivd
lahtokohtana kummassakin tuomioistuimen arvostelemassa
kohdassa. Tastd ilmoitettiin komissiolle 19 pdivina heindkuuta
2004. Sopimuksen lopullinen toisinto toimitettiin komissiolle
13 péivind lokakuuta 2004.

Tassd uudessa pddtoksessd komissio on tuomioistuimen
mddrdysten mukaisesti parantanut molempia tuomioistuimen
puutteellisiksi katsomia seikkoja (perustuottoa ja mahdollista
korotusta koskevat perustelut). Muutoin komissio pitdd kiinni
alkuperdisen pddtoksen mukaisesta arvioinnistaan. Se on
kuitenkin ottanut huomioon BdB:n, Nordrhein-Westfalenin
osavaltion ja WestLB AG:n kohtuullisen korvauksen suur-
uudesta kdymien neuvottelujen tulokset. Komissio on tehnyt
tdhdn paitokseen ensimmdisen pditoksen tekemisen jilkeen
vélttaimattomiksi tulleet muutokset menettelyn, yrityksen
kuvauksen sekd tukiosuuden laskemisen osalta, tuen olemas-
saolon pdittymisen vahvistaminen mukaan luettuna. Nima
muutokset perustuvat nithin uusiin numerotietoihin, jotka
Saksa on toimittanut edellisen paitoksen tekemisen jilkeisilta
vuosilta. Se on myds lyhentinyt joitakin kohtia, jotka eivit
uudessa pditoksessd ole endd valttimattomia.

L. TOIMENPITEEN YKSITYISKOHTAINEN KUVAUS

1. WESTDEUTSCHE LANDESBANK GIROZENTRALE
(WESTLB)

Taman paitoksen kannalta merkityksellisen ajanjakson aikana,
toisin sanoen 31 paivind joulukuuta 1991 tapahtuneesta Wfa:
n liittimisestd WestLB:hen 1 péivddn elokuuta 2002, jolloin
WestLB pilkottiin ja valtiontukitilanne padttyi, WestLB oli
Nordrhein-Westfalenin ~ osavaltion lainsddddnnon mukaan
julkisessa omistuksessa oleva luottolaitos. Sen hyviksytty
oma pddoma oli 31 pdivind joulukuuta 1991 5,1 miljardia
Saksan markkaa. Sille oli sdddetty laissa kolme tehtdviid: se
toimi Nordrhein-Westfalenin osavaltion paikallisten sadstokas-
sojen ja 17 péivistd heindkuuta 1992 my6s Brandenburgin

19)

(20)

(22)

(23)

osavaltion sadstokassojen keskuspankkina. Se toimi osavaltion
ja kuntien pankkina hoitamalla omistajiensa toimeksiannosta
rahoitusliiketoimia. Lisdksi se harjoitti yleistd pankkitoimintaa.
Rajoittamatta osavaltion lainsddddnnon erityismdérdysten
soveltamista WestLB on luottolaitosten toimintaa koskevan
Saksan lain (Kreditwesengesetz) mukaisen pankkitarkastuksen
alainen.

WestLB oli kokonaan julkisessa omistuksessa. Suurimman
osan nimellispddomasta omisti osavaltio (43,2 prosenttia).
Muut omistajat olivat Landschaftsverband Rheinland ja
Landschaftsverband Westfalen-Lippe (kummallakin 11,7 pro-
sentin osuus) ja Rheinische Sparkassen- und Giroverband seki
Westfilisch-Lippischer Sparkassen- und Giroverband (kum-
mallakin 16,7 prosentin osuus). Nima omistusosuudet eivit
ole muuttuneet tarkastelujakson aikana, joka alkoi 31 pai-
vand joulukuuta 1991 ja péittyi 1 paivind elokuuta 2002.

Julkiset omistajat takasivat WestLB:n toiminnan julkisoikeu-
dellisena laitoksena ylldpitovelvollisuuden (Anstaltslast) ja
takausvelvollisuuden (Gewdahrtragerhaftung) perusteella. Yllapi-
tovelvollisuus merkitsee, ettd WestLB:n omistajat ovat laitoksen
koko olemassaolon ajan velvoitettuja takaamaan sen talou-
dellisen perustan ja toimintakyvyn. Tdmé takaus ei sisiltinyt
omistajien vastuuta pankin velkojia kohtaan, vaan silld
madrittiin  yksinomaan viranomaisten ja pankin valisistd
suhteista. Takausvelvollisuuden perusteella omistajat takasivat
pankin kaikki sitoumukset, joita ei voitu tdyttdd pankin omista
varoista. Takaaja oli vastuussa pankin velkojille. Kumpikaan
takaus ei sisiltanyt ajallisia eikd maarillisid rajoituksia.

WestLB:n alkuperdinen tehtdvd oli keskittyd tdydentimain
paikallisten sdéstokassojen toimintaa. Nailli puolestaan oli
alun perin ldhinna yhteiskunnallinen rooli rahoituspalvelujen
tarjoajina alueilla, joilla markkinoiden toiminta ei ollut
riittdvad. Sddstokassat olivat kuitenkin jo kauan sitten
kehittyneet yleistd luottolaitostoimintaa hoitaviksi yksikoiksi.
Sama kehitys oli tapahtunut myos WestLB:ssd, joka oli viime
vuosikymmenten aikana kehittynyt yhi voimakkaammin
riippumattomaksi liikepankiksi, ja silld oli pditoksen kannalta
merkitykselliselld jaksolla vahva kilpailuasema Saksan ja
Euroopan pankkimarkkinoilla.

Taseen arvolla mitattuna WestLB-konserni kuului pditoksen
kannalta merkitykselliselld jaksolla Saksan viiden suurimman
luottolaitoksen joukkoon. WestLB-konserni tarjosi rahoitus-
palveluja yrityksille ja julkisille laitoksille, ja se toimi myos
kansainvalisilli padgomamarkkinoilla sekd omaan lukuunsa ettd
muiden velkainstrumentteja liikkkeeseen laskevien laitosten
edustajana. Monien muiden saksalaisten yleispankkien tapaan
myds WestLB omisti osuuksia rahoituslaitoksista ja muista
yrityksistd. Lisaksi se hoiti merkittdvin osan litketoiminnastaan
Saksan ulkopuolella.

Erityisten sddnnosten nojalla WestLB:lld oli elokuussa 2002
tapahtuneeseen yhtion pilkkomiseen asti — toisin kuin
yksityisilld pankeilla, mutta muiden julkisten luottolaitosten
tapaan — myos oikeus hoitaa hypoteekkilainatoimintaa ja
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sddstokassatoimintaa samalla organisaatiolla kuin muita toi-
mintojaan. Taman vuoksi WestLB voitiin paitoksen kannalta
merkityksellisen jakson aikana katsoa yhdeksi Saksan moni-
puolisimmin toimivista pankeista.

Toisaalta WestLB:1ld ei ollut taajaa konttoriverkostoa yksityis-
asiakkaiden palvelemiseksi. Talli markkinalohkolla toimivat
paikalliset sdastokassat, joiden keskusorganisaatio WestLB oli.

WestLB:n keskiméirdinen kannattavuus liikevoiton ennen
veroja prosentuaalisena suhteena konsernin omiin varoihin
oli Wfan liittimistd edeltivien kahdeksan vuoden aikana
(1984-1991) enintddn 6,6 prosenttia eikd osoittanut selvid
noususuuntausta. Tatd tulosta pidettiin saksalaiseen ja myos
eurooppalaiseen keskitasoon verrattuna erittdin alhaisena.

WestLB-konsernin taseen arvo nousi vuoden 1991, jonka
jalkeen siirto tapahtui, ja vuoden 2001 lopun, jolloin tehtiin
viimeinen tilinpddtds ennen yhtion pilkkomista, vilisend
aikana runsaasta 270 miljoonasta Saksan markasta runsaa-
seen 840 miljoonaan Saksan markkaan eli kolminkertaistui.

Nordrhein-Westfalenin osavaltio pilkkoi 2 pdivind heina-
kuuta 2002 annetulla lailla WestLB:n 1 pdivastd elokuuta
2002 alkaen (tilinpddtoksen osalta takautuva vaikutus
1 péivasta tammikuuta 2002) julkisoikeudelliseen emoyh-
tioon Landesbank Nordrhein-Westfaleniin ja yksityiseen
tytryhtioon WestLB AG:hen. WestLB AG:hen yhdistettiin
entisen WestLB:n kilpailun alaiset toiminnot ja Landesbank
Nordrhein-Westfaleniin sen julkiset toiminnot. WestLB AG
vastaa Saksan mukaan oikeudellisesti WestLB:td ja sitd on
pidettivd velallisena tuen takaisinperinnassd (!). Wfa liitet-
tiin yhtion pilkkomisessa Landesbank Nordrhein-Westfale-
niin ja siten irrotettiin WestLB AG:hen liitetystd kilpailun
alaisesta toiminnasta. Landesbank Nordrhein-Westfalenin
yhtiojdrjestyksessd médrattiin lisaksi, ettd Wfa:n padomaa ei
saa kayttdd kyseisessd pankissa sdilyneen panttikirjaliiketoi-
minnan tukemiseen ja ettd tulevaisuudessa on maksettava
osavaltiolle 0,6 prosentin vuotuinen korvaus mahdollisesta
kaytostd takaustarkoituksiin.

2. WOHNUNGSBAUFORDERUNGSANSTALT (WFA)

Wifa perustettiin vuonna 1957, ja se toimi 31 paivdin
joulukuuta 1991 saakka julkisoikeudellisena laitoksena.
Tallaisena laitoksena silld oli oma oikeushenkil6llisyys, sen
osakepddoma oli 100 miljoonaa Saksan markkaa (50 mil-
joonaa euroa) ja osavaltio oli sen ainoa osakas. Nordrhein-
Westfalenin aikaisemman asuntorakentamistukilain (Woh-
nungsbauférderungsgesetz) (3) 6 §n 1 momentin mukai-
sesti Wfaxn yksinomaisena tehtdvind oli edistdd asuntojen

Saksan 10 piivand maaliskuuta 2004 antama lausunto, s. 2.
Asuntorakentamistukilaki sellaisena kuin se on julkaistuna 30 pii-
vind syyskuuta 1979 (Gesetz- und Verordnungsblatt fiir das Land
Nordrhein-Westfalen, s. 630).

(31)

(32)

rakentamista myontamalld matalakorkoisia tai korottomia
lainoja. Yleishyodyllisen toimintansa vuoksi laitos ol
vapautettu yhteisoverosta (Korperschaftssteuer), omaisuusv-
erosta (Vermdgenssteuer) ja elinkeinotoiminnan pddomav-
erosta (Gewerbekapitalsteuer).

Koska Wfa oli julkisoikeudellinen laitos, sithen sovellettiin
kaikkien sen sitoumusten osalta Nordrhein-Westfalenin
osavaltion ylldpitovelvollisuutta ja takausvelvollisuutta.
Tapahtuneen siirron perustella nimi takuut ovat jddneet
voimaan.

Asuntorakentamisen péirahoitusldhde oli ja on osavaltion
asuntorakentamisrahasto (Landeswohnungsbauvermaogen),
jonka varat ovat lihtoisin Wfa:n my6ntamien rakennuslai-
nojen korkotuloista sekd osavaltion talousarviosta vuosit-
tain  myonnettivistd varoista. Tdmd  aikaisemman
asuntorakentamistukilain 16 §:n mukaisesti vain asunnon-
rakennuslainojen rahoittamiseen tarkoitettu rahasto muo-
dosti 31 pdivind joulukuuta 1991 75 prosenttia Wfamn
jalleenrahoituksesta eli 24,7 miljardia Saksan markkaa
(12,6 miljardia euroa).

Ennen siirtoa Wfa takasi Nordrhein-Westfalenin osavaltion
asuntorakentamisen tukemiseen liittyvat sitoumukset. Wfa:
n takaussitoumusta muutettiin vuosittain osavaltion mak-
samia lyhennyksid vastaavalla maarallda Wfa:n takaisinmak-
suvelvoitteiksi osavaltiota kohtaan, jolloin osavaltion
asuntorakentamisrahaston arvo supistui vastaavasti. Nama
velvoitteet olisivat langenneet Wfa:n maksettaviksi vasta,
kun timd ei olisi endd tarvinnut korkotuottoina ja
lainanlyhennyksind saamiaan tuloja julkisten tehtdviensd
hoitamiseen. Velvoitteiden maird oli vuoden 1991 lopussa
noin 7,4 miljardia Saksan markkaa (3,78 miljardia euroa),
eikid niitd kirjattu taseeseen suoraan, vaan vasta sen
loppusummaan.

3. OMIA VAROJA KOSKEVAN DIREKTIIVIN JA
VAKAVARAISUUSDIREKTIIVIN EDELLYTTAMA OMA PAAOMA

Neuvoston direktiivin  89/647[ETY (}) ja omia varoja
koskevan direktiivin mukaan pankeilla on oltava omia
varoja vihintddn 8 prosenttia (*) taseensa riskipainotetusta
vastaavasta ja taseen ulkopuolisista riskiliiketoimista (°).
Niiden direktiivien perusteella Saksan luottolaitosten

EYVL L 386, 30.12.1989, s. 14, kumottu ja korvattu direktiivilld

2000/12/EY, EYVL L 126, 26.5.2000.

Rahoituslaitosten on tdytettdvd omia varoja koskevat edellytykset
konsolidoidun, osittain  konsolidoidun ja konsolidoimattoman
laskentatavan perusteella.

Jaljempdnad kisitteelld 'riskipainotettu vastaava’ tarkoitetaan kaikkia
riskin siséltdvid ja riskipainotettuja erid.
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toimintaa koskevaan lakiin tehtiin muutoksia, jotka hyvik-
syttiin 1 péivand tammikuuta 1992. Uudet vaatimukset
tulivat voimaan 30 piivind kesdkuuta 1993 (). Siihen
saakka Saksan luottolaitoksilla oli oltava omia varoja
5,6 prosenttia taseensa riskipainotetusta vastaavasta (%).

Uudesta 8 prosentin vihimmadisvaatimuksesta vihintddn
puolet on oltava niin sanottua peruspadomaa (Basiseigen-
mitteln), joka on luottolaitoksen kaytossd rajoituksetta ja
valittomasti tappioiden kattamiseksi heti niiden ilmetessa.
Peruspddomalla on pankin kokonaisvarannolle pankkival-
vonnan kannalta ratkaiseva merkitys, koska niin sanottua
lisipddomaa (erganzende Eigenmittel) eli muita, laadultaan
heikompia omia varoja hyviksytddan pankin riskiliiketoi-
mien pohjaksi vain olemassa olevan peruspddoman verran.

Pankin omien varojen mdri rajoittaa sen mahdollisuuksia
myontdd suuria luottoja. Wfann siirron aikaan voimassa
olleen luottolaitoksia koskevan lain mukaan (13 §) yksittai-
nen luotto sai olla enintddn 50 prosenttia luottolaitoksen
omista varoista ja sellaisten yksittdisten luottojen, jotka ovat
arvoltaan yli 15 prosenttia omista varoista, yhteenlaskettu
médrd sai olla enintddn kahdeksan kertaa omien varojen
suuruinen. Kun luottolaitoksia koskevaa lakia muutettiin
vuonna 1994 sen mukauttamiseksi neuvoston direktiivin
92/121/ETY (%) sddnnoksiin, mahdollisen luoton ylarajaksi
tuli 25 prosenttia pankin omista varoista ja arvoltaan yli 10
prosenttia pankin omista varoista olevien yksittdisten
suurluottojen yhteenlaskettu maard rajoitettiin - pankin
omiin varoihin verrattuna enintddn kahdeksankertai-
seksi ().

Luottolaitosten liiketoiminnan aloittamiseen ja harjoittami-
seen liittyvien lakien, asetusten ja hallinnollisten maaréysten
yhteensovittamisesta ja direktiivin 77/780/ETY muuttami-
sesta 15 pdiviand joulukuuta 1989 annetun neuvoston
toisen direktiivin 89/646/ETY (°) 12 artiklassa rajoitetaan
luottolaitosten omistamien osuuksien kokonaisméddrd
muissa luotto- ja rahoituslaitoksissa. Luottolaitoksia koske-
van lain erityissddnnoksessd (12 §), joka ei perustu yhteison
lainsddddntoon mutta jollaisia on sdddetty myos muissa
jasenvaltioissa, pitkaaikaisten sijoitusten kokonaismddrd —
osuudet rahoitusalan ulkopuolisissa yrityksissd mukaan
luettuina — rajoitetaan enintddn pankin omien varojen
kokonaismadraan.

Saksan pankkien piti sopeutua omaa padomaa koskeviin
uusiin vaatimuksiin 30 péivdin kesikuuta 1993 mennessa.
Jo ennen vakavaraisuusdirektiivin sisallyttdmistd Saksan
lainsddddnt66n monien osavaltionpankkien, mukaan lukien

Uusien omia varoja koskevien vaatimusten olisi itse asiassa pitinyt
tulla voimaan jo 1 péivdnd tammikuuta 1993; Saksassa ne tulivat
voimaan myohissi.

Tama suhdeluku perustui tosin omia varoja koskevassa direktiivissa
annettua kapeampaan omien varojen maaritelmaan.

EYVL L 29, 5.2.1993, s. 1.

On kuitenkin todettava, ettd muutokset koskivat raja-arvojen lisiksi
myos kasitteiden 'omat varat’ ja 'riskipainotettu vastaava’ méritel-
mia.

EYVL L 386, 30.12.1989, s. 1.

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

(37)

(38)

(39)
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WestLB, omavaraisuus oli suhteellisen heikko. Koelaskel-
mista, joita Saksan keskuspankki teki joulukuussa 1991
direktiivien maardyksid soveltaen, saatiin osavaltionpan-
keille keskimairin 6,3 prosentin vakavaraisuussuhde, kun
sen piti 30 péivéstd kesakuuta 1993 lahtien olla 8 prosent-
tia (°). Néiden luottolaitosten oli sen vuoksi ehdottomasti
vahvistettava omaa pddomaansa vilttydkseen yrityksensd
kasvua koskevilta rajoituksilta ja voidakseen edes siilyttda
liiketoimintansa silloisessa laajuudessa. Jos pankki ei voi
osoittaa omistavansa riittdvad padomapohjaa, valvontavira-
nomainen kehottaa sitd ryhtymdin valittomasti toimen-
piteisiin ~ vakavaraisuutta  koskevien maédraysten
noudattamiseksi joko hankkimalla lisipadomaa tai alenta-
malla riskipainotetun vastaavan madrda.

Kun yksityiset pankit joutuivat hankkimaan tarvitsemaansa
lisdpadomaa padomamarkkinoilta, julkiset pankit -eivit
voineet toimia samoin, koska niiden julkiset omistajat
padttivit, ettei niitd yksityistettdisi kokonaan eikd osittain.
Kiredn taloudellisen tilanteen vuoksi julkiset osakkaat eivit
kuitenkaan kyenneet myoskddn osoittamaan niille pdi-
omaa (7). Sen sijaan keksittiin muita ratkaisuja lisdpadoman
hankkimiseksi. WestLB:n tapauksessa Nordrhein-Westfale-
nin osavaltio padtti yhdistdd Wfa:n WestLB:hen ja laajentaa
ndin tdmin pddomapohjaa. Joissakin muissa osavaltioissa
tehtiin kulloisenkin osavaltionpankin hyviksi samankaltai-
sia siirtoja.

4. SIIRTO JA SEN VAIKUTUKSET

a)  SIRTO

Nordrhein-Westfalenin valtiopdivit hyviksyi 18 pdivind
joulukuuta 1991 asuntorakentamisen tukemista sddntelevin
lain (%). Lain 1§:ssd sdddetddn Wfan siirtdimisestd WestLB:
lle. Siirto tuli voimaan 1 péivind tammikuuta 1992.

Lain perusteluissa siirtoa perustellaan ldhinnd WestLB:n
omien varojen kasvattamisella, jotta luottolaitos kykenisi
noudattamaan 30 pdivand kesikuuta 1993 voimaan tulevia
omaa pddomaa koskevia ankarampia mairdyksid. Siirron
avulla tima onnistui osavaltion talousarviota rasittamatta.
Wfan asuntorakentamista tukevien toimintojen WestLB:n
vastaaviin toimintoihin yhdistimisen lisdhyodyksi mainit-
tiin tehokkuuden kasvu.

Siirron yhteydessi osavaltio vapautti Wfa:n noin 7,4 miljar-
din Saksan markan (3,78 miljardin euron) takauksesta, joka
koski asuntorakentamisen edistimiseen kaytetystd pdd-
omasta johtuvia osavaltion sitoumuksia (ks. I osan 2 luku).

Ks. Esimerkiksi Nordrhein-Westfalenin osavaltion valtiopdivien
julkaisu 11/2329.

Gesetz zur Regelung der Wohnungsbauforderung, annettu 18 pdivind
joulukuuta 1991 (Gesetz- und Verordnungsblatt fiir das Land
Nordrhein-Westfalen N:o 61, 30.12.1991, s. 561).
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WestLB:std tuli Wfamn tiydellinen oikeusseuraaja (lukuun
ottamatta osavaltion asuntorakentamisesta aiheutuneisiin vel-
koihin liittyvaa takausta, josta Wfa vapautettiin ennen siirtoa).
Wria:sta tuli WestLB:n sisilld organisatorisesti ja taloudellisesti
riippumaton julkisoikeudellinen laitos ilman omaa oikeus-
henkilollisyytta. Wfa:n oma pddoma ja rahastot on kirjattava
WestLB:n taseeseen erityisrahastona. Osavaltio vastaa ylldpito-
ja takausvelvollisuuden vuoksi edelleen Wfa:n sitoumuksista.

Siirretyn omaisuuden eli oman pddoman, rahastojen, osaval-
tion asuntorakentamisrahaston ja muiden Wfan saamisten
seka rakennuslainojen takaisinmaksusta tulevaisuudessa saata-
vien varojen kéyttotarkoitukseksi jii edelli mainitun lain
2 jakson 16 §:n 2 momentin mukaisesti asuntorakentamisen
tukeminen my6s niiden WestLB:hen siirtdmisen jilkeen.
Samassa sdddoksessd madritddn, ettd siirretty omaisuus oli
samanaikaisesti luottolaitosten toimintaa koskevassa laissa (ja
ndin ollen myds omia varoja koskevassa direktiivissi)
tarkoitettua omaa pddomaa, jonka perusteella pankin vakava-
raisuussuhde lasketaan. Se on sen vuoksi myds WestLB:n
kilpailun alaisen toiminnan perusta.

WestLB:n omistajat muuttivat siirron johdosta kokonaissopi-
musta ja sopivat, ettd asuntorakentamisen tukemiseen tarkoi-
tetut varat siilytettdisiin kaikissa olosuhteissa, vaikka WestLB
krsisi tappioita, joiden vuoksi se joutuisi kdyttimain loppuun
alkuperdisen padomansa. Wfa:n padomaa kéytettdisiin sisdisesti
takaustarkoituksiin vasta muun WestLB:n pddoman jilkeen.
Kokonaissopimuksessa tarkennettiin, ettd WestLB:n omistajien
yllapitovelvollisuus kattaa myds Wta:n erityisrahaston. WestLB:
n lakkauttamistapauksessa osavaltiolla olisi etuoikeus Wfan
padomaan. Lisiksi ilmoitettiin, etti WestLB:n padomapohjan
korottaminen liittimalld sithen Wfa merkitsi osavaltion
rahallista suoritusta ja ettd omistajien oli sovittava tastd
suoritettavan vuotuisen korvauksen suuruudesta heti, kun
vuoden 1992 jilkeisten tilivuosien ensimmdiset —tulokset
olisivat kéytettaviss (!). MyShemmin tistd asiasta tehtiin
kokonaissopimukseen 11 pdivind marraskuuta 1993 paivitty
poytakirjahuomautus. Wfa:n omaisuuden turvaamista koske-
vasta sisdisestd sopimuksesta ja Wfan pddoman sisdisestd
toissijaisuudesta huolimatta WestLB:n ulkoisissa suhteissa ei
eroteta toisaalta Wfa:n tehtdvdd asuntorakentamisen tukilai-
toksena ja toisaalta sen omien varojen kiyttod WestLB:n
takuupddomana. Siirretyt omaisuuserdt ovat kokonaisuudes-
saan ja suoraan WestLB:n kdytettdvissd tappioiden tai
konkurssitapauksessa velkojien saatavien kattamiseen.

Osavaltion ja WestLB:n vilisessd sopimuksessa asuntora-
kentamistukilain tdytdntoonpanoon liittyvin liiketoiminnan
mahdollistamisesta médratddn, ettd WestLB kéyttad erityis-
rahastoa oman liiketoimintansa pohjana vain siind mdadrin,
ettd Wfa:lle lain nojalla kuuluvien tehtdvien hoito pysyy
turvattuna.

Saksan ilmoituksen mukaan tdssd yhteydessd kaytetty ilmaus
rahallinen suoritus’ oli epétarkka ja sitd tarkennettiin myohemmin.

(45)

(46)

(48)
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Vaikka Wfa menetti oikeudellisesti itseniisen asemansa
muuttuessaan WestLB:n asuntorakentamisen tukiosastoksi
ja silli on WestLB:n kanssa yhteinen tilinpditos, sitd ei
yhdistetty WestLB:hen toiminnallisesti. Wfa jii WestLB:n
sisdiseksi erilliseksi yksikoksi nimelld Wohnungsbauforde-
rungsanstalt Nordhein-Westfalen — Anstalt der Westdeutschen
Landesbank Girozentrale. WestLB:n uusi asuntorakentamisen
tukiosasto otetaan kyllikin huomioon WestLB:n tilinpaa-
toksessd, mutta silli on myds oma tilinpditds. WestLB:n
aikaisempi asuntorakentamisen tukiosasto yhdistettiin Wfa:
han.

Wfan osakepddomana, rahastoina, muina omaisuuserind ja
tulevina voittoina siirretyn omaisuuden kayttotarkoituk-
seksi jdd asuntorakentamisen tukeminen, joten sitd on
hoidettava erillidan WestLB:n muusta lifketoiminnasta. Tama
erillisyys on samalla edellytys sille, ettd asuntorakentamisen
tukemista voidaan Saksan verolain mukaisesti edelleen pitdd
yleishy6dyllisend toimintana. Koska Saksan viranomaiset
katsoivat, ettd Wfa sdilyi WestLB:hen liittimisen jilkeen
tosiasiassa yleishyodyllisend laitoksena, II osan 2 luvussa
mainittuja verovapautuksia ei poistettu.

WestLB:n kilpailijat vastustivat monopolia muistuttavassa
asemassa olevan Wfan ja WestLB:n fuusiota myos siitd
syystd, ettd ne pelkdsivit WestLB:n kdyttdvan asuntoraken-
tamisen tukemiseen liittyvid tietoja hankkiessaan kaupalli-
sille toimintalohkoilleen uusia asiakkaita. Toimivaltaiset
viranomaiset ovat sitoutuneet varmistamaan, ettei tama
laheinen suhde aiheuta kilpailun vaaristymistd, ja timén
vuoksi ne ovat erityisesti erottaneet asuntorakentamisen
tukeen liittyvit osastot WestLB:n muista osastoista henki-

lostonsd, tietojensa  ja muiden vastaavien seikkojen
osalta (2).
Nordrhein-Westfalenin ~ osavaltion 2  pidivind heind-

kuuta 2002 antamalla lailla toteutettu WestLB:n pilkkomi-
nen, joka tuli voimaan 1 piiviand elokuuta 2002
(tilinpaatoksen osalta takautuva vaikutus 1 paivastd tammi-
kuuta 2002), johti Wfan liittdmiseen Landesbank Nordr-
hein-Westfaleniin ja siten sen erottamiseen WestLB AG:hen
yhdistetyistd kilpailun alaisista toiminnoista.

b)  WFA:N ARVO

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

Omaisuuden siirtoa koskevan lain 13 §n mukaisesti on asuntora-
kentamisen tukilaitoksen hoidettava tehtdvidin kilpailun kannalta
puolueettomasti. ~ Yksityiskohtaisesta ~ toteutuksesta ~ mdadritdin
WestLB:n ja osavaltion viliselld sopimuksella.
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(50)

(61)

(53)

(54)

Wfan omaisuuden arvon selvittimiseksi WestLB pyysi
1 pdivdnd tammikuuta 1992 asiantuntijalausunnon. Tima
lausunto annettiin 30 péivand huhtikuuta 1992. On
huomattava, ettd arvo selvitettiin vasta sen jilkeen, kun
osavaltio oli tehnyt paatoksensd Wfan siirtdimisesta.

Arviointimenetelmastd tarkastajat totesivat, ettd koska Wra:
lla oli jatkuva velvoite sijoittaa uudelleen kaikki tulevat
tuottonsa matalakorkoisiin tai korottomiin asuntorakenta-
mislainoihin, silld ei todellisuudessa ollut rahassa miiritet-
tdvad tuottoarvoa. Tamd velvoite paittyisi kuitenkin, jos
Wia realisoitaisiin. WestLB:n Wfa:sta saama hyoty perustui
ensiksi omien varojen kasvuun ja timin ansiosta saatuun
mahdollisuuteen laajentaa liiketoimintaa ja toiseksi yrityk-
sen luottokelpoisuuden paranemiseen oman pddoman
kasvaessa merkittavisti. Koska WestLB ei hyotynyt Wfamn
tavanomaisesta toiminnasta, oli Wfa:n arvo mdiiritettivi
sen myynnistd saatavan mahdollisen tuoton perusteella ja
ottamatta huomioon yksinomaan sisdisesti voimassa olevaa
uudelleensijoittamisvelvoitetta. Omaisuus oli ndin ollen
arvioitava tavanomaisen tuoton mukaisesti eli se oli
diskontattava arvoon, jonka perusteella nimelliset tuotot
voitiin katsoa tavanomaiseksi markkinaperusteiseksi tuo-
toksi.

Tarkastajat korjasivat Wfa:n omaisuuden ja sitoumusten eri
erien arvon — nimellisarvoltaan 30,7 miljardin Saksan
markan (15,7 miljardin euron) asuntorakentamislainat
vahennettiin 13,5 miljardiin Saksan markkaan (6,9 miljar-
diin euroon), mikd vastasi 56 prosentin korjausta — ja
laskivat Wfa:n omaisuuden nettoarvoksi 5,9 miljardia
Saksan markkaa (3,02 miljardia euroa). Tdmd vastaa
kokonaisuudessaan 76 prosentin diskonttausta verrattuna
silloiseen Wfa:n omaisuuden nimelliseen nettoarvoon, joka
oli 24,9 miljardia Saksan markkaa (12,7 miljardia euroa).
Tamin arvonoikaisun jilkeen WestLB:n tileihin liitettiin
5,9 miljardin Saksan markan (3,02 miljardin euron) erd
nimikkeelld ‘asuntorakentamisen tukilaitoksen erityisra-
hasto’.

Kun WestLB oli pyytinyt Saksan pankkitarkastusvirastoa
(Bundsaufsichtsamt fiir das Kreditwesen, BAKred) hyviksymiin
5,9 miljardia Saksan markkaa (3,02 miljardia euroa)
WestLB:n peruspadomaksi, BAKred pyysi toiselta talouden
tarkastuslaitokselta selvitystd yrityksen arvosta. Arvio
esitettiin 30 pdivind syyskuuta 1992. BAKred:in teettd-
missd tarkastuksessa tutkittiin WestLB:n arvonmdarityksen
luotettavuus ja hyviksyttiin arvion toteuttamismenettely.
Varsinkin diskonttausperusteeksi valitun eri kertoimen ja
ennenaikaisten Iyhennysten erilaisen kohtelun vuoksi Wfa:n
omaisuuden nettoarvoksi laskettiin kuitenkin 4-5,4 miljar-
dia Saksan markkaa (2,05-2,76 miljardia euroa).

Tamdn arvion perusteella BAKred hyviksyi lopulta 30 pai-
vana syyskuuta 1992 4 miljardia Saksan markkaa (2,05 mil-
jardia euroa) WestLB:n luottolaitosten toimintaa koskevassa
laissa tarkoitetuksi peruspddomaksi. WestLB:n taseeseen
omana padomana kirjattu 5,9 miljardia Saksan markkaa
(3,02 miljardia euroa) samoin kuin peruspiiomaksi

(57)

(58)

(59)

hyviksytty maird ovat sen jilkeen sdilyneet muuttumatto-
mina.

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

¢)  WFA:N SIIRRON VAIKUTUKSET WESTLB:HEN

WestLB:lld oli 31 pdivind joulukuuta 1991 hyviksyttyja
omia varoja 5,1 miljardia Saksan markkaa (2,6 miljardia
euroa), josta 500 miljoonaa Saksan markkaa (260 miljoonaa
euroa) oli voitto-osuustodistuksia (Genussrechte). Ennen kuin
luottolaitoksista annettua lakia muutettiin yhteison pankki-
direktiivien edellyttimalld tavalla vakavaraisuussuhdeluku
oli noin 6,1 prosenttia eli 0,5 prosenttiyksikk6d suurempi
kuin silloinen lainmukainen vihimmaismaara.

Koska BAKred hyviksyi Wfa:n pddoman WestLB:n omiksi
varoiksi, WestLB:n omien varojen kokonaismdird kasvoi
9,1 miljardia Saksan markkaa (4,65 miljardia euroa) eli
79 prosenttia. Kun huomioon otetaan voitosta rahastoihin
siirretty 100 miljoonaa Saksan markkaa (50 miljoonaa
euroa), WestLB:n omat varat kohosivat 9,2 miljardiin
Saksan markkaan (4,7 miljardiin euroon) 31 péivini joulu-
kuuta 1992. Tamid merkitsi 8,7 prosentin vakavaraisuus-
suhdetta ottaen huomioon Wfa:n padoma ja riskipainotettu
vastaava.

Taulukko 1: WestLB:n ja Wfa:n pddomantarve ja omat varat
(Saksan viranomaisten antamien tietojen mukaan)

(miljoonaa Saksan markkaa)

(tilanne 31 pdivini joulukuuta) 1991 1992

WestLB:n riskipainotett t il

estLB:n riskipainotettu vastaava (ilman 83000 91209
Wrta:ta)
Wfa:n riskipainotettu vastaava 13497 | 14398
WestLB:n riskipainotettu vastaava (Wfa:n 105 607
kanssa) (*)
WestLB:n pddomantarve (**¥) (=a) 4611 5867
WestLB:n pidomantarve ilman Wfa:ta (**)

5067

(=b)
WestLB:n omat varat (=c) 5090 9190
WestLB:n omat varat ilman Wfa:ta (=d) 5190
WestLB:n omien varojen rasitusaste(=aj/c) 91 % 64 %
WestLB:n omien varojen rasitusaste ilman 98 %
Wra:ta (=b/d) ’

(*)  Wfan siirtiminen tapahtui 1 péivind tammikuuta 1992.
(**) Tuolloin voimassa olleen 5,6 prosentin vaatimuksen mukaisesti.

Tassd 8,7 prosentin vakavaraisuussuhteessa otetaan huo-
mioon asuntorakentamisen tukemiseen liittymaton WestLB:
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n riskipainotetun vastaavan kasvu 8,2 miljardilla Saksan
markalla (4,19 miljardilla eurolla) eli 9,9 prosentilla vuonna
1992. Jos tdma kasvu olisi tapahtunut ilman Wfa:n siirtoa,
WestLB:n vakavaraisuussuhde olisi laskenut 31  pdi-
vain joulukuuta 1992 mennessd 5,7 prosenttiin eli lihelle
5,6 prosentin vihimmadisvaatimusta.

Vaikka Wfa:n pddoma on kokonaan sidottu kaytettavaksi
asuntorakentamisen tukemiseen, Wfa:n omista varoista
vain osa tarvitaan vakavaraisuutta koskevien sddntojen
nojalla riskipainotetun vastaavan perustaksi. Saksan viran-
omaisten antamien tietojen mukaan tihdn tarkoitukseen
tarvittiin omaa pddomaa koskevien uusien vaatimusten
tullessa voimaan 1,5 miljardia Saksan markkaa (770 mil-
joonaa euroa). Tamdn vuoksi WestLB pystyi kyseisend
ajankohtana kdyttiméin loput 2,5 miljardia Saksan mark-
kaa (1,28 miljardia euroa) kilpailun alaisen litketoimintansa
tukemiseen.

WestLB-konsernin 5,8 prosentin vakavaraisuussuhdeluku
31 pdivind joulukuuta 1991 oli 0,2 prosenttiyksikkoad
suurempi kuin silloinen vihimmaéismaara. Vuotta myohem-
min, kun BAKred oli hyviaksynyt Wfa:n pddoman, vakava-
raisuussuhde oli Wfa:n riskipainotettu vastaava huomioon
ottaen noin 8,1 prosenttia. Jos omaisuuden siirtoa ei olisi
tapahtunut ja jos konserni olisi siitd huolimatta korottanut
asuntorakentamisen tukemiseen liittymittoman riskivastaa-
van mairdd kuten se todellisuudessa teki, konsernin

(62)

vakavaraisuussuhde olisi alentunut 5,3 prosenttiin ja jadnyt
ndin ollen 0,3 prosenttiyksikkod tuolloin voimassa ollutta
vihimmadisvaatimusta pienemmaksi.

Kun Saksan luottolaitosten omaan pddomaan jo sovellettiin
omia varoja ja vakavaraisuutta koskevien direktiivien mukaisia
uusia vaatimuksia, konsernin vakavaraisuussuhde oli (Wfa:n
omaan padomaan kohdistuvat vaatimukset mukaan luettuina)
30 péivand kesakuuta 1993 uusien sidnnosten mukaisesti
laskettuna 9 prosenttia eli se ylitti vihimmaisvaatimuksen
yhdelld prosenttiyksikolld (tdstd peruspddoman osuus oli
6,3 prosenttiyksikkod ja lisipddoman osuus 2,7 prosenttiyksik-
kod). lman Wfa:n liittimisestd saatua omaa pddomaa ja ilman
riskivastaavaa konsernin vakavaraisuussuhteeksi 30 piivind
kesikuuta 1993 olisi tullut noin 7,2 prosenttia. Yhdeksin
prosentin vakavaraisuussuhde saavutettiin nostamalla lisapaa-
oman madrad vuoden 1993 alussa noin 2,9 miljardin Saksan
markan (1,48 miljardin euron) suuruisilla toissijaisilla lainoilla.
WestLB hankki vuoden 1993 kuluessa yhteensd 3,1 miljardia
Saksan markkaa (1,59 miljardia euroa) lisdd omia varoja,
minkd seurauksena luottolaitosten toimintaa koskevan lain
mukaisten konsernin omien varojen mddrd kohosi saman
vuoden loppuun mennessi 12,9 miljardiin Saksan markkaan
(6,6 miljardiin euroon). Vakavaraisuussuhteet olivat vuoden
1993 lopussa hieman alhaisemmat kuin 30 péivind kesikuuta
samana vuonna.

Taulukko 2: WestLB-konsernin padomantarve ja omat varat (Saksan viranomaisten antamien tietojen mukaan)

(miljoonaa Saksan markkaa)

(Keskimédriiset maarit) 1992 (%) 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 (%)
Taseen loppusumma | 271 707 | 332 616 | 378 573 | 428 622 | 470 789 | 603 798 | 693 026 | 750 558 | 782 410 | 844 743 | 519 470
Riskipainotettu vastaava | 126 071 | 120 658 | 151 482 | 156 470 | 173 858 | 204157 [ 259237 | [.J ()| [...] [.] [..]
Vaadittu peruspddoma
-al 4758 4827| 6060 6259 6954| 8167| 10370| [...] [.] [.] [.]
Vaaditut omat varat
Jhteensi (b) 9351| 9653| 12119| 12517 13908 16333| 20739 [..] [.] [.] [.]
Peruspdiioma (=c) 5117 8818| 9502 9769| 9805| 10358| 11378| [..] [.] [.] [.]
Lisipddoma 500| 2495| 4513| 4946| 5270 7094| 10170| [..] [.] [.] [.]
(Cig;at varat yhteensd 5617 11313| 14015| 14715| 15075| 17452 21548| [..] [.] ] []
Perusoi .

eruspadoman rasitus 93%|  55%| 64%| 64%| 71%| 79%| 91%| [.] [..] [.] [..]
aste (=a/c)

Kaikkien omien varojen | ¢ | gsol  goo|  ssw|  92%|  94%|  96%| [.] [.] [.] [.]
rasltusaste (:b/d) 0 (] 0 0 (] 0 0 cee oo cee cee

()
sekd ajankohdasta, jona BAKred hyviksyi Wfa:n padoman.
Y]

Tamin vuoden poikkeamat johtuvat siitd, ettd Wfa:n vastaava kirjattiin taseeseen eri tavalla ja oman padoman madritelmd ja vakavaraisuussuhdeluvut muuttuivat,

Luvut koskevat WestLB AG:td, johon entisen Westdeutsche Landesbank Girozentralen kilpailun alaiset toiminnot siirrettiin vuonna 2002.

(") Luottamukselliset tiedot merkitddn tdssd ja myos jiljempana hakasulkeilla [...].
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Absoluuttisina lukuina ilmaistuna 4 miljardin Saksan
markan (2,05 miljardin euron) peruspddoma lisisi teoriassa
luottolaitosten toimintaa koskevan alkuperaisen lain (jonka
mukaan vakavaraisuussuhteen oli oltava vahintdan 5,6 pro-
senttia) mukaista mahdollisuutta kasvattaa sataprosentti-
sesti riskipainotteiseen vastaavaan perustuvan
liiketoiminnan arvoa 72 miljardilla Saksan markalla
(36,8 miljardilla eurolla). Vastaava arvo laskettuna 30 pdi-
vastd kesikuuta 1993 sovelletun vihintddn 8 prosentin
vakavaraisuussuhteen perusteella olisi 50 miljardia Saksan
markkaa (25,6 miljardia euroa). Jos oletetaan, ettd WestLB-
konsernin kilpailun alaisten toimintojen kéytettavissd oli
2,5 miljardia Saksan markkaa (1,28 miljardia euroa) Wfa:n
pddomaa, timd lisdsi sen kapasiteettia myontdd satapro-
senttisesti riskipainotettuja luottoja 31,3 miljardilla Saksan
markalla (16 miljardilla eurolla).

Tosiasiassa sallittu luottojen maddrd kasvoi kuitenkin
enemman, koska pankin vastaava ei tavallisesti ole alttiina
sataprosenttiselle riskille. Vuoden 1993 lopussa WestLB-
konsernin (Wfamn litketoiminta mukaan luettuna) riskipai-
notettu vastaava oli 148,6 miljardia Saksan markkaa
(76 miljardia euroa). Taseen loppusumma oli 332,6 miljar-
dia Saksan markkaa (170,1 miljardia euroa). Tdmai
merkitsee 45 prosentin keskimaardistd riskipainotusta (1).
Riskirakenteen pysyessd muuttumattomana 2,5 miljardin
Saksan markan (1,28 miljardin euron) peruspidoma
mahdollisti EU:n pankkidirektiivien 8 prosentin vaatimuk-
set tdyttavin kokonaiskasvun (tai nykyisen liketoiminnan
tukemisen) noin 69,4 miljardin Saksan markan (35,5
miljardin euron) arvosta. Koska WestLB:n peruspddoman
kasvu antoi sille mahdollisuuden myos hankkia lisdpaa-
omaa (peruspidoman madrddn saakka), sen tosiasiallinen
luotonantokyky lisadntyi valillisesti vield enemman.

Tastd voidaan tehdd useita péidtelmid. Ensinndkin ilman
padoman lisdystdi WestLB:n olisi ollut vaikea tdyttdd
luottolaitosten toimintaa koskevaan lakiin ennen sen
mukauttamista yhteisén pankkidirektiiveihin perustuvaa
vakavaraisuuden vihimmadisvaatimusta. [lman Wfa:n siirtoa
WestLB-konserni olisi lisiksi kyennyt saavuttamaan vaka-
varaisuutta koskevan direktiivin mukaisen vakavaraisuus-
vaatimuksen ~ vain  supistamalla  riskipainotettua
vastaavaansa tai ottamalla kdyttoon muita omien varojen
lahteitd (esimerkiksi purkamalla kdyttiméttomia varauksia).
Lisapadoman hankkiminen olisi auttanut vain viliaikaisesti,
koska kaytettavissid olevan peruspddoman mdaird rajoittaa
timédn pddoman suuruutta. Kolmanneksi pidoman lisiys
yhdessd vuonna 1993 hankitun uuden lisdpadoman kanssa
oli suurempi kuin konserni olisi tarvinnut luottolaitosten
toimintaa koskevan uudistetun lain omaa pddomaa koske-
vien tiukennettujen vaatimusten tdyttimiseksi.

Tassd laskelmassa ei oteta huomioon taseen ulkopuolisia riskialttiita
liketoimia.

(67)

(68)

(70)

e

)

Luottolaitosten toimintaa koskevan alkuperdisen lain
nojalla pankkivalvonnallisesti 50 prosenttiin rajoitettu
suurluoton yldraja vastasi ennen Wfa:n padoman hyviksy-
mistd noin 2,5 miljardia Saksan markkaa (1,28 miljardia
euroa). Kun Wfamn padoma oli hyviksytty ja 100 miljoonaa
Saksan markkaa (50 miljoonaa euroa) oli siirretty voitoista
rahastoihin, yldraja kohosi ldhes 4,6 miljardiin Saksan
markkaan (2,35 miljardiin euroon). Suurille luotoille, joiden
yhteismaird sai olla enintddn kahdeksan kertaa pankin
omien varojen suuruinen, asetettu 15 prosentin enimmais-
maird vastasi 760 miljoonaa Saksan markkaa (390 miljoo-
naa euroa) 31 pdivind maaliskuuta 1992. Vuotta
my6hemmin, toisin sanoen Wfa:n pddoman hyviksymisen
jalkeen, tdimid enimmdismaird nousi lihes 1,4 miljardiin
Saksan markkaan (720 miljoonaan euroon). WestLB:n kyky
myontdd suuria luottoja parani Wfamn siirron seurauksena
32 miljardilla Saksan markalla (16,4 miljardilla eurolla) (eli
kahdeksankertaisesti omien varojen lisddntymiseen verrat-
tuna) (3).

d)  WFA:N SIIRROSTA MAKSETTU KORVAUS

Wfan siirto ei johtanut muutoksiin WestLB:n osakkuus-
suhteissa. Siten Nordrhein-Westfalenin osavaltio ei saa
antamansa padoman vastineeksi suurempaa osuutta jaetta-
vista osingoista eikd suurempaa osuutta WestLB:n osuuk-
sien tuottamista padomatuloista.

WestLB:n omistajien valistd kokonaissopimusta muutettiin
Wfan siirron johdosta. Sopimuksen 5 §n 2 kohdan
mukaan osavaltion toteuttama WestLB:n pddomapohjan
laajentaminen merkitsee omistajien mielestd niille koituvaa
taloudellista etua. Kaytettdviksi annetusta pddomasta mak-
settavan korvauksen suuruudesta oli méird pdattdd sen
jalkeen, kun WestLB:n ensimmadiset tulokset tilivuodelta
1992 oli saatu tietoon, eli pian siirron tapahduttua. Siirtoa
koskevan lain perusteluissa on samankaltainen siirron
arvoa ja siitd suoritettavaa korvausta koskeva maininta.

Korvaukseksi annetusta pidomasta sovittiin lopulta 0,6 pro-
senttia vuodessa. WestLB:n on maksettava se voitosta
verojen jilkeen, mikd merkitsee noin 1,1 prosentin rasitusta
WestLB:n tulokselle ennen veroja (). Korvausta on mak-
settava vain, jos toiminta tuottaa voittoa.

Korvauksen perustana on BAKred:in peruspddomaksi
hyvaksyma Wfa:n pidoma eli 4 miljardia Saksan markkaa
(2,05 miljardia euroa). Korvausta maksetaan vain tdmin
padoman siltd osuudelta, jota Wfa ei tarvitse asuntoraken-
tamisen tukitoimintaansa varten. Tamd osuus, joka on
WestLB:n litketoiminnan kéytettdvissd, oli omaa padomaa
koskevien uusien vaatimusten tultua voimaan 2,5 miljardia
Saksan markkaa (1,28 miljardia euroa), ja sitd on sittemmin
korotettu (¥).

On syytd muistaa, ettd suhdelukujen lisdksi uusilla maardyksilla
muutettiin my6s kisitteiden ‘omat varat’ ja 'riskipainotettu vastaava’
madaritelmia.

Saksan esittimin WestLB:n maksamaa korvausta koskevan tutki-
muksen mukaan yhteiséveroaste oli vuoteen 1993 saakka 46 pro-
senttia ja sen jilkeen 42 prosenttia. Tdhdn oli lisdttavad
solidaarisuuslisii 3,75 prosenttia vuonna 1992, 0 prosenttia vuonna
1993 ja sen jilkeen 7,5 prosenttia.

Kun jiljempand puhutaan maksettavan korvauksen perustana
olevasta madrastd, tarkoitetaan selvyyden vuoksi aina vuoden 1993
lopussa vallinnutta tilannetta, eli jakoa 1,5 miljardin Saksan
markkaan (770 miljoonaan euroon) ja 2,5 miljardiin Saksan
markkaan (1,28 miljardiin euroon), vaikka Wfa:n toimintaan sidotun
pddoman ja WestLB:n toimintaa varten kéytettavissd olevan padoman
vilinen suhde muuttuukin ajan myota.
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(72) Taulukko 3: Erityisrahasto asuntorakentamisen tukeen ja Wfan omien varojen tarve (Saksan viranomaisten antamien tietojen

(73)

(74)

mukaan)
(miljoonaa Saksan markkaa)
(tilanne 31 péivana joulu-
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

kuuta)
Erityisrahasto asuntora- | ¢ 500 | 5900 | 5900 | 5900| 5900| 5900| 5900| 5900| 5900 5900| 5900
kentamisen tukeen
Tasa  hyvaksyuyd |y 0001 4000 | 4000| 4000| 4000| 4000| 4000| 4000| 4000| 4000| 4000
peruspddomaa
Whan - myongmiin | Cco 490 | 1181 952 892 888 887
rakennuslainoihin (-] [---] (-] L]
WestLB:n Kiytettivissi 13| 2510| 2819| 3048| 3108 3112| 3113| [.] [.] [.] L]

(*)  Koska BAKred hyviksyi Wfa:n padoman vasta 30 pdivand joulukuuta 1992, 2,332 miljardin Saksan markan (1,2 miljardin euron) pddomaosuus oli vuonna 1992
WestLB:n kiytettavissd vain kahden paivin ajan. Timan vuoksi WestLB:n kiytettavissd kyseisend vuonna ollut padoma oli keskiméirin 13 miljoonaa Saksan markkaa

(7 miljoonaa euroa).

(*) Koska Wfa:n padoma oli kilpailun alaisten toimintojen kéytettivissd WestLB:n pilkkomisen vuoksi ainoastaan 1 péiviin elokuuta 2002, hyviksytyn yhteensd |[...]
suuruisen peruspddoman ja Wfan sitoman 632 miljoonan Saksan markan suuruisen summan vilinen [...] ero on kerrottava kertoimella 7/12. Nidin WestLB:n
kilpailun alaisten toimintojen kytettavissd kyseisend vuonna ollut pidoma oli keskimdirin [...].

11 ASIANOMAISTEN HUOMAUTUKSET

1. BDB:N KANTELU JA HUOMAUTUKSET

BdB:n kisityksen mukaan markkinataloussijoittajaa koske-
van periaatteen soveltaminen ei koske yksinomaan tappiol-
lisia tai rakenneuudistusta kaipaavia yrityksid. Téllainen
sijoittaja ei tekisi sijoituspaitoksiddn yksinomaan silld
perusteella, onko kyseisen yrityksen toiminta yleensd
kannattavaa, vaan se tutkisi, vastaako tuotto tavanomaista
markkinatasoa. Jos julkisia pddomanlisdyksid tutkittaisin
tukimaarédysten kannalta vain silloin, kun on kyse tappiolli-
sista yrityksistd, se johtaisi perustamissopimuksen 86 artik-
lan 1 kohdan vastaiseen yksityisten yritysten syrjintdan.

Perustamissopimuksen 295 artiklaa ei voi myoskddn
kéyttdd perusteena Wfamn omaisuuden siirron jittimiselle
kilpailulainsdddannon soveltamisalan ulkopuolelle. Kyseisen
artiklan perusteella osavaltiolla voidaan kyllikin paitelld
olevan oikeus muodostaa kyseinen erityisrahasto, mutta
timén siirtyessd kaupallista toimintaa harjoittavalle yrityk-
selle on kilpailusddntojd sovellettava.

a)  KOHTUULLINEN KORVAUS PAAOMASTA

BdB wiitti, ettd hyvdksyttyd 4 miljardin Saksan markan
(2,05 miljardin euron) peruspddomaa voidaan kayttdd
kaiken muun peruspddoman tavoin liiketoiminnan perus-
tana ja se mahdollistaa samalla kaiken muun peruspddoman
tavoin vakavaraisuutta tukevan lisipddoman hankkimisen.
Ndin osavaltio on omaisuuden siirron avulla pelastanut
erittdin niukan oman paidoman varassa toimivan WestLB:n
pakolta supistaa litketoimintaansa ja antanut sille lisdksi
mahdollisuuden laajentaa riskialtista liiketoimintaansa.
Miird, jolla omat varat ylittavat tosiasiallisen oman
padoman tarpeen, vaikuttaa lisaksi padomamarkkinoilla
syntyviin rahoituskustannuksiin. Markkinataloussijoittaja ei

(76)

BdB:n kisityksen mukaan liséisi yrityksensd padomaa, jos
timdn taloudellinen tulos olisi pysynyt vuosikausia heik-
kona eikd mikddn viittaisi merkittdvddn parannukseen, eli
myohemmin odotettavissa olevan tuoton paranemisesta ei
olisi nakyvissa minkaanlaisia merkkeja.

i.  Korvauksen suuruus

BdB korosti, ettd WestLB tarvitsi kipeisti peruspddomaa ja
etti Wfan 4,7 miljardin Saksan markan (2,4 miljardin
euron) omaisuuden siirron ansiosta sen peruspiioma lahes
kaksinkertaistui 8,7 miljardiin Saksan markkaan (4,45
miljardiin euroon). WestLB:n silloisen heikon tuottavuuden
vuoksi yksikddn yksityinen sijoittaja ei olisi siirtinyt sille
niin suurta mairdd omaa paddomaa. Jotta yksityinen
sijoittaja olisi sijoittanut pddomaa vallinneissa olosuhteissa,
se olisi vaatinut oman pddoman tavanomaisen tuoton
lisaksi vahintddan 0,5 prosenttiyksikon lisituoton. BdB:n
tietojen mukaan WestLB:n voitto ennen veroja oli siirtoa
edeltdvind kymmeneni vuotena keskimaarin 5,6 prosenttia.
Saksan yksityisten suurpankkien vastaavat luvut vaihtelivat
saman ajanjakson aikana 12,4 prosentista 18,6 prosenttiin
keskiarvon ollessa 16,8 prosenttia (ennen veroja). Muiden
osavaltionpankkien tuotto vaihteli tietojen mukaan 9 pro-
sentista 11 prosenttiin. BdB esitti ulkopuolisella konsulttiy-
ritykselld teettdmdnsd laskelman saksalaisten pankkien
oman padoman tuotosta.

Tuoton suuruutta kuvaavan vertailuluvun asianmukaisesta
laskentamenetelmastd BdB oli sitd mieltd, ettd aikaisempi
tuotto on maédritettvd aritmeettisena keskiarvona eikd
geometrisend keskiarvona (ns. compound annual growth rate).
Jalkimmaéinen menetelma edellyttdisi, ettd sijoittaja sijoittaisi
voiton uudelleen ja ottaisi laskelmassa huomioon myos
ndin saadun lisituoton. Alkuperiinen sijoituspditos ei
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kuitenkaan voi vaikuttaa voiton uuteen sijoittamistapaan,
vaan myohempai sijoitusta olisi tarkasteltava uutena
erillisend sijoituspadatoksend. Sen vuoksi olisi kiytettiva
aritmeettisen keskiarvon menetelméa.

Jos kuitenkin kaytetddn Compound annual growth rate -
menetelmdd, joidenkin Saksan yksityisten suurpankkien
keskimardiseksi tuotoksi ajanjaksolla 1982-1992 saadaan
12,54 prosenttia verojen jilkeen. Tétd arvoa laskiessaan
BdB on ilmoituksensa mukaan ottanut huomioon kaikki
mahdolliset vuosien 1982 ja 1992 wiliset sijoituksen
kestoajat ja myynnit valttadkseen vaaristymit, jotka voisivat
aiheutua vain yhden vuoden kiyttimisestd perusvuotena,
jos osakkeiden kurssit olisivat juuri kyseisend vuotena
poikkeuksellisen korkeat tai alhaiset. Eri mittaisten sijoitus-
aikojen kdytto vaikuttaa osakemarkkinoiden vaihteluja
tasaavasti. BdB viitti WestLB:n esittdmid vastaavia lukuja
liian alhaisiksi, koska niissd ei ole otettu huomioon
merkintdoikeuksien myynnistd saatuja tuottoja.

BdB esitti oman, ulkopuolisen tahon laatiman lausuntonsa
niin sanotusta capital asset pricing model -menetelmastd, jota
oli kiytetty WestLB:n 0,6 prosentin pidomakorvauksen
perustelemiseksi esittimissa keskeisessd lausunnossa. Kysei-
sessd lausunnossa paadytddn oman padoman 12,21 prosen-
tin tuottoon (kdyttden vuosina 1982-1991 Saksan
markkinoilla tavallisesti sovellettua riskikerrointa) tai
14,51 prosentin tuottoon (perustuen korkeampaan odo-
tettavissa olevaan riskikertoimeen), joka on korkeampi kuin
WestLB:n esittdméd arvo. Ero johtuu kahdesta tekijdsta.
Ensiksi BdB:n kiyttimd oman péddoman riskikerroin oli
korkeampi (3,16 prosenttia ja 5 prosenttia). Toiseksi BdB
sovelsi  korkeampaa  rahoituslaitosten  beetakerrointa
(1,25 prosenttia). Riskiton peruskorko on sama kuin
WestLB:n laskelmassa. Ottaen huomioon oman pddoman
tuoton laskemisessa kdytetyt eri menetelmit BdB totesi
lopulta, ettd tavallisesti odotettavissa oleva oman pidoman
tuotto on 14-16 prosenttia.

Lisdksi BdB viitti, ettei yksityinen vihemmistoosakas antaisi
yritykselle lisdpddomaa vaatimatta osuutensa korottamista
yrityksessd. Vain ndin se voisi saada panostaan vastaavan
osuuden yrityksen voitosta ja suuremman vaikutusvallan
yrityksessa.

BdB korosti, ettd WestLB:n osakkaiden viliselld sopimuk-
sella, jonka mukaan Wfa:n pddomaa kiytettdisiin vasta
toissijaisena vakuutena muun WestLB:n oman pidoman
jalkeen, ei todellisuudessa ole merkitystd, koska osavaltiolla
on jo yllipitovelvollisuuden nojalla velvollisuus lisdtd
WestLB:n pddomaa, jos tdimd joutuu vaikeuksiin. Osavaltio
takaa sen vuoksi WestLB:n omistajana WestLB:n kaikkien
vastattavien lisiksi myos itse yritykseen liittimédnsd Wfan
oman pidoman saamatta tdsti minkéddnlaista korvausta.
BdB:n mukaan timd merkitsee sitd, ettd siirrettyyn
pddomaan kohdistuvan riskin pieneneminen voi merkitd
vain osavaltion riskin kasvamista WestLB:n osakkaana. Wfa:
n omaisuuden riskiprofiili ei nidin ollen poikkea tavano-
maisesta oman padoman riskiprofiilista.

(82)

(83)

(84)
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BdB totesi rahamarkkinoilla tarjottaviin oman pddoman
maédrdisiin instrumentteihin tehdystd vertailusta, johon
Saksa ja WestLB vetoavat, etteivit voitto-osuustodistukset
(Genussrechte) ja niin sanotut cumulative perpetual stock -
osakkeet ole Wfamn omaisuuden kanssa vertailukelpoisia.
Niitd ei ole hyvaksytty peruspddomaksi (cumulative perpetual
stock -osakkeita ei ole hyvaksytty Saksassa vield edes
lisipadomaksi). Peruspidomana Wfan omaisuus mahdol-
listaa WestLB:lle omien varojensa lisadmisen entisestddn
lisipddoman avulla. Kyseiset instrumentit ovat lisiksi
médraaikaisia, ja voitto-osuustodistukset menettavat lisa-
pddoman luonteensa kaksi vuotta ennen erddntymistdan.
Wfan omaisuus on sitd vastoin jatkuvasti WestLB:n
kaytettdvissd. Kolmanneksi kyseiset instrumentit muodos-
tavat tavallisesti vain rajallisen osan pankin omista varoista
ja edellyttavit suurta peruspddoman madrda. Padomamark-
kinainstrumentit ovat lisiksi markkinakelpoisia, joten
sijoittajat voivat milloin tahansa lakkauttaa investointinsa.
Osavaltiolla ei ole titd mahdollisuutta; korvaukseksi
tillaisen kaupankdyntimahdollisuuden puuttumisesta yksi-
tyinen sijoittaja vaatisi vdhintddn 0,5 prosenttiyksikon
korotuksen tavanomaiseen tuottoon verrattuna.

BdB esitti komissiolle myds erdiden yksityisten saksalaisten
suurpankkien oman pddoman koostumusta ja niiden
vakavaraisuussuhdetta koskevia tietoja alkaen vuodesta
1990. Naista tiedoista ilmenee, ettd saksalaisten pankkien
peruspddomaan ei kuulunut 1990-luvun alussa sekamuo-
toisia pddomainstrumentteja (tai niitd ei ainakaan kaytetty).
Lisaksi kyseisistd tiedoista ilmenee, ettd luottolaitosten
vakavaraisuussuhteet ylittivit yleensd selvésti peruspddomaa
koskevan 4 prosentin vaatimuksen ja omia varoja koskevan
8 prosentin vaatimuksen.

BdB esitti kantansa myds WestLB:n osakkaiden vilisestd
kokonaissopimuksesta, jonka mukaisesti Wfa:n omaisuutta
voidaan kdyttaa takaustarkoituksiin vain toissijaisesti muun
takuupddoman jilkeen. Koska ilmaus ‘muu takuupddoma’
koskee myos toissijaisiin omiin varoihin kuuluvia instru-
mentteja kuten voitto-osuustodistuksia ja toissijaisia lainoja
ja rajoittaa ndin niiden asemaa, sopimus on kolmannen
osapuolen asemaa rajoittava (Vertrag zu Lasten Dritter) ja
sellaisena mititon. Wia:n erityisrahastoon kohdistuva riski
on sen vuoksi suurempi kuin voitto-osuustodistuksiin ja
toissijaisiin lainoihin kohdistuva riski.

Kaikkien naiden syiden perusteella BdB katsoi, ettd WestLB:
n maksama 0,6 prosentin korvaus ei vastaa markkinoilla
tavanomaista korkotuottoa. Ottaen huomioon, ettd WestLB:
n oli hankittava kiteisvaroja voidakseen saada Wfa:n
omaisuudesta tdyden hyodyn ja ettd rahastojen lisddminen
ei tuottanut osavaltiolle osuutta niihin, koska sen omistus-
osuus WestLB:std ei lisidntynyt, BdB:n mielestd asianmu-
kainen korvaus olisi noin 14-17 prosenttia. Tami tuotto
olisi maksettava koko hyviksytyltd 4 miljardin Saksan
markan (2,05 miljardin euron) maaralta.
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ii. Maksuvalmiutta rajoittavat tekijit

BdB hyviksyi kantelussaan maksuvalmiutta rajoittavat
tekijit, joiden perusteella pddoman tuottoa laskettaessa oli
tehtdvd noin 7 prosenttiyksikon vihennys. Koska omalla
padomalla tuettiin kuitenkin my0s taseen ulkopuolista
liiketoimintaa, joka ei edellyttinyt kiteisvaroja, titd 7
prosentin vihennystd olisi pienennettiva.

EY:n perustamissopimuksen 88 artiklan 2 kohdan mukai-
sen menettelyn aloittamista koskevasta komission paatok-
sestd esittimissidn huomautuksissa BdB totesi, ettid
maksuvalmiutta rajoittavia tekijoitd ei olisi otettava huo-
mioon laskettaessa kohtuullista tuottoa Wfa:n omaisuu-
delle. Viitetyt maksuvalmiutta rajoittavat tekijat oli jo
tasoitettu, kun Wfa:n omaisuus oli diskontattu arvoltaan
5,9 miljardiksi Saksan markaksi (3,02 miljardiksi euroksi).
Erilaiset pankkiliiketoimet kuten vakuudet eivit lisiksi
edellytd lainkaan vakavaraisuutta. Jos siis yleensd jonkinlai-
sia rajoituksia olisi otettava huomioon, voitaisiin tehdd
vahdinen 2,7 prosenttiyksikon vihennys siitd syystd, ettd
Wrfa:n omaisuus oli sidottu tuottamattomaan liiketoiminta-
alueeseen. Tastd aiheesta BdB esitti ulkopuolisen asiantun-
tijan lausunnon.

BdB viitti lisaksi, ettd WestLB:n 7,5 prosentin jélleenrahoi-
tuskustannukset oli joka tapauksessa mddritetty liian
korkeiksi. Eri jdlleenrahoitusinstrumenttien keskimaraisia
markkinakorkoja yksittdisind vuosina koskevan tutkimuk-
sen perusteella ja WestLB:n taseen rakenne huomioon
ottaen sen todellinen jilleenrahoituskorko vuosien 1992-
1996 markkinoilla olisi arvioitava keskimddrin 6,07-
6,54 prosentiksi. BdB toimitti komissiolle myos tietoja
joidenkin yksityisten saksalaisten suurpankkien jélleenra-
hoituskustannuksista Wfa:n omaisuuden siirron ajankoh-
tana. Namd luvut olivat huomattavasti pienempid kuin
WestLB:n menettelyn aikaisemmassa vaiheessa kohtuulli-
siksi jalleenrahoituskustannuksiksi ilmoittama 7,5 prosent-
tia. BdB:n mukaan tdssd on tehtdvd ero ennen veroja ja
verojen jdlkeen ilmoitettujen lukujen vililld. Jalleenrahoi-
tuskustannukset vahensivit verotettavaa voittoa. Jos jal-
leenrahoituskustannukset ~ on  otettava  huomioon,
jalleenrahoitusasteet oli laskettava vasta verojen jilkeen.

iii. Korvauksen laskemisen perustana oleva péidoma

Kuten edelld on todettu, BdB:n mukaan peruspddomaksi
hyviksytystd koko 4 miljardin Saksan markan (2,05 miljar-
din euron) mairasta olisi maksettava kohtuullinen korvaus.
BdB viitti huomautuksissaan kuitenkin my®os, ettd WestLB
hyotyy timdn BAKred:in peruspddomaksi hyviksymin
madrdn lisiksi myos sen ylittavistd 1,9 miljardin Saksan
markan (970 miljoonan euron) mairastd. Viimeksi mainit-
tua médrdd ei tosin voida kéyttdd liiketoimien perustana,
mutta se ndkyy kuitenkin taseessa omana pddomana.

(94)

Luokitusyritykset ja sijoittajat eivit huomioi hyviksyttyd
peruspddomaa, vaan taseessa esitetyn koko oman padoman,
koska se on tappioiden kattamiseen kéytettdvissd olevien
varojen arvioinnissa alalla tavallisesti sovellettava perusta.
Toisin sanoen kyseinen méara lisdsi WestLB:n luottokelpoi-
suutta, joten siitd oli maksettava takauspalkkiota vastaava
korvaus.

iv.  Synergiaedut

Viitetyt synergiaedut eivit BdB:n mukaan olleet omai-
suuden siirron todellinen syy. Taman osoittaa selvisti myos
se, ettd siirtoa koskevassa laissa toimenpidettd perusteltiin
tarpeella vahvistaa WestLB:n kilpailuasemaa ja ettd siirrosta
oli sovittu maksettavaksi rahallinen korvaus.

Lisiksi BdB kysyy, miten synergiaedut on tarkoitus
saavuttaa, jos Wfan ja WestLB:n kaupalliset liiketoiminnat
on asiaa koskevien sddnnosten mukaisesti tarkoitus pitdd
taloudellisesti, organisatorisesti ja henkilostollisesti erilli-
sind. Jos Wfan toiminnalle koituisi synergiactua, timi
alentaisi asuntorakentamisen tuen kustannuksia, mutta siti
ei voitaisi pitdd WestLB:n osavaltiolle maksamana korvauk-
sena.

b)  VEROTUKSELLISET NAKOKOHDAT

BdB toteaa, ettd Wfa:n omaisuus on myos siirron jilkeen
vapaa yhteiso-, omaisuus- ja elinkeinoverosta. Julkisoikeu-
dellisten luottolaitosten verovapaus on kuitenkin perus-
teltua vain, jos ndma harjoittavat yksinomaan tukitoimintaa
eivatkd siten kilpaile yksityisten verovelvollisten laitosten
kanssa.

BdB:n mukaan tavallisen pankin, joka korottaa pdi-
omaansa, on maksettava liséipéiéomasta vuosittain 0,6 pro-
senttia omaisuusveroa ja 0,8 prosenttia elinkeinoveroa.
WestLB on muihin pankkeihin ndhden etuoikeutetussa
asemassa. Vapautus yhteisoverosta hyodyttad WestLB:td
vilillisesti. ~ Verotuloista luopuminen on perustamis-
sopimuksen 87 artiklan 1 kohdassa tarkoitettua valtion-
tukea.

¢)  VAPAUTUS VELVOITTEISTA

BdB:n mukaan osavaltio vapautti Wfa:n ennen omaisuuden
siirtoa 7,3 miljardin Saksan markan (3,77 miljardin euron)
velvoitteista. Osavaltio oli vapauttanut Wfa:n takausvelvoit-
teesta vaatimatta tistd korvausta Wfa:lta tai WestLB:Itd.
Markkinatalouden olosuhteissa toimiva sijoittaja vaatisi
tallaisesta vapautuksesta korvauksen. Vapautus takausvel-
voitteesta oli ratkaiseva edellytys sille, ettd Saksan pankki-
tarkastusvirasto (BAKred) hyviksyi 4 miljardia Saksan
markkaa (2,5 miljardia euroa) peruspddomaksi. Niin ollen
velvoitteista vapauttaminen hyodytti suoraan WestLB:t4.
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2. MUIDEN ASIANOMAISTEN HUOMAUTUKSET

WestLB:n ja BdB:n lisdksi kaksi muuta asianomaista toimitti
huomautuksensa perustamissopimuksen 88 artiklan 2 koh-
dan mukaisen menettelyn aloittamista koskevasta komis-
sion paitoksesta.

a)  ASSOCIATION FRANCAISE DES BANQUES

Ranskan pankkiyhdistys (Association Frangaise des Banques)
vaittdd, ettd omien varojen siirtdminen WestLB:hen vain
olemattoman pientd korvausta vastaan ja osavaltion
pankille antama takaus aiheuttivat kilpailun vaaristymistd
Ranskan luottolaitosten vahingoksi. Koska WestLB:n osak-
kaiden omalta pddomalta edellyttima tuotto oli selvisti
tavanomaista tasoa alhaisempi, WestLB pystyi tarjoamaan
palvelujaan kustannukset alittavaan hintaan ("polkumyynti-
hintaan”). Takausvelvoitteen ansiosta WestLB kuului AAA-
luokkaan, joten se pystyi hankkimaan markkinoilta jalleen-
rahoitusta erittdin edullisin ehdoin.

Nidméd WestLB:n edut saattoivat Saksassa toimivat ranska-
laiset pankit epdedulliseen asemaan. WestLB puolestaan
kykeni ndiden erityisolosuhteiden ansiosta laajentamaan
liiketoimintaansa Ranskassa ennen kaikkea kunnallisrahoi-
tuksen alalla. Viitteen mukaan pankkialan kilpailu véaristyi
Saksassa, Ranskassa ja muissa jdsenvaltioissa.

b)  BRITISH BANKERS'ASSOCIATION

Britannian  pankkiyhdistys ~ (British  Bankers'Association)
toteaa, ettd WestLB on Saksassa ja koko Euroopan
markkinoilla muunmaalaisten pankkien aktiivinen kilpailija.
WestLB:lle myOnnetyt tuet vaaristivit ndin ollen yhteison
sisdistd kauppaa. Yhdistys kehottaa komissiota saattamaan
sisimarkkinoiden periaatteet voimaan ja piddttymain
sallimasta julkisessa omistuksessa oleville pankeille poik-
keuksia perustamissopimuksen kilpailusddnnoista.

3. WESTLB:N HUOMAUTUKSET

Perustamissopimuksen 88 artiklan 2 kohdan mukaisen
menettelyn aloittamista koskevan komission padtoksen
julkaisemisen jilkeen WestLB esitti kantanaan jdljennoksen
Saksan samasta aiheesta tekemistd huomautuksista ja
ilmoitti yhtyvdnsi tdysin niihin huomautuksiin. Saksan
véitteet vastaavat siten yleisesti katsoen myods WestLB:n
kantaa, jota sen vuoksi esitellddn tdssd vain lyhyesti.

a)  OMAISUUDEN SIIRTOA KOSKEVIA YLEISIA HUOMAU-
TUKSIA

(100) WestLB:n  kisityksen mukaan markkinataloussijoittajaa

koskevaa periaatetta ei voida soveltaa yrityksiin, joiden
talous on terveelli pohjalla ja toiminta voitollista. Sen
mukaan Euroopan yhteis6jen tuomioistuin on vahvistanut
timdn soveltamalla periaatetta ainoastaan silloin, jos
kyseinen yritys on sijoituspaditoksen tekohetkelld karsinyt
jo pitkdn aikaa merkittavistd tappioista ja toimii alalla, jolla
on rakenteellista ylikapasiteettia. Oikeuskéytdnnostd ei sen
vuoksi 10ydy perusteita periaatteen soveltamiseksi terveisiin
ja kannattaviin yrityksiin.

(101) Wfa:n erityisen tehtdvan vuoksi sen omaisuus ei ole

vertailukelpoinen tavanomaisten omien varojen kanssa.
Koska Wfa:n omaisuutta ei voitu kayttdd muulla tavoin, sen
liittiminen WestLB:hen oli taloudellisesti jirkevin tapa
kayttad tdtd omaisuutta. Osavaltio optimoi omaisuuden
siirrolla asuntorakentamisen tukeen sidotun omaisuuden
kayton. Yksityinen omistaja olisi toiminut samalla tavoin.

(102) Osavaltion omistusosuuden korottaminen omaisuuden

siirron yhteydessi oli WestLB:n mielestd paitsi tarpeetonta
myos ristiriidassa Wfa:n omaisuuteen liittyvin erityisen
riskiprofiilin kanssa. Koska Wfamn omaisuuden siirto ei
lisainnyt maksuvalmiutta, sitd ei ollut mahdollista verrata
muuhun pddoman siirtoon. Muihinkaan markkinoiden
oman piddoman mddrdisiin instrumentteihin ei littynyt
ddnioikeutta.

(103) Koska osavaltion saama korvaus oli maaraltiin kohtuulli-

nen, ei WestLB:n tuottavuuden lisddmistd ole syytd vaatia.
WestLB ei myoskddn ymmirrd, miksi markkinataloussijoit-
taja vaatisi tietyn suuruista tuottoa sijoittaessaan kannatta-
vaan yritykseen. Koska WestLB on tihin saakka tuottanut
voittoa, ei mydskddn ole tarvetta tehdd rakenneuudistus-
suunnitelmaa. WestLB:n mukaan tuomioistuin vaatii sel-
laista vain, jos kysymyksessd ovat tappiollisten yritysten
hyviksi tarkoitetut rakenneuudistustuet.

b)  KOHTUULLINEN KORVAUS PAAOMASTA

(104) WestLB.n kisityksen mukaan Wfa:n padomasta maksettu

korvaus on kohtuullinen. Kasityksensd tueksi WestLB
esittdd lausunnon investointipankilta, jota se oli pyytinyt
arvioimaan korvauksen. Asiantuntijalausunnossa Wfa:n
omaisuuden riskiprofiilia verrataan pdiomamarkkinoilla
tarjottaviin muihin oman pddoman mairdisiin instrument-
teihin. Tdmén vertailun perusteella Wfa:n erityisrahastosta
maksettavaksi  kohtuulliseksi  korvaukseksi péitellddn
0,9-1,4 prosenttia. Timin todetaan vastaavan WestLB:lle
Wfan omaisuuden kéytostd aiheutuvia 1,1 prosentin
kustannuksia (ennen veroja). WestLB korostaa, ettd Wfa:n
omaisuuden tdysimddrdinen hyodyntdminen aiheuttaa
lisiksi jalleenrahoituskuluja, jotka arvioidaan eri asiakir-
joissa 7,5-9,3 prosentiksi.

(105) WestLB viittdd myos, ettd BdB:n esittimat Saksan pankkien

oman padoman tuottoja koskevat luvut ovat eri syistd
virheellisid. BdB:n laskelmissaan kiyttimin sijoitusjakson
viitetidn johtavan porssikurssien erityisen kehityksen
vuoksi huomattavan korkeisiin tuottoarvoihin. BdB:n
kayttdaman aritmeettisen keskiarvomenetelmin viitetddn
antavan virheelliset tulokset, ja sen sijaan olisi pitdnyt
kdyttdd geometrista keskiarvomenetelmdd  ("compound
annual growth rate”). BdB:n viitetddn kayttavan laskelmas-
saan sijoituskausia, jotka olivat vuonna 1992 tehdyn
sijoituspadtoksen kannalta merkityksettomid, ja laskevan
yksittdiset vuodet useaan kertaan ottamalla huomioon
kaikki mahdolliset sijoituksen kestoajat. Luottolaitokset,
joita BdB oli kdyttinyt Saksan suurpankkien oman pii-
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oman keskimiiriisen tuoton laskemisessa, eivit olleet
toisenlaisen ydinliiketoimintansa vuoksi vertailukelpoisia
WestLB:n kanssa. Jos BdB:n ilmoittama 16,6 prosentin
keskimaardinen tuotto puhdistetaan kaikista ndistd teki-
joistd, tulokseksi saadaan arvo 5,8 prosenttia.

¢)  SYNERGIAEDUT

(106) WestLB:n mukaan Wfan littiminen WestLB:hen tuotti

Wia:lle huomattavia kustannussidstoji. Kahtena ensimmii-
send vuotena Wfa:n henkilostomairdd (aikaisemmin 588
henkilod: "entisen” Wfan henkilostd ja WestLB:n asunto-
rakentamisosaston tyontekijat, joiden kustannuksista Wfa:n
oli vastattava ennen omaisuuden siirtoa) voitiin supistaa 53
henkilolla. Wfa:n liittiminen tuotti ensimmadisind vuosina
yhteensi 13 miljoonan Saksan markan (7 miljoonan euron)
vuosittaiset synergiaedut. Henkilostomadrin supistamista
ilmoitettiin jatkettavan niin, ettd vuotuiset sdstot voisivat
kohota vuodesta 1997 alkaen noin 25 miljoonaan Saksan
markkaan (13 miljoonaan euroon). Niiden méirien
véitettiin hyddyttdvin yksinomaan osavaltion asuntoraken-
tamisen tukemista. Toisessa asiakirjassa mainitaan vahin-
tddn 35 miljoonan Saksan markan (18 miljoonan euron)
vuotuinen synergiaetu.

(107) Liittimisen aikana WestLB oli ottanut vastatakseen Wfa:n

tyontekijoiden eldkejarjestelmin muuttamisesta aiheutu-
neista 33 miljoonan Saksan markan (17 miljoonan euron)
kuluista ja suorittanut tdtd tarkoitusta varten vastaavan
suuruisen maksun liittotasavallan ja osavaltioiden eldke-
laitokselle. Tamén maksun ilmoitettiin pienentdvin Wrfa:lle
tulevaisuudessa aiheutuvia kustannuksia.

d)  VAPAUTUKSET VEROISTA

(108) WestLB:n mukaan Wfa:n vapauttaminen tietyistd veroista

vastaa Saksan vero-oikeudellista jarjestelmad, jonka mukai-
sesti kyseiset verot eivit koske laitoksia, jotka palvelevat
julkista tarkoitusta eivitkd kilpaile veroja maksavien
laitosten kanssa. WestLB itse on tdysin kaikkien nididen
verojen alainen, eikd sille ole Wfa:n saamista vapautuksista
mitddn hyotyd. Omaisuusveron kantaminen on WestLB:n
antamien tietojen mukaan lopetettu 1 paivind tammikuuta
1997 ja elinkeinotoiminnan paddomaveron kantaminen
1 péivind tammikuuta 1998.

e)  VELVOITTEISTA VAPAUTTAMINEN

(109) Kyseisisti velvoitteista vapauttaminen oli tapahtunut ennen

omaisuuden siirtoa ja sithen liittynyttd Wfa:n omaisuuden
arviointia. Mainittu 4 miljardin Saksan markan (2,05 mil-
jardin euron) mddrd koski niin ollen tilannetta, joissa
velvoitteita ei endd ollut. Koska korvaus liittyi tdhin
médrain, WestLB ei hyotynyt vapautuksesta.

V. SAKSAN HUOMAUTUKSET

(110) Saksan kasityksen mukaan toimenpiteeseen ei sisilly EY:n

perustamissopimuksessa tarkoitettua valtiontukea WestLB:n
hyviksi. Nordrhein-Westfalenin osavaltio sai kohtuullisen
markkinaehtoisen korvauksen. Muiden WestLB:n osakkai-
den osalta menettely ei myoskain sisilld valtiontukea, koska

omistusrakenteen sdilyttdiminen ennallaan Wfa:n liittimisen
jalkeen on WestLB:n maksaman kohtuullisen korvauksen
perusteella oikeutettua. Wfa:ta koskeneet verovapautukset
eivit myoskddn sisdltineet WestLB:n hyviksi myonnettyd
valtiontukea, koska ne eivit vaikuttaneet pankin kaupalli-
seen litketoimintaan.

(111) Saksan kisityksen mukaan komissio voi tutkia tapausta

vain sijoituspddtoksen ajankohtana eli vuoden 1991 lopussa
vallinneiden olosuhteiden perusteella. Osavaltion sijoitus-
pddtés on voinut perustua vain ndihin olosuhteisiin.
Myohemmat kysymykset ja tapahtumat kuten Saksan
pankkitarkastusviraston hyviksyntd takuupddomalle ja
Wfan omaisuuden ja velvoitteiden vuotuinen arviointi ja
liittiminen WestLB:n taseeseen eivdt kuulu komission
tutkimuksen kohteisiin.

(112) Saksan mukaan ajatus Wfan liitimisestdi WestLB:hen on

perdisin jo 1970- ja 1980-luvuilta. Syyni ilmoitetaan olleen
asuntorakentamisen tuen tehostaminen. Ennen liittdmistd
oli menettely lainan saamiseksi asuntorakentamista varten
ollut varsin monimutkainen, koska toimivaltaisten viran-
omaisten lisaksi sithen osallistuivat myos Wfa ja WestLB.
WestLB:n sisilld oli ollut oma asuntorakentamisen tuki-
osasto, jonka kustannuksista Wfa vastasi. Tdmd rakenne
merkitsi kaksinkertaista henkilostod, kaksinkertaisia asia-
kirjoja ja muita tehokkuutta heikentdvid puutteita. Liittd-
misestd alkaen tuensaajien on tarvinnut asioida
aikaisempien kahden sijasta endd yhden osapuolen kanssa.

(113) Saksa viittdd edelleen, ettd WestLB olisi voinut tdyttdd uudet

vakavaraisuusperusteet myos hankkimalla lisipddomaa.
Pankin toimintakyvyn varmistamiseksi pitkalld aikavalilla
oli kuitenkin jdrkevdd korottaa peruspddoman maarda.
Tamin kaiken viitetddn osoittavan, etti omaisuuden
liittimisen perimmdinen syy ei ollut WestLB:n oman
padoman korottaminen, vaan mahdolliset synergiaedut ja
asuntorakentamisen tukimenettelyn parantaminen. Vakava-
raisuusvaatimusten muuttuminen toimi yksinomaan sysa-
yksend toimenpiteen toteuttamiselle.

(114) Asiaa koskevassa lakialoitteessa on Saksan mukaan jo

todettu, ettd osavaltion asuntorakentamisrahasto oli sidot-
tava kayttotarkoitukseensa, sen ydintoiminta turvattava ja
asuntorakentamispolitiikan toteuttamisvélineet sdilytettava.
Siksi WestLB:n oli hoidettava Wfa:ta organisatorisesti ja
taloudellisesti itsendisend laitoksena, joka laatii oman
tilinpddtoksensa. Jos WestLB:n toiminta lakkaisi, osavaltiolla
olisi etuoikeus Wfa:n netto-omaisuuteen. Kaikki Wfa:n tulot
on aina kdytettdvd asuntorakentamisen tukeen. WestLB voi
kéyttad pankkivalvontaa koskevan lainsdddannon mukaisiin
tarkoituksiin vain sen osuuden Wfa:n omista varoista, jota
timd ei itse tarvitse padomansa perustaksi. Valvonta-,
tiedotus- ja yhteistydoikeuksien myotd osavaltio sailyttdd
itsellddn erityistd vaikutusvaltaa Wfa:han nihden.

(115) Ulkoapdin tarkasteltuna erityisrahastolle ei ollut asetettu

rajoituksia. WestLB:n mahdollisen konkurssin tai selvitysti-
lan yhteydessa velkojilla ilmoitetaan olevan viliton oikeus
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perid saataviaan Wfa:n erityisrahastosta. Mahdolliset tappiot
voidaan tasata tdysin erityisrahastosta. Yrityksen sisdlld
WesLB:n osakkaat ovat kuitenkin jarjestineet toisin oikeu-
det, joiden mukaisesti Wfan takuupddomaan voidaan
puuttua. Wfa:n omaisuus on vasta toissijaista WestLB:n
muun oman piddoman jilkeen. Koska tdmid sisdinen
sopimus ei koske oikeudellista vastuuta ulospéin, BAKred
hyviksyi 30 péivind joulukuuta 1992 4 miljardin Saksan
markan (2,05 miljardin euron) erityisrahaston peruspddo-
maksi.

1. MARKKINATALOUSSIJOITTAJAA KOSKEVA PERIAATE

(116) Saksa huomauttaa, ettd osavaltiolla ei ollut minkdanlaista

velvollisuutta suunnitella Wfaxn liittdmisen vaihtoehtona
myos yksityistimistd, joka olisi antanut WestLB:lle mah-
dollisuuden kayttdd hyvikseen pddomamarkkinoita ja
hankkia ndin tarvitsemansa oman piddoman. Osavaltio ei
ollut sen mukaan velvollinen avaamaan WestLB:td yksi-
tyiselle pddomalle. Tdmi olisi ristiriidassa perustamis-
sopimuksen 295 artiklan kanssa.

(117) WestLB:n kokonaiskannattavuuden nostaminen ei ollut

Saksan mukaan tarpeen, koska toimenpiteet tuoton
lisdamiseksi ovat valttimattomid vain siind tapauksessa,
ettd valtio sijoittaa pddomaa tappiolliseen yritykseen.
Yhteisojen tuomioistuin on Saksan mukaan soveltanut
markkinataloussijoittajaa koskevaa periaatetta ainoastaan,
jos kysymyksessd ovat olleet valtion toimenpiteet tappiol-
listen yritysten ja rakenteellisesta ylituotannosta kérsivien
toimialojen hyviksi. Oikeuskéytdnnostd ei voida sen vuoksi
pddtelld, ettd komissio voisi tutkia valtion sijoituksia
terveisiin ja kannattaviin yrityksiin saadakseen selville,
onko kyseisten sijoitusten tuotto vihintdin keskimaarainen.
Valtio voi ottaa huomioon my0s pitkdaikaisia strategisia
perusteita, silli on tietty yritystaloudellinen paitintivalta
eiki komissiolla ole oikeutta tutkia tdmin toimivallan
puitteissa  tehtyjd yritystoimintaan kuuluvia paatoksia.
Komissio ei voinut sen vuoksi edellyttdd tiettyd vahimmais-
tuottoa, jos oletetaan, ettd kyseiset yritykset eivdt ole
pitkilld aikavililld tappiollisia. Keskiméirdiset tuottoluvut
merkitsevit my0s vadjddmattd, ettd monien yritysten
kannattavuus on alan keskiarvoa alhaisempi. Lisiksi on
epaselvad, mitkd yritykset ja mitkd ajanjaksot olisi otettava
huomioon keskimairdisid tuottolukuja laskettaessa. Valtio
ei ole Saksan mukaan velvollinen noudattamaan yritystoi-
mintaan liittyvissd péddtoksissddn yksinomaan kannatta-
vuusperusteita. Myos  yksityinen  sijoittaja  voi ottaa
huomioon aivan muita niakokohtia. Yritystoiminnan vapau-
teen kuuluu jatkaa kannattavuudeltaan keskitasoa heikom-
pien yritysten toimintaa ja osoittaa niille lisipddomaa.
Valtion osalta raja on Saksan mukaan vedettava vasta siihen,
jos toimenpide ei endd ole yksityisen sijoittajan mahdolli-
seen kdyttaytymiseen verrattuna lainkaan taloudellisesti
perusteltavissa.

(118) Suoritettu omaisuuden siirto oli kuitenkin my6s markkina-

taloussijoittajaa koskevan periaatteen kannalta perusteltu
toimenpide, jonka yksityinenkin omistaja olisi voinut
toteuttaa. Siirrettyd omaisuutta ei ollut sen sidotun
kéyttotarkoituksen vuoksi mahdollista verrata “tavanomai-
seen” oman pddoman lisiykseen, ja Wfan liittiminen
WestLB:hen oli kaupallisesti katsoen jarkevin ja tehokkain
tapa kdyttdd Wfan omaisuutta. Liittdimalli Wfan

omaisuuden WestLB:hen osavaltio oli sijoittanut sen
mahdollisimman tuottavasti. Jos Wfa:n pddomaa verrataan
yksityiseen, yleishyodyllistd tarkoitusta varten sidottuun
omaisuuteen (esimerkiksi sditioon), kyseisen omaisuuden
yksityinen omistaja olisi toiminut samalla tavalla saadak-
seen muuhun tarkoitukseen kelpaamattoman kayttotarkoi-
tukseltaan sidotun omaisuuden taloudelliseen kiyttoon.

(119) Saksan mielestd Wfa:n omaisuuden julkinen kayttotarkoitus

merkitsee yleiseen taloudelliseen etuun liittyvai tehtivia,
jonka valvomiseen komissiolla ei perustamissopimuksen
295 artiklan nojalla ole oikeutta. Jisenvaltioilla on oikeus
hankkia itselleen tdllaisia tiettyyn kéyttotarkoitukseen
sidottuja omaisuuseria.

(120) Saksan kisityksen mukaan on tukisddntojen kannalta

yhdentekevad, milld tavoin kohtuullinen korvaus makse-
taan. Koska osavaltio saa kohtuullisen korvauksen, sen
osuuden kasvattaminen WestLB:ssd ei olisi ollut tarpeellista
eikd perusteltua, koska osavaltio olisi ndin saanut talou-
dellista lisdetua vastikkeetta. Tallainen osuuksien kasvatta-
minen ei olisi myoskddn vastannut Wfa:n omaisuuden
erityistd luonnetta (maksuvalmiuden puuttuminen, yrityk-
sen sisdlld toissijainen takaus). Myoskddn tietyt Wfa:n
omaisuuden kanssa verrannolliset pddomamarkkinainstru-
mentit eivit oikeuta ddnioikeuksiin. Koska sovittu korvaus
oli kohtuullinen, muut osakkaat eivit saaneet niille
tavanomaisissa markkinatalouden olosuhteissa kuuluma-
tonta tuloa, eikd WestLB:n houkuttelevuus muiden sijoitta-
jien kannalta tdiman vuoksi myoskaan lisadntynyt. Koska
WestLB:1ld oli lisaksi pysyvit osakkaat eikd se voinut saada
uusia (yksityisid) osakkaita, edes teoreettisesti ajatellen liian
alhainen korvaus ei olisi vaikuttanut mahdollisiin yksi-
tyisiin sijoittajiin. Vaikka toiset osakkaat saisivatkin tosi-
asiallista etua, olisi vaikutus sidstokassoihin siitd huolimatta
aivan lilan vdhdinen, jotta silld olisi merkitysta.

(121) Koska osavaltio sai kiintedn, kohtuullisen korvauksen ja

WestLB oli ollut koko ajan ja oli edelleen kannattavasti
toimiva yritys, joka kykeni epdilemittd maksamaan sovitun
korvauksen, WestLB:n oman pddoman todellisen tuoton
suuruudella ei ole merkitystd. Nain ollen osavaltiolla ei ollut
syytd vaatia pankilta sen kannattavuuden parantamista.

2. KOHTUULLINEN KORVAUS PAAOMASTA

(122) Saksan kdsityksen mukaan WestLB maksoi siirretystd

omaisuudesta kohtuullisen korvauksen. Saksa vaittd, ettd
osavaltio on koko ajan pitdnyt siirron ehtona WestLB:n
maksamaa korvausta kiytettdvikseen saamastaan pdi-
omasta. Korvauksen suuruudesta ja mddritysperustasta oli
kéyty asianomaisten kesken yksityiskohtaisia neuvotteluja.
Koska vuonna 1991 ei kuitenkaan vield ollut tiedossa,
minkd mdadrin BAKred hyviksyisi peruspadomaksi, kor-
vauksesta oli sovittu omaisuuden siirron tapahtuessa vain
periaatteessa mutta ei konkreettisesti. Korvauksen tosiasial-
linen 0,6 prosentin madrd vahvistettiin vuonna 1993, kun
neuvottelut WestLB:n muiden omistajien kanssa oli
kéyty (!). Saksa ei ole toimittanut komissiolle asiakirjoja,
joissa olisi selvitetty tarkemmin tdmdn arvon mdadréyty-
misperusteita. Sen sijaan se viittdd, ettei korvauksen
suuruuden médrdytymisperusteilla ollut tukisddntojen kan-
nalta merkitystd vaan yksinomaan laskelmien tuloksella,
joka oli kohtuullinen. Kiinted korvaus oli maksettava

(") Korvauksen miirdksi vahvistettiin 0,6 prosenttia vuodessa 11 pii-

vind marraskuuta 1993 piivityssd kokonaissopimuksen poytikirja-
muistiossa.
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jakokelpoisesta voitosta ennen osingonjakoa. Jos korvausta
ei jonakin vuotena makseta voiton puuttuessa, seuraavina
vuosina ei ole oikeutta korvaaviin maksuihin (!). Mainitusta
0,6 prosentin korvauksesta koituu WestLB:lle noin 1,1 pro-
sentin kustannus ennen veroja.

(123) Seuraavassa taulukossa on lueteltu WestLB:n korvauksena

sille siirretystd omaisuudesta osavaltiolle suorittamat mak-
sut.

(124) Taulukko 4: WestLB:n maksama korvaus Wfa:n omaisuuden siirrosta (summat miljoonaa Saksan markkaa; Saksan antamien tietojen

mukaan)
(miljoonaa Saksan markkaa)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Korvaus (ennen veroja) 0,0 27,9 30,8 33,4 33,9 34,0 34,0 [...] [...] [..] [...]
Maksu Wfa:n henkiloston
eldkesaatavien kattamiseksi 33.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 (-] [--] -] [---]
Osavaltiolle maksettu ko= | 50 1500 1 500 1 334 | 330 | 340 | 340 | L] | L] | Lo [.]
vaus yhteensid

(125) Saksa esitti ulkopuolisen konsulttiyrityksen WestLB:n

toimesta laatiman selvityksen siitd, kuinka suuri kohtuulli-
nen korvaus olisi ollut vuonna 1991 péddomasta, jonka
riskiprofiili vastasi Wfaxn padoman riskiprofiilia. Asiantun-
tijalausunnoissa tarkastellaan sekd yrityksen ulkoista ettd
sisdistd riskiprofiilia ja ehtoja, joilla korvauksia maksetaan.
Kohtuullisen korvauksen maarittdimiseksi nditd ominai-
suuksia verrataan erilaisiin kansainvilisilld pidomamarkki-
noilla tarjottaviin  pddomainstrumentteihin.  Vertailua
selitetddn seuraavassa kappaleessa. Lausunnoissa paadytidn
suuruudeltaan 0,9-1,4 prosentin kohtuulliseen korvaus-
madrddn. Koska 0,6 prosentin korvaus merkitsee WestLB:
lle 1,1 prosentin kustannusta ennen veroja, korvaus
katsotaan kohtuulliseksi. Tamin suoran korvauksen lisiksi
on otettava huomioon myos omaisuuden siirrosta saatavat
synergiaedut.

a)  VERTAILU MUIHIN PAAOMAINSTRUMENTTEIHIN

(126) Lausunnot perustuvat havaintoon, ettd padomainstrumen-

tin tuotto riippuu sen riskiprofiilista, eli mitd suurempi riski
on, sitd korkeampi on riskipreemio eli korkoero verrattuna
varmoihin valtion obligaatioihin. Sen vuoksi seuraavat

jatkuvasti tappiollista ja sijoittajan asema konkurssin tai
selvitystilan yhteydessd. Lausunnoissa kuvataan useiden
rahoitusmarkkinoilla esiintyvien —padomainstrumenttien
(kantaosakkeiden, danettomien osakkuuksien, voitto-osuus-
todistusten, perpetual preferred share -osuuksien, trust preferred
security -todistusten ja toissijaisten velkakirjojen) eri omi-
naisuuksia () ja verrataan niiti Wfan omaisuuteen.
Lausuntojen mukaan Wfa:n omaisuus muistuttaa eniten
voitto-osuustodistuksia, perpetual preferred share -osuuksia ja
ddnettomid osakkuuksia (). Saksassa ei hyviksytd maini-
tuista pddomainstrumenteista trust preferred share -todistuk-
sia eikd perpetual preferred share -osuuksia. Lausuntojen
mukaan Saksassa vuoden 1991 lopussa tarjolla olleet
peruspdiomakelpoiset pddomainstrumentit olivat kantao-
sakkeita, etuoikeutettuja osakkeita ja ddnettomid osakkuuk-
sia.

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

WestLB:n konkurssin yhteydessid velkojien kiytettdvissd
(kdytto takaustarkoituksiin). Samanaikaisesti WestLB voisi
rajoituksetta tasoittaa tappioitaan Wfan erityisrahastolla
(tappiontasausasema). Sisdiset sopimukset ja Wfan omai-
suuden sitominen tarkoitukseensa olisivat tdssd tapauksessa

() Kuvaus koskee seuraavia ominaisuuksia: instrumentin liikkeeseen-

kolme tekijdd ovat erityisen merkittivid analysoitaessa
padomainstrumentin riskiprofiilia: sddnnéllisten korkojen
toiminnan ollessa

maksumenettely,

sijoittajan  asema

(") Saksa viittdd, ettd osakkaat ovat sopineet keskeniin tillaisten
korvaavien maksujen suorittamisesta, vaikka WestLB ei ole oikeu-
dellisesti velvollinen niitdi maksamaan.

laskumaa ja liikkeeseenlaskijan maa, asema pankkivalvonnan

kannalta,

tavanomainen maturiteetti,

kohtelu

konkurssissa  tai

selvitystilassa tai osallistuminen tappioihin, mahdollisuus maksaa
takaisin ennen erdpdivdd, mahdollisuus lykdtd koron maksua ja
mahdollisuus kumuloituun maksun Iykkaykseen.
(®) Toisessa versiossa Wfa:n omaisuutta verrataan vain voitto-osuus-
todistuksiin ja perpetual preferred stock -osuuksiin, toisessa taas
kaikkiin ndistd kolmesta instrumentista.
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merkityksettomid. Sisdisissd suhteissa erityisrahasto olisi
kuitenkin toissijaista suhteessa WestLB:n muuhun omaan
padomaan, ja tdmd olisi sijoittajan pddtosten kannalta
ratkaisevaa.

(128) Tappiontasausaseman kannalta Wfa:n eritysrahastoa voi-

daan verrata perpetual preferred share -osuuksiin. Koska Wfa:
n erityisrahasto otettaisiin kdyttoon — voitto-osuustodis-
tusten (jotka ovat lisipddomaa) tavoin — vasta silloin, kun
WestLB:n muu peruspddoma olisi kiytetty loppuun ja myds
voitto-osuustodistukset olisi muun peruspadoman ohella jo
otettu osittain kdyttoon, sithen liittyvé riski on pienempi
kuin voitto-osuustodistuksiin kohdistuva riski. Sama kos-
kee myos ddnettomid osakkuuksia.

(129) Takauskdyton kannalta tarkasteltuna erityisrahasto otettai-

siin huomioon muun peruspddoman jilkeen mutta ennen
ddnettomid osakkuuksia, voitto-osuustodistuksia ja muuta
lisipadomaa. Niin ollen Wfa:n erityisrahastoon kohdistuva
riski olisi suurempi kuin voitto-osuustodistuksiin ja
danettomiin osakkuuksiin kohdistuva riski. My6s takaus-
kayttoon liittyvan riskiprofiilin osalta Wfa:n erityisrahasto
voidaan rinnastaa perpetual preferred share -osuuksiin. Koska
lausuntojen mukaan WestLB:n konkurssin todennakoisyys
on ddrimmdisen pieni, titd riskid ei kuitenkaan tarvitse
kiytinnossd ottaa huomioon ja sijoittaja voi arvioida
riskikustannukset hyvin alhaisiksi.

(130) Korko Wfa:n pddomalle maksetaan jakokelpoisesta voitosta,

ja silld on osinkoihin nihden etuoikeus. Jos voitto ei riité,
korvausta ei makseta. Tamd jérjestely vastaa periaatteessa
perpetual preferred share -osuuksien asemaa. Voitto-osuus-
todistusten riski on pienempi, koska saamatta jadneiden
korkojen maksua lykatdan ja ne kumuloituvat maksetta-
viksi my6hempind vuosina. My0s ddnettomien osakkuuk-
sien tuotto voidaan maksaa kumulatiivisesti mychemmin.
Wfa:n erityisrahaston osalta tuoton saamatta jadmisen riski
koskee vain riskipreemiota (jonka syyni ovat maksuval-
miutta rajoittavat tekijit, katso jiljempani), kun taas
kahden muun instrumentin riski kohdistuu koko arvopa-
periin (riskittomain tuottoon ja riskimarginaaliin). Koron
maksuun kohdistuva riski on sen vuoksi Wfamn erityis-
rahaston osalta hieman alhaisempi kuin kolmen muun
instrumentin osalta.

(131) Lausunnoissa paadytadn siihen, ettdi Wfan erityisrahastoa

osalta korvaukseksi vuosilta 1993-1996 lasketaan 1,1
prosenttia (%). Vuoden 1992 arvoksi ilmoitetaan 255 pro-
senttia (}). Myos synergiaedut on otettava huomioon.
Lausunnoissa  pdddytddn tulokseen, jonka mukaan
WestLB:n maksama korvaus oli vuonna 1992 liian korkea
ja vuosina 1993-1996 kohtuullinen.

b)  MAKSUVALMIUTTA RAJOITTAVAT TEKIJAT

(132) Saksan mukaan kiteisvarojen sijoittaminen yritykseen lisad

sen omien varojen méirad ja maksuvalmiutta. Kdteisvarat
voidaan sijoittaa uudelleen ja ne voivat tuottaa korkoa,
mistd  sijoittaja vaatii korvauksen. Wfamn liittiminen
WestLB:hen kasvatti timdn omia varoja mutta ei paranta-
nut maksuvalmiutta. Wfa:n pidoma on sidottu asuntora-
kentamisen tukeen. Koska WestLB ei saanut kiteistd
padomaa, se ei voinut sijoittaa kiteisvaroja uudelleen, vaan
sen oli tdtd tarkoitusta varten parannettava maksuvalmiut-
taan padomamarkkinoiden avulla. Téstd aiheutui lisdd
korkokuluja. Maksuvalmiuden puuttumisen vuoksi osaval-
tio voi asiantuntijalausuntojen mukaan vaatia vain kor-
vausta, joka on riskipreemion suuruinen eli vastaa
investoinnin kokonaistuoton ja vastaavanlaisista valtion
obligaatioista saatavan tuoton vilistd erotusta.

(133) Lisdksi ilmoitetaan, ettd maksuvalmiutta tarvitaan kaytin-

nollisesti katsoen kaikissa luottolaitoksen aktiivisesti toteut-
tamissa riskejd sisdltdvissd liiketoimissa, kuten swap-,
forward- ja johdannaiskaupoissa. Vain vakuuksien ja
takauksien antaminen on mahdollista ilman kiteisvaroja,
mutta tillaiset lifketoimet eivit myoskdin ndy pankin
taseessa.

(134) Huomioon otettavien jilleenrahoituskustannusten perus-

tana olisi kdytettdva riskittomien Saksan valtion pitkaai-
kaisten (laina-aika kymmenen vuotta) obligaatioiden
tuottoa. Vuoden 1991 lopussa niiden jilkimarkkinakorko
oli 8,26 prosenttia. WestLB:n todelliset keskimaaraiset
jilleenrahoituskustannukset olivat vuoden 1991 marras-
kuussa 9,28 prosenttia.

¢) KORVAUKSEN LASKEMISEN PERUSTANA OLEVA PAA-
OMA

(135) Saksa katsoo, ettd kokonaissopimuksen péytikirjamuistion

mukaan korvaus on maksettava siitd osasta Wfa:n erityis-
rahastoa, jonka WestLB keskimaidrin kdyttdd vuosittain
oman liiketoimintansa tukemiseen, ja ensimmainen maksu
on suoritettava vuonna 1993. WestLB ei kuitenkaan
todellisuudessa maksa korvausta kiytetystd vaan kaytetti-
vissd olevasta osasta eli siité erityisrahaston osasta, jota Wfa
ei tarvitse oman liiketoimintansa tukemiseen.

koskevan riskipreemion pitdisi olla pienempi kuin voitto- (3 Tdmin arvon perustana ovat 0,6 prosentin korvaus, vuoteen 1993
osuustodistusten ja &ddnettomien osakkuuksien ja myos voimassa ollut 46 prosentin ja sen jilkeen 42 prosentin tuloveroaste
perpetual preferred share -osuuksien riskipreemio, Riskipree- sekd solidaarisuuslisd, joka oli vuonna 1992 3,75 prosenttia, vuonna
mion ennen veroja todetaan olleen perinteisesti voitto- 1993 0 prosenttia ja sen jilkeen 7,5 prosenttia.
osuustodistuksilla 1,0-1,2 prosenttia, ddnettomilli osak- (*) Tami johtuu ensiksi siitd, ettd BAKred hyviksyi erityisrahaston vasta
kuuksilla 1,1-1,5 prosenttia ja perpetual preferred share - 30 piivind joulukuuta 1992, joten laskelmassa kéytetddn ldhto-
osuuksilla 1,5-2,0 prosenttia (!). Wfamn erityisrahaston kohtana tosiasiallisesti WestLB:n kiytettavissa ollutta vain 2 miljoo-
nan Saksan markan (1 miljoonan euron) maréd, ja toiseksi siitd, ettd
- WestLB maksoi vuonna 1992 33 miljoonaa Saksan markkaa
(") Koska perpetual preferred share -osuuksia ei ole Saksassa saatavilla, (17 miljoonaa euroa) Wfa:n tyontekijéiden tulevia elikesaatavia, ja
laskelmissa kaytettiin  niitd koskevia tietoja Yhdysvaltojen ja titd médrad kisitellddn WestLB:n kyseisend vuonna osavaltiolle

Britannian markkinoilta. maksamana korvauksena.
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(136) Niin sanottu loppupddoma eli se erityisrahaston osa, jonka

Wfa tarvitsee oman liiketoimintansa tukemiseen, ja se
1,9 miljardia Saksan markkaa (970 miljoonaa euroa), joka
on WestLB:n taseessa omana padomana mutta jota BAKred
ei ole hyvaksynyt peruspaiomaksi, ei hyodytd WestLB:td
taloudellisesti, koska silli ei timin vuoksi voida tukea
riskejd sisdltdvdd antolainaustoimintaa. Taseessa nakyvd
1,9 miljardia Saksan markkaa (970 miljoonaa euroa) on
vain arvonmdirityksen tuloksena saatu erotus. Koska
luokitusyritykset ja markkinakokemusta omaavat sijoittajat
kiinnittavdt huomiota vain hyviksyttyyn maarddn, kyseiset
1,9 miljardia Saksan markkaa (970 miljoonaa euroa) ovat
WestLB:lle taloudellisesti merkityksettomia. Yksikdan yksi-
tyinen sijoittaja ei voisi vaatia tdstd markkinoilla korvausta,
koska pankilla olisi aina muita mahdollisuuksia hankkia
markkinoilta (esimerkiksi tavallisena kiteisvarojen lisdyk-
send) omaa paidomaa, joka hyvaksytdan peruspadomaksi.

(137) Saksan mukaan Wfa:n vastaava ja vastattava diskontataan

vuosittain, jotta omaisuus voidaan kirjata nettoméaraisend
WestLB:n taseeseen. Koska saadut lyhennykset ja korot
annetaan pitkalld aikavililli uudelleen halpakorkoisina
asuntorakennuslainoina asiakkaille, Wfa:n omaisuuden
nimellisarvon kasvu on mahdollista, vaikka sen diskontattu
arvo ja riskipainotettu arvo pienenisivit.

d)  SYNERGIAEDUT

(138) Saksan antamien tietojen mukaan osavaltio odotti Wfa:n

liittdmisen tuottavan synergiaetuja, joiden vuotuinen maari
ylittdisi pitkalld aikavililli 30 miljoonaa Saksan markkaa
(15 miljoonaa euroa). Edut johtuisivat tukimenettelyn
yksinkertaistumisesta ennen kaikkea tehtdvien aikaisempien
paillekkdisyyksien poistuessa, tiedonkulun yksinkertais-
tuessa ja nopeutuessa sekd koordinointitarpeen vihetess.
Wria tarvitsee liittdmisen jilkeen vihemman henkilokuntaa
eikd sen tarvitse endd suorittaa korvauksia toistd, jotka
WestLB:n asuntorakentamisen tukiosasto teki aikaisemmin
Wfan puolesta. Osavaltion odotusten ilmoitettiin taytty-
neen ja Wfa:n liittimisen WestLB:hen olleen liiketaloudelli-
sesti katsoen ainoa tapa, jolla ndmid synergiaedut oli
mahdollista saavuttaa. Lisdksi tapa, jolla synergiaedut
saavutettiin, kuuluu perustamissopimuksen 295 artiklassa
turvattuun osavaltion taloudellisen toimintavapauden pii-
riin.

(139) Saksa huomauttaa, ettd WestLB oli vuonna 1992 maksanut

33 miljoonaa Saksan markkaa (17 miljoonaa euroa) Wfa:n
tyontekijoiden nykyisida ja tulevia eldkesaatavia, mika
vihensi Wfalle tulevaisuudessa aiheutuvia menoja. Nama
maksut kuoletettaisiin WestLB:n kirjanpidossa 15 vuoden
kuluessa 1,6 miljoonan Saksan markan (0,8 miljoonan
euron) vuotuisina erind.

3. VEROVAPAUTUKSET

(140) Wfa:n vapauttamisen omaisuusverosta, elinkeinotoiminnan

padomaverosta ja yhteisoverosta ilmoitetaan johtuvan
Saksan verojirjestelmastd. Wfa ja muut julkisoikeudelliset
yritykset oli vapautettu veroista, koska ne eivit kilpailleet
veronalaisten rahoituslaitosten kanssa, vaan valtio oli

perustanut ne erityisid tukitarkoituksia varten. Verovapau-
den vuoksi sddstyneiden varojen ansiosta valtion tarvitsi
osoittaa vihemman tukea Wfa:n toimintaa varten. WestLB
maksoi koko tuotostaan (siis myos Wfa:n omalla pddomalla
tuetusta kilpailun alaisesta toiminnasta kertyvésta tuotosta)
tiydet verot eikd saanut Wfam verovapaudesta mitdin
taloudellista etua, koska se ei lisinnyt peruspadomaksi
hyviksytyn padoman madrad. Vaikka verovapaus nostaisi-
kin hyviksytyn piddoman médrad, WestLB ei hyotyisi tdst4,
koska sen olisi talloin maksettava erotuksesta kohtuullinen
korvaus.

(141) Omaisuusveron ja elinkeinotoiminnan paiomaveron osalta

omaisuutta voi verottaa vain kertaalleen ja verotuksen on
tapahduttava omaisuuden vilittdmén kayttdonoton yhtey-
dessid. Koska Wfa:n omaisuus on tissd valittoman kayttoon-
oton vaiheessa eli sitd asuntorakentamisen tukemiseen
kéytettdessd verovapaata, sitd ei voida endd verottaa
mychemman, toissijaisen kayttoonoton yhteydessd. Tamd
olisi Saksan verolainsddddnnon periaatteiden vastaista.
Sama koskee yksityisen verovapaan yksikon liittdmistd
yksityiseen pankkiin. Koska verovapauksista ei koidu
WestLB:lle vastikkeetonta taloudellista hyotyd, ne eivit
myoskddn sisdlld valtiontukea. Elinkeinotoiminnan paa-
omaveroa ja omaisuusveroa ei lisiksi ole vuodesta 1997-
1998 alkaen endd kannettu, koska liittotasavallan perus-
tuslakituomioistuin Bundesverfassungsgericht on todennut ne
perustuslain vastaisiksi.

4. VELVOITTEISTA VAPAUTTAMINEN

(142) Saksa ilmoittaa, ettd takausvelvoitteesta vapauttaminen esti

osavaltion asuntorakentamisen tukirahaston jatkuvan
supistumisen sille vuosittain kertyvien velvoitteiden vuoksi.
Vapauttaminen ei vihennd osavaltion omaisuutta, silld Wfa:
n lakkauttamisen yhteydessd sille siirtyisi yhtd suuri
asuntorakentamisen tukirahasto. Koska Wfalta poistetut
velvoitteet olisi pantu tdytint6on vain tillaisessa lakkautta-
mistapauksessa, ei takausvelvoitteesta vapauttaminen
muuttanut osavaltion taloudellista kokonaistilannetta. Osa-
valtio on loppujen lopuksi vain luopunut itseensd kohdis-
tuvasta vaatimuksesta.

(143) Kun BAKred arvioi Wfan takuupddoman mdiirds, se otti

huomioon vapauttamisen velvoitteista, ja arvion perusteella
WestLB maksoi kohtuullista korvausta. Takausvelvoitteesta
vapauttaminen ei sen vuoksi tuottanut WestLB:lle min-
kédnlaista taloudellista hyotya.

5. HUOMAUTUKSET ASIANOMAISTEN
HUOMAUTUKSISTA

(144) Kummankin pankkiyhdistyksen huomautuksista Saksa

vaittad, ettd yleisluontoisia syytoksid ei ollut perusteltu
tosiseikoilla eikd luottolaitosten esittimilld konkreettisilla
kanteluilla WestLB:n toiminnasta markkinoilla. Yhdessa
huomautuksessa esitetty kysymys yllapito- ja takausvelvol-
lisuudesta ei liity tarkasteltavana olevaan tapaukseen ja sitd
olisi késiteltavd muussa yhteydessa.
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(145) BdB:n huomautuksesta Saksa toteaa, ettei Wfa:n liittiminen

ollut tilapdisratkaisu, vaan se perustui pitkddn strategiseen
harkintaan, jonka tavoitteena oli erityisesti Wfa:n tehok-
kuuden lisddminen. Tuomioistuimen oikeuskaytdnnossi ei
ole tapausta, jossa valtion tekemd investointi terveeseen ja
kannattavasti toimivaan yritykseen olisi katsottu valtion-
tueksi. BdB:n tarkoittama tapaus koskee yrityksid, joiden
toiminta on ollut tappiollista. Koska WestLB on perus-
tamisestaan ldhtien tuottanut aina voittoa, markkinatalous-
sijoittajaa koskevaa periaatetta ei voida soveltaa tdhdn
tapaukseen. Titd kantaa tukee tuomioistuimen oikeus-
kaytanto, jossa kyseistd periaatetta ei ole koskaan sovellettu
terveisiin ja kannattaviin yrityksiin. Yksityinenkdan sijoit-
taja ei aina kdytd perusteena odotettavissa olevaa tuottoa,
vaan ottaa huomioon muita strategisia ndkokohtia. Pelasta-
mis- ja rakenneuudistustukia myonnettiessi on otettava
huomioon muita perusteita kuin korotettaessa kannattavan
yrityksen pddomaa. Valtion tekemid sijoituksia ei voida
arvioida kayttden perusteena yksinomaan sitd, onko alan
keskimaardinen kannattavuus saavutettu. Muutoin jokainen
sijoitus, jonka valtio tekee keskimiirdistd alhaisempaa
kannattavuutta osoittavaan pankkiin, olisi valtiontukea,
samalla kun yksityisten sijoittajien sijoitukset samaan
yritykseen olisivat mahdollisia. Sijoittajat eividt perusta
toimintaansa alan keskimairdiseen kannattavuuteen, vaan
tulevaisuudenodotuksiin.

(146) Valtiontukisdannot oikeuttavat tutkimaan vain Wfa:n omai-

suuden siirron ehdot mutta ei kyseisen omaisuuden
erityispiirteitd, jotka ovat perustamissopimuksen 295 artik-
lan suojaamia. Koska mainittu artikla turvaa Wfa:n omai-
suuden erityisluonteen, WestLB:hen liitettya ~Wfamn
padomaa ei voida verrata tavanomaiseen kiteisen oman
pddoman lisdykseen. Myos siviilioikeuden piiriin kuuluva
s4dti® voitaisiin siirtdd Wfa:n tavoin ilman, ettd timi
muuttaisi tuottojen sidottua kayttotarkoitusta.

(147) Wfan  padoman riskiprofiilia ajatellen on erotettava

osavaltion rooli WestLB:n omistajana ja Wfan erityis-
rahaston sijoittajana. Wfamn padoman sijoittajana osavaltion
riski on pienempi, koska WestLB:n osakkaiden vililli on
sovittu, ettd erityisrahastoa kdytetddn sisdisesti takaustarkoi-
tuksessa vasta toissijaisesti. Osavaltion riski Wfa:n pddoman
sijoittajana rajoittuu siirrettyyn omaisuuteen eiké ylitd sitd,
vaikka BdB ndin viittaa.

(148) Saksa viittdd, ettd BdB:n esittimit (ja puolueettoman

asiantuntijan lausuntoon perustuvat) tuottolaskelmat ovat
virheellisid ja esittdd timan kasityksensa tueksi vastakkaisen
lausunnon, joka on laadittu WestLB:n toimeksiannosta.
Viimeksi mainitun lausunnon mukaisesti suurimmat vir-
heet johtuvat vairastd laskentamenetelmastd (aritmeettinen
keskiarvo geometrisen keskiarvon sijasta, compound annual
growth rate) ja epirelevanttien sijoituskausien huomioon
ottamisesta. Kun ndiden virheiden vaikutus on korjattu,
Saksan yksityisten suurpankkien kannattavuus supistuu

16,86 prosentista ennen veroja 7,0 prosenttiin. Verta-
iluarvon laskemisessa kdytettyjd viittd saksalaista yksityistd
pankkia ei myoskaan ollut mahdollista verrata WestLB:hen,
koska niiden pddasiallinen liiketoiminta oli toisenlaista.
Vertailukelpoisia pankkeja kiyttden suoritetussa vertailussa
oman pddoman tuotto aleni 5,8 prosenttiin. BdB:n
lausunnossa tarkasteltiin lisiksi tahan tarkoitukseen sovel-
tumatonta jaksoa 1982-1992, johon sisiltyi kaksi porssi-
kurssien akillistd nousukautta. Lyhyempad jaksoa soveltaen
kannattavuusluvut laskisivat vield enemmén.

(149) Saksa torjuu BdB:n viitteet, joiden mukaan puuttuva

maksuvalmius ei aiheuttaisi jdlleenrahoituskustannuksia,
koska maksuvalmiusongelma oli jo otettu huomioon
diskonttaamalla sen vaikutus Wfan padoman nimellisar-
vosta. Saksan mukaan tdmé diskonttaus ei liittynyt millddn
tavoin maksuvalmiuteen vaan yksinomaan siihen, ettd Wfa:
n omaisuus koostui suurimmaksi osaksi korottomista ja
halpakorkoisista pitkdaikaisista vastaavista ja vastattavista.
Saksa torjuu myos viitteen, jonka mukaan jalleenrahoitus-
kustannuksetkin huomioon ottaen tuottavuuden alentami-
nen vain 2,7 prosentilla ennen veroja olisi perusteltua. BdB:
n timdn viitteensd tueksi esittima asiantuntijalausunto oli
virheellinen, koska siind sekoitetaan harhaanjohtavasti
pankin pankkitoiminnastaan saamat tuotot ja ulkopuolisen
sijoittajan saamat tuotot. BdB:n lausunnossa kiytetdin
lisaksi lahtokohtana bruttotuottoa, vaikka oikeastaan pitdisi
vertailla nettotuottoja. Tastd Saksan hallitus esitti ulkopuo-
lisen konsulttiyrityksen laatiman oman lausuntonsa.

(150) Synergiaedut koituvat yksinomaan Wfamn, ei WestLB:n

hyvaksi, kun kaksinkertainen tyo ja rinnakkaiset hallinto-
yksikot poistetaan (WestLB:n entisen asuntorakentamiso-
saston siirto). Synergiaedut ovat ndin ollen tdysin
riippumattomia Wfa:n ja WestLB:n taloudellisesta, organi-
satorisesta ja henkilostollisestd eriyttdmisestd. Niiden ansi-
osta osavaltio pystyi vihentimain Wfalle antamaansa
taloudellista tukea, ja ne johtuivat suoraan Wfa:n liittimi-
sestd WestLB:hen.

(151) Taseeseen kirjatun Wfamn erityisrahaston ja BAKred:in

pankkivalvonnallisesti hyvaksyméan padoman ero on ilmoi-
tettu ulkopuolisille selvasti ymmérrettavilld tavalla. Velko-
jan  kannalta pddoma, jota e ole hyviksytty
pankkivalvonnallisesti, ei ole vakuuskelpoista. Koska
WestLB:lle oli taloudellista hyotyd vain siitd osasta, jota se
pystyi kdyttdimain pankkitoimintansa tukena, osavaltio ei

voinut vaatia korvausta loppupddomasta.

(152) BAKred oli ottanut Wfa:n pidomaa arvioidessaan huo-

mioon velvoitteista vapauttamisen, ja tilli perusteella
WestLB maksoi korvausta. Wfa:n vapauttaminen takaus-
velvoitteista ei vaikuttanut osavaltion taloudelliseen koko-
naistilanteeseen.  Verovapautuskaan ei tuottanut etua
WestLB:lle.



7.11.2006 Euroopan unionin virallinen lehti L 307/41

V. BDB:N, NORDRHEIN-WESTFALENIN OSAVALTION (160) Osapuolet ovat yksimielisid siitd, ettd yhtion jakamisen
JA WESTLB:N VALINEN SOPIMUS emo- ja tytaryhtioon tultua voimaan 1 péiviand tammikuuta
2002 Wfa:n siirtoon sisaltynyt tuki poistui.

(153) Kantelun tehnyt BdB, Nordrhein-Westfalenin osavaltio ja
WestLB toimittivat 13 paivina lokakuuta 2004 komissiolle
sopimuksen WestLB:td koskevasta valtiontukimenettelysta.
Vaikka sopimuspuolet eivit olleet muuttaneet perustulkin- VL. TOIMENPITEEN ARVIOINTI
taansa oikeudellisesta tilanteesta, ne pddsivit sopimukseen
siitd, mitd ne pitdvat asianmukaisina kriteereind kohtuulli-
sen korvauksen madrittdmiseksi ja itse kohtuullisena
korvauksena. Sopimuspuolet pyytavit komissiota ottamaan
timén sopimuksen huomioon péitoksessddn.

(161) Toimenpiteen arvioimiseksi perustamissopimuksen valtion-
tukimadrdysten mukaisesti on ensiksi tutkittava, onko
toimenpide perustamissopimuksen 87 artiklan 1 kohdassa
tarkoitettua valtiontukea.

(154) Sopimuspuolet madrittivit ensin niin sanotun Capital Asset
Pricing Modell (CAPM) -menetelmdn avulla odotetun
viahimmaiskorvauksen hypoteettisesta osakepédidomasijoi-

1. VALTION VARAT JA TIETYN YRITYKSEN SUOSIMINEN

tuksesta WestLB:hen siirron toteutusajankohtana. Téméin (162) Wfa oli julkisoikeudellinen laitos, jonka ainoa osakas oli
perusteclla kohtuullinen vdhimmdiskorvaus Wia-paéoman Nordrhein-Westalenin osavaltio ja jonka tehtdvind oli
siitd osasta, jonka BAKred hyvaksyi peruspadomaksi ja jota asuntorakentamisen tukeminen myontimilld halpakorkoi-
Wra ei kidytd asuntorakentamiseen liittyviin tukitoimintoi- sia ja korottomia lainoja. Osavaltio vastasi sen kaikista
hinsa, on 10,19 prosenttia vuodessa. sitoumuksista yllapitovelvollisuuden ja takausvelvollisuu-

den puitteissa. Wfan toiminnan pédasiallinen rahoitus-

lihde, osavaltion asuntorakentamisrahasto, muodostui

sithen vuosittain osavaltion talousarviosta osoitetuista

(155) T4ta vahimmaiskorvausta laskettaessa kdytettiin osavaltioi- varoista ja asuntorakentamislainojen korkotuotoista.

den Deutsche Borse AG:n REXI0 Performance Index -
indeksid soveltamalla laskemia pitkdaikaisia riskittomid
korkoja ja osavaltionpankkien toimeksiannosta 26 pii-
vind toukokuuta 2004 laaditun KPMG:n lausunnon perus-
teella arvioituja beetakertoimia. Kdytinnossd paddyttiin
sithen, ettd siirron toteutusajankohtana WestLB:n riskiton
peruskorko oli 7,15 prosenttia. KPMG:n lausunnon perus-
teella beetakertoimeksi mddritettiin siirron toteutusajan-
kohtana 0,76 prosenttia. Markkinariskipreemio asetettiin
yhtendisesti 4 prosenttiin.

(163) Jos tallainen valtion omaisuus, jolla on kaupallista arvoa,
siirretddn korvauksetta jollekin yritykselle, on syyti olettaa,
ettd kyse on perustamissopimuksen 87 artiklan 1 kohdassa
tarkoitetuista valtion varoista.

(164) Tutkiessaan sitd, suosiiko valtion varojen siirtdmien julki-
selle yritykselle kyseistd yritystd ja voiko se ndin ollen
merkitd perustamissopimuksen 87 artiklan 1 kohdassa
tarkoitettua valtiontukea, komissio soveltaa niin sanottua
markkinataloussijoittajaa koskevaa periaatetta. Yhteisojen
tuomioistuin on hyvaksynyt tdiman periaatteen lukuisissa
oikeustapauksissa (ja on myos kehittinyt sitd edelleen).
Tamian periaatteen mukainen arviointi suoritetaan jiljem-
pdnd 3 luvussa. Jos kysymyksessi on valtiontuki, WestLB:td

eli perustamissopimuksen 87 artiklan 1 kohdassa tarkoi-
(157) Tamén jalkeen tehtiin vdhennys sen huomioon ottamiseksi, tettua yritysti suositaan yksiselitteisesti.

ettei omaisuus paranna maksuvalmiutta. Bruttojilleenrahoi-
tuskustannukset laskettiin 7,15 prosentin riskittoméan
koron perusteella. Ratkaisevien nettojalleenrahoituskustan-
nusten madrittdmiseksi WestLB:n kokonaisveroaste siirron
toteutusajankohtana arvioitiin 50 prosentiksi, jolloin paas-
tiin 3,57 prosentin vihennykseen.

(156) Lahtokohtana ollut 10,16 prosentin korko (1 péivdnd tam-
mikuuta 1991) muodostui niin ollen seuraavasti: riskiton
korko 7,15 prosenttia + (yleinen markkinariskipreemio
4,0 prosenttia x beetakerroin 0,76).

2. KILPAILUN VAARISTYMINEN JA VAIKUTUS
JASENVALTIOIDEN VALISEEN KAUPPAAN

(165) Rahoituspalveluiden vapautumisen ja rahoitusmarkkinoi-
den yhdentymisen seurauksena on yhteison pankkialan
(158) Lopuksi lisitdan 0,3 prosentin korotus #dnivallan lisda- herkkyys kilpailun véaristymiselle lisaantynyt. Nykyisin tatd
mittd jattimisen vuoksi. kehitystd nopeuttaa vield talous- ja rahaunionin syntymi-
nen, jonka my6td rahoituspalvelumarkkinoilla vield jaljelld

olevat kilpailun esteet poistetaan.

(159) Taman perusteella asianmukainen korvaus Wfa:n padoman
siitd osasta, jonka BAKred hyviksyi peruspddomaksi ja jota
Wfa ei kayttinyt omiin asuntorakentamiseen liittyviin (166) Vuoden 1997 toimintakertomuksensa mukaan WestLB
tukitoimintoihinsa, on 6,92 prosenttia (verojen jilkeen). pitdd itseddn yleispankkitoimintaa kansainvalisesti harjoit-
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tavana litkepankkina, sddstokassojen keskuspankkina sekd
osavaltion ja kuntien pankkina. Se kuvaa itseddn euroop-
palaiseksi pankkiryhmaksi, joka palvelee suurasiakkaita ja
toimii maailman rahoitusalan ja talouden tirkeimmissd
keskuksissa. Sen ulkomaisen toiminnan painopiste on
Euroopassa, jossa silli on tytdryhti6itd, konttoreita ja
edustuksia kaikissa tdrkeissd maissa. Maailmanlaajuisesti
WestLB-konserni on omin toimipistein edustettuna yli 35
maassa.

(167) Nimestddn, perinteistddn ja laissa sdddetyistd tehtdvistdin

huolimatta WestLB ei ole millidn muotoa paikallinen tai
alueellinen pankki. Sen lasndoloa Euroopassa ja kansain-
vilisilli markkinoilla kuvattin jo II osan 1 luvussa.
Ulkomainen litketoiminta tuotti vuonna 1997 48 prosenttia
pankin konsolidoimattomista tuotoista. Vuoden 1997
toimintakertomuksen mukaan pankin kasvu kyseisend
vuotena johtui ennen kaikkea ulkomaantoimintojen laa-
jentamisesta.

(168) Ndin on kiistatta selvdd, ettd tarjotessaan pankkipalveluja

WestLB kilpailee Euroopan muiden pankkien kanssa Saksan
ulkopuolella ja — koska Euroopan muiden maiden
pankkeja toimii Saksassa — myds Saksassa. Kahden
jasenvaltion pankkiyhdistykset ovat vahvistaneet timéin
huomautuksissaan. Niin ollen on osoitettu, ettd WestLB:lle
myonnetyt tuet védristavit kilpailua ja vaikuttavat jisenval-
tioiden viliseen kauppaan.

(169) Lisdksi on korostettava, ettd luottolaitoksen oma pddoma ja

sen harjoittama pankkitoiminta ovat hyvin ldheisessd
yhteydessd toisiinsa. Pankki voi toimia ja laajentaa talou-
dellista toimintaansa vain, jos silld on riittavasti hyviksyttyd
omaa pddomaa. Koska WestLB sai valtion toimenpiteen
avulla tillaista vakavaraisuutta tukevaa omaa pddomaa,
toimenpide vaikutti vélittomasti sen litketoimintamahdolli-
suuksiin.

3. MARKKINATALOUSSIJOITTAJAA KOSKEVA PERIAATE

(170) Arvioidessaan, sisdltddko yrityksen julkisen osakkaan

toteuttama padomatoimenpide valtiontukea, komissio
soveltaa niin sanottua markkinataloussijoittajaa koskevaa
periaatetta. Komissio on kayttanyt titd periaatetta useissa
tapauksissa ja tuomioistuin on hyviksynyt sen ja kehittanyt
sitd edelleen monissa péitoksissddn (!). Kyseisen periaatteen
mukaan komissio voi ottaa huomioon kuhunkin tapauk-
seen vaikuttavat erityiset seikat, jollaisia voivat olla
esimerkiksi holdingyhtion tai yritysryhmédn noudattamat
tietyt strategiat tai ero sijoittajan lyhyen ja pitkdn aikavilin
etujen valilld. Markkinataloussijoittajaa koskevaa periaatetta
sovelletaan myos tarkasteltavana olevassa asiassa.

(171) Kyseisen periaatteen mukaisesti valtiontueksi ei katsota

pddoman osoittamista yrityksen kéytettaviksi ehdoilla,
joilla "tavanomaisissa markkinatalouden olosuhteissa toi-
miva yksityinen sijoittaja olisi valmis sijoittamaan varoja
yksityiseen yritykseen” (%). Markkinataloussijoittaja ei voisi
hyviksyd rahoitustoimenpidettd varsinkaan, jos yrityksen
rahoitustilanne on sellainen, ettd tavanomaista tuottoa
(osinkojen tai arvonnousun muodossa) ei ole odotettavissa
kohtuullisen ajan kuluessa (?).

(172) Tiettyd tapausta arvioidessaan komission on luonnollisesti

kéytettava perusteina tietoja, jotka olivat sijoittajan kéytet-
tavissd sen tehdessd kyseistd rahoitustoimenpidettd koske-
van paitoksen. Toimivaltaiset viranomaiset tekivit vuonna
1991 pdatoksen Wfa:n siirrosta. Néin ollen komission on
arvioitava toimenpidettd tuolloin kiytettivissd olleiden
tietojen ja kyseisend ajankohtana vallinneiden taloudellisten
ja markkinoihin liittyvien olosuhteiden perusteella. Téssd
pddtoksessd annettuja mydhempid vuosia koskevia tietoja
kdytetddn osoittamaan vain siirrosta WestLB:n asemalle
aiheutuneita seurauksia eikd niilld ole tarkoitus perustella tai
kyseenalaistaa toimenpidettd jalkikateen.

(173) Saksan hallitus muistutti komissiota siitd, ettd tapausta on

tutkittava vain siirtoa koskevan pddtoksen ajankohtana,
toisin sanoen vuoden 1991 lopussa, vallinneiden olosuh-
teiden perusteella ja ettd myohemmadt tapahtumat on
jatettava huomiotta. Timan mukaan komissio ei voisi ottaa
huomioon, ettdi BAKred hyviksyi peruspiiomaksi vain
4 miljardia Saksan markkaa (2,05 miljardia euroa) pyydetyn
5,9 miljardin Saksan markan (3,02 miljardin euron) sijasta,
eikd sitd, ettd vuonna 1993 sovittiin 0,6 prosentin
korvauksesta. Siirron tapahtuessa ei sovittu korvauksen
suuruudesta, vaikka osavaltio ja WestLB olivat yhtd mieltd
Wfan 5,9 miljardin Saksan markan (3,02 miljardin euron)
arvosta. Tamén vuoksi komissio pitdd tarpeellisena ottaa
toimenpidettd arvioidessaan huomioon olosuhteet myos
silloin, kun korvaus vahvistettiin lopullisesti.

(174) Komissio ei ole samaa mieltd Saksan eiki WestLB:n kanssa

siitd, ettd markkinataloussijoittajaa koskevaa periaatetta ei
voitaisi soveltaa terveeseen ja kannattavaan yritykseen ja
ettd tdmd perustuisi yhteisojen tuomioistuimen oikeus-
kdytantoon. Periaatteen tdhdnastinen soveltaminen péa-
asiassa vaikeuksissa oleviin yrityksiin ei rajoita sen
soveltamista mainittuun ryhméan kuuluviin yrityksiin.

(175) 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 markkinataloussijoittaja

(%) Komission tiedonanto jisenvaltioille perustamissopimuksen 92 ja

93 artiklan sekd komission direktiivin 80/723/ETY 5 artiklan
soveltamisesta julkisiin yrityksiin tehdasteollisuuden alalla, EYVL
C 307, 13.11.1993, s. 3, 11 kohta. Tissi tiedonannossa on tosin
kysymys nimenomaisesti tehdasteollisuudesta, mutta periaate koskee
epdilemdttd samalla tavoin kaikkia muita talouden aloja. Rahoitus-
palvelujen osalta timd on vahvistettu useilla komission paatoksilld,
esimerkiksi asioissa Crédit Lyonnais (EYVL L 221, 8.8.1998, s. 28) ja

(") Ks. esim. tuomiot asiassa C-303/88, Italia v. komissio, Kok. 1991, GAN (EYVL L 78, 16.3.1998, s. 1).
s. 1-1433, ja asiassa C-305/89, Italia v. komissio, Kok. 1991, s. I- () Julkisen vallan osallistuminen yritysten pddomaan — Komission
1603. kanta, Tiedote EY 9-1984, s. 93 ja sitd seuraavat sivut.
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voi hyviksyd timdn markkinoilla tavanomaisen tuoton.
Tapauksissa, joissa tuomioistuin on joutunut paittimiin
tamankaltaisista asioista, se ei ole koskaan kyseenalaistanut
sitd, ettd komissio on asettanut vaatimukseksi tdysin
tavanomaista markkinatuottoa vastaavan tuoton eikd vain
kustannukset kattavaa tai symbolista tuottoa.

(176) Ei ole olemassa sddntdjd, joiden mukaisesti yrityksen

voitollisuus  sulkisi ennalta pois mahdollisuuden, ettd
padoman ohjaaminen sithen voi sisdltdd valtiontukea.
Vaikka yritys tuottaa voittoa, markkinataloussijoittaja voi
kieltaytya sijoittamasta sithen (lisdd) pddomaa, jos se ei voi
odottaa sijoittamalleen pddomalle kohtuullista tuottoa
(osinkojen tai arvonnousun muodossa). Jos yritys ei
sijoitusajankohtana tuota odotetun suuruista kohtuullista
voittoa, markkinataloussijoittaja vaatisi toimenpiteitd tuot-
tavuuden parantamiseksi. Sen vuoksi markkinataloussijoit-
tajaa koskevaa periaatetta on sovellettava samalla tavoin
kaikkiin julkisiin yrityksiin riippumatta siitd, tuottaako
niiden toiminta voittoa vai tappiota.

(177) Pddoman todenndkoisen tuoton kohtuullisuus riippuu

puolestaan siitd, mitd markkinataloussijoittaja voi odottaa
saavansa vertailukelpoisista sijoituksista, joiden riski on
kyseisen sijoituksen kanssa verrannollinen. On oletettavissa,
ettd yritys, jonka tulokset ovat jatkuvasti huonot eivitka
osoita paranemisen merkkejd, ei ole pitkilld aikavalilld
elinkelpoinen. Uudet sijoittajat hylkaisivit yrityksen vaati-
muksen lisdpddoman saamisesta ja nykyiset sijoittajat
vetdytyisivit lopulta yrityksestdi — karsien tarvittaessa
tappioitakin — sijoittaakseen pddomansa kannattavampiin
kohteisiin. Komissio onkin huomauttanut tiedonannossaan
jasenvaltioille valtiontukia koskevien sddntojen soveltami-
sesta julkisiin yrityksiin, ettd verratessaan valtion toimintaa
markkinataloussijoittajan toimintaan se tutkii yrityksen
taloudellisen tilanteen ajankohtana, jona lisipddoman
ohjaamisesta yritykseen on patetty, "erityisesti tapauksissa,
joissa yrityksen toiminta ei ole tappiollista” (1).

(178) Lisdksi on otettava huomioon, ettd 'terveet ja kannattavat

yritykset’ ei tarkoita samaa kuin tappiota tuottamattomat
yritykset. Yrityksid, jotka tuottavat vain vihistd voittoa tai
eivat tuota sen paremmin voittoa kuin tappiotakaan, ei
voida tosiasiallisesti pitdd terveind ja kannattavina. On
kieltamattd vaikea médritelld, mitd ’keskimairdinen kannat-
tavuus’ tarkoittaa, koska tdhdn vaikuttavat useat tekijt,
esimerkiksi yrityksen toimialasta johtuva riski. Yritykset,
joiden voitot ovat kuitenkin tietyn ajan kuluessa jatkuvasti
vastaavan riskiprofiilin omaavien yritysten voittoja alhai-
semmat, ovat pitkalld aikavililli pakotettuja vidistymaan
markkinoilta, kuten edelld jo todettiin. Saksan ja WestLB:n
kanta johtaisi tilanteeseen, jossa valtio voisi perustamis-
sopimuksen valtiontukisddnnoistd valittdimattd = sijoittaa

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

yrityksiin, joiden tilikauden voitto on yhden euron suur-
uinen.

(179) Komission tehtdva ei varmasti ole ryhtyi jdrjestelmallisesti

valittomiin toimenpiteisiin, jos julkisen yrityksen kannatta-
vuus jad keskimddraistd alhaisemmaksi. MyOs yksityisten
yritysten toiminta on vililld keskimadriisti huonommin
kannattavaa (on loogista, ettd keskiarvosta esiintyy poikke-
amia kumpaankin suuntaan). Tavanomainen markkinoilla
toimiva yritys pyrkisi kuitenkin sellaisessa tapauksessa
parantamaan kannattavuuttaan, uudistamaan rakenteitaan
ja toteuttamaan muita vastaavia toimenpiteitd, jotta tilanne
ei jdisi pysyvaksi. Markkinoilla toimivat sijoittajat odottavat
tdssd suhteessa riittvien toimenpiteiden toteuttamista.

(180) Kuten jo on todettu, olisi erotettava toisistaan myos

nykyiset ja uudet sijoitukset, koska sijoituspditosten
lahtokohdat — mutta eivdt perusperiaatteet — ovat
erilaiset. Sijoituksen jo tehnyt sijoittaja voisi olla valmiimpi
hyvaksymadn lyhytaikaisesti alhaisemman (tai jopa negatii-
visen) tuoton, jos se odottaa tilanteen paranevan. Sijoittaja
voisi varmasti myos korottaa sijoitustaan heikohkosti
tuottavaan yritykseen, mutta se jdttdisi tdimdin tekemattd,
ellei se odottaisi tilanteen pitkalld aikavalilld paranevan ja
kohtuullisen tuoton olevan saavutettavissa. Jos se toisaalta
odottaisi, ettd riskin ja tuoton suhde on epiedullisempi
kuin vertailukelpoisten yritysten tapauksessa, se harkitsisi
sijoitustensa vetdmistd pois. Uuden sijoituksen osalta
sijoittajan valmius hyvaksy4 alhaisempi tuotto on mahdol-
lisesti alusta alkaen vihdisempi (%). Kuten edelli on jo
todettu, periaatteet ovat kaikissa pddtostilanteissa samat:
sijoituksen pitkalld aikavalilli odotettavissa olevan tuoton
(riski ja muut tekijit huomioon ottaen) on oltava vdhintdin
yhtd korkea kuin vertailukelpoisten sijoitusten tuotto. Jos
ndin ei ole, yritys ei pysty hankkimaan tarvitsemiaan varoja
eikd voi sen vuoksi olla pitkélld aikavalilld elinkelpoinen.

(181) WestLB:n kisityksen mukaan voidaan periaatteessa jattad

vastaamatta kysymykseen, onko pankki tuottanut siirtoa
edeltavina vuosina keskimairaista voittoa, jos kohtuullisesta
kiintedstd korvauksesta on sovittu ja jos kannattavuus
ndyttaa pitkalld aikavililld korvauksen saamiseksi riittavalta.
Tdstd voidaan olla periaatteessa samaa mieltd. Kuitenkin
olisi otettava myos huomioon, ettd kannattavuus riippuu
pitkalla aikavalilld siitd, saavuttaako yritys omalle paa-
omalleen keskimaariisen tuoton.

(182) Markkinataloussijoittajan  todenndkoisen  kdyttdytymisen

kannalta on yhdentekevid, ettdi myds muiden pankkien
oli vakavaraisuusdirektiivin maardysten kiristymisen vuoksi
hankittava lisipddomaa. Direktiivissd ei velvoiteta pankkeja
hankkimaan lisipddomaa. Siind vahvistetaan vain pddoman
vahimmaisosuus suhteessa riskipainotettuun vastaavaan,
siis asetetaan oikeudellinen vaatimus siiti, miki on

() Ei voida sanoa, ettd markkinoilla tehtdisiin sijoituksia vain

kannattaviin yrityksiin. Riskialttiit sijoitukset esimerkiksi innovatii-
visiin tai uutta teknologiaa hyodyntaviin yrityksiin ovat varsin
tavallisia. Tallaisissa tapauksissa sijoittaja kuitenkin kéyttdd paa-
omaansa odotustensa mukaisesti, toisin sanoen ottaen huomioon,
voiko se tasoittaa alkuvaiheen tappiot ja ottamansa riskit myohem-
min saatavilla suurilla voitoilla. My6s téllaisissa sijoituksissa ldhto-
kohtana on odotettavissa oleva pitkin aikavilin tuotto.
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valttamatontd pankin elinkelpoisuudelle. Tami tarkoittaa,
ettd markkinataloussijoittaja olisi mahdollisesti kehottanut
pankkiaan muuttamaan riskiprofiiliaan uusien vakavarai-
suusvaatimusten tdyttamiseksi eiké olisi korottanut pankin
padomaa. Tamd olisi suoraan supistanut pankin liiketoi-
mintaa ja pienentdnyt sen osuutta markkinoista.

(183) Jos julkinen osakas pddttdd, ettd padoman ohjaaminen

pankille on asianmukaista omaa pddomaa koskevien
vaatimusten tdyttamiseksi, on kysyttdva, olisivatko paa-
omaa kaytettdviksi annettaessa vallinneet erityiset olosuh-
teet olleet markkinataloussijoittajan hyviksyttavissi. Jos
pddomatoimenpide on vakavaraisuusvaatimusten tayttami-
seksi valttdimaton, markkinataloussijoittaja voisi olla valmis
toteuttamaan kyseisen toimenpiteen jo tekemiensd sijoitus-
ten arvon sdilyttimiseksi. Se vaatisi kuitenkin sijoittamal-
leen  uudelle  pddomalle  kohtuullisen  tuoton.
Markkinataloussijoittaja odottaisi todennikoisesti suurem-
paa tuottoa tehdessdin padomasijoituksen pankkiin, jonka
pddoma on kiytetty loppuun ja joka tarvitsee kipedsti uutta
pddomaa, koska sithen kohdistuu tillaisessa tilanteessa
myos suurempi riski.

(184) Markkinataloussijoittajaa koskevan periaatteen nojalla ydin-

kysymys on, olisiko tillainen sijoittaja osoittanut WestLB:lle
Wfan omaisuuden erityispiirteitd vastaavaa pddomaa
samoin ehdoin ottaen erityisesti huomioon sijoituksesta
todennikoisesti saatava tuotto. Tatd tarkastellaan seuraa-
vassa.

a)  PERUSTAMISSOPIMUKSEN 295 ARTIKLA

(185) Saksan kasityksen mukaan Nordrhein-Westfalenin osaval-

tion ei tarvinnut harkita WestLB:n yksityistimistd timédn
oman padoman vahvistamiseksi, osavaltiolla oli periaatteel-
linen oikeus vapaasti liittid Wfa WestLB:hen synergiaetujen
saavuttamiseksi eikd osavaltiolla ollut yhteison lainsdddan-
non nojalla velvollisuutta harkita Wfan liittimistd yksi-
tyiseen luottolaitokseen. Tdstd voidaan olla samaa mielta.
Saksa esittdd lisiksi, ettd Wfa:n julkisoikeudellinen tehtdva
palvelee yleistd taloudellista etua eikdi Wfa 295 artiklan
nojalla sen vuoksi ole komission valvonnan alainen.

(186) Mikali julkiset laitokset hoitavat yksinomaan julkisia

tehtdvid eivitkd kilpaile kaupallisten yritysten kanssa, niihin
ei sovelleta kilpailusidnt6ja. Tilanne on toinen, jos toiminta
vaikuttaa kilpailuun. Perustamissopimuksen 86 artiklan
2 kohdan tarkoituksena on médritd toimintatavoista
tilanteissa, joissa poikkeaminen kilpailusddnnéistd voi olla
tarpeen yleisiin taloudellisiin tarkoituksiin liittyvien palve-
lujen turvaamiseksi. Perustamissopimuksen 86 artiklan
2 kohtaa kisitellddn jiljempind V osan 6 luvussa. Toisaalta
perustamissopimuksessa turvataan 295 artiklan mukaisesti
eri jasenvaltioiden omistusoikeusjirjestelmien koskematto-
muus, mikd ei kuitenkaan oikeuta rikkomaan perus-
tamissopimuksessa maarattyjd kilpailusaantoji.

(187) Saksan viranomaiset ja WestLB vaittavat, ettd koska

asuntorakentamistukilaissa on mairitty Wfa:n omaisuuden
sitomisesta kayttotarkoitukseensa, kyseisida varoja ei ole

mahdollista kdyttdd kannattavasti muulla tavoin kuin
liittdamalld ne samankaltaiseen julkisoikeudelliseen laitok-
seen. Sen vuoksi siirto WestLB:hen oli kaupallisesti katsoen
jarkevin tapa kdyttdd tdtd omaisuutta. Niinpd miké tahansa
siirrosta maksettu korvaus, eli mikd tahansa Wfan pai-
omasta saatava lisituotto olisi riittdvd osoittamaan siirron
markkinataloussijoittajaa koskevan periaatteen mukaiseksi.
Tama argumentointi ei ole piteva. Voi pitad paikkansa, ettd
Wfamn pddoman liittdiminen WestLB:hen ja WestLB:n sen
ansiosta saama mahdollisuus kayttdd osa Wfa:n padomasta
vakavaraisuutensa vahvistamiseen oli taloudellisesti jarkevin
menettely. Jasenvaltioilla on oikeus kayttdd julkisia varoja
toimivaltaansa kuuluviin julkisiin tarkoituksiin ja olla
vaatimatta tdssd yhteydessd voittoa tai vaatia sitd tavallista
vihemmin. Komissio ei kyseenalaista jdsenvaltioiden
oikeutta perustaa erityisrahastoja yleisiin taloudellisiin
tarkoituksiin liittyvien tehtavien tayttimiseksi. Jos kuitenkin
julkista rahaa ja muita varoja kaytetaan hyviksi kaupalli-
sissa, kilpailuun perustuvissa toiminnoissa, markkinoilla
sovellettavia sdant6ja on noudatettava. TAma tarkoittaa sitd,
ettd valtion péittiessd kdyttdd julkisiin tarkoituksiin varat-
tua omaisuutta (my0s) kaupallisesti sen on vaadittava tastd
markkinaehtojen mukainen korvaus.

b)  TOIMENPITEEN ERITYISLUONNE

(188) Ohjatessaan edelld kuvatulla siirrolla WestLB:lle timan

tarvitsemaa peruspadomaa osavaltion viranomaiset paatyi-
vit noudattamaan padoman lisiysmenettelyd, jonka piirteet
olivat hyvin erikoiset. Perusajatuksena oli fuusioida erityistd
tehtdvai hoitava yleishyodyllinen luottolaitos (Wfa) tavalli-
seen kilpailuperiaatteella toimivaan litkepankkiin yleishyo-
dyllisen laitoksen (vakavaraisuutta koskevien sddntojen
kannalta) yliméddrdisen padoman kayttdmiseksi kilpailupe-
riaatteella toimivan laitoksen tarpeisiin. Siirretty omaisuus
pysyi samalla sidottuna alkuperiiseen tarkoitukseensa. Nain
valittiin "laitosta laitoksen sisdlld” merkitseva ratkaisu, jossa
Wfaxn omaisuus muodostaa riippumattoman ja "suljetun”
kierron siten, ettd Wfa:lle kertynyt ylijadmai koituu vain sen
hyviksi ja jad sen haltuun.

(189) Komissio ei tunne ennakkotapauksia, joissa pddomaa olisi

korotettu tillaisen vaillinaisen fuusion” avulla, sikili kuin
tdlldi voisi olla tukisddntdjen kannalta merkitystd. Jos
jasenvaltio paityy nyt tarkasteltavana olevan kaltaiseen
ratkaisuun, asia on komission kisityksen mukaan kuitenkin
tutkittava tarkoin sen selvittimiseksi, mitkd ovat ratkaisun
rahoitukselliset ja taloudelliset vaikutukset laitoksen kilpai-
luperiaatteella toimivaan osaan. Vain ndin voidaan estdd se,
ettei ulospdin suljettuja rakenteita kdytetd perustamissopi-
muksessa mddrittyjen valtiontukia koskevien siddntojen
kiertimiseksi. On arvioitava, missd mdadrin yrityksen
kilpailuperiaatteella toimiva osa hyotyy taloudellisesti
omaisuuden liittimisestd erillisistd kierroista huolimatta.

(190) Tassd yhteydessd on syytd huomauttaa, ettd tapauksen

monimutkaisuus ja sen kanssa suoraan vertailukelpoisten
vapailla markkinoilla toteutettujen omaisuuden siirtojen
puuttuminen tekevit arvioinnin suhteellisen vaikeaksi.
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Taman vuoksi komissio on kdyttinyt tietojen kerddmiseen
ja tapauksen analysointiin paljon aikaa. Lisiksi se on
antanut ulkopuoliselle asiantuntijalle tehtaviksi laatia
omaisuuden siirtoa ja siiti maksettavaa markkinoilla
kohtuullisena pidettdvad korvausta koskevan lausunnon.
Vasta kaikkien kaytettivissd olevien tietojen ja huolellisten
tutkimusten jilkeen komissio on lopulta tehnyt pédtel-
mansid ja timan padtoksen.

¢)  OMISTUSRAKENNE SAILYY ENNALLAAN

(191) Jos markkinataloussijoittaja sijoittaa pankkiin pddomaa, se

vaatii itselleen kohtuullisen osuuden pankin voitoista. Yksi
tapa varmistaa timd on muuttaa pankin omistussuhteita.
Niin sijoittaja voi saada asianmukaisen osuuden pankin
osingoista ja sen parantuneiden tuottomahdollisuuksien
ansiosta mahdollisesti tapahtuvasta avoimesta ja piilevastd
arvonnoususta. Yksi keino varmistaa kéytettdvaksi annetun
padoman kohtuullinen tuotto olisi timan vuoksi ollut lisitd
osavaltion osuutta WestLB:ssd pddoman médrdd vastaavasti
edellyttden, ettd pankin kokonaiskannattavuus vastaa
tavanomaista tuottoa, jota markkinataloussijoittaja odottaa
sijoitukselleen. Niin ei olisi tarvinnut pohtia sitd, onko
0,6 prosentin korvaus kohtuullinen. Osavaltio ei ole
kuitenkaan valinnut titd toimintatapaa.

(192) WestLB:n osuuksien jakaminen uudelleen ei ollut Saksan

viranomaisten mukaan omaisuudensiirtotoimenpiteen eri-
tyisluonteen vuoksi mahdollista, ja syynd olivat ennen
kaikkea suljetun kierron jirjestelmd ja WestLB:n omistajien
keskenddn sopima osavaltion (vain sisdisesti voimassa
oleva) etuotto-oikeus Wfamn netto-omaisuuteen WestLB:n
konkurssitilanteessa.

(193) Téssé tapauksessa osavaltion olisi kuitenkin pitdnyt mark-

kinataloussijoittajaa koskevaa periaatetta noudattaen vaatia
pddomasta kohtuullinen korvaus jossakin muussa muo-
dossa. Jos osavaltio luopuu tavanomaisen markkinakéaytan-
nén mukaisesta  korvauksesta, se e  toimi
markkinataloussijoittajan tavoin ja myontdd WestLB:lle
edun, joka sisiltad valtiontukea.

d)  KORVAUKSEN LASKEMISEN PAAOMAPERUSTA

(194) Saksan ja WestLB:n kasityksen mukaan vain silli osalla

hyvaksytystd peruspddomasta, jota WestLB voi kiyttdd
kaupallisen toimintansa tukemiseen, on pankille talou-
dellista arvoa ja sen vuoksi osavaltio voi vaatia korvausta
vain tdstd osasta. BAB viittdd, ettd riski kohdistuu koko
5,9 miljardin Saksan markan (3,02 miljardin euron)
médrddn ja siksi korvaus on maksettava tdstd maardsta.
Hyvaksytystd 4 miljardin Saksan markan (2,05 miljardin
euron) peruspadomasta suoritettavan korvauksen olisi
oltava eri suuruinen kuin 1,9 miljardin Saksan markan
(970 miljoonan euron) loppumaarastd suoritettava korvaus.

(195) Komission neuvonantajat kayttdvdat arvionsa perustana

oletusta, ettd osavaltio ja WestLB arvioivat Wfa:n arvon
sen omaisuuden siirtdmisajankohtana 5,9 miljardiksi Sak-
san markaksi (3,02 miljardiksi euroksi) ja ettd markkina-
taloussijoittaja  vaatisi tdmdn  vuoksi  periaatteessa

korvauksen tdstdi arvosta, riippumatta myShemmistd
tapahtumista kuten siitd, ettd BAKred hyvdksyi pddoman
(tai vain osan siitd) peruspaiomaksi. Pddomasijoituksesta
maksettavan korvauksen méirittdmisessd ovat ratkaisevia
vain sijoituspditoksen ajankohtana vallitsevat olosuhteet
eivitki myohemmin seuraavat tapahtumat. Komission
neuvonantajat myontavat kuitenkin, ettd omaisuuden siirto
olisi toteutettu eri tavalla, jos siind olisi noudatettu
tavanomaisia markkinaehtoja.

(196) Komission mielestd omaisuuden siirtotapahtuman etene-

misestd voi todella saada sen kisityksen, etti WestLB:n
taseessa nakyvistd koko padomasta maksettaisiin yhtd suuri
korvaus. Ensin siirrosta pddtettiin ja se toteutettiin, sitten
BAKred:id pyydettiin hyviksymdin Wfan erityisrahasto
peruspddomaksi, ja vasta lahes kaksi vuotta siirtopadtoksen
jilkeen vahvistettiin korvaus. Tavanomaisin markkinaeh-
doin ei yksikddn pankki olisi kuitenkaan suostunut
ottamaan Wfa:ta 5,9 miljardin Saksan markan (3,02 miljar-
din euron) arvoisena taseeseensa ja maksamaan tdstd
médrdstd yhdenmukaista korvausta selvittimaittd ensin,
hyviksyyko pankkivalvontaviranomainen tdmin mdairin
peruspddomaksi. Kuten myds komission ulkopuoliset
asiantuntijat ovat korostaneet, jarkevisti toimiva sijoittaja
ei varmasti toimisi talld tavoin eli suostuisi huomattavaan
pddoman lisdykseen sopimatta etukiteen asianmukaisesta
korvauksen mairitystavasta. Komission kasityksen mukaan
tapaukseen liittyvit erityisolosuhteet selittavit kuitenkin
tapahtumien kulun. Osavaltiolla oli pankkiin pitkdaikaiset
taloudelliset suhteet ja se oli timdn pddomistaja. Omistajia
oli vain muutamia (kaikki julkisia osakkaita), mika
merkitsee kdytinnossd, ettd lapindkyvyyttd ja avoimuutta
tarvitaan vihemman kuin tilanteessa, jossa yritykselld on
suuri mddrd (ns. ulkopuolisia) osakkaita tai jos yritys on
noteerattu porssissd. Naiden erityisolosuhteiden vuoksi oli
mahdollista pddttdd omaisuuden siirrosta ja vahvistaa
lopullinen korvaus vasta, kun Wfa:n pddoman todellinen
kayttokelpoisuus kilpailuun perustuvassa toiminnassa oli
selvilld.

(197) Kohtuullisen korvauksen vahvistamiseksi oli erotettava

toisistaan Wfamn erityisrahaston eri osat sen perusteella,
mitd hy6tyd niisti oli WestLB:lle. WestLB:n taseeseen
omaksi padomaksi kirjattiin 5,9 miljardia Saksan markkaa
(3,02 miljardia euroa). BAKred hyviksyi peruspadomaksi
4 miljardia Saksan markkaa (2,05 miljardia euroa). WestLB
pystyy kéyttimain ndistd varoista vain 2,5 miljardia Saksan
markkaa (1,28 miljardia euroa) toimintojensa laajentami-
sen, ja tdtd osuutta olisi kdytettdvd osavaltiolle maksettavan
korvauksen ensisijaisena perustana. Loput 1,5 miljardia
Saksan markkaa (770 miljoonaa euroa) hyviksytystd
peruspddomasta nikyvit taseessa, mutta ne tarvitaan Wfa:
n asuntorakentamisen tukitoimintaan. Taseessa nikyy
1,9 miljardia Saksan markkaa (970 miljoonaa euroa), mutta
tdtd madraa ei ole hyviksytty kaytettaviksi vakavaraisuuden
tukemiseen. Ndin ollen WestLB:n taseessa ndkyvd mdard,
jota ei kuitenkaan voida kéyttdd pankin kilpailuun perus-
tuvien liiketoiminta-alueiden laajentamiseen, on 3,4 miljar-
dia Saksan markkaa (1,74 miljardia euroa).
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(198) Omalla pddomalla ei ole kuitenkaan merkitystd yksinomaan

pankkivalvonnan kannalta. Taseessa nikyvd oma pddoma
antaa pankin rahoittajille myds kuvan sen vakaudesta ja
vaikuttaa ndin ehtoihin, joilla pankki voi hankkia vierasta
pddomaa. Saksan ja WestLB:n viitteiden vastaisesti velkojat
ja luokitusyritykset ottavat huomioon hyviksytyn oman
pddoman lisaksi my6s pankin taloudellisen ja rahoitukselli-
sen kokonaistilanteen. Hyviksytyt omat varat ovat vain osa
tdllaista 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 myytdessd se ulkopuo-
liselle ostajalle. Ellei tima arvio olisi ollut kohtuullinen,
eivit WestLB:n tilintarkastajat olisi hyviksyneet sitd tasee-
seen. BAKred:in hyvdksymd 4 miljardin Saksan markan
(2,05 miljardin euron) méddrd perustuu valvontaviranomai-
sen hyvin varovaiseen arvioon. On syytd huomauttaa, ettd
myos BAKred:in toimeksiannosta tehdyssd arviossa Wfa:n
arvon vaihteluvdli on 4 miljardista Saksan markasta
(2,05 miljardista eurosta) 5,4 miljardiin Saksan markkaan
(2,76 miljardiin euroon). Mahdollinen velkoja katsoo timin
vuoksi 5,9 miljardin Saksan markan (3,02 miljardin euron)
kokonaismiirdn rahojensa vakuudeksi, mikd parantaa
WestLB:n luottokelpoisuutta. Tamd omaisuuden siirron
myonteinen vaikutus pankin luottokelpoisuuteen todettiin
myos Wia:ta koskevassa arvioinnissa, jonka WestLB teetti
vuonna 1992. Koska 3,4 miljardin Saksan markan
(1,74 miljardin euron) maaréi ei voi kaytta liiketoiminnan
laajentamiseen, vaan se lisdd velkojien pankkia kohtaan
tuntemaa arvostusta, voidaan sen taloudellista merkitystd
— vaikka se ndkyykin pankin taseessa omana padomana —
pitdd tdssd suhteessa vahintddn takaukseen verrattavana.

(199) Koska myos 3,4 miljardin Saksan markan (1,74 miljardin

euron) maaristd on WestLB:lle taloudellista hyotyd, mark-
kinataloussijoittaja olisi vaatinut siitd korvauksen. Tamai
korvaus jad varmasti alhaisemmaksi kuin WestLB:lle
hyodyllisemmastd 2,5 miljardin Saksan markan (1,28 mil-
jardin euron) mdaardstd maksettava korvaus, koska sitd
voidaan kayttdd vakavaraisuutta koskevien sddntojen
mukaisesti myds kilpailuun perustuvan litketoiminnan
laajentamista tukevana oman pddoman perustana.

e)  KOHTUULLINEN KORVAUS PAAOMASTA

(200) Taloudellisesti eri arvoisilta pddomasijoituksilta odotetaan

erilaista tuottoa. Tutkittaessa, onko sijoitus tavanomaisen
markkinataloussijoittajan hyviksyttavissi, on sen vuoksi
kéytettdva perusteena kyseisen padomansiirron taloudellista
erityisluonnetta ja kédytettiviksi asetetun pddoman arvoa
WestLB:lle.

(201) Alun perin kantelija viitti, ettd kyseinen toimenpide

merkitsi Nordrhein-Westfalenin osavaltion myontimai
valtion takausta WestLB:n sitoumuksille. WestLB on
kuitenkin kirjannut siirretyn padoman taseeseensa omana
pddomana, ja BAKred hyviksyi omia varoja koskevan
direktiivin mukaiseksi peruspddomaksi 4,0 miljardin Sak-
san markan (2,05 miljardin euron) mairin, josta WestLB

voi kdyttdd kilpailun alaisen litketoimintansa tukemiseen
2,5 miljardia Saksan markkaa (1,28 miljardia euroa).
perustamissopimuksen 87 artiklan 1 kohdan mukainen
johdonmukainen arviointi pddoman siirrosta edellyttid,
ettd se luokitellaan periaatteessa padoman lisaykseksi ja ettd
siitd vaaditaan tallaista toimenpidettd vastaava korvaus.
Samaa pddomaan kohdistuvaa toimenpidetta ei voida pitad
pankkivalvonnan  kannalta pddoman lisiyksend ja
perustamissopimuksen  valtiontukisddntojen  kannalta
takauksena. Tamé periaatteellinen luokittelu ei kuitenkaan
estd komissiota kohtuullista korvausta laskiessaan rinnas-
tamasta takaukseen kyseisen pddoman erityisluonteen
vuoksi sitd osaa tdstd pddomasta, jota WestLB ei voi kdyttdd
"tavanomaisen” oman pddoman tavoin.

i)  Vertailu muihin oman pddoman ehtoisiin instru-
mentteihin

(202) Saksa viittdd, ettd kohtuullinen korvaus kéytettaviksi
annetusta padomasta olisi madritettdva vertaamalla omai-
suuden siirtoa erilaisiin markkinoilla tavanomaisiin oman
padoman ehtoisiin instrumentteihin, koska suora vertailu
muihin litketoimiin ei ole mahdollista. Saksa on esittinyt
tistd ulkopuolisen tahon laatimia lausuntoja, joiden
tuloksia on jo kuvailtu edelld ja joissa on paadytty siihen,
etti Wfan piddomaa voidaan parhaiten verrata voitto-
osuustodistuksiin, perpetual preferred stock -osuuksiin ja
ddnettomiin osakkuuksiin.

(203) Komission kisityksen mukaan Wfa:n liittimistd WestLB:
hen on toimenpiteen erityisluonteen vuoksi vaikea verrata
mihinkddn kyseisend ajankohtana markkinoilla olleeseen
instrumenttiin. Vaikka siirto muistuttaisikin joiltakin osin
tiettyjd instrumentteja, se eroaa kuitenkin jokaisesta
instrumentista niin paljon, ettd kaikkien vertailujen
patevyys jad rajalliseksi. Saksan esittdimat asiantuntijalau-
sunnot eivit lisdksi ole myoskain aivan tdydellisid, koska
jotkin asiaan liittyvat instrumentit, esimerkiksi ddnettomat
osakkuudet, jitetddn niissd kasittelematta.

(204) On merkillepantavaa, ettd Saksan vertailussa esille ottamia
instrumentteja kaytetddn tavallisesti vain hyvin rajallisessa
médrin pankin omien varojen lisddmiseen. Ne ovat
taydentdvid instrumentteja, joilla tdydennetddn niin sanot-
tua oman pddoman ydintd, joka koostuu pddasiassa
peruspddomasta ja vapaista rahastoista. Wfa:n omaisuuden
siirron ansiosta WestLB:n vakavaraisuuden laskemisessa
kaytetyt omat varat kasvoivat 5,09 miljardista Saksan
markasta (2,6 miljardista eurosta) 9,09 miljardiin Saksan
markkaan (4,65 miljardiin euroon), eli lisdys oli 80 pro-
senttia. Jos huomioon otetaan vain 2,5 miljardin Saksan
markan (1,28 miljardin euron) korotus, jota WestLB voi
kayttdd liiketoimintansa tukemiseen, timad merkitsee edel-
leen omien varojen kasvua 50 prosentilla. Sekamuotoisia
instrumentteja kaytettiin kyseisend ajankohtana tavallisesti
kattamaan vain korkeintaan 20 prosentin osuus. WestLB:n
pddoman lisidminen samalla tavoin — ja pysyvisti — ei
olisi ollut mahdollista millddn vertailussa kdytetylld instru-
mentilla ().

(") Tatd ndkemystd korostavat myos komission ulkopuoliset asiantunti-

jat, jotka arvostelevat Saksan hallituksen lausuntoa siitd, etté siini ei
viitata milld4n tavoin toimenpiteen suuruuteen vaan verrataan sitd
(kooltaan) marginaalisiin instrumentteihin; Wfa:n pddomaa on
verrattava pikemminkin peruspadomainstrumentteihin kuten dani-
oikeudettomiin osakkeisiin.
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(205) On myds huomautettava, ettd luokitusyritykset olivat jo

aikaisemmin painostaneet jonkinlaiseen vapaaehtoiseen
pidattyvyyteen ndiden instrumenttien kdyttdmisessd oman
pddoman osana, mikd oli havaittavissa siitd, ettd kyseiset
yritykset pitivat tarkkaan silmalld niiden osuutta omasta
pddomasta.

(206) Téssd yhteydessa on syytd korostaa, ettd vuonna 1991, kun

Wfa:n siirrosta WestLB:hen péitettiin, ja vuonna 1993, kun
WestLB:n oli alettava noudattaa tuolloin voimaan tulleita
omaa padomaa koskevia kiristyneitd vaatimuksia, Saksassa
ei ollut vield kdytettavissa sitd suhteellisen laajaa sekamuo-
toisten oman pddoman echtoisten instrumenttien valikoi-
maa peruspddoman ja lisipddoman tarpeisiin, joka on nyt
useiden maiden luottolaitosten kaytettdvissd. Jotkin ndistd
instrumenteista on kehitetty vasta sen jilkeen ja jotkin
olivat jo olemassa, mutta niitd ei ollut hyvaksytty Saksassa.
Kiaytannossd kdytettavissd olleet ja kéytetyt instrumentit
olivat padasiassa voitto-osuustodistuksia ja toissijaisia
sitoumuksia (molemmat lisipddomaa, jialkimmadinen inst-
rumentti on hyviksytty vasta vuodesta 1993 alkaen). Wfa:n
pddoman vertaaminen tdllaisiin sekamuotoisiin instru-
mentteihin, joista useimmat on kehitetty myohemmin ja
joista osa oli kdytettdvissd vain muissa maissa, ei sen vuoksi
ole vakuuttavaa. Myos Saksa itse hylkdd (valillisesti)
tillaisen vertailun, kun se esittdd, ettd komission olisi
arvioitava tapausta pddtoksen tekemisen ajankohtana
vuoden 1991 lopussa vallinneen tilanteen pohjalta.

(207) Saksan lausunnossa esitetidin WestLB:n konkurssin mah-

dollisuus niin epdtodennikoiseksi, ettd tdma riski voidaan
jattda kaytdnnossd huomiotta. Tamadn ajattelutavan tiukka
noudattaminen merkitsisi sitd, ettei sijoittaja, joka tekee
sijoituksen turvallisena pidettyyn yritykseen, saisi vaatia
rahoilleen minkdanlaista riskittomien valtion obligaatioiden
tuoton ylittdvad riskilisid. Tdmid ei varmasti vastaa
markkinatodellisuutta. Vaikka tietyn paddomasijoituksen
konkurssiriski voi olla hyvin alhainen, markkinataloussi-
joittaja ottaa sen kuitenkin huomioon. Se vaatii tillaisista
sijoituksista pankkeihin kuten muihinkin niin sanottuihin
varmoihin osuuksiin huomattavan lisan.

(208) Saksan suorittamassa vertailussa lahimpind vertailukoh-

teina kdytettyjen oman pddoman ehtoisten instrumenttien
eli perpetual preferred shares -osuuksien ja voitto-osuus-
todistusten osalta on korostettava joitakin erityispiirteita.
Perpetual preferred shares -osuudet kuuluvat joissakin maissa
peruspddomaan, mutta Saksassa niitd ei toistaiseksi sellai-
seksi tunnusteta. Voitto-osuustodistukset kuuluvat vain
lisipddomaan, kun taas Wfa:n padomalla on peruspddoman
asema. Tamin vuoksi WestLB hyotyy Wfan pddomasta
paljon enemmin, koska se antaa sille mahdollisuuden
hankkia enintddn samansuuruisen lisipddoman (esimer-
kiksi voitto-osuustodistuksina) ja laajentaa ndin padoma-
pohjaansa. Jos tappiollisten vuosien jilkeen seuraisi jilleen
voitollisia vuosia, voitto-osuustodistusten maard korotettai-
siin nimellisarvoonsa ennen Wfa:n padomaa. Lisaksi Wfa:n
pddoma on WestLB:n kiytettdvissd ilman minkéédnlaista
aikarajoitusta, kun taas voitto-osuustodistukset annetaan
tavallisesti kymmeneksi vuodeksi. On muistutettava vield

uudelleen siité, ettd pddoman lisdys on epitavallisen suuri ja
ettd arvojarjestys mahdollisten tappioiden ilmetessd on
suhteutettava tihdn. Koska Wfa:n osuus pankin pddomasta
on suhteellisen suuri, suurehkojen tappioiden ilmetessi se
jouduttaisiin ottamaan kayttoon suhteellisen pian.

(209) Kaikkien edelld esitettyjen syiden perusteella komissio

katsoo, ettd Wfa:n padoman erityispiirteiden vuoksi Saksan
tekemd vertailu sekamuotoisiin oman pidoman ehtoisiin
instrumentteihin ei sovellu kéytettaviksi kyseisestd pda-
omasta maksettavan kohtuullisen korvauksen mairityspe-
rusteena (1).

(210) Wfan pddoman ja muiden oman piddoman ehtoisten

instrumenttien suhteesta BdB viittdd, etti WestLB:n
osakkaiden keskindisessi kokonaissopimuksessa vahvistettu
toissijaisuusperiaate rajoittaa kolmannen osapuolen asemaa
ja on sen vuoksi mititon; siind sovitaan, ettd Wfa:n
erityisrahastoa saa kdyttid WestLB:n mahdollisten tappioi-
den kattamiseen vasta toissijaisesti muun WestLB:n oman
pddoman jilkeen. Ne Saksan hallituksen ja WestLB:n
perustelut voidaan kuitenkin hyviksyd, joiden mukaan
sopimus koskee yksinomaan Wfa:n erityisrahaston suhdetta
osakkaiden kdytettaviksi osoittamaan muuhun peruspddo-
maan eli konkreettiseen peruspddomaan ja rahastoihin,
mutta tarkoituksena ei ole toissijaistaa Wfa:n pddomaa
lisipddomaan kuten voitto-osuustodistuksiin ja toissijaisiin
sitoumuksiin nihden.

iiy Maksuvalmiutta rajoittavat tekijit

(211) Maksuvalmiutta rajoittavia tekijoitd koskevat Saksan ja

()

WestLB:n perustelut voidaan periaatteessa hyviksya. Tava-
nomainen padomasijoitus pankkiin sekd parantaa maksu-
valmiutta ettd vahvistaa pddomapohjaa, joka on
pankkivalvonnan kannalta vilttdimaton liiketoiminnan
lagjentamiseksi. Voidakseen kayttdd pidoman tdysimaarii-
sesti hyvakseen, toisin sanoen laajentaakseen sataprosentti-
sesti riskipainotettua vastaavaa kertoimella 12,5 (eli 100
jaettuna 8 prosentin vakavaraisuussuhdeluvulla), pankin on
hankittava rahoitusmarkkinoilta 11,5-kertainen jalleenra-
hoitus. Yksinkertaisemmin sanoen tidstd padomasta 12,5-
kertaisena saatujen ja 11,5-kertaisena maksettujen korkojen
erotus vahennettynd pankin muilla kuluilla (esimerkiksi
hallintokuluilla) antaa tulokseksi oman pddoman tuoton ().
Koska Wfa:n pddoma ei paranna vilittomésti WestLB:n

Ulkopuolisen asiantuntijan komission toimeksiannosta laatima
lausunto vahvistaa timdn ndkokannan. Siind Kisitellidn myos
joitakin yksittdisid arviota, jotka sisiltyvit Saksan lausuntoon.
Esimerkiksi niin sanottua kuponkivaikutusta tarkastellaan eri
nakokannalta ja todetaan, ettd tappioiden jatkuessa tai selvitystilassa
Lausunnossa viitataan lisiksi kahteen Saksan lausunnossa olevaan
subjektiiviseen ndkokohtaan: toisaalta markkinatietoja kaytetddn
pddtelmissd mainitulla tavalla valikoiden ja toisaalta markkinatietoja
korvataan osittain tiedoilla, jotka perustuvat lausunnon laatijoiden
omiin kokemuksiin, ilman etti lausunnossa olisi tistd nimenomaista
mainintaa.

Todellinen tilanne on luonnollisesti paljon monimutkaisempi
johtuen esimerkiksi taseen ulkopuolisista eristd, vastaavien vaihtele-
vasta riskipainotuksesta ja riskittomistd eristd. Pohdinnan ydin jdd
kuitenkin muuttumattomaksi.
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maksuvalmiutta — silld siirretty omaisuus ja Wfa:n kaikki
tuotot on lain nojalla kéytettdvd asuntorakentamisen
edistamiseen —, WestLB:lle aiheutuu pidoman koko maaraa
vastaavat ylimaariiset rahoituskustannukset, jos se turvau-
tuu rahoitusmarkkinoihin hankkiakseen varat, jotka se
tarvitsee hyodyntddkseen oman pddoman lisdyksen tarjo-
amat litketoimintamahdollisuudet kokonaan eli laajentaak-
seen riskipainotteisen omaisuutensa pdiomaan nihden
12,5-kertaiseksi (tai siilyttddkseen nykyisen omaisuutensa
timén suuruisena) (!). Néiden lisdkustannusten vuoksi, joita
tavanomaisesta omasta padomasta ei aiheudu, on kohtuul-
lisen korvauksen selvittimiseksi tehtivd niitd vastaava
vihennys. Markkinataloussijoittaja ei voi odottaa saavansa
pddomastaan samaa korvausta kuin sijoittaessaan kiteis-
pddomaa.

(212) WestLB:n ja Saksan kannasta poiketen komissio katsoo

kuitenkin, ettd koko jilleenrahoituskorkoa ei ole otettava
huomioon. Jalleenrahoituskustannukset ovat yrityksen
toimintakuluja ja vahentdvit siten sen verotettavaa tuloa.
Sen vuoksi pankin nettotulos ei pienene ylimaaraisen koron
médrdd vastaavalla médrdlli. Osa niistd kuluista ndet
tasoittuu pienemmdn yhteisoveron ansiosta. Vain netto-
kustannukset on otettava huomioon WestLB:lle siirretyn
pddoman erityisluonteesta aiheutuvana lisdkustannuksena.
Komissio myontdd kuitenkin yleisesti, etti WestLB:lle
aiheutuu maksuvalmiuteen liittyvid kustannuksia, joiden
suuruus vastaa verotuksen jilkeisid jilleenrahoituskustan-
nuksia.

i) Kohtuullinen korvaus 2,5 miljardin Saksan markan
(1,28 miljardin euron) mddiristd

(213) Kohtuullinen korvaus 2,5 miljardin Saksan markan maa-

rdstd on epailemattd mahdollista maarittad eri tavoin. Kuten
jiliempdnd todetaan, kaikki kiytt66n asetetusta osake-
pddomasta maksettavan korvauksen laskentatavat perus-
tuvat kuitenkin samoihin perusperiaatteisiin. Komissio
laskee korvaukset kyseisten perusperiaatteiden mukaisesti
kahdessa vaiheessa: ensiksi madritetdin vihimmadiskorvaus,
jonka sijoittaja odottaisi saavansa (hypoteettisesta) osake-
pddomasijoituksesta WestLB:hen. Sen jilkeen tutkitaan,
olisiko markkinataloudessa sovittu kyseisen toimenpiteen
mahdollisiin erityispiirteisiin perustuvista korotuksista tai
vahennyksistd ja voiko komissio maarittdd ndiden mééran
luotettavin menetelmin.

WestLB:hen tehtivisti osakepiiomasijoituksesta
odotettavissa olevan vihimmiiskorvauksen miiritys

(214) Sijoituksesta odotettavissa oleva tuotto ja sijoitusriski ovat

markkinataloussijoittajan  sijoituspddtoksen  kannalta

() Tilanne ei muutu, vaikka otetaan huomioon mahdollisuus hankkia

lisipidomaa peruspddoman verran (peruspadoman kerroin on 25
eikd 12,5).

ratkaisevia tekijoitd. Médrittddkseen nimd tekijit sijoittaja
ottaa huomioon kaikki saatavilla olevat tiedot yrityksistd ja
markkinoista. Sijoittaja tukeutuu laskelmissaan pitkdn
aikavilin keskituottoon, jota kiytetddn yleensd lihtokoh-
tana myos yrityksen tulevan suorituskyvyn arvioinnissa,
seki muun muassa yrityksen kyseiselle sijoitusjaksolle
vahvistamaan liiketoimintamalliin, yritysjohdon noudatta-
maan liiketoimintastrategiaan, yritysjohdon tehokkuuteen
sekd alaan kohdistuviin suhteellisiin odotuksiin.

(215) Markkinataloussijoittaja toteuttaa sijoituksen vain siind

tapauksessa, ettd siitd saatava tuotto on suurempi tai sithen
liittyvd riski vahdisempi verrattuna toiseksi parhaakseen
vaihtoehtoiseen pddomasijoitukseen. Vastaavasti sijoittaja ei
sijoita yritykseen, jonka tuotto-odotukset ovat muiden
riskiprofiililtaan samankaltaisten yritysten odotettavissa
olevaa keskituottoa heikommat. Tarkasteltavana olevassa
tapauksessa voidaan paitelld, ettd sijoitushankkeelle on
tarjolla riittavisti vaihtoehtoja, joiden tuotto-odotukset ovat
suuremmat ja riskit yhtalaiset.

(216) Kohtuullinen vihimmaiskorvaus voidaan laskea monella eri

tavalla. Niitd ovat esimerkiksi rahoitusalan soveltaman
lahestymistavan eri variantit ja CAPM-menetelmé. Eri
menetelmien tarkastelussa on jirkevad erottaa toisistaan
riskiton tuotto ja hankekohtainen riskipreemio:

Riskisijoituksen kohtuullinen vahimmdistuotto

Riskiton peruskorko + riskisijoituksen riskipreemio

Riskisjjoituksen  kohtuullinen vdhimmaistuotto voidaan
siten esittdd riskittoman tuottoasteen ja sijoituskohtaisen
riskin ottamiseen liittyvin lisdriskipreemion summana.

(217) Tuoton médritysperusteena on aina sijoitusmuoto, johon ei

liity vastapuoliriskid ja jonka tuotto on oletettavasti
riskiton. Riskiton peruskorko méiritetddn yleensd julkisten
viranomaisten tai laitosten lifkkeeseen laskemien kiin-
tedtuottoisten arvopapereiden odotettavissa olevan tuoton
perusteella (tai kyseisiin arvopapereihin perustuvan indek-
sin perusteella). Kiintedtuottoisiin arvopapereihin kohdis-
tuva riski on kuitenkin suhteellisen vihiinen. Eri
menetelmit eroavat toisistaan riskipreemion madritystavan
perusteella:

—  Rabhoitusalan soveltama ldhestymistapa: Sijoittajan oman
pddoman odotettavissa oleva tuotto vastaa pddomaa
kéyttavan pankin kannalta tulevia rahoituskustannuk-
sia. Tatd lahestymistapaa sovellettaessa on ensiksi
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madritettdvd kyseiseen pankkiin verrattavissa olevien
pankkien pitkdn aikavilin pddomakustannukset. Pit-
kin aikavilin padomakustannusten aritmeettista kes-
kiarvoa verrataan sen jilkeen tulevaisuudessa
odotettavissa oleviin padomakustannuksiin ja sijoitta-
jan tuotto-odotusvaatimukseen.

Rahoitusalan soveltama ldhestymistapa yhdistettynd Com-
pound Annual Growth Rate -menetelmdidn: Téssd lihes-
tymistavassa ei kdytetd aritmeettista vaan geometristd
keskiarvoa (Compound Annual Growth Rate).

Capital Asset Pricing Model (CAPM): CAPM-malli on
modernin finanssihallinnon tunnetuin ja testatuin
malli, jossa sijoittajan odotettavissa oleva tuotto
voidaan laskea seuraavan laskukaavan mukaan:

Vihimmiistuotto

Riskiton peruskorko + (markkinariskipreemio x beeta)

Pidomasijoituksen riskipreemio lasketaan kertomalla mark-
kinariskipreemio beetakertoimella (markkinariskipreemio x
beeta). Beetakerrointa kdytetadn yrityksen riskin mittaami-

seen

suhteessa kaikkien yritysten kokonaisriskiin.

(218) CAPM-malli on porssinoteerattujen suuryritysten sijoitus-
ten tuoton kéytetyin maaritysmenetelmd. Koska WestLB ei
ole porssinoteerattu yritys, sen beeta-arvon suora johtami-
nen on mahdotonta. CAPM-menetelmén kiytto tarkastel-
tavana olevassa tapauksessa on sen vuoksi mahdollista vain,
jos laskentaperusteeksi otetaan arvioitu beeta-arvo.

(219) Komission kéytettdvissd on kuusi asiantuntijalausuntoa,
joissa riskipreemio tai sijoituksen kokonaistuotto on
laskettu eri tavoilla. Yhdessikddn lausunnossa riskipree-
miota Wfa:n siirrolle WestLB:hen ei ole laskettu suoraan

vaan

lahtokohdaksi on otettu (hypoteettinen) osakepdio-

masijoitus WestLB:hen.

Ernst&Youngin 11 paivand syyskuuta 1995 ja 28 pii-
vidni elokuuta 1997 piivityt lausunnot: Ernst&Youn-
gin lausunnoissa, joissa kdytetddn rahoitusalan
soveltamaa ldhestymistapaa, selvitetddn ajanjakson
1982-1992 todelliset padomakustannukset lopullisten
kurssien hinnanmuutosten (kurssivoitot ja -tappiot) ja
maksettujen osinkojen (osinkotuotot) perusteella.
Pitkdn aikavilin padomakustannusten aritmeettista
keskiarvoa verrataan sen jilkeen sijoittajan tuotto-
odotuksiin.

Associés en Financen lausunnossa (lokakuu 1999)
madritettiin WestLB:n toimeksiannosta ja niin sanotun
Securities Market Line Modell -mallin perusteella
WestLB:hen siirron toteutusajankohtana tehtavistd
osakepddoman kaltaisesta sijoituksesta maksettavaksi
viahimmaiskorvaukseksi 10-11 prosenttia.

BdB:n 14 pdivind tammikuuta 1999 pdivitty lausunto:
BdB madritti rahoitusalan soveltaman lahestymistavan
ja  Compound Annual Growth Rate -menetelmin
mukaisesti Ernst&Youngin tietoja kdyttamalld kaikkien
vuosien 1982 ja 1992 vilisten mahdollisten sijoitus-
ajanjaksojen osalta neljan suuren saksalaisen liikepan-
kin eli Deutsche Bankin, Dresdner Bankin,
Commerzbankin ja Bayerische Vereinsbankin pai-
omakustannusten geometriset keskiarvot. Ndiden ver-
tailukohteeksi  otettujen pankkien keskimdaraiset
12,54 prosentin padomakustannukset vastaavat sijoit-
tajan odottamaa tuottoa.

Lehman Brothersin WestLB:n toimeksiannosta laatima
lausunto 8 péiviltd heindkuuta 1997, Professori Schulte-
Mattlerin BdB:n toimeksiannosta laatima lausunto
14 péivaltd tammikuuta 1999, First Consulting -yhtion
komission  toimeksiannosta  laatima  lausunto
18 pdivaltd kesdkuuta 1999: niissd lausunnoissa,
joissa kaikissa kdytetddin CAPM-menetelméd, on ensin
médritetty yleinen markkinariskipreemio Saksan arvo-
paperimarkkinoille vuoden 1991 lopussa. Niissd
pdddytddn keskimddrin 4-5 prosentin preemioon
(Lehman Brothers 4 prosenttia, Professori Schulte-
Mattler 5 prosenttia ja First Consulting 4-5 prosent-
tia). Nordrhein-Westfalenin osavaltio, WestLB ja
kantelun tehnyt BdB kayttivdat 13 paivani lokakuuta
2004 komissiolle toimitetussa sopimuksessaan 4 pro-
sentin riskipreemiota. Lopuksi lausunnoissa arvioitiin
WestLB:n beeta-arvo eli WestLB:td koskeva riskipree-
mio. Tamén arvon avulla yleinen markkinariskipree-
mio sopeutettiin WestLB:n tilanteeseen. Koska WestLB
ei vuoden 1991 lopussa ollut porssinoteerattu yhtio,
sen beeta-arvoa ei ollut mahdollista arvioida tilastolli-
sesti. Tamidn vuoksi lausunnoissa oletettiin, ettd
WestLB:n beeta-arvo on yhtd suuri kuin vastaavien
porssinoteerattujen pankkien beeta-arvo. Professori
Schulte-Mattler madritti Deutsche Bundesbankin tie-
toja kayttamalld likkepankkien beetakertoimen olleen
Saksassa vuoden 1991 lopussa 1,25 (koko vuotta
koskevien tietojen perusteella) ja 1,1 (kuukausittaisten
tietojen perusteella). Sen sijaan WestLB:n toimeksian-
nosta toiminut Lehman Brothers ei kdyttinyt 1ahto-
kohtana  kaikkien  saksalaisten luottolaitosten
beetakerrointa vaan IKB Deutsche Industriebankin ja
BHF-pankin beetakerrointa, joka oli 0,765. Lehman
Brothers péityi timdn vuoksi alhaisempaan riskipree-
mioon WestLB:n osalta. Myos kantelun tehnyt BdB
hyviksyi 13 paiviand lokakuuta 2004 toimitetussa
sopimuksessa beetakertoimen 0,76 ja péityi sen
vuoksi 14 pidivind tammikuuta 1999 péivitystd
lausunnostaan poiketen 10,19 prosentin viahimmais-
korvaukseen.

(220) Seuraavassa kuviossa esitetddn lyhyesti niiden lausuntojen

tulokset. Kun mainittuja menetelmid kaytetdan riskipainot-
teisesta sijoituksesta odotetun tuoton maédrittimiseksi,
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pdddytddn WestLB:hen tehtdvin osakepddomasijoituksen
osalta seuraaviin vahimmaistuottoihin

fssocts en Finance (1959) : e

First Consulting (1999) | l 12,54 %

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

BdB (1999) I l 12,54 %

Lehman Brothers (1997) ' 132%

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

0 5 1 15 20

(221) Kéytettavissd olevissa lausunnoissa pddtellddn, ettd vihim-

mdiskorvaus  (hypoteettisesta) osakepadomasijoituksesta
WestLB:hen siirron toteutusajankohtana on 10-13 pro-
senttia (1). Ainoastaan kahdessa lausunnossa vidhimmidis-
tuotto oletetaan huomattavasti suuremmaksi. Kantelun
tehneen BdB:n, Nordrhein-Westfalenin osavaltion ja
WestLB:n  heindkuussa 2004 kdymissd neuvotteluissa
10,19 prosentin korvaus katsottiin kohtuulliseksi. Tama
arvo on edelld mainituissa rajoissa. Poiketen vuonna 1999
tekemistddn ensimmadisestd WestLB-pddtoksestd, jossa
komissio madritti vuotuisen vahimmaiskorvauksen 12 pro-
sentiksi, komissio on padttanyt kdyttdd osapuolten maii-
rittdimdd 10,19 prosentin  vuotuista  korvausta
markkinachtojen mukaisena korvauksena osakepiioman
kaltaisesta sijoituksesta WestLB:hen 31 pdivdand joulukuuta
1991. Taman perusteella komissio vahvistaa kohtuulliseksi
vihimmaiskorvaukseksi Wfan  omaisuuden siirrosta
10,19 prosenttia vuodessa (yhtioverojen jilkeen ja ennen
investointiveroja).

Tuoton aleneminen maksuvalmiuden puuttumisen
vuoksi

(222) WestLB ilmoitti menettelyssd ensin, ettd sen rahoitus-

O

rakenteesta johtuvat jilleenrahoituskustannukset olivat
omaisuuden siirron tapahtuessa 9,2 prosenttia. Menettelyn
aikana WestLB ja Saksa mainitsivat useissa asiakirjoissa ja
keskusteluissa jilleenrahoituskustannusten olevan 7,0 ja
7,5 prosenttia (). Sopimuksessa osapuolet arvioivat jil-
leenrahoituskustannukset 7,15 prosentiksi kdyttden perus-
teena mdadrittimadnsd  pitkdn  aikavilin  riskitontd
peruskorkoa 31 piivani joulukuuta 1991. Sopimuspuolet
sopivat lisdksi soveltavansa kiintedd 50 prosentin veroas-
tetta. Télld tavoin sopimuspuolet pddsivit 3,75 prosentin
nettojilleenrahoituskustannuksiin kilpailun alaisiin toimin-
toithin kaytettdvissd olevan Wfan pddoman osalta ja

Tatd padtelmdd tukevat myos sijoituspankkien ja konsulttiyritysten

lausunnot ja tutkimukset oman pddoman todellisista ja odotetuista
tuotoista. Salomon Brothers arvioi useimpien eurooppalaisten
pankkien oman pddoman tuoton olevan 10-14 prosenttia, Merryl
Lynch arvioi eri saksalaisten pankkien oman padoman tuoton noin
11,8 prosentiksi ja WestLB Panmure noin 11,8-12,3 prosentiksi.
EY:n perustamissopimuksen 88 artiklan 2 kohdan mukaisen
menettelyn aloittamista koskevassa péitoksessd komissio ilmoitti
WestLB:n tuolloin esittimiin tietoihin perustuen alustavaksi mééraksi
7 prosenttia.

vastaavaan vihennykseen maksuvalmiuden puuttumisen
vuoksi.

(223) Koska mainitut summat ovat Saksan jo aikaisemmin
mainitseman vaihteluvalin sisalld, komissiolla ei ole mitdén
syytd katsoa titd 3,57 prosentin tasoa virheelliseksi, ja se
ottaa sen siitd syystd mdédritysperusteeksi arvioidessaan
tuen mairdd. Komissio oli ensimmdisessd WestLB-pdatok-
sessidan  hyvaksynyt  bruttojilleenrajoituskustannusten
vahimmaismaaraksi Saksan valtion 10 vuoden obligaati-
oiden pitkaaikaisen riskittoméan koron, joka vuoden 1991
lopussa oli 8,26 prosenttia. Tdssd korossa on kuitenkin
kyse maaripaivadn sidotusta tarkastelutavasta, jossa ei oteta
huomioon, ettd Wfan omaisuus asetetaan WestLB:n
kayttoon pysyvisti. Neuvotellessaan pitkaaikaisesta riskit-
tomastd peruskorosta sopimuspuolet padttivat sen vuoksi
olla kdyttamattd arviointiperusteena markkinoilla siirron
toteutuksen aikaan saatavaa riskitontd tuottoa, silli arvi-
oinnissa ei tuolloin otettaisi lainkaan huomioon uudel-
leensijoitusriskida eli riskid siitd, ettd sijoitusjakson
pddttymisen jilkeen tehtdviin sijoituksiin sovellettava
riskiton korko ei endd ole yhtd korkea. Sopimuspuolten
nidkemyksen mukaan sijoitusriski on paras madrittdd niin
sanotun Total Return -indeksin perusteella. Ne padttivit sen
vuoksi kiyttad Deutsche Borse AG:n REX10-tulosindeksid,
joka kuvastaa Saksan liittotasavallan 10 vuoden obligaati-
oihin tehtavin sijoituksen tuloskehitystd. Kaytetty indeksi-
sarja sisiltdd vuoden lopulla kulloinkin vallinneet REX10-
tulosindeksit vuodesta 1970. Sopimuspuolet médrittivit
sen jilkeen vuosituoton vuosien 1970-1991 REX10-
tulosindeksiin perustuvan trendin mukaan saaden tulok-
seksi edelld mainitun 7,15 prosentin riskittoman perus-
koron (31 péivini joulukuuta 1991).

(224) Koska sijoitus oli tarkoitus asettaa WestLB:n kayttoon
pysyvisti, vaikuttaa tssd erityistapauksessa asianmukaiselta
maédrittdd riskittoman peruskoron suuruus tilli menetel-
milld. Myos kaytetty REX10-tulosindeksi edustaa yleisesti
tunnustettua tietoldhdettd. Madritetyt riskittomat perus-
korot niyttivit sen vuoksi tdssd tapauksessa asianmukai-
silta.

(225) Myos sen vuoksi komissio on pédttanyt tdssd tapauksessa
kayttad  bruttojalleenrahoituskustannusten  vahimmaista-
sona sopimuspuolten méirittimad pitkdaikaista riskitontd
7,15 prosentin korkoa 31 péivind joulukuuta 1991. Ottaen
huomioon kiintedin 50 prosentin (}) veroasteen siirron
toteutusajankohtana, komissio pddttelee kilpailun alaisiin
toimintoihin kaytettdvissd olevan Wfan pddoman osalta
nettojilleenrahoituskustannusten ja maksuvalmiuden puut-
tumisen vuoksi tehtdvin viahennyksen olevan 3,75 pro-
senttia.

Tuoton korottaminen Wfa:n siirron erityispiirteiden
perusteella

(226) Epitavalliset olosuhteet, joiden perusteella tarkasteltavana
oleva sijoitus poikkeaa tavanomaisesta sijoituksesta yrityk-
sen osakepdiomaan, otetaan yleensd huomioon korvauk-

(%) Saksan hallituksen esittimien asiakirjojen mukaisesti yhteisovero oli
vuonna 1995 ja 1996 42 prosenttia, johon lisittiin vield 7,5
prosenttiyksikon solidaarisuuslisa (eli yhteensd 49,5 prosenttia).
Kokonaisveroaste pieneni vuonna 1998 47,5 prosenttiin. Vasta
vuodesta 2001 alkaen kokonaisveroaste oli ainoastaan 30,5 prosent-
tia.
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sen laskennassa korotuksina tai vidhennyksinid. Onkin
tutkittava, onko edelld maddritettyd 10,19 prosentin
vahimmadiskorvausta, jonka yksityinen sijoittaja odottaisi
saavansa (hypoteettisesta) osakepddomasijoituksesta
WestLB:hen, aiheellista mukauttaa ndiden erityispiirteiden
ja erityisesti Wfa:n siirrolle ominaisen riskiprofiilin perus-
teella. Lisiksi on selvitettivd, voiko komissio maarittdd
mukautuksen suuruuden luotettavin menetelmin. Tassd
yhteydessd on otettava huomioon kolme nikokohtaa:
osavaltio ei saanut uusia osakkuuksia eikd niihin liittyvaa
ddnivaltaa, omaisuudensiirto oli poikkeuksellisen laaja eika
padoma ollut siirtokelpoista.

(227) Liittiminen ei lisdnnyt osavaltion &ddnivaltaa WestLB:ss4.

Luopuessaan ainivallasta sijoittaja luopuu samalla myos
vaikutusmahdollisuudesta pankin johdon tekemiin paatok-
siin. Jos osavaltion ddnivaltaa olisi lisitty, silld olisi ollut yli
70 prosenttia ddnivallasta. Tdmd merkitsee sitd, ettd
osavaltio olisi muuttunut vihemmistdosakkaasta (42 pro-
sentin omistusosuudella) enemmistdosakkaaksi. Ottaak-
seen suuremman riskin ilman, ettd sithen liittyy vastaavaa
vaikutusvallan lisdystd yrityksessd, markkinataloussijoittaja
vaatisi vastapainoksi sijoituksestaan suuremman korvauk-
sen (myos silloin, kun muiden osakkaiden kanssa tehdyt
sisdiset sopimukset lieventdvit riskid). Tama tulee selvisti
ilmi 4idnioikeudettomien osakkeiden tapauksessa. Adni-
vallan puuttumisen vuoksi niille tarjotaan suurempaa
korkotuottoa ja etuoikeutettua asemaa. Koska etuoikeutet-
tujen osakkeiden tuotto on kantaosakkeiden tuottoa
suurempi, komissio yhtyy kantelun tehneen BdB:n, Nordr-
hein-Westfalenin osavaltion ja WestLB AG:n heindkuussa
2004 kidymiensi keskustelujen tuloksena esittiméin kan-
taan, jossa vihintddn 0,3 prosentin vuotuinen korotus
(yhtioverojen jilkeen) katsotaan asianmukaiseksi.

(228) Siirretyn omaisuuden suuri maari ja sen merkitys WestLB:

lle vakavaraisuusmaardysten kannalta on jo mainittu edella.
WestLB:n  ydinpddoma kaksinkertaistui Wfamn siirron
myo6td ilman hankinta- ja hallintokustannuksia. Tarkastel-
tavana olevassa asiassa Wfa:n omaisuuden suuri mdaird
katsottiin merkiksi — joskaan ei ainoaksi — siitd, ettd kyse
on osakepddomasijoituksen kaltaisesta toimenpiteestd. Jos
Wfan siirron laajuus otettaisiin  uudelleen huomioon
korotuksen yhteydessd, tdima tekijd otettaisiin perusteetto-
masti huomioon kahteen kertaan. Sen vuoksi komissio ei
tissd tapauksessa ensimmdisestdi WestLB-pdatoksestddn
poiketen tee korotusta siirron laajuuden perusteella.

(229) Lopuksi on tirkedd ottaa huomioon se, ettd padoma ei ollut
siirtokelpoista. Sijoittaja voi yleensd myydd oman padoman
ehtoisen instrumentin markkinoilla ja pdittda siten sijoi-
tuksensa. Tavanomainen osakepddomasijoitus toteutetaan
seuraavasti: Sijoittaja aktivoi omaisuuden taseen vastaaviin
(rahana tai rahanarvoisina erind). Taseen vastattavissa nditd
vastaa yleensa sijoittajan hyviksi kirjattu kaupankayntikel-
poinen osuus. Esimerkiksi osakeyhtion tapauksessa kyse on
osakkeista. Sijoittaja voi myydd osakkeet kolmansille.
Sijoittaja ei kuitenkaan voi vetdd pois alun perin sijoitta-
maansa omaisuutta, silli tdimd sisdltyy yhtion takuupda-
omaan, joka ei ole sijoittajan kéytettdvissi. Myynti
mahdollistaa kuitenkin osakkeen kirjanpidollisen vasta-
arvon realisoinnin. Sijoittaja voi siis vetdd pddomapanok-
sensa pois yrityksestd. Wfa:n omaisuuden siirtoon liittyvien
erityisolosuhteiden vuoksi osavaltiolla ei ole titd mahdolli-
suutta. Tastd huolimatta komissio ei ensimmdisestd
WestLB-paitoksestdin poiketen néde tdssd tapauksessa syytd
lisikorotukseen. Vaikka osavaltiolla ei ollut mahdollisuutta
realisoida sijoituksensa kirjanpidollista vasta-arvoa kay-
milld silld vapaasti kauppaa, silld oli ainakin periaatteessa
mahdollisuus vetdd lain nojalla Wfa:n omaisuus pois
WestLB:std ja saada siitd mahdollisesti suurempi tuotto
sijoittamalla sen uudelleen toiseen kohteeseen.

(230) Komissio katsoo tuoton korottamisen 0,3 prosentilla
vuodessa (verojen jilkeen) olevan lisi-ddnivallan puuttumi-
sen vuoksi asianmukaista ().

Korvausta ei voida pienentii kiintedd korvausta
koskevan sopimuksen perusteella

(231) Osakkeista saatava korvaus riippuu suoraan yrityksen
tuloksista ja saadaan padasiassa osinkoina ja osuutena
yrityksen arvonnoususta (joka ilmenee esimerkiksi osake-
kurssin nousuna). Ndmi tavanomaisesta pddomapanok-
sesta maksettavaan korvaukseen liittyvit nakokohdat olisi
otettava huomioon osavaltion saamassa kiintedssi kor-
vauksessa. Voidaan viittdd, ettd etua, josta osavaltio hyotyy
saadessaan omaisuudensiirrosta WestLB:n tulokseen liitty-
vin korvauksen sijasta kiintedn korvauksen, voitaisiin
kayttad korvauksesta tehtivin vihennyksen perusteena.
Tallaisen kiintedn korvauksen tosiasiallinen edullisuus
vaihtelevaan, voitosta riippuvaan korvaukseen nahden
riippuu kuitenkin yrityksen tulevista tuloksista. Jos tulokset
heikkenevit, kiinted korvaus merkitsee sijoittajalle etua,
mutta jos tulokset paranevat, siitd on sijoittajalle haittaa.
Todellista kehitystd ei kuitenkaan voida kéyttaa jdlkikiteen

(") Ensimmiisessi WestLB-péitoksessi alaviitteessd 49 mainitussa First

Consulting -yhtion asiantuntijalausunnossa esitettiin 1-2 prosent-
tiyksikon yhteistd korotusta mainittujen erityispiirteiden vuoksi,
mutta siirron laajuuden osalta ei pantu merkille, ettd timd otetaan
huomioon jo mddritettdessd, onko kyse osakepddomasijoituksen
kaltaisesta sijoituksesta. Mitd tulee pidoman siirtokelpoisuuteen, First
Consulting ei komission mielestd ollut ottanut huomioon, ettd
vaikka omaisuutta ei ollut mahdollista myydd, se oli mahdollista
vetdd pois WestLB:sté lailla ja siten periaatteessa sijoittaa uudelleen.
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sijoituspddtoksen arviointiperusteena. Tarkasteltavana ole-
vassa asiassa on my0Os otettava huomioon, ettd toiminnan
ollessa tappiollista korvausta ei makseta ja ettd pditos
mahdollisesti my©hemmin suoritettavista kasautuneista
maksuista riippuu WestLB:std. Korvauksen kiintedstd
luonteesta ei ole sijoittajalle sellaista hyotyd, ettd se olisi
sen vuoksi suostunut korvauksen pienentimiseen. Komis-
sio katsoo tdmdn vuoksi, ettd korvausta ei ole syytd
pienentdd kiintedn korvauksen perusteella.

(232) On myds syytd todeta, ettd siirretystd omaisuudesta

maksettava korvaus sovitaan tavallisesti yrityksen ja
sijoittajan kesken. Tissd tapauksessa WestLB:n maksetta-
vaksi tuleva korvaus sovittiin kuitenkin ilmeisesti WestLB:n
osakkaiden kesken, mika vaikuttaa epitavalliselta. Korvauk-
sen suuruuden ei pitéisi riippua siitd, mitd muut osakkaat
ovat valmiit hyviksymiin, vaan osavaltiolle aiheutuvasta
riskistd ja WestLB:lle koituvasta hyodystd. Saksa ei ole
myoskadn toimittanut mitddn asiakirjoja korvausta koske-
vista neuvotteluista eikd sen suuruuden laskemisesta. Saksa
on varmasti oikeassa viittdessddn, ettd komission tukisddn-
tojen perusteella laatiman arvioinnin kannalta ratkaisevaa
on vain tulos eli korvauksen suuruus eikd tapa, jolla
tulokseen on paddytty. Komission kannalta korvauksen
médrittdmistapa ja sithen vaikuttaneet seikat voivat kuiten-
kin antaa kuvan siitd, missd madrin osavaltio on noudatta-
nut markkinataloussijoittajaa koskevaa periaatetta.

(233) WestLB:n osakkaat sopivat lisdksi, ettd korvaus vahvistet-

taisiin vasta, kun WestLB:n taloudelliset tulokset vuodesta
1992 eteenpiin olisivat kdytettdvissid. Komission kasityksen
mukaan pankin taloudellisten tulosten ei pitéisi kuitenkaan
vaikuttaa kiintedn korvauksen suuruuden mdirittimiseen.
Tallaisen korvauksen ei nimenomaan pitdisi riippua
WestLB:n voitoista, vaan osavaltion riskistd ja pankille
omaisuudensiirrosta mahdollisesti koituvasta hyodysta.
Markkinataloussijoittaja ei suostuisi kyseisen yrityksen
huonojen tulosten perusteella hyviksymain alhaisempaa
kiintedd korvausta. Tdma sopimus ei nidin ollen viittaa
markkinataloussijoittajan toimintaa vastaavaan toimintata-
paan.

(234) Komission alustavien tutkimusten aikana kantelija ja

WestLB neuvottelivat tavoitteenaan 1oytad ratkaisu ilman
perustamissopimuksen 88 artiklan 2 kohdan mukaista
menettelyd, toisin sanoen ne pyrkivat 10ytimédn yhteisesti
hyviksyttavin tavan madrittdd markkinaehtoinen korvaus.
Nidmd neuvottelut eivdt johtaneet tulokseen. Niiden
neuvottelujen aikana WestLB chdotti kuitenkin, ettd
osavaltiolle annettaisiin jo voimassa olevan 0,6 prosentin
kiintedn korvauksen lisiksi oikeus saada WestLB:n selvi-
tystilan yhteydessd kohtuullinen korvaus arvonnoususta,
joka on seurausta Wfan omaisuuden siirron WestLB:lle
mahdollistamasta liiketoiminnan laajentamisesta, toisin
sanoen osavaltio saisi lisiosuuden WestLB:n vapaista
rahastoista ja kdyttdmattomistd varauksista. Tdmd viittaa
sithen, ettd siirretyn omaisuuden arvo oli WestLB:lle
tosiasiassa sovittua korvausta suurempi. Tallaisesta osuu-
desta nettoarvoon ei kuitenkaan sovittu.

Markkinataloussijoittaja ei mydskdin hyvaksyisi tallaista
kuvitteellista korvausta, koska se ei WestLB:n kaltaisen
pitkdaikaisen sijoituskohteen tapauksessa koskaan pystyisi
saamaan korvauksesta rahallista hyotyd, joten se olisi
arvoton.

Kokonaiskorvaus

(235) Edelld esitetyn perusteella komissio pdittelee kantelun

tehneen BdB:n, Nordrhein-Westfalenin osavaltion ja
WestLB AG:n kannan mukaisesti, ettd kohtuullinen korvaus
kyseessd olevasta padomasta olisi 6,92 prosenttia (yhtiove-
rojen jalkeen), toisin sanoen kyseisen sijoituksen tavano-
mainen tuotto olisi 10,19 prosenttia (yhtioverojen jilkeen),
johon lisdtddn toimenpiteen erityispiirteiden vuoksi
0,3 prosenttiyksikon korotus (yhtioverojen jilkeen) ja josta
vihennetddn 3,75 prosenttiyksikkod (yhtioverojen jilkeen)
niiden rahoituskulujen vuoksi, joita WestLB:lle syntyy sen
vuoksi, ettei siirretty omaisuus paranna maksuvalmiutta.

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

(236) Kuten edelld on todettu, myds 3,4 miljardin Saksan markan

(1,74 miljardin euron) suuruisesta oman pddoman osuu-
desta on WestLB:lle aineellista hyotyi ja sen taloudellinen
arvo voidaan rinnastaa takaukseen tai vakuuteen. Timin-
kaltaisen riskin ottava markkinataloussijoittaja vaatisi siitd
vastineeksi kohtuullisen korvauksen.

(237) Komissio totesi perustamissopimuksen 88 artiklan 2 koh-

dan mukaisen menettelyn aloittamista koskevassa paatok-
sessddn Saksan ilmoittaman WestLB:n kaltaiselta pankilta
perittivin 0,3 prosentin takauspalkkion kohtuulliseksi.
Téssd on kuitenkin otettava huomioon kaksi tekijaa. Ensiksi
3,4 miljardia Saksan markkaa (1,74 miljardia euroa) on
suurempi kuin vastaavilla pankkitakauksilla tavallisesti
katettava médrd. Toiseksi pankkitakaukset liittyvit yleensd
tiettyihin litketoimiin ja ovat mairdaikaisia. Wfam erityis-
rahasto on kuitenkin WestLB:n kaytettavissd rajoittamatto-
man ajan. Kumpikin tekijda edellyttid korvauksen
korottamista noin 0,5-0,6 prosentilla. Koska takauspalk-
kiot luetaan tavallisesti liiketoiminnan kuluiksi ja siten
supistavat verotettavaa tuottoa, mutta osavaltiolle Wfa:n
pddomasta maksettava korvaus maksetaan voitosta verojen
jalkeen, on titd lukua mukautettava vastaavasti. Kaikki
edelld esitetyt seikat huomioon ottaen komissio katsoo, ettd
0,3 prosentin korvaus verojen jilkeen on kohtuullinen
korvaus tillaisesta padomasta.

v)  Synergiaedut

(238) Saksan viranomaiset vdittdvit, ettd siirron varsinaisena

syynd olivat mahdolliset synergiaedut eikd WestLB:n oman
padoman korottaminen. On mahdollista, ettd keskustelut
asuntorakentamisen tuen tehokkuudesta on aloitettu jo
1970-luvulla. Ndistd pitkdaikaisista keskusteluista huoli-
matta siirto tapahtui kuitenkin vasta vuonna 1991, kun
WestLB:n padomantarve pakotti sen julkiset omistajat
ryhtymaidn asiassa toimeen. Asiakirjoista — erityisesti
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siirtoa koskevaan lakiin ja sen perusteluihin liittyvistd
asiakirjoista tai osavaltion parlamentin keskustelupoytakir-
joista — kay kiistattomasti ilmi, ettd siirron todellinen
tarkoitus oli luoda WestLB:lle vakavaraisuutta koskevien
uusien madrdysten mukainen padomapohja. Synergiaetuja
pidettiin myonteisend (oheis)vaikutuksena, mutta ne eivit
varmasti olleet kyseisend ajankohtana toimenpiteen varsi-
nainen peruste.

(239) Saksan viranomaiset ja WestLB vdittavit, ettd 2,5 miljardin

Saksan markan (1,28 miljardin euron) mairdstd saamansa
0,6 prosentin korvauksen lisdksi osavaltio sai vuosittain
edukseen noin 30 miljoonan Saksan markan (15 miljoonan
euron) synergiaedut, jotka johtuvat Wfamn siirrosta ja
sulauttamisesta sekd WestLB:n vastatakseen ottamista
Wfan 33 miljoonan Saksan markan (17 miljoonan euron)
elakkeenmaksuvelvoitteista. Synergiaetujen mukanaan tuo-
mien sddstéjen viitetddn johtuvan Wfan yhdistimisestd
WestLB:n entiseen asuntorakentamisen tukiosastoon, miké
on mahdollistanut osavaltion asuntorakentamisen tukemi-
sesta vastaavan organisaation supistamisen ja henkiloston
vihentdmisen.

(240) Synergiaedut ovat tavallisia fuusion seurauksia. Tosin ei ole

selvad, miten tdllaiset synergiaedut sopivat yhteen osaval-
tion ilmoittaman suljetun kierron jirjestelmin ja Wfa:n
kilpailun ulkopuolelle jadvin luonteen kanssa. Sikéli kun
synergiaedut olivat siirron jilkeen mahdollisia, vaikka
yksikot siilyivat selvisti toisistaan erillising, ja johtuivat
Wfamn ja WestLB:n asuntorakentamisosaston yhdistami-
sestd, vaikka tdmaé jo aikaisemmin tyoskenteli yksinomaan
Wia:lle, on vaikea ymmartad, miksei tillaisia synergiaetuja
olisi ollut mahdollista saavuttaa myds ilman yhdistamisté.

(241) Jos Wfa saa tillaisia synergiaetuja ja sidstoj, se hyodyttdd

kustannusten alenemisen muodossa asuntorakentamisen
tukea (ja siten osavaltiota), mutta sité ei voida pitdd WestLB:
n saamastaan peruspidomasta maksamana korvauksena.
Koska synergiaedut eivit vadhennd siirretyn pddoman
kéytettdvyyttd WestLB:n kannalta eivitkd lisdd siirrosta
WestLB:lle aiheutuneita kustannuksia, ei synergiactujen
pitdisi my6skddn vaikuttaa sen korvauksen suuruuteen,
jonka markkinataloussijoittaja voisi vaatia pankilta timéan
kaytettdavaksi asetetusta omasta padomasta. Vaikka osaval-
tiolle olisi todellista hyotyd synergiaeduista, jokaisen
kilpailijan olisi kéytettdviksi asetetusta omasta padomasta
maksettavan kohtuullisen korvauksen lisiksi ollut pakko
kilpailun vuoksi "maksaa” osavaltiolle pddomainstrumen-
tista (Wfa:sta) tillaisten etujen muodossa oleva “korvaus”.

(242) Sulautumisen myotd saatavat synergiaedut ilmenevit lisaksi

yleensd kummassakin sulautuvassa yrityksessi. On vaikea
ymmartdd, miksi WestLB ei hyotyisi lainkaan niistd eduista.

(243) Jos WestLB oli suorittanut Wfa:n elikkeenmaksuvelvoittei-

siin liittyvid maksuja, jotka vdhentdvit Wfamn vuotuisia
kustannuksia, ei tdllaisia maksuja voida pitda yhdistymisestd
johtuvina synergiaetuina. Sen sijaan niitd voidaan pitdd

WestLB:n osavaltiolle suorittamana vilillisend korvauksena.
Syntyvien etujen olisi liityttdvd asuntorakentamisen tuki-
toimintaan ja lisittdvd ndin sithen kéytettdvissd olevia
varoja.

(244) Sen vuoksi komissio katsoo, ettd vitetyt synergiaedut eivit

ole WestLB:n Wfa:n siirrosta maksamaa korvausta, mutta
on valmis pitimiin WestLB:n vuonna 1992 Wfamn elike-
kuluja varten maksamaa 33 miljoonan Saksan markan
(17 miljoonan euron) mdairdd osana WestLB:n siirrosta
maksamaa korvausta.

f) TILIVUODEN 2002 MUKAAN LUKEMINEN

(245) Komissio on lisdksi paitellyt sopimuspuolten nikemyksen

vastaisesti, ettd myos vuosi 2002 on otettava huomioon
tukiosuutta madritettdessd 1 paivddn elokuuta 2002 asti.
Saksa on tosin toistuvasti vdittinyt, ettd tuen olemassaolo
padttyi 1 pdivind tammikuuta 2002, koska Wfan
liittiminen Landesbank Nordrhein-Westfaleniin vaikutti
tase- ja tuloslaskelman kannalta takautuvasti 1 pdivastd
tammikuuta 2002 alkaen. Huolimatta kirjanpidollisista
vaikutuksista Wfan pddoma oli kuitenkin WestLB:n
kéytettavissd kilpailun alaisiin toimintoihin 1 péivddn
elokuuta 2002 asti. Tdma on ratkaiseva seikka arvioitavana

olevan kysymyksen osalta.

(246) Komissio ei ole vakuuttunut varsinkaan Saksan viitteestd,

ettd Wfan tulojen ja tukitoiminnan lisaksi myos julkinen
panttikirjaliiketoiminta siirtyi uudelleenjirjestelyn myota jo
1 péivand tammikuuta 2002 kokonaisuudessaan osavalti-
opankille ja siten WestLB:n tappiot, jotka ovat vilittomassd
yhteydessd Wfa:ita koskevaan tulevaan ratkaisuun, ovat
olleet paljon suuremmat kuin kohtuullinen korvaus Wfa:n
padomasta, mikd olisi katsottava asianmukaiseksi vastasuo-
ritteeksi. Komissio on péitellyt, ettd tukiliiketoiminnan ja
julkisen panttikirjaliiketoiminnan erottamisesta aiheutuvat
haitat eivdt ole korvausta Wfa:n padoman kaytostd, joka
jatkui 1 pdivddn elokuuta 2002 asti. Wfan pddomalla ei
nimittdin turvata ainoastaan tukilitketoimia ja julkista
panttikirjaliiketoimintaa vaan WestLB:n kilpailun alainen
liiketoiminta kokonaisuudessaan. Sen vuoksi WestLB:n on
maksettava 6,92 prosentin korvaus 1 paivddn elokuuta
2002 asti.

@  TUKIOSUUS

(247) Edelld esitettyjen laskelmien perusteella komissio katsoo,

ettd 6,92 prosentin vuotuinen korvaus verojen jilkeen
laskettuna siitd padoman osasta, jota WestLB pystyi
kdyttaimadn lifketoimintansa tukemiseen, eli 2,5 miljardista
Saksan markasta (1,28 miljardista eurosta) vuoden 1993
lopussa, ja 0,3 prosentin korvaus verojen jilkeen laskettuna
taman osan ja WestLB:n taseeseen omana padomana
kirjatun 5,9 miljardin Saksan markan (3,02 miljardin
euron) vilisestd erotuksesta eli 3,4 miljardista Saksan
markasta (1,74 miljardista eurosta) vuoden 1993 lopussa,
ovat markkinoilla tavanomaisen kiytinnon mukaisia.
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(248) WestLB maksoi 0,6 prosentin korvauksen vain siitd

médrastd, jota se pystyi kdyttdimadn liiketoimintansa
tukemiseen. Kyseinen korvaus maksettiin ensimmadistd
kertaa vuodelta 1993. Komissio hyviksyy edelld esittimal-
ladn tavalla WestLB:n Wfa:n elikesaatavista vuonna 1992

(250) Taulukko 5: Laskelma tukiosuudesta

suorittamat maksut osavaltiolle maksetuksi lisikorvauk-
seksi.

(249) Tukiosuudeksi voidaan laskea erotus todellisten maksujen

ja niiden maksujen vilill4, jotka vastaisivat markkinaehtoja.

(miljoonaa Saksan markkaa)

1992 1993 1994 1995 1997 1998 1999 2000 2001 2002
1. WestLB:n  kiytettdvissd
olevan erityisrahaston 13 2510 2 819 3048 3108 3112 3113 [...] [...] [...] [...]
osuus
2. Jddnnos (erotus 5,9 mil-
jardiin Saksan markkaan | o000 3 a00 3081 | 2852 | 2792 | 2788 | 2787 [ [.] [..] [.]
nihden, vuonna 2002
suhteessa 7/12)
6,92 %mn korvaus (verojen
fikeen) kohdasta 1 09| 1737 1951 2109 | 2151 | 2154 | 2154 [.] [.] [.] [..]
0,3 %n korvaus (verojen
filkeen) kohdasta 2 177 | 102 9,2 8,4 8,4 84| [.] [.] [.] [.]
kkinaehtoi ki
Markkinachtoinen korvaus |\ ¢ o 1939 2043 | 2195| 2235| 2238| 2238 [.] [.] [.] [.]
yhteensi
Todellinen korvaus (verojen .
filkeen) 331 151 169 186 | 187| 187 [.] [.] L | Lo
Tukiosuus - 14,5 168,8 187,4 201,2 2049 205,1 205,1 208,6 209,3 209,3 128,6

(Summa: 1 913,80 milj. Saksan markkaa = 978,51 milj. euroa)

(") Saksan tietojen mukaan WestLB on maksanut koko vuodelta 2002 [...] Saksan markkaa. Tarkasteltavan 1 pdivistd tammikuuta 1 péivddn elokuuta ulottuvan
ajanjakson osalta ([...] kerrottuna kertoimella 7/12) on niin ollen suoritettu korvauksena [...] summa.

4. VEROVAPAUTUKSET

(251) Kuten komissio on perustamissopimuksen 88 artiklan

2 kohdan mukaisen menettelyn aloittamista koskevassa
padtoksessdan todennut, valtiontuesta voi olla kyse myos
silloin, kun tietty yritys on vapautettu tavanomaisesta
verotuksesta, jonka alaisia sen kilpailijat ovat. Jos yrityksen
rakenteeseen sisiltyy toinen yksikko, joka on yleishyodylli-
nen ja vapautettu veroista, on ryhdyttidvd toimenpiteisiin
sen varmistamiseksi, ettd verohelpotusten taloudelliset
vaikutukset rajoittuvat yksinomaan yleishyodylliseen yksik-
koon eivitkd vaikuta kilpailuperiaatteella toimivaan yrityk-
seen.

(252) WestLB:n ei tarvinnut maksaa siirretystd omaisuudesta

omaisuusveroa eiki elinkeinotoiminnasta kannettavaa paa-
omaveroa. Lisiksi Wfa:n litketoiminta ei ollut omaisuuden
siirron  jalkeenkddn yhteisoverotuksen alaista. Saksan
mukaan WestLB:td ei ole tarkoitus suosia ndilld

verojarjestelyilld suhteessa muihin verovelvollisiin eikd sitd
myoskddn suosittu.

(253) Voittoja WestLB:n kilpailuun perustuvasta toiminnasta,

jonka Wfan pddoman kaytto vakavaraisuuslaskelmissa
mahdollistaa, verotetaan tavanomaisesti. Vain asuntoraken-
tamisen tukitoiminnan voitot ovat verovapaita. Samoin
vapautukset omaisuusverosta ja elinkeinotoiminnan paa-
omaverosta rajoittuivat asuntorakentamisen tukitoimin-
taan. Komission tehtdvind ei ole paittdd, onko Saksan
madrdyksid  yleishyodyllisten laitosten — verovapaudesta
rikottu, vaan se arvioi toimenpidettd yksinomaan
perustamissopimuksen valtiontukisddntojen perusteella.

(254) Wfa:n vapauttaminen WestLB:n sisdlli omaisuusverosta,

yritystoiminnan padomaverosta ja yhteisoverosta lisasi Wfa:
n voittoa (tai pienensi sen tappiota), pienensi mahdolli-
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suutta, ettd osavaltio joutuisi osoittamaan lisipddomaa
asuntorakentamisen tukeen, ja mahdollisesti lisasi Wfa:n
netto-omaisuutta. Koska Wfa tarvitsi vain tietyn osan tastd
(laajennetusta) pddomapohjasta oman liiketoimintansa
peruspddomaksi, myds WestLB:n oman liiketoimintansa
tukemiseen kdytettdvissd oleva osa pystyi ajan myotd
kasvamaan. Tdman osan kasvaessa olisi kuitenkin myos
osavaltiolle maksettavan korvauksen perustana oleva maara
kasvanut. Korvauksen ollessa kohtuullisen suuruinen,
asuntorakentamisen tukea koskevat verovapautukset eivit
olisi johtaneet kilpailun vaaristymiseen WestLB:n hyviksi.
Edelld esitettyjen laskelmien mukaisesti kohtuullinen kor-
vaus on 6,92 prosenttia vuodessa ja 0,3 prosenttia
vuodessa yhtioverojen jilkeen.

5. VELVOITTEISTA VAPAUTTAMINEN

(255) Saksa viittdd, ettei takausvelvoitteesta vapauttaminen

heikentinyt osavaltion taloudellista asemaa eikd merkinnyt
Wralle tai WestLB:lle kilpailuetua. Koska Wfa:n omaisuus
(osavaltion asuntorakentamisrahasto) ei siirron jalkeen enda
pienentynyt vuosittain kyseisen sitoumuksen maardd
vastaavalla mairalld, tima mahdollisti Wfa:n lakkauttami-
sen yhteydessd suuremmat tuotot, jotka hyodyttivit
osavaltiota. Lisiksi Saksan viranomaiset ilmoittavat, etti
ilman kyseistd vapautusta BAKred ei olisi hyviksynyt
4 miljardin Saksan markan (2,05 miljardin euron) mairda
Wia:n peruspddomaksi.

(256) Takuuvelvoitteesta vapautuminen on varmasti nostanut

Wfa:n arvoa. Koska WestLB:n maksettavaksi tuleva korvaus
riippui Wfa:n arvosta vapauttamisen jilkeen, eli kyseinen
arvonnousu otettiin huomioon, ei vapautusta voida pitdd
WestLB:n etuna, kunhan korvaus vastaa markkinachtoja.

6. TOIMENPITEEN YHDENMUKAISUUS
PERUSTAMISSOPIMUKSEN MAARAYSTEN KANSSA

(257) Kaikkien edelld esitettyjen seikkojen perusteella voidaan

todeta, ettd kaikki perustamissopimuksen 87 artiklan
1 kohdassa mdirdtyt perusteet tdyttyvit ja ettd Wfan
omaisuuden siirto sisdltdd sen vuoksi kyseisessd artiklassa
tarkoitettuja valtiontukia. Tdman vuoksi on tutkittava,
voidaanko tuen katsoa soveltuvan yhteismarkkinoille. On
tosin syytd huomauttaa, ettei Saksan hallitus ole vedonnut
Wifa:n omaisuuden siirtoon siséltyvien mahdollisten tukio-
suuksien osalta mihinkddn perustamissopimuksen poik-
keusmaardykseen.

(258) Perustamissopimuksen 87 artiklan 2 kohdan poikkeuksia ei

voida soveltaa tdhdn tapaukseen. Kyse ei ole sosiaalisesta
tuesta eikd tuesta, joka myonnetddn yksittdisille kuluttajille.
Sitd ei myoskddn myonnetd luonnonmullistusten tai
muiden poikkeuksellisten tapahtumien aiheuttaman vahin-
gon korvaamiseksi eikd Saksan jaosta aiheutuneen talou-
dellisen haitan korvaamiseksi.

vajaatyollisyys on vakava ongelma, eikd edistimddn
tiettyjen talousalueiden kehitystd — perustamissopimuksen
87 artiklan 3 kohdan a ja c alakohdan alueelliset
nikokohdat eivit koske sitd. Tuella ei myo6skddn edistetd
mitddn Euroopan yhteistd etua koskevaa tirkedd hanketta.
Kulttuurin ja kulttuuriperinnon edistiminen eivit nekdin
ole tuen tavoitteina.

(260) Koska WestLB:n taloudellinen olemassaolo ei ollut toimen-

piteen toteuttamisajankohtana vaakalaudalla, ei tarvitse
pohtia, voisiko WestLB:n kaltaisen yhden suuren luottolai-
toksen kaatuminen johtaa Saksassa yleiseen pankkialan
kriisiin, mikd voisi oikeuttaa perustamissopimuksen
87 artiklan 3 kohdan b alakohdan nojalla myontimain
tukea Saksan talouselimissd olevan vakavan hiirion
poistamiseen.

(261) Perustamissopimuksen 87 artiklan 3 kohdan c¢ alakohdan

mukaisesti tukea voidaan pitdd yhteismarkkinoille soveltu-
vana, jos silld edistetddn tietyn taloudellisen toiminnan
kehitystd. Tama voisi koskea periaatteessa myos pankkialan
rakenneuudistukseen myonnettavad tukea. Nyt tarkastelta-
vana olevassa tapauksessa edellytykset timan poikkeus-
mdirdyksen soveltamiseksi eivit kuitenkaan tdyty. WestLB:
td ei pidetd vaikeuksissa olevana yrityksend, jonka
kannattavuuden palauttamista pitéisi edistdd valtiontuilla.

(262) Perustamissopimuksen 86 artiklan 2 kohta, jonka nojalla

sallitaan tietyissd olosuhteissa poikkeuksia perustamis-
sopimuksen valtiontukia koskevista maarayksistd, koskee
periaatteessa myos rahoituspalvelujen alaa. Komissio on
vahvistanut timin kertomuksessaan yleisiin taloudellisiin
tarkoituksiin liittyvistd palveluista pankkialalla (Services of
general economic interest in the banking sector) (). On
tosin selvdd, ettd siirron tarkoituksena oli mahdollistaa
WestLB:lle omaa pddomaa koskevien uusien vaatimusten
tayttiminen eikd se koskenut minkéinlaisia yleisiin talou-
dellisiin tarkoituksiin liittyvid palveluja. Saksa ei ole
vaittanytkain, ettd Wfa:n omaisuuden siirto olisi tarkoitettu
korvaukseksi WestLB:lle tiettyjen yleisiin taloudellisiin
tarkoituksiin liittyvien palvelujen tarjoamisesta. Sen vuoksi
ei myoskddn kyseistd poikkeusmdirdystd voida soveltaa
tarkasteltavana olevaan tapaukseen.

(263) Koska yhtikain poikkeusta perustamissopimuksen 87 artik-

lan 1 kohdan sisiltimaistd valtiontukien periaatteellista
kiellosta ei voida soveltaa tdhdn tapaukseen, tarkasteltavana
olevaa tukea ei voida pitdd perustamissopimuksen maa-
rdysten mukaisena.

VIL PAATELMA

(264) Komissio toteaa, ettd Saksa on toteuttanut tukitoimenpi-

teen sddntojenvastaisesti ja rikkonut sen vuoksi perustamis-
sopimuksen 88 artiklan 3 kohtaa. Tdman vuoksi tuki on
sdantojenvastainen.

(265) Tuen ei voida todeta soveltuvan yhteismarkkinoille
87 artiklan 2 tai 3 kohdan nojalla eikd minkddn muun

(259) Koska tuella ei ole alueellisia tavoitteita — sitd ei ole
tarkoitettu edistiméin taloudellista kehitystd alueilla, joilla
elintaso  on  poikkeuksellisen —alhainen tai joilla

(") Kyseinen kertomus on esitetty talous- ja raha-asioista vastaavalle
neuvostolle 23 paivind marraskuuta 1998, mutta sitd ei ole julkaistu.
Se on saatavilla kilpailun pddosastolta ja komission Internet-sivuilla.
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perustamissopimuksen mdardyksen nojalla. Tamén vuoksi
tuki todetaan yhteismarkkinoille soveltumattomaksi, se on
poistettava ja Saksan hallituksen on perittavd takaisin
sddntojenvastaisen toimenpiteen tukiosuus,

ON TEHNYT TAMAN PAATOKSEN:

1 artikla

Valtiontuki, jonka Saksa on myontinyt 1 pidivin tammikuuta
1992 ja 1 péivin elokuuta 2002 viliselld ajanjaksolla Westdeut-
sche Landesbank — Girozentralelle (nykyisin WestLB), ja jonka
maédrd on 978,51 miljoonaa euroa, ei sovellu yhteismarkkinoille.

2 artikla

Saksan on toteutettava kaikki tarvittavat toimenpiteet 1 artiklassa
tarkoitetun ja tuensaajalle sddntojenvastaisesti maksetun tuen
perimiseksi takaisin.

3 artikla

Tuki on perittava takaisin viipymattd kansallisen lainsdddannon
menettelyjen mukaisesti, jos siind mahdollistetaan padtoksen
viliton ja tehokas taytintoonpano.

() EUVL L 140, 30.4.2004, s. 1.

Takaisinperittivddn tukeen sisillytetddn korko alkaen siitd, kun
tuki asetettiin tuensaajan kdyttoon, tuen todelliseen takaisinpe-
rintddn asti.

Korko lasketaan komission asetuksen (EY) N:o 794/2004 () V
luvun sddnnosten mukaisesti.

4 artikla

Saksan on ilmoitettava komissiolle kahden kuukauden kuluessa
timdn paitoksen tiedoksiantamisesta sen noudattamiseksi
toteuttamansa toimenpiteet liitteend olevaa lomaketta kayttden.

5 artikla

Tama pddtos on osoitettu Saksan liittotasavallalle.

Tehty Brysselissd 20 paivind lokakuuta 2004.

Komission puolesta
Mario MONTI

Komission jdsen
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1.1.

1.2.

2.1.

2.2

3.1

3.2.

LIITE

KOMISSION PAATOKSEN TAYTANTOONPANOA KOSKEVAT TIEDOT

Takaisinperittivin méirin laskenta

IImoittakaa seuraavat tiedot tuensaajan hyviksi myonnetyn sddntojenvastaisen valtiontuen méadrasta:

Maksupdivi(t) (%) Tuen méird (*) Valuutta Tuensaaja

(°)  Paivimadra(t), jo(ina tuki(erdt) asetettiin tuensaajan kiyttoon (jos toimenpide koostuu useista tukieristd ja takaisinmaksuista,
esittakad tiedot eri riveilld).
(*)  Tuensaajan hyviksi my6nnetyn tuen méddra (bruttoavustusekvivalenttina).

Huomautuksia:

Selittakaa yksityiskohtaisesti, miten takaisinperittdvéin tukeen sovellettavat korot lasketaan.

Tuen takaisinperintid varten suunnitellut ja jo toteutetut toimenpiteet

Kuvatkaa yksityiskohtaisesti, mitd toimenpiteitd on jo toteutettu ja mitd toimenpiteitd on suunnitteilla tuen valitontd ja
tehokasta takaisinperintdd varten. Mitd muita vaihtoehtoisia toimenpiteitd voidaan kansallisen lainsdddinnon nojalla
toteuttaa tuen perimiseksi takaisin? Tasmentdkad tarvittaessa myos toimenpiteiden oikeusperusta.

Mihin pdivimaardidn mennessa takaisinperintd on tarkoitus toteuttaa?

IImoittakaa seuraavat yksityiskohtaiset tiedot tukiméiristd, jotka on jo peritty takaisin tuensaajalta:

I Takaisinmaksettu )
Pdivaimadri(t) (°) ndird Valuutta Tuensaaja

(°)  Tuen takaisinmaksupdiv(t).

Toimittakaa tositteet edelld 3.1 kohdassa olevassa taulukossa ilmoitettujen tukiméirien takaisinmaksusta.
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KOMISSION PAATOS,

tehty 20 piivini lokakuuta 2004,

valtiontuesta, jonka Saksa on myéntinyt Norddeutsche Landesbank — Girozentralen hyviksi

(tiedoksiannettu numerolla K(2004) 3926)

(Ainoastaan saksankielinen teksti on todistusvoimainen)

(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)

(2006/738/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 edelli mainittujen artiklojen (!) mukaisesti kehottanut
jasenvaltioita ja muita asianomaisia esittimaan huomautuksensa
ja ottanut huomioon nima huomautukset,

seki katsoo seuraavaa:

L. MENETTELY

Menettely koskee toimenpidettd, jolla Niedersachsenin
osavaltio siirsi kolme omaisuudenhoitovirastoaan (Lande-
streuhandstellen, jaljempana 'LTS’) Norddeutsche Landesbank —
Girozentralelle (jaljempand 'NordLB’). Saksaa vastaan on
aloitettu myds kuusi muuta menettelyd, jotka koskevat
omaisuudensiirtoja Landesbank-pankeille, erityisesti West-
deutsche Landesbank Girozentralelle (jaljempand "WestLB').

Komissio pyysi Saksalta 12 pdivind tammikuuta 1993
paivatylld kirjeelld tietoja WestLB:n padomankorotuksesta,
joka toteutettiin siirtimalld Wohnungsbauforderanstalt (jl-
jempand 'WfA') WestLB:n yhteyteen. Lisiksi pyydettiin
tietoja muiden osavaltioiden pankkien vastaavanlaisista
omien varojen lisdyksistd. Kirjeessa tiedusteltiin myos, mitd
Landesbank-pankkeja oli tuettu julkisin varoin ja milld
perusteilla kyseiset tukitoimenpiteet oli toteutettu.

Saksa vastasi tietopyynto6n 16 paivind maaliskuuta 1993 ja
17 pdivand syyskuuta 1993 paivityilld kirjeilld. Komissio
pyysi Saksalta lisitietoja 10 pédivand marraskuuta 1993 ja
13 pdivind joulukuuta 1993 pdivityilld kirjeilld. Saksa
toimitti pyydetyt tiedot 8 péivand maaliskuuta 1994
paivitylld kirjeella.

Saksan pankkiyhdistys (Bundesverband deutscher Banken e.V.,
jiliempdnd 'BdB’), joka edustaa Saksaan sijoittautuneita
yksityispankkeja, ilmoitti komissiolle 31 paivina toukokuuta

() EUVL C 81, 4.4.2003, s. 2.

A
)

1994 ja 21 paivanad joulukuuta 1994 piivatyilld kirjeilla
muun muassa, etti Niedersachsenin osavaltion osuudet
asuntotuotannon, maatalouden ja lifke-eliman tukemiseksi
kéytetyistd varoista oli siirretty 17 pdivind joulukuuta 1991
sdddetylld lailla NordLB:le. Siirto tuli voimaan 31 pii-
védnd joulukuuta 1991. BdB katsoi, ettd NordLB:n kéytettd-
vissd olevien omien varojen lisdys vaaristi kilpailua NordLB:
n eduksi, silld osapuolet eivit olleet sopineet padomanko-
rotukselle markkinataloussijoittajaa koskevan periaatteen
mukaista korvausta. BdB teki jalkimmadiselld kirjeellddn
muodollisen kantelun ja kehotti komissiota aloittamaan
Saksaa vastaan EY:n perustamissopimuksen 93 artiklan
2 kohdan (nykyinen 88 artiklan 2 kohta) mukaisen
menettelyn. Useat yksittdiset pankit yhtyivdt helmi- ja
maaliskuussa 1995 ja joulukuussa 1996 pankkiyhdistyksen
tekemddn kanteluun.

Komissio tutki ensimmdiseksi omaisuudensiirron WestLB:
lle, mutta ilmoitti samalla aikovansa tukeutua WestLB:tid
koskevaan paitokseen () tutkiessaan omaisuudensiirtoja
muille Landesbank-pankeille, erityisesti NordLB:lle. Tukitoi-
menpide (maksetun korvauksen ja markkinaperusteisen
korvauksen vilinen erotus) katsottiin asiasta vuonna 1999
tehdylld komission pddtokselld 2000/392/EY () yhteis-
markkinoille soveltumattomaksi tueksi, joka mddrittiin
perittavaksi takaisin tuensaajalta. Euroopan yhteisojen
ensimmdisen oikeusasteen tuomioistuin kumosi kyseisen
padtoksen 6 pdivind maaliskuuta 2003 antamallaan
tuomiolla silld perusteella, ettd kahdelle korvauksen
laskennassa kiytetylle seikalle ei ollut esitetty riittavid
perusteluita. Se vahvisti kuitenkin paatoksen muilta osin.
Saatuaan tietoonsa, ettd kantelija, WestLB ja Nordrhein-
Westfalenin osavaltio olivat padsseet asiasta sopimukseen,
komissio teki 20 pdivand lokakuuta 2004 asiasta uuden
padtoksen, jossa otettiin huomioon ensimmadisen oikeus-
asteen tuomioistuimen esille ottamat ongelmakohdat.

Komissio ldhetti Saksalle 1 péiviand syyskuuta 1999
pddtokseen 2000/392|EY liittyvin tietopyynnon, joka koski
omaisuudensiirtoja muille Landesbank-pankeille. Saksa
lahetti komissiolle 8 paivana joulukuuta 1999 piivitylla

EYVL C 140, 5.5.1998, s. 9.

EYVL L 159, 23.6.2000, s. 1; Saksa (asia C 376/99), Nordrhein-
Westfalenin osavaltio (asia T-233/99) ja WestLB (asia T 228/99)
hakivat muutosta paitokseen; komissio aloitti asiassa rikkomisesta
johtuvan menettelyn (asia C 209/00).
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(11)

(12)

(13)

(14)

kirjeelld tietoja osavaltion omaisuudenhoitovirastojen  siir-
tamisestd NordLB:lle ja tdydensi kyseisid tietoja komission
lisitietopyyntojen mukaisesti 22 paiviand tammikuuta 2001
paivitylld kirjeelld.

Komissio pyysi 1 pdivind maaliskuuta 2001 paivitylld
kirjeelld Saksalta lisdtietoja erityisesti Niedersdchsischer
Sparkassen und Giroverbandin (jaljempiani 'NSGV') toteutta-
mista pddomansiirroista. Saksa vastasi tietopyyntoon
15 pdivind toukokuuta 2001 piivitylld kirjeelld.

Komissio ilmoitti Saksalle 13 pdivind marraskuuta 2002
pdivitylld  kirjeelld pddtoksestddn aloittaa perustamis-
sopimuksen 88 artiklan 2 kohdan mukainen menettely,
joka koskee Niedersachsenin osavaltion omaisuuden siirté-
mistd NordLB:lle. Komissio aloitti samaan aikaan myos
Bayerische Landesbank — Girozentralen, Landesbank Schleswig-
Holstein —  Girozentralen, Hamburgische Landesbank —
Girozentralen ja Landesbank Hessen-Thiiringenin hyvaksi
toteutettuja vastaavanlaisia omaisuudensiirtoja koskevat
menettelyt. Lisiksi komissio oli aloittanut jo heindkuussa
2002 menettelyn, joka koski omaisuudensiirtoa Landesbank
Berlinille.

Menettelyn aloittamista koskeva péitos on julkaistu
Euroopan unionin virallisessa lehdessi (*). Komissio on kehot-
tanut asianomaisia esittimain huomautuksensa.

Saksa esitti 11 pdivanad huhtikuuta 2003 paivitylld kirjeelld
huomautuksia NordLB:td koskevan menettelyn aloittami-
sesta.

BdB esitti 29 pdivind heindkuuta 2003 paivitylld kirjeelld
huomautuksia kaikista menettelyn aloittamisesta 13 pii-
vind marraskuuta 2002 tehdyistd paitoksistd. Saksa
toimitti komissiolle 30 piivind lokakuuta 2003 Nordr-
hein-Westfalenin osavaltion hallituksen ja WestLB AG:n
vastauksen huomautuksiin, jotka BdB oli esittinyt LTS:ien
siirtdmistd NordLB:lle koskevasta menettelysta.

Komissio ldhetti Saksalle 1 pdivind syyskuuta 2003
lisitietopyynnon, johon Saksa vastasi 28 pdivind lokakuuta
2003 paivatylld kirjeelld ottaen samalla kantaa BdB:n
esittdmiin huomautuksiin NordLB:sta.

Komissio lahetti Saksalle 7 piiviand huhtikuuta 2004 ja
3 pdivana toukokuuta 2004 lisitietopyynnoét, joihin Saksa
vastasi 27 pdivand toukokuuta 2004 ja 28 pdivand kesakuuta
2004 pdivatyilld kirjeilld. Saksa tdydensi 16 pdivind elokuuta
ja 9 pidivind syyskuuta 2004 paivityilld kirjeilld sithen
mennessd esittimiddn kannanottoja.

Kantelun tehnyt BdB, Nordrhein-Westfalenin osavaltio ja
WestLB AG toimittivat komissiolle 19 pédivind heinakuuta
2004 tekemdnsd tilapdisen sopimuksen siirretystd omai-
suudesta maksettavasta kohtuullisesta korvauksesta. Sopi-
muspuolten mukaan asiasta tehtdvin komission paatoksen

() EUVL C 81, 4.4.2003, s. 2.

(15)

(16)

(17)

(18)

(19)

olisi perustuttava kyseiseen korvaukseen. BdB, Nordrhein-
Westfalenin osavaltio ja WestLB AG toimittivat komissiolle
myos sopimusehdotuksen, joka koski siirretyistd LTS:istd
maksettavaa kohtuullista korvausta. Komissio vastaanotti
sittemmin myos muita Kirjeitd asianomaisilta ja Saksalta.
LTS:ien siirtoa NordLB:lle koskeva lopullinen sopimus
toimitettiin komissiolle 7 piivini lokakuuta 2004.

1. YKSITYISKOHTAINEN KUVAUS TOIMENPITEISTA

1. NORDDEUTSCHE LANDESBANK — GIROZENTRALE

NordLB, jolle LTS:t siirrettiin, on julkisessa omistuksessa
oleva luottolaitos. Se on julkisoikeudellinen laitos, joka on
sijoittautunut Hannoveriin, Braunschweigiin, Madgeburgiin
ja Schweriniin. Sen konsernitaseen loppusumma 31 péi-
vini joulukuuta 2003 oli noin 193 miljardia euroa. Se on
yksi Saksan suurimmista pankeista. NordLB tyollistda tilla
hetkelld noin 9 500 tyontekijaa.

NordLB syntyi vuonna 1970 neljin julkisoikeudellisen
luottolaitoksen (Niedersichsische Landesbank, Braunschweigi-
sche Staatsbank (johon sisaltyy Braunschweigische Landesspar-
kasse), Hannoversche Landeskreditanstalt ja Niedersichsische
Wohnungskreditanstalt-Stadtschaft) yhdistymisen tuloksena.

NordLB:n omistajuus jakautui tarkasteltavana olevan pda-
omansiirron toteutuksen aikaan Niedersachsenin osavaltion
(60 prosentin omistusosuus) ja julkisoikeudellisen NSGV-
yhteison (40 prosenttia) kesken.

Niedersachsenin, Sachsen-Anhaltin ja Mecklenburg-Vor-
pommernin osavaltiot sopivat vuosina 1991 ja 1992
tekemillddn sopimuksilla, ettd NordLB harjoittaisi toimintaa
osavaltioiden yhteisend laitoksena. NordLB:n omistaja- ja
takausvastuurakennetta muutettiin 12 pdivina tammikuuta
1993 ldhtien seuraavasti: Niedersachsenin osavaltio 40 pro-
senttia, NSGV 26,66 prosenttia, Sachsen-Anhaltin osavaltio
10 prosenttia, Mecklenburg-Vorpommernin — osavaltio
10 prosenttia, Sparkassenbeteiligungsverband Sachsen-
Anhalt (jaljempani "SBV’) 6,66 prosenttia ja Sparkassenbe-
teiligungszweckverband  Mecklenburg-Vorpommern ~ (jl-
jempidnd 'SZV’) 6,66 prosenttia.

NordLB hoitaa yhtidjarjestyksensd mukaan Landesbankin,
sddstokassojen keskuspankin ja liikepankin tehtavid. Lisaksi
se voi harjoittaa muuta pankin, sen omistajien ja
osavaltioiden kuntayhtymien etujen kannalta tarkoituksen-
mukaista liiketoimintaa. Braunschweigin alueella NordLB
harjoittaa sddstokassatoimintaa. NordLB tarjoaa rahoitus-
palveluja yksityis- ja yritysasiakkaille, institutionaalisille
asiakkaille sekd julkiselle sektorille ja on tirked toimija
myos kansainvilisilli pddomamarkkinoilla sekd omaan
lukuunsa ettd muiden velkainstrumenttien litkkeeseenlaski-
joiden lukuun. Monien muiden saksalaisten yleispankkien
tavoin myds NordLB:1ld on osakkuuksia rahoituslaitoksissa
ja muissa yrityksissa.
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(20)

(21)

(22)

(25)

(26)

NordLB toimii maailman kaikissa merkittavissa rahoitus- ja
kauppakeskuksissa. Silli on porssitoimisto Frankfurtissa,
sivukonttorit Lontoossa, New Yorkissa, Singaporessa,
Tukholmassa, Helsingissd ja Shanghaissa, edustustoimisto
Oslossa, Tallinnassa ja Pekingissd sekd tytdryritykset
Lontoossa, Zirichissd, Luxemburgissa, Riikassa, Vilnassa ja
Varsovassa.

Vuonna 2003 NordLB:n omavaraisuusaste oli pankkitasolla
11,5 prosenttia ja konsernitasolla 10,1 prosenttia. Ensisi-
jaisten omien varojen osuus oli pankkitasolla 7,1 prosenttia
ja konsernitasolla 6,3 prosenttia. NordLB:n oman pddoman
tuotto vuonna 2003 oli [...] (*) prosenttia.

2. OSAVALTION OMAISUUDENHOITOVIRASTOT
(LANDESTREUHANDSTELLEN, LTS)

Niedersachsenin osavaltio perusti vuonna 1948 omai-
suudenhoitoviraston (nk. Treuhandstelle), jonka tehtdvina
oli edistdd sosiaalista asuntotuotantoa. NordLB otti osaval-
tion ja NordLB:n vilisen valtuutussopimuksen (Treuhand-
vertrag)  perusteella  vastuulleen omaisuudenhoidon ja
omaisuudenhoitoviraston  hoitamat  tehtdvat.  Lisaksi
NordLB:std tuli kyseisen sopimuksen ja kahden muun
samankaltaisen valtuutussopimuksen perusteella asunto-
tuotannon, maatalouden ja litke-eliman tukemiseen kéyte-
tyn  omaisuuden oikeudellinen — ei kuitenkaan
rahoituksesta vastaava — haltija ja hoitaja, joka toimii
osavaltion lukuun. NordLB myonsi tuettuja lainoja omissa
nimissddn mutta osavaltion rahoituksen turvin.

Vaikka LTS:t eivdt ole oikeudellisesti itsendisid virastoja,
niitd johdetaan itsendisini ja liiketaloudellisesti, organisato-
risesti sekd henkilostonsd osalta erillisina NordLB:n liike-
toiminta-aloina. LTS:t on vapautettu yhteiso-, elinkeino- ja
varallisuusverosta.

LTS-Wohnungswesen toimii asuntotuotantoon sidotun omai-
suuden hoitajana ja hallinnoi asuntotuotannon tukemiseen
tarkoitettuja osavaltion takauksia. Se edistdd erityisesti
uudisrakentamista, omistusasuntojen ja vuokra-asuntojen
saneerausta sekd omistusasuntojen ostoa.

LTS-Agrar hallinnoi julkisia lainoja ja avustuksia, joita
myonnetdin maatalouden tukemiseen, erityisesti maatalou-
den investointeihin ja metsitaloudellisiin toimenpiteisiin.

LTS-Wirtschaft myontidi ja hallinnoi liike-elimin tukemi-
seen tarkoitettuja lainoja ja avustuksia, jotka on suunnattu
pddasiassa pienten ja keskisuurten yritysten investointeihin
ja  perustamiseen. Se  hoitaa  EU:nn  Interreg-

(*) Luottamuksellinen tieto.

(28)

(29)

(30)

o
Q)
)

yhteisoaloitteeseen liittyvid tehtdvid ja on valtuutettu
eurooppalaisia yhteisyrityksid koskevasta ohjelmasta myon-
nettavin rahoituksen valittgjaksi.

3. OMIA VAROJA KOSKEVAN DIREKTIIVIN MUKAISET
PAAOMAVAATIMUKSET

Luottolaitosten vakavaraisuussuhteesta 18 pdivanid joulu-
kuuta 1989 annetussa neuvoston direktiivissi 89/647/
ETY () (jaljempana 'vakavaraisuusdirektiivi) ja luottolaitos-
ten omista varoista 17 pédivind huhtikuuta 1989 annetussa
neuvoston direktiivissi 89/299/ETY (%) (jdljempind 'omia
varoja koskeva direktiivi), joiden mukaisesti Saksan
luottolaitoksia koskevaa lakia (Kreditwesengesetz, jiljempand
'KWG) on muutettu, sdddetddn, ettd pankkien takuupda-
oman osuus riskipainotetuista varoista on oltava vihintdin
8 prosenttia. T4std vahintddn 4 prosenttiyksikkoa on oltava
niin kutsuttua ydinpddomaa (ensisijaiset omat varat eli Tier
1), joka on luottolaitoksen kéytettdvissd rajoituksetta ja
valittomasti riskien tai tappioiden kattamiseksi heti niiden
ilmetessd. Ydinpddomalla on ratkaiseva merkitys pankki-
valvontaa varten toteutettavassa pankin omien varojen
madrityksessd, silld lisipddomaa (toissijaiset omat varat eli
Tier 2) voidaan kéyttad pankin riskioperaatioiden tukemi-
seen vain kéytettdvissd olevan ydinpddoman madrdd
vastaava madra.

Saksalaisten pankkien oli sopeutettava takuupdiomansa
médrd vakavaraisuusdirektiivin ja omia varoja koskevan
direktiivin uusiin vaatimuksiin 30 paivdin kesikuuta 1993
mennessi (3).

Monilla Landesbank-pankeilla oli ennen vakavaraisuus-
direktiivin saattamista osaksi Saksan lainsdddintoa suhteel-
lisen vahin takuupddomaa. Kyseisten pankkien oli sen
vuoksi valittomasti vahvistettava pddomapohjaansa, jotta ne
voisivat laajentaa liiketoimintaansa tai vdhintddnkin jatkaa
sitd entisessd laajuudessaan.

Kiredn taloudellisen tilanteen vuoksi julkiset osakkaat eivit
kuitenkaan voineet siirtdd pankeille lisipddomaa. Ne eivit
myoskaan olleet halukkaita yksityistimaan pankkeja eivatka
hankkimaan lisdpddomaa padomamarkkinoilta. Sen vuoksi
pddtettiin toteuttaa omaisuuden- ja pddomansiirtoja. Esi-
merkiksi Nordrhein-Westfalenin osavaltion asuntorakenta-
misen tukilaitoksen (Wohnungsbauforderungsanstalt  des
Landes  Nordrhein-Westfalen, WfA) omaisuus siirrettiin
WestLB:lle ja mainittujen kolmen LTS:n omaisuus
NordLB:lle.

EYVL L 386, 30.12.1989; kumottu ja korvattu direktiivilli 2000/12/

EY, EYVL L 126, 26.5.2000.

EYVL L 124, 5.5.1989; kumottu ja korvattu direktiivilld 2000/12/EY,
EYVL L 126, 26.5.2000.

Vakavaraisuusdirektiivin mukaan luottolaitoksilla on oltava omia
varoja vahintddn 8 prosenttia niiden riskipainotetuista varoista, kun
Saksassa aiemmin voimassa olleiden sdinndsten mukainen osuus oli
5,6 prosenttia; omat varat médritettiin kuitenkin tuolloin tiukemmin
kuin omia varoja koskevan direktiivin voimaantulon jilkeen.
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4. LTS:IEN SIIRTAMINEN NORDLB:LLE JA SHRRON
VAIKUTUKSET

a. SIIRTO

(31) Nordrhein-Westfalenin osavaltion valtiopaivit hyviksyi
17 pdivind joulukuuta 1991 osavaltion omaisuuden
yhdistimistd Norddeutsche Landesbank — Girozentralen
takuupddomaan koskevan lain (!), jonka nojalla osavaltion
raha-asiain ministerio sai valtuudet siirtdd markkinahintaan
osavaltion osuuden kolmen LTS:n omaisuudesta NordLB:lle
omana pddomana. Osavaltio sitoutui samalla pitdimédin
siirretyn omaisuuden kokonaismarkkina-arvon véhintddn

1,5 miljardissa Saksan markassa.

(32) Niedersachsenin osavaltio ja NordLB tekivit 20 pii-
vand joulukuuta 1991 kyseisen lain nojalla omaisuuden-
siirtosopimuksen, jolla osavaltio siirsi osuutensa kyseisestd
omaisuudesta kokonaisuudessaan NordLB:lle omana pidi-
omana. Omaisuudensiirron tarkoituksena oli korottaa

mukaista

NordLB:n omaa pddomaa 1,5 miljardilla Saksan markalla.

pankkivalvontaa ~ koskevan  lainsddddnnon

b.  LTSIEN ARVO

(33) NordLB pyysi 21 pdivand helmikuuta 1992 Treuarbeit AG -
tilintarkastusyhtiotd mdarittimadn siirretyn omaisuuden
arvon 31 piivand joulukuuta 1991. Treuarbeit AG:n
laskelmien mukaan kyseisen omaisuuden kokonaisarvo oli
1,7544 miljardia Saksan markkaa. Treuarbeit AG vahvisti
lisaksi, ettd siirron yhteydessi muodostettu 1,5 miljardin
Saksan markan erityisvaraus, joka oli kirjattu 31 pdi-
vind joulukuuta 1991 NordLB:n taseeseen omana pad-

omana, oli katsottava arvokkaaksi.

(34) Niedersachsenin osavaltion NordLB:lle siirtimin omai-
suuden arvo pdivitetddn sddnnollisesti. Ajantasaistetut arvot
vuoden 2003 loppuun ulottuneella jaksolla esitetddn

seuraavassa taulukossa:

Ajankohta Arvo milj. DEM
31.12.1991 17544
31.12.1992 [.]
31.12.1993 []
31.12.1994 [.]
31.12.1995 [.]
31.12.1996 [.]
31.12.1997 []
31.12.1998 [.]
31.12.1999 []
31.12.2000 [.]
31.12.2001 [.]
31.12.2002 [.]
31.12.2003 [.]

(35) NordLB pyysi 26 pdivind helmikuuta 1992 Treuarbeit AG:n
lausunnon perusteella liittovaltion pankkitarkastusvirastolta

(") Niedersdchsisches Gesetz- und Verordnungsblatt Nr. 47[1991, s. 358.

(36)

(Bundesaufsichtsamt  fiir Kreditwesen, jiljempdnd 'BAKred)
1,5 miljardin Saksan markan erityisvarauksen hyvaksymistd
pankkivalvontaa koskevan lainsdddinnon nojalla. KWG:n
10 § :n 2 momentin 2 kohdan mukaisiksi vakuuskelpoisiksi
omiksi varoiksi.

BAKred hyviksyi 26 piivind heindkuuta 1993 1,5 miljardin
Saksan markan summan alustavasti vakuuskelpoiseksi
ydinpddomaksi. BAKred pyysi Niedersachsenin osavaltiolta
lisdselvitystd siitd, oliko osavaltio noudattanut velvollisuut-
taan pitdd omaisuuden markkina-arvo vahintddn 1,5 miljar-
dissa  Saksan  markassa, ja  totesi  lopulta
22 piivind marraskuuta 1993, ettd sen alustavat epiilyt
erityisvarauksen arvosta olivat hilvenneet. Ennen LTS:ien
omaisuuden virallista hyvaksymistd ydinpadomaksi BAKred
hyviksyi omaisuuden kdyton vakuutena siltd osin kuin se
olisi vilttimitontd tuolloin voimassa olleiden vakavarai-
suussddnnosten noudattamiseksi.

Tamd 1,5 miljardin Saksan markan summa kirjattiin
siirrosta ldhtien NordLB:n omaan pddomaan yhdistettynd
erityisvarauksena. Kyseisen summan ja omaisuuden arvon
vilinen erotus kirjattiin - omaisuudensiirtosopimuksesta
johtuviin velvoitteisiin liittyvind varauksena.

Saksan ilmoituksen mukaan siirretystd omaisuudesta kay-
tettiin vuosittain vain noin 100 miljoonaa Saksan markkaa
tukiliiketoimien pohjustamiseen. BAKredin hyviksyttyd
omaisuuden NordLB voi kiyttdd loput omaisuuserit
kokonaisuudessaan kilpailun piiriin kuuluvien liiketoimien
tukemiseen. Ennen kuin BAKred oli hyviksynyt omai-
suuden sitd voitiin kdyttdd kilpailun piiriin kuuluvien
liiketoimien tukemiseen vain siltd osin kuin se oli
kdytannossd valttdmatontd vakavaraisuussdnnosten nou-
dattamiseksi.

Kilpailun piiriin  kuuluviin litketoimiin voitiin kayttad
seuraavat summat:

Kilpailun piiriin kuuluviin liiketoi-
Vitosi 1992 m'{in Sa‘l.<s.:in“ilmoituks?1‘1 fnuk:jta.m
kdytettavissi olleet médrit, milj.
DEM
Tammikuu 120
Helmikuu 101
Maaliskuu 145
Huhtikuu 109
Toukokuu 71
Kesikuu 0
Heindkuu 0
Elokuu 0
Syyskuu 0
Lokakuu 19
Marraskuu 63
Joulukuu 162
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NordLB:n silloiseen yhteensd 2,586 miljardin Saksan

Kilpailun piiriin kuuluviin liiketoi- . e 1
PPl it PRI UL VR Areetor markan padomapohjaan 1,5 miljardin Saksan markan

miin Saksan ilmoituksen mukaan

Vuosi 1993 Lo o omaisuudensiirto vahvisti pankin pidomapohjaa 58 pro-
kiytettdvissd olleet madrat, milj. .
senttia.
DEM
Tammikuu 133 (41) Mahdollisuus kdyttdd likketoiminnan laajentamiseen varoja,
joiden riskipainotus on 100 prosenttia, nousi 12,5 kertai-
Helmikuu 133 seksi eli noin 17,5 miljardilla Saksan markalla. Noin
Maaliskuu 207 1,4 miljardin Saksan markan lisdys omiin varoihin voi
kdytinnossd kasvattaa antolainauskapasiteettia enemmin,
Huhtikuu 147 silld pankin varoja ei tavallisesti painoteta sataprosenttisella
Toukokuu 174 riskilld. Koska NordLB:n ydinpddoman korotus mahdollisti
lisipddoman saannin, pankin todellinen antolainauskapasi-
Kesikuu 1143 teetti kasvoi vilillisesti vieli enemmin.
Heindkuu 1222 d.  LTS:AEN SIIRROSTA MAKSETTAVA KORVAUS
Elokuu 1071

(42) Kaikkien kolmen LTS:n omaisuuden siirrosta maksetaan
Syyskuu 1176 20 péivand joulukuuta 1991 tehdyn omaisuudensiirtosopi-
Lokakuu 1204 muksen 7 § 1 momentin mukaisesti vuosittain
0,5 prosentin korvaus (verojen jalkeen). Korvaus maksetaan
Marraskuu 1149 vuosittain jilkikdteen. NordLB:n on maddritettivd korvauk-
sen suuruus 31 piivddn tammikuuta mennessd seuraavalla
tilikaudella. Omaisuudensiirtosopimuksessa maaratdan, ettd
korvaussumma mddriytyy kyseisen sopimuksen mukaisesti
muodostettujen varausten ilmoitetun kdyttotarkoituksen eli
vain sidotun padoman mukaan. Korvaussummat olivat
timdn mukaisesti seuraavat:

Joulukuu 1197

Riippumatta siitd, mihin tarkoituksiin omaisuutta voidaan
pankkivalvontaa koskevan lainsdddannon mukaan kayttas,
NordLB:1ld on sopimukseen perustuva velvollisuus ilmoittaa
osavaltiolle ennen kunkin tilikauden alkua, kuinka suuren
osan LTS:en omaisuudesta se aikoo kayttdd alkavan

tilikauden aikana (pddoman sitominen kayttotarkoituk- Kayttotarkoi-
seensa). Vuoden 1992 osalta NordLB ilmoitti aikovansa tukseensa Maksettu kor-
kdyttad 180 miljoonaa Saksan markkaa. Vuodelle 1993 Ajankohta sidottu pa- Korko vaus. mil. DEM
varattiin 1,4 miljardia Saksan markkaa. Vuodesta 1994 oma, milj. P
osavaltiolle ilmoitetun padoman médrd vastasi kilpailun DEM
piiriin  kuuluviin liiketoimiin kéytettdvissd ollutta enim-
miismadrid (erotus suhteessa 1,5 miljardin Saksan markan 31.12.1992 180 0,5 % 0,9
summaan kéytettiin tukiliiketoimiin).
31.12.1993 1400 0,5 % 7
Ajankohta Kéiyttétarkoitukse'e'nsa sidottu pad- 31.12.1994 1 400 0,5% 7
oma, milj. DEM
31.12.1995 1390 0,5 % 6,95
31.12.1991 — 99 K >% ?
31.12.1992 180 31.12.1996 1390 0,5 % 6,95
31.12.1993 1400 31.12.1997 1390 0,5% 6,95
1.12.1994 14
’ 99 00 31.12.1998 1390 0,5% 6,95
31.12.1995 1390
31.12.1999 [..] (%) 0,5 % [..]
31.12.1996 1390
31.12.1998 1390 31.12.2001 [..] 0,5 % [.]
3112.1999 [-] 3112.2002 ] 0,5% [.]
31.12.2000 [.]
31.12.2003 [.] 0,5% (]
31.12.2001 [.]
31.12.2002 [-] (43) Niedersachsenin osavaltiolla on omaisuudensiirtosopimuk-
31.12.2003 L] sen mukaisesti oikeus perid omaisuudesta korkoja ja
T lyhennyksid, jos omaisuuden markkinahinta on yli 1,5 mil-

jardia Saksan markkaa. Saksan ilmoituksen mukaan korkoja
ja lyhennyksid oli maaliskuuhun 2003 mennessd peritty
yhteensi 473,88 miljoonan Saksan markan (242,29 mil-

(40) Saksan ilmoituksen mukaan NordLB:n ydinpiioma 31 péi- joonan euron) arvosta. Saksan mukaan timd nostaa

vana joulukuuta 1991 oli 2,043 miljardia Saksan markkaa
ja lisipddoma 543 miljoonaa Saksan markkaa. Suhteessa (") Luottamuksellinen tieto.

c.  LTS:IEN OMAISUUDEN SIIRRON VAIKUTUKSET NORDLB:
HEN
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(44)

(47)

sovittua 0,5 prosentin vuosikorkoa noin 2,79-2,85 pro-
senttia vuotta kohden.

e.  TOISEN OSAKKAAN NSGV:N PAAOMAPANOS

Niedersachsenin osavaltio oli ilmoittanut NSGV:lle, joka oli
toinen kahdesta silloisesta takaajasta, LTS:ien omaisuuden
siirrosta NordLB:lle kiydyissa alustavissa keskusteluissa, ettd
kyse oli takaajien jaetusta rahoitusvastuusta ja NSGVin oli
osallistuttava rahoitukseen 40 prosentin padomaosakkuut-
taan vastaavalla pddomapanoksella. Jos tistd aiheutuisi
ongelmia, voitaisiin keskustella omistussuhteiden muutta-
misesta.

Lokakuun 15 pdivind 1991 annettuun lakiesitykseen
liitettiin luonnos takaajien valilld tehtaviksi sopimukseksi.
Saksan ilmoituksen mukaan ainoa este takaussopimuksen
pikaiselle allekirjoittamiselle oli se, ettd myds Sachsen-
Anhaltin osavaltion ja SBV:in oli méidrd allekirjoittaa
sopimus eikd SBV:td ollut vield tuolloin perustettu.
Allekirjoittaessaan siirtosopimuksen 20 paivana joulukuuta
1991 silloiset takaajat eli Niedersachsenin osavaltio ja NSGV
padttivat tehdd mainitun takaussopimuksen. Takaussopi-
mus tehtiin valtiollisen sopimuksen voimaantulon jilkeen
5 pdivind maaliskuuta 1992. Myos Sachsen-Anhaltin
osavaltio ja SBV olivat mukana sopimuksessa.

Saksan ilmoituksen mukaan NSGV tdytti sittemmin
5 pdivand maaliskuuta 1992 tehdystd takaussopimuksesta
johtuvat velvoitteensa ja korotti heina- ja lokakuussa 1994
pankkivalvontaa koskevan lainsddddnnon nojalla hyviksyt-
tyja NordLB:n omia varoja yhteensd miljardilla Saksan
markalla (joka vastasi sen silloista 40 prosentin osuutta
NordLB:n paddomasta) kahdella toimenpiteelld, joita kési-
tellddn yksityiskohtaisemmin jdljempana.

(i) 450 miljoonan Saksan markan LBS-erityisvaraus

Landesbausparkasse (jaljempand 'LBS’), joka oli kuulunut
sithen saakka NordLB:hen, erotettiin osavaltion, NSGV:n ja
NordLB:n vuoden 1993 lopulla kdymien neuvotteluiden
tuloksena NordLB:std 6 piivind kesikuuta 1994 sdddetylld
ja 1 pdivand heindkuuta 1994 voimaan tulleella lailla ja
muutettiin - oikeuskelpoiseksi julkisoikeudelliseksi laitok-
seksi.

Niedersachsenin osavaltio oli sithen saakka omistanut LBS:
std 60 prosenttia ja NSGV 40 prosenttia. LBS:n arvo oli
900 miljoonaa Saksan markkaa. Sovittiin, ettd NordLB
vetdisi LBS:std pois ennen erottamista 450 miljoonaa
Saksan markkaa ja NSGV siirtdisi LBS:le vastaavan
summan. NSGVille takaussopimuksen mukaisesti kuulu-
neesta velvoitteesta, jonka mukaan sen oli siirrettivi
NordLB:lle pidomaa miljardin arvon eurosta, viahennettiin
kyseisen toimenpiteen perusteella 450 miljoonan Saksan
markan osuus silld edellytykselld, ettd NSGV sitoutuisi vield
550 miljoonan Saksan markan padomapanokseen.

NordLB kirjasi kyseisen 450 miljoonan Saksan markan
summan voitonjakoa varten muodostettavaan

(50)

(51)

(54)

erityisvaraukseen pankkivalvontaa koskevan lainsddaddnnon
mukaiseksi vakuuskelpoiseksi lisdpadomaksi. Erityisvaraus
tuotti korkoa vuosittain 7,5 prosenttia (ennen veroja) ja sen
omistus jakautui takaajien pddomaosakkuuksien mukaisesti
osavaltion 60 prosentin ja NSGV:n 40 prosentin osuuteen.

(i) 550 miljoonan Saksan markan ddineton osakkuus

Saksan antamien tietojen mukaan NSGV ja NordLB tekivit
10 pdivand lokakuuta 1994 sopimuksen KWG:n 10 § :n 4
momentin mukaisesta padomasijoituksesta. NSGV sitoutui
sopimuksen nojalla toteuttamaan NordLB:n hyviksi 550
miljoonan Saksan markan pidomasijoituksen ddnettoman
osakkuuden muodossa voitosta riippuvaa korvausta vas-
taan. Korvauksen suuruus médrdytyisi 10 vuoden haltija-
velkakirjoihin sovellettavan 7,91 prosentin koron mukaan
korotettuna vuosittain 1,2 prosentin marginaalilla. Saksan
viranomaisten mukaan kokonaistuotoksi saadaan 9,11 pro-
senttia, joka vastaa danettomdstd osakkuudesta markki-
noilla tavanomaisesti maksettavaa korvausta ja korvausta,
joka maksetaan Niedersachsenin osavaltiolle takuupdio-
mana siirrettvistd omaisuudesta. Saksan viranomaisten
mukaan padomasijoitus toteutettiin sopimuksen mukaisesti
ja hyviksyttiin pankkivalvontaa koskevan lainsdddinnon
nojalla NordLB:n takuupdiomaksi.

111 ASIANOMAISTEN HUOMAUTUKSET

1. KANTELU JA KANTELIJAN ESITTAMAT
HUOMAUTUKSET

BdB katsoo, ettd LTS:ien omaisuuden siirto ja sen
yhteydessd toteutettu NordLB:n omien varojen korotus
vadristi kilpailua NordLB:n eduksi, koska siirrosta ei ollut
sovittu markkinataloussijoittajaa  koskevan periaatteen
mukaista korvausta.

BdB:n kisityksen mukaan markkinataloussijoittajaa koske-
van periaatteen soveltaminen ei koske yksinomaan tappiol-
lisia tai rakenneuudistusta kaipaavia yrityksid. Sijoittaja ei
tee sijoituspadtoksiddn yksinomaan silld perusteella, onko
kyseisen yrityksen toiminta yleensd kannattavaa, vaan se
tutkii, vastaako tuotto markkinoiden edellyttdimad tavan-
omaista tuottoa. Jos julkisia padomasijoituksia tutkittaisiin
tukimadraysten kannalta vain silloin, kun kyse on tappiolli-
sista yrityksistd, se johtaisi perustamissopimuksen 86 artik-
lan 1 kohdan vastaiseen yksityisten yritysten syrjintddn

Myoskddn perustamissopimuksen 295 artiklaa ei voida
kéyttad perusteena LTS:ien siirron jattamiselle kilpailulain-
sdddidnnon soveltamisalan ulkopuolelle. Vaikka osavaltiolla
on 295 artiklan nojalla oikeus muodostaa kyseisenkaltai-
nen erityisvaraus, varaukseen on sovellettava kilpailusdin-
tojd, jos se siirretddn kaupallista toimintaa harjoittavalle
yritykselle.

BdB toteaa kantelussaan, ettd kysymykseen omaisuuden-
siirrosta maksettavan kohtuullisen korvauksen suuruudesta
on erityisesti NordLB:n tapauksessa vastattava kayttimalld
menetelmas, jota sovelletaan asiassa WestLB 8 pii-



L 307/64

Euroopan unionin virallinen lehti

7.11.2006

(55)

(56)

(58)

)

vand heindkuuta 1999 tehdyssd komission pdatoksessd.
Kyseisen menetelmdn mukaan on ensiksi verrattava
kdyttoon asetettua pidomaa muihin oman pddoman
ehtoisiin instrumentteihin. Toiseksi on ilmoitettava vihim-
mdiskorvaus, jonka sijoittaja odottaisi saavansa konkreetti-
sesta padomasijoituksesta Landesbank-pankkiin. Lopuksi on
laskettava toimenpiteen erityispiirteiden vuoksi mahdolli-
sesti sovellettavat korotukset ja vihennykset.

instrumentteihin

BdB katsoo kantelussaan, etti kisiteltdvind olevassa asiassa
LTS:ien omaisuuden siirtoa NordLB:lle voidaan verrata
osakepaddomasijoitukseen kuten kaikissa muissakin Landes-
bank-pankkeihin tehtdvid padomasijoituksia koskevissa
asioissa.

Omaisuudensiirtoa ei voida verrata voitto-osuustodistuk-
siin, silld voitto-osuudet katsotaan vain lisdpddomaksi.
Saksassa katsottiin siirron toteutuksen aikaan eli erityisesti
vuoden 1991 lopulla ydinpddomaksi vain osakepdioma (ja
KWG:n 10 § :n 2 momentissa tarkoitetut varaukset) ja
ddnettomat osakkuudet. Omaisuudensiirron vertaaminen
ddnettomiin osakkuuksiin on sen vuoksi kaikissa tapauk-
sissa poissuljettua. Sijoittaja asettaa ddnettomat osakkuudet
kéyttoon vain rajallisen jakson ajaksi.

Vaikka lisaksi vakuutettiin, ettd siirretty pddoma oli
Landesbankin omistajien vilisen sopimuksen mukaisesti
etuoikeusasemaltaan huonompaa kuin osakepddoma, tima
ei pienentinyt sijoittajalle aiheutunutta riskid. Siirretty
pddoma muodosti huomattavan osan koko ydinpadomasta.
Olikin erittdin todenndkoistd, ettd siirrettyd pddomaa
kéytettdisiin ainakin osittain tappioiden kattamiseen (1).

Myo6s Baselin pankkivalvontakomitean esittiméd pankkival-
vontaa koskevan lainsddddnnon mukaisen ydinpddoman
mddritelmd vahvistaa laatuerot ddnettomien osakkuuksien
ja Landesbank-pankkeihin omaisuudensiirron yhteydessd
tuodun pddoman vililldi. Kyseisen mdaritelmidn mukaan
ddnettomat osakkuudet katsotaan pankkivalvontaa koske-
van lainsdddinn6én mukaisesti vain nk. Lower-Tier-1 -
pddomaksi. Tamdn pddoman osuus vaaditusta ydinpado-
masta voi olla enintddn 15 prosenttia. Tima tarkoittaa, ettd
jos ydinpadoman osuus kokonaispddomasta on 4 prosenttia,
osakepddoman ja avointen varausten (esimerkiksi Landes-
bank-pankkeihin siirretyt erityisvaraukset) osuuden siitd on
oltava vahintddn 3,4 prosenttia. Lisiksi pankit ottavat
etuoikeusasemaltaan huonompia oman pddoman ehtoisia
instrumentteja, esimerkiksi etuoikeutettuja osakkeita tai
voitto-osuustodistuksia, vastaan vain vihiisessd mddrin.
Kyseisten instrumenttien osuus pankkien kokonaisydinpd-
omasta jii luokituslaitosten  painostuksen  vuoksi

Lisdksi erityisesti maksukyvyttomyystilanteeseen sisiltyvin tappio-
riskin vuoksi maksettaisiin riskipreemio tai takausmaksu Pddoma
menetetddn talloin peruuttamattomasti. Toiminnan ollessa jatkuvasti
(osittain) tappiollista on aina maksukyvyttomyystilannetta lukuun
ottamatta mahdollista, ettd yritykselle kertyy voittojen myot jilleen
omaa paaomaa.

(62)

(63)

useimmiten enintddn 10 prosenttiin eli huomattavasti
vahdisemmiksi kuin nyt tarkasteltavana olevassa tapauk-
sessa. Adnettomid osakkuuksia ei niiden syiden vuoksi
voitu kiyttdd yhden sijoittajan yksin tekemiin mittaviin
sijoituksiin.

Landesbank-pankkiin tehdysti
osakepiiomasijoituksesta saatava vihimmiiskorvaus

BdB viittdd, ettd kaikissa osakepddomasijoituksesta makset-
tavan kohtuullisen korvauksen (tuoton) mdaritysmenetel-
missd otetaan lahtokohdaksi riskiton tuotto, johon lisitddn
riskipreemio. Menetelmit perustuvat seuraavaan perus-
periaatteeseen:

Riskijoituksesta saatavan tuoton odotusarvo

Riskiton tuotto + riskisijoituksen riskipreemio

Madrittddkseen riskittomén tuoton BdB kayttdd pitkdaikai-
sista valtion obligaatioista saatavaa tuottoa, silld julkisten
viranomaisten tai laitosten litkkeeseen laskemat kiintedtuot-
toiset arvopaperit ovat ldhes riskittomia tai tdysin riskitto-
mid  sijoituksia.  Inflaatiovaikutusten  vdhentimiseksi
pitkdaikaisten ~obligaatioiden tuotto olisi mddritettdva
kullekin sijoitusjaksolle erikseen ja aluksi ilman inflaatio-
odotusten vaikutusta. Pitkdn riskittomén peruskoron arvi-
oimiseksi kyseisen ajankohdan "reaaliseen peruskorkoon”
olisi lisattava pitkdn aikavalin arvioidut keskimaariiset
inflaatio-odotukset (3,6 prosenttia).

BdB:n mukaan markkinariskipreemion mdadrittimiseksi on
ensiksi laskettava osakkeista ja valtion obligaatioista
saatavan pitkdn aikavilin keskituoton vilinen erotus.

Toisessa vaiheessa BdB maéirittdd Landesbank-pankkien
beeta-arvon eli pankkikohtaisen riskipreemion, johon
yleinen markkinariskipreemio mukautetaan.

Toimenpiteen erityispiirteiden vuoksi sovellettavat
korotukset ja vihennykset

BdB huomauttaa, ettd yhteisojen ensimmadisen oikeusasteen
tuomioistuin on vahvistanut vahennyksen, jonka komissio
teki paidtoksessd 2000/392/EY vahimmadiskorvauksesta silld
perusteella, ettd Wfan omaisuus ei ollut Iluonteeltaan
maksuvalmiutta parantavaa. BdB katsoo sen vuoksi, ettd
kasilld olevassa asiassa ei ole mitddn syytd poiketa kyseisestd
menetelmdstd ja maksuvalmiuden puuttumiseen perustuva
vihennys olisi tehtdvd myos tdssd tapauksessa. Maksuval-
miuden puuttumisen vuoksi tehtdvin vihennyksen suuruus
mddritetddn asiassa WestLB sovelletun menetelmidn mukai-
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sesti nettorahoituskustannusten perusteella (bruttorahoitus-
kustannukset, joista vihennetddn maksetut yhtioverot).

Ensimmdisen oikeusasteen tuomioistuin on vahvistanut
myos komission paitoksen 2000/392/EY mukaisen koro-
tuksen. Jos ilmenee, ettd tavanomaiseen osakepddomasijoi-
tukseen kohdistuvaa riskid korkeamman riskin aiheuttavat
olosuhteet (kuten omaisuudensiirron tietyltd osin poik-
keuksellinen laajuus, uusien osakkeiden liikkkeeseenlaskun ja
nithin littyvdn &anivallan puuttuminen sekd se, ettd
mahdollisuus vetdd padoma myShemmin pois yrityksestd
puuttuu) koskevat myds muita Landesbank-pankkeihin
liittyvid asioita, korotuksen soveltaminen on perusteltua
my0s niissa.

2. NORDRHEIN-WESFALENIN OSAVALTION JA WESTLB:N
HUOMAUTUKSET

Saksa vilitti 30 piivand lokakuuta 2003 komissiolle
huomautukset, jotka Nordrhein-Westfalenin osavaltio ja
WestLB olivat esittdneet menettelyn aloittamista koskevasta
komission pddtoksestd. Osavaltio ja WestLB kiistivit
huomautuksissaan komission kannan, jonka mukaan
Landesbank-pankeille ja erityisesti NordLB:le siirretty
omaisuus voitaisiin rinnastaa osakepddomaan. Ne huo-
mauttivat myos, ettd ddnettomit osakkuudet ja madraa-
mattomaksi ajaksi annetut arvopaperit on katsottu Saksassa
vuodesta 1991 ydinpddomaksi. Sijoituksesta maksettava
korvaus ei perustu pankkivalvontaa koskevan lainsdddin-
noén mukaiseen luokitteluun vaan mdairdytyy sijoituksen
riskiprofiilin perusteella. Koska kyse oli etuoikeusasemal-
taan huonommasta omaisuudesta, sen riskiprofiili oli
verrattavissa ennemminkin ddnettomien osakkuuksien tai
madraamattomaksi ajaksi annettujen arvopapereiden kuin
osakepadomasijoitusten riskiprofiiliin.

WestLB:1l4 ei ollut mitddn sitd vastaan, ettd osakepddoma-
sijoituksesta maksettava vihimmaiskorvaus laskettaisiin
sijoitushyddykkeiden hinnoittelua koskevan CAPM-mallin
(Capital Asset Pricing Model) perusteella. WestLB katsoi
kuitenkin BdB:n madrittimat beeta-arvot (selvésti yli 1) liian
suuriksi. Jos beetakerroin on selvisti yli yksi, se merkitsee,
ettd yrityksen osakkeisiin kohdistuu huomattavasti koko-
naismarkkinoita suurempi riski. Landesbank-pankkeihin
liittyva yllapitovelvollisuus (Anstaltslast) ja takausvelvolli-
suus (Gewdhrtrigerhaftung), joita ei asetettu tuolloin kyseen-
alaiseksi, takasivat kuitenkin sen, ettd kyseisiin pankkeihin
kohdistuva sijoitusriski oli huomattavasti kokonaismarkki-
nariskid pienempi.

Erityisesti Landesbank-pankkien tapauksessa oli lisiksi virhe
ottaa lahtokohdaksi odotettavissa oleva tuotto ajankohtana,
jona omaisuus siirrettiin Landesbank-pankeille. Vaikka
timan perusteen kdyttd on yleensd jirkevad, kun sovelle-
taan yksityisen sijoittajan periaatetta, tarkasteltavana ole-
vassa tapauksessa se aiheutti sen, ettd ldhtokohtana
kaytettiin vuoden 1991 tuotto-odotuksia. Se, ettd sijoittajan
vuonna 2003 saama tuotto vastaisi vuoden 1991 tuotto-
odotuksia, jotka olivat huomattavasti todellisuudessa saatua
tuottoa optimistisemmat, on vastoin kaikkia talouden
realiteetteja. Tuotto-asteen jdrjestelmillinen ja jatkuva
kaytto asetti Landesbank-pankit perusteettomasti epdedulli-
seen asemaan suhteessa niiden yksityisiin kilpailijoihin.

(68)

Sen perusteella, ettd omaisuudensiirto ei parantanut
maksuvalmiutta, tehtdvian vihennyksen osalta WestLB ja
Nordrhein-Westfalenin osavaltio katsovat, ettd perustuo-
tosta on vihennettdva tdysimaaridisesti riskittomistd valtion
obligaatioista tehtdvad vihennystd vastaava mdadrd. Omai-
suudensiirto el parantanut miltddn osin Landesbank-
pankkien maksuvalmiutta. Verosddstojen vahentamista tastd
mdédrdstd ei voitaisi perustella taloudellisilla syilld, silld
padomamarkkinoiden instrumenteista maksettava korvaus
ei riipu verotuksellisesta tilanteesta. Verotuksellinen tilanne
on sitd paitsi otettava huomioon paiomamarkkinoiden
instrumenttien hinnassa.

Myos se, ettd pankkien maksuvalmiustilanteeseen kohdis-
tunut riski ei kasvanut, koska omaisuus ei parantanut
maksuvalmiutta, on otettava huomioon riskin ja korvauk-
sen madrityksessi Korvauksesta on vihennettivi myos
omistajan aseman vaikutusta vastaava madrd, silld sijoittaja,
joka on jo osakkaana yrityksessd, arvioi lissijoitusta eri
tavalla kuin uusi sijoittaja.

3. NORDLB:N JA NIEDERSACHSENIN OSAVALTION
HUOMAUTUKSET

Saksan liittohallitus saattoi komission tietoon myds
NordLB:n ja Niedersachsenin osavaltion esittimit kannan-
otot. Naitd kasitellddn sen vuoksi samanaikaisesti Saksan
huomautusten kanssa.

4. SAKSAN HUOMAUTUKSET

Saksan mukaan ensimmadisen oikeusasteen tuomioistuimen
antama tuomio ei poista periaatteellisia epdilyjd, jotka
kohdistuvat sithen, voidaanko kannattaviin yrityksiin
tehtyjd julkisia investointeja arvioida yksityistd markkina-
taloussijoittajaa koskevan periaatteen mukaan. Saksa on
lisaksi vakuuttunut siitd, ettd Niedersachsenin osavaltion
toteuttamaa omaisuudensiirtoa NordLB:lle ei voida katsoa
tueksi myoskddn komission pédtoksessi 2000/392EY
sovellettujen periaatteiden perusteella.

NordLB:n tapauksessa NSGV, joka oli omaisuuden siirtoa-
jankohtana osavaltion ohella toinen kahdesta NordLB:n
osakkaasta, sitoutui tekemiin NordLB:hen vastaavin ehdoin
osavaltion sijoitusta vastaavan ja omistusosuuteensa suh-
teutetun sijoituksen. NSGV piti my0s kiinni sitoumukses-
taan. Osavaltion voidaan jo tdmin perusteella katsoa
toimineen yksityisen sijoittajan tavoin siirtdessddn omai-
suuttaan NordLB:lle.

NordLB on lisaksi maksanut omaisuudesta kohtuullisen
korvauksen. Saksa huomauttaa tiltd osin, ettd maksettu
korvaus (0,5 % verojen jilkeen ja 1,2 % ennen veroja) vastaa
noin 9,5 prosentin viitekorkoa (1,2% + 8,3 %) ennen
veroja, kun otetaan huomioon, ettd osavaltion jilleenrahoi-
tuskustannukset olivat noin 8,3 prosenttia sijoittajille
tavanomaisesti aiheutuvia kustannuksia alhaisemmat. Vero-
jen jilkeen lasketun 0,5 prosentin korvauksen lisdksi
Niedersachsenin osavaltio on saanut omaisuudesta myos
yhteensd 242,29 miljoonan euron (473,88 miljoonan
Saksan markan) jatkuvat tulot.
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Saksa katsoo, ettd BdB:n ja komission pddtoksessd 2000/
392/EY soveltama vidhimmiiskorvauksen laskutapa on
virheellinen. CAPM-menetelmidn ei katsota soveltuvan
markkinatuoton madrittimiseen monista syistd. Ensimmai-
nen syy on se, ettd NordLB:lle siirretty omaisuus ei ollut
vapaasti sen kiytettavissi. CAPM-menetelmdssd oletettuja
sijoitusvaihtoehtoja ei sen vuoksi ollut tarjolla. Kyseiseen
omaisuuteen ei kohdistunut myoskdin CAPM-menetel-
maissd huomioon otettua markkinahiirididen riskia, silld
Landesbank-pankkeja ei ollut noteerattu porssissa, sijoituk-
sesta maksettiin kiinted korko ja Landesbank-pankit
kuuluivat vield tuolloin ylldpito- ja takausvelvollisuuden
piiriin. Beetakerrointen madrityksessd tarvittavia pitkdn
aikavilin tietoja ei sen vuoksi ollut saatavilla.

Omaisuudensiirtoon liittyvien erityisolosuhteiden osalta
olisi otettava huomioon se, ettd omaisuuteen liittyvd vastuu
on rajattu vastaamaan Niedersachsenin osuutta NordLB:n
osakepddomasta ja osavaltiolla on oikeus vaatia korvauksia
NordLB:n muilta takaajilta. Tehdessddn sijoituspaitostd
sijoittaja ottaisi huomioon sen, ettd vaikka sijoittajan vastuu
omaisuuteen liittyvistd tappioista olisi ulkoisten seikkojen
perusteella tarkasteltuna rajaton, sisdisten seikkojen perus-
teella sen vastuu rajoittuisi Niedersachsenin osavaltion
osuuteen NordLB:n osakepddomasta. Niedersachsenin osa-
valtiolla oli sen vuoksi oikeus korvauksiin NordLB:n muilta
takaajilta (jotka olivat kaikki julkisoikeudellisia yhteisojd),
joihin ei kohdistunut maksukyvyttomyysriskia.

Toimenpiteen poikkeuksellisen laajuuden vuoksi tehtivin
korotuksen osalta Saksa pitdd ongelmallisena tallaisen
poikkeuksellisen laajuuden maddrittelemistd ja sen kayttd-
mistd korotusperusteena. Siirretyn omaisuuden osuus
pankkivalvontaa  koskevan lainsdddinnon mukaisesta
NordLB-konsernin kokonaispddomasta vuonna 1992 oli
vain 34,89 prosenttia. Vuoteen 2001 mennessd sen osuus
oli supistunut 9,62 prosenttiin. Laskelmat perustuvat
tietoon, jonka mukaan NordLB:n oma piddoma vuonna
1992 oli 4,298 miljardia Saksan markkaa ja vuonna 2001
15,596 miljardia Saksan markkaa. LTS:ien omaisuus on jo
otettu huomioon kyseisissd luvuissa.

Saksa viittdd, ettei korotuksia voida perustella my6skiddn
silld, ettd Niedersachsenin osavaltion osakeomistusta ei
kasvatettu. Kun omaisuus siirrettiin, NSGV sitoutui sijoitta-
maan NordLB:hen osakkuuttaan vastaavan mddrin pii-
omaa ja piti sittemmin myos kiinni sitoumuksestaan.
Osavaltion omistusosuutta ei sen vuoksi ollut mitddn syytd
kasvattaa.

Korotusperusteena ei voida kdyttid myoskddn sitd, ettd
mahdollisuus vetdd omaisuuserdt mydohemmin pois yrityk-
sestd puuttuu. BdB ja komissio vertasivat omaisuudensiirtoa
osakepadomasijoitukseen laskeakseen siirrosta saatavan
vahimmaistuoton. Sijoitettua osakepddomaa on kuitenkin
aivan yhtd vaikea vetdd myShemmin pois yrityksestd kuin
LTS:ien omaisuutta.

(79)
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Vaikka NordLB saisikin etua omaisuudensiirrosta, etu
koostuu pelkdstddn korvauksesta, joka NordLB:lle makset-
tiin julkisen palvelutehtivin hoitamisesta aiheutuneiden
kustannusten kattamiseksi. NordLB ei ole vain Landesbank-
pankki vaan harjoittaa lisiksi sddstokassatoimintaa
Braunschweigin alueella. Se ei sen vuoksi vastaa vain
Landesbank-pankkien perinteisestd julkisesta palvelutehta-
vastd sithen liittyvine kustannuksineen vaan hoitaa myos
sddstokassan tehtavid.

Jos siirto kuitenkin katsotaan tueksi, kyse on voimassa
olevasta tuesta, silli omaisuudensiirto toteutettiin 17 péi-
vini heindkuuta 2001 Brysselissd tehdylld sopimuksella
lopullisesti vahvistetun yllapitovelvollisuuden perusteella.

5. BDB:N, NIEDERSACHSENIN OSAVALTION JA NORDLB:
N VALINEN SOPIMUS

Komissiolle annettiin 7 pdivind lokakuuta 2004 tiedoksi
kantelun tehneen BdB:n, Niedersachsenin osavaltion ja
NordLB:n vilisen sopimuksen tulokset. Vaikka sopimus-
puolet pitivit edelleen kiinni juridisista perusnikemyksis-
tddn, ne padsivit yhteisymmarrykseen muuttujista, joiden
perusteella kohtuullinen korvaus olisi madriteltava, ja myos
kohtuullisen korvauksen suuruudesta. Sopimuspuolet pyy-
sivit komissiota ottamaan kyseisen sopimuksen huomioon
pddtoksessadn.

Sopimuspuolet mddrittavit ensiksi CAPM-mallin perus-
teella NordLB:hen tehtivistd hypoteettisesta osakepddoma-
sijoituksesta maksettavan viahimmaiskorvauksen.
Kohtuullinen vihimmadiskorvaus LTS:ien omaisuudesta on
kyseisten laskelmien mukaan noin 10,03 prosenttia. Las-
kentaperusteena kaytettiin Deutsche Borse AG:n REX10-
tulosindeksin riskittomia korkoja. Beetakertoimet laskettiin
Landesbank-pankkien KPMG:l4 teettiman, 26 pidiviand tou-
kokuuta 2004 pdivityn (komissiolle toimitetun) asiantunti-
jalausunnon perusteella. NordLB:n riskiton peruskorko
siirron toteutusajankohtana (31 pdivand joulukuuta 1991)
madritettiin 7,15 prosentiksi. Beetakertoimeksi saatiin
KPMG:n selvityksen perusteella 0,72. Markkinariskipreemio
vahvistettiin 4 prosentiksi (kaikille Landesbank-pankeille).

Tamin jdlkeen laskettiin maksuvalmiuden puuttumisen
vuoksi tehtdva vahennys. Bruttojalleenrahoituskustannusten
laskentaperusteena kéytettiin myds 7,15 prosentin riski-
tontd korkoa. Nettojilleenrahoituskustannusten maéritta-
miseksi NordLB:n verorasitus siirron toteutusajankohtana
laskettiin 50 prosentin kiintedlld korolla, jonka perusteella
maksuvalmiusvahennykseksi saatiin 3,57 prosenttia.

Lopuksi tehtiin 0,3 prosentin korotus, joka perustui
ddnivaltaisten osakkeiden liikkeeseenlaskun jadmiseen
toteutumatta.

Lopputuloksena oli, ettd kohtuullinen vuosikorvaus LTS:ien
omaisuudesta on 6,76 prosenttia verojen jilkeen niiden
omaisuuserien osalta, joita voidaan kdyttda kilpailun piiriin
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kuuluvissa NordLB:n liiketoimissa. Korvauksen maksami-
nen alkaa ajankohdasta, jona omaisuus hyvaksyttiin ydin-
pddomaksi (30 pidivand marraskuuta 1993).

Sopimuksessa ei mainita niistdi LTS:ien omaisuuseristd
maksettavaa korvausta, joita ei kéytetd kilpailun piiriin
kuuluvissa NordLB:n liiketoimissa (takausprovisio).

IV. ARVIOINTI TOIMENPITEESTA

Perustamissopimuksen valtiontukisddntojen mukaisen arvi-
oinnin ensimmdisessd vaiheessa on tutkittava, onko
toimenpide perustamissopimuksen 87 artiklan 1 kohdassa
tarkoitettua valtiontukea.

1. VALTION VAROJEN KAYTTO JA YKSITTAISEN
YRITYKSEN SUOSIMINEN

Kuten edelld todettiin, Niedersachsenin osuus kolmen LTS:n
omaisuudesta siirrettiin NordLB:lle omana pddomana. Kun
kyseisenkaltaista valtion omaisuutta, jolla on kaupallista
arvoa, siirretdan yksittiiselle yritykselle, toimenpiteessd
kiaytetddn perustamissopimuksen 87 artiklan 1 kohdassa
tarkoitettuja valtion varoja.

Tutkiessaan, suosiiko valtion varojen siirtiminen julkiselle
yritykselle kyseistd yritystd ja onko toimenpiteessd sen
vuoksi kyse perustamissopimuksen 87 artiklan 1 kohdassa
tarkoitetusta valtiontuesta, komissio soveltaa niin sanottua
markkinataloussijoittajaa koskevaa periaatetta. Tuomiois-
tuin on hyviksynyt timédn periaatteen lukuisissa oikeus-
tapauksissa ja on myos kehittinyt sitd edelleen. Tahidn
periaatteeseen perustuva arviointi esitetddn jdljempianad
johdanto-osan 93 kappaleessa ja sitd seuraavissa kappa-
leissa.

2. KILPAILUN VAARISTYMINEN JA VAIKUTUS
JASENVALTIOIDEN VALISEEN KAUPPAAN

Yhteison pankkiala on rahoituspalveluiden vapautumisen ja
rahoitusmarkkinoiden yhdentymisen myotd entistd alt-
tiimpi kilpailun védristymiselle varsinkin rahoituspalvelu-
markkinoilla vield jaljelli olevien kilpailun esteiden
asteittaisen poistamisen vaikutuksesta.

NordLB on yleispankki ja tirked toimija kansainvalisilla
pddomamarkkinoilla. Se kilpailee Saksan ja myos Saksan
ulkopuolisilla pankkipalvelumarkkinoilla muiden euroop-
palaisten pankkien kanssa. NordLB:lle myo6nnetty tuki
vaidristdd sen vuoksi kilpailua ja vaikuttaa jasenvaltioiden
viliseen kauppaan.

92)

(94)

(96)

()

®)

Lisiksi on korostettava, ettd luottolaitoksen oma padoma ja
sen harjoittama pankkitoiminta ovat hyvin liheisessa
yhteydessd keskenddn. Pankki voi toimia ja laajentaa
taloudellista toimintaansa vain, jos silld on riittdvésti omaa
pddomaa. Koska NordLB sai valtion toimenpiteen myotd
vakavaraisuuttaan tukevaa omaa pddomaa, toimenpide
vaikutti valittomasti sen liiketoimintamahdollisuuksiin.

3. MARKKINATALOUSSIJOITTAJAA KOSKEVA PERIAATE

Arvioidessaan, sisdltdako yrityksen julkisen osakkaan
toteuttama  padomatoimenpide  perustamissopimuksen
87 artiklan 1 kohdassa tarkoitettua valtiontukea, komissio
soveltaa markkinataloussijoittajaa koskevaa periaatetta.
Komissio on kayttanyt tdtd periaatetta useissa tapauksissa
ja tuomioistuin on hyviksynyt sen ja kehittinyt sitd
edelleen monissa tuomioissaan (!). Periaate antaa komis-
siolle mahdollisuuden ottaa huomioon kuhunkin tapauk-
seen vaikuttavat erityisolosuhteet. Téllaisia seikkoja voivat
olla esimerkiksi holdingyhtion tai yritysryhman noudatta-
mat strategiat tai ero sijoittajan lyhyen ja pitkdn aikavilin
etujen vililld. Markkinataloussijoittajaa koskevaa periaatetta
sovelletaan myos tarkasteltavana olevassa asiassa.

Kyseisen periaatteen mukaisesti valtiontueksi ei katsota
pddoman asettamista yrityksen kéyttoon ehdoilla, joilla
“"tavanomaisissa markkinatalouden olosuhteissa toimiva
yksityinen sijoittaja olisi valmis sijoittamaan varoja yksi-
tyiseen yritykseen” (%). Markkinataloussijoittaja ei erityisesti
voi hyviksyi rahoitustoimenpidettd, jos suunnitellut kor-
vausjarjestelyt ovat markkinatalouden oloissa vertailukel-
poiseen sijoitukseen sovellettavia jarjestelyitd heikommat.

Markkinataloussijoittajaa koskevan periatteen mukaan rat-
kaistava kysymys on, olisiko kyseisenkaltainen sijoittaja
sijoittanut NordLB:hen pddomaa, joka vastaa erityisominai-
suuksiltaan LTS:ien omaisuutta, samoin ehdoin erityisesti
sijoituksen todenndkoisen tuoton perusteella. Tdtd kysy-
mystd pohditaan jiljempéna.

a)  PERUSTAMISSOPIMUKSEN 295 ARTIKLA

Perustamissopimuksen 295 artiklassa mddritddn, ettd
jasenvaltioiden omistusoikeusjirjestelmiin ei saa puuttua.
Tamid ei kuitenkaan oikeuta rikkomaan perustamis-
sopimuksen kilpailusdantoja.

Saksa viittdd, ettd koska LTS:ien omaisuus on sidottu
kayttotarkoitukseensa, kyseisid varoja ei olisi mahdollista
kadyttad kannattavasti muulla tavoin kuin liittimalld ne
samankaltaiseen julkisoikeudelliseen laitokseen. Siten siirto
oli kaupallisesti katsoen jirkevin tapa kiyttdd titd omai-

Ks. esimerkiksi tuomiot asiassa C-303/88, Italia v. komissio, Kok.
1991, s. I-1433, ja asiassa C-305/89, Italia v. komissio, Kok. 1991, s.
I-160.

Komission tiedonanto jdsenvaltioille perustamissopimuksen 92 ja
93 artiklan sekd komission direktiivin 80/723/ETY 5 artiklan
soveltamisesta julkisiin yrityksiin tehdasteollisuuden alalla, EYVL
C 307, 13.11.1993, s. 3, ks. kohta 11. Kyseisessd tiedonannossa on
tosin kysymys nimenomaisesti tehdasteollisuudesta, mutta periaate
koskee epiilemittd samalla tavoin kaikkia muita talouden aloja.
Rahoituspalvelujen osalta tdimd on vahvistettu useilla komission
pddtoksilld, esimerkiksi asioissa Crédit Lyonnais (EYVL L 221,
8.8.1998, 5. 28) ja GAN (EYVL L 78, 16.3.1998, . 1).



L 307/68

Euroopan unionin virallinen lehti

7.11.2006

suutta Niinpd mikd tahansa siirrosta maksettu korvaus eli
mikd tahansa LTS:en pddomasta saatava lisituotto olisi
riittdvd osoittamaan siirron markkinataloussijoittajaa kos-
kevan periaatteen mukaiseksi.

Tahin viitteeseen ei voida yhtyd. Voi pitdd paikkansa, ettd
LTS:en liittiminen NordLB:hen ja NordLB:n sen ansiosta
saama mahdollisuus kdyttdd osa LTS:ien pddomasta kilpai-
lun piiriin kuuluvien liiketoimien tukemiseen oli talou-
dellisesti jarkevin menettely. Jos tarkastelussa otettaisiin
huomioon vain julkisen sijoittajan nikokanta, tuensaajan
hyotyd koskeva perustavanlaatuinen kysymys jdisi koko-
naan huomion ulkopuolelle. Se, onko toimenpiteestd saatu
etua, voidaan mddrittdd vain arvioimalla, vastaako toimen-
piteen kohteena olleen osapuolen maksama hinta mark-
kinahintaa. Jos julkisia varoja ja muita omaisuuserid
kéytetaan hyvaksi kaupallisissa, kilpailun piiriin kuuluvissa
toiminnoissa, markkinoilla sovellettavia sdint6ja on nou-
datettava.

b)  OMISTUSRAKENNE SAILYY ENNALLAAN

Yksi keino varmistaa kdytto6n asetetun padoman kohtuul-
linen tuotto olisi ollut lisdtd osavaltion osuutta NordLB:ssd
pddoman médrdd vastaavalla madralld edellyttden, ettd
pankin kokonaiskannattavuus vastaa tavanomaista tuottoa,
jota markkinataloussijoittaja odottaa sijoitukselleen. Nie-
dersachsenin osavaltio paitti kuitenkin olla noudattamatta
tatd menettelytapaa.

(100) Saksan mukaan se, ettd osavaltion omistusosuutta NordLB:

std ei kasvatettu, johtui siitd, ettdi omaisuudensiirron
toteutusajankohtana NSGV sitoutui sijoittamaan NordLB:
hen osakkuuttaan vastaavan mairdn pddomaa. NSGV piti
myos kiinni sitoumuksestaan perustamalla 450 miljoonan
Saksan markan LBS-erityisvarauksen ja hankkimalla 550
miljoonan Saksan markan ddnettoman osakkuuden. Saksa
toteaa tiltd osin, ettd kuten tuomioistuin totesi asiassa
Alitalia (1), julkisin varoin toteutettu pddomasijoitus on
markkinataloussijoittajaa koskevan periaatteen mukainen
aina, kun myos toinen osakas sijoittaa kohdeyritykseen
pddomaa, eikd siind tapauksessa ole kyse valtiontuesta.

(101) On kuitenkin korostettava, ettd asiassa Alitalia annettu

ensimmdisen oikeusasteen tuomioistuimen tuomio koskee
yksityisen sijoittajan tekemaa sijoitusta. NSGV on kuitenkin
julkisoikeudellinen eikd suinkaan yksityinen yhteis6. NSGV:
n toteuttamat padomasijoitukset eivit ole myoskddn
ajoitukseltaan eivatkd sisdlloltddn verrattavissa LTS:ien
omaisuuden siirtoon.

(102) LTS:ien omaisuuden siirto NordLB:lle toteutettiin 31 péi-

vand joulukuuta 1991, kun taas LBS:n erottaminen NordLB:
std ja 450 miljoonan Saksan markan LBS-erityisvarauksen
perustaminen toteutettiin vasta 1 paivina heindkuuta 1994.
Adnetdn 550 miljoonan Saksan markan osakkuus hankit-
tiin vasta 10 pdivind lokakuuta 1994. Komission nake-
myksen mukaan jo ndmd suuret ajalliset erot

(") Asia T-296/97, yhteisojen ensimmiisen oikeusasteen tuomioistui-

men tuomio 12.12.2000.

toimenpiteiden valilld osoittavat, ettd niitd ei toteutettu
samoin ehdoin.

(103) On lisdksi todettava, ettd ainakin ddnettomissd osakkuuk-

sissa on kyse toisenlaisesta sijoitusmuodosta. Kaikissa
ddnettomissa osakkuuksissa oli kyseisend ajankohtana kyse
niin kutsutusta Lower-Tier-1 -pddomasta, joka on lisdpaa-
omaa, jota ei voitu kdyttdd samassa mddrin kuin osake-
pddomaa vakavaraisuussddnnosten noudattamiseksi. Toisin
kuin osakepddoman sijoittajat, ddnettomdt yhtiomichet
eivit saa osuutta yrityksen arvonnoususta, vaan ddnetto-
mistd osakkuuksista maksettavat korvaukset perustuvat
kokonaisuudessaan suoriin maksuihin, jotka ovat yleensi
osakepddomasijoituksista maksettavia korvauksia pienem-
mat.

(104) Omaisuudesta maksettujen korvausten vilisten erojen

vuoksi osavaltion ja NSGV:n toteuttamat omaisuudensiirrot
eiviat olisi vertailukelpoisia edes siind tapauksessa, ettd
lahdettéisiin siitd, ettd 550 miljoonan Saksan markan
(likvidistd) danettomastd osakkuudesta olisi maksettava
suurempi korvaus kuin LTS:en (epalikvidistd) omaisuu-
desta. LBS-erityisvarauksiin suoritetaan vuosittain noin 7,5
prosentin maksuosuus (ennen veroja), kun taas danetto-
mien osakkuuksien korkotuotto on Saksan liittohallituksen
toimittamien tietojen mukaan noin 9,11 prosenttia (ennen
veroja). LTS:ien omaisuuden korkotuotto puolestaan on
0,5 prosenttia verojen jilkeen (noin 1,2 prosenttia ennen
veroja). LTS:ien omaisuuden tuotto on sen vuoksi huo-
mattavasti NSGVin toteuttamien toimenpiteiden tuottoa
alhaisempi.

(105) Koska osavaltion ja NSGVin toteuttamat toimenpiteet

eroavat huomattavasti toisistaan, voidaan viime kidessd
jattd avoimeksi, oliko NSGV sitoutunut LTS:en omai-
suuden siirron aikaan sijoittamaan NordLB:hen omistus-
osuuttaan vastaavan mddrdn pddomaa vai sovittiinko
sijoituksesta vasta myohemmin.

(106) Voidaankin péitelld, ettd koska yksityinen sijoittaja ei

tarkasteltavana olevassa tapauksessa ole tehnyt vastaavan-
suuruista padomasijoitusta, asiassa Alitalia sovelletut edelly-
tykset eivdt tdyty. Sijoitus toteutettiin toisen julkisen
osakkaan, NSGV:n kautta. Piddomansiirtoja ei mydskdin
toteutettu vertailukelpoisissa olosuhteissa, silld ne toteutet-
tiin eri ajankohtina ja erilaisin ehdoin.

) OMISTAJAN ASEMAN VAIKUTUS

(107) Saksa katsoo, ettd markkinataloussijoittaja olisi ottanut

huomioon NordLB:std omistamansa osuuden arvonnousun
arvioidessaan korvauksen suuruutta. Kun LTS:ien omaisuus
siirrettiin NordLB:lle, Niedersachsenin osavaltio omisti
60 prosentin osuuden NordLB:std. Tdmidn 60 prosentin
omistusosuuden arvo nousi siirron my6td. Saksan mukaan
osavaltio varmisti, ettd myds NSGV korottaisi NordLB:n
pddomaa omistusosuuttaan vastaavalla mdaarilld, jotta
NSGV ei hyotyisi ansiotta osavaltion yksin aikaan saamasta
arvonnoususta.
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(108) Osavaltion osakkuutta NordLB:ssd ei johdanto-osan 102

kappaleessa ja sitd seuraavissa kappaleissa esitetyistd syistd
katsota merkitykselliseksi seikaksi eikd NSGV:n padomasi-
joitusta osavaltion sijoitukseen verrattavissa olevaksi sijoi-
tukseksi. Tamdn vuoksi NSGV  hydtyi  pankin
arvonnoususta tekemittd itse vastaavaa sijoitusta. Yksikdin
markkinataloussijoittaja ei suostuisi vastaamaan yksin
sijoituksen kokonaiskustannuksista ja saamaan sen jilkeen
vain osan sijoituksensa tuomasta hyodystd. Ensimmdisen
oikeusasteen tuomioistuin on vahvistanut timan peri-
aatteen asiassa WestLB (!) antamassaan tuomiossa.

d)  KORVAUKSEN LASKENTAPERUSTEENA OLEVA PAAOMA-
POHJA

(109) Saksa katsoo, ettd koska vain silli osalla hyviksytyistd

ensisijaisista omista varoista, joita NordLB voi kayttdd
liiketoimintansa tukemiseen, oli NordLB:lle taloudellista
merkitystd, osavaltio voi veloittaa korvauksen vain kysei-
sestd osasta. BB puolestaan viittdd, ettd koko 1,7544 mil-
jardin Saksan markan summaan kohdistuu riski, minka
vuoksi korvauksen on katettava koko summa.

(110) Pddtoksessd  2000/392/EY sovelletun ja ensimmdisen

oikeusasteen tuomioistuimen vahvistaman periaatteen
mukaan korvaus on maksettava siirretyn omaisuuden
kokonaisarvon mukaan. Siirretyn omaisuuden eri osiin
liittyvissd korvauksissa voi kuitenkin olla eroja.

(111) Kohtuullisen korvaussumman mdaarittdimiseksi LTS:ien

omaisuuden eri osat olisi erotettava toisistaan sen mukaan,
mitd hyotyd NordLB saa niisté.

(112) Omaisuuden arvo vuoden 1991 lopulla oli 1,7544 miljardia

Saksan markkaa. Arvo méiritetaan vuosittain. Vain 1,5 mil-
jardia Saksan markkaa kirjattiin kuitenkin NordLB:n
taseeseen omana pdaomana. Taman summan ja LTS:ien
omaisuuden arvon vilinen erotus kirjattiin siirtosopimuk-
sesta johtuviin velvoitteisiin liittyvdnd varauksena. Vara-
ukset muodostetaan akillisid sitoumuksia varten eikd niitd
katsota omaksi pddomaksi. Ne eivit periaatteessa paranna
yrityksen luottokelpoisuutta. Niedersachsenin osavaltiolla
on myos oikeus perid omaisuudesta korkoja ja lyhennyksia,
jos omaisuuden markkinahinta ylittdd 1,5 miljardia Saksan
markkaa. Koska NordLB ei voi kdyttdd 1,5 miljardin Saksan
markan ylittdvdd osaa padomasta liiketoimintansa laajenta-
miseen eikd vakuuksina, komissio katsoo, ettd sijoittaja ei
voisi vaatia korvausta tdstd omaisuuden osasta.

() EYVL L 150, 23.6.2000, s. 1, 316 kohta.

(113) Kyseinen 1,5 miljardin Saksan markan summa kirjattiin

siirron toteutuksen jilkeen NordLB:n taseeseen omana
pddomana. LTS:ien omaisuutta ei kuitenkaan voitu kayttdd
tdysimadraisesti omana padomana ennen BAKrediltd saatua
hyviksyntdd. Ennen omaisuuden alustavaa hyvaksymistd
omaksi pddomaksi 26 piivind heindkuuta 1993 BAKred
antoi luvan omaisuuden kdyttoon vain siltd osin kuin se oli
tarpeen kyseisend ajankohtana voimassa olleiden vakavarai-
suussddnnosten noudattamiseksi. Koko 1,5 miljardin Sak-
san  markan  summa  oli  kdytettdvissi  vasta
26 paivanad heindkuuta 1993 annetusta alustavasta hyvik-
synndstd ldhtien. NordLB voi kuitenkin kayttdd tdstd
1,5 miljardin Saksan markan summasta vain noin 1,4 mil-
jardin markan osuuden (mairi vaihtelee vuosittain) kilpai-
luun piiriin  kuuluvan toimintansa laajentamiseen, silld
loppuosa tarvitaan tukiliiketoimiin. Osavaltiolle maksetta-
van korvauksen ensisijaisena laskentaperusteena olisikin
kaytettivd vuoden 1992 alusta elokuuhun 1993 ulottuvan
jakson osalta todellisuudessa kaytetyn pddoman mairad ja
elokuusta 1993 alkaneella jaksolla kiyttotarkoitukseensa
sidotun pddoman médrdd, joka oli 1,4 miljardia Saksan
markkaa.

(114) Ensisijaisten omien varojen loppuosaa (elokuusta 1993

noin 100 miljoonaa Saksan markkaa vuodessa, aiemmin
suurempi summa) ei voida kayttdd kilpailun piiriin
kuuluvan litketoiminnan laajentamiseen. NordLB saa kui-
tenkin niistd hyotyd, silld taseessa nikyvin oman padoman
médrd antaa pankin rahoittajille my6s kuvan sen vakaudesta
ja vaikuttaa sen vuoksi ehtoihin, joilla pankki voi hankkia
vierasta pddomaa. Velkojat ja luokitusyritykset ottavat
huomioon pankin taloudellisen ja rahoituksellisen koko-
naistilanteen. Koska tdtd 100 miljoonan Saksan markan
vuotuista mairdd ei voida kdyttdd litketoiminnan laajenta-
miseen mutta se lisad velkojien pankkia kohtaan tuntemaa
arvostusta, sen taloudellinen merkitys on verrattavissa
vihintddn takaukseen.

(115) Koska myds timd noin 100 miljoonan Saksan markan

vuotuinen summa tuottaa NordLB:lle taloudellista hyotyd,
markkinataloussijoittaja olisi veloittanut siitd korvauksen.
Kyseisestd summasta veloitetaan epdilemittd pienempi
korvaus kuin NordLB:le suurempaa hyotyd tuottavasta
1,4 miljardin Saksan markan osuudesta, jota voidaan
vakavaraisuussddnnosten mukaisesti kdyttdd omina varoina
myos kilpailun piiriin kuuluvan liiketoiminnan laajentami-
sessa.

(116) Niedersachsenin osavaltion, NordLB:n ja BdB:n vilisessd

sopimuksessa mdadratddn, ettd siirretystd omaisuudesta
voidaan veloittaa korvaus vasta 30 pdivdstdi marraskuuta
1993 lahtien eli vasta sen kuukauden viimeisestd paivasta
lahtien, jona BAKred hyviksyi kyseisen omaisuuden
lopullisesti ydinpadomaksi. Komissio ei voi kuitenkaan
hyviksyd titd sopimuksen kohtaa. LTS:ien omaisuus oli
NordLB:n Kiytettivissi 31 péivand joulukuuta 1991
tapahtuneesta siirrosta ldhtien ainakin siltd osin kuin
BAKred hyviksyi niiden kdyton. NordLB olikin kiyttinyt
suurta osaa omaisuudesta jo ennen BAKrediltd saatua
lopullista hyviksyntia.
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¢)  KOHTUULLINEN KORVAUS PAAOMASTA

(117) Taloudellisesti eri arvoisista sijoituksista odotetaan erilaista

tuottoa. Tutkittaessa, onko sijoitus tavanomaisen markkina-
taloussijoittajan hyviksyttdvissd, on sen vuoksi otettava
huomioon kyseisen padomasijoituksen erityinen talou-
dellinen luonne ja kdyttoon asetetun pddoman arvo
NordLB:n kannalta.

i)  Vertaaminen muihin oman pdioman ehtoisiin inst-
rumentteihin

(118) Saksa viittdd, ettd osakepddomasta maksettava korvaus ei

sovellu vertailukohdaksi LTS:ien omaisuudesta maksettavan
kohtuullisen korvauksen laskennassa. Vaikka pitdd paik-
kansa, ettd osakepddoma lasketaan pankkivalvontaa koske-
van lainsddddnnon  nojalla  ydinpddomaksi,  kaikki
ydinpddomaksi mdiritelty pddoma Pankin osakepddoma,
joka on kokonaisuudessaan sen kaytettdvissd ja sijoitetta-
vissa, poikkeaa luonteeltaan téysin siirron kohteena olleesta
LTS:ien omaisuudesta, jota osavaltio voi edelleen kayttdd
erityisiin yleishyodyllisiin tarkoituksiin ja joista NordLB ei
sen vuoksi itse saa tuottoa.

(119) Kun LTS:ien omaisuus siirrettiin NordLB:lle, se oli verratta-

vissa ldhinnd voitto-osuustodistuksiin. NordLB ja Nieder-
sachsenin osavaltio vertasivatkin tuolloin  kyseisestd
omaisuudesta maksettavaa korvausta voitto-osuustodistuk-
sista maksettavaan korvaukseen. Voitto-osuustodistukset
ovat lisipddomaa, joka voidaan periaatteessa ottaa huo-
mioon vain ydinpidoman midrdd vastaavalta maardltd.
NordLB:1ld oli 31 piivdni joulukuuta 1991 ydinpddomaa
2,043 miljardia Saksan markkaa ja lisdipddomaa 543 mil-
joonaa markkaa. Se olisi pystynyt sen vuoksi kattamaan
oman pddoman tarpeensa laskemalla liikkeeseen 1,5 miljar-
din Saksan markan voitto-osuustodistukset sen sijaan, ettd
se olisi kdyttinyt ydinpddomaksi omaisuutta.

(120) Nordrhein-Westfalenin osavaltio ja WestLB kiistavit kan-

nanotossaan myos viitteen, jonka mukaan omaisuuden-
siirtoja Landesbank-pankkeihin ja erityisesti NordLB:hen
voitaisiin verrata osakepddomaan. Niiden mukaan kyseisid
omaisuudensiirtoja voidaan ennemminkin verrata ddnett6-
miin osakkuuksiin tai maaraamattomaksi ajaksi annettuihin
arvopapereihin. Adnettomit osakkuudet ja madradmatts-
méksi ajaksi annetut arvopaperit on katsottu Saksassa
vuodesta 1991 ydinpadomaksi. Sijoituksesta maksettu
korvaus ei myoskddn perustu vakavaraisuussddnnosten
mukaiseen luokitteluun vaan sijoituksen riskiprofiiliin.
Koska LTS:ien omaisuus on etuoikeusasemaltaan huonom-
paa omaisuutta, sen riskiprofiili on verrattavissa ennem-
minkin ddnettomiin osakkuuksiin tai maaraamattomaksi
ajaksi annettuihin arvopapereihin kuin osakepddomaan.

(121) Komissio on BdB:n kanssa yhtd mieltd siitd, ettd osake-

padomasijoitukset tarjoavat parhaan vertailukohdan BAK-
redin ydinpddomaksi hyvidksymidn LTS:ien omaisuuden
siirrolle.

(122) Tassd yhteydessd on myos korostettava, ettd vuonna 1991,

jolloin LTS:ien siirrosta NordLB:hen paitettiin, ja vuonna
1993, jolloin NordLB:n oli mukauduttava tuolloin voimaan

tulleisiin kiredmpiin pddomavaatimuksiin, Saksassa ei ollut
vield kdytettavissd sitd suhteellisen laajaa sekamuotoisten
oman padoman ehtoisten instrumenttien valikoimaa ydin-
pddoman ja lisipddoman tarpeisiin, joka useiden maiden
luottolaitoksilla on nykyisin kiytettdvissddn. Osa ndistd
instrumenteista on kehitetty vasta siirron jilkeen, ja vaikka
osa oli jo olemassa, niitd ei ollut hyviksytty Saksassa.
Padasialliset instrumentit, jotka olivat tuolloin kiytinnossa
saatavilla ja kéytossd, olivat voitto-osuustodistukset ja
etuoikeusasemaltaan huonommat sitoumukset (molemmat
katsotaan toissijaisiksi omiksi varoiksi, jdlkimmaéinen
instrumentti on hyviksytty vasta vuodesta 1993 alkaen).

(123) LTS:ien padoman vertaaminen timankaltaisiin innovatiivi-

siin instrumentteihin, joista useimmat on kehitetty vasta
siirron jdlkeen ja joista osa oli kyseisend ajankohtana
kéytettdvissd vain muissa maissa, ei sen vuoksi ole
asianmukaista. Myos Saksa itse hylkdd (epdsuorasti)
kyseisten instrumenttien kiyton vertailukohtana, silld se
ehdottaa, ettd komission olisi arvioitava tapausta padtoksen
tekemisen ajankohtana eli vuoden 1991 lopussa vallinneen
tilanteen perusteella.

(124) Madraamattomaksi ajaksi annettujen etuoikeutettujen osak-

keiden (perpetual preferred shares) ja voitto-osuustodistusten
osalta on korostettava tiettyjd seikkoja. Perpetual preferred
shares -osuudet kuuluvat joissakin maissa ydinpddomaan,
mutta Saksassa niitd ei toistaiseksi sellaiseksi hyvaksyta.
Voitto-osuustodistukset luetaan toissijaisiin omiin varoihin,
kun taas LTS:ien padomalla on ydinpddoman asema. Tdman
vuoksi NordLB hyotyy LTS:ien pddomasta vieldkin enem-
madn, silld se voi hankkia (esimerkiksi voitto-osuustodistuk-
sia) vastaavan mdairdn toissijaisia omia varoja ja kasvattaa
ndin kéytettdvissidn olevien omien varojen mddrdd. Jos
pankin liiketoiminta muuttuu tappiollisten vuosien jilkeen
jalleen kannattavaksi, voitto-osuustodistukset korotetaan
nimellisarvoonsa ennen LTS:en pddomaa. Lisdksi LTS:ien
pddoma on NordLB:n kaytettdvissd madradmattoman ajan,
kun taas voitto-osuustodistukset annetaan tavallisesti
kymmeneksi vuodeksi. Eri sijoitusmuotojen luokituksessa
mahdollisten tappioiden ilmetessd on otettava huomioon
myos se, ettd yhtd suuren padomasijoituksen tekeminen ei
ole tyypillistd voitto-osuusodistuksille. Koska LTS:ien omai-
suuden osuus pankin pddomasta on suhteellisen suuri, se
jouduttaisiin ottamaan kayttoon suhteellisen pian, jos
pankki joutuisi kattamaan suurehkoja tappioita.

(125) Komissio katsoo, ettd ydinpddomaksi hyviksytyistd erityis-

varauksista maksettavan kohtuullisen korvauksen méari-
tyksessi ei voida kiyttdd vertailukohtana myoskdin
ddnettomid osakkuuksia. Komissio pitda tarkedna seikkana
erityisesti sitd, etta LTS:ien omaisuuden siirtoa ei toteutettu
ddnettoman osakkuuden vaan erityisvarausten muodossa.
Myos BAKred hyviaksyi siirron varauksena eiki KWG:n 10
§ :n mukaisena ddnettomani osakkuutena. Se, ettd Saksan
valvontaviranomaiset késittelivit padomaa varauksena,
tukee paitelmas, jonka mukaan kdyttoon asetettu padoma
oli verrattavissa ennemminkin osakepddomaan kuin dénet-
tomain osakkuuteen.
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(126) Myoskain riski siitd, ettd ainakin osa siirretystd padomasta

menetetddn maksukyvyttomyys- tai selvitystilamenette-
lyssd, ei ole vihdisempi kuin osakepidomasijoituksen
tapauksessa, silli LTS:ien omaisuuden osuus NordLB:n
omasta pddomasta on huomattava ja NordLB on kiyttinyt
vuosien mittaan huomattavan osan kéyttoonsd asetetusta
LTS:ien omaisuudesta riskivastaavan kattamiseen.

(127) Komissio katsoo edelld esitetyistd syistd, ettd LTS:en

pddomasta maksettavan kohtuullisen korvauksen maarityk-
sessd ei voida kayttdd vertailukohtana médraamattomaksi
ajaksi annettuja arvopapereita, voitto-osuustodistuksia eika
ddnettomid osakkuuksia kyseisen padoman erityispiirteiden
vuoksi. LTS:ien omaisuuden siirrolla on lisdksi eniten
yhtildisyyksid osakepdiomasijoituksen kanssa.

iiy  Oikeus korvauksiin ja pieni vastuuriski

(128) Omaisuuteen liittyvd vastuu on rajattu vastaamaan Nieder-

sachsenin osuutta NordLB:n osakepddomasta. Osavaltiolla
on lisiksi oikeus saada korvauksia NordLB:n muilta
takaajilta. Saksan mukaan sijoittaja olisi ottanut timén
perustellusti huomioon sijoituspadtoksessadn ja veloitta-
massaan korvauksessa.

(129) Vastuun rajoittamista ei kuitenkaan voida kayttdd perus-

teena korvauksen alentamiselle, silld edusta, jonka NordLB
sai pddomansiirron myotd, on maksettava kohtuullinen
korvaus kilpailuun kohdistuvien vaikutusten valttimiseksi.
Osavaltion oikeus saada korvauksia muilta takaajilta
perustuu  takaajien keskindiseen sopimukseen  eikd
NordLB:n tekemdidn myonnytykseen, jota voitaisiin kdyttdd
perusteena korvauksen alentamiselle. Vaikka muut takaajat
olisivat esimerkiksi sopineet kantavansa kokonaisvastuun
omaisuudesta, NordLB ei olisi voinut vilttyd sen seurauk-
sena kokonaan korvauksen maksamiselta.

(130) Komissio ei pidd merkityksellisend seikkana myoskain sitd,

kéytettiinko LTS:en omaisuutta BAKredin hyviksynnan
jalkeen jatkuvasti ja kokonaisuudessaan vakavaraisuussddn-
nosten mukaisten padomavaatimusten noudattamiseen
liittyviin tarkoituksiin. Vaikka niin ei olisi, markkina-
taloussijoittaja olisi vaatinut tdysimaariistd korvausta, silld
pankki voi kayttdd koko pddomaa vapaan harkintansa
mukaan kilpailun piiriin kuuluvassa liikketoiminnassaan.

iii) Kohtuullinen korvaus noin 14 miljardin Saksan
markan summasta

(131) Kohtuullinen korvaus noin 1,4 miljardin Saksan markan

summasta, joka asetettiin vuosittain NordLB:n kiytt66n
kilpailuun piiriin kuuluvaa liiketoimintaa varten, voidaan
epdilemittd laskea usealla eri tavalla. Kuten jiljempana

todetaan, kaikki kdyttoon asetetusta osakepddomasta mak-
settavan korvauksen laskentatavat perustuvat kuitenkin
samoihin perusperiaatteisiin. Komissio laskee korvaukset
kyseisten perusperiaatteiden mukaisesti kahdessa vaiheessa:
ensiksi mddritetddn vahimmdiskorvaus, jonka sijoittaja
odottaisi saavansa (hypoteettisesta) osakepddomasijoituk-
sesta NordLB:hen. Sen jilkeen tutkitaan, olisiko markkina-
taloudessa sovittu kyseisen toimenpiteen mahdollisiin
erityispiirteisiin perustuvista korotuksista tai vihennyksistd
ja voiko komissio mddrittdd ndiden mdairan luotettavin
menetelmin.

NordLB:hen tehtivisti osakepiiomasijoituksesta
odotettavissa olevan vihimmiiskorvauksen mairitys

(132) Sijoituksesta odotettavissa oleva tuotto ja sijoitusriski ovat

markkinataloussijoittajan  sijoituspddtoksen kannalta méi-
raavid tekijoitd. Méadrittidkseen nima tekijit sijoittaja ottaa
huomioon kaikki saatavilla olevat tiedot yrityksistd ja
markkinoista. ~Sijoittaja tukeutuu laskelmissaan pitkdn
aikavilin keskituottoon, jota kdytetddn yleensa lihtokoh-
tana my0s yrityksen tulevan suorituskyvyn arvioinnissa,
seki muun muassa yrityksen kyseiselle sijoitusjaksolle
vahvistamaan liiketoimintamalliin, yritysjohdon noudatta-
maan liiketoimintastrategiaan, yritysjohdon tehokkuuteen
sekd alaan kohdistuviin suhteellisiin odotuksiin.

(133) Markkinataloussijoittaja toteuttaa sijoituksen vain siind

tapauksessa, ettd siitd saatava tuotto on suurempi tai sithen
liittyvd riski vahdisempi verrattuna toiseksi parhaakseen
vaihtoehtoiseen padomasijoitukseen. Vastaavasti sijoittaja ei
sijoita yritykseen, jonka tuotto-odotukset ovat muiden
riskiprofiililtaan samankaltaisten yritysten odotettavissa
olevaa keskituottoa heikommat. Tarkasteltavana olevassa
tapauksessa voidaan pdtelld, ettd sijoitussuunnitelmalle on
tarjolla riittavésti vaihtoehtoja, joiden tuotto-odotukset ovat
suuremmat ja riskit yhtaldiset.

(134) Kohtuullinen vihimmaiiskorvaus voidaan laskea monella eri

tavalla. Niitd ovat esimerkiksi rahoitusalan soveltaman
lahestymistavan eri variantit ja CAPM-menetelmd. Eri
menetelmien tarkastelussa on jdrkevdd erottaa toisistaan
riskiton tuotto ja hankekohtainen riskipreemio:

Riskisijoituksen kohtuullinen vahimmiistuotto

Riskiton peruskorko + riskijoituksen riskipreemio

Riskisjjoituksen kohtuullinen vahimmaistuotto voidaan
siten esittdd riskittoman tuottoasteen ja sijoituskohtaisen
riskin ottamiseen liittyvén lisdriskipreemion summana.
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(135) Tuoton mddritysperusteena on aina sijoitusmuoto, johon ei

liity vastapuoliriskid ja jonka tuotto on oletettavasti
riskiton. Riskiton peruskorko madritetddn yleensa julkisten
viranomaisten tai laitosten liikkeeseen laskemien kiin-
tedtuottoisten arvopapereiden odotettavissa olevan tuoton
perusteella (tai kyseisiin arvopapereihin perustuvan indek-
sin perusteella). Kiintedtuottoisiin arvopapereihin kohdis-
tuva riski on kuitenkin suhteellisen vahdinen. Eri
menetelmit eroavat kuitenkin toisistaan riskipreemion
madritystavan perusteella:

—  Rahoitusalan soveltama ldhestymistapa: Sijoittajan oman
pddoman odotettavissa oleva tuotto vastaa padomaa
kéyttavan pankin kannalta tulevia rahoituskustannuk-
sia. Tatd lihestymistapaa sovellettaessa on ensiksi
médritettdvd kyseiseen pankkiin verrattavissa olevien
pankkien pitkdn aikavilin padomakustannukset. Pit-
kin aikavilin pidomakustannusten aritmeettista kes-
kiarvoa verrataan sen jilkeen tulevaisuudessa
odotettavissa oleviin padomakustannuksiin ja sijoitta-
jan tuotto-odotusvaatimukseen.

—  Rahoitusalan soveltama ldhestymistapa yhdistettynd Com-
pound Annual Growth Rate -menetelmddn: Tassd
lahestymistavassa ei kaytetd aritmeettista vaan geo-
metristd keskiarvoa (Compound Annual Growth Rate).

—  Capital Asset Pricing Model (CAPM): CAPM-malli on
modernin finanssihallinnon tunnetuin ja testatuin
malli, jossa sijoittajan odotettavissa oleva tuotto
voidaan laskea seuraavan laskukaavan mukaan:

Vihimmiistuotto

Riskiton peruskorko + (markkinariskipreemio x beeta-
arvo)

Pidomasijoituksen riskipreemio lasketaan kertomalla mark-
kinariskipreemio beetakertoimella (markkinariskipreemio x
beeta). Beetakerrointa kiytetddn yrityksen riskin mittaami-
seen suhteessa kaikkien yritysten kokonaisriskiin.

(136) CAPM-malli on porssinoteerattujen suuryritysten sijoitus-

ten tuoton kdytetyin méiritysmenetelmd. Koska NordLB ei
ole porssinoteerattu yritys, sen beeta-arvon suora johtami-
nen on mahdotonta. CAPM-menetelmin kaytto tarkastel-
tavana olevassa tapauksessa on sen vuoksi mahdollista vain,
jos laskentaperusteeksi otetaan arvioitu beeta-arvo.

(137) BdB kéytti 29 pdivind heindkuuta 2003 esittimassdin

kannanotossa CAPM-menetelmii laskeakseen NordLB:hen
tehdystd osakepddomasijoituksesta odotettavissa olevan
viahimmaiskorvauksen LTS:en omaisuuden siirron aikaan
eli 31 pédivind joulukuuta 1991. BdB laski vihimmiiskor-
vauksen 13,34 prosentiksi vuotta kohden. Saksa kuitenkin
vastusti periaatteessa CAPM-menetelmin kiyttod ja katsoi
BdB:n kayttineen liian korkeaa beetakerrointa. Tamin

vuoksi se katsoi BdB:n laskeneen riskittoman peruskoron
virheellisesti. Myds 4,6 prosentin markkinariskipreemio oli
Saksan mielestd liian korkea. Jos BdB olisi soveltanut
CAPM-menetelmai oikein, NordLB:hen tehdystd hypoteet-
tisesta osakepddomasijoituksesta maksettava vihimmais-
korvaus olisi ollut huomattavasti pienempi.

(138) Niedersachsenin osavaltio, NordLB ja BdB arvioivat

kohtuullista markkinakorvausta koskevan sopimuksensa
puitteissa kohtuullisen vidhimmaiskorvauksen 10,03 pro-
sentiksi.

(139) Sopimuspuolten laskelmat perustuivat CAPM-menetel-

médn. NordLB:n riskiton peruskorko 31 péivind joulukuuta
1991 arvioitiin 7,15 prosentiksi. Korko mddritettiin
olettamalla, ettd LTS:ien omaisuus asetettaisiin NordLB:n
kayttoon pysyvasti. Sopimuspuolet pattivit sen vuoksi olla
kayttamattd arviointiperusteena markkinoilla siirron toteu-
tuksen aikaan saatavaa riskitontd tuottoa (esimerkiksi
valtion 10 vuoden obligaatioiden tuotto), silld arvioinnissa
ei tuolloin otettaisi lainkaan huomioon uudelleensijoitus-
riskid eli riskid siitd, ettd sijoitusjakson paittymisen jilkeen
tehtaviin sijoituksiin sovellettava riskiton korko ei endi ole
yhtd korkea. Sopimuspuolten nikemyksen mukaan sijoi-
tusriski on paras médrittid nk. Total Return -indeksin
perusteella. Ne paittivit sen vuoksi kéyttdd Deutsche Borse
AG:n REX10-tulosindeksid, joka kuvastaa Saksan liittotasa-
vallan 10 vuoden obligaatioihin tehtdvin sijoituksen
tuloskehitystd. Edelld kaytetty indeksisarja sisdltdd vuoden
lopulla kulloinkin vallinneet REX10-tulosindeksit vuodesta
1970. Sopimuspuolet mddrittivdt sen jilkeen vuosituoton
vuosien 1970-1991 REX10-tulosindeksiin perustuvan tren-
din mukaan saaden tulokseksi edelli mainitun 7,15
prosentin riskittoméan peruskoron (31 pdivana joulukuuta
1991).

(140) Koska pddomasijoitukset on todellakin tarkoitus asettaa

NordLB:n kéyttoon pysyvisti, kyseinen riskittoman perus-
koron maddritystapa ndyttad tdssa erityistapauksessa asian-
mukaiselta. Myos kdytetty REX10-tulosindeksi edustaa
yleisesti tunnustettua tietolihdettd. Médritetyt riskittomit
peruskorot néyttavit sen vuoksi asianmukaisilta.

(141) Beetakerroinarvio 0,72 perustuu KPMG:n lausuntoon

kaikkien Saksassa porssinoteraattujen luottolaitosten tarkis-
tetuista beetakertoimista. Lausunto on toimitettu komis-
siolle. Kyseinen beetakerroin vaikuttaa KPMG:n lausunnon
ja NordLB:n litketoimintanikymien perusteella asianmukai-
selta.

(142) Komissio katsoo, ettdi myos 4,0 prosentin markkina-

riskipreemio voidaan hyviksya. Yleistd pitkdn aikavalin
markkinariskipreemiota eli tavanomaisesta osakesalkusta ja
valtion obligaatioista saatavan pitkin aikavalin keskituoton
vilistd erotusta sovellettiin useita kertoja jo pddtoksessd
2000/392/EY. Pitkdn aikavilin markkinariskipreemio arvi-
oitiin kyseiseen pditokseen liittyvissd asiantuntijalausun-
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noissa kaytetyistd menetelmistd, viiteajankohdista ja tie-
doista riippuen 3-5 prosentiksi. Esimerkiksi BdB:n tilaaman
lausunnon mukaan markkinariskipreemio olisi vaihtoehtoi-
sesti 3,16 tai 5 prosenttia, WestLB:n samassa menettelyssd
tilaaman lausunnon mukaan 4,5 tai 5 prosenttia ja WestLB:
n Lehman Brothersilta pyytimdn lausunnon mukaan
4 prosenttia. Komissiolla ei timan vuoksi ole tarkastelta-
vana olevassa tapauksessa mitddn syytd poiketa sopimuk-
sessa kiytetystd markkinariskipreemiosta. Komissio katsoo,
ettd CAPM-menetelmén perusteella ei ole mitddn epailystd
siitd, ettd sopimuspuolten mdiirittimd vahimmaiskorvaus
voidaan katsoa kohtuulliseksi.

(143) Komissiolla ei ole syytd uskoa, ettd sopimuspuolten
hypoteettiselle  osakepddomainvestoinnille ~ mdaarittima
vihimmadiskorvaus ei lapdisisi markkinatestid. Se vahvistaa
sen vuoksi tdssd tapauksessa sovellettavan kohtuullisen
vihimmadiskorvauksen 10,03 prosentiksi vuotta kohden
(yhtioverojen jalkeen ja ennen investointiveroja).

vi) Tuoton aleneminen maksuvalmiuden puuttumisen
vuoksi

(144) Saksa katsoo NordLB:n maksaneen kohtuullisen korvauk-
sen, silld yksityinen sijoittaja olisi vihentidnyt korvauksesta
saastdimansd jalleenrahoituskustannukset. Koska sijoittaja
vilttyi maksamasta pddoman jilleenrahoituskustannuksia,
Saksa arvioi LTS:ien omaisuuden korkotuoton noin
9,5 prosentiksi.

(145) Komissio katsoo kuitenkin, ettd ei ole merkityksellist4,
kuinka suuret sddstot osavaltio sai sijoittajana. Osavaltio
siirsi LTS:ien omaisuuden NordLB:lle epalikvidind paa-
omana. Osavaltiolle ei kertynyt tastd sddstojd, silld se ei ollut
velvollinen varmistamaan, etti omaisuuserdt olivat likvi-
deja.

(146) Tavanomainen padomasijoitus pankkiin parantaa pankin
maksuvalmiutta ja kasvattaa lisiksi sen omia varoja, miké
on pankkivalvontaa koskevan lainsddddnnon nojalla valtta-
miton edellytys liiketoiminnan laajentamiseksi. Jotta pai-
oman voisi kdyttdd tdysimadrdisesti hyvakseen, toisin
sanoen jotta sataprosenttisesti riskipainotettua vastaavaa
voitaisiin laajentaa kertoimella 12,5 (eli 100 jaettuna 8
prosentin vakavaraisuussuhdeluvulla), pankin on hankittava
rahoitusmarkkinoilta 11,5-kertainen jilleenrahoitus. Tama
tarkoittaa yksinkertaisemmin ilmaistuna sit4, ettd kun tastd
pddomasta 12,5-kertaisena saatujen ja 11,5-kertaisena
maksettujen korkojen erotuksesta vihennetddn muut
pankille aiheutuneet kustannukset (esimerkiksi hallinto-
kulut), tulokseksi saadaan oman padoman tuotto (%).

(147) Koska LTS:ien pddoma ei paranna suoranaisesti NordLB:n
maksuvalmiutta, NordLB:lle aiheutuu pddoman madrad
vastaavat ylimadrdiset rahoituskustannukset, jos se turvau-
tuu rahoitusmarkkinoihin hankkiakseen varat, jotka se
tarvitsee hyodyntddkseen tdysimédrdisesti lisdpadoman

(") Todellinen tilanne on epiilemitti paljon monimutkaisempi esimer-
kiksi taseen ulkopuolisiin eriin, vastaavien vaihtelevaan riskipaino-
tukseen ja riskittomiin eriin liittyvistd syistd. Talld ei kuitenkaan ole
vaikutusta tarkasteltavan asian paasisaltoon.

tarjoamat liiketoimintamahdollisuudet eli laajentaakseen
riskipainotteisen ~ omaisuutensa  pddomaan  ndhden
12,5-kertaiseksi (tai siilyttadkseen nykyisen omaisuutensa
timadn suuruisena) (%). Nama lisakustannukset, joita lisdpaa-
omasta ei yleensi aiheudu, on otettava huomioon kohtuul-
lisen korvauksen —mddrityksessd  vastaavansuuruisena
vahennyksend. Markkinataloussijoittaja ei sen vuoksi voi
odottaa saavansa pddomastaan samaa korvausta kuin
sijoittaessaan kiteispddomaa.

(148) Komissio katsoo, ettd jilleenrahoituskorkoa ei ole tarpeen

ottaa kokonaisuudessaan huomioon. Jilleenrahoituskustan-
nukset ovat yrityksen toimintakuluja ja vihentavit siten sen
verotettavaa tuloa. Siksi pankin nettotulos ei pienene
ylimairdisen koron mairda vastaavalla madralld. Osa naistd
kuluista nimittdin tasoittuu pienemmin yhteisGveron
ansiosta. Vain nettokulut on otettava huomioon NordLB:
lle siirretyn pddoman erityisluonteesta aiheutuvana lisdkus-
tannuksena. Komissio toteaa timin perusteella, ettd
NordLB:lle aiheutuu maksuvalmiuteen liittyvid kustannuk-
sia, joiden mari vastaa jilleenrahoituskustannuksia (yhtio-
verojen jalkeen).

(149) Deutsche Borse AG:n REX10-tulosindeksiin perustuva

riskitén peruskorko oli vuoden 1991 lopulla 7,15 prosent-
tia. Kahdelle Saksan liittotasavallan obligaatiolainalle, joiden
maturiteetti on 30 vuotta ja jotka oli laskettu liikkeeseen
vuonna 1986, noteerattiin kyseisend ajankohtana 7,8 ja 7,6
prosentin jilkimarkkinakorot. Saksan ilmoituksen mukaan
NordLB:n jilleenrahoituskorko oli 31 pdivinid joulukuuta
1991 [...] prosenttia. Osapuolet madrittivit sopimuksessaan
pitkdn riskittémédn koron 7,15 prosentiksi. Sopimuspuolet
sopivat lisaksi soveltavansa kiintedd 50 prosentin veroas-
tetta (%) . Nettojilleenrahoituskoroksi saatiin timédn mukai-
sesti 3,57 prosenttia, joka otettiin vihimmadiskorvauksesta
maksuvalmiuden puuttumisen vuoksi tehtavin vihennyk-
sen laskentaperusteeksi.

(150) Komissio toteaa kyseisen sopimuksen perusteella ja koska

mainitut summat alittavat edelleen Saksan esittimén
vaihteluvilin, ettd silli ole mitddn syytd katsoa titd
3,57 prosentin korkoa virheelliseksi, ja ottaa sen siitd
syystd madritysperusteeksi arvioidessaan tuen maaraa.

v)  Tuoton korottaminen siirron erityispiirteiden perus-
teella

(151) Epitavalliset olosuhteet, joiden perusteella tarkasteltavana

)

0)

oleva sijoitus poikkeaa tavanomaisesta sijoituksesta yrityk-
sen osakepddomaan, otetaan yleensd huomioon korvauksen
laskennassa korotuksina tai vdhennyksind. Onkin tutkit-
tava, onko edelld madritettyd 10,03 prosentin vahimmais-
korvausta, jonka yksityinen sijoittaja odottaisi saavansa
(hypoteettisesta) —osakepddomasijoituksesta NordLB:hen,
aiheellista mukauttaa niiden erityispiirteiden ja erityisesti

Tilanne ei muutu, vaikka otettaisiin huomioon mahdollisuus hankkia
ydinpddoman méddrdd vastaava mddrd lisipddomaa (ydinpddoman
kerroin on 25 eikd 12,5).

Saksan toimittamien asiakirjojen mukaan yhteisoveroaste oli vuonna
1992 46 prosenttia, johon liséttiin 3,75 prosentin yhteisvastuulisi
(eli yhteensd 49,75 prosenttia). Kokonaisveroaste palautui vuonna
1993 jilleen 46 prosenttiin ja oli vuosina 1994-2000 49,5 prosenttia
Vuodesta 2001 kokonaisveroaste on ollut 30 prosenttia.
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LTS:ien pddoman siirrolle ominaisen riskiprofiilin perus-
teella. Lisaksi on selvitettivd, voiko komissio mddrittdd
mukautuksen suuruuden luotettavin menetelmin. Tdssd
yhteydessd on otettava huomioon kolme nikokohtaa:
osavaltio ei saanut uusia osakkuuksia eiké niihin liittyvaa
ddnivaltaa, omaisuudensiirto oli poikkeuksellisen laaja ja
mahdollisuus vetdd pidoma myohemmin pois yrityksestd
puuttuu.

(152) Osavaltio ei saanut omaisuudensiirron myotd lisdd ddni-

valtaa eikd toinen osakas tehnyt vastaavansuuruista sijoi-
tusta kyseisen haitan korvaamiseksi. Luopuessaan
ddnivallasta sijoittaja luopuu samalla myos vaikutusmah-
dollisuudesta pankin johdon tekemiin paatoksiin. Ottaak-
seen suuremman riskin ilman, ettd sithen liittyy vastaavaa
vaikutusvallan lisdystd yrityksessd, markkinataloussijoittaja
vaatisi vastapainoksi sijoituksestaan suuremman korvauk-
sen (myos silloin, kun muiden osakkaiden kanssa tehdyt
sisdiset sopimukset lieventavit riskid). Koska etuoikeutettu-
jen osakkeiden tuotto on kantaosakkeiden tuottoa suu-
rempi, komissio katsoo, ettd vuotuisen korotuksen olisi
oltava vihintddn 0,3 prosenttia (yhtioverojen jilkeen). Myos
sopimuspuolet pitdvit 0,3 prosentin korotusta korvauk-
seen lisd-danivallan puuttumisen vuoksi asianmukaisena.

(153) Siirretyn omaisuuden mairad ja sen vaikutusta NordLB:hen

vakavaraisuusdirektiivin nojalla arvioituna tarkasteltiin
edelld johdanto-osan 40 kappaleessa ja sitd seuraavissa
kappaleissa. NordLB sai LTS:ien siirron myota huomattavan
méidrdn ydinpddomaa ilman hankinta- ja hallintokustan-
nuksia. Markkinataloussijoittaja olisi todenndkoisesti vaati-
nut padomasijoituksestaan  maksettavan  korvauksen
korottamista LTS:ien omaisuuden suhteellisesti ja absoluut-
tisesti suuren médrdn vuoksi. Noin 1,5 miljardin Saksan
markan osakepddomasijoitusta Saksan suurimpiin yleis-
pankkeihin kuuluvaan pankkiin ei toisaalta voida pitdd
tdysin  tavanomaisten liiketoimintatapojen  vastaisena
menettelynd, silli eurooppalaisten luottolaitosten pii-
omantarve on vakavaraisuusdirektiivin vuoksi poikkeuksel-
lisen suuri. Omaisuudensiirron laajuutta voidaan lisdksi
pitdd osoituksena siitd, ettd kyse on osakepddomasijoituk-
sen kaltaisesta sijoituksesta, silli kun siirto toteutettiin
vuoden 1991 lopulla, suuret ddnettomat osakkuudet olivat
markkinoilla harvinaisia. Tdstd seuraa, ettd jos siirretyn
omaisuuden méirdd kiytetddn perusteena lisikorotuksen
tekemiselle osakepddomasijoituksen kaltaisen sijoituksen
tapauksessa, omaisuuden maddrd otetaan aiheettomasti
huomioon kahteen kertaan. Komissio ei sen vuoksi vaadi
omaisuudensiirron maaraan liittyvin korotuksen tekemistd,
mikd hyodyttada NordLB:td. Myos osapuolten tekeméssd
sopimuksessa ldhdetddn siitd, ettd siirretyn omaisuuden
mairin perusteella ei ole tarpeen tehdd korotuksia.

(154) Lopuksi on tirkedd ottaa huomioon se, ettd mahdollisuus

vetdd pddoma myohemmin pois yrityksestd puuttuu.
Sijoittaja voi yleensdi myydd oman pddoman ehtoisen
instrumentin markkinoilla ja paittdd siten sijoituksensa.
Tavanomainen osakepddomasijoitus toteutetaan seuraavasti:

Sijoittaja aktivoi omaisuuden taseen vastaaviin (rahana tai
rahanarvoisina erind). Taseen vastattavissa nditd vastaa
yleensid sijoittajan hyvéksi kirjattu kaupankéyntikelpoinen
osuus. Esimerkiksi osakeyhtion tapauksessa kyse on
osakkeista. Sijoittaja voi myydd osakkeet kolmansille.
Sijoittaja ei kuitenkaan voi vetdd pois alun perin sijoitta-
maansa omaisuutta, silld timd sisiltyy yhtion takuupdi-
omaan, joka ei ole sijoittajan kaytettdvissi. Myynti
mahdollistaa kuitenkin osakkeen kirjanpidollisen vasta-
arvon realisoinnin porssikurssin mukaan. Sijoittaja voi siis
vetdd padomaspanoksensa pois yrityksestd. Osavaltiolla ei
ole titi mahdollisuutta LTS:en omaisuuden siirtoon
liittyvien erityisolosuhteiden vuoksi. Komissio ei kuiten-
kaan nde mitddn syytd lisikorotuksen tekemiseen. Vaikka
osavaltiolla ei ollut mahdollisuutta realisoida sijoituksensa
kirjanpidollista vasta-arvoa kdymilla silld vapaasti kauppaa,
silli oli ja on mahdollisuus vetdd omaisuutensa pois
NordLB:std sddtdmalld asiasta lailla ja saada siitd jopa
suurempi tuotto jilleensijoittamalla se toiseen kohteeseen.
BdB:n, osavaltion ja NordLB:n vilinen sopimus perustuu
my0s tiltd osin sithen, ettei puuttuvaa mahdollisuutta
omaisuuden vetdmiseen pois yrityksestd voida kayttdd
korotusperusteena.

(155) Komissio katsoo timin vuoksi lisd-ddnivallan puuttumi-

seen perustuvan 0,3 prosentin (yhtioverojen jilkeen)
vuotuisen korvauksen asianmukaiseksi .

vi) Korvausta ei voida pienentdi kiinteid korvausta
koskevan sopimuksen perusteella

(156) Kun kyse on osakkeista, niistd saatava korvaus riippuu

suoraan yrityksen tuloksista ja saadaan péddasiassa osin-
koina ja osuutena yrityksen arvonnoususta (joka ilmenee
esimerkiksi osakekurssin nousuna). Ndama tavanomaisesta
padomanpanoksesta maksettavan korvaukseen liittyvat
nikokohdat olisi otettava huomioon osavaltion saamassa
kiintedssd korvauksessa. Voidaan viittds, ettd etua, josta
osavaltio hyotyy saadessaan omaisuudensiirrosta NordLB:n
tulokseen liittyvin korvauksen sijaan kiintedn korvauksen,
voitaisiin  kdyttdd korvauksesta tehtdvin vihennyksen
perusteena. Tallaisen kiintedn korvauksen tosiasiallinen
edullisuus vaihtelevaan, voitosta riippuvaiseen korvaukseen
nihden riippuu kuitenkin yrityksen tulevista tuloksista. Jos
tulokset heikkenevit, kiinted korvaus merkitsee sijoittajalle
etua, mutta jos tulokset paranevat, siiti on sijoittajalle
haittaa. Todellista kehitystd ei kuitenkaan voi kayttdd
jalkikateen sijoituspaitoksen arviointiperusteena. Komissio
katsoo timédn vuoksi, ettd korvausta ei ole syytd pienentdd
kiintedn korvauksen perusteella.

vii) Kokonaiskorvaus

(157) Komissio pddttelee edelld esitetyn perusteella, ettd kohtuul-

linen korvaus tarkasteltavana olevasta pddomasta olisi
6,76 prosenttia (yhtioverojen jilkeen) vuotta kohden.
Tahin tulokseen pdddytddn, kun sijoituksesta saatavaa
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tavanomaista 10,03 prosentin tuottoa korotetaan 0,3 pro-
senttia toimenpiteen erityispiirteiden vuoksi ja kun sitd
pienennetddn 3,57 prosenttia niiden rahoituskustannusten
perusteella, joita NordLB:lle aiheutuu, koska siirretty omai-
suus ei paranna sen maksuvalmiutta.

vili) Kohtuullinen korvaus 100 miljoonan Saksan mar-
kan summasta

(158) Kuten edelld todettiin, myos noin 100 miljoonan Saksan

markan oma pddoma tuottaa NordLB:lle aineellista hyotyd,
joka voidaan taloudelliselta merkitykseltddn rinnastaa
takaukseen tai vakuuteen. Tdminkaltaisen riskin ottava
markkinataloussijoittaja vaatisi siitd vastineeksi kohtuullisen
korvauksen. Tatd kysymystd ei ksitelld BdB:n, osavaltion ja
NordLB:n vilisessd sopimuksessa.

(159) Komissio mainitsi ~perustamissopimuksen 88 artiklan

2 kohdan mukaisen menettelyn aloittamista koskevassa
paatoksessddn 0,3 prosentin vuosikoron (verojen jilkeen),
jonka Saksa katsoo kohtuulliseksi takausprovisioksi
NordLB:n kaltaisen pankin tapauksessa. Nayttdd siltd, ettei
titd korvausta ole syytd korottaa “erityisen suuren
takauksen” perusteella, silli kyse on vain 100 miljoonan
Saksan markan summasta. Komissio katsoo, ettei korotuk-
seen ole aihetta myoskddn vuosien 1992 ja 1993 osalta,
jolloin kéytettavissd oli huomattavasti 100 miljoonan
Saksan markan summaa suurempi summa. Korotuksen
perustelemista silld, ettd LTS:ien omaisuus oli NordLB:n
kéytossd periaatteessa rajoituksetta, on myos syytd epdilld
syistd, joiden perusteella kilpailun piiriin kuuluvassa
liiketoiminnassa kéytettavistd padomasta maksettavaa kor-
vausta ei katsottu aiheelliseksi korottaa.

(160) Takausmaksu on osa NordLB:n tavanomaisia toimintaku-

luja ja alentaa sen vuoksi verotettavaa voittoa. Niedersach-
senin osavaltiolle LTS:ien omaisuudesta maksettavan
korvauksen laskentaperusteena kdytetddn voittoja verojen
jalkeen. Kyseinen 0,3 prosentin korko on sen vuoksi
mukautettava veroasteeseen. Kuten jilleenrahoituskustan-
nusten tapauksessa, komissio soveltaa jilleen yhdenmu-
kaista 50 prosentin kokonaisveroastetta, mikd siis
hyodyttaa NordLB:td. Komissio vahvistaa timan mukaisesti
vuosikoron 0,15 prosentiksi verojen jilkeen.

f) TUKIOSUUS

(161) Komissio katsoo edelld esitettyjen laskelmien perusteella,

ettd 6,76 prosentin vuosikorvaus (verojen jilkeen) siitd
pddoman osasta, jota NordLB voi kéyttad liiketoimintansa
tukemiseen (1,4 miljardia Saksan markkaa), ja 0,15
prosentin vuosikorvaus (verojen jilkeen), joka maksetaan
timdn osan ja NordLB:n taseessa omana pddomana
nikyvin 1,5 miljardin Saksan markan vilisestd erotuksesta
(noin 100 miljoonaa Saksan markkaa), vastaavat markki-
noilla tavanomaisesti maksettavia korvauksia.

(162) NordLB maksaa nykyisin 0,5 prosentin vuosikorvausta vain

siitd médrastd, jota se voi kdyttda liikketoimintansa tukemi-
seen. Kyseinen korvaus maksettiin ensimmadistd kertaa
vuodelta 1992.

(163) Taman 0,5 prosentin vuosikorvauksen (verojen jilkeen)

lisaksi Saksa katsoo korvauksiksi myos korot ja lyhennyk-
set, joita osavaltio voi perid LTS:ien omaisuudesta, jos sen
markkina-arvo ylittdd 1,5 miljardia Saksan markkaa.

(164) Komission mukaan markkinataloussijoittaja ei olisi suostu-

nut korvaukseen, joka perustuu omaisuudenhoitajana
toimivan pankin toiminnasta riippuviin tuloihin. NordLB
ei myoskddn saanut taloudellista hyotyd 1,5 miljardin
Saksan markan summan ylittdvistd omaisuuden osasta
(josta ei sen vuoksi ole maksettava korvausta). Tdstd osasta
LTS:ien omaisuutta perdisin olevia varoja ei sen vuoksi
voida katsoa lisikorvaukseksi, silld ne eivit kuulu NordLB:
lle vaan osavaltiolle.

(165) Saksa korostaa myos, ettd yhtend syyni siirron toteuttami-

seen olivat mahdolliset synergiaedut sen sijaan, ettd
tarkoituksena olisi ollut korottaa NordLB:n omaa piddomaa.
Omaisuudensiirrolla pyrittiin kuitenkin ainakin osittain
varmistamaan vakavaraisuusdirektiivin vaatimusten nou-
dattaminen. Jos LTS:lle koituu siirrosta synergiaetuja ja
sddstojd, se hyodyttdd niitd kustannusten alenemisen
muodossa. Naitd synergiaetuja ja sddstojd ei kuitenkaan
voida pitdd vastikkeena, jonka NordLB olisi maksanut
kayttoonsd asetetusta ensisijaisista omista varoista. Koska
synergiaedut eivdt vihennd siirretyn pdioman kaytettd-
vyyttd NordLB:n kannalta eivitka lisad siirrosta NordLB:lle
aiheutuneita kustannuksia, ei synergiaetujen pitdisi myos-
kddn vaikuttaa sen korvauksen suuruuteen, jonka mark-
kinataloussijoittaja voi vaatia pankilta timan kaytt66n
asetetusta omasta padomasta. Vaikka osavaltio saisi todel-
lista hyotya synergiaeduista, jokaisella kilpailijalla olisi ollut
kilpailuun perustuva velvollisuus maksaa osavaltiolle paitsi
kohtuullinen korvaus kiytto6nsi asetetusta omasta pdd-
omasta, my0s vastaavien etujen muodossa maksettava
"korvaus” pddomainstrumentista (LTS:istd). Sulautumisen
myotd saatavat synergiaedut ilmenevit lisiksi yleensd
kummassakin sulautuvassa yrityksessd. On vaikea ymmir-
tdd, miksi ndmd edut jiisivit saamatta NordLB:n tapauk-
sessa. Komissio katsoo tdmidn vuoksi, ettd vditetyissd
synergiaeduissa ei ole kyse NordLB:n LTS:en siirrosta
maksamasta korvauksesta.

(166) Myoskddn omistajan aseman vaikutus ei ole peruste yli 0,5

prosentin vuosikorvauksen maksamiselle. Kuten edelld
todettiin, markkinataloussijoittaja, joka on jo yrityksessi
osakkaana, ei suostuisi luopumaan tdysimédraisestd kor-
vauksesta, jotta muut osakkaat voisivat hy6tyd padomasi-
joituksesta  osallistumatta sithen saamaansa hyotyd
vastaavalla padomapanoksella. Koska NSGV ei ole tehnyt
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osavaltion pddomasijoitusta vastaavaa sijoitusta, osavaltion (167) Tukiosuus voidaan madrittdd laskemalla todellisten maksu-
olisi pitdnyt vaatia tdysimddraistd suoraa korvausta. jen ja markkinaehtojen mukaisten maksujen vilinen erotus.

(168) Tukiosuuksia koskevat laskelmat (miljoonaa Saksan markkaa)

Vuosi 1992
Vuosi 1992 Tam-mi | Hel-mi | Maa-lis | Huhti | Tou-ko | Kesi Hei-nd Elo Syys Loka | Mar-ras | Joulu
1. Kilpailun piiriin kuuluvassa 120 101 145 109 71 0 0 0 0 19 63 162
liiketoiminnassa kéytettava
osuus

2. Jadnnos (erotus 1,5 miljardiin | 1380 | 1399| 1355| 1391| 1429| 1500| 1500 1500| 1500| 1481 | 1437 1338
Saksan markkaan nihden)

6,76 %:n vuosikorvaus (verojen 0,67 0,56 0,81 0,61 0,39 0 0 0 0 0,1 0,35 0,91
jilkeen) kohdasta 1

0,15 %:n vuosikorvaus (verojen 0,17 0,17 0,16 0,17 0,17 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,17 0,16
jalkeen) kohdasta 2

Markkinaehtoinen korvaus 0,84 0,73 0,97 0,78 0,56 0,18 0,18 0,18 0,18 0,28 0,52 1,07
yhteensi
% 6,47
Todellinen korvaus (verojen jal- 0,9
keen) (0,5 %) koko vuodelta
1992
Tukiosuus 5,57
Vuosi 1993
Vuosi 1993 Tam-mi | Hel-mi | Maa-lis | Huhti | Tou-ko | Kesd Hei-nd Elo Syys Loka | Marras | Joulu

1. Kilpailun piiriin kuuluvassa 133 133 207 147 174 1,143 | 1,222 1400| 1400| 1400| 1400 1400

liiketoiminnassa kiytettdva

osuus

2. Jddnnos (erotus 1,5 miljardiin | 1,367 | 1,367 | 1,293 | 1,353| 1,326 357 278 100 100 100 100 100
Saksan markkaan nihden)

6,76 %:n vuosikorvaus (verojen 0,74 0,74 1,16 0,82 0,98 6,43 6,88 7,88 7,88 7,88 7,88 7,88
jilkeen) kohdasta 1

0,15 %:n vuosikorvaus (verojen 0,17 0,17 0,16 0,16 0,16 0,04 0,03 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
jilkeen) kohdasta 2

Markkinaehtoinen korvaus 0,91 0,91 1,32 0,98 1,14 6,47 6,91 7,89 7,89 7,89 7,89 7,89
yhteensi

% 58,09
Todellinen korvaus (verojen jil- 7
keen) (0,5 %) koko vuodelta
1993

Tukiosuus 51,09
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Vuosi 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
1. Kilpailun piiriin kuuluvassa liiketoiminnassa 1400 1390| 1390| 1390| 1390 [.] [..] [.] [..] [.]
kéytettava osuus
2. Jddnnos (erotus 1,5 miljardiin Saksan markkaan 100 110 110 110 110 [.] [..] [.] [...] [.]
nihden)
6,76 %:n vuosikorvaus (verojen jilkeen) kohdasta 1 | 94,64 | 93,96 | 93,96| 93,96| 93,96 [.] [-] [.] [..] [.]
0,15 %:n vuosikorvaus (verojen jilkeen) kohdasta 2 0,15 0,16 0,16 0,16 0,16 [...] [...] [..] [...] [..]
Markkinaehtoinen korvaus yhteensi 94,79 | 94,12 94,12 94,12 94,12 [...] [-] [] [.] [-]
Todellinen korvaus (verojen jilkeen) (0,5 %) 7 6,95 6,95 6,95 6,95 [.] [..] [..] [] [.]
Tukiosuus 87,79 | 87,17| 87,17 | 87,17 | 87,17| 87,17| 8588 | 8588 | 85,88 85,88

Saksan markan mairiiset summat on muunnettu 1. tammikuuta 1999 lihtien euroiksi kursilla EUR1 = DEM 1,95583 Saksan markkoina ilmaistut tiedot on muunnettu

euroiksi kyseisen kurssin mukaan.

(169) Sovitun 0,5 prosentin vuosikorvauksen sekd kohtuulliseksi

katsottujen 6,76 prosentin (siitd LTS:ien omaisuudesta, jota
NordLB voi kéyttad kilpailun piiriin kuuluvussa liiketoi-
minnassaan) ja 0,15 prosentin (siitd omaisuudesta, jota
voidaan verrata pankkitakaukseen) vuosikorvausten vilinen
erotus katsotaan perustamissopimuksen 87 artiklan 1 koh-
dassa tarkoitetuksi tueksi.

(170) Tukiosuus on tuen mydntimisajankohdan ja vuoden 2003

lopun vilisend aikana 923,82 miljoonaa Saksan markkaa.
Euroiksi muunnettuna tukiosuus on 472,34 miljoonaa
euroa. LTS:ien omaisuus on edelleen NordLB:n kaytettd-
vissd. Tukiosuus kasvaa sen vuoksi koko ajan.

4. TOIMENPITEEN SOVELTUVUUS YHTEISMARKKINOILLE
PERUSTAMISSOPIMUKSEN NOJALLA

(171) Néiden seikkojen perusteella voidaan todeta, ettd LTS:ien

omaisuuden siirto tdyttdd kaikki perustamissopimuksen
87 artiklan 1 kohdan edellytykset ja sisdltdd sen vuoksi
kyseisessi kohdassa tarkoitettua valtiontukea. Tdmin
vuoksi on tutkittava, voidaanko tuen katsoa soveltuvan
yhteismarkkinoille. On kuitenkin syytd huomauttaa, ettd
Saksa on vedonnut omaisuudensiirtoon sisdltyvan tukio-
suuden osalta vain perustamissopimuksen 86 artiklan
2 kohdan poikkeukseen.

(172) Perustamissopimuksen 87 artiklan 2 kohdan poikkeuksia ei

voida soveltaa tihdn tapaukseen. Kyse ei ole sosiaalisesta
tuesta eikd tuesta, joka myonnetddn yksittiisille kuluttajille.
Siti ei myoskddn myonnetd luonnonmullistusten tai
muiden poikkeuksellisten tapahtumien aiheuttaman vahin-
gon korvaamiseksi eikd Saksan jaosta aiheutuneen talou-
dellisen haitan korvaamiseksi.

(173) Koska tuella ei ole alueellisia tavoitteita — sitd ei ole

tarkoitettu edistiméin taloudellista kehitystd alueilla, joilla

(174)

(175)

(176)

elintaso on poikkeuksellisen alhainen tai joilla vajaatyolli-
syys on vakava ongelma, eikd edistimdin tiettyjen talous-
alueiden kehitysti — perustamissopimuksen 87 artiklan
3 kohdan a ja c alakohdan alueelliset nakokohdat eivit
koske sitd. Tuella ei myoskéin edistetd Euroopan yhteistd
etua koskevaa tirkedd hanketta. Kulttuurin ja kulttuuripe-
rinnén edistiminen eivit nekddn ole tuen tavoitteina.

Koska NordLB:n taloudellinen elinkelpoisuus ei ollut
toimenpiteen toteuttamisajankohtana vaakalaudalla, ei ole
tarpeen pohtia, voisiko NordLB:n kaltaisen yhden suuren
luottolaitoksen kaatuminen johtaa Saksassa yleiseen pank-
kialan kriisiin, mikd voisi oikeuttaa tuen myontimisen
perustamissopimuksen 87 artiklan 3 kohdan b alakohdan
nojalla Saksan talouseldmissd olevan vakavan hdirion
poistamiseen.

Perustamissopimuksen 87 artiklan 3 kohdan c alakohdan
mukaisesti tukea voidaan pitdd yhteismarkkinoille soveltu-
vana, jos silld edistetddn tietyn taloudellisen toiminnan
kehitystd. Tama voisi koskea periaatteessa myds pankkialan
rakenneuudistukseen myonnettidvad tukea. Nyt tarkastelta-
vana olevassa tapauksessa ei ole kuitenkaan edellytyksid
soveltaa titd poikkeusmddrdystd. NordLB:td ei pidetd
vaikeuksissa olevana yrityksend, jonka kannattavuuden
palauttamista pitdisi edistdd valtiontuilla.

Perustamissopimuksen 86 artiklan 2 kohta, jonka nojalla
sallitaan tietyissd olosuhteissa poikkeuksia perustamis-
sopimuksen valtiontukia koskevista maarayksistd, koskee
periaatteessa myos rahoituspalvelujen alaa. Komissio on
vahvistanut timén kertomuksessaan (!) yleisiin taloudelli-
siin tarkoituksiin liittyvistd palveluista pankkialalla (Dienst-
leistungen  von allgemeinem  wirtschaftlichem Interesse im
Bankensektor).

) Kyseinen kertomus on esitetty talous- ja raha-asioista vastaavalle

neuvostolle 23 paivind marraskuuta 1998, mutta sitd ei ole julkaistu.
Se on saatavilla kilpailun pddosastolta ja komission Internet-sivuilla.
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(177) Saksa viittdd, ettdi NordLB:n LTS:ien omaisuuden siirrosta
mahdollisesti saama hy6ty olisi korvaus, joka NordLB:lle
maksettiin julkisen palvelutehtdvin hoitamisesta aiheutu-
neiden kustannusten kattamiseksi. NordLB ei ole vain
Landesbank-pankki vaan harjoittaa lisdksi sadstokassatoi-
mintaa Braunschweigin alueella. Se ei sen vuoksi vastaa vain
Landesbank-pankkien perinteisestd julkisesta palvelutehta-
vastd sithen liittyvine kustannuksineen vaan hoitaa myos
sddstokassan tehtavid.

(178) Saksa ei kuitenkaan ole ilmoittanut kyseisen julkisen
palvelutehtdvin hoidosta aiheutuneiden kustannusten maa-
rdd. Komissio voi jo sen perusteella todeta, ettd kyseiselle
tuelle ei voida myontad perustamissopimuksen 86 artiklan
2 kohdan nojalla poikkeusta 87 artiklan 1 kohdan
soveltamisesta. On lisdksi selvii, ettd siirron tarkoituksena
oli varmistaa, ettd NordLB voisi tdyttdd uudet padomavaa-
timukset. Kyse ei ollut korvauksesta, joka NordLB:le
maksettiin julkisen palvelutehtdvin hoidosta.

(179) Koska yhtikdan poikkeusta perustamissopimuksen 87 artik-
lan 1 kohdan valtiontukien periaatteellisesta kiellosta ei
voida soveltaa tihdn tapaukseen, tarkasteltavana olevan
tuen ei voida katsoa soveltuvan yhteismarkkinoille.

5. EI VOIMASSA OLEVAA TUKEA

(180) Toisin kuin Saksa viittdd, LTS:ien omaisuuden ei voida
myoskéddn katsoa kuuluvan ylldpitovelvollisuutta ja takaus-
velvollisuutta koskevien tukiohjelmien soveltamisalaan.

(181) Takausvelvollisuudessa on ensinndkin kyse tappiotakauk-
sesta, joka annetaan velkojille siltd varalta, ettd pankin varat
eivit riitd kattamaan velkojien vaateita. Tdma ei pidd
paikkansa tdssd tapauksessa. Padomanlisiyksen tarkoituk-
sena ei ollut NordLB:n velkojien vaateiden kattaminen eikd
NordLB:n varoja ollut kiytetty loppuun.

(182) Padomanlisdys ei kuulu myoskidin yllapitovelvollisuuden
soveltamisalaan. Yllapitovelvollisuus velvoittaa takaajat
(Niedersachsenin osavaltio ja NSGV) asettamaan NordLB:n
kayttoon Landesbank-pankeille kuuluvien tehtdvien asian-
mukaisen hoidon kannalta valttimattomat varat niin kauan
kuin takaaja paittad yllapitad kyseisid pankkeja. NordLB ei
kuitenkaan ollut padomanlisdyksen toteutusajankohtana
tilanteessa, jossa se ei olisi endd kyennyt hoitamaan
tehtdviddn asianmukaisesti. Pddomanlisdys ei sen vuoksi
ollut valttamaton edellytys NordLB sdilymiseksi toiminta-
kykyisend. Pddomanlisdyksen tarkoituksena oli ennemmin-
kin mahdollistaa vakavaraisuusdirektiivissa ~sdddettyjen
uusien padomavaatimusten noudattaminen ja estdd se, ettd
Landesbank-pankki joutuisi supistamaan liiketoimintaansa.
Tarkoituksena oli toisin sanoen mahdollistaa Landesbank-
pankin toiminnan laajentaminen. Osavaltion tietoinen
taloudellinen laskelmointi tarjosi NordLB:le tilaisuuden
parantaa markkina-asemiaan kilpailun piiriin kuuluvassa
litketoiminnassaan. Ylldpitovelvollisuuden maaréysti, jonka
mukaan pddomanlisiys voidaan toteuttaa, jos se on

ehdottoman vilttimitonti, ei voida soveltaa tillaiseen
osavaltion tekemddn tavanomaiseen liiketaloudelliseen
paatokseen. Koska kyseiseen padomanlisiykseen ei voida
soveltaa mydskddn muita perustamissopimuksen 87 artik-
lan 1 kohdan ja 88 artiklan 1 kohdan mukaisia tuki-
ohjelmia, se on Kkatsottava perustamissopimuksen
87 artiklan 1 kohdassa ja 88 artiklan 3 kohdassa
tarkoitetuksi uudeksi tueksi.

VI PAATELMA

(183) Komissio toteaa, ettd Saksa on toteuttanut tukitoimenpiteen
sddntojenvastaisesti ja rikkonut sen vuoksi perustamis-
sopimuksen 88 artiklan 3 kohtaa.

(184) Tuen ei voida katsoa soveltuvan yhteismarkkinoille
87 artiklan 2 eikd 3 kohdan nojalla eikd minkdin muun
perustamissopimuksen mdairdyksen nojalla. Taméan vuoksi
tuki katsotaan yhteismarkkinoille soveltumattomaksi
tueksi, joka on poistettava. Saksan on perittivd takaisin
toimenpiteeseen sisltyvd sddntojenvastainen tukiosuus,

ON TEHNYT TAMAN PAATOKSEN:

1 artikla

1. Siirretystd pddomasta, joka oli 1 pdivastd tammikuuta 1992
lahtien Norddeutsche Landesbank — Girozentralen kiytettavissi
kilpailun piiriin kuuluvassa litketoiminnassa, maksettavan koh-
tuullisen 6,76 prosentin vuosikorvauksen (yhtioverojen jilkeen ja
ennen investointiveroja) ja Norddeutsche Landesbank — Giro-
zentralen ja Niedersachsenin osavaltion kyseisille omaisuuserille
sopiman 0,5 prosentin vuosikorvauksen (yhtioverojen jilkeen ja
ennen investointiveroja) vilinen erotus on yhteismarkkinoille
soveltumatonta tukea.

2. Siitd siirretyn pddoman osasta, joka oli 1 pdivdstd tammi-
kuuta 1992 ldhtien Norddeutsche Landesbank — Girozentralen
kéytettdvissa takauksiin, maksettavan kohtuullisen 0,15 prosen-
tin vuosikorvauksen (yhtioverojen jilkeen ja ennen investointi-
veroja) jattiminen  veloittamatta on  yhteismarkkinoille
soveltumatonta tukea.

3. Edelld 1 ja 2 kohdassa mainittuja tukia myonnettiin 1 paivin
tammikuuta 1992 ja 31 paivin joulukuuta 2003 vilisen jakson
aikana yhteensd 472,34 miljoonaa euroa.

2 artikla

1. Saksan on lopetettava 1 artiklan 1 ja 2 kohdassa mainittujen
tukien maksaminen viimeistddn 31 paivind joulukuuta 2004.

2. Saksan on toteutettava kaikki tarvittavat toimenpiteet
1 artiklan 1 ja 2 kohdassa tarkoitettujen ja tuensaajien kayttoon
sdantojenvastaisesti asetettujen tukien perimiseksi takaisin.

Edelld 1 artiklan 1 ja 2 kohdassa tarkoitetut takaisin perittavat
tuet ovat seuraavat:

a) 1 pdivan tammikuuta 1992 ja 31 pdivin joulukuuta 2003
vilisen jakson osalta 1 artiklan 3 kohdassa mainittu
summa;
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b) 1 péivéstd tammikuuta 2004 viimeisen tukierdn maksami-
seen ulottuvan jakson osalta 1 artiklan 1 ja 2 kohdassa
mainittujen laskentamenetelmien mukaan maritettdva
summa.

3 artikla

Tuki on perittdvd takaisin viipymdttd kansallisen oikeuden
menettelyjen mukaisesti, jos niissi mahdollistetaan paitoksen
viliton ja tehokas taytintoonpano.

Takaisinperittavdin tukeen sisdllytetian korko alkaen siitd, kun
tuki asetettiin tuensaajien kdyttoon, tuen takaisinperintddn asti.

Korko lasketaan komission asetuksen (EY) N:o 794/2004 (!). V
luvun sddnnosten mukaisesti.

() EUVL C 140, 30.4.2004, s. 1.

4 artikla

Saksan on ilmoitettava komissiolle kahden kuukauden kuluessa
timdn paitoksen tiedoksiantamisesta sen noudattamiseksi
toteuttamansa toimenpiteet.

5 artikla

Tama pddtos on osoitettu Saksan liittotasavallalle.

Tehty Brysselissd 20 péivand lokakuuta 2004.

Komission puolesta
Mario MONTI

Komission jésen
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1.1.

1.2.

2.2.

3.2

LITE
KOMISSION PAATOKSEN TAYTANTOONPANOA KOSKEVAT TIEDOT

IImoittakaa seuraavat tiedot tuensaajan hyviksi myonnetyn sddntojenvastaisen valtiontuen médrasta:

Maksupdivi(t) (°) Tuen méérd (¥) Valuutta Tuensaaja

(°)  Padivimaari(t), jo(i)na tuki(erdt) asetettiin tuensaajan kdyttoon (jos toimenpide koostuu useista tukieristd ja takaisinmaksuista,
esittikad tiedot eri riveilld).
(*)  Tuensaajan hyviksi myonnetyn tuen méird (bruttoavustusekvivalenttina).

Huomautuksia:

Selittdkad yksityiskohtaisesti, miten takaisinperittivdan tukeen sovellettavat korot lasketaan.

Tuen takaisinperintidd varten suunnitellut ja jo toteutetut toimenpiteet

Kuvatkaa yksityiskohtaisesti, mitd toimenpiteitd on jo toteutettu ja mitd toimenpiteitd on suunnitteilla tuen vélitontd ja
tehokasta takaisinperintdd varten. Mitd muita vaihtoehtoisia toimenpiteitd voidaan kansallisen lainsdddannon nojalla
toteuttaa tuen perimiseksi takaisin? Tasmentdkaa tarvittaessa myds toimenpiteiden oikeusperusta.

Mihin pdivimairddn mennessi takaisinperintd on tarkoitus toteuttaa?

Jo takaisinperityt méirit

IImoittakaa seuraavat yksityiskohtaiset tiedot tukimadristd, jotka on jo peritty takaisin tuensaajalta:

Pdivimaari(t) (°) Takaisinmaksettu maard Valuutta Tuensaaja

() Tuen takaisinmaksupaivi(t).

Toimittakaa tositteet edelld 3.1 kohdassa olevassa taulukossa ilmoitettujen tukimairien takaisinmaksusta.
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KOMISSION PAATOS,

tehty 20 piivini lokakuuta 2004,

tuesta, jonka Saksa on myontinyt Bayerische Landesbank — Girozentrale -yritykselle

(tiedoksiannettu numerolla K(2004) 3927)

(Ainoastaan saksankielinen teksti on todistusvoimainen)

(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)

(2006/739/EY)

EUROOPAN YHTEISOJEN KOMISSIO, joka

ottaa huomioon Euroopan yhteisén perustamissopimuksen ja
erityisesti sen 88 artiklan 2 kohdan ensimmaisen alakohdan,

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

on kehottanut asianomaisia esittimain huomautuksensa (1)
edelld mainittujen mairdysten mukaisesti ja ottanut huomioon
nami huomautukset,

seki katsoo seuraavaa:

L MENETTELY

Menettely koskee asuntotuotannon edistimiseksi myonnet-
tyjen Baijerin osavaltion lainojen siirtimistd Bayerische
Landesbank — Girozentralelle (jdljempind “BayernLB”).
Saksaa vastaan on aloitettu myds kuusi muuta menettelyd,
jotka koskevat omaisuudensiirtoja Landesbank-pankeille,
erityisesti Westdeutsche Landesbank Girozentralelle (jaljem-
pand "WestLB").

Komissio pyysi Saksalta 12 piivind tammikuuta 1993
paivatylla kirjeelld tietoja WestLB:n hyviksi toteutetusta 4
miljardin  Saksan markan pddomankorotuksesta, joka
toteutettiin siirtimalld Wohnungsbauforderanstalt (jdljempana
"WfA”) WestLB:n yhteyteen. Lisdksi pyydettiin tietoja
muiden osavaltioiden pankkien hyviksi toteutetuista vas-
taavanlaisista omien varojen korotuksista. Saksalta tiedus-
teltiin myos, mille Landesbank-pankeille asuntotuotannon
edistimiseen kéytettivdd omaisuutta oli siirretty ja milld
perusteilla kyseiset toimenpiteet oli toteutettu.

Saksan viranomaiset vastasivat tietopyyntoon 16 pdivina
maaliskuuta 1993 ja 17 péivina syyskuuta 1993 pdivityilld
kirjeilld. Komissio pyysi Saksalta lisitietoja 10 pdivina
marraskuuta 1993 ja 13 pdivdnd joulukuuta 1993 paiva-
tyilld kirjeilld. Saksa toimitti pyydetyt tiedot 8 pdivind
maaliskuuta 1994 paivitylld kirjeelld.

() EUVL C 81, 4.4.2003, s. 13.

)

)
0)

Saksan pankkiyhdistys (Bundesverband deutscher Banken e.V.,
jiliempand "BdB”), joka edustaa Saksaan sijoittautuneita
yksityispankkeja, ilmoitti komissiolle 31 paivind touko-
kuuta 1994 ja 21 pdivind joulukuuta 1994 pdivityilld
kirjeilld muun muassa, ettd asuntotuotannon edistimiseksi
myonnetyt lainat oli liitetty 23 pdivand heindkuuta 1994
sdddetylld lailla BayernLB:n takuupddomaan. BdB katsoi,
ettd siirron myotd toteutunut BayernLB:n omien varojen
korotus vadristi kilpailua BayernLB:n eduksi, silld osapuolet
eivat olleet sopineet siirrolle markkinataloussijoittajaa
koskevan periaatteen mukaista korvausta. BdB teki jalki-
mmidiselld kirjeelldidn muodollisen kantelun ja kehotti
komissiota aloittamaan Saksaa vastaan perustamis-
sopimuksen 93 artiklan (nykyinen 88 artikla) 2 kohdan
mukaisen menettelyn.

Kantelu koski myos vastaavia omaisuudensiirtoja Westdeut-
sche Landesbankin, Norddeutsche Landesbankin, Landes-
bank Schleswig-Holsteinin, Hamburgische Landesbankin ja
Landesbank Berlinin hyviksi. Useat yksittdiset pankit
yhtyivit helmi- ja maaliskuussa 1995 ja joulukuussa 1996
pankkiyhdistyksen tekeméin kanteluun.

BdB ilmoitti 6 pdivind elokuuta 1997 ja 30 pdivind
heindkuuta 1998 paivityilld kirjeilld komissiolle kahdesta
muusta omaisuudensiirrosta, joista toinen oli toteutettu
Schleswig-Holsteinin osavaltiossa Landesbank Schleswig-
Holsteinin hyviksi ja toinen Hessenin osavaltiossa Landes-
bank Hessen-Thiiringenin hyvaksi.

Komissio tutki ensimmadiseksi omaisuudensiirron West-
deutsche Landesbankille (jaljempand “WestLB”), mutta
ilmoitti samalla aikovansa tukeutua WestLB:td koskevaan
padtokseen (%) tutkiessaan omaisuudensiirtoja muille pan-
keille. Komissio katsoi WestLB:n hyviksi toteutetun
tukitoimenpiteen (maksetun korvauksen ja markkinaehtoi-
sen korvauksen vilinen erotus) vuonna 1999 tehdylld
paatokselld yhteismarkkinoille soveltumattomaksi tueksi ja
maédrasi tuen perittavaksi takaisin tuensaajalta. (*). Euroo-
pan yhteisojen ensimmdisen oikeusasteen tuomioistuin

EYVL C 140, 5.5.1998, s. 9 (menettelyn aloittamista koskeva paatos).

EYVL L 150, 23.6.2000, s. 1. Saksa (asia C 376/99), Nordrhein-
Westfalenin osavaltio (asia T 233/99) ja WestLB (asia T 228/99)
hakivat muutosta paitokseen; komissio aloitti asiassa rikkomisesta
johtuvan menettelyn (asia C 209/00).
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(10)

(11)

(13)

v

C)

kumosi kyseisen paitoksen 6 pdivind maaliskuuta 2003
antamallaan tuomiolla silldi perusteella, ettd kahdelle
korvauksen laskennassa kiytetylle seikalle ei ollut esitetty
riittdvid perusteluita. (¥). Saatuaan tietoonsa, ettd kantelija,
kyseiset Landesbank-pankit (Helabaa lukuun ottamatta) ja
osavaltiot olivat padsseet asiasta sopimukseen, komissio teki
20 pdivana lokakuuta 2004 asiasta uuden péddtoksen, jossa
otettiin huomioon ensimmdisen oikeusasteen tuomioistui-
men esille ottamat ongelmakohdat.

Komissio ldhetti Saksalle 1 péiviand syyskuuta 1999
tietopyynnon, joka koski omaisuudensiirtoja muille Lan-
desbank-pankeille. Saksan liittohallitus ldhetti komissiolle
8 pdivind joulukuuta 1999 pdivitylld kirjeelld tietoja
asuntotuotannon edistimiseksi myonnettyjen osavaltion
lainojen siirtdmisestd BayernLB:lle ja tdydensi kyseisid
tietoja komission lisatietopyyntojen perusteella 22 paivind
tammikuuta 2001 ja 3 pdivand heindkuuta 2001 pdivatyilld
kirjeilla.

Komissio ilmoitti Saksalle 13 pdivind marraskuuta 2002
pdivitylla kirjeelld padtoksestdadn aloittaa perustamis-
sopimuksen 88 artiklan 2 kohdan mukainen menettely,
joka koskee asuntotuotannon edistimiseksi myonnettyjen
Baijerin osavaltion lainojen siirtimistd BayernLB:lle. Komis-
sio aloitti samaan aikaan my6s Norddeutsche Landesbank
— Girozentralen, Landesbank Schleswig-Holstein — Giro-
zentralen, Hamburgische Landesbank — Girozentralen ja
Landesbank Hessen-Thiiringenin hyviksi toteutettuja vas-
taavanlaisia omaisuudensiirtoja koskevat menettelyt. Lisaksi
komissio oli aloittanut jo heindkuussa 2002 menettelyn,
joka koski Berliinin osavaltion Landesbank Berlinin hyviksi
toteuttamaa samankaltaista omaisuudensiirtoa.

Menettelyn aloittamista koskeva pddtos on julkaistu
Euroopan unionin virallisessa lehdessi (°). Komissio on kehot-
tanut asianomaisia esittimain huomautuksensa.

Saksa esitti 15 pdivdnd huhtikuuta 2003 péivitylld kirjeelld
huomautuksia BayernLB:td koskevan menettelyn aloittami-
sesta.

BdB esitti 29 péiviand heindkuuta 2003 pdivtylld kirjeelld
huomautuksia kaikista 13 pdivdnd marraskuuta 2002
tehdyistd menettelyn aloittamista koskevista paatoksista.

Komissio ldhetti Saksalle 5 pdivind syyskuuta 2003
lisitietopyynnon, johon Saksa vastasi 24 paivind lokakuuta
2003 pdivitylld kirjeelld. Saksa otti samalla kantaa BdB:n
esittimiin huomautuksiin BayernLB:std. Saksa toimitti
komissiolle 30 péivinid lokakuuta 2003 Nordrhein-Westfa-
lenin osavaltion hallituksen ja WestLB:n vastauksen huo-
mautuksiin, jotka BdB oli esittinyt asuntotuotannon
edistimiseksi myonnettyjen lainojen siirtimistd BayernLB:
lle koskevasta menettelysta.

Yhdistetyissd asioissa T-228/99 ja T-233/99, Landesbank Girozent-

rale ja Nordrhein-Westfalenin osavaltio v. komissio, annettu tuomio
(Kok. 2003, s. 1-435).

Norddeutsche Landesbank: EUVL C 81, 4.4.2003, s. 2; Bayerische
Landesbank: EUVL C 81, 4.4.2003, s. 13; Hamburgische Landesbank:
EUVL C 81, 4.4.2003, s. 24; Landesbank Hessen-Thiiringen: EUVL
C 73,26.3.2003, s. 3, ja Landesbank Schleswig-Holstein: EUVL C 76,
28.3.2003, s. 2.

(14)

(15)

(16)

Saksa ilmoitti komissiolle 15 pdivind maaliskuuta 2004
paivatylla kirjeelld, ettd BayernLB:n yhtidjarjestystd oli
muutettu 5 paivand maaliskuuta 2004 siten, ettd vaikka
siirretty erityistarkoituksiin  sidottu omaisuus katsottiin
edelleen takuupddomaksi, BayernLB ei endd voinut kdyttad
sitd kilpailun piiriin kuuluvan liiketoimintansa tukemiseen.
Saksa vastasi 7 pdivind huhtikuuta 2004, 27 pdivind
huhtikuuta 2004 ja 23 pdivini heindkuuta 2004 pdivittyi-
hin komission lisitietopyyntoihin 1 paivind kesikuuta
2004 ja 6 pdivand heindkuuta 2004 péivatyilld kirjeilla.
Komissio ldhetti Saksalle viimeisen tietopyynnon 27 pdivind
heindkuuta 2004 piivitylld kirjeelld, johon Saksa vastasi
18 piivind elokuuta 2004 pdivitylld kirjeelld.

Kantelun tehnyt BdB, Nordrhein-Westfalenin osavaltio ja
WestLB AG toimittivat komissiolle 19 pédivind heinakuuta
2004 tekemdnsi tilapadisen sopimuksen siirretystd omai-
suudesta maksettavasta kohtuullisesta korvauksesta. Sopi-
muspuolten mukaan asiasta tehtdvin komission pddtoksen
olisi perustuttava kyseiseen korvaukseen. Lopullinen sopi-
mus toimitettiin komissiolle 13 pdivind lokakuuta 2004.
BdB, Baijerin osavaltio ja BayernLB toimittivat komissiolle
10 péivind syyskuuta 2004 myds sopimusluonnoksen, joka
koski kohtuullista korvausta siirretystd erityistarkoituksiin
sidotusta omaisuudesta. Komissio vastaanotti sittemmin
myods muita Kkirjeitd asianomaisilta ja Saksalta. Erityis-
tarkoituksiin sidotun omaisuuden siirrosta BayernLB:lle
tehdyn sopimuksen lopullinen versio toimitettiin komis-
siolle 24 piivind syyskuuta 2004. Helabaa lukuun
ottamatta my0s muista omaisuudensiirroista Landesbank-
pankeille tehtiin sittemmin sopimukset, jotka toimitettiin
komissiolle.

1. YKSITYISKOHTAINEN KUVAUS TOIMENPITEISTA

1. BAYERISCHE LANDESBANK — GIROZENTRALE

Bayerische  Landesbank  Girozentralen  (jdljempdnd
"BayernLB”) paitoimipaikka on Miinchenissd. Sen konser-
nitaseen loppusumma on 313 miljardia euroa (31 pdivind
joulukuuta 2003). Se on yksi Saksan suurimmista pan-
keista. Pankki perustettiin vuonna 1972 Landesbodenkredi-
tanstaltin (jaljempand "LABO”) ja Bayerische Gemeindebankin
(Girozentrale) sulautumisen tuloksena (°). BayernLB on
julkinen luottolaitos. Oikeudelliselta muodoltaan se on
julkisoikeudellinen laitos (Anstalt des offentlichen Rechts).
Baijerin osavaltio ja Bayerische Sparkassen- und Giroverband
(Sparkassenverband Bayern) omistavat BayernLB:n puoliksi
vilillisind omistajina. Osakkaat sopivat vuonna 2002
BayernLB:sti omistamiensa osuuksien siirrosta BayernLB
Holding AGille, jonka ne omistavat myos puoliksi,
vastikkeena osakkeista. BayernLB Holding AG on yksin
vastuussa Bayerische Landesbankin toiminnasta eikd itse
toimi luottolaitoksena.

(%) Bayerische Landesbank — Girozentralen perustamista koskevan lain

1.
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(17) Vuosikertomuksen 2003 mukaan pankin ensisijaisten
omien varojen osuus oli 7,7 prosenttia ja omavaraisuusaste
11,3 prosenttia. Oman pddoman tuottoaste oli 4,3
prosenttia vuonna 2002 ja 4,9 prosenttia vuonna 2003,
mikd merkitsi huomattavaa laskua edellisiin tilikausiin
verrattuna, silld se oli ollut vield 15,5 prosenttia vuonna
2000 ja 18,7 prosenttia vuonna 1999.

(18) BayernLB toimii omistusrakenteensa mukaan Baijerin
osavaltion sisdisend pankkina ja Baijerin sddstokassojen
keskuspankkina. BayernLB:n antamien tietojen mukaan se
osallistuu tiiviissd yhteistyossd kumppaneidensa kanssa
toimintaan, jonka tarkoituksena on Baijerin aseman
sdilyttiminen ja vahvistaminen yritysten pysyvind sijain-
tipaikkana. Lisdksi BayernLB toimii sijoitus- ja liikepankki-
toimintaa harjoittavana kansainvilisend tukkupankkina.
Omien sanojensa mukaan se kuuluu myos Saksan
suurimpiin arvopapereiden liikkkeeseenlaskijoihin. Sen asia-
kaskunta muodostuu osavaltioista ja kunnista, sddstokas-
soista, monikansallisista  konserneista,  kotimaisista
yrityksistd, asuin- ja liikekiinteistoyhtioistd, institutionaali-
sista asiakkaista ja rahoituslaitoksista. BayernLB vastaa
valtion asuntotuotantoa rahoittavan Bayerische Landesbo-
denkreditanstaltin (jaljempand "LABO”) ja Landesbausparkasse
Bayernin (jdljempdnd "LBS”) toiminnasta, silld nima yksikot
eivit ole oikeustoimikelpoisia.

(19) BayernLB:n palveluksessa on yli 9 000 tyontekijad, ja se
toimii maailman merkittdvimmissd rahoituskeskuksissa.
BayernLB tarjoaa Euroopassa (Keski- ja Iti-Eurooppa
mukaan luettuina), Pohjois-Amerikassa ja Aasiassa sijaitse-
villa tirkeimmilld markkina-alueillaan asiakkailleen kattavaa
pankkipalveluvalikoimaa sivukonttoreidensa, —edustustoi-
mistojensa ja holdingyhtididensd kautta. Supistettuaan
toimipisteverkostoaan vuonna 2003 BayernLB:lld on
nykyisin Baijerissa sijaitsevien kahden toimipisteen ja LBS-
Bayernin 15 myyntiosaston lisiksi nelja toimipistettd
muualla Euroopassa ja yhdeksian Euroopan ulkopuolella.

(20) Yhteensd 84 baijerilaista sddstokassaa (31 pdivand joulu-
kuuta 2003), Versicherungskammer Bayern, Landesbaus-
parkasse (LBS) ja Bayerische Landesbank muodostavat
yhdessd Sparkassen-Finanzgruppe Bayern -konsernin. Kon-
sernin puitteissa tarjottiin kaikkia “finanssitavaratalon”
kisitteen kattamia rahoituspalveluja.

2. ASUNTOTUOTANNON EDISTAMISEKSI
MYONNETTYJEN LAINOJEN SIIRTAMINEN BAYERNLB:LLE

(21) Vahvistaakseen BayernLB:n kilpailukykyd kansallisilla ja
kansainvilisilld markkinoilla Baijerin osavaltion valtiopdivat
sddti 23 péivand heindkuuta 1994 lain erityistarkoituksiin
sidottujen omaisuuserien muodostamisesta kirjaamalla
Baijerin  Treuhand-saamiset ~ Bayerische = Landesbank

Girozentralen takuupddomaan ["Gesetz iiber die Bildung eines
Zweckvermdgens durch Ubertragung von Treuhandforderungen
des Freistaates Bayern in das haftende Eigenkapital der
Bayerischen Landesbank Girozentrale (Zweckvermogensgesetz)”,
jaljempand “erityistarkoituksiin sidottuja omaisuuserid kos-
keva laki”] (7). Erityistarkoituksiin sidottuja omaisuuserid
koskevan lain 1 §:n 1 momentin nojalla osavaltion hallitus
valtuutetaan siirtimaan LABO:n hallinnoimat osavaltion
varat vuosilta 1957-1990 BayernLB:le erityisrahaston
muodostamiseksi. Siirretylld omaisuudella haluttiin edistad
sosiaalista asuntotuotantoa.

(22) Lain perustelyjen mukaan BayernLB:n oman pddoman
korottaminen oli tarpeen, jotta BayernLB:n voisi jatkaa
tuottavan liiketoiminnan harjoittamista (%). [lman pddoma-
rakenteen vahvistamista BayernLB:n kilpailukyky oli vaa-
rassa heikentyd pysyvisti. Lain perusteluiden mukaan
BayernLB:n padomarakenteen vahvistaminen olisi toteutet-
tava siirtdmilld sille osavaltion silloiset asuntotuotannon
lainasaamiset (°).

(23) Ensimmdinen erd eli runsaat 3,811 miljardin Saksan
markan osuus vield maksamattomista lainasaamisista
siirrettiin 31 pdivind joulukuuta 1994 BayernLB:lle 15 péi-
vini joulukuuta 1994 allekirjoitetun omaisuudensiirtoso-
pimuksen mukaisesti (1%). Toinen 1,216 miljardin Saksan
markan eré lainasaamisista siirrettiin 31 péivind joulukuuta
1995 BayernLB:lle 28 piivind joulukuuta 1995 allekirjoi-
tetun omaisuudensiirtosopimuksen mukaisesti ().
BayernLB:lle siirrettiin kyseisilldi sopimuksilla omaisuutta
yhteensd 5,027 miljardin Saksan markan arvosta.

3. OMIA VAROJA KOSKEVASSA DIREKTIIVISSA JA
VAKAVARAISUUSDIREKTIIVISSA SAADETYT
PAAOMAVAATIMUKSET

(24) Luottolaitosten vakavaraisuussuhteesta annetussa neuvos-
ton direktiivissd 89/647[ETY ('?) (jdljempdnd “vakavarai-
suusdirektiivi”) ja luottolaitosten omista varoista annetussa
neuvoston direktiivissd 89/299/ETY () (jaljempéni "omia
varoja koskeva direktiivi”), joiden mukaisesti Saksan
luottolaitoslakia (Kreditwesengesetz, jiljempind "KWG”) on
muutettu, sdddetddn, ettd pankkien takuupddoman osuus
riskipainotetuista varoista on oltava vihintdan 8 prosenttia.
Tastd vahintddn 4 prosenttiyksikkdd on oltava niin
kutsuttua ydinpadomaa (ensisijaisia omia varoja eli Tier 1
-pddomaa), joka on luottolaitoksen kiytettivissd rajoituk-
setta ja valittomasti riskien tai tappioiden kattamiseksi heti
niiden ilmetessd. Ydinpddomalla on ratkaiseva merkitys
pankkivalvontalainsaddinnén mukaisten omien varojen
kokonaismairan madrityksessd, silld lisipddomaa (toissijai-
sia omia varoja eli Tier 2 -pddomaa) voidaan kdyttdd pankin
riskioperaatioiden kattamiseen vain kiytettdvissd olevan
ydinpddoman madrad vastaava maard.

Bayerisches Gesetz- und Verordnungsblatt Nr. 18 | 1994, s. 602.

Bayerischer Landtag, 12. Wahlperiode Drucksache 12 [ 15851, 7.6.1994.

) Baijerin osavaltion ja Bayerische Landesbank Girozentralen

15.12.1994 tekemi omaisuudensiirtosopimus.

(') Baijerin osavaltion ja Bayerische Landesbank Girozentralen omai-
suudensiirtosopimus, toinen erd, 28.12.1995. Tdmi vuoden 1995
sopimus perustuu kokonaisuudessaan 15 pdivana joulukuuta 1994
tehtyyn sopimukseen.

(*3) EYVL L 386, 30.12.1989; kumottu ja korvattu direktiivilld 2000/12/
EY, EYVL L 126, 26.5.2000.

() EYVL L 124, 5.5.1989; kumottu ja korvattu direktiivilld 2000/12/EY,

EYVL L 126, 26.5.2000.

)
%) Bayerischer Landtag, 12. Wahlperiode Drucksache 12 / 15851, 7.6.1994.
)
0
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(25)

27)

(28)

(29)

(*

Y]
®)

Saksalaisten pankkien oli sopeutettava takuupddomansa
madrd vakavaraisuusdirektiivin ja omia varoja koskevan
direktiivin uusiin vaatimuksiin 30 paivdan kesikuuta 1993
mennessé (). Monilla Landesbank-pankeilla oli suhteellisen
vihidn takuupddomaa jo ennen vakavaraisuusdirektiivin
sisdllyttdmistd Saksan lainsdddantoon. Kyseisten luottolai-
tosten oli sen vuoksi vilittomasti vahvistettava padomara-
kennettaan, jotta ne voisivat laajentaa liikketoimintaansa tai
sdilyttad sen vahintddnkin entisessd laajuudessaan.

Kiredn taloudellisen tilanteen vuoksi julkiset osakkaat eivit
kuitenkaan voineet siirtdd pankeille lisipddomaa. Ne eivit
myoskéin olleet halukkaita yksityistimaan pankkeja eivitkd
hankkimaan lisipddomaa padomamarkkinoilta. Sen vuoksi
pddtettiin toteuttaa omaisuuden- ja pddomansiirtoja. Esi-
merkiksi Nordrhein-Westfalenin osavaltion asuntorakenta-
mista tukevan laitoksen (Wohnungsbauforderungsanstalt des
Landes Nordrhein-Westfalen, jiljempand "WfA”) omaisuus
siirrettiin WestLB:lle. BayernLB:n tapauksessa asuntotuo-
tannon edistimiseksi myonnetyt lainat siirrettiin kuitenkin
vasta kyseisen ajankohdan jilkeen. Tdmdn vuoksi lainat
paitsi vahvistivat BayernLB:n pddomarakennetta, mahdol-
listivat sen, ettd se voi jatkaa liiketoimintaansa entisessd
laajuudessaan tai laajentaa sité.

4. SIIRRON VAIKUTUKSET BAYERNLB:N OMAAN
PAAOMAAN

Luottolaitoksen liiketoiminnan laajuuden ja oman padoman
mdirdn vililld on tiivis yhteys. Asuntotuotannon edistimi-
seksi myonnettyjen LABO:n lainojen siirto BayernLB:lle
vahvisti tuntuvasti pankin pddomarakennetta.

Tilintarkastustoimisto [...] (*) antoi siirrettdvistd lainakan-
nasta lausunnot 5 péivind lokakuuta 1994 ja 30 pdivind
huhtikuuta 1996 ennen niiden siirtimistd BayernLB:lle.
Lausunnoissa madritetty lainasaamisten nykyarvo siirrettiin
BayernLB:n omaan pdidomaan padomarahaston muodossa.
Ensimmidisen siirretyn erdn nykyarvo 31 pdivind joulu-
kuuta 1994 oli 655 miljoonaa Saksan markkaa ja toisen
erdn 31 paivand joulukuuta 1995 542 miljoonaa Saksan
markkaa. Muodostetun erityisrahaston kokonaisarvo oli siis
1,197 miljardia Saksan markkaa.

Luottolaitosten valvonnasta vastaava liittovaltion virasto
(Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen (%), jiljempdna "BAK-
red”) ilmoitti 8 péivana toukokuuta 1996 paivitylla kirjeelld
hyviksyvinsd BayernLB:n hyviksi muodostetun 655 mil-
joonan Saksan markan erityisrahaston kokonaisuudessaan

Vakavaraisuusdirektiivin mukaan luottolaitoksilla on oltava omia

varoja vahintddn 8 prosenttia niiden riskipainotetuista varoista, kun
aiemmin voimassa olleiden Saksan lainsddddnnon sddnnosten
mukaan tarvittiin 5,6 prosenttia. Talloin omat varat kuitenkin
mddritettiin tiukemmin kuin omia varoja koskevan direktiivin
voimaantulon jilkeen.

Luottamuksellinen tieto.

Nykyinen Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin).

(30)

(32)

(%)
)

KWG:n 10 § :ssd tarkoitetuksi takuupdiomaksi. Hyvaksyt-
tydan koko 1,197 miljardin Saksan markan erityisrahaston
takuukelpoiseksi ydinpddomaksi BAKred vahvisti 20 pii-
vdni joulukuuta 1996 piivitylld kirjeelld, ettd BayernLB:n
takuupddoman (lisipddoma mukaan luettuna) maird
23 piivand joulukuuta 1996 oli 14,6 miljardia Saksan
markkaa (1%). Ydinpddoman osuus takuupddomasta oli
yhteensd 8,8 miljardia Saksan markkaa.

Erityisrahastona  toteutetun padomanlisdyksen osuus
BayernLB:n 14,6 miljardin Saksan markan takuukelpoisista
omista varoista 31 pdivind joulukuuta 1995 oli noin 8
prosenttia ja noin 8,8 miljardin Saksan markan hyviksy-
tystd ydinpddomasta noin 13 prosenttia.

Saatavilla olevien tietojen mukaan varoja voitiin tosiasialli-
sesti kdyttad takuupddomana siitd lahtien, kun BAKred oli
ilmoittanut niiden hyviksymisestd. Ensimmadisti 655
miljoonan Saksan markan erdd voitiin timdn mukaisesti
kayttdd takuupddomana 20 paivistd toukokuuta 1996 ja
1,197 miljardin Saksan markan kokonaismaaraa 23 pdivistd
joulukuuta 1996.

Saksan antamien tietojen mukaan BayernLB on kdyttinyt
erityisrahastoa vain kerran, vuonna 1998, ja silloinkin vain
muutaman kuukauden ajan. Kdytetty médard oli 14 miljoo-
naa Saksan markkaa.

Saksa totesi lisiksi, ettd BAKredin omille varoille hyvik-
symd 1,197 miljardin Saksan markan nykyarvo oli
ymmarrettdvd enimmaismadrind, jonka pankki voi kayttda
riskipainotettuina omaisuuserini. Kyseinen summa ei ollut
jatkuvasti ja samansuuruisena pankin kdytettavissd luotto-
riskien hallintaan. Nykyarvossa oli lisiksi melko suurta
vaihtelua pidasiassa siksi, ettd likvidit varat kdytettiin
uudelleen lainoina asuntotuotannon tukemiseen (7). Varo-
jen kdytté kuului omaisuudensiirtosopimuksen 1 § m 3
momentin mukaan osavaltion yksinomaiseen pdatosval-
taan. Lisdsyynd heilahteluihin olivat huojennukset, joita
myonnettiin lainavelasta tukeen liittyvien nikokohtien
perusteella. Erityisrahaston kiteisarvo oli vuonna 1998
[...] Saksan markkaa alhaisempi ja vuonna 1999 [...] euroa
alhaisempi kuin pankkivalvontaa koskevan lainsddddnnon
nojalla hyviksytty 1,197 miljardin Saksan markan summa.
Erotus oli tasattava muiden pddomaerien kiytolld. Saksan
mukaan BAKredin hyviksymd maird ei sen vuoksi ollut
kokonaisuudessaan pankin kiytettdvissd riskipainotettuina
omaisuuserina.

BAKredin 20.12.1996 piivitty kirje.

Saksan mukaan tdmid saattoi merkitd alkuperdisid suunnitelmia
pitemmin keskimddrdisen laina-ajan tapauksessa alhaisempaa
nykyarvoa ja keskimdiriistd lyhyemmin laina-ajan tapauksessa
korkeampaa nykyarvoa. Tosiasiallisen nykyarvon ylitettyd BAKredin
hyviksymin ja taseeseen kirjatun 1,197 miljardin Saksan markan
summan erotus Kirjattiin nykyarvon heilahteluista aiheutuvan riskin
kattamiseen liittyvand erityisrahastona.
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(34) Nykyarvon tosiasialliset vaihtelut esitetddn seuraavassa Saksan toimittamassa kaaviossa (kaavio 1):
1998
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
1000 DEM
1000 DEM | 1000 DEM | 1 000 DEM | 1 000 DEM N 1000 EUR | 1000 EUR | 1000 EUR | 1000 EUR | 1000 EUR | 1000 EUR
Erityistark. sidotun 655728 | 1233164 1229258 1255390 [.] [] [] [] [] [] [.]
omaisuuden
nykyarvo
Omaisuuden nykyar- 577 436 - 3,906 26132 [..] [.] [] [] [] [.] [.]
von muutos
Piziomana esitetty 655000 | 1197000 | 1197000 | 1197000 | 1197000| 612016| 612016 612016| 612016| 612016| 612016
erityisrahasto
Nykyarvon ja pii- 728| 36164| 32258| 58390 L1 | [ [ ] ] ]
omana esi-tetyn
mddrdn erotus

(36)

(37)

(38)

0

Ainoa syy siithen, ettd pankkivalvontaa koskevan lainsidadannon nojalla enimmaisméaraksi hyviksytty 1,197 miljardin Saksan markan maara alittui vain [...] Saksan markalla, vaikka nykyarvon

ja pidomana esitetyn madrin erotus supistui [...] Saksan markalla, oli se (poikkeuksellinen) tilanne, ettd nykyarvo oli ylittinyt timén enimmaisméérin vuonna 1997.

5. SHRRETYISTA OMISTA VAROISTA MAKSETTAVA
KORVAUS

Baijerin osavaltion ja BayernLB:n 15 pdivind joulukuuta
1994 tekemidn omaisuudensiirtosopimuksen 4 §n 1
momentissa sovittiin siirretyistd varoista maksettavasta
korvauksesta, joka veloitettaisiin kuitenkin vain kulloinkin
kayttoon otetusta maarastd. Omaisuudensiirtosopimuksen
mukaan kyseinen pankin liiketoiminnan tulokseen vaikut-
tava 0,6 prosentin korvaus veloitettaisiin vain niistd
siirretyistd varoista, joita kaytettiin tosiasiallisesti kilpailun
piiriin kuuluvan liiketoiminnan tukemiseen. Lisiksi sovit-
tiin, ettd korvaus lankeaisi maksettavaksi kunkin tilivuoden
tilinpadtosajankohtana (18). Korvaussumman maédrityksessd
otettiin saatavilla olevien ja Saksalta saatujen tietojen
mukaan huomioon se, ettd kdyttoon asetetut erityisrahastot
eivat parantaneet pankin maksuvalmiutta, minkd vuoksi
mahdollinen litketoiminnan laajentaminen oli rahoitettava
kokonaan likvideilld lainavaroilla.

Saksan mukaan erityistarkoituksiin sidotusta omaisuudesta
maksettava korvaus katsottiin verotuksen kannalta voiton-
jaoksi. Se ei sen vuoksi ollut vihennyskelpoinen toiminta-
kuluna ja veloitettiin verojen jalkeen.

Maksettavan korvauksen méiritysperusteesta Saksa totesi
menettelyn aikana, ettd jos erityisrahasto kéytettdisiin
kokonaisuudessaan, maksettava maard olisi sovitun 0,6
prosentin vuosikorvauksen (') perusteella noin 7,2 miljoo-
naa Saksan markkaa. Kuten edelld todettiin, BayernLB on
Saksan tietojen mukaan kéyttanyt erityisrahastoa vain
kerran, vuonna 1998, ja silloinkin vain muutaman
kuukauden ajan. Tuolloin kiytetystd 14 miljoonan Saksan
markan summasta veloitettin 7 000 Saksan markan
korvaus.

Lisiksi BayernLB maksoi 15 pdivind joulukuuta 1994
tehdyn omaisuudensiirtosopimuksen 6 §n 2 momentin ja

(") 15.12.1994 tehdyn omaisuudensiirtosopimuksen 4 §:n 3 momentti.
(*) 15.12.1994 tehdyn omaisuudensiirtosopimuksen 4 §n 1 momentti.

(39)

(40)

(41)

28 piivind joulukuuta 1995 tehdyn omaisuudensiirtosopi-
muksen 2 §:n nojalla osavaltiolle 0,05 prosentin suuruisen
maksun erityistarkoituksiin sidottuun omaisuuteen sisalty-
viin lainoihin liittyvastd tdytetakauksesta. Saksa on toimit-
tanut yksityiskohtaiset tiedot maksetuista summista.

111 SYYT MENETTELYN ALOITTAMISEEN

Komissio péittelee menettelyn aloittamisesta 13 pdivand
marraskuuta 2002 tekemdssddn paitoksessd, ettd asunto-
tuotannon edistdmiseksi myonnettyjen Baijerin osavaltion
lainojen siirrossa BayernLB:lle oli todenndkoisesti kyse
perustamissopimuksen 87 artiklan 1 kohdassa tarkoitetusta
valtiontuesta.

Komissio sovelsi asian tutkinnassa markkinataloussijoittajaa
koskevaa periaatetta. Kyseisen periaatteen mukaan se, ettd
yritykset ovat julkisessa omistuksessa ja saavat varoja
omistajiltaan, ei sindnsd merkitse, ettd kysymys on
valtiontuesta. Valtion varojen kiyttd suosii yksittéistd
yritysté tai tuotannonalaa vain silloin, kun varat asetetaan
julkisen yrityksen kéyttoon tavanomaisia markkinaehtoja
suotuisammin ehdoin.

Komissio katsoi tarkasteltavana olevassa tapauksessa, ettd
BayernLB:n omien varojen lisdyksen myo6td saama talou-
dellinen etu muodostui erityisesti sen kaupallisessa, kilpai-
lun piiriin kuuluvassa luotonantotoiminnassa kaytettavin
antolainauskapasiteetin kasvusta (oman pidoman kaytto
liiketoiminnan laajentamiseen). Tavanomaisissa markkina-
talouden olosuhteissa padomasijoituksesta maksetaan kor-
vaus padomapanoksen arvon mukaan ottamalla huomioon
sen kdyttotarkoitus ja sijoittajalle aiheutuvat riskit. Pai-
omasijoituksesta maksettava markkinaehtoinen korvaus
perustuu lisaksi riskittomiin pitkiin korkoihin (Saksan
liittotasavallan 10 vuoden obligaatiolainat). Omiin varoihin
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(42)

(44)

(45)

(46)

liittyvd suurempi riski on otettava huomioon soveltamalla
korotettua riskikerrointa. Koska pitkaaikaisista riskittomistd
sijoituksista maksettava korvaus oli Saksan mukaan omai-
suudensiirron aikaan eli vuoden 1994 lopulla 7,9 prosenttia
vuodessa, komissio katsoi, ettd oli vakavia syitd epailld,
voitaisiinko 0,6 prosentin vuosikorvausta todellisuudessa
kéytetyistd omista varoista katsoa markkinaehtoiseksi edes
siind tapauksessa, ettd korotettua riskikerrointa ei otettaisi
huomioon.

Komissio epidili myds, olisiko markkinataloussijoittaja
suostunut sijoituksestaan maksettavan korvauksen rajoitta-
miseen todellisuudessa kaytettyyn osaan varoista. Epdilyt
kohdistuivat my0s siihen, oliko muissa Saksan mainitse-
missa korvaussummissa, kuten Baijerin osavaltiolle lai-
nasaatavia koskevasta tdytetakauksesta suoritettavassa
maksussa, jonka osuus taatuista siirtosaatavista oli 0,05
prosenttia vuotta kohden, lainoista osavaltiolle suoritetta-
vissa korkomaksuissa tai viliaikaisiin sijoituksiin liittyvissa
korkomaksuissa (2), todellisuudesta kyse korvauksesta,
joka maksettiin takuupddoman kaytostd litketoiminnan
laajentamiseen.

Komissio oli kuitenkin samaa mieltd siitd, ettd markkina-
ehtoisen korvauksen laskennassa on otettava huomioon se,
ettd tarkasteltavana oleva sijoitettu padoma ei ollut likvidia.
Erityisrahastoina kirjatut asuntolainat on erityistarkoituk-
siin sidottuja omaisuuserid koskevan lain 1 §n nojalla
kéytettdva vastaavalla tavalla sosiaaliseen asuntotuotantoon
kuin ennen niiden siirtdmistd. Omaisuudensiirto ei sen
vuoksi parantanut BayernLB:n maksuvalmiutta. Vaikka
pankki voi myos epilikvidien varojen avulla kasvattaa
luottovolyymiaan, on huomattava, ettd se pystyy saavutta-
maan suurimman mahdollisen litketoiminnan kasvun vain
hankkimalla ylimdariisen luottovolyymin jilleenrahoituk-
sen kokonaisuudessaan pddomamarkkinoilta. Koska osa-
valtio el sen vuoksi voi odottaa  saavansa
omaisuudensiirrosta yhtd suurta tuottoa kuin likvidin
pddoman sijoittaja, korvauksen alentaminen vaikuttaa
perustellulta.

Komissio ei ole saanut ndyttod siitd, ettd osavaltio olisi
varmistanut asuntotuotannon edistimiseksi myonnettyjen
lainojen siirron yhteydessd, ettd se saa kohtuulliseen
osuuden pankin jaettavista voitoista ja arvonnoususta.
Osavaltio ei varsinkaan vaatinut omistussuhteiden muutta-
mista omaksi edukseen, vaikka se on vilttdimaton edellytys
sille, ettd maksetut osingot ja arvonnousu vastaavat
sijoitetun pddoman madraa.

Koska perustamissopimuksen 87 artiklan 2 ja 3 kohdan ja
86 artiklan 2 kohdan poikkeuksia ei voida soveltaa tihin
tapaukseen, néyttdd siltd, ettd kyse on yhteismarkkinoille
soveltumattomasta valtiontuesta.

Iv. SAKSAN HUOMAUTUKSET

Saksa totesi menettelyn aloittamisesta koskevasta pdatok-
sestd esittimissdin huomautuksissa, ettd toisin kuin

(%% 15.12.1994 tehdyn omaisuudensiirtosopimuksen 2 §n 1 momentti.

WestLB:td koskevassa asiassa, nyt tarkasteltava erityis-
tarkoituksiin sidottujen omaisuuserien siirto BayernLB:lle
ei ole verrattavissa osakepddomasijoitukseen vaan KWG:n
10 §n 4 momentissa tarkoitettuihin ddnettomiin osak-
kuuksiin (Stille Einlage). Saksan mukaan komissio ei ole
ottanut titd seikkaa huomioon.

Saksa piti ratkaisevana erityisesti sitd, ettd ennen kun
omaisuus  hyviksyttiin  pankkivalvontalainsddddnnon
nojalla vuoden 1996 lopulla, baijerilaiset sidstokassat ja
myos yksityiset sijoittajat olivat asettaneet BayernLB:n
kayttoon ydinpddomaa yhteensd hieman alle 1,3 miljardin
Saksan markan arvosta (baijerilaisten sddstokassojen osuus
tistd oli 900 miljoonaa Saksan markkaa) ddnettomien
osakkuuksien muodossa. BAKred hyviksyi ndima osakkuu-
det KWGn 10 §n 4 momentissa tarkoitetuksi ydin-
padomaksi. BayernLB kdytti jo siirron toteutuksen aikaan
ddnettomid osakkuuksia tavanomaisena ydinpddoman han-
kintatapana.

Erityistarkoituksiin sidotut omaisuuserdt olivat myds omi-
naisuuksiltaan verrattavissa BayernLB:n ddnettomiin osak-
kuuksiin. Myds molempien padomamuotojen taloudellinen
kayttotarkoitus oli sama — tarjota mahdollisuus liiketoi-
minnan laajentamiseen — silli molemmat hyvaksyttiin
ydinpddomaksi. Kumpikaan pddomamuoto ei myotavaikut-
tanut suoraan pankin arvonnousuun eikd tuonut lisad
ddnivaltaa. Pddomamuotojen vililli ei ollut mydskain
tappioriskiin liittyvid eroja, silli molempia kéytettiin
tappioiden kattamiseen. Ainoa ero kyseisten pidomamuo-
tojen vililld olikin se, ettd erityistarkoituksiin sidotut
omaisuuserdt olivat pankin kéytettdvissd rajoituksettoman
ajan, kun taas ddnettomid osakkuuksia voitiin tyypillisesti
kdyttdd vain rajallisen jakson ajan. Erityisrahastoja ei
kuitenkaan vilttdimittd ole syytd katsoa rajoituksetta
kaytettdvissd olevaksi pddomaksi, vaan ne voidaan purkaa
sopimuksen perusteella milloin tahansa. Lisiksi on ole-
massa myos ddnettomid osakkuuksia, joihin ei liity ajallisia
rajoituksia. Rajoitettujen ja rajoituksettomien ddnettomien
osakkuuksien vilisessd vertailussa ei saatu viitteitd siitd, ettd
ndiden markkinahinnoissa olisi merkittéivid eroja.

Saksa totesi myos, ettd erityistarkoituksiin sidottuihin
omaisuuseriin kohdistuva tappioriski ei vastaa osakepddo-
man tappioriskid. Toisin kuin WestLB:td koskevassa asiassa,
jossa WestLB:lle siirretyn Wfan omaisuuden osuus sen
omista varoista oli ldhes 50 prosenttia, BayernLB:lle
siirrettyjen asuntolainasaatavien osuus BayernLB:n omista
varoista oli vain noin 8 prosenttia siirron toteutuksen
aikaan. BayernLB ei my0skddn ollut WestLB:n tavoin
riippuvainen asuntotuotannon lainasaatavista muodostu-
vasta ydinpddomasta. BayernLB:n toiminta tuotti jatkuvasti
voittoa, ja silli oli jo ennen omaisuudensiirtoa kiytettd-
vissddn huomattava maird omia varoja. Kyseiset varat olivat
perdisin erityisesti baijerilaisten sddstokassojen ja myos
yksityisten yritysten vuodesta 1991 hankkimista ddnetto-
mistd osakkuuksista. Baijerin osavaltio ja BayernLB olivat
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lisaksi sopineet, ettd erityistarkoituksiin sidottuja omaisuus-
erid kaytettdisiin riskipainotettujen omaisuuserien kattami-
seen vasta muiden padomaosuuksien jalkeen.

Toinen syy siihen, ettd osavaltioon omaisuudensiirron
yhteydessd kohdistunut riski oli osakepdidomasijoittajaan
kohdistuvaa riskid pienempi, oli se, ettd Sparkassenverband
Bayernilla oli Baijerin osavaltion kanssa 15 pidiviana joulu-
kuuta 1994 tekeminsd sopimuksen 2 § :n mukaisesti
velvollisuus  kattaa puolet BayernLB:n tappioista siind
tapauksessa, ettd erityisrahastot kédytetddn loppuun tai
BayernLB:n velkojat kiyttivit niitd tappioiden kattamiseen.

1. KOHTUULLINEN KORVAUS ERITYISTARKOITUKSIIN
SIDOTUSTA OMAISUUDESTA

Saksa paitteli, ettd koska kdyttoon asetettu padoma oli
verrattavissa ydinpddomaksi katsottaviin ddnettomiin osak-
kuuksiin eikd osakepddomaan, erityistarkoituksiin sido-
tuista omaisuuseristd oli maksettu kohtuullinen korvaus
eikd BayernLB ollut saanut toimenpiteestd etua. Saksa katsoi
timdn vuoksi, ettd omaisuudensiirtoon ei sisltynyt
lainkaan valtiontukea.

Saksan mukaan sovittu korvaus muodostui pankin liiketoi-
minnan tulokseen vaikuttavasta vuotuisesta takausprovi-
siosta  (Haftungsprovision), joka maksettiin kaytetystd
pddomasta ja joka oli 0,6 prosenttia pankkivalvontalainsd-
dinnon nojalla ydinpadomaksi hyviksytyn erityisrahaston
arvosta.

Korvauksen mddrityksessd on otettava huomioon myos
Baijerin osavaltion takaamista lainasaatavista suoritettava
0,05 prosentin vuotuinen takausmaksu (Biirgschaftsgebiihr),
joka on vastike erityistarkoituksiin sidottujen omaisuus-
erien siirrosta. Saksan mukaan se, ettd timin vuotuisen
takausmaksun voidaan katsoa liittyvan korvaukseen, perus-
tui sithen, ettd takauksen myontiminen oli suorassa
yhteydessd Landesbank-pankin omien varojen korottami-
seen. Lain perustelujen mukaan takaus oli valttimdton
edellytys kyseisessd laissa sdddetylle Landesbank-pankin

(55)

(56)

(23

-~

-~

oman piadoman vahvistamiselle, silld sen turvin voitiin estda
erityistarkoituksiin sidottujen omaisuuserien kayttdo maksa-
matta jidneiden lainalyhennysten kattamiseen (*!). Saksa
véitti [..] :n 5 pdivind lokakuuta 1994 ja 30 pdivind
huhtikuuta 1996 paivittyjen lausuntojen perusteella, ettd
jos Baijerin osavaltio ei olisi myontinyt kyseistd tdyteta-
kausta, saatavien nykyarvon maddrityksessd kéytettyyn
7,5 prosentin pddomituskorkoon olisi pitanyt lisdtd riski-
preemio. Talloin madritetty kiteisarvo olisi ollut alhaisempi
eikd BAKred olisi voinut hyviksyi yhtd suurta summaa (23).

Saksa sanoutui menettelyn kuluessa nimenomaisesti irti
aiemmin esittimdstddn ndkemyksestd, jonka mukaan
viliaikaisista sijoituksista saatavat korot ja lainoista Baijerin
osavaltiolle suoritettavat korkomaksut voitaisiin katsoa
osaksi korvausta.

Korvauksen markkinaehtoisuudesta Saksa totesi, ettd koska
omaisuus oli verrattavissa BayernLB:n ddnettdmédn osak-
kuuteen, korvauksen olisi perustuttava miirddn, jonka
BayernLB maksoi kyseisend ajankohtana ddnettomille
yhtiomiehilleen ja joka oli noin 7-8 prosenttia osakkuuk-
sien silloisesta nimellisarvosta.

Tatd perusmdidrad olisi alennettava huomattavasti jo
pelkidstddn sen perusteella, ettd siirretty omaisuus ei ollut
likvidia. Tassd tapauksessa ei myoskddn riitd, ettd korvauk-
sesta vihennetddn nettojilleenrahoituskustannukset, kuten
WestLB:n tapauksessa, vaan siitd on vihennettivd myos
bruttojdlleenrahoituskustannukset. Yksityinen sijoittaja ei
olisi voinut tehdd vihennystid pelkistidn nettojilleenrahoi-
tuskustannuksista siitd syystd, ettd BayernLB:lle siirretyn
pddoman osuus sen omista varoista oli vain 8 prosenttia,
kun se oli WestLB:n tapauksessa 50 prosenttia.

2. OMISTUSRAKENTEEN PYSYMINEN
MUUTTUMATTOMANA JA OMISTAJAN ASEMAN VAIKUTUS

Saksan huomautuksissa menettelyn aloittamisesta tehdystd
komission pdatoksestd todetaan myos, ettd jos oletetaan,
ettd myos erityistarkoituksiin sidotussa omaisuudessa on
kyse vain ddnettomiin osakkuuksiin verrattavissa olevasta
pddomasta, BayernLB:n omistussuhteita ei ollut tarpeen
muuttaa Baijerin osavaltion hyviksi. On kuitenkin epato-
dennakoistd, ettd Sparkassenverband olisi suostunut omistus-
suhteiden muuttamiseen omalta kannaltaan epdedulliseen
suuntaan ilman Baijerin osavaltion tekemdd vastaavaa
padomasijoitusta, silld siirron toteutuksen aikaan ei tarvittu
lisipddomaa ja Sparkassenverband oli itse sijoittanut pankkiin
aiemmin noin 900 miljoonaa Saksan markkaa ddnettémien
osakkuuksien muodossa (23).

(*1) Ks. erityistarkoituksiin sidottujen omaisuuserien muodostamisesta

kirjaamalla Baijerin Treuhand-saamiset Bayerische Landesbank
Girozentralen takuupddomaan 23 pdivand heinikuuta 1994 annetun
lain tdytetakauksia koskevan 3 §n perustelut (Bayerischer Landtag
Drucksache 12/15851).

Saksa viittdd myos, ettd ilman takausta omaisuus olisi painotettu
KWG:n periaatteen 1 mukaan 100 prosentin riskilld ja 8 prosenttia
omasta padomasta olisi periaatteessa pitanyt kayttdd sen kattamiseen.
Tdmd johtuu siitd, ettd lainasaatavat eivit tdyttineet KWG:ssd
tarkoitettuun poikkeuksellisen suotuisaan kiinteistoluoton painotuk-
seen liittyvid vaatimuksia. Siirretyt lainat olisi sen vuoksi pitdnyt
kattaa noin 400 miljoonan Saksan markan omilla varoilla. Timin
seurauksena BAKredin hyviksyma maari olisi jadnyt noin 400 mil-
joonaa Saksan markkaa pienemmaksi.

Komission saatavilla olevien tietojen mukaan sijoituksen arvo oli
vuoden 1995 lopulla (toisen omaisuuserdn siirron aikaan) jo
1,1 miljardia Saksan markkaa.
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Saksa toteaa lisiksi, ettd osavaltio voi odottaa 50 prosentin
omistusosuutensa turvin saavansa omasta padomastaan
muihin luottolaitoksiin verrattuna erittdin hyvidn tuoton.
Osavaltio ei sen vuoksi olisi tyytynyt vain rajalliseen tuotto-
osuuteen tai tuoton jidmiseen kokonaan saamatta. Saksa
katsoo, ettd komission olisi otettava timi huomioon
arvioidessaan kyseisti sijoitusta.

V. KANTELUN TEHNEEN BDB:N HUOMAUTUKSET

BdB:n mukaan BayernLB ei ole maksanut sille siirretystd
ydinpadomasta kohtuullista korvausta ja sai sen vuoksi
valtiontukea.

Ottaessaan 29 péivind heindkuuta 2003 kantaa 13 péivind
marraskuuta 2002 aloitettuun Landesbank-pankkeja koske-
vaan menettelyyn BdB totesi, ettd kohtuullisen korvauksen
mdédrityksessd on kéytettivd asiassa WestLB 8 paivind
heindkuuta 1999 tehdyssi komission paitoksessd kaytettyd
menetelmaa.

Kyseisen menetelmdn mukaan on ensiksi verrattava
kayttoon asetettua pddomaa muihin oman pddoman
ehtoisiin instrumentteihin. Toiseksi on mééritettdva vihim-
mdiskorvaus, jonka sijoittaja odottaisi saavansa konkreetti-
sesta padomasijoituksesta Landesbank-pankkiin. Lopuksi on
laskettava toimenpiteen erityispiirteiden vuoksi mahdolli-
sesti tehtavdt korotukset ja vihennykset.

1. VERTAAMINEN MUIHIN OMAN PAAOMAN EHTOISIIN
INSTRUMENTTEIHIN

BdB paittelee mainituissa huomautuksissaan, ettd asunto-
tuotantoon liittyvien ja erityistarkoituksiin sidottujen omai-
suuserien siirtoa voidaan BayernLB:n tapauksessa verrata
osakepddomasijoitukseen kuten kaikissa muissakin Landes-
bank-pankkeja koskevissa menettelyiss.

Lihes kaikkien Landesbank-pankkien katsotaan tarvinneen
vuodesta 1992 lisid ydinpddomaa voidakseen noudattaa
uuden vakavaraisuusdirektiivin mukaisia tiukempia péi-
omavaatimuksia. Landesbank-pankit olisivat joutuneet
supistamaan liiketoimintaansa ilman kyseistd pidomanko-
rotusta. BdB:n mukaan tdstd voidaan paitelld, ettd sijoitettua
pddomaa voidaan verrata vain sellaisiin oman pidoman
ehtoisiin  instrumentteihin, jotka hyviksyttiin ja joita
kéytettiin Saksassa siirron toteutuksen aikaan ydinpado-
mana (ensisijaisina omina varoina eli nk. Tier 1 -pddomana).
Siirrettyd omaisuutta ei tdstd syystd voida verrata etuoikeu-
tettuihin - osakkeisiin, joihin ei liity 4inivaltaa, voitto-
osuustodistuksiin eikd maaradmattomaksi ajaksi annettui-
hin etuoikeutettuihin osakkeisiin (nk. perpetual preferred
shares). Nditd kolmea oman padoman ehtoista instrumenttia
ei hyviksytd Saksassa ydinpddomaksi vaan pelkédstddn
lisipadomaksi (toissijaisiksi omiksi varoiksi eli Tier 2 -
pddomaksi). Perpetual Preferred Shares -instrumentit eivit
myoskéin olleet 1990-luvun alussa kiytossd Saksassa.

(64)
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*)

Saksassa hyvaksyttiin siirron toteutusajankohtana ydin-
padomaksi vain osakepddoma ja ddnettomit osakkuudet.
Aédnettomien osakkuuksien ottaminen vertailukohdaksi on
sen vuoksi kaikissa tapauksissa poissuljettua. Adnettémii
osakkuuksia voitiin ensiksikin kéyttda vain rajoitetun jakson
ajan toisin kuin kayttoon asetettua osakepddomaa. Ne
voitiin myo6s peruuttaa ja maksaa voimassaolon padtyttya
takaisin sijoittajalle. Sijoittaja ei sen vuoksi voinut odottaa
saavansa ddnettomastd osakkuudesta yhtd suurta korvausta
kuin oman pididoman ehtoisista instrumenteista, jotka on
hyvaksytty pankkivalvontaa koskevassa lainsdddannossd
rajoittamattoman jakson ajaksi.

Vaikka joissakin tapauksissa lisiksi vakuutettiin, ettd
siirretty pddoma oli Landesbankin omistajien valisen
sopimuksen mukaisesti huonommassa etuoikeusasemassa
kuin osakepddoma, tima ei heikentényt sijoittajaan kohdis-
tunutta riskid. Siirretty pddoma muodosti kaikissa siirtota-
pauksissa  huomattavan  osan  pankkien  koko
ydinpadomasta, toisinaan jopa yli 50 prosenttia. Onkin
erittdin todennakoistd, ettd siirrettyd padomaa olisi voitu
kéyttdd ainakin osittain tappioiden kattamiseen (%4).

Myos Baselin - pankkivalvontakomitean pankkivalvontaa
varten esittimi ydinpddoman mddritelmd vahvistaa erot
ddnettomien osakkuuksien ja osakepddoman vililld. Kysei-
sen madritelmdn mukaan ddnettémit osakkuudet katsotaan
pankkivalvontalainsiddinnén mukaisesti vain nk. Lower-
Tier-1 -pddomaksi. Tdmdn pddoman osuus vaaditusta
ydinpddomasta voi olla enintddn 15 prosenttia. Tami
tarkoittaa, ettd jos ydinpadoman osuus kokonaispddomasta
on 4 prosenttia, osakepdioman ja avointen rahastojen
(esimerkiksi Landesbank-pankkeihin siirretyt erityisrahas-
tot) osuuden siitd on oltava vahintddn 3,4 prosenttia. Lisdksi
pankit ottavat vain vihdisessd madrin vastaa huonommassa
etuoikeusasemassa olevia oman pddoman ehtoisia instru-
mentteja, esimerkiksi etuoikeutettuja osakkeita tai voitto-
osuustodistuksia. Kyseisten instrumenttien osuus pankin
kokonaisydinpddomasta jai luottoluokituslaitosten painos-
tuksen vuoksi useimmiten enintddn 10 prosenttiin eli
huomattavasti vihdisemmiksi kuin nyt tarkasteltavana
olevassa tapauksessa. Adnettomid osakkuuksia ei ndiden
syiden vuoksi voida kdyttdd yhden sijoittajan yksin tekemiin
mittaviin sijoituksiin.

2. VAHIMMAISKORVAUS BAYERNLB:HEN TEHDYSTA
OSAKEPAAOMASIJOITUKSESTA

BdB viittad, ettd kaikissa osakepddomasijoituksesta makset-
tavan kohtuullisen korvauksen (tuoton) mdaritysmenetel-
missd otetaan ldhtokohdaksi riskiton tuotto, johon lisitddn
riskipreemio. Menetelmit perustuvat seuraavaan perus-
periaatteeseen:

Riskisijoituksesta saatavan tuoton odotusarvo
= Riskiton tuotto + riskisijoituksen riskipreemio

Lisdksi erityisesti maksukyvyttomyystilanteeseen sisdltyvin tappio-

riskin vuoksi maksetaan riskipreemio tai takausmaksu. Pddoma
menetetddn tilloin peruuttamattomasti. Kun toiminta on jatkuvasti
(osittain) tappiollista, on maksukyvyttomyystilannetta lukuun otta-
matta aina mahdollista, ettd yritykselle kertyy voittojen my6td jilleen
omaa paaomaa.



7.11.2006

Euroopan unionin virallinen lehti

L 307/89

(68) BdB kayttdd riskittoman tuoton madrityksessd pitkdaikai-
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sista valtion obligaatioista saatavaa tuottoa, silld julkisten
viranomaisten tai laitosten liikkeeseen laskemat kiintedtuot-
toiset arvopaperit ovat ldhes riskittomid tai kokonaan
riskittomid sijoituksia (%°).

Riskipreemion laskemiseksi BdB méarittdd ensiksi nk.
markkinariskipreemion eli osakkeista ja valtion obligaati-
oista saatavan pitkdn aikavilin keskituoton vilisen erotuk-
sen. BdB kaytti 29 piiviand heindkuuta 2003 esittimissddn
huomautuksissa yhdenmukaista 4,6 prosentin pitkdn
aikavilin markkinariskipreemiota, joka perustui Stehle
Hartmondin tutkimukseen vuodelta 1991.

Toisessa vaiheessa BdB maéirittdd Landesbank-pankkien
beeta-arvon eli pankkikohtaisen riskipreemion, johon
yleinen markkinariskipreemio mukautetaan. BdB ilmoitti
mddrittineensd  kyseisissé huomautuksissa kéyttimansid
beeta-arvon tilastotietojen eli pankkien aiempaa toimintaa
koskevien tietojen pohjalta laaditun arvion perusteella. BdB
padttelee huomautuksissaan, ettd kaikkien Landesbank-
pankkien beeta-arvot ovat tarkastelujaksoilla koko ajan

yli 1 ().

BdB arvioi BayernLB:hen tehtivistd osakepddomasijoituk-
sesta odotettavissa olevan vihimmaiskorvauksen asuntolai-
nasaatavien siirron aikaan 31 piivind joulukuuta 1994
13,34 prosentiksi vuotta kohden ja 31 péiviand joulukuuta
1995 12,87 prosentiksi vuotta kohden kayttamalld laskel-
missaan 8,37 prosentin (ensimmdinen erd) ja 6,57 prosentin
(toinen erd) riskitontd peruskorkoa ja BayernLB:lle laske-
maansa arvioitua beeta-arvoa 1,083 (ensimmadisen erdn
siirtoajankohtana) ja 1,0739 (toisen erin siirtoajankohtana).

3. TOIMENPITEEN ERITYISPIIRTEIDEN VUOKSI
TEHTAVAT KOROTUKSET JA VAHENNYKSET

BdB huomautti lisiksi, ettd yhteisojen ensimmadisen oikeus-
asteen tuomioistuin on vahvistanut vdhennyksen, jonka
komissio teki asiassa WestLB:td tekemdssddn padtoksessd
vahimmaiskorvauksesta silld perusteella, ettd Wfa:n omai-
suus ei parantanut maksuvalmiutta. BdB:n mukaan kasilla
olevassa asiassa ei ole mitddn syytd poiketa kyseisestd
menetelmdstd, ja maksuvalmiuden puuttumiseen perustuva
vihennys olisi sen vuoksi tehtdvd myos tdssd tapauksessa.
Maksuvalmiusviahennys maéaritetddn asiassa WestLB kéyte-
tyn menetelmin mukaisesti nettojilleenrahoituskustannus-
ten perusteella (bruttojilleenrahoituskustannukset, joista
vihennetddn maksetut yhtioverot).

(¥°) Inflaatiovaikutusten vahentdmiseksi pitkdaikaisten obligaatioiden

tuotto olisi mddritettavd kullekin sijoitusjaksolle erikseen ja aluksi
ilman inflaatio-odotusten vaikutusta. Pitkdn riskittoman peruskoron
arvioimiseksi kyseisend ajankohtana sovellettavaan "reaaliseen perus-
korkoon” olisi lisdttdvd pitkdn aikavilin arvioidut keskiméirdiset
inflaatio-odotukset (3,60 prosenttia).

BdB esitti huomautuksissaan vertailun vuoksi myos Capital Asset
Pricing Model -menetelmidn (CAPM) perusteella saadut teoreettiset
beeta-arvot, joiden se ilmoitti olevan téysin yhteneviiset empiirisesti
médritettyjen arvojen kanssa.

(73)

(76)

BdB:n mukaan korotus, jonka komissio teki asiassa WestLB
(1,5 prosenttia) ja jonka yhteisojen ensimmadisen oikeus-
asteen tuomioistuin on vahvistanut sellaisenaan, olisi
tehtdvd myos BayernLB:n tapauksessa. Asiassa WestLB
tehdyssd pddtoksessd mainitut nakokohdat (omaisuuden-
siirron poikkeuksellinen laajuus, uusien osakkeiden liikkee-
seenlaskun ja niihin liittyvdn dédnivallan puuttuminen seka
se, ettd pddoma ei ole siirtokelpoista), joiden perusteella
sijoitukseen kohdistunut riski katsottiin tavanomaiseen
osakepddomasijoitukseen kohdistuvaa riskid suuremmaksi,
patevit myoOs tdssd tapauksessa.

4, PAAOMARAKENNE JA KORVAUKSEN OSATEKIJAT

BdB korosti huomautuksissaan lopuksi, ettd BayernLB:lle
siirretystd omaisuudesta maksettava kohtuullinen korvaus
on maddritettavd koko ydinpddomaksi hyviksytyn mairin
eikd pelkdstddn todellisuudessa kaytetyn médran perusteella.
Se perusteli titad silld, ettd markkinataloussijoittaja ei olisi
suostunut korvauksensa rajoittamiseen vain todellisuudessa
kéytettyyn osaan varoista. Sijoitukseensa liittyvastd tappio-
riskistd vastaavan yksityisen sijoittajan kannalta on merki-
tyksetontd, kayttdako luottolaitos —siirrettyd pddomaa
yksinomaan liiketoimintaansa laajentamiseen. Yksityisen
sijoittajan kannalta ratkaisevaa on se, ettd se ei endd voi
kéyttad siirrettyd padomaa liiketoiminnassaan eikd saa sen
vuoksi siitd myoskéin vastaavaa tuottoa.

BdB:n mukaan Saksan mainitsemaa takausmaksua ei pitéisi
katsoa osaksi korvausta. Tahdn on syynd erityisesti se, ettd
erityistarkoituksiin sidottujen omaisuuserien siirrossa kéy-
tettiin ~ laskentaperusteena  omaisuuden  nykyarvoa
(1,197 miljardia Saksan markkaa) eikd nimellisarvoa
(5,027 miljardia Saksan markkaa). Nykyarvon kaytto
laskentaperusteena tarkoitti sitd, ettd lainasaatavien takai-
sinmaksuun liittyvat (laiminlyonti)riskit oli jo otettu
huomioon eiki lisdkorvauksen veloittamiselle tdytetakauk-
sesta ollut sen vuoksi perusteita.

Jaksolta, joka kului pddomansiirrosta pddgoman hyviksymi-
seen ydinpddomaksi, on asiassa WestLB sovellettujen
menetelmien mukaan maksettava 0,3 prosentin vuotuinen
takausprovisio, silld siirrettyd padomaa kaytettiin kyseiseen
ajankohtaan asti ainakin takaustarkoituksiin. Edelld maini-
tun 1,197 miljardin Saksan markan kokonaisméarin osalta
kyseinen jakso ulottui 8 péivddn toukokuuta 1996 ja
542 miljoonan Saksan markan summan osalta 23 piiviin
joulukuuta 1996.
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VL SAKSAN KANNANOTTO BDB:N ESITTAMIIN
HUOMAUTUKSIIN

Saksa korostaa BdB:n esittimid huomautuksia koskevassa
kannanotossaan, ettd osakeyhtioon tehtdvin osakepddoma-
sijoituksen tapauksessa ei ole taattua, ettd sijoittaja hyotyy
pddomapanoksensa perusteella joko osingoista taikka yri-
tyksen kurssin- tai arvonnoususta. Saksan mukaan on
itsestddn selvdd, ettd sijoittaja vastaa tuotto-odotustensa
toteutumatta jadmiseen liittyvastd riskistd. Jos osapuolet
sopivat kiintedstd korvauksesta, kuten BayernLB:n tapauk-
sessa, ennusteiden laatimiseen kohdistuva riski pienenee ja
tuotto on sen vuoksi yleensd vihdisempi. Tima osoittaa,
ettd BayernLB olisi toiminut markkinaehtojen vastaisesti,
jos se olisi erityistarkoituksiin sidottujen omaisuuserien
siirron aikaan taannut Baijerin osavaltiolle vain odotetta-
vissa olleen tuoton, silli tdimd olisi suosinut kyseisiin
omaisuuseriin panostanutta sijoittajaa suhteessa osakesijoit-
tajaan. BdB:n menettelytapa on ongelmallinen jo senkin
vuoksi, ettd osakesijoituksen tapauksessa sijoittaja voi
realisoida osakkeen arvonnousun vain myymalld osak-
keensa, mikd ei aiheuta kustannuksia osakeyhtiolle. Yksi-
tyinen sijoittaja ei missddn tapauksessa olisi saanut
suostuteltua sijoituksen kohteena ollutta yritystd maksa-
maan omista varoistaan arvonnousua vastaavaa summaa,
joka olisi osakepddomasijoituksen tapauksessa voitu reali-
soida vain myymalld osakkeet kolmannelle.

Myoskdan CAPM-menetelmin ei katsota soveltuvan mark-
kinatuoton méirittimiseen. Landesbank-pankkeihin i
kohdistunut varsinkaan CAPM-menetelméssdi huomioon
otettua markkinahéirididen riskid, silld kyseisid pankkeja ei
ollut noteerattu porssissi. Beetakerrointen mairityksessd
tarvittavia pitkdn aikavilin tietoja ei sen vuoksi ollut
saatavilla.

Saksa katsoo kuitenkin timin lisiksi, ettd BdB teki virheitd
CAPM-menetelmin  yksittdisten osatekijoiden madrityk-
sessi. Saksa pitdd virheellisend muun muassa pitkin
aikavilin inflaatio-odotusten huomiointia riskittoman
peruskoron maédrityksessd. Madrityksessd olisi kaytettiva
yksinomaan kaytinnossi tarjottuja markkinakorkoja. Ajan-
kohtina, joina erityistarkoituksiin sidotut omaisuuserit
siirrettiin BayernLB:lle, Saksassa sovelletut vuotuiset korot
olivat vain 7,50 prosenttia (ensimmdinen erd) ja 6,10 pro-
senttia (toinen erd). Reaaliset inflaatio-odotukset oli jo
otettu huomioon kyseisissd koroissa.

Saksan mukaan BdB:n laskentaperusteeksi ottama 4,6
prosentin markkinariskipreemio on kohtuuttoman korkea.
Saksa huomauttaa tiltdi osin muun muassa, etti BdB:n
mainitsemassa tutkimuksessa, jonka Stehle/Harmond laati
Saksan osakemarkkinoiden tuottokehityksestd vuonna
1991, ei ole mainintaa Saksan padomamarkkinoilla kayte-
tystd markkinariskipreemiosta. ~Markkinariskipreemion
madrityksessd voidaan lisaksi kdyttdd montaa eri menetel-
mdd, joilla saatavien tulosten vlilld on suuria eroja. Saksa
osoitti omien laskelmiensa perusteella, ettd 4,6 prosentin
markkinariskipreemiota ei ole lihimainkaan saavutettu
viimeisten 30 vuoden aikana.

Saksan mukaan Landesbank-pankkeja ei pitdisi rinnastaa
beeta-arvon mdéirityksessa litkepankkeihin, joita BdB ei

(82)

(83)

(84)

myoskddn madrittele tdsmillisesti. Ainoan mahdollisen
vertailukohdan tarjoaa tasmallisesti méiritelty porssinotee-
rattujen pankkien eli nk. CDAX-pankkien ryhma. Kyseiselle
ryhmille viiden vuoden viitejakson perusteella kuukausit-
tain laskettu beeta-arvo oli 31 pdivind joulukuuta 1994
0,85 ja 31 pdivini joulukuuta 1995 0,80, kuten liitteend
olevat Datastream-tietokannasta perdisin olevat laskelmat
osoittavat. Datastream-tietokannassa beeta-arvon maéaritys
perustui tdysin viiden vuoden viitejaksolta kerdttyihin
tietoihin. Vuodesta 1974 alkanut viitejakso, jota BdB kaytti
beeta-arvon mddritykseen, on Saksan mukaan liian pitkd,
silla sekd padomamarkkinoilla ettd pankkialalla tapahtui
1990-luvun alussa merkittdvia muutoksia.

Saksa pitda tatd osoituksena siitd, ettd BB on mdarittanyt
virheellisesti kaikki CAPM-menetelmissi tarvittavat tekijat
ja kyseisistd toimenpiteistd saatava markkinaehtojen mukai-
nen vihimmidistuotto on sen vuoksi liian korkea.

VIL NORDRHEIN-WESFALENIN OSAVALTION JA
WESTLB:N HUOMAUTUKSET

Saksan liittohallitus valitti 30 pédivind lokakuuta 2003
komissiolle huomautukset, jotka Nordrhein-Westfalenin
osavaltio ja WestLB olivat esittineet 13 pdivind marras-
kuuta 2002 menettelyn aloittamista koskevasta komission
pddtoksestd. Osavaltio ja WestLB kiistivit huomautuksis-
saan komission kannan, jonka mukaan Landesbank-pan-
keille  siirretty ~ omaisuus  voitaisiin  rinnastaa
osakepddomaan. Ne huomauttivat my0s, ettd ddnettomat
osakkuudet ja madraamattomaksi ajaksi annetut arvopape-
rit on katsottu Saksassa vuodesta 1991 ydinpddomaksi.
Sijoituksesta maksettava korvaus ei perustu pankkivalvon-
talainsdddannon mukaiseen luokitteluun vaan médrdytyy
sijoituksen riskiprofiilin perusteella. Koska kyse oli huo-
nommassa etuoikeusasemassa olevasta omaisuudesta, sen
riskiprofiili oli verrattavissa ennemminkin ddnettomien
osakkuuksien tai madradmattomiksi ajaksi annettujen
arvopapereiden kuin osakepddomasijoitusten riskiprofiiliin.

WestLB:1l4 ei ollut mitddn sitd vastaan, ettd osakepddoma-
sijoituksesta maksettava vihimmaiskorvaus laskettaisiin
CAPM-mallin (Capital Asset Pricing Model) perusteella.
WestLB katsoi kuitenkin BdB:n maddrittimit beeta-arvot
(selvasti yli 1) lifan suuriksi. Jos beetakerroin on selvasti yli
yksi, se merkitsee, ettd yrityksen osakkeisiin kohdistuu
huomattavasti kokonaismarkkinoita suurempi riski. Lan-
desbank-pankkeihin liittyvd yllapitovelvollisuus (Anstalts-
last) ja takausvelvollisuus (Gewdahrtrigerhaftung), joita ei
asetettu tuolloin kyseenalaiseksi, takasivat kuitenkin sen,
ettd kyseisiin pankkeihin kohdistuva sijoitusriski ol
huomattavasti kokonaismarkkinariskid pienempi.

Erityisesti Landesbank-pankkien tapauksessa oli lisiksi virhe
ottaa lahtokohdaksi odotettavissa oleva tuotto ajankohtana,
jona omaisuus siirrettiin Landesbank-pankeille. Vaikka
timdn perusteen kaytto on yleensd jarkevad, kun sovelle-
taan yksityisen sijoittajan periaatetta, tarkasteltavana ole-
vassa tapauksessa se merkitsi vuoden 1991 tuotto-
odotusten kayttod laskentaperusteena. Se, ettd sijoittajan
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(86)

(88)

(89)

(90)

vuonna 2003 saama tuotto vastaisi vuoden 1991 tuotto-
odotuksia, jotka olivat huomattavasti todellisuudessa saatua
tuottoa optimistisemmat, on vastoin kaikkia talouden
realiteetteja. Noin 12 prosentin tuotto-asteen jarjestelmalli-
nen ja jatkuva kaytto asetti Landesbank-pankit perus-
teettomasti epdedulliseen asemaan suhteessa niiden
yksityisiin kilpailijoihin.

Kommentoidessaan vdhennystd, joka perustuu sithen, ettd
omaisuudensiirto ei parantanut maksuvalmiutta, WestLB ja
Nordrhein-Westfalenin osavaltio totesivat, ettd perustuo-
tosta on vahennettdva tdysimadraisesti riskittomien valtion
obligaatioiden korkoa vastaava maird. Omaisuudensiirto ei
parantanut miltddn osin Landesbank-pankkien maksuval-
miutta. Verosddstojen vahentdmistd tistd médrdstd ei voitu
perustella taloudellisilla syilld, silli padomamarkkinoiden
instrumenttien hinnoittelu ei riipu verotuksellisesta tilan-
teesta. Pddomamarkkinoiden instrumenttien hinta olisi
muutoin aina mukautettava veronikokohtiin.

Myos se, ettd pankkien maksuvalmiustilanteeseen kohdis-
tunut riski ei kasvanut, koska omaisuus ei parantanut
maksuvalmiutta, on otettava huomioon riskin ja korvauk-
sen mddrityksessd ja sen perusteella on tehtivd vastaavan-
suuruinen vdhennys. Korvauksesta on vahennettdvd myos
omistajan aseman vaikutusta vastaava maard, silld sijoittaja,
joka on jo osakkaana yrityksessd, arvioi lisdsijoitusta eri
tavalla kuin uusi sjjoittaja.

VIIL BDB:N, BAIJERIN OSAVALTION JA BAYERNLB:N
VALINEN SOPIMUS

Kantelun tehnyt BdB, Baijerin osavaltio ja BayernLB
antoivat 24 pdivini syyskuuta 2004 komissiolle tiedoksi
sopimuksen, joka koskee asiassa BayernLB aloitettua
valtiontukimenettelyd. Vaikka sopimuspuolet pitivit edel-
leen kiinni juridisista perusnikemyksistddn, ne olivat
padsseet yhteisymmarrykseen muuttujista, joiden perus-
teella BayernLB:hen tehtdvistd hypoteettisesti osakepddo-
masijoituksesta maksettava kohtuullinen korvaus olisi
aiheellista madritelld. Sopimuspuolet pyysivit komissiota
ottamaan kyseisen sopimuksen huomioon paitoksessaan.

Sopimuspuolet madrittivit ensiksi CAPM-mallin perusteella
BayernLB:hen tehtdvistd hypoteettisesta osakepadomasijoi-
tuksesta odotettavissa olevan vahimmaiskorvauksen. Koh-
tuullinen vahimmaiskorvaus erityistarkoituksiin sidottujen
omaisuuserien ensimmadisestd erdstd on kyseisten laskel-
mien mukaan 9,87 prosenttia vuotta kohden ja toisesta
erdstd 8,0 prosenttia vuotta kohden.

Vihimmiiskorvauksen laskentaperusteena kiytettiin Deut-
sche Borse AG:n REX10-tulosindeksin riskittomid pitkid
korkoja ja Landesbank-pankkien [..]:1ld teettimin 26 pii-
vand toukokuuta 2004 paivityn asiantuntijalausunnon
perusteella madritettyja beetakertoimia. BayernLB:n riskitn
peruskorko 31 pdivinid joulukuuta 1994 toteutetun siirron
aikaan mddritettiin 7,5 prosentiksi ja 31 péivini joulukuuta
1995 toteutetun siirron aikaan 6,1 prosentiksi. Beetaker-
toimiksi saatiin [...]:)n lausunnon perusteella 0,593

(93)

(94)

(95)

(96)

(98)

(31 pédivind joulukuuta 1994) ja 0,475 (31 piivind
joulukuuta 1995). Markkinariskipreemio vahvistettiin kaik-
kien Landesbank-pankkien tapauksessa 4 prosentiksi.

Lahtokohtana kéytetty 9,87 prosentin korko (31 pdivand
joulukuuta 1994) laskettiin seuraavasti: riskitén 7,5 pro-
sentin korko + (yleinen 4,0 prosentin markkinariskipree-
mio x beetakerroin 0,593).

Lahtokohtana kiytetty 8,00 prosentin korko (31 pdivand
joulukuuta 1995) laskettiin seuraavasti: riskitén 6,1 pro-
sentin korko + (yleinen 4,0 prosentin markkinariskipree-
mio x beetakerroin 0,475).

Taman jalkeen laskettiin vihennys, joka perustui sithen, ettd
pddoma ei parantanut pankin maksuvalmiutta. Bruttojdl-
leenrahoituskustannusten  laskentaperusteena  kaytettiin
myos 7,5 ja 6,1 prosentin riskittomid korkoja. Nettojal-
leenrahoituskustannusten maarittimiseksi BayernLB:n vero-
rasitus siirron toteutusajankohtina laskettiin 50 prosentin
kiintedlld korolla, jonka perusteella viahennyksiksi saatiin
3,75 prosenttia (31 pdivand joulukuuta 1994) ja 3,05 pro-
senttia (31 pdivand joulukuuta 1995).

Lopuksi tehtiin 0,3 prosentin korotus, joka perustui siihen,
ettd pankki ei laskenut liikkeeseen ddnivaltaisia osakkeita.

Lopputuloksena oli, ettd kohtuullinen korvaus erityis-
tarkoituksiin sidotuista omaisuuseristd oli 6,42 prosenttia
(ensimmdinen erd) ja 5,25 prosenttia (toinen erd) verojen
jalkeen. Korvaus maksettaisiin sopimuksen mukaan BAK-
redin hyviksymastd kokonaismédrdstd ja sen maksaminen
alkaisi ajankohdasta, jona BAKred hyvdksyi omaisuuserit
ydinpddomaksi (655 miljoonan Saksan markan summan
osalta 31 pdivistd toukokuuta 1996 ja 1,197 miljardin
Saksan markan kokonaissumman osalta 31 pdivistd joulu-
kuuta 1996). Koska nykyarvo vaihteli vuosina 1998 ja 1999
ja jai sen vuoksi BAKredin hyvidksymdd médrda alhaisem-
maksi, laskentaperusteena oli kyseisten vuosien osalta
kéytettdva alhaisempaa nykyarvoa.

Sopimuksen mukaan tukiosuus médritetdin vihentimalld
0,6 prosentin korvaus, jonka BayernLB maksoi vuosittain
siitd erityistarkoituksiin sidottujen omaisuuserien osasta,
joka katettiin riskipainotetuilla omaisuuserilld, kohtuulli-
seksi katsotuista 6,42 prosentin (ensimmdinen erd) ja 5,25
prosentin (toinen erd) korvauksista. BayernLB:n on mak-
settava tukiosuus takaisin.

Osapuolet eivit sopineet siité, olisiko BayernLB:n maksama
0,05 prosentin provisio takauksesta, jonka Baijerin osaval-
tion antoi erityistarkoituksiin sidottujen omaisuuserien
nimellisarvon perusteella, katsottava korvauksen osaksi,
jonka perusteella olisi tehtdvd vahennys.

Sopimuksessa ei ole mitddn mainintaa takausprovisiosta
jaksolta, joka alkoi padoman siirrosta pankille ja paittyi
ajankohtaan, jona BAKred hyviksyi sen ydinpddomaksi.
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Osapuolet ottivat kuitenkin sopimuksen liitteend olevassa
tukiosuuden laskentaa koskevassa taulukossa kyseisen
jakson osalta huomioon molemmista eristdi maksetun
0,15 prosentin (verojen jilkeen) vuotuisen takausprovision.

IX. ARVIOINTI TOIMENPITEISTA

1. PERUSTAMISSOPIMUKSEN 87 ARTIKLAN
1 KOHDASSA TARKOITETTU VALTIONTUKI

(99) Perustamissopimuksen 87 artiklan 1 kohdassa madritdin,

ettd jollei kyseisessd sopimuksessa toisin mairats, jasenval-
tion myontimd taikka valtion varoista muodossa tai
toisessa myonnetty tuki, joka véddristdd tai uhkaa vadristdd
kilpailua suosimalla jotakin yritystd tai tuotannonalaa, ei
sovellu yhteismarkkinoille, siltd osin kuin se vaikuttaa
jasenvaltioiden viliseen kauppaan.

1.1. VALTION VARAT

(100) Toteuttaessaan edelld kuvaillun omaisuudensiirron Baijerin

osavaltio paatti kdyttdd padomankorotusmallia, jossa perus-
tuu BayernLB:n pddomarakenteen vahvistamiseen julkisten
asuntolainasaatavien siirron kautta (*”). Vaikka asuntolaina-
saatavista perdisin olevia tuloja voitiin edelleen kayttdd
asuntorakentamiseen eli yleishyddyllisiin tarkoituksiin, ne
oli hyvaksytty pankkivalvontalainsdddannon nojalla ydin-
padomaksi ja muiden luottolaitosten kanssa kilpaileva
BayernLB voi kdyttdd niitd takaustarkoituksiin. Osavaltiolla
oli lisdksi Baijerin osavaltion valtionpaivien sditiman lain
nojalla valtuudet sopia asuntorakentamisen edistdmiseksi
myonnettdvien julkisten asuntolainojen  siirtimisestd
BayernLB:lle. Onkin paiteltavi, ettd BayernLB:lle siirrettiin
valtion varoja.

1.2. YKSITTAISEN YRITYKSEN SUOSIMINEN

(101) Tutkiessaan, suosiiko valtion varojen siirtiminen julkiselle

yritykselle kyseistd yritystd ja onko toimenpiteessd sen
vuoksi kyse perustamissopimuksen 87 artiklan 1 kohdassa
tarkoitetusta valtiontuesta, komissio soveltaa markkina-
taloussijoittajaa koskevaa periaatetta. Euroopan yhteisojen
tuomioistuin ja yhteisdjen ensimmdéisen oikeusasteen
tuomioistuin ovat hyviksyneet tdiman periaatteen lukuisissa
oikeustapauksissa ja myos kehittdneet sitd edelleen erityi-
sesti kisiteltavini olevan asian kannalta merkityksellisessd
6 pdivind maaliskuuta 2003 asiassa WestLB annetussa
ensimmadisen oikeusasteen tuomiossa (%%).

a)  Markkinataloussijoittajaa koskeva periaate

(102) Kyseisen periaatteen mukaisesti padoman osoittamista

yrityksen kaytettaviksi ehdoilla, joilla “tavanomaisissa
markkinatalouden olosuhteissa toimiva yksityinen sijoittaja

olisi valmis sijoittamaan varoja yksityiseen yritykseen”, ei
katsota yksittdisen yrityksen suosimiseksi (*%). Perustamis-
sopimuksen 87 artiklan 1 kohdassa tarkoitetusta suosimi-
sesta on sitd vastoin kyse siind tapauksessa, ettd suunnitellut
korvausjrjestelyt ja/tai yrityksen taloudellinen tilanne ovat
sellaiset, ettd sijoituksesta ei ole odotettavissa tavanomaista
tuottoa kohtuullisen ajan kuluessa (*9).

(103) Markkinataloussijoittajaa koskevaa periaatetta sovelletaan

tasapuolisesti kaikkiin julkisiin yrityksiin riippumatta siitd,
tuottavatko ne voittoa vai tappiota. Yhteisojen ensimmaisen
oikeusasteen tuomioistuin vahvisti timin komission kan-
nanoton asiassa WestLB antamassaan tuomiossa (*!).

(104) On selvad, ettd kutakin tapausta arvioidessaan komission

on kdytettdvd perusteina tietoja, jotka olivat sijoittajan
kiytettavissd sen tehdessd kyseistd rahoitustoimenpidettd
koskevan pddtoksen. Toimivaltaiset viranomaiset tekivit
vuosina 1994 ja 1995 péidtoksen erityistarkoituksiin
sidottujen omaisuuserien siirrosta. Komission on sen
vuoksi arvioitava toimenpide tuolloin kdytettavissa olleiden
tietojen ja kyseisend ajankohtana vallinneiden taloudellisten
ja markkinaolosuhteiden perusteella. Tassd padtoksessd
annettuja tietoja myohempind vuosina vallinneista olosuh-
teista kdytetddn vain osoittamaan, millaisia vaikutuksia
siirrolla oli BayernLB:n tilanteeseen. Tarkoituksena ei ole
kéyttdad niitd jalkikdteen toimenpiteen perustelemiseen tai
kyseenalaistamiseen.

(105) Se, ettd Baijerin osavaltio omisti jo puolet luottolaitoksen

osakkeista, ei estd markkinataloussijoittajaa koskevan peri-
aatteen soveltamista. Kyseisen periaatteen mukaan on
arvioitava, onko odotettavissa oleva tai sovittu tuotto
vastaavasta sijoituksesta maksettavaa markkinakorvausta
alhaisempi. Saksa viittdd taltd osin, ettd tarkasteltavana
oleva osavaltion sijoitus ei ole verrattavissa kolmannen
tekemdin sijoitukseen, silld kolmannen mielenkiinto koh-
distuu ainoastaan mahdollisimman hyvin tuoton saami-
seen sijoitetusta pddomasta. Saksan mukaan pankin
osakkeista puolet omistava osavaltio pyrki ennen kaikkea
sdilyttdiméddn osavaltiopankin pitkdn aikavalin kilpailukyvyn
ja varmistamaan lisdvarojen sijoittamisella “pankkinsa”
kyvyn palvella nykyistd asiakaskuntaansa myos tulevaisuu-
dessa. Sijoitusta arvioitiin lopuksi myos yritysimagon
nakokulmasta. Myos yksityinen osakas (esimerkiksi yksi-
tyinen holdingyhtio tai yritysryhmd) olisi kyseisessd
tilanteessa sijoittanut pankkiin pddomaa eikd olisi kiin-

(*%) Komission tiedonanto jisenvaltioille perustamissopimuksen 92 ja

(30

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

Komission tiedonanto valtion osakkuuksista yrityksissi — Tiedote 9-
1984, s. 93.

(¥') Bayerischer Landtag, 12. Wahlperiode Drucksache 12 / 15851, 7.6.1994. (*!) Yhdistetyissd asioissa T-228/99 ja T-233/99, Landesbank Girozent-
(*%) Yhdistetyt asiat T-228/99 ja T-233/99, Westdeutsche Landesbank rale ja Nordrhein-Westfalenin osavaltio v. komissio, 6.3.2003
Girozentrale ja Nordrhein-Westfalenin osavaltio v. komissio (Kok. annettu tuomio (Kok. 2003, s. 11-435, 206 kohta ja sitd seuraavat

2003, s. 11-435). kohdat).
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nittdnyt liiketoiminnassaan huomiota pelkéstddn tuoton
optimointiin.

(106) Komissio ei kuitenkaan voi yhtyd Saksan esittimiin

véitteisiin. Vaikka markkinataloussijoittaja omistaisi jo
osuuksia yrityksestd, se tutkisi siitd huolimatta myds muita,
kyseisen yrityksen ulkopuolisia sijoitusmahdollisuuksia.
Markkinataloussijoittaja paittdd yleensd sijoittaa julkiseen
yritykseen lisivaroja vain siind tapauksessa, ettd se voi
odottaa saavansa sijoittamistaan varoista kohtuullisen
korvauksen. Osakkaan pitkin aikavilin tuottondkymid tai
yritysimagon suojaamispyrkimysté ei sen vuoksi ole peri-
aatteessa tarpeen ottaa huomioon tutkittaessa, onko pda-
omapanoksessa  kyse valtiontuesta. Myos —osakkaan
padomapanosta (sen taustalla vaikuttavista syistd riippu-
matta) olisi sen sijaan arvioitava sen mukaan, voiko
sijoittaja odottaa saavansa sijoittamistaan lisavaroista koh-
tuullisessa ajassa tavanomaisen tuoton.

(107) Yhteisojen tuomioistuin ei ole vastustanut titd markkina-

taloussijoittajaa  koskevan periaatteen tulkintatapaa, jota
komissio sovelsi jo asiassa WestLB tekeméssaan paatoksessd
(161 kohta ja sitd seuraavat kohdat). Tuomioistuin ldhti
arvioinnissaan siitd perusperiaatteesta, ettd myoskdin
yksityinen sijoittaja, joka omistaa jo osuuden yrityksen
osakepddomasta, ei yleensd tyydy siihen, ettd sen tekemi
sijoitus ei tuota tappiota tai ettd se tuottaa vain vahin
voittoa. Yksityinen sijoittaja pyrkii ennemminkin saamaan
sijoituksestaan kohtuullisen tuoton vallitsevien olosuhtei-
den ja lyhyen, keskipitkdn ja pitkdn aikavilin etundkokoh-
tiensa mukaan (*2).

(108) Markkinataloussijoittajaa koskevan periaatteen mukaan

tarkein tdhdn asiaan liittyvéd kysymys on, olisiko markkina-
taloussijoittaja siirtdnyt padomaa, joka vastaa ominaisuuk-
siltaan Baijerin osavaltion omaisuuserid, samoin ehdoin,
kun otetaan huomioon erityisesti sijoituksen todennakoi-
nen tuotto.

b)  Perustamissopimuksen 295 artikla

(109) Perustamissopimuksen 295 artiklassa maidrdtaan, ettd

jasenvaltioiden omistusoikeusjdrjestelmiin ei saa puuttua.
Timd ei kuitenkaan oikeuta rikkomaan perustamis-
sopimuksen kilpailusdantoja.

(110) Saksa on viittanyt Landesbank-pankkeja koskevassa menet-

telyssd, ettd siirrettyjd varoja ei olisi voitu kayttdd
kannattavasti muulla tavoin kuin siirtdimalld ne kyseisen-
kaltaiselle julkiselle laitokselle. Siirto oli kaupallisesti
katsoen jarkevin tapa kayttdd titd omaisuutta, joten mikd
tahansa siirrosta maksettu korvaus eli mikd tahansa
siirretystd omaisuudesta saatava lisituotto riittdisi osoitta-
maan siirron markkinataloussijoittajaa koskevan periaat-
teen mukaiseksi.

(*?) Yhdistetyt asiat T-228/99 ja T-233/99, Westdeutsche Landesbank

Girozentrale ja Nordrhein-Westfalenin osavaltio v. komissio, ensim-
mdisen oikeusasteen tuomioistuimen tuomio 6.3.2003 (Kok. 2003,
s. [1-435, 241 ja 314 kohta).

(111) Tdhdn viitteeseen ei voida yhtyd. Voi pitdd paikkansa, ettd

erityistarkoituksiin sidottujen omaisuuserien siirtiminen
BayernLB:lle ja BayernLB:n sen ansiosta saama mahdolli-
suus kéyttdd pddomaa vakavaraisuutensa tukemiseen oli
taloudellisesti jarkevin kayttotapa varoille. Jos julkisia varoja
ja muita omaisuuserid kuitenkin kaytetaan hyviksi kaupal-
lisissa, kilpailun piiriin kuuluvissa toiminnoissa, markki-
noilla  tavanomaisesti  sovellettavia ~ sddnt6ja  on
noudatettava. Téstd seuraa, ettd jos valtio paattdd kayttad
julkisiin tarkoituksiin sidottua omaisuutta (myos) kaupalli-
sesti, sen on vaadittava toimenpiteestd markkinachtojen
mukainen korvaus.

¢)  Omistusrakenne siilyy ennallaan

(112) Yksi keino varmistaa kaytettdviksi annetun pddoman

kohtuullinen tuotto olisi ollut lisiti osavaltion osuutta
BayernLB:n osakkeista pddoman miidrdd vastaavalla maa-
rilld edellyttden, ettd pankin kokonaiskannattavuus vastasi
tavanomaista tuottoa, jonka markkinataloussijoittaja odot-
taisi saavansa sijoituksestaan. Baijerin osavaltio paitti
kuitenkin olla noudattamatta titd menettelytapaa.

(113) Saksa wvdittdd, ettd edes yksityinen sijoittaja ei olisi

vastaavassa tilanteessa onnistunut saavuttamaan omistus-
suhteiden muutosta. Pankin osavaltion kanssa puoleksi
omistanut Sparkassenverband ei olisi suostunut omistus-
suhteiden muuttamiseen, silli BayernLB ei tarvinnut eri-
tyistarkoituksiin sidottujen omaisuuserien siirron aikaan
lisdydinpddomaa siilyttddkseen luottovolyyminsa ennallaan
ja Sparkassenverbandin oli omaisuudensiirtosopimuksen
2 §n nojalla kannettava puolet kustannuksista siind
tapauksessa, ettd omaisuuserdt kaytettdisiin loppuun.
Lisiksi baijerilaiset sddstokassat olivat ensimmdisen erdn
siirron aikaan sijoittaneet pankkiin jo yhteensi 900 miljoo-
naa Saksan markkaa ddnettomien osakkuuksien muodossa
(toiseen siirtoon mennessd sijoitettu summa oli jo 1,1 mil-
jardia Saksan markkaa) eikd Baijerin osavaltio ollut tehnyt
pankkiin vastaavaa sijoitusta.

(114) Jos omistusosuuksia ei ole mahdollista jakaa uudelleen,

markkinataloussijoittaja toteuttaisi komission mukaan sijoi-
tuksen vain siind tapauksessa, ettd siitd sovitaan vdhintddn-
kin kohtuullinen viliton korvaus. Yksityinen sijoittaja ei
yleensd tyydy sithen, ettd sijoitus ei tuota tappiota tai
tuottaa vain jonkin verran voittoa, vaan pyrkii maksimoi-
maan sijoituksestaan saatavan tuoton vallitsevien olosuh-
teiden ja etujensa mukaan (**). Yksityinen sijoittaja, joka
omistaa jo osuuksia sijoituksensa kohteena olevasta yrityk-
sestd, vaatii sen vuoksi yleensd joko omistussuhteiden
muuttamista tai kohtuullista kiintedmaédrdistd korvausta
sijoituksestaan. Muussa tapauksessa yksityinen sijoittaja
menettdisi osan padomasijoituksestaan saatavasta lisituo-
tosta, kun myos muut osakkaat hyotyisivat suuremmista
osingoista ja yrityksen arvonnoususta osallistumatta siihen
saamaansa hyotyd vastaavalla pddomapanoksella.

(**) Yhdistetyt asiat T-228/99 ja T-233/99, Westdeutsche Landesbank

Girozentrale ja Nordrhein-Westfalenin osavaltio v. komissio, ensim-
madisen oikeusasteen tuomioistuimen tuomio 6.3.2003 (Kok. 2003,
s. 11-435, 320 ja 335 kohta).
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(115) Kaésiteltavdnd olevan asian arviointiin ei vaikuta myoskdin

se, ettd baijerilaiset pankit olivat jo toisen siirron
toteutuksen aikaan eli vuonna 1995 sijoittaneet BayernLB:
hen pddomaa yhteensd noin 1,1 miljardia Saksan markkaa
ddnettomien osakkuuksien muodossa. Tdssd pddtoksessd
voidaan jattdd avoimeksi kysymys siitd, luopuisiko yksityi-
nen sjjoittaja itsensd kannalta edullisista osakkuusjirjeste-
lyistd tai valittomastd korvauksesta, jos myds muut
osakkaat tekisivdt samaan aikaan vastaavanlaisen omistus-
suhteisiin perustuvan sijoituksen, joka olisi myds omiaan
kasvattamaan tuottoa. TAma johtuu siitd, ettd ddnettomien
osakkuuksien ja erityistarkoituksiin sidottujen omaisuus-
erien siirron valiltd puuttuu suora yhteys, jota komissio
pitdd keskeisend arviointiperusteena. Adnettémat osakkuu-
det, joista vain osa oli tehty maardaamattomaksi ajaksi, oli
erityistarkoituksiin sidottujen omaisuuserien siirron aikaan
jo siirretty pankille. Adnettomit osakkuudet siirrettiin
BayernLB:lle vihitellen pienehkoissd erissd vuodesta 1991
vuoden 1995 loppuun ulottuneen jakson aikana. Ne eivit
sen vuoksi liittyneet ajallisesti eivatka sisallollisesti erityis-
tarkoituksiin sidottujen omaisuuserien siirtoon. Nayttdd
siltd, ettei tallaista yhteyttd syntynyt myoskddn myohem-
min, omaisuuserien siirron yhteydessi. Osapuolet eivit
esimerkiksi sopineet siitd, ettd sddstokassoilla olisi velvolli-
suus pitdd sijoitustensa médrd koko ajan vakiona (*4). Ei
my6skain vaikuta siltd, ettd osavaltio olisi ottanut sddsto-
kassojen sijoittaman mdadrdn huomioon laskiessaan pai-
omapanoksestaan maksettavaa korvausta.

(116) Sijoitukset eivit ndytd olevan myoskddn sisdllollisesti

keskendin vertailukelpoisia, silli Saksan mukaan ddnetto-
mistd osakkuuksista maksettiin vain markkinaehtoinen
kiinted korvaus, kun taas Baijerin osavaltion pddomasijoi-
tuksesta maksettu korvaus perustui kiintedn korvauksen
lisaksi pankin odotettavissa olleeseen arvonnousuun. Ver-
tailun kohteina oleviin kahteen padomapanokseen liittyvit
korvausosuudet eivdt sen vuoksi jakaudu symmetrisesti
yhtddltd suoran korvauksen ja toisaalta mahdolliseen
arvonnousuun perustuvan korvauksen vililld. Baijerin
osavaltion tekemd pddomasijoitus poikkesi sen vuoksi
huomattavasti sddstokassojen ddnettomistd osakkuuksista.

(117) Saksan mainitsemassa asiassa Alitalia (*°) annettu yhteisojen

ensimmdisen oikeusasteen tuomioistuimen tuomio koskee
yksityisen sijoittajan tekemda sijoituspaitostd. Sadstokassoja
edustava Sparkassenverband on kuitenkin julkisoikeudellinen
eikd suinkaan yksityinen yhteis6. Sparkassenverbandin tai
saastokassojen tekemit padomasijoitukset eivit ole myos-
kddn ajoitukseltaan eivitka sislloltddn verrattavissa erityis-
tarkoituksiin sidottujen omaisuuserien siirtoon.

(118) Voidaankin todeta, ettei ole mitddn néyttod siitd, ettd

yksityinen sijoittaja olisi luopunut kohtuullisesta suorasta

(*% Téllaisesta velvollisuudesta ei sdddetd myoskdan lailla eikd sitd

mainita pankin yhtiojarjestykssd. Niissd ilmoitetaan vain, ettd
molempien osakkaiden tai — Sparkassenverbandin tapauksessa —
sadstokassojen on sijoitettava pankkiin peruspadomaa.

(*°) Asiassa T-296/97 12.12.2000 annettu tuomio.

korvauksesta tilanteessa, joka olisi verrattavissa tuetun
astuntotuotannon lainakannan siirtoon BayernLB:lle.

Omistajan aseman vaikutus

(119) Saksaa toteaa, ettd 50 prosenttia BayernLB:n osakkeista

omistanut Baijerin osavaltio voi ainakin omaisuudensiirron
toteutusajankohtana odottaa saavansa omasta padomastaan
muihin luottolaitoksiin verrattuna erittdin hyvén tuoton.
Kyseisend ajankohtana odotettavissa ollut oman pdioman
tuottoaste oli tdstd selked osoitus. Saksan mukaan Baijerin
osavaltio ei tyytynyt vihdiseen tuotto-osuuteen eikd tuoton
jadmiseen kokonaan saamatta vaan pyrki sijoittamaan
keskimaardistd paremmin tuottavaan yritykseen. Omistajan
aseman vaikutus eli se, ettd sijoittaja on jo osakkaana
sijoituksensa kohteena olevassa yrityksessd, on otettava
huomioon ainakin siind tapauksessa, ettd kyseinen yritys on
keskimairdistd kannattavampi. Ensimmiisen oikeusasteen
tuomioistuin on Saksan mukaan vahvistanut tdimin peri-
aatteen asiassa WestLB antamassaan tuomiossa.

(120) Komissio ei voi yhtyad Saksan esittdmiin viitteisiin. Baijerin

osavaltio omisti sijoituksen toteutuksen aikaan vain
50 prosenttia yrityksen osakkeista. Se saisi sen vuoksi vain
puolet sijoituksen perusteella mahdollisesti odotettavissa
olevasta yrityksen arvonnoususta ja voitonjaosta, vaikka se
oli tehnyt kyseisen sijoituksen yksin. Yksikddan markkina-
taloussijoittaja ei suostuisi vastaamaan yksin sijoituksen
kokonaiskustannuksista ja saamaan sen jilkeen vain osan
sijoituksensa tuomasta hyodysta. Toisin kuin Saksa vaittad,
yhteisojen ensimmadisen oikeusasteen tuomioistuin vahvisti
myOs tamadn periaatteen asiassa WestLB antamassaan
tuomiossa (*%). Se, ettd myos yrityksen muut osakkaat
voivat hyotyd padomankorotuksesta osallistumatta sithen
omalla panoksellaan, on vastoin markkinataloussijoittajan
toimintatapoja.

(121) Jopa silloin, kun on kyse keskimddrdistd paremmin

kannattavasta yrityksestd, jollainen BayernLB Saksan
mukaan on, ratkaisevaa ei ole se, kuinka paljon yli
keskiarvon yritys tuottaa ja voiko sijoittaja kokonaisuutena
tarkasteltuna edelleen saada sijoitusajankohtana sijoitukses-
taan tyydyttavin tuoton. Vaikka kyse olisi huomattavasti
keskimaardistd kannattavammasta yrityksestd, yksityinen
sijoittaja pyrkisi maksimoimaan sijoituksestaan saatavan
lisituoton. Kun vain yksi osakkaista osallistuu sijoitukseen,
eikd kyseisen osakkaan omistusosuutta laajenneta vastaa-
vassa suhteessa muiden (sijjoitukseen osallistumattomien)
osakkaiden kustannuksella, eivitkd muut osakkaat sijoita
yritykseen samaan aikaan vastaavansuuruista padomapa-
nosta, tuoton maksimointi onnistuu vain siind tapauksessa,
ettd sijoittajalle maksetaan muiden osakkaiden kustannuk-
sella ennakkokorvaus, joka maksetaan suoraan sijoittajalle
ennen tavanomaista voitonjakoa. Ennakkokorvauksessa ei

(*%) Yhdistetyissd asioissa T-228/99 ja T-233/99, Landesbank Girozent-

rale ja Nordrhein-Westfalenin osavaltio v. komissio, 6.3.2003
annettu tuomio (Kok. 2003, s. I1-435, 316 kohta).
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oteta huomioon omistusosuuksia ja se maksetaan sen
vuoksi vain kyseiselle sijoittajalle.

d) Korvauksen laskentaperusteena oleva pidomara-
kenne ja korvauksen osatekijit

i)  Pidomarakenne

(122) Komissio madrittdd siirretyistd omaisuuseristd maksettavan

kohtuullisen korvauksen asiassa WestLB soveltamansa
menettelytavan mukaan sen perusteella, missdé mdairin
BayernLB voi kdyttdd omaisuutta litketoiminnassaan.
Komissio jaottelee my6s tissd tapauksessa erityistarkoituk-
siin sidotut omaisuuserit, jotka asetettiin luottolaitoksen
kéayttoon litketoiminnassa kaytettdvinid omana padomana,
sen perusteella, kdytetdinko niitd litketoiminnan laajenta-
miseen vai (pelkistdan) takauksina.

(123) Padoman kéytolld liiketoiminnan laajentamiseen tarkoite-

taan liiketoimintamahdollisuuksien laajentamista riskipai-
notettujen omaisuuserien perusteella sen jilkeen, kun
pankin saama lisdpddoma on hyviksytty pankkivalvonta-
lainsddddnnon nojalla. Markkinaehtoisen korvauksen maa-
ritysperusteena  kdytetddn tdltd osin korvausta, jonka
pddomaa pankin kdyttoon asettava yksityinen sijoittaja
vaatisi ~ sijoituksestaan. Jos kéyttoon asetettu pddoma
kirjataan taseeseen omana pddomana, mutta sitd ei
hyviksytd  pankkivalvontalainsdddiannon  mukaiseksi
omaksi pddomaksi tai se on tarkoitettu kaytettdviksi
tuettuun toimintaan, sitd ei voida kdyttdd miltddn osin
litketoiminnan laajentamiseen. Pddomalla on kuitenkin
merkitystd myos muista kuin pankkivalvontaan liittyvistd
syistd. Koska luottolaitoksen velkojat voivat kiyttdd sitd
ainakin takaustarkoituksiin, sen taloudellinen merkitys on
verrattavissa vahintddn vakuuteen tai takaukseen. Taseessa
ndkyvd oman pdidoman méird antaa pankin rahoittajille
my6s kuvan sen luottokelpoisuudesta ja vaikuttaa sen
vuoksi ehtoihin, joilla pankki voi hankkia vierasta padomaa.
Pidoman kdytostd takaustarkoituksiin maksettavan mark-
kinachtoisen korvauksen laskentaperusteena kaytetddn
korvausta, jonka yksityinen takaaja veloittaisi kooltaan ja
riskiherkkyydeltddn BayernLB:hen verrattavissa olevalta
luottolaitokselta.

(124) Baijerin osavaltion BayernLB:lle siirtdimien korottomien ja

matalakorkoisten lainojen jddnndsarvo oli 31 pdivdan
joulukuuta 1994 mennessi siirrettyjen lainojen osalta noin
3 798 miljoonaa ja 31 pdivddn joulukuuta 1995 mennessi
siirrettyjen lainojen osalta noin 1219 miljoonaa Saksan
markkaa. Ensimmdisend siirretyn omaisuuden nykyarvo
arvioitiin  655,7 miljoonaksi ja my6hemmin siirretyn
omaisuuden arvo 542,1 miljoonaksi Saksan markaksi.
Namé kaiken kaikkiaan 1,197 miljardin Saksan markan
erityisrahastot  kirjattiin BayernLB:n taseeseen omina
varoina.

(125) BAKred oli hyvdksynyt niistd kahdesta siirretystd erdstd

yhteensi muodostuvan 1,197 miljardin Saksan markan
summan, joka kirjattiin pankin taseeseen
omina  varoina, nykyarvostaan  kokonaisuudessaan

pankkivalvontalainsidddnnon ~ mukaiseksi ~ peruspado-
maksi (7). Saksan mukaan BayernLB voi kiyttdd
erityisrahastoon sisillytetyt omaisuuserit kokonaisuudes-
saan kilpailun piiriin kuuluvan liiketoimintansa tukemi-
seen (). Toisin kuin WestLB:n tapauksessa, osaa
erityisrahastosta ei suunniteltu kaytettaviksi luottolaitoksen
harjoittamaan tukitoimintaan. Tarkasteltavana olevassa
tapauksessa ei sen vuoksi ole tarpeen selvittdd, kayttiko
BayernLB mahdollisesti osan taseeseen omina varoina
kirjatusta erityisrahastosta vain takaustarkoituksiin. Koh-
tuullinen korvaus kdyttoon asetetun pddoman kaytostd
liiketoiminnan laajentamiseen madritetddn sen vuoksi
pankkivalvontalainsdddannon nojalla hyvaksytyn erityis-
rahaston arvon perusteella.

(126) Komissio myontdd, ettd erityisrahaston nykyarvo oli
vuosina 1998 ja 1999 BAKredin hyviksymai 1,197 miljar-
din Saksan markan summaa alhaisempi. Erityisrahasto ei
kyseisind vuosina ollut sen vuoksi kéytettavissi BAKredin
hyviksymdin kokonaismddrdin asti kilpailun piiriin kuu-
luvan litketoiminnan tukemiseen. Osavaltion taytetakauk-
sella erityistarkoituksiin sidottuihin omaisuuseriin liittyville
lainoille varmistettiin, ettd pankki saisi tuloja vahintddn
erityisvaraukseen yhdistetyistd lainasaatavista. Nykyarvon
alittuminen oli kuitenkin mahdollista muun muassa siind
tapauksessa, ettd takaisin saadut varat kaytettdisiin uudel-
leen asuntotuotannon edistimiseen. Tama kysymys kuului
omaisuudensiirtosopimuksen mukaan osavaltion yksin-
omaiseen pddtosvaltaan. Osapuolet eivit olleet sopineet
siitd, ettd osavaltion olisi varmistettava siirrettyjen omai-
suuserien nykyarvon pysyminen tietyn alarajan ylapuolella.
Koska nykyarvo vaihteli vuosina 1998 ja 1999 ja jdi sen
vuoksi BAKredin hyviksymad madrdad alhaisemmaksi,
laskentaperusteena on kyseisten vuosien osalta kaytettiva
alhaisempaa nykyarvoa. My6s 24 piiviand syyskuuta 2004
komissiolle toimitetun sopimuksen osapuolet olivat yhtd
mieltd tistd seikasta (*°).

(127) Komissio toteaa tdltd osin ettd sitd, kuinka suuri osa
kayttoon asetetusta padomasta otettiin todellisuudessa
kédyttoon, ei voida ottaa kohtuullisen korvauksen maari-
tysperusteeksi. Tarkedd on vain se, oliko pankilla mahdolli-
suus  kayttdd paddomaa liiketoiminnan laajentamiseen.

(*’) Kasilld oleva tapaus eroaa sisdlloltddn asiaa WestLB koskeneesta

menettelystd siind, ettd WestLB:n tapauksessa vain osa madritetystd,
taseeseen omina varoina kirjatusta asuntotuotannon edistimiseen
liittyvan omaisuuden nykyarvosta hyviksyttiin pankkivalvontalain-
sdddannon mukaiseksi omaksi padomaksi.
(*%) Jos erityisrahaston nykyarvo ylitti pankkivalvontalainsiddidnnén
nojalla hyviksytyn arvon, erotus kirjattiin taseen vastattaviin vara-
uksena eikd sen vuoksi kasvattanut BayernLB:n omaa pddomaa
kauppaoikeuden eikd pankkivalvontalainsiddannon mukaisessa
merkityksessa.
Saksa ilmoitti tutkintamenettelyn aikana katsovansa, ettd BAKredin
hyviksymistd nykyarvosta olisi tehtdva vield kiintedmédrdinen
25 prosentin vihennys. Edelld mainittujen nykyarvon vaihteluun
johtaneiden syiden lisdksi osavaltion tukipolitikan painopisteen
siirtyminen lainanannosta avustusohjelmiin olisi voinut pienentdd
nykyarvoa entisestidn. Pankki ei sen vuoksi voinut kayttdd
hyviksyttyd madrdd taysimadriisesti kilpailun piiriin  kuuluvassa
liiketoiminnassaan. Tutkittuaan kyseistd vditettd komissio padtteli,
ettd nykyarvon jyrkkd aleneminen on epitodennikdistd pankin ja
osavaltion tiiviin yhteistydn vuoksi. Titd taustaa vasten vaikuttaa
taysin perustellulta ottaa huomioon vain nykyarvon tosiasiallinen
alittuminen.

[
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Myoskddn yksityinen sijoittaja ei suostuisi korvauksen
médrittimisen pddoman tosiasiallisen kayton perusteella.
Komissio on sen vuoksi BdB:n kanssa yhtd mieltd siitd, ettd
sijoitukseensa liittyvastd tappioriskistd vastaavan yksityisen
sijoittajan kannalta on merkityksetontd, kayttdako luotto-
laitos sijoitettua pddomaa todellisuudessa liikketoimintaansa
laajentamiseen. BdB toteaa perustellusti, ettd markkina-
taloussijoittajan kannalta ratkaisevaa on vain se, ettd se ei
voi endd kayttad siirrettyd pddomaa lifketoiminnassaan eikd
saa siitd sen vuoksi myoskdin vastaavaa tuottoa. Silld, ettd
BayernLB kaytti sille siirrettyd pddomaa vain yhden kerran
vuonna 1996, ja kaytti silloinkin vain pienen osan
padomasta riskipainotettujen omaisuuserien kattamiseen,
ei ole merkitystd tarkasteltavana olevan pddomarakenteen
kannalta, kuten osapuolet itsekin totesivat 24 pdivind
syyskuuta 2004 komissiolle toimitetussa sopimuksessaan.

(128) On lisdksi korostettava, ettd liiketoiminnan laajentamiseen
kéytettdvastd padomasta maksettavan korvauksen méari-
tyksessd on otettava huomioon ennen kaikkea ajankohta,
jona BAKred hyviksyi erityisrahaston pankkivalvontalain-
sdddannon mukaiseksi ydinpddomaksi. Saksan, BayernLB:n
ja kantelijan mukaan pddomaa voitiin kdyttaa riskipaino-
tettujen omaisuuserien kattamiseen vasta kyseistd ajankoh-
dasta lahtien.

(129) Kuten edelld todettiin, taseeseen jo ennen kyseistd ajan-
kohtaa omina varoina kirjattua pddomaa kaytettiin kuiten-
kin vihintddn takaustarkoituksiin. Tdima otetaan huomioon
kohtuullisen korvauksen laskennassa (*).

ii) Todellisuudessa maksettu korvaus (korvauksen
osatekijit)

(130) Komissio katsoo aiheelliseksi muuttaa menettelyn aloitta-
misesta tehdyssd paitoksessddn esittimadnsd alustavaa
kannanottoa ja myontdd sen vuoksi, ettd riskipainotettujen
omaisuuserien kattamiseen tosiasiallisesti kaytetystd paa-
omasta maksetun 0,6 prosentin vuosikorvauksen lisaksi
myos 0,05 prosentin takausmaksu, jonka BayernLB maksoi
vuosittain osavaltion tdytetakauksesta, on katsottava osaksi
korvausta.

(131) Saksa vahvisti 5 pdivand lokakuuta 1994 ja 30 pdivind
huhtikuuta 1996 piéivittyjen tilintarkastusyritys [...] :n
lausuntojen perusteella, ettd siirrettyjen lainasaatavien
nykyarvo olisi ilman tdytetakausta mddritetty alhaisem-
maksi, silld 7,5 prosentin padomituskorkoon olisi tuolloin
pitdnyt lisdtd riskipreemio. Tamé vahvistetaan myos BAF:n
2 pdivand syyskuuta 2004 pdivityssd lausunnossa, jonka
Saksa on toimittanut komissiolle. Komissio katsoo sen
vuoksi saaneensa riittdvasti ndyttod siitd, ettd myos
takausmaksu on suorassa yhteydessi korvaukseen, joka
maksettiin takuupddoman kaytosti likketoiminnan laajenta-
miseen, ja on siten katsottava osaksi korvausta.

(132) Saksa on kuitenkin sittemmin myOntinyt, ettd muut
menettelyn aloittamista koskevassa pddtoksessd mainitut

(*9) Sill4, ettd kunkin tilivuoden tilinpdatosajankohta on 31 piivind
joulukuuta, ei ole merkitystd takauskdyton kannalta. Varsinaisella
siirtoajankohdalla on paljon suurempi merkitys, silli pankin olisi
pitdnyt ilmoittaa ainakin suurempien liiketoimien tapauksessa
velkojilleen kyseisestd padomasijoituksesta. Komission nakemyksen
mukaan jo se, ettd varat kirjattiin taseeseen, sulkee pois mahdolli-
suuden niiden kiytostd takaustarkoituksiin.

osatekijat, kuten (1) lainoista osavaltiolle suoritettavat
korkomaksut, (2) viliaikaisiin sijoituksiin liittyvdt korko-
maksut ja (3) suhteelliset maksuosuudet hallintokustan-
nuksista, eivit sisilly korvaukseen. Komissio ei nde sen
vuoksi mitddn syytd muuttaa menettelyn aloittamista
koskevassa paitoksessd esittimadnsd kannanottoa.

(133) Lainoista suoritettavat korkomaksut: Omaisuudensiirtosopi-

muksen 2 §n 1 momentin mukainen jirjestely, jonka
mukaan siirrettyihin omaisuuseriin sisiltyvistd saatavista
maksettavat tulevat ja nykyiset korot kertyvit osavaltion
hyviksi, perustuu siihen, ettd kyseiset omaisuuserdt on
pidettava erillddn pankin muusta omaisuudesta (ks. omai-
suudensiirtosopimuksen 2 §n 3 momentti). Siirrettyihin
omaisuuseriin liittyvistd saatavista maksettavia tulevia ja
nykyisid korkoja ei sen vuoksi voida katsoa korvaukseksi,
joka maksetaan omaisuuserien kiytostd omana padomana
liiketoiminnan laajentamiseen. Omaisuudensiirtosopimuk-
sen 2 §n 1 momentin mukainen jirjestely perustuu sen
vuoksi ennemminkin erityistarkoituksiin sidottuja omai-
suuserid koskevan lain 1 §n 2 momenttiin, jonka
mukaisesti siirrettyjen omaisuuserien kéyttd on sidoksissa
sosiaalisiin tarkoituksiin. Kyseisen lain 1 §:n 2 momentissa
sdddetddn, ettd on varmistettava, ettd siirrettyjd omaisuus-
erid kaytetddn myos jatkossa sosiaaliseen asuntotuotantoon
liittyviin tarkoituksiin. Kyseisiin omaisuuseriin sisaltyvistd
saatavista kertyvit tulevat ja nykyiset korkomaksut on
omaisuuden sidotun kayttotarkoituksen vuoksi kaytettava
kokonaisuudessaan sosiaaliseen asuntotuotantoon. Sddn-
nokselld, joka koskee korkojen kertymistd osavaltion
hyvaksi, pyritddn ainoastaan varmistamaan omaisuuserien
kaytto sosiaalisiin tarkoituksiin. Korkomaksuja ei sen
vuoksi voida tulkita jalkikdteen BayernLB:n maksamaksi
korvaukseksi.

(134) Valiaikaisiin sijoituksiin liittyvit korkomaksut: Omaisuuden-

siirtosopimuksen 2 §n 1 momentin 4 ja 5 alakohdan
mukaisia korkomaksuja, jotka maksetaan viliaikaisista
sijoituksista, ei voida katsoa korvaukseksi takuupdioman
kéaytosta likketoiminnan laajentamiseen. Tama johtuu siitd,
ettd koska erityistarkoituksiin sidotuista omaisuuseristd
kertyvit tulot on edelleen kiytettdva sosiaalisiin tarkoituk-
siin, ne kdytetddn Baijerin osavaltion antamien sddnt6jen ja
esittdmien vaatimusten mukaan uudelleen sosiaaliseen
asuntotuotantoon myonnettivind halpakorkoisina lai-
noina (%). Saksan mukaan BayernLB:lldz on oikeus vain
lainojen padomaosioon (oman padoman kaytto vakuutena),
silli oman paddoman kaytto- ja tuotto-oikeudet pysyvit
omaisuuden sosiaalisen kdyttotarkoituksen vuoksi koko-
naisuudessaan Baijerin osavaltiolla (*?). Koska téissd menet-
telyssd tarkastellaan nimenomaisesti sitd, oliko oman
padoman vakuuskédytostd maksettu korvaus kohtuullinen,
padoman kaytostd mahdollisesti maksettavaa korvausta ei
voida katsoa osaksi vakuuskaytostd maksettavaa korvausta.

(*1) Saksan 3.7.2001 paivitty kirje, s. 9.
(*?) Saksan 3.7.2001 paivitty kirje, s. 10.
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(135) Suhteelliset maksuosuudet hallintokustannuksista: Myos se, ettd

osavaltiolle koituneista hallintokustannuksista suoritettavat
maksuosuudet jatettiin omaisuudensiirron ulkopuolelle,
perustui omaisuudensiirtosopimuksen 2 §:n 3 momentissa
maédrattyyn periaatteeseen, jonka mukaan siirretyt varat oli
pidettdvd erillidn pankin muusta omaisuudesta. Se, ettd
osavaltio saa edelleen osuuden hallintokustannuksista
suoritettavista maksuosuuksista, on osoitus siitd, ettd
siirretyt varat on edelleen sidottu tiettyyn kayttotarkoituk-
seen ja pidetddn sen vuoksi erillidn pankin muusta
omaisuudesta. Myoskddn titd maksua ei voida tulkita
jalkikateen BayernLB:n maksamaksi korvaukseksi.

e)  Vertaaminen muihin oman pddoman ehtoisiin inst-
rumentteihin

(136) Kuten edelld todettiin, markkinaehtoisen korvauksen

médritysperusteena kdytetddn tdssd tapauksessa korvausta,
jonka pddomaa pankin kdyttoon asettava yksityinen
sijoittaja vaatisi sijoituksestaan.

(137) On ilmeistd, ettd BayernLB:lle siirrettyjd erityistarkoituksiin

sidottuja omaisuuserid ei voida verrata suoraan muihin
instrumentteihin. Vaikka siirto muistuttaisikin joiltakin osin
tiettyjd instrumentteja, eroja on kuitenkin edelleen niin
paljon, ettd vertailujen mielekkyys on kyseenalaista. Kuten
asiassa WestLB, kohtuullinen korvaus voidaan myos tdssd
tapauksessa madrittdd vain vertaamalla omaisuudensiirtoa
markkinoilla saatavilla oleviin tavanomaisiin oman paa-
oman chtoisiin instrumentteihin ja valitsemalla vertailun
perusteella instrumentti, joka on parhaiten verrattavissa
kyseiseen omaisuudensiirtoon ja jota kdytetdan sen vuoksi
vertailukohtana korvauksen mairityksessa.

(138) Saksa, BayernLB ja kantelija ovat yhtd mieltd siitd, ettd

erityisrahastoon sisdltyvid omaisuuserid voidaan verrata
vain joko osakepdiomaan tai ddnettomiin osakkuuksiin.
BAKred on hyvaksynyt erityisrahaston ydinpddomana (nk.
Tier 1 -pddomana) ja sitd voidaan sen vuoksi verrata vain
sellaisiin oman padoman ehtoisiin instrumentteihin, jotka
hyviksyttiin siirron toteutusvuonna Saksassa ydinpido-
maksi. Saksan antamien tietojen mukaan tallaisia instru-
mentteja olivat vuosina 1994 ja 1995 vain pankkien perus-
tai osakepddoma, rahastot ja ddnettomat osakkuudet, jotka
tayttavait KWG:n 10 §:n 4 momentin erityisvaatimukset.

(139) Komissio yhtyy tdhdn menettelyn osapuolten esittimédin

nakemykseen. Komissio totesi jo asiassa WestLB vuonna
1999 tekemissddn paatoksessa 2000/392/EY (199 kohta),
ettd siirretystd padomasta maksettavaa kohtuullista kor-
vausta ei voida madrittdd vertaamalla my6s ydinpadomaksi
hyvaksyttyd Wfa:n pddomaa vain lisdpddomaksi hyviksyt-
tythin  sekamuotoisiin ~ pddomainstrumentteihin, kuten
voitto-osuustodistuksiin ja ddnettomiin etuoikeutettuihin
osakkeisiin. Yritys saa suuremman hyddyn ydinpadomasta,
silli se voi hankkia vastaavan mdirdn toissijaisia omia
varoja (esimerkiksi voitto-osuustodistuksia) ja kasvattaa

ndin kéytettavissddn olevien omien varojen médrda.
Kayttoon asetetun padoman hyviksyminen ensisijaisiksi
omiksi varoiksi edellyttdd, ettd sithen kohdistuu suurempi
riski, jonka perusteella myos kyseisestd instrumentista
maksettava markkinachtoinen korvaus on yleensd suu-
rempi. Sen vuoksi pddomaa ei voida verrata toissijaisiin
omiin varoihin, joita voidaan kayttdd vain rajoitetussa
médrin likketoiminnan laajentamiseen.

(140) Komissio katsoo lisdksi, ettd erityisrahastosta maksettavaa
kohtuullista korvausta ei voida mddrittdd myoskdan
vertaamalla sitd Saksan ja BayernLB:n tavoin KWG:n 10
§n 4 momentissa tarkoitettuihin ddnettomiin osakkuuk-
siin, esimerkiksi baijerilaisten sddstokassojen ja muiden
yhteisosijoittajien ddnettomiin osakkuuksiin, joita kyseinen
luottolaitos on kayttinyt vuodesta 1991. Erityistarkoituk-
siin sidottujen omaisuuserien siirto on ennemminkin
verrattavissa BayernLB:hen tehtyyn osakepddomasijoituk-
seen.

(141) Komissio pitdd keskeisend ndkokohtana sitd, ettd vaikka
BayernLB:1l4 oli molempien omaisuuserien siirron aikaan jo
huomattava maard ddnettomid osakkuuksia ja se oli jo
kédyttinyt niiti oman pddomansa korottamiseen, erityis-
tarkoituksiin sidottuja omaisuuserid ei siirretty ddnettomien
osakkuuksien vaan tavanomaisten rahastojen muodossa.
Kuten komissiolle toimitetuista péitoksistd ilmenee, myos
BAKred oli hyvaksynyt erityisrahastot KWG:n 10 §n 2
momentin 1 kohdan 5 alakohdan ja 3 momentin 2 kohdan
mukaisena rahastona eiki KWG:n 10 §n 4 momentin
mukaisina ddnettomind osakkuuksina. Jo ndmd kaksi
seikkaa viittaavat siihen, ettd kdyttoon asetettu padoma oli
verrattavissa ennemminkin osakepddomaan kuin danetto-
miin osakkuuksiin.

(142) Pitad kuitenkin paikkansa, ettd BayernLB:n erityistarkoituk-
siin sidottuihin omaisuuseriin liittyy ominaispiirteitd, jotka
ovat tyypillisid ennemminkin &ddnettomille osakkuuk-
sille (**). Komissio katsoo kuitenkin, ettd riski siitd, ettd
ainakin osa siirretystd padomasta menetetddn maksukyvyt-
tomyys- tai selvitystilamenettelyssd, ei ole vihdisempi kuin
osakepddomasijoituksen tapauksessa.

(143) Komissio ei voi hyviksyd Saksan viitettd, jonka mukaan
tappioriski olisi osakepddomasijoitukseen verrattuna vihai-
nen siitd syystd, ettd BayernLB ei ollut riippuvainen
kyseisestd paddomasta, koska silli oli jo ennen omai-
suudensiirtoa kdytettdvissddn huomattava mddrd omia
varoja. On totta, ettd erityisrahastoa kéytettiin todellisuu-
dessa vain yhden kerran ja vain erittdin lyhyen jakson ajan
riskipainotettujen omaisuuserien kattamiseen. Sitd, ettd
pankki ei kéyttdisi kyseisti pddomaa, oli kuitenkin
mahdotonta tietdd etukiteen. Tarve parantaa BayernLB:n
kansallista ja kansainvilistd kilpailukykyd omien varojen
korotuksen kautta ja varmistaa siten pankin tuottavan
litketoiminnan jatkuminen on Baijerin osavaltion valtio-

(**) Esimerkiksi sopimus nk. takaisinmaksuvaateesta (Nachzahlungsans-

pruch) siltd varalta, ettd takausprovisio jdd jonain tilivuonna
maksamatta, mistd aiheutuisi nettotappioita (ks. omaisuudensiirto-
sopimuksen 3 §).
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péivien sddtdman erityistarkoituksiin sidottuja omaisuuserid
koskevan lain perusteluissa nimenomaisesti mainittu
yhtend syynd padomasijoituksen tekemiseen. Myos Baijerin
osavaltion ministerion alustavissa lakiesityksissi ja sisdisissd
muistioissa todettiin, etti siirron tarkoituksena oli mahdol-
listaa liiketoiminnan laajentaminen. Saksa on lisiksi itsekin
ilmoittanut, ettd vuonna 1994 toteutetun ensimmdisen
siirron ja vuonna 1995 toteutetun toisen siirron aikaan
tarkoituksena oli kdyttdd siirrettyd erityisrahastoa riskipai-
notettujen omaisuuserien kattamiseen. (**) Jos markkina-
taloussijoittaja olisi asettanut pankin kdytto6n pidomaa
ndilld ehdoilla, sijoittaja olisi vaatinut padomasta tdysimaa-
rdistd korvausta, silld se vastasi yksin koko tappioriskista.
Lisdksi pankki voi kiyttdd koko pddomaa kuten muutakin
padomaa kilpailun piiriin kuuluvassa litketoiminnassaan
taloudellisten nikokohtien perusteella parhaaksi katsomal-
laan tavalla.

(144) Saksan ja BayernLB:n mukaan ne olivat sopineet, ettd

BayernLB hankkisi liiketoimintansa laajentamiseen tarvitta-
van padoman padasiassa yhteisosijoittajien ddnettomien
osakkuuksien muodossa. Titd aikomusta ei kuitenkaan
mainita missddn vaiheessa erikseen asiaa koskevissa omai-
suudensiirtosopimuksen mairdyksissi eikd omaisuudensiir-
toa koskevassa laissa. Yksityinen sijoittaja ei sen vuoksi olisi
luottanut sithen, ettd sen pddoma jdisi kdyttamatta.
Myoskéidn se, ettd osapuolet olivat sopineet, ettd BayernLB
kéyttdisi erityisrahastoa riskipainotettujen omaisuuserien
kattamiseen vasta sen jilkeen, kun muu kiytettavissd oleva
oma pédoma olisi kéytetty loppuun, ei ole ristiriidassa nyt
tarkasteltavan riskianalyysin kanssa, silld kyseistd padomaa
oli joka tapauksessa tarkoitus kdyttdd riskipainotettujen
omaisuuserien kattamiseen. Komissio katsoo, ettd kumpi-
kaan ndistd kahdesta tekijistd ei osoita, ettd pddomaan
maksukyvyttomyys- tai selvitystilamenettelyssd kohdistuva
tappioriski olisi ollut osakepddomaan kohdistuvaa riskid
vahéisempi.

(145) Baijerin Sparkassenverbandilla oli Baijerin osavaltion kanssa

15 pdivand joulukuuta 1994 tekeminsi sopimuksen 2 §:n
mukaisesti toisena osakkaana velvollisuus kattaa puolet
BayernLB:n tappioista siind tapauksessa, ettd erityisrahasto
kéytettdisiin loppuun tai BayernLB:n velkojat kayttdisivit
niitd tappioidensa kattamiseen. Tdmi ei kuitenkaan
poistanut riskid, ettd ainakin osa erityisrahastosta mene-
tettdisiin maksukyvyttomyys- tai selvitystilamenettelyssa,
silli se merkitsi, ettd erityisrahasto téytettdisiin vain
suhteessa tappioihin. Tamé osakkaiden vilinen sopimus ei
myoskain pienentdnyt hyotyd, jonka BayernLB sai kysei-
sestd pddomasta, eikd sitd sen vuoksi voitu kdyttdd perus-
teena BayernLB:ltd veloitettavan kokonaiskorvauksen
alentamiselle. Téstd syystd oli mahdotonta, ettd BayernLB
olisi vilttynyt kokonaan korvauksen maksamiselta siind
tapauksessa, ettd Baijerin Sparkassenverband olisi antanut
Bajjerin osavaltiolle sitoumuksen, jonka mukaan se vastaisi
yksin kaikista tappioista. Vaikka kyseisessd sopimuksessa
olisi voitu mairitd, ettd Baijerin osavaltion olisi pitinyt

(146) Komissio ei ole vakuuttunut mydskdin viitteestd, jonka

mukaan se, ettd erityisrahaston osuus pankin kokonaispda-
omasta oli siirron aikaan noin 8 prosenttia, olisi merkinnyt,
ettd tappioriski olisi tdssd tapauksessa huomattavasti
pienempi kuin asiassa WestLB, jossa Wfa:n omaisuuden
osuus pankin omasta pddomasta oli lihes 50 prosenttia.
Vaikka asiassa WestLB tarkastellun pddomapanoksen suur-
uus viittasi sithen, ettd kyse oli osakepddomasijoituksen
kaltaisesta sijoituksesta, se ei ollut ratkaiseva peruste sille,
ettd padomaa paitettiin verrata osakepddomaan. Komissio
piti myos asiassa WestLB tekemdssdin pddtoksessd ratkai-
sevana seikkana tarkasteltavana olevan omaisuudensiirron
ja osakepddomasijoituksen vilisid yhtymékohtia.

(147) Komissio pdittelee kyseisten ndkokohtien perusteella ja

analysoituaan erityisesti sijoittajalle tarkasteltavana olevassa
tapauksessa aiheutuneita riskejd, ettd erityistarkoituksiin
sidotuista omaisuuseristd maksettavan kohtuullisen kor-
vauksen maddritysperusteeksi on otettava BayernLB:n kéyt-
toon asetetusta osakepadomasta maksettava korvaus. Myos
komissiolle 24 pidivind syyskuuta 2004 toimitetun sopi-
muksen osapuolet ottivat korvausehdotuksessaan tarkaste-
lun 1ahtokohdaksi osakepddoman.

f)  Maksuvalmiushaitat

(148) Saksan ja BayernLB:n esittdmit vditteet maksuvalmiushai-

toista voidaan periaatteessa hyviksyd. Tavanomainen pii-
omasijoitus pankkiin parantaa pankin maksuvalmiutta ja
kasvattaa lisiksi sen omia varoja, mikd on pankkivalvonta-
lainsddddnnon nojalla valttdimaton edellytys liiketoiminnan
laajentamiseksi. Jotta pddomasta voitaisiin saada tdysimaa-
rdinen hyoty, toisin sanoen jotta sataprosenttisesti riskipai-
notettuja omaisuuserid voitaisiin laajentaa kertoimella 12,5
(eli 100 jaettuna 8 prosentin vakavaraisuussuhdeluvulla),
pankin on hankittava rahoitusmarkkinoilta 11,5-kertainen
jalleenrahoitus. Tama tarkoittaa yksinkertaisemmin ilmais-
tuna sitd, ettd kun tdstd pddomasta 12,5-kertaisena saatujen
ja 11,5-kertaisena maksettujen korkojen erotuksesta vihen-
netddn muut pankille atheutuneet kustannukset (esimer-
kiksi hallintokulut), tulokseksi saadaan oman pddoman
tuotto (*°). Koska erityistarkoituksiin sidottu omaisuus ei
paranna suoranaisesti BayernLB:n maksuvalmiutta (koska
siirretty omaisuus ja kaikki omaisuuseristd saatava tuotto
kéytetddn lain nojalla edelleen asuntorakentamisen tukemi-
seen), BayernLB joutui kattamaan padoman mairad vastaa-
vat ylimddridiset rahoituskustannukset —turvauduttuaan
rahoitusmarkkinoihin hankkiakseen varat, jotka se tarvitsi
hyodyntddkseen tdysimaardisesti lisipddoman tarjoamat
liiketoimintamahdollisuudet eli laajentaakseen riskipainote-
tun omaisuutensa padomaan nahden 12,5-kertaiseksi (tai
sdilyttddkseen omaisuutensa timan suuruisena) (*). Nima
lisakustannukset, joita likvidin oman pddoman sijoittajalle
ei yleensd aiheudu, on otettava huomioon kohtuullisen
korvauksen maédrityksessd vastaavansuuruisena vahennyk-
send. Markkinataloussijoittaja ei sen vuoksi voi odottaa
saavansa padomastaan samaa korvausta kuin sijoittaessaan
kiteistd padomaa.

(*) Todellinen tilanne on epiilemattd paljon monimutkaisempi esimer-
kiksi taseen ulkopuolisiin eriin, vastaavien vaihtelevaan riskipaino-
tukseen ja riskittomiin eriin liittyvistd syistd. Talld ei kuitenkaan ole
vaikutusta tarkasteltavan asian padsisaltoon.

() Tilanne ei muutu, vaikka otettaisiin huomioon mahdollisuus hankkia
ydinpddoman mdairdd vastaava midrd lisipddomaa (ydinpadoman
kerroin on 25 eikd 12,5)

maksaa Sparkassenverbandille korvaus lisdriskin ottami-
sesta, sopimukseen ei sisillytetty tillaista madrdystd eikd
kyseistd mahdollisuutta ole sen vuoksi tarpeen ottaa
huomioon tdssd menettelyssa.

(*) Saksan 3.7.2001 paivitty kirje, s. 11.
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(149) Komissio katsoo kuitenkin, etti jalleenrahoituskorkoa ei ole

tarpeen ottaa kokonaisuudessaan huomioon. Jalleenrahoi-
tuskustannukset ovat yrityksen toimintakuluja ja vdhenta-
vit siten sen verotettavaa tuloa. Siksi pankin nettotulos ei
pienene ylimairdisen koron mairdd vastaavalla maaralla.
Osa niistd kuluista nimittdin tasoittuu pienemman yhteis-
overon ansiosta. Vain nettokulut on otettava huomioon
BayernLB:lle siirretyn pddoman erityisluonteesta aiheutu-
vana lisadkustannuksena. Komissio pdittelee timan vuoksi,
ettd BayernLB:lle aiheutuneiden maksuvalmiuteen liittyvien
kustannusten madrd vastaa jalleenrahoituskustannuksia
(vhtioverojen jilkeen) (¥).

(150) Komissio ei voi hyviksyd myoskddn Saksan viitettd, jonka

mukaan yksityinen sijoittaja ei olisi onnistunut tekemain
vihennystd pelkistddn nettojilleenrahoituskustannuksista,
silli BayernLB:lle siirretyn pddoman osuus sen omista
varoista oli vain 8 prosenttia, kun se oli WestLB:n
tapauksessa 50 prosenttia. Saksan viite ei ole uskottava.
Ratkaisevaa on vain se, ettd BayernLB oli voinut vihentdd
jalleenrahoituskustannukset verotuksessa toimintakuluina
ja saanut sen vuoksi edun, joka on EU:n valtiontukisddnt6-
jen mukaan otettava huomioon kiyttoon asetetun pda-
oman madarastd riippumatta.

g) Kohtuullinen korvaus 1,197 miljardin Saksan
markan summasta

(151) Kohtuullinen korvaus 1,197 miljardin Saksan markan

summasta voidaan epdilemittd laskea usealla eri tavalla.
Kuten jdljempdnd todetaan, kaikki kédyttoon asetetusta
osakepddomasta maksettavan korvauksen laskentatavat
perustuvat kuitenkin samoihin perusperiaatteisiin. Komis-
sio laskee korvaukset kyseisten periaatteiden mukaisesti
kahdessa vaiheessa: ensiksi madritetddn vihimmadiskorvaus,
jonka sijoittaja odottaisi saavansa (hypoteettisesta) osake-
pddomasijoituksesta BayernLB:hen. Sen jilkeen tutkitaan,
olisiko markkinoilla sovittu kyseisen toimenpiteen erityis-
piirteisiin  peurstuvista korotuksista tai vidhennyksistd ja
voiko komissio madrittdd ndiden méirdn luotettavasti.

i)  BayernLB:hen tehtivisti osakepiddomasijoituk-
sesta odotettavissa olevan vihimmiiskorvauksen
mairitys

(152) Sijoituksesta odotettavissa oleva tuotto ja sijoitusriski ovat

markkinataloussijoittajan  sijoituspaitoksen kannalta mai-
rdavid tekijoitd. Madrittadkseen ndma tekijit sijoittaja ottaa

() Yhdistetyt asiat T-228/99 ja T-233/99, yhteisdjen ensimmiisen

oikeusasteen tuomioistuimen tuomio 6.3.2003, 321-331 kohta.

huomioon kaikki saatavilla olevat tiedot yrityksistd ja
markkinoista. Sijoittaja tukeutuu laskelmissaan pitkdn
aikavilin keskituottoon, jota kdytetddn yleensa lihtokoh-
tana my0s yrityksen tulevan suorituskyvyn arvioinnissa.
Laskentaperusteita ovat myds muun muassa yrityksen
kyseiselle sijoitusjaksolle vahvistama liiketoimintamalli,
yritysjohdon noudattama liiketoimintastrategia, yritysjoh-
don tehokkuus seki alaan kohdistuvat suhteelliset odotuk-
set.

(153) Markkinataloussijoittaja toteuttaa sijoituksen vain siind

tapauksessa, ettd siitd saatava tuotto on suurempi tai sithen
liittyvd riski vahdisempi verrattuna toiseksi parhaakseen
vaihtoehtoiseen pddomasijoitukseen. Vastaavasti sijoittaja ei
sijoita yritykseen, jonka tuotto-odotukset ovat muiden
riskiprofiililtaan samankaltaisten yritysten keskituottoa
heikommat. Tarkasteltavana olevassa tapauksessa voidaan
padtelld, ettd sijoitussuunnitelmalle oli tarjolla riittavasti
vaihtoehtoja, joiden tuotto-odotukset olivat suuremmat ja
riskit yhtaldiset.

(154) Kohtuullinen vihimmaiskorvaus voidaan laskea monella eri

tavalla. Niitd ovat esimerkiksi rahoitusalan soveltaman
lahestymistavan eri variantit ja CAPM-menetelma. Eri
menetelmien tarkastelussa on jarkevdd erottaa toisistaan
riskiton tuotto ja hankekohtainen riskipreemio:

Riskisijoituksen kohtuullinen vdhimmaistuotto

Riskiton peruskorko + riskisijoituksen riskipreemio

Riskisijoituksen kohtuullinen vdhimmadistuotto voidaan
siten esittdd riskittomdn tuottoasteen ja sijoituskohtaisen
riskin ottamiseen liittyvan lisdriskipreemion summana.

(155) Tuoton mddritysperusteena on aina sijoitusmuoto, johon ei

liity vastapuoliriskid ja jonka tuotto on oletettavasti
riskiton. Riskiton peruskorko madritetddn yleensi julkisten
viranomaisten tai laitosten liikkeeseen laskemien kiin-
tedtuottoisten arvopapereiden odotettavissa olevan tuoton
perusteella (tai kyseisiin arvopapereihin perustuvan indek-
sin perusteella). Kiintedtuottoisiin arvopapereihin kohdis-
tuva riski on kuitenkin suhteellisen vihdinen. Eri
menetelmdt eroavat kuitenkin toisistaan riskipreemion
médritystavan perusteella:
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—  Rahoitusalan soveltama lihestymistapa: Sijoittajan oman
pddoman odotettavissa oleva tuotto vastaa padomaa
kéyttavin pankin kannalta tulevia rahoituskustannuk-
sia. Tatd lihestymistapaa sovellettaessa on ensiksi
médritettdvd kyseiseen pankkiin verrattavissa olevien
pankkien pitkdn aikavilin padomakustannukset. Pit-
kin aikavilin pddomakustannusten aritmeettista kes-
kiarvoa verrataan sen jdlkeen tulevaisuudessa
odotettavissa oleviin pddomakustannuksiin ja sijoitta-
jan tuotto-odotukseen.

—  Rahoitusalan soveltama lihestymistapa yhdistettynd Com-
pound Annual Growth Rate -menetelmddn: Téssd
lahestymistavassa ei kéytetd aritmeettista vaan geo-
metristd keskiarvoa (Compound Annual Growth Rate).

—  Capital Asset Pricing Model (CAPM): CAPM-malli on
modernin finanssihallinnon tunnetuin ja testatuin
malli, jossa sijoittajan odotettavissa oleva tuotto
voidaan laskea seuraavan laskukaavan mukaan:

Vihimmiistuotto

Riskiton peruskorko + (markkinariskipreemio x beeta-arvo)

Padomasijoituksen riskipreemio lasketaan kertomalla mark-
kinariskipreemio beetakertoimella (markkinariskipreemio x
beeta). Beetakerrointa kaytetddn yrityksen riskin mittaami-
seen suhteessa kaikkien yritysten kokonaisriskiin.

(156) CAPM-malli on porssinoteerattuihin suuryrityksiin tehtyjen

sijoitusten  tuoton yleisin mdaritysmenetelmd. Koska
BayernLB ei ole porssinoteerattu yritys, sen beeta-arvon
suora johtaminen on mahdotonta. CAPM-menetelmin
kéytto tarkasteltavana olevassa tapauksessa on sen vuoksi
mahdollista vain, jos laskentaperusteeksi otetaan arvioitu
beeta-arvo.

(157) BdB laski 29 pdivind heindkuuta 2003 esittimassdan

kannanotossa BayernLB:hen tehdysti osakepddomasijoituk-
sesta odotettavissa olevan vihimmaiskorvauksen asuntolai-
nasaamisten siirtoajankohtina eli 31 péivind joulukuuta
1994 ja 31 péivand joulukuuta 1995 CAPM-menetelmin
perusteella. BdB:n laskelmien mukaan vihimmaiskorvaus
oli ensimmdisen siirron aikaan 13,34 prosenttia ja toisen
siirron aikaan 12,87 prosenttia vuotta kohden. Saksa
kuitenkin vastusti periaatteessa CAPM-menetelmin kayttod
ja katsoi BdB:n kayttineen liian korkeaa beetakerrointa.
Tdmdn vuoksi se katsoi BdB:n laskeneen riskittomin
peruskoron virheellisesti. My6s 4,6 prosentin markkina-
riskipreemio oli Saksan mielesti liian korkea. Jos BdB olisi
soveltanut CAPM-menetelmii oikein, BayernLB:hen teh-
dystd hypoteettisesta osakepadomasijoituksesta maksettava
vihimmadiskorvaus olisi ollut huomattavasti pienempi.
Baijerin osavaltio, BayernLB ja BdB arvioivat kohtuullista
markkinakorvausta koskevassa sopimuksessaan kohtuulli-
sen vihimmiiskorvauksen ensimmadisen siirron aikaan
9,87 prosentiksi ja toisen siirron aikaan 8,00 prosentiksi.

(158) Sopimuspuolten laskelmat perustuivat CAPM-menetel-

main. Riskitén peruskorko mddritettiin 7,50 prosentiksi
(30 péivind joulukuuta 1994) ja 6,10 prosentiksi (31 péi-
vdnid joulukuuta 1995). Koron madritys perustui oletta-
mukseen, ettd BayernLB:n erityistarkoituksiin sidotut
omaisuuserdt asetettaisiin pysyvisti BayernLB:n kayttoon.
Sopimuspuolet pdattivit sen vuoksi olla kdyttamattd
arviointiperusteena markkinoilla siirron toteutuksen aikaan
saatavaa riskitonti tuottoa (esimerkiksi valtion 10 vuoden
obligaatioiden tuotto), silld arvioinnissa ei tuolloin otettaisi
lainkaan huomioon uudelleensijoitusriskid eli riskid siitd,
ettd sijoitusjakson padttymisen jilkeen tehtaviin sijoituksiin
sovellettava riskiton korko ei endd ole yhtd korkea.
Sopimuspuolten nikemyksen mukaan sijoitusriski on paras
madrittdd nk. Total Return -indeksin perusteella. Ne paattivat
sen vuoksi kdyttdd Deutsche Borse AG:n REX10-tulosin-
deksid, joka kuvaa Saksan liittotasavallan 10 vuoden
obligaatiothin tehtdvin sijoituksen tuloskehitystd. Edelld
kiytetty indeksisarja sisdltid vuoden lopulla kulloinkin
vallinneet REX10-tulosindeksit vuodesta 1970. Sopimus-
puolet madrittivit sen jilkeen vuosituoton vuosien 1970-
1994 ja vuosien 1970-1995 REX10-tulosindeksiin perus-
tuvan trendin mukaan. Ndin saadaan tulokseksi edelld
mainitut 7,50 prosentin (31 pdivind joulukuuta 1994) ja
6,10 prosentin (31 péivind joulukuuta 1995) riskittomat
peruskorot.

(159) Koska pddomasijoitukset oli tarkoitus asettaa BayernLB:n

kiyttdon pysyvasti, kyseinen riskittdmien peruskorkojen
maédritystapa ndyttdd tdssd tapauksessa asianmukaiselta.
Myos kiytetty REX10-tulosindeksi edustaa yleisesti tunnus-
tettua tietoldhdettd. Madritetyt riskittomat peruskorot
ndyttavit sen vuoksi hyviksyttavilta.

(160) Beetakerroinarviot 0,593 (31 pdivind joulukuuta 1994) ja

0,475 (31 péivind joulukuuta 1995) perustuvat [..]:n
lausuntoon kaikkien Saksassa noteerattujen luottolaitosten
tarkistetuista beetakertoimista. Lausunto on toimitettu
komissiolle. Kyseiset beetakertoimet vaikuttavat kyseisen
lausunnon ja BayernLB:n liiketoimintandkymien perusteella
hyviksyttavilta.

(161) Komissio katsoo, ettdi my0s 4,0 prosentin markkina-

riskipreemio voidaan hyviksyd. Yleistd pitkdn aikavilin
markkinariskipreemiota eli tavanomaisesta osakesalkusta ja
valtion obligaatioista saatavan pitkdn aikavalin keskituoton
vilistd erotusta sovellettiin useita kertoja jo asiaa WestLB
koskeneessa menettelyssa. Pitkdn aikavilin markkinariski-
preemio arvioitiin kyseiseen pddtokseen liittyvissd asian-
tuntijalausunnoissa kéytetyistd menetelmistd,
viiteajankohdista ja tiedoista riippuen 3-5 prosentiksi.
Esimerkiksi BdB:n tilaaman lausunnon mukaan markkina-
riskipreemio olisi vaihtoehtoisesti 3,16 tai 5 prosenttia,
WestLB:n samassa menettelyssd tilaaman lausunnon
mukaan 4,5 tai 5 prosenttia ja WestLB:n Lehman
Brothersilta pyytimin lausunnon mukaan 4 prosenttia.
Komissiolla ei tdmdn vuoksi ole mitddn syytd poiketa
sopimuksessa kdytetystd markkinariskipreemiosta. Komis-
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sio toteaa, ettd CAPM-menetelmin perusteella ei ole mitddn
epdilystd siitd, ettd sopimuspuolten maarittdima vahimmais-
korvaus voidaan kasilli olevassa tapauksessa katsoa
kohtuulliseksi.

(162) Komissiolla ei ole mitdin syytd uskoa, ettd sopimuspuolten

hypoteettiselle osakepadomainvestoinnille tissd tapauksessa
maédrittdimd vihimmdiskorvaus ei ldpdisisi markkinatestia.
Se vahvistaa sen vuoksi kohtuullisen vihimmaiskorvauksen
ensimmadisen omaisuuserdn tapauksessa 9,87 prosentiksi ja
toisen omaisuuserdn tapauksessa 8,00 prosentiksi vuotta
kohden (kummassakin tapauksessa yhtioverojen jilkeen ja
ennen investointiveroja).

ii) Tuoton aleneminen maksuvalmiuden puuttumi-
sen vuoksi

(163) Saksan ilmoituksen mukaan BayernLB:n todelliset jilleen-

rahoituskustannukset vuoden 1994 jilkipuoliskolla eli
ensimmdisen erdn siirron aikaan olivat keskimairin
7,71 prosenttia ja vuoden 1995 jilkipuoliskolla eli toisen
erdn siirron aikaan 6,78 prosenttia. Osapuolet ottivat
sopimuksessaan bruttojalleenrahoituskustannusten vahim-
miismddran laskentaperusteeksi médrittimansd  pitkdn
riskittoman peruskoron, joka oli 31 pdivind joulukuuta
1994 (ensimmadinen erd) 7,5 prosenttia ja 31 pdivina
joulukuuta 1995 (toinen erd) 6,10 prosenttia. Sopimus-
puolet sopivat lisaksi soveltavansa kiintedd 50 prosentin
veroastetta (*%). Ensimmadisen erdn nettojilleenrahoitusko-
roksi saatiin tdimdn mukaisesti 3,75 prosenttia ja toisen
erdn 3,05 prosenttia. Ndma korot otettiin maksuvalmiuden
puuttumisen vuoksi tehtdvan vahennyksen laskentaperus-
teeksi.

(164) Komissio toteaa kyseisen sopimuksen perusteella, ettd

koska mainitut summat alittavat edelleen Saksan esittiman
vaihteluvilin, silli ei ole mitddn syytd katsoa titd
3,57 prosentin korkoa virheelliseksi, ja ottaa sen siitd
syystd madaritysperusteeksi arvioidessaan tuen maaraa.

ii) Tuoton korottaminen siirron erityispiirteiden
perusteella

(165) Epitavalliset olosuhteet, joiden perusteella tarkasteltavana

oleva sijoitus poikkeaa tavanomaisesta sijoituksesta yrityk-
sen osakepddomaan, otetaan yleensd huomioon korvauksen
laskennassa korotuksina tai vihennyksind. Onkin tutkit-
tava, onko edelld madritettyjd 9,87 prosentin (ensimmadinen
erd) ja 8 prosentin (toinen erd) vihimmaiskorvauksia, jotka
yksityinen sijoittaja odottaisi saavansa (hypoteettisesta)
padomasijoituksesta BayernLB:hen, aiheellista mukauttaa
ndiden erityispiirteiden ja erityisesti erityistarkoituksiin
sidottujen omaisuuserien siirrolle ominaisen riskiprofiilin
perusteella. Lisdksi on tutkittava, voiko komissio maarittaa
mukautuksen luotettavin menetelmin. Téssd yhteydessd on
otettava huomioon, ettd osavaltio ei saanut uusia

(*%) Saksan hallituksen toimittamien asiakirjojen mukaan yhteisoveroaste

oli vuosina 1995 ja 1996 42 prosenttia, johon lisittiin 7,5 prosentin
solidaarisuuslisd (eli yhteensd 49,5 prosenttia). Kokonaisveroaste
palautui vuonna 1998 jilleen 47,5 prosenttiin. Vuodesta 2001
kokonaisveroaste on ollut vain 30,5 prosenttia.

osakkuuksia eikd nithin liittyvdd ddnivaltaa, omaisuuden-
siirto oli poikkeuksellisen laaja eikd pddoma ollut siirto-
kelpoista.

(166) Osavaltio ei saanut omaisuudensiirron myota lisad dani-

valtaa eikd toinen osakas tehnyt vastaavansuuruista sijoi-
tusta kyseisen haitan korvaamiseksi. Luopuessaan
ddnivallasta sijoittaja luopuu samalla myds vaikutusmah-
dollisuudesta pankin johdon tekemiin paitoksiin. Ottaak-
seen suuremman riskin ilman, ettd siihen liittyy vastaavaa
vaikutusvallan lisdystd yrityksessd, markkinataloussijoittaja
vaatisi vastapainoksi sijoituksestaan suuremman korvauk-
sen (myos silloin, kun muiden osakkaiden kanssa tehdyt
sisdiset sopimukset lieventdvit riskid). Koska etuoikeutettu-
jen osakkeiden tuotto on kantaosakkeiden tuottoa parempi,
komissio katsoo, ettd vuotuisen korotuksen olisi oltava
vihintddn 0,3 prosenttia (yhtioverojen jilkeen). My0s
sopimuspuolet pitavit 0,3 prosentin vuotuista korotusta
tuottoon lisd-ddnivallan puuttumisen vuoksi asianmukai-
sena.

(167) Tarkasteltuaan siirretyn omaisuuden mdaardd ja sen vaiku-

tusta BayernLB:hen vakavaraisuusdirektiivin mukaisesti
komissio katsoo, ettei korotukseen ole tdssd tapauksessa
perusteita. BayernLB:n ydinpdidoma kasvoi omaisuudensiir-
ron myotd vain 8 prosenttia, kun joidenkin edelld
mainittujen Landesbank-pankkien ydinpdioma jopa kak-
sinkertaistui ~ omaisuudensiirron  vaikutuksesta.  Noin
1,197 miljardin Saksan markan osakepddomasijoitusta
Saksan suurimpiin yleispankkeihin kuuluvaan pankkiin ei
myoskadin voida pitdd kokonaan tavanomaisten liiketoi-
mintatapojen vastaisena menettelynd, silld eurooppalaisten
luottolaitosten padomantarve on vakavaraisuusdirektiivin
vuoksi poikkeuksellisen suuri. Komission mukaan on
epitodennikoistd, ettd markkinataloussijoittaja olisi vaati-
nut korvauksen korottamista sijoitetun pddoman absoluut-
tisen ja suhteellisen madrdn perusteella. Komissio ei vaadi
sen vuoksi korvauksen korottamista omaisuudensiirron
maéidrdn perusteella, mikd hyodyttdd BayernLB:td. Myos
osapuolten tekemissd sopimuksessa lahdetddn siitd, ettei
siirretyn omaisuuden mdaarddn perustuvia korotuksia tar-
vita.

(168) Lopuksi on tirkedd ottaa huomioon se, ettdi kyseinen

pddoma ei ollut siirtokelpoista. Sijoittaja voi yleensd myyda
oman pddoman ehtoisen instrumentin markkinoilla ja
padttad siten sijoituksensa. Tavanomainen osakepddomasi-
joitus toteutetaan seuraavasti: Sijoittaja kirjaa omaisuuden
taseen vastaaviin (rahana tai rahanarvoisina erind). Taseen
vastattavissa nditd vastaa yleensd sijoittajan hyviksi kirjattu
kaupankdyntikelpoinen osuus. Esimerkiksi osakeyhtion
tapauksessa kyse on osakkeista. Sijoittaja voi myyda
osakkeet kolmansille. Sijoittaja ei kuitenkaan voi vetdd pois
alun perin sijoittamaansa omaisuutta, silld tdmad sisiltyy
yhtion takuupdiomaan, joka ei ole sijoittajan kaytettavissa.
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Myynti mahdollistaa kuitenkin osakkeen kirjanpidollisen
vasta-arvon realisoinnin porssikurssin mukaan. Sijoitus on
sen vuoksi siirtokelpoinen. Osavaltiolla ei ole titd mahdol-
lisuutta erityistarkoituksiin sidottujen omaisuuserien siir-
toon liittyvien erityisolosuhteiden vuoksi. Komissio ei
kuitenkaan nde mitddn syytd lisdkorotuksen tekemiseen.
Vaikka osavaltiolla ei ollut mahdollisuutta realisoida
sijoituksensa  kirjanpidollista vasta-arvoa kaymalla silld
vapaasti kauppaa, silld oli ja on kuitenkin mahdollisuus
vetdd omaisuus pois BayernLB:std sadtdmalld asiasta lailla ja
saada siitd jopa suurempi tuotto jilleensijoittamalla se
toiseen kohteeseen. BdB:n, Baijerin osavaltion ja BayerbLB:n
vilinen sopimus perustuu my0s tiltd osin siihen, ettei
siirtokelpoisuuden puuttumista voida kayttdd korotuspe-
rusteena.

(169) Komissio katsoo tdmin vuoksi lisi-ddnivallan puuttumiseen

perustuvan 0,3 prosentin (yhtioverojen jilkeen ja ennen
investointiveroja) vuosikorvauksen hyviksyttavaksi.

iv) Korvausta ei voida pienentid kiintedd korvausta
koskevan sopimuksen perusteella

(170) Kun kyse on osakkeista, niistd saatava korvaus riippuu

suoraan yrityksen tuloksista ja saadaan padasiassa osin-
koina ja osuutena yrityksen arvonnoususta (joka ilmenee
esimerkiksi osakekurssin nousuna). Niméd tavanomaisesta
padomanpanoksesta maksettavaan korvaukseen liittyvit
nikokohdat olisi otettava huomioon osavaltion saamassa
kiintedmadrdisessd korvauksessa. Voidaan viittdd, ettd etua,
jonka osavaltio saa, kun sille maksetaan BayernLB:n
tuloksiin suoraan sidoksissa olevan korvauksen sijaan
kiintedmadrdinen korvaus, voitaisiin kayttdd perusteena
korvausmairin alentamiselle. Tallaisesta kiintedmaaraisestd
korvauksesta saatava tosiasiallinen hyoty vaihtelevaan,
voitosta riippuvaan korvaukseen nihden riippuu kuitenkin
yrityksen tulevista tuloksista. Jos tulokset heikkenevit,
kiinted korvaus merkitsee sijoittajalle etua, mutta jos
tulokset paranevat, siitd on sijoittajalle haittaa. Todellista
kehitystd ei kuitenkaan voida kayttad jalkikiteen sijoitus-
pddtoksen arviointiperusteena. Korvauksen kiintedmédrai-
syys ei sen vuoksi hyodytd padomasijoittajaa siind méarin,
ettd timd suostuisi sen perusteella korvaussumman pie-
nentdmiseen. Komissio katsoo timan vuoksi, ettd korvausta
ei ole syytd pienentid kiintedn korvauksen perusteella.

v)  Kokonaiskorvaus

(171) Komissio on niiden seikkojen perusteella kantelun tehneen

BdB:n, Baijerin osavaltion ja BayernLB:n kanssa yhtd mieltd
siitd, ettd kohtuullinen korvaus ensimmadisesté tarkastelta-
vana olevasta padomaerdstd on 6,42 prosenttia (yhtiovero-
jen jdlkeen ja ennen investointiveroja) vuotta kohden.
Tahdn tulokseen pdddytddan, kun sijoituksesta saatavaa
tavanomaista tuottoa korotetaan 0,3 prosenttia toimen-
piteen erityispiirteiden vuoksi ja kun sitd pienennetddn
3,75 prosenttia niiden rahoituskustannusten perusteella,

joita BayernLB:lle aiheutui, koska siirretty omaisuus ei
parantanut sen maksuvalmiutta. Komissio paittelee lisaksi,
ettd kohtuullinen korvaus toisesta pddomaerdstd on
5,25 prosenttia (yhtioverojen jilkeen ja ennen investointi-
veroja) vuotta kohden, johon paidytdan, kun sijoituksesta
saatavaa tavanomaista 8 prosentin tuottoa korotetaan 0,3
prosenttia ja kun sitd pienennetddn 3,05 prosenttia sen
perusteella, ettd pddoma ei parantanut BayernLB:n maksu-
valmiutta.

iv) Vihimmiiskorvaus 1,197 miljardin Saksan mar-
kan piiomasta ennen BAKredilti saatua hyvik-
syntaa

(172) Kuten edelld todettiin, BayernLB sai 1,197 miljardin Saksan

markan erityisrahastosta aineellista hy6tyd jo ennen kuin
BAKred hyviksyi rahaston KWG:ssd tarkoitetuksi ydin-
pddomaksi, silli BayernLB kirjasi molemmat pddomaerdt
taseeseensa omana padomana heti siirron toteutusajankoh-
tana. Erityisrahasto on taloudelliselta merkitykseltddn
verrattavissa takaukseen tai vakuuteen. Tdmédnkaltaisen
riskin ottava markkinataloussijoittaja vaatisi siitd vastineeksi
kohtuullisen korvauksen.

(173) Saksa katsoo, ettd komission asiassa WestLB hyviksyma (*))

0,3 prosentin vuosikorvaus ennen veroja on hyvaksyttava
lahtokohta BayernLB:n hyviksi annettavan takauksen
médritykselle. Komission paitoksessd perusmédrin koro-
tusperusteena kaytetyt syyt eivit Saksan mukaan pade nyt
kisiteltdvissd tapauksessa. Mainittuun 0,3 prosentin vuo-
tuiseen korkoon (ennen veroja) lisittiin asiassa WestLB
toiset 0,3 prosenttia vuotta kohden, koska a) vekselita-
kaukset ovat yleensd sidoksissa tiettyihin liketoimiin ja
mddrdaikaisia (mikd ei pitdnyt paikkansa WestLB:n tapauk-
sessa) ja b) WestLB:n kdyttoon asetettu yli 3,4 miljardin
Saksan markan summa on kyseisenkaltaisella pankkita-
kauksella tavanomaisesti katettavaa maarad suurempi.

(174) Komissio pddttelee asioiden WestLB ja BayernLB vilisten

yhtymikohtien perusteella ja koska muunlaista ndyttod ei
ole saatavilla, ettd kyseinen korko vastaa markkinaehtoista
korvausta, jonka BayernLB olisi joutunut maksamaan 1990-
luvun puolivalissd vekselitakauksesta. Komissio on Saksan
kanssa yhtd mielta siitd, ettd BayernLB:lle siirretyn omai-
suuden midrd on huomattavasti WestLB:lle siirrettyd
omaisuutta vahdisempi eiké toinen asiassa WestLB tehdyssd
pddtoksessd mainituista perusteista sen vuoksi sovellu
kaytettdvaksi tdssd asiassa. Pddoman kéytolle takaustarkoi-
tuksiin ei kuitenkaan ollut BayerLB:nkddn tapauksessa
asetettu ajallisia rajoituksia eivitkd takaukset olleet sidok-
sissa tiettyyn liiketoimeen. Kaytinnossd kuitenkin se, ettd
koko summaa voitiin kayttda liiketoiminnan laajentamiseen
BAKredin hyviksyttyd omaisuuden ydinpddomaksi, asetti
rajoituksia pddoman kiytolle takauksina. Erillistd takaus-
provisiota ei sen vuoksi veloitettu. Korvaus, joka maksettiin
padoman kiytostd takauksina, sisiltyi korvaukseen, joka

(*9) Padtos 2000/392/EY.
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maksettiin pddoman kaytostd litketoiminnan laajentami-
seen. Asia BayernLB erosi WestLB-asiasta siind, ettd ajalliset
rajoitukset koskivat BayernLB:n tapauksessa alusta alkaen
vain takauskéyttod.

Toisin kuin asiassa WestLB tekemissddn paitoksessd,
komissio katsoo, ettei korotukseen ole BayernLB:n tapauk-
sessa perusteita, ja hyvaksyy 0,3 prosentin vuosikoron
(ennen veroja) kohtuulliseksi korvaukseksi pddoman kiy-
tostd takauksina jaksolla, joka alkoi pddoman kirjaamisesta
BayernLB:n taseeseen 31 pdivdnd joulukuuta 1994 (ensim-
mdinen erd) ja 31 péivana joulukuuta 1995 (toinen erd) ja
padttyi ajankohtaan, jona BAKred hyviksyi kyseisen pda-
oman ydinpddomaksi. (°°) Verojen jilkeen laskettu korko on
silloisen (°!) noin 50 prosentin yhtiveroasteen perusteella
0,15 prosenttia vuotta kohden. My6s osapuolet kayttivit
tatd 0,15 prosentin vuosikorkoa (verojen jilkeen) sopimuk-
sensa liitteend olevassa taulukossa tukiosuuden laskentape-
rusteena.

h)  Yhtidjirjestyksen muuttaminen 5 pdivini maalis-
kuuta 2004

(175) Saksan mukaan Baijerin Landesbank-pankin yhti6jirjestystd

muutettiin 5 pdivind maaliskuuta 2004 lisddmalld siihen
uusi 2 a §, jonka mukaisesti Baijerin Landesbank-pankki ei
endd voi kayttdd sille 31 péivand joulukuuta 1994 ja
31 péivand joulukuuta 1995 siirrettyjd erityistarkoituksiin
sidottuja omaisuuserid kilpailun piiriin kuuluvassa liiketoi-
minnassaan. Uusi sddnnos ei kuitenkaan vaikuta kyseisten
omaisuuserien kayttoon takuupddomana.

(176) BayernLB ei uuden sddnnoksen voimaantulosta lihtien ole

endd voinut kdyttad erityistarkoituksiin sidottuja omaisuus-
erid kilpailun piiriin kuuluvasta liiketoiminnasta peraisin
olevien riskipainotettujen omaisuuserien kattamiseen.
Kyseisten omaisuuserien kiytto liikketoiminnan laajentami-
seen on sen vuoksi kiellettyd. Pidomaa voidaan kuitenkin
edelleen kayttaa takauksina.

(177) Takauksista maksetaan Saksan antamien tietojen ja komis-

siolle toimitetun osavaltion ja BayernLB:n vilisen sopimuk-
sen mukaan vuosittain 0,3 prosentin provisio (verojen
jalkeen). Saksa viittdd vastaavanlaisissa liiketoimissa kay-
tettdvien korvausjirjestelyiden perusteella, ettd kyseinen
korvaus vastaa markkinaehtoista korvausta, jonka BayernLB
joutuisi maksamaan tilld hetkelld vekselitakauksesta. Sak-
san mukaan omaisuudesta maksettava korvaus katsottiin
BayernLB:n tapauksessa verotuksen kannalta voitonjaoksi.
Se ei sen vuoksi ollut vihennyskelpoinen toimintakuluna ja
suoritettiin verojen jilkeen.

(178) Komissio on Saksan kanssa samaa mieltd siitd, ettd

0,3 prosentin vuotuinen takausmaksu (verojen jilkeen)

(*% Kuten edelld todettiin, silld, ettd kunkin tilivuoden tilinpaétosajan-

kohta on 31 piivind joulukuuta, ei ole merkitystd takauskdyton
kannalta. Varsinaisella siirtoajankohdalla on paljon suurempi
merkitys (ks. edelld alaviite 41).

(") Ks. edelld alaviite 49.

voidaan katsoa kohtuulliseksi. Komissio katsoo myos tdssd
tapauksessa korvauksen perusmdirdksi 0,3 prosenttia
vuotta kohden (ennen veroja). Komission mukaan ei ole
mitdan viitteitd siitd, ettd vuotuinen 0,3 prosentin perus-
médrd (ennen veroja), joka hyvaksyttiin asiassa WestLB
tehdyssd padtoksessa 2000/392[EY ja joka katsottiin myos
tissd tapauksessa kohtuulliseksi korvaukseksi kayttoon
asetetusta padomasta ennen kuin BAKred hyviksyi kyseisen
pddoman ydinpddomaksi, olisi muuttunut viime vuosien
kuluessa. Myoskain Saksa ei ole esittinyt timdn nikemyk-
sen kanssa ristiriidassa olevia tietoja. Lisdksi ainakin (°2) sitd
seikkaa, ettd padoma oli pysyvisti ja rajoituksetta BayernLB:
n kiytettavissd takaustarkoituksiin, voidaan WestLB-asiassa
sovelletun menetelmidn mukaisesti kéyttdd perusteena
vihintddn 0,15 prosentin vuotuiselle korotukselle (ennen
veroja). On kuitenkin otettava huomioon, ettd yhtioveroaste
oli vuonna 2004 huomattavasti alhaisempi kuin vield
1990-luvulla (°3). Tarkasteltuaan korotusmdairia verojen
jilkeen komissio paittelee, ettd valittu korvausjirjestely —
0,3 prosenttia verojen jilkeen — voidaan katsoa kohtuulli-
seksi.

(179) Komissio katsoo vahvistetuksi, ettd nyt tutkittavan valtion-

tuen maksaminen pddttyi erityistarkoituksiin sidottujen
omaisuuserien pysymisestd pankin hallussa annetun uuden
sdannoksen voimaantulon myoti eli 5 paivind maaliskuuta
2004. Komission kohtuulliseksi katsomia vuosikorvauksia
eli 6,42 prosenttia verojen jilkeen (ensimmdinen erd) ja
5,25 prosenttia verojen jilkeen (toinen erd), on maksettava
vain kyseiseen pdivimadrin saakka.

iy  Tukiosuus

(180) Komissio katsoo edelld esitettyjen laskelmien perusteella,

(53

-~

ettd BayernLB:n on maksettava erityistarkoituksiin sido-
tuista omaisuuseristd, jotka BAKred hyviksyi nykyarvos-
taan ydinpddomaksi, korvaus, joka on 6,42 prosenttia
vuotta kohden ensimmdisen erdn (31 pdivinid joulukuuta
1994) ja 5,25 prosenttia vuotta kohden toisen erdn osalta
(31 pdivand joulukuuta 1995), alkaen sen kuukauden
lopusta, jona BAKred hyviksyi omaisuuserdt ydinpddo-
maksi (655 miljoonan Saksan markan summan osalta
31 pdivasta toukokuuta 1996 ja 1,197 miljardin Saksan
markan summan osalta 31 pdivistd joulukuuta 1996).
Korvauksen laskentaperusteena kaytetddn erityistarkoituk-
siin sidottujen omaisuuserien (erityisrahaston) nykyarvoa,
jonka perusteella BAKred hyviksyi omaisuuden ydinpddo-
maksi. Koska nykyarvo vaihteli vuosina 1998 ja 1999 ja jdi
sen vuoksi BAKredin hyviksymad midrdd alhaisemmaksi,
laskentaperusteena on kyseisten vuosien osalta kéytettivi
alhaisempaa nykyarvoa.

(*?) Komissio on tietoinen siitd, ettd takaustarkoituksiin kaytettdvissd

ollut mdaars, jota kdytettiin asiassa WestLB tehdyssd paitoksessd
2000/392EY lisiperusteena korotuksen tekemiselle, on BayernLB:n
tapauksessa pienempi ja sen vuoksi myos vaikutukseltaan vihii-
sempi.

Saksan hallituksen toimittamien asiakirjojen mukaan yhteisoveroaste
oli vuosina 1995 ja 1996 42 prosenttia, johon lisittiin 7,5 prosentin
solidaarisuuslisd (eli yhteensd 49,5 prosenttia). Kokonaisveroaste
palautui vuonna 1998 jilleen 47,5 prosenttiin. Vuodesta 2001
kokonaisveroaste on kuitenkin ollut vain 30,5 prosenttia.
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(181) Kyseinen korvaus olisi pitinyt maksaa jaksolta, joka alkoi (183) BayernLB maksaa tdlld hetkelld 0,6 prosentin vuosikor-

siitd, kun BAKred hyviksyi omaisuuden ydinpadomaksi, ja
padttyi tuen voimassaolon pddttymiseen 5 paivind maalis-
kuuta 2004.

(182) Komissio katsoo markkinachtoiseksi my6s 0,15 prosentin

vuosikorvauksen (verojen jilkeen) siitd erityisrahaston
osasta, joka oli jo kirjattu taseeseen omana piiomana
mutta jota BAKred ei ollut vield hyviksynyt ensisijaisiksi
omiksi varoiksi. Kyseinen maard on ensimmadisen, 8 pdivind
toukokuuta 1996 siirretyn omaisuuserdn tapauksessa yli
655 miljoonaa ja toisen, 20 pdivind joulukuuta 1996
siirretyn omaisuuserdn tapauksessa 542 miljoonaa Saksan
markkaa.

vauksen (verojen jilkeen) pelkdstidn mdaardstd, jota se on
kayttanyt tosiasiallisesti riskipainotettujen omaisuuserien
kattamiseen. Tdmi korvaus on maksettu vain kerran,
vuonna 1996, jolloin korvaussumma oli 7 000 Saksan
markkaa. Komissio hyviksyy lisiaksi BayernLB:n maksaman
takausmaksun osavaltiolle maksetuksi lisikorvaukseksi (ks.
edelld johdanto-osan 131 kappale).

(184) Tukiosuus voidaan mairittdd laskemalla todellisten maksu-

jen ja markkinaehtojen mukaisten maksujen vilinen erotus.
Tuki oli tuensaajan kiytossd siitd paivastd alkaen, jona
korvaus olisi pitinyt maksaa. Maksupiivd oli omaisuuden-
siirtosopimuksen mukaan kunkin tilivuoden tilinpaatosa-
jankohta.



(185) Taulukko 2: Tukiosuuksia koskevat laskelmat:

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Erd 1
1 | Kéytettdvissd takaustarkoituksiin (mistd mihin): | 01.01.-31.12.| 01.01.-31.05.
2 | Kdytettavissd takaustarkoituksiin (DEM): 655 000 000 | 655 000 000
3 | Kdytettdvissd likketoiminnan laajentamiseen 01.06.-31.12.| 01.01.-31.12.| 01.01.-31.12.| 01.01.-31.12.| 01.01.-31.12.| 01.01.-31.12.| 01.01.-31.12.| 01.01.-31.12. | 01.01.-05.03.
(mistd mihin):
4 | Kdytettdvissd liikketoiminnan laajentamiseen 655000 000 | 655 000 000 [-] [..] | 655000 000 | 655 000 000 | 655 000 000 | 655 000 000 [ 655 000 000
(DEM):
Erd 2
5 | Kdytettavissd takaustarkoituksiin (mistd mihin): 01.01.-31.12.
6 | Kdytettavissd takaustarkoituksiin (DEM): 542 000 000
7 | Kéytettavissd liiketoiminnan laajentamiseen 01.01.-31.12.| 01.01.-31.12.| 01.01.-31.12.| 01.01.-31.12.| 01.01.-31.12.| 01.01.-31.12.| 01.01.-31.12.| 01.01.-05.03.
(mistd mihin):
8 | Kdytettavissa liiketoiminnan laajentamiseen 542 000 000 [-] [..] | 542 000 000 | 542 000 000 | 542 000 000 | 542 000 000 | 542 000 000
(DEM):
Tukiosuuden miiritys
910,15 %:n korvaus verojen jilkeen kohdasta 2 982 500 408 033
(DEM)
10 | 6,42 %:n korvaus verojen jlkeen kohdasta 4 24 587 197 | 42051000 [-] [..]| 42051000| 42051000| 42051000( 42051000 7468 074
(DEM)
Vilisumma: korvaus erdstd 1 (DEM) 982 500 | 24 995230| 42051 000 [-] [..]| 42051000| 42051000| 42051000| 42051000 7 468 074
110,15 %:n korvaus verojen jilkeen kohdasta 6 813 000

(DEM)

900C'IT.
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1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

12| 5,25 %:n korvaus verojen jilkeen kohdasta 8 28 455000 [...] [..]] 28455000| 28 455000| 28455000 28455000 5053 484

(DEM)

Vilisumma: korvaus erdstd 2 (DEM) 0 813 000 | 28455000 [...] [..]| 28455000 28455000| 28455000| 28455000 5053484
13 | Korvaussumma (DEM) 982 500| 25808230| 70506000 [] [.]] 70506000 70506000| 70506000 70506000 12 521 557
14 | Jo maksettu korvaus (DEM) 1722080 2249846| 2217376 ] [.] ] ] [.] [.]

josta: takausmaksu *) (verojen jilkeen) DEM 1722080 | 2242846 2217 376 [...] [.] [...] [...] [.] [...]

josta: takausprovisio (verojen jilkeen) DEM 7 000
15 | Tukiosuus (13 — 14) — DEM -739580| 23558383 | 68288624 [.] [.] ] [.] [.] ] [.]
16 | Tukiosuudet yhteensi — DEM 509 453 993

260 479 690

Tukiosuudet yhteensi — euroina

Saksan markan méérdiset summat on muunnettu 1. tammikuuta 1999 ldhtien euroiksi kurssilla EUR 1 = DEM 1,95583. Saksan markkoina ilmaisut tiedot on muunnettu euroiksi kyseisen kurssin mukaan.

Vuosien 1998 ja 1999 nykyarvoalennukset tehtiin molemmista eristd kiintedméaréisin.

901/£0¢ 1

|
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1.3. KILPAILUN VAARISTYMINEN JA VAIKUTUS JASENVALTI-
OIDEN VALISEEN KAUPPAAN

(186) Yhteison pankkiala on rahoituspalveluiden vapautumisen ja

rahoitusmarkkinoiden yhdentymisen myotd entistd alt-
tiimpi kilpailun véaristymiselle. Nykyisin titd kehitystd
nopeuttaa varsinkin rahoituspalvelumarkkinoilla vield jal-
jella olevien kilpailun esteiden asteittainen poistaminen
talous- ja rahaliitossa.

(187) BayernLB kilpailee muiden pankkien kanssa seki alueelli-

silla ettd kansainvilisilli markkinoilla. BayernLB toimii
yleispankkitoimintaa harjoittavana liikepankkina, sddst6-
kassojen keskuspankkina sekd osavaltion ja kuntien
pankkina. Nimestddn, perinteistddn ja lakisddteisistd tehtd-
vistddn huolimatta BayernLB ei ole millddn muotoa pelkka
paikallinen tai alueellinen pankki.

(188) Ndma seikat ovat selked osoitus siitd, ettd tarjotessaan

pankkipalveluita BayernLB kilpailee muiden eurooppa-
laisten pankkien kanssa Saksan ulkopuolisilla ja — koska
muista Euroopan maista laht6isin olevan pankit harjoittavat
toimintaa myds Saksassa — Saksan markkinoilla.

(189) Lisiksi on korostettava, ettd luottolaitoksen oma padoma ja

sen harjoittama pankkitoiminta ovat hyvin ldheisessd
yhteydessd keskenddn. Pankki voi toimia ja laajentaa
liiketoimintaansa vain, jos silld on riittavisti hyviksyttya
omaa pddomaa. Koska BayernLB sai valtion toimenpiteen
myotd vakavaraisuuttaan tukevaa omaa pddomaa, toimen-
pide vaikutti valittomaésti sen litketoimintamahdollisuuk-
siin.

(190) Taman vuoksi on ilmeistd, ettd BayernLB:lle myonnetyt tuet

vadristavat kilpailua ja vaikuttavat jisenvaltioiden viliseen

kauppaan.

1.4. PAATELMA

(191) Ndiden seikkojen perusteella voidaan vahvistaa, ettd

tarkasteltavana oleva tuki tdyttdd kaikki perustamis-
sopimuksen 87 artiklan 1 kohdan edellytykset. Siirretylle
padomalle, joka oli 5 pdivdan maaliskuuta 2004 BayernLB:
n kdytettavissd kilpailuun piiriin kuuluvassa liiketoimin-
nassa, sovitun 0,6 prosentin vuosikorvauksen ja 0,05 pro-
sentin vuotuisen takausmaksun sekd siitdi maksettavan
kohtuullisen 6,42 prosentin (ensimmdinen eré) ja 5,25 pro-
sentin (toinen erd) vuosikorvauksen (molemmat yhtiovero-
jen jilkeen ja ennen investointiveroja) vilinen erotus ja
takaukseen rinnastettavasta osasta omaisuutta maksettava
0,15 prosentin vuosikorvaus (yhtioverojen jalkeen ja ennen
investointiveroja) ovat perustamissopimuksen 87 artiklan
1 kohdassa tarkoitettua valtiontukea.

2. SOVELTUVUUS YHTEISMARKKINOILLE

(192) Lisdksi on tutkittava, voidaanko tuen katsoa soveltuvan

yhteismarkkinoille. Perustamissopimuksen 87 artiklan
2 kohdan poikkeuksia ei voida soveltaa tihin tapaukseen.
Kyse ei ole sosiaalisesta tuesta eikd tuesta, joka myonnetdan

yksittiisille kuluttajille. Sitd ei mydskdian myonnetd luon-
nonmullistusten tai muiden poikkeuksellisten tapahtumien
aiheuttaman vahingon korvaamiseksi eikd Saksan jaosta
aiheutuneen taloudellisen haitan korvaamiseksi.

(193) Koska tuella ei ole alueellisia tavoitteita — sitd ei ole
tarkoitettu edistimadn taloudellista kehitystd alueilla, joilla
elintaso on poikkeuksellisen alhainen tai joilla vajaatyolli-
syys on vakava ongelma, eikid edistimain tiettyjen talous-
alueiden kehitystd — perustamissopimuksen 87 artiklan
3 kohdan a ja c alakohdan alueelliset nikokohdat eivit
koske sitd. Tuella ei myoskddn edistetd Euroopan yhteistd
etua koskevaa tirkedd hanketta. Kulttuurin ja kulttuuripe-
rinnon edistiminen eivit nekdn ole tuen tavoitteina.

(194) Koska BayernLB:n taloudellinen elinkelpoisuus ei ollut
toimenpiteen toteuttamisajankohtana vaakalaudalla, ei ole
tarpeen pohtia, voisiko BayernLB:n kaltaisen yhden suuren
luottolaitoksen kaatuminen johtaa Saksassa yleiseen pank-
kialan kriisiin, mikd voisi oikeuttaa tuen myontimisen
perustamissopimuksen 87 artiklan 3 kohdan b alakohdan
nojalla Saksan talouselimdssd olevan vakavan hiirién
poistamiseen.

(195) Perustamissopimuksen 87 artiklan 3 kohdan c¢ alakohdan
mukaisesti tukea voidaan pitdd yhteismarkkinoille soveltu-
vana, jos silld edistetddn tietyn taloudellisen toiminnan
kehitystd. Tama voisi koskea periaatteessa myds pankkialan
rakenneuudistukseen myonnettivdd tukea. Nyt tarkastelta-
vana olevassa tapauksessa ei ole kuitenkaan edellytyksid
soveltaa titd poikkeusméirdystd. BayernLB ei ollut vaikeuk-
sissa oleva yritys, jonka kannattavuuden palauttamista
pitdisi edistdd valtiontuilla.

(196) Perustamissopimuksen 86 artiklan 2 kohta, jonka nojalla
sallitaan tietyissd olosuhteissa poikkeuksia perustamis-
sopimuksen valtiontukia koskevista mdarayksistd, koskee
periaatteessa myos rahoituspalvelujen alaa. Komissio on
vahvistanut timén kertomuksessaan (**) yleisiin taloudelli-
siin tarkoituksiin liittyvistd palveluista pankkialalla (Dienst-
leistungen von allgemeinem  wirtschaftlichem Interesse im
Bankensektor). Kisilli oleva asia ei tdytd poikkeuksen
myontimiselle asetettuja muodollisia edellytyksia, silla
komissio ei ole saanut tasmallistd selvitysté tehtdvistd, joita
BayernLB hoitaa tarjotessaan yleisiin taloudellisiin tarkoi-
tuksia liittyvid palveluita, eikd myoskéin tdstd toiminnasta
aiheutuvista kustannuksista. Onkin selvdi, etti siirron
tarkoituksena oli varmistaa, ettdi BayernLB voisi tdyttdd
uudet padomavaatimukset, eikd suinkaan tukea yleisiin
taloudellisiin  tarkoituksiin liittyvien palveluiden tarjo-
amista. Myoskaddn tdtd poikkeusta ei sen vuoksi voida
soveltaa tihdn tapaukseen.

(197) Koska mikddn perustamissopimuksen 87 artiklan 1 kohdan
valtiontukien periaatteellista kieltoa koskevan miirdyksen
poikkeuksista ei sovellu tahidn tapaukseen, kyseisen tuen ei
voida katsoa soveltuvan yhteismarkkinoille.

(*% Kyseinen kertomus on esitetty talous- ja raha-asioista vastaavalle

neuvostolle 23 pdivind marraskuuta 1998, mutta sitd ei ole julkaistu.
Se on saatavilla kilpailun padosastolta sekd komission Internet-
sivuilla.
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3. EI VOIMASSA OLEVAA TUKEA

(198) Toisin kuin Saksa viittdd, padomankorotuksen ei voida
katsoa kuuluvan myoskéddn yllapitovelvollisuutta ja takaus-
velvollisuutta  koskevien tukiohjelmien soveltamisalaan
vaan kyse on ennemminkin uudesta tuesta.

(199) Takausvelvollisuudessa on ensinndkin kyse tappiotakauk-
sesta, joka annetaan velkojille siltd varalta, ettd pankin varat
eivit riitd kattamaan velkojien vaateita. Pidomanlisdyksen
tarkoituksena ei ollut BayernLB:n velkojien vaateiden
kattaminen eikd BayernLB:n varoja ollut kiytetty loppuun.

(200) Padomankorotus ei kuulu myoskain yllapitovelvollisuuden
soveltamisalaan. Ylldpitovelvollisuus velvoittaa takaajan
(Baijerin osavaltio) asettamaan BayernLB:n kiyttoon Lan-
desbank-pankeille kuuluvien tehtdvien asianmukaisen hoi-
don kannalta valttimattomat varat niin kauan kuin takaaja
padttdd yllapitad kyseisid pankkeja. BayernLB ei kuitenkaan
ollut pidomankorotuksen toteutusajankohtana tilanteessa,
jossa se ei olisi endd kyennyt hoitamaan tehtdviddn
asianmukaisesti. Padomankorotus ei sen vuoksi ollut
valttimaton edellytys BayernLB:n sdilymiseksi toimintaky-
kyisend. Vaikuttimena oli erityistarkoituksiin sidottuja
omaisuuserid koskevan lain perusteluiden mukaan ennem-
minkin mahdollistaa "pankin menestyksellisen liiketoimin-
nan jatkaminen” ydinpddoman ja omien varojen suhdetta
koskevien sddnnosten tiukennuttua 30 péivini kesikuuta
1993. Osavaltion tietoinen taloudellinen laskelmointi
tarjosi BayernLB:lle tilaisuuden tarttua tuleviin markkina-
mahdollisuuksiin kilpailun piiriin kuuluvassa liiketoimin-
nassaan. Ylldpitovelvollisuuden médraystd, jonka mukaan
padomankorotus voidaan toteuttaa, jos se on ehdottoman
vilttimdtontd, ei voida soveltaa tdllaiseen osavaltion
tekeméddn tavanomaiseen liiketaloudelliseen pddtokseen.
Koska kyseiseen pddomankorotukseen ei voida soveltaa
myoskddn muita perustamissopimuksen 87 artiklan 1 koh-
dan eikd 88 artiklan 1 kohdan mukaisia tukiohjelmia, se on
katsottava perustamissopimuksen 87 artiklan 1 kohdassa ja
88 artiklan 3 kohdassa tarkoitetuksi uudeksi tueksi.

X. PAATELMA

(201) Komissio toteaa, ettd Saksa on toteuttanut tukitoimenpiteen
sdantojenvastaisesti ja rikkonut sen vuoksi perustamis-
sopimuksen 88 artiklan 3 kohtaa.

(202) Tuen ei voida katsoa soveltuvan yhteismarkkinoille
87 artiklan 2 eiki 3 kohdan nojalla eiki muun

perustamissopimuksen mdirdyksen nojalla. Tamén vuoksi
tuki katsotaan yhteismarkkinoille —soveltumattomaksi
tueksi, joka on kumottava. Saksan on perittivd takaisin
sddntojenvastaisen toimenpiteen tukiosuus,

ON TEHNYT TAMAN PAATOKSEN:

1 artikla

Yhteensd 260 479 690 euron valtiontuki, jota Saksa myonsi
Bayerischen Landesbank — Girozentralen hyviksi 31 paivin
joulukuuta 1994 ja 5 péivan maaliskuuta 2005 viliselld jaksolla,
ei sovellu yhteismarkkinoille.

2 artikla

Saksan on toteutettava kaikki tarvittavat toimenpiteet 1 artiklassa
tarkoitetun ja tuensaajalle sddntojenvastaisesti maksetun tuen
perimiseksi takaisin.

3 artikla

Tuki on perittava takaisin viipymattd kansallisen lainsdddannon
menettelyjen mukaisesti, jos niissi mahdollistetaan paitoksen
viliton ja tehokas taytintdonpano.

Takaisinperittavdin tukeen sisillytetidn korko alkaen siitd, kun
tuki asetettiin tuensaajien kdyttoon, tuen todelliseen takaisinpe-
rintddn asti.

Korko lasketaan komission asetuksen (EY) N:o 7942004 (>°). V
luvun sddnnosten mukaisesti.

4 artikla

Saksan on ilmoitettava liitteend olevalla lomakkeella komissiolle
kahden kuukauden kuluessa timdn pditoksen tiedoksiantami-
sesta sen noudattamiseksi toteuttamansa toimenpiteet.

5 artikla

Tamd pddtos on osoitettu Saksan liittotasavallalle.

Tehty Brysselissd 20 paivana lokakuuta 2004.

Komission puolesta
Mario MONTI

Komission jdsen

(%) EUVL C 140, 30.4.2004, s. 1.
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LIITE
KOMISSION PAATOKSEN TAYTANTOONPANOA KOSKEVAT TIEDOT

Takaisinperittivin méirin laskenta

IImoittakaa seuraavat tiedot tuensaajan hyviksi myonnetyn sddntojenvastaisen valtiontuen méadrasta:

Maksupdivi(t) (°) Tuen madré (*) Valuutta Tuensaaja

(°)  Paivimadra(t), jo(ina tuki(erdt) asetettiin tuensaajan kiyttoon (jos toimenpide koostuu useista tukieristd ja takaisinmaksuista,
esittakad tiedot eri riveilld).
(*)  Tuensaajan hyviksi myonnetyn tuen méird (bruttoavustusekvivalenttina).

Huomautuksia:

Selittakaa yksityiskohtaisesti, miten takaisinperittivain tukeen sovellettavat korot lasketaan.

Tuen takaisinperintidd varten suunnitellut ja jo toteutetut toimenpiteet

Kuvatkaa yksityiskohtaisesti, mitd toimenpiteitd on jo toteutettu ja mitd toimenpiteitd on suunnitteilla tuen valitontd ja
tehokasta takaisinperintdd varten. Mitd muita vaihtochtoisia toimenpiteitd voidaan kansallisen lainsddddnnon nojalla
toteuttaa tuen perimiseksi takaisin? Tasmentdkad tarvittaessa myos toimenpiteiden oikeusperusta.

Mihin pdivimairddn mennessi takaisinperintd on tarkoitus toteuttaa?

IImoittakaa seuraavat yksityiskohtaiset tiedot tukiméiristd, jotka on jo peritty takaisin tuensaajalta:

Pdivimaari(t) (°) Takaisinmaksettu maard Valuutta Tuensaaja

(°)  Tuen takaisinmaksupaivi(t).

Toimittakaa tositteet edelld 3.1 kohdassa olevassa taulukossa ilmoitettujen tukiméirien takaisinmaksusta.
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KOMISSION PAATOS,

tehty 20. piivini lokakuuta 2004,

Saksan valtiontuesta Hamburgische Landesbank — Girozentralen, nykyisin HSH Nordbank AG:n
hyviksi

(tiedoksiannettu numerolla K(2004) 3928 all)

(Ainoastaan saksankielinen teksti on todistusvoimainen)

(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)

(2006/740[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 edelld mainittujen artiklojen mukaisesti kehottanut jasenval-
tioita ja muita asianomaisia esittimiin huomautuksensa (') ja
ottanut huomioon namd huomautukset,

seki katsoo seuraavaa:

L. MENETTELY

Menettely koskee toimenpidettd, jolla Hampurin osavaltio
siirsi Hamburgische Wohnungsbaukreditanstaltin (jaljem-
pand 'WK') osakkeita Hamburgische Landesbank —
Girozentralelle (jaljempand 'HLB’). Saksaa vastaan on
aloitettu myos kuusi muuta menettelys, jotka koskevat
omaisuudensiirtoja Landesbank-pankeille, erityisesti West-
deutsche Landesbank Girozentralelle (jaljempani "WestLB').

Komissio pyysi Saksalta 12 pdivind tammikuuta 1993
pdivitylla kirjeelld tietoja WestLB:n pddomankorotuksen
olosuhteista ja syistd. Tamd padomankorotus toteutettiin
siirtamélld Wohnungsbauforderanstalt (jaljempand "W{A)
WestLB:n  yhteyteen. Lisdksi pyydettiin tietoja muiden
osavaltioiden Landesbank-pankkien mahdollisesti suoritta-
mista vastaavanlaisista omien varojen lisdyksistd. Saksa
vastasi tietopyyntoon maaliskuussa ja syyskuussa 1993.
Komissio pyysi lisitietoja 10 pédivind marraskuuta ja
13 péivand joulukuuta 1993 paivityilld kirjeilld, joihin
Saksa vastasi maaliskuussa 1994. WfAmn siirtoa WestLB:lle
koskevien tietojen lisiksi Saksa mainitsi vastauksissaan, ettd
Niedersachsenin, Berliinin ja Schleswig-Holsteinin osavalti-
oissa on tehty samankaltaisia siirtoja.

Saksan pankkiyhdistys (Bundesverband deutscher Banken e.
V., jiljempana 'BdB’), joka edustaa Saksaan sijoittautuneita
yksityispankkeja, ilmoitti komissiolle 31 péivind touko-
kuuta 1994 ja 21 piivind joulukuuta 1994 pdivityilld
kirjeilld muun muassa, ettd Hampurin osavaltio oli siirtanyt

() EUVL C 81, 4.4.2003, s. 24.

WK:n osakkeita HLB:lle suoraan tai valillisesti. Siirrot tulivat
voimaan 1 pdivind tammikuuta 1986 ja 1 pdivind
tammikuuta 1993. BdB katsoi, ettd toimenpiteen aikaan-
saama HLB:n omien varojen kasvu védristi kilpailua HLB:n
eduksi, koska padomansiirrosta ei ollut maksettu markkina-
taloussijoittajaperiaatteen mukaista korvausta.

BdB esitti jalkimmdisend mainitulla kirjeelli muodollisen
kantelun ja vaati komissiota aloittamaan EY:n perustamis-
sopimuksen 93 artiklan (nykyinen 88 artikla) 2 kohdan
mukaisen menettelyn Saksaa vastaan. Kantelu koski myos
samankaltaisia omaisuuden siirtoja Nordrhein-Westfalenin,
Niedersachsenin, Schleswig-Holsteinin, Berliinin ja Baijerin
osavaltioissa Westdeutsche Landesbankin, Norddeutsche
Landesbankin, Landesbank Schleswig-Holsteinin (jdljem-
pand 'LSH’), Landesbank Berlinin ja Bayerische Landesban-
kin hyviksi. Useat yksittdiset pankit yhtyivit helmi- ja
maaliskuussa 1995 ja joulukuussa 1996 pankkiyhdistyksen
tekemddn kanteluun.

Komissio tutki ensimmaiseksi omaisuudensiirron WestLB:
lle. Maksetun korvauksen ja markkinaperusteisen tuoton
vilinen erotus katsottiin vuonna 1999 tehdylld komission
paitokselld 2000/392/EY (3 yhteismarkkinoille soveltu-
mattomaksi tukitoimenpiteeksi, ja tuki maarittiin peritta-
viksi  takaisin  tuensaajalta.  Euroopan  yhteisojen
ensimmdisen oikeusasteen tuomioistuin kumosi kyseisen
padtoksen 6 pdivind maaliskuuta 2003 antamallaan
tuomiolla (%) silli perusteella, ettd kahdelle korvauksen
laskentaperusteelle ei ollut esitetty riittdvid perusteluita. Se
vahvisti kuitenkin pditoksen muilta osin. Komissio tekee
tdiman paitoksensd yhteydessd uuden WestLB:td koskevan
pddtoksen, jossa otetaan huomioon ensimmdisen oikeus-
asteen tuomioistuimen esille ottamat ongelmakohdat.

Komissio ldhetti Saksalle 1 péiviand syyskuuta 1999
tietopyynnon, joka koski yksittdisid omaisuudensiirtoja
muille Landesbank-pankeille, myos HLB:lle. Saksa lahetti
komissiolle 8 pdivand joulukuuta 1999 paivitylld kirjeelld
tietoja WKin siirrosta HLB:lle ja tdydensi kyseisid tietoja
22 piivind tammikuuta 2001 pdivitylld kirjeelld.

() EYVL L 150, 23.6.2000, s. 1.

(}) Kok. 2003, s. [I-435.
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Komissio ilmoitti Saksalle 13 pdivind marraskuuta 2002
paivitylld kirjeelld padtoksestddn aloittaa tukea koskeva EY:
n perustamissopimuksen 88 artiklan 2 kohdan mukainen
menettely.

Pyydettyddn madrdaikaan pidennystd ja sen saatuaan Saksa
esitti huomautuksensa ja lisdtietoja 14 paivand huhtikuuta
2003 ja 15 péivind toukokuuta 2003 piivityilld kirjeilla.
Saksan viranomaisten edustajien kanssa 26 paivind kesi-
kuuta 2003 pidetyissd kokouksissa kasiteltiin erditd kysy-
myksid. Saksa vastasi komission uuteen tietopyynto6n
antamalla lisitietoja 29 paivind elokuuta 2003 pdivatylld
kirjeella.

Komission pditds menettelyn aloittamisesta julkaistiin
Euroopan unionin virallisessa lehdessi 4 piivind huhtikuuta
2003 (%), jotta muut asianomaiset voisivat esittdd huomau-
tuksensa. Komissio sai huomautuksia BdB:t4, jotka se
toimitti Saksalle kannanottoa varten. Saksa toimitti kannan-
ottonsa BdB:n huomautuksiin 30 pdivand lokakuuta 2003.

Komissio pyysi Saksalta lisdtietoja kaikkia Landesbank-
pankkeja koskevista menettelyistd 7 pdivind huhtikuuta
2004 pdivatylla kirjeelld ja sai vastaukset 1 ja 2 pdivand
kesdkuuta 2004 sekd 28 pdivind kesikuuta 2004 piiva-
tyilld kirjeilld. Saksa péivitti tietoja ja toimitti lisdtietoja
1 pédiviand lokakuuta 2004.

HLB ja LSH sulautuivat HSH Nordbank AG:ksi 2 pdivind
kesakuuta 2003, minka jdlkeen HLB:n hallussa olleet WK:n
osakkeet siirrettiin takaisin Hampurin osavaltiolle.

Kantelun tehnyt BdB, Nordrhein-Westfalenin osavaltio ja
WestLB toimittivat komissiolle 19 pdivind heindkuuta 2004
tekeménsa tilapdisen sopimuksen siirretystd omaisuudesta
maksettavasta kohtuullisesta korvauksesta. Sopimuspuolten
mukaan asiasta tehtdvin komission paitoksen olisi perus-
tuttava kyseiseen korvaukseen. Lopullinen sopimus toimi-
tettiin  komissiolle 13 péivand lokakuuta 2004. BdB,
Hampurin osavaltio sekd HLB:n ja Landesbank Schleswig-
Holsteinin vuonna 2003 muodostama HSH Nordbank AG
toimittivat 29 pdivand syyskuuta 2004 tekeminsd tilapéi-
sen sopimuksen siirretyistd erityistarkoituksiin sidotuista
omaisuuseristi maksettavasta kohtuullisesta korvauksesta.
Komissio vastaanotti sittemmin myds muita kirjeitd
asianomaisilta ja Saksalta. Lopullinen sopimus erityis-
tarkoituksiin sidottujen omaisuuserien siirrosta HLB:lle
toimitettiin komissiolle 14 paivind lokakuuta 2004.

IL. YKSITYISKOHTAINEN KUVAUS TOIMENPITEISTA
HAMBURGISCHE LANDESBANK — GIROZENTRALE (HLB)

Siirron aikaan HLB oli julkisoikeudellinen laitos, joka oli
perustettu vuonna 1938 annetulla asetuksella. Asetus
korvattiin vuonna 1993 Hamburgische Landesbank —
Girozentralea koskevalla lailla, jota muutettiin vuonna

(*) Ks. alaviite 1.

(15)

0)

1997, kun osa HLB:std myytiin LSH:lle (°). Tahédn asti HLB:n
ainoa osakas oli ollut Hampurin osavaltio, jolla oli myos
ollut viranomais- ja takausvastuu. Vuonna 1997 LSH:sta tuli
Hampurin osavaltion ohella HLB:n osakas. Kummallakin oli
49,5 prosentin osuus HLB:std. Sen lisiksi Hampurin
osavaltion ja sen holdingyhtion Hamburger Gesellschaft
fur Beteiligungsverwaltung mbH:n (jdljempdnd "HGV)
médrdysvallassa  olevalla ~ HLB-Beteiligungsgesellschaft
mbH:lla (jdljempdnd 'HLB-BG') on epityypillinen 1 prosen-
tin ddneton yhtickumppanuus (atypische Stille Gesell-
schaft).

HLB ja LSH sulautuivat 2 péivand kesikuuta 2003
(verotuksen ja taseen kannalta 1 pdivind tammikuuta
2003) muodostaen HSH Nordbank AG:n. Sen omistajia
ovat Hampurin osavaltio runsaalla 35 prosentilla, Schles-
wig-Holsteinin osavaltio ldhes 20 prosentilla, WestLB lihes
27 prosentilla ja Sparkassen- und Girowerband Schleswig-
Holstein runsaalla 18 prosentilla. HSH Nordbank AG, jonka
taseen loppusumma oli noin 180 miljardia euroa ja jolla oli
noin 4 500 tyontekijad, on yksi suurimpia luottolaitoksia
Saksassa.

Ensimmidisen siirron aikaan HLB:n taseen loppusumma oli
noin 36,5 miljardia Saksan markkaa (1986) ja toisen siirron
aikaan ldhes 60 miljardia Saksan markkaa (1992). Vuonna
2002, joka oli viimeinen vuosi ennen fuusiota ja HSH
Nordbank AG:n muodostamista, HLB:n konsernitaseen
loppusumma oli lihes 93 miljardia euroa (konserni) ja
sen omavaraisuusaste oli 11 prosenttia. Samana vuonna
timén konsernin palveluksessa oli 2 700 tyontekijdd.

Valtion pankkina HLB hoiti Hampurin osavaltion seki sen
julkisoikeudellisten ja yksityisoikeudellisten oikeushenkili-
den pankkitoiminnan. Liikepankkina HLB toimi erityisesti
laivojen ja kiinteistojen rahoituksen alalla, yritys- ja
vahittdispankkitoiminnan alalla sekd kansainvilisilld paa-
omamarkkinoilla. Laivojen rahoituksen alalla HSH Nord-
bank AG ilmoittaa nykyisin olevansa maailman johtava
rahoituksen tarjoaja.

WK:n OSAKKEIDEN SIIRTO HLB:lle

Hamburgische Wohnungsbaukreditanstaltin takaajan muu-
toksesta 1 péivand heindkuuta 1986 annetun lain 1 § m
nojalla Hampurin osavaltio siirsi 24 prosenttia WK:n
peruspddomaa ja erityispddomaa HLB:lle. Siirto tuli voi-
maan 1 pdivind tammikuuta 1986. Hampurin osavaltion ja
HLB:n vililld 10 heindkuuta 1986 tehdyn omaisuudensiir-
tosopimuksen mukaan kyseessid oli piddomankorotustoi-
menpide.

Hamburgische Landesbank — Girozentralen paioman
lisayksestd 22 pdivind joulukuuta 1992 annetun lain
nojalla Hampurin osavaltio siirsi vield 38 prosenttia WK:n

LSH on oikeuskelpoinen julkisoikeudellinen laitos, jonka taseen
loppusumma vuonna 1998 oli noin 100 miljardia euroa ja jolla oli
noin 2 000 tyontekijaad. LSH:n omistajia ovat vuodesta 1994 olleet
WestLB (39,9 %), Schleswig-Holsteinin osavaltio (25,05 %), Sparkas-
sen- und Giroverband fiir Schleswig-Holstein (25,05 %) ja Landes-
bank Baden-Wiirttemberg (10 %).
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osakkeista HGV:le ja jdljelli olevista osakkeista vield
38 prosenttia suoraan HLB:lle. Siirrot tulivat voimaan
1 pdivind tammikuuta 1993. Hampurin osavaltion hol-
dingyhtio HGV:ld oli puolestaan timdn jilkeen sille
siirrettyjen osakkeiden ansiosta 19,86 prosentin tyypillinen
ddneton osakkuus HLB:ssd. Saksan toimittamien tietojen
mukaan Hampurin osavaltio oli ndin siirtinyt 81,86 pro-
senttia hallussaan olevista WK:n osakkeista joko suoraan tai
vilillisesti HLB:1le.

Lisaksi 22 paivand joulukuuta 1992 tehdyssd omaisuuden-
siirtosopimuksessa oli osto-optio. Sen perusteella Hampu-
rin osavaltio voi vaatia milloin tahansa Landesbankia
siirtimddn tille suoraan siirretyt WK:n osakkeet joko
itselleen tai nimedmalleen kolmannelle. Tama kisitti myos
oikeuden vuonna 1986 siirrettyjen osakkeiden takaisin-
saantiin, mikd jarjestettiin 22 pdivind joulukuuta 1992
annetulla niin kutsutulla oheiskirjeelli. Mahdollisen takai-
sinsiirron yhteydessd Hampurin osavaltion on maksettava
WK:n osakkeista hinta, joka perustuu takaisinsiirtoa
edeltavin vuoden tilikauden perusteella laadittuun asian-
tuntija-arvioon. Joulukuun 22 pdivind 1992 tehtyyn
sopimukseen sisallytettiin 21 pdivand huhtikuuta 1997 liite,
jossa vahvistettiin, ettd WK:n tukijirjestelmdd muuttamalla
aikaansaatu piilovarauksen kasvu takaisinsiirron yhteydessi
ei tule HLB:n vaan Hampurin osavaltion hyvaksi.

OMIA VAROJA KOSKEVAN DIREKTIIVIN JA
VAKAVARAISUUTTA KOSKEVAN DIREKTIVIN EDELLYTTAMA
OMA PAAOMA

Luottolaitosten vakavaraisuussuhteesta 18 paivand joulukuuta
1989 annetussa neuvoston direktiivissd 89/647[ETY (%) (jal-
jempdnd ‘vakavaraisuusdirektiivi) ja luottolaitosten omista
varoista 17 péivind huhtikuuta 1989 annetussa neuvoston
direktiivissd 89/299/ETY (') (jiljempénd 'omia varoja koskeva
direktiivi), joiden mukaisesti Saksan luottolaitosten toimintaa
koskevaa lakia (Kreditwesengesetz, jdliempind 'KWG) on
muutettu, sdddetddn, ettd pankkien vakavaraisuuspddoman
osuus riskipainotetuista varoista on oltava vahintddn 8 pro-
senttia. Téstd vahintddn 4 prosenttiyksikkdd on oltava niin
kutsuttua ydinpadomaa (ensisijaiset omat varat eli tier 1), joka
on luottolaitoksen kéytettavissd rajoittamatta ja valittomasti
riskien tai tappioiden kattamiseksi heti niiden ilmetessi.
Ydinpadomalla on ratkaiseva merkitys pankkivalvontalainsaa-
dinnén mukaisessa pankin omien varojen mairityksessd, silld
lisipadomaa (toissijaiset omat varat eli tier 2) voidaan kayttad
pankin riskioperaatioiden tukemiseen vain kéytettavissd olevan
ydinpddoman mairad vastaava maara.

Saksalaisten pankkien oli sopeutettava vakavaraisuuspdi-
omansa médrd vakavaraisuusdirektiivin ja omia varoja
koskevan direktiivin uusiin vaatimuksiin 30 pdivdin kesi-
kuuta 1993 mennessi (%). Monilla Landesbank-pankeilla oli
ennen vakavaraisuusdirektiivin saattamista osaksi Saksan

() EYVL L 386, 30.12.1989, s. 14, korvattu Euroopan parlamentin ja

neuvoston direktiivilldi 2000/12/EY (EYVL L 126, 26.5.2000. s. 1).
EYVL L 124, 5.5.1989, s. 6, korvattu direktiivilla 2000/12/EY.
Vakavaraisuusdirektiivin mukaan luottolaitoksilla on oltava omia
varoja vihintddn 8 prosenttia niiden riskipainotetuista varoista, kun
Saksassa aiemmin voimassa olleiden siinnosten mukainen osuus oli
5,6 prosenttia; omat varat méritettiin kuitenkin tuolloin tiukemmin
kuin omia varoja koskevan direktiivin voimaantulon jilkeen.

lainsdddintod  suhteellisen vdhdn vakavaraisuuspdiomaa.
Kyseisten pankkien oli sen vuoksi valittomasti vahvistettava
padomapohjaansa oman pddoman osalta, jotta ne voisivat
lagjentaa liiketoimintaansa tai vihintddnkin jatkaa sitd
entisessd laajuudessaan. Kiredn julkistaloudellisen tilanteen
vuoksi julkiset osakkaat eivit kuitenkaan voineet siirtdd
pankeille lisipddomaa. Ne eivit myoskddn olleet halukkaita
yksityistimadn pankkeja eivitkd hankkimaan lisipddomaa
padomamarkkinoilta. Julkiset pankit paittivitkin toteuttaa
omaisuuden- ja pddomansiirtoja. Esimerkiksi Wohnungs-
bauférderungsanstalt des Landes Nordrhein-Westfalenin
(jaljempana "WfA)) omaisuus siirrettiin WestLB:lle ja jo
mainitut WK:n osakkeet, jotka kirjattiin HLB:n pddomara-
hastoksi ja ddnettomaksi osakkuudeksi, HLB:lle.

SIIRRON VAIKUTUKSET HLB:n OMIIN VAROIHIN

Perusteena siirroille oli pddomantarve ja padomarakenteen
parantaminen HLB:n liiketoiminnan laajentamiseksi. WK:n
osakkeiden siirrolla oli se etu, etti se teki timdn mahdolliseksi
ilman lisdpddoman myontdmistd Hampurin osavaltion budje-
tista.

Liiketoiminnan laajentaminen oli jo 1980-luvulla johtanut
jatkuvasti kasvavaan pddomantarpeeseen. Kaytettavissd
olevien tietojen mukaan pankki siirsi tistd syystd sadnnolli-
sesti osan taseen voitoistaan korkoa tuottavaan osake-
padomaan. Koska tima ei selvastikddn riittinyt, Hampurin
osavaltio pddtti jo vuonna 1986 siirtdd 24 prosenttia WK:n
osakkeistaan (212,160 miljoonaa Saksan markkaa) HLB:Ile.
Luottolaitosten toimintaa koskevan lain (KWG) neljis
muutos edellytti 1990-luvun alussa HLB:n oman padoman
korottamista, koska muutoin HLB ei olisi tdyttinyt uusia
pddomavaatimuksia.

Koska tuolloin ei Hampurin osavaltiollakaan ollut riittavsti
budjettimadrarahoja kiytettivissadn, se pditti reaalipidoma-
siirrosta ja siirsi 1 pdivand tammikuuta 1993 57,68 prosenttia
WK:n osakkeistaan (959,362 miljoonaa Saksan markkaa) sekd
suoraan ja ettd HGV:n kautta HLB:le.

Omaisuudensiirron ~ yhteenlasketuksi ~arvoksi  ilmoitettiin
1171,522 miljoonaa Saksan markkaa. Summa koostuu
seuraavista eristd: vapaisiin rahastoihin vuonna 1986 siirretyt
212,160 miljoonaa Saksan markkaa (24 prosenttia WK:n
osakkeista) ja vapaisiin rahastoihin vuonna 1993 siirretyt
659,362 miljoonaa Saksan markkaa (38 prosenttia WK:n
osakkeista) sekd ddnettomiddn osakkuuteen vuonna 1993
siirretyt 300 miljoonaa Saksan markkaa HGV:n (19,86 pro-
senttia WK:sta). Laskelma perustui kahdelta talouden tarkas-
tuslaitokselta saatuun arvioon WK arvosta vuosina 1986 ja
1993. Tama 1 171,522 miljoonan Saksan markan kokonais-
mairi sisillytettiin vuoden 1993 ja sitd seuraavien tilikausien
taseeseen.
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Liittovaltion pankkitarkastusvirasto (Bundesaufsichtsamt fuir
Kreditwesen, jiljempind 'BAKred’) hyviksyi 212,160 mil-
joonan Saksan markan suuruisen péddoman lisdyksen
vuodelle 1986. Vuonna 1993 toteutetut siirrot sisiltdvin
kokonaislisdyksen osalta BAKred ei ensin hyvaksynyt HLB:n
asianomaista pyynt6d, koska se katsoi, ettd HLB:n olisi
pitinyt voida purkaa WK, jotta se voitaisiin hyviksyd
osuudeksi, jolla on arvoa. Tama ongelma ratkesi, kun WK:ta
koskevaa lakia muutettiin vuonna 1997 niin, ettd osakkai-
den tekemd yrityksen purkamispaitos voitiin tehdd yhden
osakkaan (myos HLB:n) vaatimuksesta, jolloin HLB:n
vakavaraisuuspadoma hyviksyttiin tdydestd arvostaan.

Saksan mukaan HLB laajensi liikketoimintaansa merkittavasti
molempien siirtojen jilkeen: sen taseen loppusumma nousi
vuosina 1986-1999 36,5 miljardista Saksan markasta
runsaaseen 145 miljardiin Saksan markkaan.

KORVAUS SIIRRETYISTA OMISTA VAROISTA

Toimitettujen tietojen mukaan Hampurin osavaltio ei
saanut mitddn korvausta 1 péivind tammikuuta 1986
siirretyistd ~ osakkeista (24 prosenttia, joka vastaa
212,160 miljoonaa Saksan markkaa). Korvausta ei sovittu
maksettavaksi myoskdan 1 pdivind tammikuuta 1993 HLB:
lle suoraan siirretyistd osakkeista (38 prosenttia, joka vastaa
659,362 miljoonaa Saksan markkaa); HGV sai tosin
sijoituksestaan [...] (¥} miljoonaa Saksan markkaa HLB:Iti.

Sovittiin, ettd HGV saisi korvaukseksi sijoituksestaan [...]
suuruisen osuuden voitosta, kuitenkin enintddn 10 prosent-
tia vuodessa. Toimitettujen tietojen mukaan HLB maksoi
timdn sopimuksen perusteella [..] miljoonaa Saksan
markkaa 23 piivin joulukuuta 1992 ja 1 pdivin tammi-
kuuta 1993 vilisend aikana.

Muista korvauksista ei sovittu. Saksa kuitenkin ilmoitti, ettd
HLB:n ainoana osakkaana Hampurin osavaltio sai vuosit-
tain vuoteen 1997 asti yhtiojirjestyksessd vahvistettua
suurinta mahdollista osinkoa, joka oli 6 prosenttia (°).
HLB on lisiksi sddnnollisesti muuttanut itse muodosta-
mansa rahastot korkoa tuottavaksi osakepadomaksi (Saksan
mukaan verrattavissa ilmaisosakeantiin), mika toimitettujen
tietojen mukaan johti runsaan [...] prosentin efektiiviseen
korkotuottoon verojen jilkeen (ja vastaavaan tulovirtauk-
seen) osakkaiden tosiasiallisesti maksamasta pddomasta.
Niin ollen HLB:1l4 on Landesbank-pankeista suurin efektii-
vinen korkotuotto.

1L SYYT MENETTELYN ALOITTAMISEEN

Komissio totesi 13 paivind marraskuuta 2002 aloittamas-
saan menettelyssd, ettd oli tutkittava, oliko Hampurin

Luottamuksellinen tieto, esitetddn jaljempand hakasulkeissa [...] tai [].
Vuodesta 1997 voimassa olleen HLB:ti koskevan uusitun lain
mukaan ei ole endd tarkoitus jakaa suurinta mahdollista osinkoa;
toimitettujen tietojen mukaan jaetut osingot ovat timin jilkeen
kasvaneet yli kaksinkertaisiksi ja olivat vuonna 1999 noin
21 prosenttia.

(32)

(33)

osavaltio toiminut markkinataloussijoittajan periaatteen
mukaisesti antaessaan varoja HLB:n kdytettavdksi. Tamén
periaatteen mukaisesti kyse ei ole valtiontuesta edes julkisen
sijoittajan varainsiirroissa, jos varoja annetaan kayttoon
sellaisin ehdoin, joilla tavanomaisissa markkinatalousolo-
suhteissa toimiva yksityinen sijoittaja olisi valmis antamaan
varoja yksityiselle yritykselle (1% (tavanomaiset markkina-
ehdot).

Luottolaitos hyotyy taloudellisesti siitd, ettd edelld kuvatut
WK:n osakkeiden siirrot ovat laajentaneet sen padomapoh-
jaa, mikd on puolestaan parantanut sen luotonantokykyi ja
tarjonnut sille on mahdollisuuden laajentaa liiketoimin-
taansa. Jos tdmd laajempi pddomapohja on saatu julkiselta
sijoittajalta tavanomaisia markkinaehtoja edullisemmin
ehdoin, on saatu tukea valtion varoista.

Tastd syystd komissio suoritti alustavan arvioinnin siitd,
oliko Hampurin osavaltio sijoittanut kyseiset varat mark-
kinaehdoin. Tavanomaisissa markkinatalouden olosuhteissa
padomasijoituksesta maksetaan korvaus, jossa otetaan
huomioon padomapanoksen arvo, kayttotarkoitus ja sijoit-
tajalle aiheutuvat riskit.

Tuolloin kaytettavissddn olevien tietojen perusteella komis-
sio epdili Hampurin osavaltion ja sen holdingyhtion HGV:n
saaman korvauksen markkinaehtoisuutta. Kun otetaan
huomioon siirretyt varat kokonaisuudessaan, saatu [..]
miljoonan Saksan markan [..] korvaus vastaa noin [alle
3:a prosenttia]. Sitd paitsi molempien siirtojen aikaan
Saksan valtionobligaatioiden, joiden laina-aika oli 10 vuotta
ja jotka ovat siis riskittomia sijoituksia, korkotuotto oli
6—7 prosenttia, joten padomasijoituksen tuskin voidaan
katsoa tapahtuneen tavanomaisissa markkinatalouden olo-
suhteissa. Vaikka otetaan huomioon siirtojen erityspiirteet,
kuten siirrettyjen varojen likviditeetin puuttuminen, Ham-
purin osavaltion ja HGV:n saaman korvauksen tuskin
voidaan katsoa vastaavan markkinoilla tavanomaista kor-
kotuottoa.

Saksa tosin ilmoitti, ettd HLB oli siirtojen aikaan talou-
dellisesti terve yritys, jonka arvo nousi vuosi vuodelta. Osa
tuotoista jaettiin Hampurin osavaltiolle maksettavina osin-
koina ja osa kirjattiin HLB:n padomarakenteeseen voitoista
muodostettaviksi rahastoiksi, mikd korotti pankin arvoa ja
hyodytti ndin silloista ainoaa osakasta Hampurin osaval-
tiota. LSH:lle myytyjen osakkeiden kaupasta (49 prosenttia)
annetun lausunnon perusteella HLB:n tuottoarvoksi ilmoi-
tettiin kyseisend ajankohtana [...] [...] miljoonaa Saksan
markkaa, joka oli sisdisten laskelmien jilkeen 31 pdivand
joulukuuta 1985 [..] Saksan markkaa ja 31 péivind
joulukuuta 1992 [...] Saksan markkaa. Tama tarkoitti, ettd

(19 EYVL C 307, 13.11.1993, s. 3; 11 kohta.
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yrityksen arvon keskimairdinen vuosikasvu oli [...] prosent-
tia vuosina 1986-1992 ja [..] prosenttia vuosina 1993-
1996. Hampurin osavaltio sai yrityksen ainoana osakkaana
vuoteen 1997 asti kirjata arvonnousun kokonaan omaksi
edukseen ja olisi voinut realisoida sen myyntiajankohtaan
mennessd kertyneen arvonnousun, jos yritys olisi myyty
LSH:lle. Komissio ei pystynyt tdtd arvioimaan, koska silla ei
ollut kaytettavissddn enempdd tietoja tai laskelmia esimer-
kiksi WK:n osakkeiden tuottamasta osingon kasvusta tai
niiden arvonnoususta.

Kiytettdvissd olevien tietojen perusteella komissiolla oli
vakavia epdilyksid siit4, oliko Hampurin osavaltio siirtanyt
varat, jotka olivat ilmeisesti olleet tdysin HLB:n kéytettdvissa
vakavaraisuuspddomana, tavanomaisissa markkinaolosuh-
teissa. Tastd syystd komissio pditteli, etti HLB oli
todennikdisesti saanut tukea valtion varoista.

Korvauksen laskemisesta komissio totesi, ettd tidssid vai-
heessa ja ottaen huomioon tihdn asiaan liittyvit erityis-
olosuhteet, se aikoi kéyttdd 8 pdivind heindkuuta 1999
tehdyssd WestLB:td koskevassa paitoksessd kiytettyd mene-
telmad.

Koska HLB toimii alueellisella, kansallisella ja kansainvali-
selli tasolla ja koska yhteisossd rahoituspalvelualalla
tapahtuvan integraation lisddntymisen myotd jasenvaltioi-
den rahoituslaitosten vilinen kilpailu on kiristynyt, arvel-
tiin, ettd tarkasteltavana oleva valtiontuki viiristi titi
kilpailua ja vaikutti jasenvaltioiden viliseen kauppaan. Tdstd
syystd komissio paitteli alustavasti, ettd kyseiset toimenpi-
teet olivat todennikoisesti EY:n perustamissopimuksen
87 artiklan 1 kohdassa tarkoitettua tukea ja etti oli aihetta
epailld, etteivdt toimenpiteet soveltuneet yhteismarkkinoille,
koska EY:n perustamissopimuksen 87 artiklan 2 ja 3 koh-
dan ja 86 artiklan 2 kohdan poikkeuksia ei voitu soveltaa
tahdn asiaan.

Alustavan arvioinnin sekd Euroopan yhteison perustamis-
sopimuksen 93 artiklan soveltamista koskevista yksityis-
kohtaisista sddnnoisti 22 péivand maaliskuuta 1999
annetun neuvoston asetuksen (EY) N:o 659/1999 (1)
mukaan komissio myos oletti, ettd jos kyse oli tuesta,
toimenpide oli uutta tukea eikd voimassa olevaa tukea, ja
viittasi mainitun asetuksen 15 artiklan 2 kohtaan. Komissio
katsoi, ettd menettelyn aloittaminen oli komission toimen-
pide, joka 15 artiklan 2 kohdan mukaisesti keskeyttdd
vanhentumisajan ja sellaisena vahvistaa aikaisemmat toi-
menpiteet, kuten komission 12 pdivind tammikuuta 1993,
10 paivana marraskuuta 1993, 13 péivana joulukuuta 1993
ja 1 pdivand syyskuuta 1999 péivatyilld kirjeilld esittdmat
tietopyynnot sekd pditds aloittaa menettely asiassa
WestLB (12) ja HLB:le tiedoksi annettu pidtos aloittaa
menettely asiassa Landesbank Berlin (3).

V. SAKSAN HUOMAUTUKSET

Saksa toisti huomautuksissaan ensin nikemyksensi, jonka
mukaan WK:n pddomasta HLB:lle siirrettyd 24 prosentin

EYVL L 83, 27.3.1999, s. 1, muutettuna vuoden 2003 liittymisasia-

kirjalla.
EYVL C 140, 5.5.1998, s. 9.
EYVL C 239, 4.10.2002, s. 12.

(42)

osuutta 1 pédivind tammikuuta 1986 (rahastoihin merkitty
arvo 212,169 miljoonaa Saksan markkaa) ei voida perid
takaisin sddntojenvastaisena tukena asetuksen (EY) N:o 659/
1999 15 artiklan 2 kohdan mukaisesti, koska siirtoon
sovellettava 10 vuoden vanhentumisaika kului umpeen
1 pédivdnd tammikuuta 1996.

Titd siirtoa (vuoden 1986 siirto’) oli Saksan mukaan
pidettivd oikeudellisesti ja taloudellisesti riippumattomana
siirtona, joka on erotettava vuoden 1993 siirroista. Siltd
osin kuin Saksa oli aikaisemmin puhunut 'yhteniisestd
sijoitustavoitteesta’, kuten komissio oli huomauttanut
menettelyn aloittamisesta tehdyssd pddtoksessddn, timi
koski ainoastaan vuoden 1993 toimia. Saksan joulukuussa
1999 ldhettimassd kirjeessd mainittu 22 péivand joulu-
kuuta 1992 laadittu oheiskirje koski vuoden 1986 siirtoa, ja
kirjeessd viitattiin kyseiseen siirtoon yksinomaan siltd osin
kuin kyse oli oikeudesta siirtdd takaisin Hampurin
osavaltiolle vuonna 1986 ja 1993 siirretyt osakkeet. Lisiksi
Saksan toteamus, jonka mukaan suoraan vuosittain mak-
settava [...| miljoonan Saksan markan suuruinen korvaus
vastasi noin [alle 3 prosenttia] kaikkien siirtojen yhteenlas-
ketusta madrastd, oli tarkoitettu pelkdstdan valaisevaksi
esimerkiksi. Tama ei kuitenkaan muuta padasiaa eli sitd, ettd
vuoden 1986 siirto oli Saksan mukaan oikeudellisesti ja
tosiasiallisesti erillinen siirto.

Siind tapauksessa, ettd vuoden 1986 siirto on erotettava
vuoden 1993 siirroista, vain ennen 1 péivdd tammikuuta
1996 toteutettu asetuksen (EY) N:o 659/1999 15 artiklan
2 kohdassa tarkoitettu komission toimenpide voi keskeyttdd
vanhentumisajan. Komission ennen 1 piivdd syyskuuta
1999 esittimat tietopyynnot olivat kuitenkin yleisluonteisia
eikd niissd edes mainittu HLB:td, joten ne eivit Saksan
mukaan tdytd asetuksen (EY) N:o 659/1999 15 artiklan
2 kohdassa tarkoitetuilta toimenpiteiltd vaadittavia vanhen-
tumisajan konkreettisesti keskeyttdvid edellytyksid. Saksa
mainitsi tdssd yhteydessd myos yhteis6jen ensimmdisen
oikeusasteen tuomioistuimen asiassa T-369/00, Départe-
ment du Loiret vastaan komissio, 10 paivand huhtikuuta
2003 antaman tuomion (") (jaljempdnd ‘asia Scott).
Kyseinen tuomioistuin oli tdssd tuomiossa Saksan mukaan
vahvistanut, ettd komission lahettdma kirje, jossa se pyytdd
lisitietoja mahdollisesta tukiasiasta, voi olla asetuksen (EY)
N:o 659/1999 15 artiklan 2 kohdassa tarkoitettu toimen-
pide, joka keskeyttdd vanhentumisajan. Kiistanalaisessa
kirjeessd pyydettiin tietoja nimenomaisesti ja konkreettisesti
maa-alueesta, joka myytiin Scott S.A.-yritykselle ilman
tayttd vastiketta. Kyseisessd kirjeessd komissio oli Saksan
mukaan nimenomaisesti viitannut siihen, ettd kyseisen tuen
laillisuutta tutkittiin parhaillaan ja ettd tuki oli mahdollisesti
maksettava takaisin. Saksan késityksen mukaan mainittu
tuomioistuin asetti tissid tuomiossa vihimmaisvaatimukset,
jotka tietopyynnon on tdytettdva, jotta sitd voidaan pitdd
vanhentumisajan keskeyttavind toimenpiteena.

() Kok. 2003, s. 11-1789.
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Tassd kasiteltavand olevassa asiassa tietopyynnot, jotka
komissio on osoittanut Saksalle 12 paivind tammikuuta
1993, 10 pdivind marraskuuta 1993 ja 13 péivana
joulukuuta 1993 péivatyilld kirjeilld ja jotka mainittiin sen
padtoksessd aloittaa menettely, eivat Saksan mukaan taytd
mainittuja vaatimuksia. Niissd kirjeissd viitattiin yksin-
omaan Westdeutsche Landesbankiin ja tiedusteltiin yleisesti
mahdollisista vastaavista siirroista muille Landesbank-
pankeille. HLB:td tai Hampurin osavaltiota ei ndissa kirjeissa
mainita. Saksan mukaan vuoden 1986 tapahtumaa ei voida
tutkia sen vanhentumisen vuoksi.

Padomasiirron taloudellisen arvioinnin osalta Saksa vahvisti
ensinndkin, ettd vuosina 1986 ja 1993 siirrettyjen WK:n
osakkeiden arvo oli yhteensd 1 171,522 miljoonaa Saksan
markkaa, joka on ollut HLB:n kéytettdvissi omana pda-
omana. Siirrettyd pddomaa ei Saksan mukaan ollut missiin
vaiheessa sidottu mihinkddn tiettyyn kéyttotarkoitukseen
eikd sen kayttod ollut rajoitettu.

Téssd yhteydessd on syytd ottaa huomioon, ettd BAKred
hyviksyi vuonna 1986 siirretyn padoman heti vakavarai-
suuspadomaksi. Nain ei tapahtunut kokonaissumman
kanssa, joka sisdlsi noin 959 miljoonaa Saksan markkaa
vuonna 1993 luovutettuja osakkeita (HLB:lle siirrettiin
suoraan 38 prosenttia WK:n osakkeista eli 659,362 miljoo-
naa Saksan markkaa ja ne kirjattiin vapaiksi rahastoiksi,
minka lisdksi tehtiin vilillinen siirto: HGVile siirrettiin
19,86 prosenttia eli 300 miljoonan Saksan markan arvosta
WK:n osakkeita, jotka kirjattiin danettomaksi osakkuudeksi
HLB:ssd). BAKred hyviksyi vuoden 1993 siirrot sisiltdvin
kokonaissumman vakavaraisuuspddomaksi vasta vuonna
1997. Timi johtui siitd, ettd WK:ita koskevaa lakia
muutettiin vasta 25 pdivand kesikuuta 1997, jolloin HLB:
lle myonnettiin osakkaana oikeus purkaa WK tai saattaa se
selvitystilaan.

Saksa totesi, ettd timdn vuoksi varat olivat kokonaisuu-
dessaan HLB:n kéytettdvissi vastuiden kattamiseen vasta
takautuvasti 1 péivastd tammikuuta 1997. Saksa selitti
myohemmin, ettd tastd huolimatta HLB oli kéyttinyt osaa
pddomarahaston varoista vastuiden kattamiseen jo ennen
mainittua paivimadrda: pyoristettynd 183 miljoonaa Saksan
markkaa vuonna 1993 ja 436 miljoonaa Saksan markkaa
vuonna 1994 sekd runsaat 255 miljoonaa Saksan markkaa
vuonna 1995 ja 208 miljoonaa Saksan markkaa vuonna
1996 (ks. taulukko johdanto-osan 183 kappaleessa). Paa-
omarahaston loppuosaa ei Saksan mukaan ollut kaytetty
eikd sitd ollut hyviksytty vakavaraisuuspddomaan kuulu-
vaksi ydinpddomaksi. 659,4 miljoonan Saksan markan
suuruinen madrd oli kéytettdvissd vasta 1 pdivdn tammi-
kuuta 1997 jilkeen siihen asti kunnes WK fuusioitui LSH:n
kanssa ja muodosti HSH Nordbank AG:n 2 pdivind
kesdakuuta 2003. Myos 300 Saksan markan suuruinen
ddneton osakkuus oli tdysin kaytettdvissd vakavaraisuus-
pddomaan kuuluvana ydinpddomana vasta vuodesta 1997
2 pdivadn kesikuuta 2003. Ennen vuotta 1997 niitd varoja
ei ollut Saksan mukaan kéytetty eikd niitd ollut hyvaksytty
ydinpadomaksi.

Adnettomisti osakkuudesta maksettiin korvausta suurin
vahvistettu maird eli [..] miljoonaa Saksan markkaa [...]
[enintddn 10 prosenttia]. Runsaan 659 miljoonan Saksan
markan suuruisesta pddomarahastosta ei maksettu kor-
vauksia.

(48)
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Saksa kuitenkin toisti, ettei korvauksena saa ottaa huo-
mioon ainoastaan ddnettomastd osakkuudesta sovittua
suoraa korkotuottoa. Saksan mukaan huomioon oli
otettava ainakin ainoalle osakkaalle eli Hampurin osaval-
tiolle maksettavat osingot, koska HLB:n tuottama voitto
perustuu vadjaamattd myos Hampurin osavaltion siirtdmiin
varoihin. Nain ollen ainoana osakkaana vuoteen 1997 asti
Hampurin osavaltio oli Saksan mukaan saanut yhtiojirjes-
tyksessd vahvistettua suurinta mahdollista osinkoa, joka oli
6 prosenttia, ja vuodesta 1997 vaihtelevan suuruista mutta
jatkuvasti kasvavaa osinkoa osuudestaan osakepdiomasta.
Osinkojen suuruus nousi vuoden 1985 [..] miljoonasta
eurosta [...] miljoonaan euroon vuonna 1996. Hampurin
osavaltio oli tuolloin yhd ainoa osakas. Kun osinkoa
maksettiin Hampurin osavaltion omistuksessa olevasta
50,5 prosentin osuudesta, osingon mdaird nousi vuoden
1997 [..] miljoonasta eurosta [..] miljoonaan euroon
vuonna 2001.

Tamin lisaksi HLB:n itse muodostamat rahastot muutettiin
Saksan mukaan sddnnollisesti peruspddomaksi. Perus-
pddoma nousi vuosien 1985 ja 1997 vilisend aikana
228,3 miljoonasta eurosta 250,9 miljoonaan euroon ja
on pysynyt siitd ldhtien samana. Lisiksi voitosta muodos-
tettavat rahastot ovat kasvaneet jatkuvasti vuosien 1985 ja
2001 vilisend aikana 93,1 miljoonasta eurosta 321,8 mil-
joonaan euroon. Kaikki tdma viittasi huomattavaan tuoton
nousuun.

Lisiksi on otettava huomioon siirretylld pddomalla aikaan-
saama arvonnousu, joka lasketaan yksinomaan Hampurin
osavaltion hyviaksi. Tdssd on Saksan mukaan kyse runsaan
[..]-[.] prosentin arvonnoususta, joka perustuu yksin-
omaan WK:n osakkeiden siirtoon. Saksa esitti huomautuk-
sissaan  tarkemmat  laskelmat, jotka  perustuvat
tuottoarvomenetelmain. HLB:n arvo on niin ollen kasva-
nut vuosina 1985-1992 yhteensd [..] miljoonaa Saksan
markkaa eli vuosittain lahes [...] miljoonaa Saksan markkaa,
mika tarkoittaa, ettd vuonna 1986 siirretyt WK:n osakkeet
ovat tuottaneet [...] prosenttia. Yrityksen arvo nousi Saksan
mukaan vuosina 1992-1995 [..] miljoonalla Saksan
markalla vuosittain, mika tarkoittaa, ettd 1 pdivini tammi-
kuuta 1993 siirretyt WK:n osakkeet ovat tuottaneet
vuosittain [..] prosenttia. Tdmd puolestaan osoittaa, ettd
kaikki tekijat mukaan lukien Hampurin osavaltio on saanut
kohtuullista tuottoa.

Lopuksi todetaan, ettdi Hampurin osavaltio olisi voinut
odottaa saavansa kohtuullista tuottoa kummankin sijoituk-
sen aikaan. HLB oli vuoden 1985 ja vuoden 1992 lopussa
likeyritys, joka sai hyvén tuoton omasta pidomasta (ennen
veroja) esimerkiksi runsaat 19 prosenttia vuonna 1985,
runsaat 8-9 prosenttia vuosina 1989-1990 ja runsaat
12 prosenttia vuonna 1992. Vertailun vuoksi Saksa ilmoitti,
ettd se oli itse laskenut viiden yksityisen saksalaisen pankin
tuoton omasta padomasta, mikd osoitti, ettd vuosina 1980—
1992 HLB ei ollut saanut tai oli ainoastaan muutamana
vuotena saanut 1-6 prosenttia (ennen veroja) tai
1-4 prosenttia (veron jilkeen) viiden muun pankin kunkin
vuoden keskiarvoa alhaisempaa tuottoa. Taméin perusteella
voidaan sanoa, ettd HLB ei ole muita yksityisid pankkeja
jaljessa.
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Lisiksi Saksa on sitd mieltd, ettd siirtoja on verrattava
apportteihin, koska ne eivit lisinneet maksuvalmiutta. Tuottoa
laskettaessa oli Saksan mukaan kiinnitettivdi huomiota
apporttien ja kateissijoitusten eroon eli litketoiminnan laajen-
tamiseen myonnettavan lainan jalleenrahoituskustannuksiin ja
sithen haittaan, ettd sijoituksen kiteisarvoa ei voida sijoittaa
suoraan. Toimitettujen laskelmien mukaan, jos verrataan
vuonna 1986 siirrettyd reaalipddomaa kiteissijoitukseen, on
korkoero noin 7,6 prosenttia lainanantotoiminnassa ja noin
6,8 prosenttia tuottavissa riskittomissd sijoituksissa. Tammi-
kuun 1 péivand 1993 tehdyn siirron osalta ero on runsaat
8,3 prosenttia lainanantotoiminnassa ja 7,36 prosenttia riskit-
tomissd  sijoituksissa. Bruttotuoton osalta timd tarkoittaa
Saksan mukaan, ettd ero hypoteettisesti kiteisend siirretyn
padoman ja tosiasiallisesti siirretyn epalikvidin padoman valilld
oli noin 6 prosenttia (1986) ja 6,6 prosenttia (1993).
Markkinataloussijoittajan on otettava tdmé haitta huomioon
arvioidessaan korvauksensa kohtuullisuutta.

V. BDB:n HUOMAUTUKSET

BdB pitdd tosiasiallisesti suoritettua korvausta riittimattoména.
Tammikuun 1 pdivind 1986 siirretyistdi WK osakkeista ei
ollut sovittu maksettavan minkéénlaista korvausta ja vuonna
1993 siirretyistd osakkeista ainoastaan ddnettomastd osakkuu-
desta oli sovittu maksettavan korkotuottoa. Koko siirretyn
pddoman osalta timd tarkoittaa alle 3:a prosenttia vuosittain,
mitd ei mitenkddn voida pitdd tavanomaisena markkinoilla
maksettavana maarand. Se, ettdi Hampurin osavaltio oli HLB:n
ainoa osakas, ei estd sitd vaatimasta kohtuullista korvausta.
Tassd oli kyse vihintddn keskimaariisen tuoton odotuksesta,
jonka myos yksityiset pankit yhdistavat sddnnollisesti oman
padoman antamiseen tytaryhtioillensa.

On tosin BdB:n mukaan totta, ettei nitd tuotto-odotuksia ollut
sovittu maksettavan kiinteini korkona, vaan tuotto voitiin
maksaa emoyhtiolle niin osinkona kuin tytiryhtion tuoton ja
sithen liittyvdn arvon nousuna. Tastd huolimatta markkina-
chtoisia tuotto-odotuksia voidaan verrata sopimuksella vah-
vistettuun kiinteddn korkoon.

Markkinataloussijoittajana  Hampurin osavaltion olisi = siis
pitdnyt odottaa myds markkinaehtoista tuottoa HLB:Itd. Se ei
BdB:n mukaan kuitenkaan ollut voinut lainkaan laskea tdiméin
varaan.

Hampurin senaatin 17 péivind joulukuuta 1985 antaman
tiedonannon mukaan nayttda siltd, ettd jo 1 pdivdnd tammi-
kuuta 1986 tehdyn siirron odotettiin tuottavan keskiméarédistd
vihemmin eli 0,3-0,5 miljoonaa Saksan markkaa (BdB:n
mukaan timd vastasi 0,1-0,2:ta prosenttia). Koska osingot oli
tarkoitus maksaa vasta sen jilkeen, kun litketoimintaa oli
tosiasiallisesti laajennettu, ei Hampurin osavaltio ollut ilmei-
sesti saanut minkéanlaista korvausta alkuvuosina. Hampurin
osavaltiolle ~ myShemmin  tosiasiallisesti ~ maksettuja
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*)

osinkojakaan ei voida BdB:n mukaan ottaa huomioon, koska
yksityinen sijoittaja olisi kyseisessd tilanteessa vaatinut vuo-
tuista kiintedd korvausta. Myoskdian osakepddomaksi muutet-
tuja rahastoja ja voittoja ei BdB:n mukaan voida ottaa
huomioon.

Niissd olosuhteissa ei BdB:n mukaan voitu odottaa arvonnou-
sua, koska HLB:n osakkeet eivit olleet luovutettavissa, joten
osakkeiden arvoa ei arvioitu jatkuvasti. Tukiosuutta ei poista
se, ettd 49,5 prosenttia osakkeista myytiin vuonna 1997
LSH:lle. Myynti tapahtui sen jilkeen kun sijoitukset oli tehty
eikd se sen vuoksi vaikuttanut mitenkiin korvausodotuksiin.
Arvioitaessa sitd, onko kyse valtiontuesta, on BdB:n mukaan
tarkasteltava, oliko toimenpide suoritettu tavanomaisissa
markkinatalouden olosuhteissa.

Tastd seuraa, ettd yksityinen sijoittaja olisi tehnyt kyseisen
sijoituksen néissd olosuhteissa ainoastaan, jos se olisi saanut
viliténtd tuottoa tai vilittomid kassavirtoja eli jos se olisi
saanut korvausta joko kiinteind osinkoina tai vaihtelevansuu-
ruisena kassavirtana. Yksityinen sijoittaja olisi timankaltaisessa
tilanteessa todennikoisesti pitdnyt kiintedd korkoa parempana
vaihtoehtona. Tdhdn viittaa myos se, ettd Hampurin osaval-
tiolla ei ollut BdB:n mukaan oikeutta siirtdid WK:n osakkeita
takaisin ilman vastiketta (korvausta kirjanpitoarvoon).

Laskiessaan markkinoilla tavanomaisesti maksettavaa kor-
vausta BdB otaksui ensin, etté siirretyistd varoista maksetaan
korvausta samaan tapaan kuin osakepddomasta, koska pank-
kivalvonnassa ne hyviksyttiin ydinpidomaksi. BdB totesi, ettd
kohtuullinen tuotto kéyttoon asetetusta padomasta perustuu
aina riskittomain tuottoon ja riskipreemioon. Toisin sanoen
sovelletaan perusperiaatetta, jonka mukaan riskisijoituksesta
saatava odotettu tuotto = riskiton peruskorko + riskisijoituksen
riskipreemio.

Laskiessaan vahimmiiskorvausta BdB sovelsi konkreettisesti
sijoitushyodykkeiden hinnoittelua koskevaa CAPM-mallia
(Capital Asset Pricing Model), jonka mukaan odotettavissa
oleva yksittdinen riskipreemio mddritetddn niin kutsutun
beeta-arvon avulla (yksittdisen riskipreemion tilastollisesti
mitattava poikkeama yleisestd pitkdaikaisesta markkinariski-
preemiosta).

Madrittadkseen riskittoméan tuoton BdB kaytti pitkdaikaisista
valtion obligaatioista saatavaa tuottoa, silld julkisten viran-
omaisten tai laitosten liikkeeseen laskemat kiintedtuottoiset
arvopaperit ovat ldhes riskittomid tai tdysin riskittomid

sijoituksia (*°).

Riskipreemion laskemiseksi BdB mddritti ensin niin kutsu-
tun yleisen markkinariskipreemion eli tavanomaisesta
markkinachtoisesta osakesalkusta saatavan pitkan aikavilin
keskituoton ja riskittomistd valtion obligaatioista saatavan

Inflaatiovaikutusten vihentdmiseksi pitkdaikaisten obligaatioiden

tuotto olisi mddritettdvd kullekin sijoitusjaksolle erikseen ja aluksi
ilman inflaatio-odotusten vaikutusta. Pitkdn riskittémin peruskoron
arvioimiseksi kyseisen ajankohdan “reaaliseen peruskorkoon” olisi
lisdttava pitkdn aikavilin arvioidut keskimariiset inflaatio-odotuk-
set (3,6 prosenttia).
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tuoton vilisen erotuksen. Kesikuun 25 pdivind 2003
antamissaan huomautuksissa se oletti ensin, ettd pitkdn
aikavilin markkinariskipreemio oli yhtendinen 4,6 prosent-
tia.

Beeta-arvon BdB laski tilastollisen otoksen eli vertailukel-
poisten pankkien aiempaa toimintaa koskevien tietojen
perusteella. BdB katsoi ensin, ettd kaikkia Landesbank-
pankkeja ja tarkasteltavana olevia ajankohtia koskevat
beeta-arvot olivat suurempia kuin yksi, mika tarkoitti, ettd
BdB piti Landesbank-pankkeihin tehtyjen sijoitusten riski-
preemioita tilastollisesti keskimédrin suurempina kuin
markkinariskipreemioita.

BdB arvioi odotettavissa olevan vihimmadiskorvauksen
1 péivind tammikuuta 1986 siirrettyjen osakkeiden osalta
13,41 prosentiksi ja 1 pdivind tammikuuta 1993 siirretty-
jen osakkeiden osalta 10,88 prosentiksi kayttimalld
laskelmissaan 8,05 prosentin (joulukuussa 1985 vuoden
1986 siirrosta) ja 5,9 prosentin (joulukuussa 1992 vuoden
1993 siirrosta) riskitontd peruskorkoa ja HLB:lle laske-
maansa arvioitua beeta-arvoa 1,1660 (ensimmadisen siirron
ajankohtana) ja 1,0836 (toisen siirron ajankohtana).

BdB huomautti lisdksi, ettd yhteisdjen ensimmaisen oikeus-
asteen tuomioistuin on vahvistanut vdhennyksen, jonka
komissio teki pddtoksessd 2000/392/EY vdhimmiiskor-
vauksesta silli perusteella, ettdi Wfan omaisuus ei ollut
luonteeltaan maksuvalmiutta parantavaa. BdB katsoo sen
vuoksi, ettd kasilli olevassa asiassa ei ole mitddn syytd
poiketa kyseisestd menetelmdstd ja maksuvalmiuden puut-
tumiseen perustuva vadhennys olisi tehtdvd myos tdssd
tapauksessa. Maksuvalmiusvihennys méiritetddn asiassa
WestLB kaytetyn menetelmadn mukaisesti jilleenrahoituksen
nettokustannusten perusteella (jilleenrahoituksen brutto-
kustannukset, joista vihennetddn maksettavat yhtioverot).

BdB:n ndkemyksen mukaan komission pditoksen 2000/
392/EY mukainen lisi (1,5 prosenttia), jonka yhteisdjen
ensimmdisen oikeusasteen tuomioistuin on vahvistanut
sellaisenaan, olisi tehtivdi myos asiassa HLB. Jos myos
muissa Landesbank-pankkeja koskevissa asioissa ilmenee
olosuhteita, jotka aiheuttavat tavanomaiseen osakepddoma-
sijoitukseen kohdistuvaa riskid suuremman riskin (kuten
tietyltd osin poikkeuksellinen suuri omaisuudensiirto,
uusien osakkeiden liikkeeseenlasku ja niihin liittyvan dani-
vallan puuttuminen sekd se, ettd mahdollisuus vetd
padoma myShemmin pois yrityksestd, puuttuu), lisdn
soveltaminen on BdB:n mielestd perusteltua myos niissa.

Edelli kuvatun mukaisesti lasketun markkinaehtoisen
tuoton sijaan Hampurin osavaltio ei BdB:n mukaan sopinut
minkéinlaisesta korvauksesta vuoden 1986 siirrosta ja sai
liian pienen korvauksen vuoden 1993 siirrosta. Vuoden
1993 siirrosta, joka hyviksyttiin pankkivalvontalainsaadan-
noén mukaiseksi ydinpddomaksi vasta 1997, HLB on
maksanut vuodesta 1993 alkaen vuotuisen voitto-osuuden,
joka muodostuu 7 prosentin taatusta korvauksesta sekd
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vaihtelevasta osuudesta (0,5 prosentin kiinted korko taseen
voitosta jaettavasta osingosta). BdB ei tiennyt todellista
médrdd. Korvaus ndytti kuitenkin olevan liian pieni
verrattaessa sitd osakepddomaan. Korvaus maksettiin BdB:
n mukaan HGVile, joka oli taloudellisesti riippumaton
yksikko, vaikkakin Hampurin osavaltion holdingyhtio,
joten Hampurin osavaltio ei saanut suoraan mitdan. Muiden
osakkeiden siirtdmisestd padomarahastoon ei ollut sovittu
maksettavan minkaanlaista korvausta.

Tammikuun 1 pdivind 1993 tapahtunutta osakkeiden
siirtoa koskeva vanhentumisaika keskeytyi, kun komissio
pyysi tietoja 1 pdivand syyskuuta 1999 ja kun se teki
13 péiviand marraskuuta 2002 pddtoksen aloittaa menettely.
Kieltdytyessddn hyvaksymastd vanhentumisaikaa 1 paivind
tammikuuta 1986 tehdyn siirron osalta BdB tukeutuu
oikeudelliseen periaatteeseen, jonka mukaan samankaltaiset
yksittdiset teot muodostavat yhden teon (fortgesetzte
Handlung) ja jolle l6ytyy vastine myos perinteistd kilpai-
luoikeutta koskevassa oikeuskdytinnossi. Edellytykset sille,
ettd nditd toimia kasitellddn yhdessd, kuitenkin tdyttyvit,
koska kaikkien siirtojen kokonaistavoite oli sama eli
pddoman vahvistaminen ja liiketoiminnan laajentaminen
ja kaikki siirrot oli toteutettu samaan tapaan. Tammikuun
1 pdivind 1993 tehty4 siirtoa ei voida BdB:n mukaan pitda
erillisend myoskéddn uusien vakavaraisuussidntojen perus-
teella. Vuosien 1986 ja 1993 siirrot on siis katsottava
yhdeksi padomatoimenpidekokonaisuudeksi ja tuki oli
myonnetty tdysimaardisend vasta 1 pdivind tammikuuta
1993.

Taman vuoksi silld ei ole BdB:n mukaan merkityst4, ovatko
komission vuonna 1993 esittimdt tietopyynnot voineet
keskeyttdd vanhentumisajan. BdB kuitenkin toteaa, ettd
HLB:lle myonnettyjen tukien osalta timi vanhentumisaika
olisi voinut keskeytyd ainoastaan, jos kyseiset pyynnot
olisivat koskeneet suoraan mainittua tukea. Koska BdB ei
tunne kyseisten tietopyyntojen tarkkaa sisiltod, se ei voi
tdssd esittdd lopullista kantaansa.

VI SAKSAN KANNANOTTO BDB:n ESITTAMIIN
HUOMAUTUKSIIN

Saksa totesi ensinnikin, etti BdB oli tulkinnut viirin
yhteisojen ensimmdisen oikeusasteen tuomioistuimen asi-
assa WestLB, 6 pdivind maaliskuuta 2003 antamaa
tuomiota (jaljempand "WestLB-tuomio’). BdB oli ilmeisesti
sitd mieltd, ettd kyseisessd tuomiossa oli selvésti todettu,
ettei padomasijoituksen tuottama arvonnousu ollut mark-
kinaehtoista tuottoa. Kyseinen tuomioistuin ei kuitenkaan
komission mukaan ollut ratkaissut kyseistd asiaa. Kyseisen
tuomioistuimen toteamuksessa, jonka mukaan yksityinen
sijoittaja ei tavallisesti tyytyisi tappioiden minimointiin tai
rajalliseen tuotto-osuuteen edes silloin, kun silli jo on
kyseisen osakeyhtion osakepddomaa, ei sanota mitddn
sellaisen tuoton, joka ei ole kiintedd korkoa vaan
esimerkiksi yrityksen arvonnousua, tukioikeudellisesta arvi-
oinnista.
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BdB kylld myonsi timdn selvisti, kun se kasitellessddn
yksityisten pankkien pddomasiirtoja tytiryhtioille totesi,
ettd tuotto-odotuksia ei ollut ilmaistu sopimuksena kiin-
tedstd korosta vaan osinkoina sekd tytiryhtion tuoton ja
sithen liittyvdn arvon nousuna. Téssd yhteydessd on myds
huomattava, ettd BdB ei tuntenut tosiasioita vaan epiili
HLB:n arvonnousun mahdollisuutta, silld toisin kuin mitd
BdB huomautuksissaan esitti, 49,5 prosenttia osakkeista ei
ollut luovutettavissa, koska ne myytiin LSH:lle vuonna
1997.

Saksan mukaan BdB:n oli laskenut CAPM-mallin perusteella
vihimmaistuotoksi virheellisesti 13,41 prosenttia (vuoden
1986 siirto) ja 10,88 prosenttia (vuoden 1993 siirrot
yhteensd). Saksan mukaan CAPM-menetelmidn kayttoon
liittyi perustavaa laatua olevia ongelmia ja BdB:n tapaan
kayttad menetelmad tiettyjd erityisongelmia. BdB oli tehnyt
muun muassa seuraavaa: se oli rajoittanut markkinasalkun
CDAX-indeksiin kuuluviin saksalaisiin osakkeisiin; se oli
arvioinut muuttujat yksinomaan sellaisten tietojen perus-
teella, joista osa oli perdisin menneeltd ajanjaksolta,
tarkistamatta niiden kéyttokelpoisuutta investointien kan-
nalta merkityksellisen ajankohdan osalta; se oli johtanut
markkinariskipreemion erddstd tutkimuksesta, joka koski
yksinomaan saksalaisten osakkeiden keskimairiistd tuottoa
vuosina 1954-1988; laskiessaan beeta-arvoa se oli katsonut
CDAX-pankit yrityksiksi, joilla oli kyseisten pankkien
kanssa samankaltainen liiketoiminta- ja riskiprofiili. BdB
oli ndin ollen Saksan mukaan mddrittanyt virheellisesti
ldhes kaikki CAPM-menetelmissd tarvittavat tekijit ja
kyseisistd toimenpiteistd saatava markkinaehtojen mukai-
nen vihimmiistuotto oli sen vuoksi arvioitu liian suureksi.

Tamin lisaksi BdB oletti, ettd siirtojen erityispiirteiden
vuoksi lisd perustui yksinkertaisesti paitoksessa 2000/392/
EY mainittuihin kriteereihin ilman mairillistd arviointia,
joka olisi vastannut WestLB-tuomiossa vahvistettua kriti-
soitua arviota. Lisaksi maksuvalmiuden puuttumisen vuoksi
jalleenrahoituskorko olisi kokonaisuudessaan vihennettava,
koska BdB:n esittimdd veronkevennysten vaikutusta ei
yksinkertaisesti Saksan mukaan saanut huomioida kohtuul-
lisesta tuotosta tehtdvind maksuvalmiuden puuttumiseen
perustuvana vahennyksend. Tdmd perustuu perustavaa
laatua olevaan ajatusvirheeseen. Sijoittajien tuotto-odotuk-
silla ei ole mitddn tekemista yritysten taseeseen vaikuttavilla
verotoimenpiteilld.

Saksa laski oikeudellisesta nikokohdista muodostamansa
tulkinnan mukaisesti BdB:n laskelmille vaihtoehtoisen
markkinaehtoisen tuoton. Saksa teki sen vain vuoden
1993 siirron osalta, koska vuoden 1986 siirto oli Saksan
mukaan vanhentunut.

Saksa on sitd mieltd, ettd ensin on analysoitava molempien
apporttien riskiprofiilit. Sen jilkeen ddnetontd osakkuutta
on verrattava muihin vastaaviin pitkdn maturiteetin
(16 vuotta) sijoituksiin. Tarkasteltaessa pddomarahastoa
vertailukohdaksi olisi otettava médraamattomaksi ajaksi
tehdyn ddnettomin osakkuuden riskiprofiili, johon kuulu-
vat muun muassa seuraavat seikat: viranomaisvastuun
vuoksi laitoksen oma vastuu maksukyvyttomyystilanteessa
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on hyvin pieni, osakkeiden dinivallalla ei ole merkitystd,
koska Hampurin osavaltio on yrityksen 100-prosenttinen
omistaja, tappioiden kattamiseen osallistuminen, osinko-
saatavat jaetaan etuoikeusjdrjestyksessd ja maturiteettiaika.
Talld perusteella vastauksessaan BdB:n huomautuksiin
Saksa yhdisti korvauksen laskemiseksi molemmat instru-
mentit, mutta painotti kummankin osuutta yhteenlaske-
tuista siirroista maardaikaisten ja madradmattomaksi ajaksi
muodostettujen  osakkuuksien mukaisesti. Kun Saksa
vihensi jalleenrahoituskustannukset taysimaaraisend, se tuli
sithen tulokseen, ettd kohtuullinen korvaus siirroista
yhteensa oli 1,48 prosenttia.

Oikeudellisen kantansa huomioon ottaen Saksa laski
vastauksessaan myos padomarahaston vaihtoehtoisen tuo-
ton CAPM-mallin mukaisesti. Oletettaessa, ettd markkina-
riskipreemio on 3 prosenttia ja HLB:n beeta-arvo 0,7861,
saadaan pddomarahaston kartuttamiseksi tehtyjen kiteissi-
joitusten hypoteettiseksi vihimmaistuotoksi 9,74 prosenttia,
vaikka jélleenrahoituskustannukset oli vihennettdva tdysi-
médrdisend maksuvalmiuden puuttumisen vuoksi, minka
jalkeen tosiasiallinen markkinaehtoinen vihimmaistuotto
oli 2,36 prosenttia. Saksa ei kdyttinyt CAPM-mallia
ddnetontd osakkuutta koskevissa laskelmissaan, koska
kyseisilld instrumenteilla ei kiyty kauppaa jdlkimarkkinoilla,
vaan vertasi sitd vastaaviin rahoitusinstrumentteihin. Jal-
leenrahoituskustannukset vahennettiin jilleen tdysiméaarai-
send, minkd jilkeen HLB:n osakkuuteen verrattavissa
olevien madrdamattomaksi ajaksi tehtyjen ddnettomien
osakkuuksien lisd oli 1,29 prosenttia. Yhteensd ja paino-
tettuna kokonaiskorvaukseksi saatiin 2,08 prosenttia.

Vanhentumisajasta, joka ei BdB:n mukaan ollut mennyt
umpeen, koska siirrot liittyivit toisiinsa, Saksa toisti jo
aikaisemmin esittimdnsd huomautukset ja totesi vield
kerran, ettd vuoden 1986 siirto oli oikeudellisesti ja
tosiasiallisesti vuoden 1993 siirrosta erillinen siirto, niin
kuin alun perin ja myShemmin toimitetut asiakirjat
todistavat. Lisdksi rikosasioita kasittelevd Bundesgerichtsho-
fin tuomioistuin oli tdlli vilin kyseenalaistanut BdB:n
mainitseman oikeudellisen periaatteen, jonka mukaan
samankaltaiset yksittdiset teot muodostavat yhden teon.
Kilpailunrajoituksia koskevien eurooppalaisten menettely-
sdantojen mukaista tekojen vililld vallitsevaa yhteyttd ei
Saksan mukaan voinut soveltaa muita asioita koskeviin
valtiontukisdantoihin, varsinkaan koska kyseistd késitetta ei
ole asetuksessa (EY) N:o 659/1999. Kyseistd periaatetta oli
kisitelty syytteeseen- ja tdytdntoonpanoon liittyvid vanhe-
nemisaikoja koskevassa asetuksessa.

VIL BDB:n, HAMPURIN OSAVALTION JA HSH
NORDBANK AG:n VALINEN SOPIMUS

Komissiolle annettiin 8 paivind lokakuuta 2004 tiedoksi
kantelun tehneen BdB:n, Hampurin osavaltion sekd LSH:n
ja HLB:n vuonna 2003 muodostaman HSH Nordbank AG:n
vilisen sopimuksen tulokset. Vaikka sopimuspuolet pitivt
edelleen kiinni oikeudellisista perusnakemyksistddn, ne
olivat paisseet yhteisymmarrykseen menetelmdstd, jonka
perusteella tuotto laskettiin vertailukelpoisena suorana
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kiintednd korvauksena. Vuonna 1993 pidomarahastoon
siirrettyjen WK:n osakkeiden (38 prosenttia) osalta, joiden
arvo oli runsaat 959,4 miljoonaa Saksan markkaa, sovittiin
kohtuullisesta korvauksesta. Kun tarkastellaan 19,86 pro-
senttia. WK:n osakkeita, jotka siirrettiin valillisesti myos
1 pdivand tammikuuta 1993 ddnettomiksi osakkuudeksi ja
joiden arvo oli 300 miljoonaa Saksan markkaa, pystyttiin
sopimaan kiinteddn korvaukseen perustuvasta perusmene-
telmistd, mutta ei kuitenkaan pystytty sopimaan yksityis-
kohtaisesta laskentamenetelmistid, eikd varsinkaan siiti,
miten lasketaan puuttuvan maksuvalmiuden vuoksi tehtivi
vihennys (ks. johdanto-osan 81-203 kappaleet). Sopimus-
puolet pyysivit komissiota ottamaan kyseisen sopimuksen
huomioon péaitoksessddn. Sopimus ei koskenut vuoden
1986 siirtoa, ja sopimuspuolet selittivit, etteivit ne halua
kiistdad komission lopullista pddtostd timén siirron vanhen-
tumiskysymyksesta.

Sopimuspuolet méarittivit seuraavaksi CAPM-menetelmai
noudattaen markkinaehtoisen vihimmaiskorvauksen pda-
omarahastoon siirretylle osuudelle (959 miljoonaa Saksan
markkaa). Oletettaessa, ettd riskiton korko on 7,23 prosent-
tia, yleinen markkinariskipreemio 4 prosenttia ja beeta-arvo
0,74, on kohtuullisen vahimmaiskorvauksen padomarahas-
toon siirretyistd osakkeista oltava kyseisen sopimuksen
mukaan 10,19 prosenttia. Koska Hampurin osavaltio on
yrityksen ainoa omistaja, ei ddnivallan puuttumisen vuoksi
tehdd muita korotuksia. Maksuvalmiuden puuttumisen
vuoksi tehtdvaksi vidhennykseksi mddritettiin lopuksi
3,62 prosenttia (riskittomien korkojen perusteella jilleen-
rahoituksen bruttokustannuksina, joista vahennetddn run-
saat 50 prosenttia yhteisoveroa ja solidaarisuuslisid
jalleenrahoituksen  nettokustannusten — méarittimiseksi).
Tamdn tuloksena kohtuulliseksi korvaukseksi saadaan
6,57 prosenttia.

HSH Nordbank AG ja Hampurin osavaltio laskivat, ettd
korvausmarginaali on 129 peruspistettd 300 miljoonan
Saksan markan suuruisesta siirrosta ddnettomaian osakkuu-
teen, koska jélleenrahoituksen bruttokustannukset oli
vihennettdvd. Myos BdB piti CAPM-malliin perustuvaa
laskentamenetelmad parempana, ja soveltaen alhaisempaa
beeta-arvoa (0,32) tdhdn samaan aikaan tapahtuvaan
erityiseen toimenpiteeseen ja verojen jilkeen tehtdvid
maksuvalmiuden puuttumiseen perustuvaa 3,62 prosentin
vihennystd (jdlleenrahoituksen nettokustannukset) se sai
kohtuulliseksi korvaukseksi 4,89 prosenttia.

VIIL ARVIOINTI TOIMENPITEISTA

1. VANHENTUMISAIKA

Saksa on sitd mieltd, ettd siltd osin kuin on kyse
valtiontuesta, asetuksen (EY) N:o 659/1999 15 artiklassa
tarkoitettu kymmenen vuoden vanhentumisaika on kulunut
umpeen 1 péivind tammikuuta 1986 tehdyn siirron osalta,
joka koski 24 prosentin osuutta osakkeista ja jolla
korotettiin HLB:n pddomaa 212,160 miljoonalla Saksan
markalla. Komission 12 pdivind tammikuuta 1993,
10 pdivdnd marraskuuta 1993 ja 13 péivind joulukuuta
1993 eli ennen 1 pdivdd tammikuuta 1996 lahettimat

(82)

(84)

(85)

(86)

tietopyynnot olivat yleisluonteisia, joten ne eivit olleet
mainitun asetuksen 15 artiklan 2 kohdassa tarkoitettuja
toimenpiteitd, jotka voivat keskeyttdd vanhentumisajan.

Tutkittuaan tosiseikat hyvin tarkkaan komissio on samaa
mieltd eikd aio endd tutkia 1 pdivind tammikuuta 1986
tehtyd siirtoa valtiontukea koskevien sidnndsten kannalta.

On huomattava, ettd 16 paivand huhtikuuta 1999 voimaan
tulleen asetuksen (EY) N:o 659/1999 15 artiklan 1 kohtaa,
jossa sdddetddn sddntojenvastaisesti myonnetyn valtiontuen
takaisinperinndssd  noudatettavasta  vanhentumisajasta,
sovelletaan kaikkiin valtiontuen lopullisiin takaisinperinta-
toimiin, jotka toteutetaan asetuksen voimaantulon jalkeen,
vaikka ne koskisivat ennen titd ajankohtaa myonnettyd
valtiontukea (). Kymmenen vuoden vanhentumisaika,
jonka kuluessa sddntojenvastaisesti myonnetty tuki voidaan
perid takaisin, alkaa paivistd, jona tuki myonnettiin, vaikka
kyseinen asetus ei olisi vield tuolloin ollut voimassa ().

Tammikuun 1 paivind 1986 tehty siirto oli ainutkertainen
valtion toimenpide, joka ei toistu. Se siis eroaa sellaisista
valtion tukiohjelmista, joissa mairdtddn toistuvista toimen-
piteistd, kuten vuotuisista avustuksista tai verohelpotuksista.
Tamién lisaksi vuoden 1986 siirrolla ei ole minkéddnlaista
oikeudellista tai tosiasiallista yhteyttd vuoden 1993 siirtoon.
Saksan joulukuussa 1999 lihettimassd kirjeessd mainitussa
22 piivind joulukuuta 1992 laaditussa oheiskirjeessd, jonka
se antoi myohemmin tiedoksi, ei mainita, ettd ndilld
kahdella siirrolla olisi yhteniinen sijoitustavoite, niin kuin
alun perin todettiin. Kyseisessd oheiskirjeessd mainitaan
ainoastaan vuoden 1993 siirto ja siind otetaan vuoden 1986
siirtoa koskeva erityissddnto sovellettavaksi my6s 1 pii-
vand tammikuuta 1993 suoritettuun lisdosakkeiden siirtoon
eli Hampurin osavaltiolla on oikeus vaatia WK:n osakkei-
den siirtoa.

Siirto, jonka Hampurin osavaltio teki 1 pdivind tammi-
kuuta 1986, on otettava sddntojenvastaisesti myonnetyn
tuen, jos sellaisesta on kyse, myontimisajankohdaksi. Edelld
mainituin ehdoin laillisesti siirretyistd varoista mahdollisesti
saatava taloudellinen hy6ty kertyi tdssd tapauksessa HLB:Ile.
Varat olivat HLB:n kéytettavissi 1 pdivdstd tammikuuta
1986; BAKred hyviksyi nima varat vuodelle 1986. Tdmin
vuoksi kymmenen vuoden vanhentumisaika paittyi 1 pai-
vand tammikuuta 1996.

Asetuksen (EY) N:o 659/1999 15 artiklan 2 kohdan
mukaan kaikki komission tai jdsenvaltion komission
pyynnosta toteuttamat saantdjenvastaisesti myonnettya
tukea koskevat toimenpiteet voivat keskeyttdd tidmin
kymmenen vuoden vanhentumisajan. Ensimmadisen oikeus-
asteen tuomioistuin totesi asiassa Scott, ettd komission
ennen mainitun asetuksen voimaantuloa esittimi tieto-
pyyntd, joka koskee tarkoin mddriteltyd mahdollista
tukitoimenpidettd, ei voinut tuolloin keskeyttdd kymmenen
vuoden vanhentumisaikaa, mutta tillaisella tietopyynnolla
voi olla vanhentumisajan keskeyttiva vaikutus, jos komissio
kéyttad toimivaltaansa perid kyseinen tuki takaisin kyseisen
asetuksen voimaantulon jdlkeen ('8).

(') Tuomio asiassa T-369/00 (asia Scott), ks. alaviite 16.

() Sama.
(*%) Sama, 57 kohta.
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(87)

(89)

Tassd kasiteltdvand olevassa asiassa komission ennen
1 paivdd tammikuuta 1996 esittdimit tietopyynnot eivit
taytd kymmenen vuoden vanhentumisajan keskeyttivin
toimenpiteen vaatimuksia, koska ne eivit ole asetuksen (EY)
N:o 659/1999 15 artiklan 2 kohdassa tarkoitettuja
sddntijenvastaista tukea koskevia toimenpiteitd.

Komissio ei pyytanyt Saksalta kirjallisesti tietoja Hampu-
rissa tehdyistd siirroista eikd maininnut Hampurin osaval-
tiota tai HLB:td ennen 1 pdivind syyskuuta 1999
esittdmadnsd tietopyynt6d. Vuonna 1993 ldhetetyissd
kirjeissa viitataan yksinomaan WfA:mn siirtoihin WestLB:lle,
minkd lisaksi niissd esitetddn ainoastaan yleisluonteisia
kysymyksid mahdollisista muista siirroista Landesbank-
pankeille muissa osavaltioissa. Marraskuun 10 paivind
1993 ldhetetyssd tietopyynnossd mainitaan WestLB:td
koskevien kysymysten lisiksi yksinomaan Berliinin, Schles-
wig-Holsteinin ja Niedersachsenin osavaltiot. BdB kyll
mainitsi Hampurin osavaltion siirrot HLB:lle molemmissa
vuonna 1994 lahettimissdan kirjeissd sekd 3 paivand tammi-
kuuta 1995 ldhettimdssddn kirjeessi. Komissio reagoi
kuitenkin ensimmadisen kerran vasta 1 pdivind syyskuuta
1999 piivitylld kirjeelld, jossa se pyysi tietoja Hampurissa
toteutetuista toimenpiteistd.

Ennen kymmenen vuoden vanhentumisajan pddttymista eli
1 pdivdd tammikuuta 1996 komissio ei ndytd tutkineen
siirtoja HLB:lle. WestLB:td koskeva kirjeenvaihto tai yleis-
luonteiset kysymykset muista mahdollisista toimenpiteistd
eri osavaltioissa eivit korvaa tietopyyntod, joka selkedsti
koskee tiettyd mahdollista tukea. Muussa tapauksessa
komission joka kymmenes vuosi ldhettimat yleiset ilmoi-
tukset keskeyttdisivit vanhentumisajan ja heikentéisivit
kaikkien vanhentumisaikojen merkitysta.

Komission mielestd Saksa ja HLB voivat vuoden 1986
siirtoa koskevien erityisolosuhteiden vuoksi vedota oikeus-
varmuuteen ja luottamuksensuojaan, vaikka siirtoa ei
annettu tiedoksi EY:n perustamissopimuksen 88 artiklan
mukaisesti. Tdssd on otettava huomioon, ettd valtiontukia
koskeva lainsdadinto ja valvontakdytintd eivit tuolloin
olleet vield niin kehittyneet kaikkien yksityiskohtien osalta
kuin 1990-luvulta alkaen. Tama koskee erityisesti julkisoi-
keudellisten yritysten padomasijoitusten alaa, esimerkiksi
markkinataloussijoittajan periaate on kehitetty ja sitd on
sovellettu kdytinnossa vasta sen jalkeen, kun ensimmaéinen
siirto HLB:lle oli tehty. Taltd osin Saksan viranomaiset ja
HLB, joka vuonna 1986 toteutti osakkeiden siirtoja kahden
kokonaan omistamansa yrityksen valilld, eivdt voineet
olettaa, ettd kyseessd oli mahdollinen valtiontuki, josta
sen vuoksi olisi pitinyt tehdd ilmoitus.

1)

(94)

(95)

)
)

Niin ollen komissio katsoo, ettd asetuksen (EY) N:o 659/
1999 15 artiklan 1 kohdassa tarkoitettu kymmenen vuoden
vanhentumisaika on kulunut umpeen. Kaikki tuki, joka
mahdollisesti liittyy WK:n osakkeiden (24 prosenttia)
siirtoon 1 pdivdnd tammikuuta 1986 HLB:lle, on tarvit-
taessa katsottava mainitun asetuksen 15 artiklan 3 kohdassa
tarkoitetuksi voimassa olevaksi tueksi. Seuraavassa esitetyt
huomautukset koskevat yksinomaan 1 piivini tammikuuta
1993 tehtya siirtoa.

2. EY:n PERUSTAMISSOPIMUKSEN 87 ARTIKLAN
1 KOHDASSA TARKOITETTU VALTIONTUKI

EY:n perustamissopimuksen 87 artiklan 1 kohdassa maa-
rdtaan, ettd jollei kyseisessd sopimuksessa toisin maariti,
jasenvaltion myontima taikka valtion varoista muodossa tai
toisessa myonnetty tuki, joka véddristdd tai uhkaa vadristdd
kilpailua suosimalla jotakin yritystd tai tuotannonalaa, ei
sovellu yhteismarkkinoille, siltd osin kuin se vaikuttaa
jasenvaltioiden viliseen kauppaan.

2.1. Valtion varat ja tietyn yrityksen suosiminen

Kuten edelli on esitetty, 1 péivind tammikuuta 1993
siirrettiin yhteensi lihes 58 prosenttia Hampurin osavaltion
hallussa olevista WK:n osakkeista HLB:lle suoraan ja
vilillisesti (ddneton osakkuus HGV:n kautta). Timédn vuoksi
on kyse EY:n perustamissopimuksen 87 artiklan 1 kohdassa
tarkoitetuista valtion varoista.

Laajemman oman padomapohjan taloudellinen hydty on
siing, ettd yrityksen luotonantokyky on parempi, mihin
liittyy mahdollisuus laajentaa liiketoimintaa. Jos yrityksen
kdyttoon annetaan lisdd omaa pddomaa tavanomaisia
markkinachtoja paremmilla chdoilla, suositaan yritystd
EY:n perustamissopimuksen 87 artiklan 1 kohdassa tarkoi-
tetulla tavalla. Tarkastellessaan titd kysymystd komissio
soveltaa niin sanottua markkinataloussijoittajan periaatetta.
Yhteisojen tuomioistuin ja ensimmdisen oikeusasteen
tuomioistuin ovat hyvaksyneet periaatteen ja myos kehitta-
neet sitd edelleen lukuisissa oikeustapauksissa, ja erityisesti
kisiteltdvaind olevan asian kannalta merkityksellisessd
ensimmdisen oikeusasteen tuomioistuimen 6 pdivind
maaliskuuta 2003 antamassa tuomiossa (*%).

a)  Markkinataloussijoittajan periaate

Markkinataloussijoittajan periaatteen mukaisesti valtion-
tueksi ei katsota padoman osoittamista yrityksen kaytettd-
viksi ehdoilla, joilla “tavanomaisissa markkinatalouden
olosuhteissa toimiva yksityinen sijoittaja olisi valmis
sijoittamaan varoja yksityiseen yritykseen” (2°). Markkina-
taloussijoittaja ei voi hyviksyd rahoitustoimenpidettd

Ks. alaviite 3.

Komission tiedonanto jisenvaltioille perustamissopimuksen 92 ja
93 artiklan sekd komission direktiivin 80/723/ETY 5 artiklan
soveltamisesta julkisiin yrityksiin tehdasteollisuuden alalla, EYVL
C 307, 13.11.1993, s. 3, ks. 11 kohta. Tissi tiedonannossa on tosin
kysymys nimenomaisesti tehdasteollisuudesta, mutta periaate koskee
epiilemittd samalla tavoin kaikkia muita talouden aloja. Rahoitus-
palvelujen osalta timd on vahvistettu useilla komission paatoksilld,
esimerkiksi asioissa Crédit Lyonnais (EYVL L 221, 8.8.1998, s. 28) ja
GAN (EYVL L 78, 16.3.1998, s. 1).
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(96)

(99)

varsinkaan, jos odotettavissa oleva tai sovittu korvaus
siirretyistd varoista on markkinoilla vertailukelpoisesta
sijoituksesta maksettavaa korvausta heikompi, mikd on
tutkittava.

Markkinataloussijoittajan periaatetta on sovellettava samalla
tavoin kaikkiin julkisiin yrityksiin riippumatta siitd, tuot-
taako niiden toiminta voittoa vai tappiota. Yhteisojen
ensimmdisen oikeusasteen tuomioistuin vahvisti timén
komission kannanoton asiassa WestLB antamassaan tuo-
miossa (*1).

Tiettyd tapausta arvioidessaan komission on kaytettiva
perusteina tietoja, jotka olivat sijoittajan kdytettdvissd timédn
tehdessd kyseistd rahoitustoimenpidettd koskevan paitok-
sen. Toimivaltaiset viranomaiset tekivit vuoden 1992
lopussa paitoksen tistd tarkasteltavana olevasta siirrosta,
joka tuli voimaan 1 pdivind tammikuuta 1993. Komission
on sen vuoksi arvioitava toimenpide tuolloin kaytettavissd
olleiden tietojen ja kyseisend ajankohtana vallinneiden
taloudellisten ja markkinaolosuhteiden perusteella. Tassd
padtoksessd annettuja tietoja myohempind vuosina vallin-
neista olosuhteista kdytetddn vain esimerkkind.

Jos julkinen osakas padttad, ettd padoman ohjaaminen
pankille on asianmukaista omaa pddomaa koskevien
vaatimusten tayttimiseksi, on kysyttava, olisivatko pda-
omaa kdytettdvaksi annettaessa vallinneet erityiset olosuh-
teet olleet markkinataloussijoittajan hyvaksyttavissd. Jos
padomatoimenpide on vakavaraisuusvaatimusten tayttami-
seksi valttimaton, markkinataloussijoittaja voisi olla valmis
toteuttamaan kyseisen toimenpiteen jo tekemiensi sijoitus-
ten arvon siilyttamiseksi. Se vaatisi kuitenkin sijoittamal-
leen uudelle padomalle kohtuullisen tuoton, jossa on otettu
huomioon riskiprofiili.

Vaikka pddomasijoittajana toimiva markkinataloussijoittaja
omistaisi jo osuuksia yrityksestd, se tutkisi siitd huolimatta
myos muita, kyseisen yrityksen ulkopuolisia sijoitusmah-
dollisuuksia. Markkinataloussijoittaja pdattdd yleensd sijoit-
taa julkiseen yritykseen lisdvaroja vain siind tapauksessa,
etti se voi odottaa saavansa sijoittamistaan varoista
kohtuullisen tuoton. Padtettdessd, onko pddomanlisiys
valtiontukea, ei periaatteessa oteta huomioon sitd, onko
sijoitusten taustalla tappioiden vilttiminen tai kyseisten
varojen hyodyntimisen tehostaminen. Myds osakkaan
padomapanosta (sen taustalla vaikuttavista syistd riippu-
matta) olisi ndin arvioitava sen mukaan, voiko sijoittaja
odottaa saavansa sijoittamistaan lisavaroista kohtuullisessa
ajassa tavanomaisen tuoton.

(100) Euroopan yhteisjen tuomioistuin ei ole vastustanut tatd

markkinataloussijoittajan periaatteen tulkintaa, jota komis-
sio sovelsi jo paitoksessddn 2000/392/EY (*). Kyseinen
tuomioistuin ldhti arvioinnissaan siitd perusperiaatteesta,
ettd myoskadn yksityinen sijoittaja, joka omistaa jo osuuden
yrityksen osakepddomasta, ei yleensid tyydy siihen, ettd sen

(*1) Ks. alaviite 3, 206 kohta ja sitd seuraavat kohdat.
(*?) Ks. alaviite 2, johdanto-osan 161 kappale ja sitd seuraavat kappaleet.
(*%) Ks. alaviite 3, 241 ja 314 kohta.

tekemd sijoitus ei tuota tappiota tai ettd se tuottaa vain
vihdn voittoa. Yksityinen sijoittaja pyrkii ennemminkin
saamaan sijoituksestaan kohtuullisen tuoton vallitsevien
olosuhteiden ja lyhyen, keskipitkin ja pitkdn aikavilin
etunikokohtiensa mukaan (23).

(101) Markkinataloussijoittajan periaatteen mukaan tarkein tdhin

asiaan liittyvd kysymys on, olisiko markkinataloussijoittaja
siirtdnyt pidomaa, joka vastaa ominaisuuksiltaan Hampurin
osavaltion siirtimid omaisuuserid, samoin ehdoin, kun
otetaan huomioon erityisesti sijoituksen todennikéinen
tuotto.

b) EY:n perustamissopimuksen 295 artikla

(102) EY:n perustamissopimuksen 295 artiklassa médratddn, ettd

jasenvaltioiden omistusoikeusjdrjestelmiin ei saa puuttua.
Timid ei kuitenkaan oikeuta rikkomaan perustamis-
sopimuksen kilpailusdantoja.

(103) Saksa on viittdnyt, ettd siirrettyjd varoja ei olisi voitu

kadyttdd kannattavasti muulla tavoin kuin siirtdimalld ne
kyseisenkaltaiselle julkiselle laitokselle. Siirto oli kaupalli-
sesti katsoen jarkevin tapa kdyttdd tdtd omaisuutta. Niinpa
miki tahansa siirrosta maksettu korvaus, eli mika tahansa
siirretystd omaisuudesta saatava lisdtuotto riittdd Saksan
mukaan osoittamaan sen, ettd siirto on markkinataloussi-
joittajan periaatteen mukainen.

(104) Tdmd argumentointi ei ole pateva. Voi pitdd paikkansa, ettd

osakkeiden siirtiminen HLB:lle ja HLB:n sen ansiosta saama
mahdollisuus kdyttdd pddomaa vakavaraisuutensa tukemi-
seen oli taloudellisesti jarkevin kayttotapa varoille. Jos
julkisia varoja ja muita omaisuuserid kuitenkin kiytetddn
hyviksi kaupallisissa, kilpailun piiriin kuuluvissa toimin-
noissa, markkinoilla tavanomaisesti sovellettavia sdintoja
on noudatettava. Téstd seuraa, ettd jos valtio paattda kayttaa
julkisiin tarkoituksiin sidottua omaisuutta (myos) kaupalli-
sesti, sen on vaadittava toimenpiteestd markkinachtojen
mukainen korvaus.

¢) Omistusrakenne

(105) Keskeinen kysymys tdtd asiaa tarkasteltaessa on se, olisiko

tavanomaisissa markkinatalouden olosuhteissa toimiva
yksityinen sijoittaja, joka on kokonsa puolesta verrattavissa
julkisen sektorin toimintaa ohjaaviin elimiin, samankaltai-
sissa olosuhteissa voinut tehdd kyseisen pddomasijoituksen,
niin kuin ensimmdisen oikeusasteen tuomioistuin toteaa
WestLB-tuomiossa  viitaten tuolloiseen  oikeuskiytin-
toon (*#). Kyseinen tuomioistuin toteaa lopuksi viitatessaan
muuhun oikeuskaytintoon, ettd “julkisen sektorin sijoitta-
jan ja yksityisen sijoittajan kdyttdytymistd on vertailtava
ottaen huomioon se tapa, jolla yksityinen sijoittaja olisi
kyseessd olevan toimenpiteen toteuttamisajankohtana suh-
tautunut asiaan, kun otetaan huomioon tuolloin kiytetta-
vissi  olleet  tiedot ja  ennakoitavissa  olleet
kehityssuuntaukset” (*°). Tdstd syystd on selvdd, ettd

(**) WestLB-tuomio, 245 kohta.
(*°) WestLB-tuomio, 246 kohta.
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tarkastelussa on keskityttavd ajankohtaan, jolloin sijoitus
tehtiin, ja odotuksiin, joita sijoittajalla voi kohtuudella
olettaa tuolloin olleen kdytettivissd olleiden tietojen perus-
teella. Nama odotukset liittyvit pddasiassa todennikoiseen
tuottoon.

(106) Hampurin osavaltio oli HLB:n ainoa omistaja. Vaikka

tarkastelun ldhtokohdaksi ei tdimin vuoksi tarvitsisi ottaa
yksinomaan kiintedd sovittua korvausta (tdssd [...] miljoo-
naa Saksan markkaa [...], joka vastaa [enintddn 10 prosent-
tia] ddnettomastd osakkuudesta), tdssd tarkasteltavana
olevassa tapauksessa silld, ettd Hampurin osavaltio oli
HLB:n omistaja, ei voida perustella suoran korvauksen

vihyytta.

(107) Sithen vetoaminen, ettd Hampuri on yrityksen omistaja,

edellyttdisi riittavad liiketoimintasuunnitelmaa, lausuntoa
tai arviota kyseessd olevan sijoituksen odotettavissa olevasta
tuotosta.

(108) Ndin ei kuitenkaan ole tdssd tapauksessa. Sijoitusajankoh-

tana ei ollut likketoimintasuunnitelmaa eikd lausuntoa tai
mitddn muutakaan asiantuntijan arviota kyseessi olevan
sijoituksen odotettavissa olevasta tuotosta. Sovitun suoran
korvauksen lisiksi komissiolle ei ole esitetty minkdanlaisia
luotettavia tai maarallisid todisteita Hampurin osavaltion
tuolloin odottamasta tuotosta.

(109) Saksa on ilmoittanut, ettd oli otettava huomioon sekd

HLB:n muodostamien rahastojen sddnnollinen muuttami-
nen peruspadomaksi ettd ainoalle osakkaalle eli Hampurin
osavaltiolle maksetut osingot, koska HLB:n tuottama voitto
perustui vadjadmattd my0s Hampurin osavaltion sille
siirtdmiin varoihin. Lisdksi oli otettava huomioon siirretyn
pddoman ansiosta aikaansaatu arvonnousu ja LSH:le
vuonna 1997 myytyjen osakkeiden myynnin ansiosta
tapahtunut arvonnousu.

(110) Markkinataloussijoittajan periaatteen mukaan sijoituksen

jalkeen suoritettuja osinkomaksuja ja tapahtunutta arvon-
nousua ei oteta huomioon, silld markkinataloussijoittaja voi
sijoitusajankohtana kiytettdvissdin olevien tietojen perus-
teella joko odottaa kohtuullista tuottoa tai sopia kiintedstd
tuotosta. Mydskain osinkomaksut tai arvonnousu, joita ei
etukdteen pystytty laskemaan, eivdt voi olla ratkaisevia
seikkoja. Ratkaisevaa ei ole sekdin, tuottaako myynnin
aiheuttama arvonnousu voittoa. Sitd paitsi osinkoa makse-
taan osakepddomasta, ei rahastoista, vaikka ne lisdisivit
voittoa osaketta kohden.

(111) Komissio katsoo timin vuoksi, ettd tdssd kisiteltdvina

olevassa asiassa kohtuullinen korvaus olisi méiriteltdva
sellaisen suoran korvauksen perusteella, jota markkina-
taloussijoittaja olisi vaatinut.

d) Korvaus ja korvauksen osatekijit 659,4 miljoonan
Saksan markan siirrossa HLB:n piiomarahastoksi

Korvauksen laskemisen padomaperusta

(112) Asiassa WestLB sovelletun ja yhteisdjen ensimmaisen

oikeusasteen tuomioistuimen vahvistaman periaatteen

mukaan korvaus on maksettava siirretyn omaisuuden
kokonaisarvon mukaan. Siirretyn omaisuuden eri osiin
liittyvissd korvauksissa voi kuitenkin olla eroja. Kohtuulli-
sen korvauksen vahvistamiseksi oli erotettava toisistaan
pddomarahaston eri osat sen perusteella, mitd hyotya niistd
oli HLB:lle.

(113) Taseeseen kirjattujen — siirrettyjen osakkeiden arvo oli

1 péivdnd tammikuuta 1993 vakaa 659,4 miljoonaa Saksan
markkaa. Madrdd ei kuitenkaan voitu kdyttdd taysimdarai-
sesti omana pddomana ennen BAKrediltd saatua hyviksyn-
tdd. Ennen mdadrdn hyviksymistdi omaksi pddomaksi
1 péivand tammikuuta 1997 BAKred antoi luvan sen
kdyttoon vain siltd osin kuin se oli tarpeen kyseisend
ajankohtana voimassa olleiden vakavaraisuussddannosten
noudattamiseksi. Vuosina 1993-1996 HLB otti kayttoon
osan rahastosta: 182,5 miljoonaa Saksan markkaa (1993),
435,6 miljoonaa Saksan markkaa (1994), 255,1 miljoonaa
Saksan markkaa (1995) ja 451,1 miljoonaa Saksan markkaa
(1996). Vuodesta 1997 pankkivalvontalainsddadannossi
edellytettiin, ettd rahaston katteena on jatkuvasti [...]
miljoonan Saksan markan oma padoma, joten kaytettavissd
oli toukokuun 2003 loppuun asti vain [..] miljoonan
Saksan markan osuus. Johdanto-osan 183 kappaleessa
esitetyssd taulukossa annetaan tiedot asianmukaisista las-
kentaperusteista kohtuulliselle korvaukselle vakavaraisuus-
pddomasta.

(114) Sitd rahaston osaa, jota ei ole kiytetty vuoteen 1997 ja joka

ei myShemminkddn ollut kéytettavissd (katso johdanto-
osan 183 kappaleessa esitetty taulukko) ei ollut kaytetty
kilpailun piiriin kuuluvan liiketoiminnan laajentamiseen.
HLB sai kuitenkin siitd hyotyd, silld taseessa nakyvin oman
padoman médrd antaa pankin rahoittajille myos kuvan sen
vakaudesta ja vaikuttaa sen vuoksi ehtoihin, joilla pankki
voi hankkia vierasta padomaa. Velkojat ja luokitusyritykset
ottavat huomioon pankin taloudellisen ja rahoituksellisen
kokonaistilanteen. Koska niitd vuotuisia méirid ei voida
kayttad liiketoiminnan laajentamiseen mutta ne lisddvat
velkojien pankkia kohtaan tuntemaa arvostusta, niiden
taloudellinen merkitys on verrattavissa vahintdan vakuu-
teen.

(115) Markkinataloussijoittaja olisi vaatinut korvausta ndistd

varoista niistd koituvan taloudellisen hyodyn vuoksi.

Kohtuullinen korvaus vakavaraisuuspéddomasta

(116) Taloudellisesti eri arvoisilta padomasijoituksilta odotetaan

erilaista tuottoa. Tutkittaessa, onko sijoitus tavanomaisissa
markkinatalousolosuhteissa  toimivan padomasijoittajan
hyviksyttivissd, on sen vuoksi otettava huomioon kyseisen
padomasijoituksen erityinen taloudellinen luonne ja kiyt-
to0n asetetun padoman arvo HLB:n kannalta.
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Sijoitus verrattuna osakepddomasijoitukseen

(117) Komissio on sitd mieltd, ettd pddomarahastoon tehtyd
siirtoa, jonka BAKred on ainakin vuodesta 1997 hyviksynyt
ydinpadomaksi, voidaan parhaiten verrata osakepidomasi-
joitukseen maksuvalmiuden puuttumisesta huolimatta.

(118) Tatd mieltd on myos kantelija. Saksa oli verrannut
padomarahastoa ensin ddnettomain osakkuuteen riskipro-
fiillin vuoksi. Sopimuspuolet ovat sopineet kohtuullisen
korvauksen laskemisessa kayttavansa lahtokohtana sitd, ettd
sijoitus muistuttaa osakepadomasijoitusta.

(119) BAKred on hyviksynyt erityisrahaston ydinpddomaksi
(ensisijaisiksi omiksi varoiksi eli Tier 1 -pddomaksi) ja sitd
voidaan sen vuoksi verrata vain sellaisiin oman pidoman
ehtoisiin instrumentteihin, jotka hyvaksyttiin siirron toteu-
tusvuonna Saksassa ydinpddomaksi. Komission tietojen
mukaan tillaisia instrumentteja olivat vuonna 1992 vain
pankkien perus- tai osakepdioma, rahastot ja ddnettomat
osakkuudet, jotka tdyttavit KWG:n 10 § :n 4 momentin
erityisvaatimukset.

(120) Komissio totesi jo pddtoksessian 2000/392/EY, ettd
siirretystd padomasta maksettavaa kohtuullista korvausta
ei voida madrittdd vertaamalla niinikddn ydinpddomaksi
hyviksyttyda Wfan pidomaa vain toissijaiseksi omaksi
padomaksi hyviksyttyihin sekamuotoisiin padomainstru-
mentteihin, kuten voitto-osuustodistuksiin ja danettomiin
etuoikeutettuihin osakkeisiin (26). Yritys hyotyy ydinpddo-
masta paljon enemmidn, silli se voi hankkia vastaavan
médrdn toissijaisia omia varoja (esim. voitto-osuustodistuk-
sia) ja kasvattaa ndin kdytettdvissddn olevien omien varojen
madrad. Jotta kayttoon asetettu pddoma voidaan luokitella
peruspddomaksi, sithen on kohdistuttava suurempi riski.
Tastd seuraa periaatteessa, ettd tallaisesta instrumentista
maksetaan markkinoilla my6s suurempaa korvausta. Sen
vuoksi pddomaa ei voida verrata toissijaisiin omiin
varoihin, joita voidaan kiyttdd vain rajoitetussa madrin
liiketoiminnan laajentamiseen.

(121) Komissio on sitd mieltd, ettd Saksan ja HLB:n tekemd
vertailu ddnettomiin osakkuuksiin ei sovellu kaytettavaksi
pddomarahastosta maksettavan kohtuullisen korvauksen
médrittdmisperusteena. Osakkeiden siirto on ennemminkin
verrattavissa HLB:hen tehtyyn osakepddomasijoitukseen.

(122) Komissio pitad tirkednd sitd, ettd omaisuuden siirtoa ei
toteutettu ddnettomdn osakkuuden vaan tavanomaisen
rahaston muodossa. Pitdd kuitenkin paikkansa, ettd pda-
omarahastoon liittyy ominaispiirteitd, jotka ovat tyypillisid
juuri ddnettomille osakkuuksille. Komissio katsoo kuiten-
kin, ettd myos riski siitd, ettd ainakin osa siirretystd

(%) Ks. alaviite 2, johdanto-osan 199 kappale.

pddomasta menetetddn maksukyvyttomyys- tai selvitystila-
menettelyssi, ei ole vahdisempi kuin osakepddomasijoituk-
sen tapauksessa.

(123) Komissio toteaa lopuksi edelldi mainittujen ndkokohtien

perusteella ja analysoituaan erityisesti sijoittajalle tarkastel-
tavana olevassa tapauksessa aiheutuneet riskit, ettd pda-
omarahastoon tehdystd siirrosta maksettavan kohtuullisen
korvauksen maddritysperusteeksi on otettava HLB:n kayt-
toon asetetusta osakepaiomasta maksettava korvaus.

Maksuvalmiutta rajoittavat tekijat

(124) Saksa katsoo, ettd maksuvalmiuden puuttumisen ja siihen

liittyvien jalleenrahoituskustannusten vuoksi WK:n osak-
keiden siirtoa on verrattava ldhinnd reaalipddoman siirtoon.
Kuten Saksa alun perin esittdmissddn huomautuksissa
totesi, tima tarkoittaa bruttotuoton osalta, ettid verrattuna
kateisend siirrettyyn pidomaan, ero on noin 6,6 prosenttia.
Markkinataloussijoittajan on otettava tdmd haitta huo-
mioon arvioidessaan korvauksensa kohtuullisuutta.

(125) Komissio on myds sitd mieltd, ettdi maksuvalmiuden

puuttuminen on otettava huomioon. Tavanomainen pdi-
omasijoitus pankkiin parantaa pankin maksuvalmiutta ja
kasvattaa lisaksi sen omia varoja, mikd on pankkivalvonta-
lainsddddnnon nojalla valttimaton edellytys litketoiminnan
laajentamiselle. Jotta pddomasta voitaisiin saada tdysimaa-
rdinen hyoty, toisin sanoen jotta sataprosenttisesti riskipai-
notettuja vastaavia voitaisiin laajentaa kertoimella 12,5 (eli
100 jaettuna & prosentin vakavaraisuussuhdeluvulla),
pankin on hankittava rahoitusmarkkinoilta 11,5-kertainen
jdlleenrahoitus. Yksinkertaisemmin sanoen téstd padomasta
12,5-kertaisena saatujen ja 11,5-kertaisena maksettujen
korkojen erotus vihennettynd pankin muilla kuluilla
(esimerkiksi hallintokuluilla) antaa tulokseksi oman paa-
oman tuoton (¥/).

(126) Koska HLB:n padoma ei parantanut HLB:n maksuvalmiutta,

HLB:lle aiheutuu pidoman mdirdd vastaavat ylimaardiset
rahoituskustannukset, jos se turvautuu rahoitusmarkkinoi-
hin hankkiakseen varat, jotka se tarvitsee hyodyntadkseen
tdysimadrdisesti lisipddoman tarjoamat liiketoimintamah-
dollisuudet eli laajentaakseen riskipainotteisen omaisuu-
tensa pddomaan nihden 12,5-kertaiseksi (tai sdilyttadkseen
nykyisen omaisuutensa timin suuruisena) (*%). Nimi
lisakustannukset, joita likvidissa muodossa siirretystd
omasta pddomasta ei yleensd aiheudu, on otettava
huomioon kohtuullisen korvauksen mdirityksessd vastaa-
vansuuruisena vadhennyksend. Markkinataloussijoittaja ei
sen vuoksi voi odottaa saavansa pddomastaan samaa
korvausta kuin sijoittaessaan kiteispddomaa.

(¥) Todellinen tilanne on luonnollisesti paljon monimutkaisempi
johtuen esimerkiksi taseen ulkopuolisista eristd, vastaavien vaihtele-
vasta riskipainotuksesta ja riskittomisté eristd. Perusperiaate on tastd
huolimatta aina sama.

(*®) Tilanne ei muutu, vaikka otettaisiin huomioon mahdollisuus hankkia
ydinpddoman mddrdd vastaava miird lisipddomaa (ydinpadoman
kerroin on 25 eikd 12,5).
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(127) Komissio katsoo, ettei jalleenrahoituskorkoa pidd ottaa

kokonaisuudessaan huomioon. Jilleenrahoituskustannukset
ovat yrityksen toimintakuluja ja vahentdvit siten sen
verotettavaa tuloa. Siksi pankin nettotulos ei pienene
ylimaardisen koron mairad vastaavalla médralld. Osa naistd
kuluista nimittdin tasoittuu pienemmin yhteisdveron
ansiosta. Vain nettokulut on otettava huomioon HLB:lle
siirretyn padoman erityisluonteesta aiheutuvana lisakustan-
nuksena. Komissio péittelee timin vuoksi, ettd HLB:lle
aiheutuneiden maksuvalmiuteen liittyvien kustannusten
médrd vastaa jélleenrahoituskustannuksia (yhtiéverojen
jalkeen).

(128) Sopimuksessaan osapuolet myos perustavat laskelmansa

jilleenrahoituksen nettokustannuksiin. Kaikille jilleenra-
hoituskustannuksille vahvistettiin pitkdaikainen riskiton
7,23 prosentin korko (?%). Sopimuspuolet sopivat lisiksi
soveltavansa kiintedd 50 prosentin veroastetta (*°).

HLB:hen tehdystd osakepddomasijoituksesta odotettavissa olevan
vahimmdiskorvauksen mddritys

(129) Sijoituksesta odotettavissa oleva tuotto ja sijoitusriski ovat

markkinataloussijoittajan sijoituspdatoksen kannalta mai-
rddvid tekijoitd. Madrittidkseen ndma tekijit sijoittaja ottaa
huomioon kaikki saatavilla olevat tiedot yrityksistd ja
markkinoista. Sijoittaja tukeutuu laskelmissaan pitkin
aikavilin keskituottoon, jota kdytetddn yleensd lahtokoh-
tana myos yrityksen tulevan suorituskyvyn arvioinnissa,
sekdi muun muassa yrityksen kyseiselle sijoitusjaksolle
vahvistamaan liiketoimintamalliin, yritysjohdon noudatta-
maan liiketoimintastrategiaan, yritysjohdon tehokkuuteen
sekd alaan kohdistuviin suhteellisiin odotuksiin.

(130) Markkinataloussijoittaja toteuttaa sijoituksen vain siind

tapauksessa, ettd siitd saatava tuotto on suurempi tai sithen
liittyva riski vahaisempi verrattuna toiseksi parhaakseen
vaihtoehtoiseen pddomasijoitukseen. Vastaavasti sijoittaja ei
sijoita yritykseen, jonka tuotto-odotukset ovat muiden
riskiprofiililtaan  samankaltaisten yritysten odotettavissa
olevaa keskituottoa heikommat. Tarkasteltavana olevassa
tapauksessa voidaan pdaitelld, ettd toteutetuille sijoitus-
hankkeelle on tarjolla riittévasti vaihtoehtoja, joiden tuotto-
odotukset ovat suuremmat ja riskit yhtaldiset.

(131) Kohtuullinen vihimmaiskorvaus voidaan laskea monella eri

tavalla. Nditd ovat esimerkiksi rahoituskustannuksiin perus-
tuvan mallin eri variantit ja CAPM-menetelma. Eri
menetelmien tarkastelussa on jirkevdd erottaa toisistaan
riskiton tuotto ja hankekohtainen riskipreemio: riskisijoi-
tuksen kohtuullinen vihimmdistuotto = riskiton perus-
korko + riskisijoituksen riskipreemio. Riskisijoituksen
kohtuullinen vihimmaistuotto voidaan siten esittad riskit-
tomédn tuottoasteen ja sijoituskohtaisen riskin ottamiseen
liittyvan lisriskipreemion summana.

(*%) Riskitontd peruskorkoa madritettdessd kéytettiin Deutsche Borse AG:

(30

n REX10-tulosindeksid, joka edustaa yleisesti tunnustettua tietoldh-
dettd.

Saksan hallituksen esittimien asiakirjojen mukaisesti yhteisovero oli
vuonna 1992 46 prosenttia, johon lisattiin vield 3,75 prosenttiyksi-
kon solidaarisuuslisd (eli yhteensd 49,75 prosenttia). Kokonaisvero-
aste palautui vuonna 1993 jilleen 46 prosenttiin ja oli vuosina
1994-2000 49,5 prosenttia. Vuodesta 2001 kokonaisveroaste on
ollut 30 prosenttia.

(132) Tuoton mddritysperusteena on aina sijoitusmuoto, johon ei

liity vastapuoliriskid ja jonka tuotto on oletettavasti
riskiton. Riskiton peruskorko madritetddn yleensa julkisten
viranomaisten tai laitosten liikkeeseen laskemien kiin-
tedtuottoisten arvopapereiden odotettavissa olevan tuoton
perusteella (tai kyseisiin arvopapereihin perustuvan indek-
sin perusteella). Kiintedtuottoisiin arvopapereihin kohdis-
tuva riski on kuitenkin suhteellisen vihdinen. Eri
menetelmdt eroavat kuitenkin toisistaan riskipreemion
médritystavan perusteella:

—  Rahoituskustannuksiin perustuva malli: Sijoittajan oman
pddoman odotettavissa oleva tuotto vastaa padomaa
kéyttavin pankin kannalta tulevia rahoituskustannuk-
sia. Tdtd mallia sovellettaessa on ensiksi madritettava
kyseiseen pankkiin verrattavissa olevien pankkien
pitkdn aikavilin padomakustannukset. Pitkdn aikava-
lin pddomakustannusten aritmeettista keskiarvoa ver-
rataan sen jdlkeen tulevaisuudessa odotettavissa
oleviin oman paddoman kustannuksiin ja sijoittajan
tuotto-odotusvaatimukseen.

—  Rahoituskustannuksiin perustuva malli yhdistettynd Com-
pound Annual Growth Rate -menetelmddn: Tassd mallissa
ei kiytetd aritmeettista vaan geometristd keskiarvoa.

— CAPM: CAPM-malli on nykyisin rahoitusalan tunne-
tuin ja testatuin malli, jossa sijoittajan odotettavissa
oleva tuotto voidaan laskea seuraavan laskukaavan
mukaan: odotettavissa oleva tuotto = riskiton perus-
korko + markkinariskipreemio x beeta. Beetakerrointa
kiytetdadn yrityksen riskin mittaamiseen suhteessa
kaikkien yritysten kokonaisriskiin. Tietyn sijoituksen
riskipreemio lasketaan kertomalla markkinariskipree-
mio beetakertoimella.

(133) CAPM-malli on porssinoteerattuihin suuryrityksiin tehtyjen

sijoitusten tuoton yleisin méadritysmenetelma. Koska HLB ei
ole porssinoteerattu yritys, sen beeta-arvoa ei voida johtaa
suoraan. CAPM-menetelméin kiytto tarkasteltavana ole-
vassa tapauksessa on sen vuoksi mahdollista vain, jos
laskentaperusteeksi otetaan arvioitu beeta-arvo. Saksa
suhtautuu, kuten jo edelld on todettu, kriittisesti CAPM-
menetelmdn kayttoon muun muassa siirrossa Landesbank-
pankkiin.

(134) Sopimuspuolten laskelmat perustuivat CAPM-menetel-

main. Riskiton peruskorko maddritettiin 7,23 prosentiksi.
Koron maddritys perustui olettamukseen, ettd erityistarkoi-
tuksiin sidotut HLB:n omaisuuserdt asetettaisiin pysyvasti
HLB:n kéytto6n. Sopimuspuolet paattivit sen vuoksi olla
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kadyttamattd arviointiperusteena markkinoilla siirron toteu-
tuksen aikaan tietyksi ajanjaksoksi tehdystd sijoituksesta
saatavaa riskitontd tuottoa (esimerkiksi valtion 10 vuoden
obligaatioiden tuotto), silld arvioinnissa ei tuolloin otettaisi
lainkaan huomioon uudelleensijoitusriskid eli riskid siitd,
ettd sijoitettaessa padoma uudelleen sijoitusjakson patty-
misen jalkeen ei endd saada yhtd korkeaa riskitonta korkoa.
Sopimuspuolten ndkemyksen mukaan sijoitusriski on paras
maédrittdd niin sanotun Total Return -indeksin perusteella.
Ne pddttivait sen vuoksi kdyttdd Deutsche Borse AG:n
REX10-tulosindeksid, joka kuvastaa Saksan liittotasavallan
10 vuoden obligaatioihin tehtdvin sijoituksen tuloskehi-
tystd. Kdytetty indeksisarja sisdltdd vuoden lopun REX10-
tulosindeksit vuodesta 1970. Sopimuspuolet madrittivit
sen jilkeen vuosituoton vuosien 1970-1991 REX10-
tulosindeksiin perustuvan trendin mukaan saaden tulok-
seksi 7,23 prosentin riskittomédn peruskoron.

(135) Koska péddomasijoitukset todellakin oli tarkoitus asettaa

HLB:n kéytt6on pysyvasti, kyseinen riskittoman perus-
koron madritystapa ndyttdd tdssd erityistapauksessa asian-
mukaiselta. Myos kiytetty REX10-tulosindeksi edustaa
yleisesti tunnustettua tietoldhdettd. Madritetyt riskittomat
peruskorot ndyttavat sen vuoksi tdssd asiassa asianmukai-
silta.

(136) Beetakerroinarvio 0,74 perustuu KPMG:n lausuntoon

kaikkien Saksassa porssinoteerattujen luottolaitosten tar-
kistetuista beetakertoimista. Lausunto on toimitettu komis-
siolle. Kyseinen beetakerroin vaikuttaa KPMG:n lausunnon
ja HLB:n liiketoimintandkymien perusteella asianmukai-
selta.

(137) Komissio katsoo, ettd myos 4,0 prosentin markkina-

riskipreemio voidaan hyviksyd. Yleistd pitkdn aikavilin
markkinariskipreemiota eli tavanomaisesta osakesalkusta ja
valtion obligaatioista saatavien pitkdn aikavilin keskituot-
tojen erotusta sovellettiin useita kertoja jo menettelyssi,
joka johti paitokseen 2000/392/EY. Pitkdn aikavilin
markkinariskipreemio arvioitiin kyseiseen pédtokseen liit-
tyvissd asiantuntijalausunnoissa kéytetyistd menetelmista,
tarkasteluajankohdista ja tiedoista riippuen 3-5 prosentiksi.
Esimerkiksi BdB:n tilaaman lausunnon mukaan markkina-
riskipreemio olisi vaihtoehtoisesti 3,16 tai 5 prosenttia,
WestLB:n  samassa menettelyssd tilaaman lausunnon
mukaan 4,5 tai 5 prosenttia ja WestLB:n Lehman
Brothersilta pyytimin lausunnon mukaan 4 prosenttia.
Komissiolla ei timén vuoksi ole syytd poiketa sopimuksessa
kaytetystd markkinariskipreemiosta. Komissio toteaa, ettd
CAPM-menetelmin perusteella ei ole epiilystd siitd, ettd
sopimuspuolten madrittimad viahimmaiskorvaus voidaan
kasilld olevassa asiassa katsoa kohtuulliseksi.

(138) Komissiolla ei ole syytd olettaa, ettd sopimuspuolten

hypoteettiselle osakepddomasijoituksille maarittima vihim-
miiskorvaus ei ldpdisisi markkinatestid. Se vahvistaa sen
vuoksi kohtuullisen viahimmiiskorvauksen

10,19 prosentiksi vuotta kohden (yhtiéverojen jilkeen ja
ennen investointiveroja).

Tuoton korottamisesta luovutaan, koska osavaltio omisti yrityksen
kokonaan

(139) On tutkittava, onko vidhimmaiskorvauksen mukauttami-

selle perusteita. Muissa Landesbank-pankkeja koskevissa
asioissa sovelletun menettelyn mukaan tillaisen korotuksen
tekeminen on perusteltua kyseisen toimenpiteen seuraavien
erityispiirteiden perusteella: osavaltio ei saanut uusia
osakkuuksia eikd nithin liittyvdd dadnivaltaa, omaisuuden-
siirto oli poikkeuksellisen suuri ja mahdollisuus vetd
padoma myohemmin pois yrityksestd puuttuu.

(140) Kuten muissakin menettelyissd komissio on sitd mieltd, ettd

kaksi viimeksi mainittua nikokohtaa eivit ole perusteltuja.
Korotus ei ole mahdollinen sillakdan perusteella, ettei uusia
osakkuuksia eikd niihin liittyvad ddnivaltaa annettu, koska
Hampurin osavaltiolla oli jo kaikki ddnivaltaiset osakkeet.

Korvausta ei voida pienentdd kiintedd korvausta koskevan
sopimuksen perusteella

(141) Kun kyse on osakkeista, niistd saatava korvaus riippuu

suoraan yrityksen tuloksista ja se saadaan pédasiassa
osinkoina ja osuutena yrityksen arvonnoususta (joka
ilmenee esimerkiksi osakekurssin nousuna). Ndimi tavano-
maisesta padomapanoksesta maksettavaan korvaukseen
liittyvat osatekijat olisi otettava huomioon Hampurin
osavaltion saamassa kiintedssd korvauksessa. Voidaan
vdittad, ettd etua, josta Hampurin osavaltio hyotyy
saadessaan omaisuudensiirrosta HLB:n tulokseen liittyvdn
korvauksen sijaan kiintedn korvauksen, voitaisiin kayttdd
korvauksesta tehtavin vihennyksen perusteena. Se, saa-
daanko tillaisesta kiintedstd korvauksesta enemman etua
kuin vaihtelevasta, voitosta riippuvaisesta korvauksesta,
riippuu kuitenkin yrityksen tulevista tuloksista. Jos tulokset
heikkenevit, kiinted korvaus merkitsee sijoittajalle etua,
mutta jos tulokset paranevat, siitd on sijoittajalle haittaa.
Todellista kehitystd ei kuitenkaan voida kiyttaa jalkikdteen
sijoituspddtoksen arviointiperusteena. Komissio katsoo
tdman vuoksi, ettd korvausta ei ole syytd pienentdd kiintedn
korvauksen perusteella.

Kokonaiskorvaus

(142) Edelld esitetyn perusteella komissio pdittelee kantelun

tehneen BdB:n, Hampurin osavaltion ja HLB:n kannan
mukaisesti, ettd kohtuullinen korvaus kyseessd olevasta
pddomarahastoon siirretystd mdadrdstd, jota kaytettiin
vastuiden kattamiseen vuoteen 1997 ja jota voitiin kéyttdd
vastuiden kattamiseen tdmdn jalkeenkin, on 6,57 prosenttia
(yhtioverojen jilkeen), toisin sanoen kyseisen sijoituksen
tavanomainen tuotto on 10,19 prosenttia, josta vihenne-
tddn 3,62 prosenttia niiden rahoituskulujen vuoksi, joita
HLB:lle syntyy sen vuoksi, ettei siirretty omaisuus paranna
maksuvalmiutta.



L 307/126 Euroopan unionin virallinen lehti 7.11.2006

Kohtuullinen korvaus padomarahaston osasta, jota ei ole kdytetty (147) Takausmaksu on osa HLB:n toimintakuluja ja alentaa sen

ja joka ei ollut kaytettavissd

(143) Kuten edelli on todettu, myos siitdi oman pddoman

osuudesta, jota ei ollut kiytetty vuoteen 1997 mennessd
ja joka ei my6hemminkiin ollut kaytettdvissd, oli HLB:lle
merkittdvdd hyotyd ja sen taloudellinen arvo voidaan
rinnastaa takaukseen. Tamainkaltaisen riskin ottava mark-
kinataloussijoittaja vaatisi siitd vastineeksi kohtuullisen
korvauksen. Tatd kysymystd ei kisitelld BdB:n, Hampurin
osavaltion ja HSH Nordbank AG:n vilisessd sopimuksessa.

(144) Saksa katsoi padtoksessd 2000/392/EY (*!), ettd 0,3 prosen-

tin vuosikorvaus ennen veroja on kohtuullinen lahtokohta.
Mainitussa padtoksessd lahtokohdaksi otetun koron koro-
tusperusteena kdytetyt syyt eivit pade nyt kisiteltdvassd
asiassa. Mainittuun 0,3 prosentin vuosikorkoon (ennen
veroja) lisittiin paitoksessd toiset 0,3 prosenttia vuotta
kohden, koska ensinndkin takaukset ovat yleensi sidoksissa
tiettyihin litketoimiin ja médrdaikaisia (mikd ei pitanyt
paikkaansa asiassa WestLB) ja toiseksi WestLB:n kiyttoon
asetettu yli 3,4 miljardin Saksan markan summa on
kyseisenkaltaisella pankkitakauksella tavanomaisesti katet-
tavaa madrda suurempi.

(145) Komissio pdittelee asioiden WestLB ja HLB wvilisten

yhtymakohtien perusteella ja koska muunlaista ndytt6d ei
ole saatavilla, ettd 0,3 prosentin korko vastaa markkina-
ehtoista korvausta, jonka HLB olisi joutunut maksamaan
1990-luvun alussa takauksesta. Komissio toteaa lisiksi, ettd
kyseessd oleva HLB:n pidoman mdird on huomattavasti
WestLB:n padoman maardd vihaisempi, joten toinen asiassa
WestLB tehdyssd paitoksessd mainituista perusteista ei sen
vuoksi sovellu kaytettavaksi tdssd tapauksessa. Midrin
kaytolle vastuiden kattamiseen ei kuitenkaan ollut asiassa
HLB asetettu aikarajoituksia eikd se ollut sidoksissa tiettyyn
liiketoimeen. Toisaalta kdytinnossd kuitenkin se, ettd koko
summa voitiin kéyttdd litketoiminnan laajentamiseen
BAKredin hyviksyttyd omaisuuden ydinpadomaksi, asetti
aikarajoituksen pddoman kiytolle vastuiden kattamiseen.
Erillistd takausprovisiota ei sen vuoksi veloitettu. Korvaus,
joka maksettiin padoman kdytostd vastuiden kattamiseen,
sisdltyi korvaukseen, joka maksettiin pddoman kaytostd
liiketoiminnan laajentamiseen. Asia HLB erosi asiasta
WestLB siind, ettd vastuiden kattamista koskevan yksin-
omaisen kayttotarkoituksen soveltuvuus oli lihtokohtaisesti
rajoitettu.

(146) Toisin kuin asiassa WestLB tekemissddn paatoksessd

komissio katsoo, ettei korotukseen ole asiassa HLB perus-
teita, ja hyviksyy 0,3 prosentin vuosikoron (ennen veroja)
kohtuulliseksi korvaukseksi padoman kdytostd vastuiden
kattamiseen jaksolla, joka alkoi padoman kirjaamisesta
HLB:n taseeseen 1 pdivind tammikuuta 1993 (ensimmdi-
nen erd) ja pdittyi ajankohtaan, jona BAKred hyviksyi
kyseisen padoman ydinpddomaksi. Verojen jalkeen laskettu
korko on silloisen noin 50 prosentin yhtioveroasteen
perusteella 0,15 prosenttia vuotta kohden. Myos sopimus-
puolet kayttivit titd 0,15 prosentin vuosikorkoa (verojen
jilkeen) sopimuksensa liitteend olevassa taulukossa tukio-
suuden laskentaperusteena.

(") Ks. alaviite 2, johdanto-osan 221 kappale.

vuoksi verotettavaa voittoa. Hampurin osavaltiolle makset-
tavan korvauksen laskentaperusteena kéytetddn voittoja
verojen jilkeen. Kyseinen 0,3 prosentin korko on sen
vuoksi mukautettava veroasteeseen. Kuten jélleenrahoitus-
kustannusten tapauksessa, komissio soveltaa jilleen yhden-
mukaista 50 prosentin kokonaisveroastetta. Komissio
vahvistaa tdimin mukaisesti vuosikoron 0,15 prosentiksi
verojen jilkeen.

¢) Korvaus dinettomisti osakkuudesta

(148) 300 miljoonan Saksan markan suuruisesta ddnettomaéstd

osakkuudesta maksettiin vuosittain korvausta [...] miljoonaa
Saksan markkaa [enintdidn 10 prosenttia]. Komission
mielestd arvioinnin kannalta silld ei ole mitddn merkitystd,
ettd timd korvaus maksettiin HGV:lle, silli HGV oli
Hampurin osavaltion kokonaan omistama holdingyhtio ja
korvaus paatettiin maksaa epasuorasti pelkastddn verotuk-
sellisista syistd. Tarkasteltavana olevassa tapauksessa ei voi
olla valtiontukisddntojen kannalta merkitystd silld, onko
sijoittajan maksaman korvauksen vastaanottaja holding-
yhti6 vai kirjataanko tdma korvaus suoraan vastaanottajan
kirjanpitoon.

(149) Aidnettomin osakkuuden maturiteetti oli 16 vuotta eli sitd

ennen kyseistd osakkuutta ei voinut purkaa. Pitkdstd
maturiteetista huolimatta sitd on pidettdvd médrdaikaisena
ddnettomand osakkuutena.

(150) Saksa on todennut, ettd 1,29 prosentin korvaus ddnetto-

mistd osakkuudesta olisi ollut kohtuullinen muihin
samankaltaisiin instrumentteihin tehdyn vertailun perus-
teella ja maksuvalmiuden puuttumisen vuoksi. BdB oli sitd
mieltd, ettd suhteessa pddomarahastoon olisi tehtdvi
vihennys, vaikka kyse on periaatteessa osakepaiomasijoi-
tuksen kaltaisesta sijoituksesta, ja kuten edelli on jo
todettu, suurempi korvaus olisi ndin paikallaan.

Péidomarakenne

(151) Aédnettomén osakkuuden arvo sailyi 1 paivéstd tammikuuta

1993 300 miljoonassa Saksan markassa. Tosin kuten edelld
on todettu, mairdd ei kaytetty vakavaraisuuspddomana
ennen BAKredin hyviksyntid. Koko 300 miljoonan Saksan
markan suuruinen maard oli tdysimdaardisesti kaytettavissd
1 péivistd tammikuuta 1997 toukokuun 2003 loppuun
asti. Johdanto-osan 183 kappaleessa esitetyssd taulukossa
annetaan tiedot asianmukaisista laskentaperusteista koh-
tuulliselle korvaukselle vakavaraisuuspadomasta.

(152) Adnetontd osakkuutta, jota ei ollut kdytetty vuoteen 1997

mennessd, ei kiytetty eikd voitu kdyttdd kilpailun piiriin
kuuluvan liiketoiminnan laajentamiseen. HLB sai siitd
kuitenkin hyotyd, silld taseessa nikyvin oman pddoman
maédrd antaa pankin rahoittajille myos kuvan sen toiminnan
vakaudesta ja vaikuttaa sen vuoksi ehtoihin, joilla pankki
voi hankkia vierasta pddomaa. Velkojat ja luokitusyritykset
ottavat huomioon pankin taloudellisen ja rahoituksellisen
kokonaistilanteen. Koska titd vuotuista madrdd ei voida
kiyttad liiketoiminnan laajentamiseen mutta se lisdd
velkojien pankkia kohtaan tuntemaa arvostusta, sen talou-
dellinen merkitys on verrattavissa vihintdan vakuuteen.
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(153) Markkinataloussijoittaja olisi vaatinut korvausta myos

ndistd varoista niistd koituvan taloudellisen hyodyn vuoksi.
Tamin korvauksen maird, niin kuin pddomarahastostakin
maksettavan korvauksen mairi, on selvisti alhaisempi kuin
korvaus siitd osasta omaa pddomaa, jota HLB saattoi
kayttad kilpailun alaiseen toimintaan.

Sijoitetun padoman oikeudellinen ja taloudellinen luokittelu

(154) Komissio médrittdd siirretyistd omaisuuseristd maksettavan

kohtuullisen korvauksen paitoksessa 2000/392/EY sovel-
tamansa menettelytavan mukaan sen perusteella, missd
médrin HLB voi kdyttdd omaisuutta lifketoiminnassaan.
Kuten edelld todettiin, lihtokohtana markkinoilla tavan-
omaisen korvauksen mddrittimisessd on tarkasteltavana
olevassa tapauksessa korvaus, jonka markkinataloussijoit-
taja vaatisi tarjotessaan pankin kayttoon tdmantyyppistd
oman paidoman ehtoista rahoitusta.

(155) BdB on sitd mieltd, ettd tdssi on kyse osakepiiomaa

vastaavasta sijoituksesta. Tdtd rinnastusta osakepddomaan
ei kuitenkaan tue vetdytymisoikeus siitd huolimatta, ettd
sithen on oikeus vasta pitkén ajan jilkeen. Téstd huolimatta
ddneton osakkuus on mahdollisten tappioiden ilmetessd
samassa etuoikeusasemassa kuin osakepadoma. Lopuksi
vetdytymisoikeus vihentdd riskid, joten ddnettomdstd
osakkuudesta saatavasta korvauksesta olisi tehtdvd pieni
vihennys verrattuna osakepddomaan. Saksa kiistdd puoles-
taan sijoituksen vastaavan osakepddomaa. Pddoma on
Saksan mukaan 4idneton osakkuus, mikd vaikuttaa siitid
maksettavan korvauksen madraan.

(156) Saksa, BdB ja komissio ovat yhtd mieltd siitd, ettd

ddnettomassd osakkuudessa on kyse ydinpadomasta. BAK-
red on hyviksynyt d4nettoman osakkuuden vuodesta 1997
alkaen ydinpadomaksi (nk. ensisijaiset omat varat eli Tier 1
-padoma) ja sitd voidaan sen vuoksi verrata vain sellaisiin
oman pddoman ehtoisiin instrumentteihin, jotka hyvaksyt-
tiin siirron toteutusvuonna Saksassa ydinpddomaksi.

(157) Komissio on téltd osin samaa mieltd menettelyn osapuolten

kanssa. Se totesi selvisti jo paitoksessddn 2000/392/EY,
ettd siirretystd padomasta maksettavaa kohtuullista kor-
vausta ei voida miirittdd vertaamalla niin ikddn ydin-
padomaksi  hyviksyttyd Wfan pddomaa  sellaisiin
pddomainstrumentteihin, joita voidaan kayttdd vain lisa-
padomana, kuten voitto-osuustodistuksiin ja ddnettomiin
etuoikeutettuihin osakkeisiin (*3). Yritys hyotyy ydinpéddo-
masta paljon enemmidn, silldi se voi hankkia vastaavan
maédrin toissijaisia omia varoja (esim. voitto-osuustodistuk-
sia) ja kasvattaa niin kéytettdvissadn olevien omien varojen
maédrad. Jotta kdyttoon asetettu padoma voidaan luokitella
peruspadomaksi, sithen on kohdistuttava suurempi riski.
Téstd seuraa periaatteessa, ettd tdllaisesta instrumentista
maksetaan markkinoilla myos suurempaa korvausta. Lah-
tokohtaisesti voidaan todeta, ettei niitd varoja voida pitdd
vertailukelpoisina toissijaisten omien varojen kanssa, joita

(*?) Ks. alaviite 2, johdanto-osan 199 kappale.

voidaan kiyttdd litketoiminnan laajentamiseen vain rajoite-
tusti.

(158) Komissio katsoo, ettd ddneton osakkuus on riskianalyysin

perusteella tavanomainen adneton osakkuus, ei osake-
pddoma. Komissio yhtyy tiltd osin Saksan kisitykseen.
Sekd kyseessd oleva ddneton osakkuus ettd muut pai-
omamarkkinoilta hankitut médrdaikaiset ddnettomat osak-
kuudet on maksukyvyttomyystilanteessa maksettava
takaisin ennen osakepdiomaa. Tilloin sijoittaja saa tietyn
osuuden konkurssipesdstd, kun taas osakepadomasijoituk-
sen tehnyt ei saa mitdan. Niin kauan kun yrityksen toiminta
ei ole tappiollista, Hampurin osavaltio saa sovitun
korvauksen kokonaisuudessaan. Osakepddomaan sijoitta-
nut voi sen sijaan vaatia maksettavaksi ainoastaan voittoon
suhteutettua eli huomattavasti alhaisempaa osinkoa.

Kohtuullisen korvauksen mdadrittaminen HLB:hen perustetusta
middrdaikaisesta ddnettomdstd osakkuudesta

(159) Kuten edelld todettiin, komissio pitdd kisiteltivind olevaa

pddomatoimenpidettd ddnettomind osakkuutena. Nidin
ollen tarkasteltaessa, oliko nimenomaisesti sovittu korvaus
markkinahintainen, on tirkedd mairittidd, voidaanko kor-
vausta pitdd tavanomaisena verrattuna madrddn, jota
markkinoilla maksettiin korvauksena taloudellisesti ja
oikeudellisesti vertailukelpoisista ddnettomistd osakkuuk-
sista. Kyseessd olevasta ddnettomastd osakkuudesta mak-
settava korvaus on maddritettdvd kdyttden Hampurin
osavaltion ja HLB:n soveltamaa menetelmid ja midrdai-
kaisten mutta muuten vertailukelpoisten ddnettomien
osakkuuksien perusteella.

(160) Saksa on todennut, ettd Landesbank-pankit kéyttivit 1990-

luvulla yhd enenevissd médrin ddnettomid osakkuuksia
pddomapohjan laajentamiseen. Kyseessd oleva ddneton
osakkuus, joka syntyi WKin osakkeiden siirrosta HLB:lle,
oli ensimmdisid tallaisia merkittdvan suuria toimenpiteitd
Saksan pankkialalla.

(161) Kuten useiden oman pddoman ehtoisten instrumenttien

riskiprofiilin analyysi on osoittanut, d4nettomat osakkuudet
muistuttavat suuresti voitto-osuustodistuksia silloin kuin ne
ovat vastuiden kattamisen osalta verrattavissa kyseisiin
instrumentteihin, koska ne ovat muodoltaan maardaikaisia
ja kiintedtuottoisia sijoituksia. Vastaanottavat pankit saivat
veroetua, koska korkojen maksaminen ei edellyttinyt
voittoa vaan merkittiin yleensd, niin kuin myos tdssd
asiassa, (verovihennyskelpoisina) toimintakuluina.

(162) HLB:hen &énettomin osakkuuden muodossa 1 pdivand

tammikuuta 1993 tehty sijoitus oli pankille ensimmdinen ja
lahes viiteen vuoteen ainoa tillainen liiketoimi. HLB ei
myoskain tiennyt muihin Landesbank-pankkeihin samaan
aikaan tehdyistd vastaavista sijoituksista. Riskipreemion
madrittiminen ddnettomalle osakkuudelle suoraan muiden
sovittujen ddnettomien osakkuuksien perusteella ei nidin
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ollut mahdollista. Riskipreemio voidaan kuitenkin johtaa
epdsuorasti vuosina 1997 ja 1998 kolmansien sopimia
médrdaikaisia ja maarddmattomaksi ajaksi tehtyjd ddnetto-
mid osakkuuksia koskevien kdytettdvissd olevien tietojen
perusteella silloin, kun voidaan mddritelld, miten oman
pddoman ehtoisten instrumenttien kaltaisille HLB:n instru-
menteille sovittu riskipreemio on muuttunut vuoden 1992
lopun ja 1997 lopun valilld. Tédssd voidaan kéyttdd mittarina
pitkdaikaisia HLB:n voitto-osuustodistuksia koskevan riski-
preemion kehitystd. Kuten toimitettu selvitys osoitti,
sijoittajien HLB:n voitto-osuustodistusten osalta vaatima
riskipreemio kasvoi huomattavasti tilld ajanjaksolla (**). Jos
sovelletaan vuoden 1997 lopulla vallinneita markkina-
olosuhteita 31 pdivddn joulukuuta 1992, ei ainakaan
aliarvioida vuoden 1992 lopun riskipreemiota. (*4). Vastaa-
vasti voidaan mddrittdd ddnettomin osakkuuden, jonka
maturiteetti on i, riskipreemio vuoden 1992 lopussa
seuraavan laskukaavan mukaan: riskipreemio sinesn osakkuus,

i1992 = swap spread valtionobligaatiot, 1,1992 + SWap spread et
osakkuus, 1,1997.

(163) Joulukuuta 1997 ja helmikuuta 1998 koskevien markkina-

tietojen ja sovittuja ddnettomid osakkuuksia koskevien
korkojen perusteella paadyttiin sithen, ettd 16 vuoden
médrdaikaisen ddnettoman osakkuuden preemio on noin
1,25 prosenttia swap-sopimuksia korkeampi. Vuoden 1992
joulukuun 31 péivin markkinatietoihin suhteutettuna (val-
tionobligaatioiden swap spread 0,04 prosenttia) voidaan
laskea, ettd 16 vuoden ddnettomin osakkuuden riskipree-
mio on 0,04 prosenttia + 1,25 prosenttia = 1,29 prosenttia.

(164) Riskipreemio voidaan vaihtoehtoisesti pddtelld myos muita

¢

vastaavan riskiprofiilin omaavia rahoitusinstrumentteja
koskevien ehtojen perusteella, mikd on yleensd tavanomai-
nen kaytintd. Mddrdaikaisen ddnettomin osakkuuden
riskiprofiili on voitto-osuustodistuksen ja méddradmatto-
miksi ajaksi tehdyn &ddnettomin osakkuuden vililld eli
maédrdaikaisen ddnettoman osakkuuden riskipreemion on
oltava suurempi kuin voitto-osuustodistuksen riskipree-
mion mutta pienempi kuin méddrddmattomaksi ajaksi
tehdyn ddnettomin osakkuuden riskipreemion. Kun méa-
radgmattomaksi ajaksi tehdyille ddnettomille osakkuuksille
oli saatavissa vertailuarvot ainoastaan lokakuusta 1992
alkaen, voitto-osuustodistuksia koskevat markkinatiedot
olivat kaytettavissi jo 1990-luvun alusta, koska kyseisid
instrumentteja oli laskettu liikkeelle ja niilldi oli kayty
kauppaa porssissd jo pitkdn aikaa. Lisdksi Lehman
Brothersien WestLB:lle laatimassa asiantuntijalausunnossa

(*%) Ratkaisevaa tidssd ei kuitenkaan ole valtionobligaatioiden tuoton

korotus vaan swap-sopimusten tuoton korotus, silld valtionobligaa-
tiothin liittyvien swapien korkomarginaali (nk. swap spread)
mddrdytyy swapmarkkinoiden kysynnin ja tarjonnan perusteella
eikd luottokelpoisuusarvioiden perusteella.

Kun otetaan huomioon rahoitusmarkkinoilla ilmenneet turbulenssit,
joista voidaan mainita mm. uusien markkinoiden kriisi (emerging
market crisis) vuoden 1997 puolivilissd, sekd komission WestLB:n
osalta aloittaman valtiontukimenettelyn vaikutukset, olisi riskipree-
mion, jota sijoittaja olisi vaatinut mdairdaikaisesta ddnettomastd
osakkuudesta HLB:ssd vuoden 1992 lopussa, pitdnyt tosiasiallisesti
olla huomattavasti alhaisempi kuin miti vuoden 1997 lopun
markkinaolosuhteiden perusteella esitetdan.

esitettiin joulukuun 1991 puolivilin riskipreemiot saksa-
laisten pankkien voitto-osuustodistuksille (*%).

(165) Jotta HLB:n voitto-osuustodistuksia koskevien vuoden 1992

lopussa voimassa olleiden ehtojen perusteella voidaan
pddtelld riskipreemio mdaardaikaisille ddnettomille osak-
kuuksille HLB:ssi, on arvioitava kummankin instrumentin
kohtuullinen tuoton korotus. Tassdkin voidaan puutteellis-
ten tietojen vuoksi viitata ainoastaan vuoden 1997 lopussa
ja vuoden 1998 alussa vallinneisiin markkinaolosuhteisiin
ja voidaan olettaa, ettd sijoittajien niiden perusteella tekema
riskinarviointi HLB:std on vuoden 1992 lopun osalta
riittivd. Adnettomin osakkuuden riskipreemio vuoden
1992 lopussa voidaan méirittdd seuraavan laskukaavan
mukaan: risRipreemio sersn osakkuus,i.1992 = VOitto-osuustodistusten
”'Skipfeemio 11992 SPfead ddnetdn osakkuus/voitto-osuustodistus, 1,1997.

(166) Joulukuuta 1997 ja helmikuuta 1998 koskevien markkina-

tietojen perusteella paadyttiin sithen, ettd 16 vuoden
médraaikaisten ddnettomien osakkuuksien preemio vuoden
1997 lopussa oli noin 0,35-0,40 prosenttia suurempi kuin
HLB:n 10 vuoden voitto-osuustodistusten. Vuoden 1992
joulukuun 31 pdivin markkinatietothin = suhteutettuna
(HLB:n 8 vuoden voitto-osuustodistusten riskipreemio oli
0,91 prosenttia) voidaan laskea, ettd 16 vuoden ddnetto-
mien osakkuuksien riskipreemio on 1,26-1,31 prosenttia.
Jos kiytetddn Lehman Brothersien lausunnossa vuoden
1991 lopulle 10 vuoden voitto-osuustodistuksille maaritta-
mid 0,90 prosentin riskipreemiota (*%), péidstdan lihes
samoihin arvoihin.

(167) Marginaali on Saksan toimittamien tietojen perusteella noin

1,26-1,31 prosenttia kummallakin menetelmalld. Komis-
siolle toimitettiin ldhtokohtana olevat tiedot voitto-osuus-
todistusten liikkeeseenlaskuista ja sijoituksista. Komissiolla
on kaytettavissidn my0s selvitykset valtionobligaatioiden
kyseisind vuosina voimassa olleista riskittomistd koroista
sekd ddnettomiin osakkuuksiin sovellettavat valtionobligaa-
tiothin liittyvien swap-sopimusten spreadit ja muut merki-
tykselliset spreadit. Komissio pdattelee timén johdosta, ettd
Saksan ilmoittama 1,29 prosentin marginaali vaikuttaa
hyviksyttavalta.

(168) Sen arviointi, soveltuuko kyseessid oleva ddneton osakkuus

markkinoille valtiontukisddntojen kannalta, ei komission
mukaan edellytd kattavampaa markkinatutkimusta. Riitt4a,
ettd komissio voi markkinatrendeji koskevien tietojen
perusteella varmistaa, ettd sovittu korvaus sijoittuu lahelle
markkinahintaista korvausta.

Maksuvalmiutta rajoittavat tekijt

(169) Komissio hyviksyy Saksan ja BdB:n esittimit yhteineviiset

nikemykset maksuvalmiushaitoista tilanteessa, jossa tava-
nomainen padomasijoitus pankkiin parantaa pankin mak-
suvalmiutta ja kasvattaa lisiksi sen omia varoja, mikd on
pankkivalvontalainsddddnnon nojalla valttimaton edellytys
liiketoiminnan laajentamiseksi. Kuten edelli on todettu,
voidakseen kdyttdd pddoman tdysimadrdisesti hyvikseen,
toisin sanoen laajentaakseen sataprosenttisesti riskipaino-

(**) Ks. Lehman Brothers, Analyse der Kapitalzufihrung aus der
Einbringung der Wohnungsbauforderungsanstalt des Landes Nordr-
hein-Westfalen, 8.7.1997, s. 4 seki liite II, s. 27. Siind luetellaan
suurten saksalaisten yksityisten liikepankkien (Deutsche Bank,
Dresdner Bank jne.) liikkkeeseenlaskut. Kyseisilld pankeilla oli tuolloin
suurempi liiketoimintariski kuin HLB:1l4.

(*) Ks. Lehman Brothers, Analyse der Kapitalzufilhrung aus der
Einbringung der Wohnungsbauforderungsanstalt des Landes Nordr-
hein-Westfalen, 8.7.1997, s. 4.
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tettuja vastaaviaan kertoimella 12,5 (eli 100 jaettuna
8 prosentin vakavaraisuussuhdeluvulla), pankin on hankit-
tava rahoitusmarkkinoilta 11,5-kertainen jilleenrahoitus.
Periaate on yksinkertaistettuna se, ettd tistd paiomasta
12,5-kertaisena saatujen ja 11,5-kertaisena maksettujen
korkojen erotus vihennettynd pankin muilla kuluilla
(esimerkiksi hallintokuluilla) antaa tulokseksi oman pai-
oman tuoton (*). Koska kyseessi oleva HLB:hen perustettu
ddneton osakkuus ei paranna suoranaisesti HLB:n maksu-
valmiutta, HLB:le aiheutui piddoman mdardd vastaavat
yliméddrdiset rahoituskustannukset, kun se turvautui rahoi-
tusmarkkinoihin hankkiakseen varat, jotka se tarvitsee
hyodyntidkseen tdysimaariisesti litketoimintamahdollisuu-
det. Ndmi lisdkustannukset on otettava huomioon koh-
tuullisen korvauksen maédrityksessd vastaavansuuruisena
vihennyksend. Markkinataloussijoittaja ei sen vuoksi voi
odottaa saavansa pddomastaan samaa korvausta kuin
sijoittaessaan kiteispddomaa.

(170) Toisin kuin BdB komissio kuitenkin katsoo, ettd jalleenra-
hoituksen bruttokorko on vihennyskelpoinen. Jilleenrahoi-
tuskustannukset ~ ovat  yrityksen  toimintakuluja  ja
vihentdvit siten sen verotettavaa tuloa. Sama koskee
kuitenkin myds korvausta, joka maksetaan alusta alkaen
likvidissi muodossa toteutetusta ddnettomastd osakkuu-
desta. Kun tarkasteltavana olevaa korvausta verrataan edelld
mainittuun  korvaukseen, jota voidaan edelld esitetyn
mukaisesti pitdd asianmukaisena markkinatestind, voidaan
todeta, ettei lisdd veroetua synny. Pankin nettotulos
supistuu siis molemmissa tapauksissa likviditeetistd makse-
tun koron mairilld. Tdmin vuoksi kaikki jdlleenrahoitus-
kustannukset ovat vihennyskelpoisia.

(171) Timi tilanne on samankaltainen kuin asia Landesbank
Hessen-Thiiringen mutta eroaa muita Landesbank-pankkeja
koskevista asioista, jotka ovat myos tutkintamenettelyn
kohteena, mukaan lukien WestLB. Asiassa WestLB siirretty
omaisuus kirjattiin taseeseen rahastoiksi ja koko korvaus on
katsottava toimintakulujen sijaan voittojen kiytoksi. Ndin
ollen korvaus on maksettava verotetusta voitosta. Tastd
aiheutuu veroetua, jos lisilikviditeetin hankintakustannuk-
set voidaan vihentdd verotuksessa yrityksen toimintaku-
luina, kun sithen ei ole mahdollisuutta muutoin
samankaltaisen kiteissijoituksen tapauksessa, joka on tassd
merkityksellinen vertailukohta.

(172) Koska (muita) veroetuja ei saatu, HLB:n on maksettava
korvausta ainoastaan riskistd, jolle Hampurin osavaltion
omaisuus altistuu ddnettomand osakkuutena. HLB:n on
toisin sanoen maksettava viitekoron lisiksi peruspisteind
ilmaistavaa korvausta omaisuuden kéytostd vastuiden
kattamiseen.

Kohtuullinen korvaus ddnettomdn osakkuuden osasta, jota ei ole
kaytetty

(173) Kuten edelld esitettiin, ddnetontd osakkuutta ei hyviksytty
vuosina 1993-1996 pankkilainsiddinnon mukaiseksi vaka-
varaisuuspddomaan kuuluvaksi ydinpddomaksi.

(174) Paatoksessdan 2000/392/EY komissio sovelsi taseeseen
kirjattuun summaan, jota ei voitu kiyttdd kilpailun alaiseen
litketoimintaan, peruskerrointa, joka oli 0,3 prosenttia
ennen veroja. Kyseinen mdiird kirjattiin taseeseen, mutta

(*) Todellinen tilanne on luonnollisesti paljon monimutkaisempi
esimerkiksi taseen ulkopuolisten erien, vastaavien vaihtelevan
riskipainotuksen ja riskittomien erien vuoksi. Télld ei kuitenkaan
ole vaikutusta tarkasteltavan asian paasisiltoon.

sitd ei voitu kdyttdd liiketoiminnan kehittdmiseen. Tdmédn
lisaksi tehtiin vield 0,3 prosentin korotus kysymyksessd
olevan maarin suuruuden vuoksi ja aikarajoitusten puuttu-
misen vuoksi (ks. johdanto-osan 144 kappale).

(175) Lisdksi toisin kuin asiassa WestLB komissio ei pidd HLB:hen
perustetun ddnettomin osakkuuden mddrddn perustuvaa
korotusta perusteltuna, koska kyseessi on huomattavasti
pienempi médrd. Koska asiat ovat muuten keskendin
vertailukelpoisia, se hyvaksyy myos asiassa HLB 0,3 pro-
sentin vuosikoron (ennen veroja) kohtuulliseksi korvauk-
seksi pddoman kaytostd vakavaraisuuspddomana jaksolla,
joka alkoi pddoman kirjaamisesta HLB:n taseeseen 1 pdivana
tammikuuta 1993 ja pddttyi ajankohtaan, jona BAKred
hyviksyi kyseisen padoman ydinpddomaksi (ks. johdanto-
osan 144 kappale). Adnettémin osakkuuden koko sum-
masta maksettava korvaus on toimintakuluna verovihen-
nyskelpoista ja poikkeaa siis my0s taltd osin paatoksessd
2000/392/EY mainitun korvauksen verokohtelusta, joten
korotus on katsottava koroksi ennen veroja ja kokonaisuu-
dessaan toimintakuluksi.

(176) Edelld esitetystd seuraa myos, ettd ddnettomastd osakkuu-
desta maksettu korvaus, joka oli [..] miljoonaa Saksan
markkaa [..], mikd vastasi [enintddn 10 prosenttia], oli
aivan liian suuri.

f)  Edun pddttyminen

(177) Saksa on todennut, ettd HLB ja LSH sulautuivat HSH
Nordbank AG:ksi 2 péivini kesikuuta 2003, minkd jilkeen
HLB:n hallussa olleet WK:n osakkeet siirrettiin takaisin
Hampurin osavaltiolle.

(178) Ndin ollen 2 pdivistd kesikuuta 2003 pankki ei voi endd
kattaa HLB:n kilpailuun perustuvasta toiminnasta johtuvia
riskivastaavia erityistarkoituksiin sidotuilla omaisuuserilld
tai kayttad kyseisid omaisuuserid vakavaraisuuspadomana.

(179) Komissio katsoo osoitetuksi, ettd tissd tutkittavana oleva
etu lakkasi olemasta 2 paivind kesikuuta 2003, kun
erityistarkoituksiin sidotut omaisuuserdt erotettiin muista
omaisuuserista.

g) Tukiosuus

(180) Johdanto-osan 183 kappaleessa olevaan taulukkoon on
koottu maarat, jotka olisi pitinyt maksaa vuosittain
kohtuullisena korvauksena kustakin osatekijastd. Maarit
perustuvat kunkin pddomalajin osalta edelld esitettyihin
laskentaperusteisiin, korvauksen osatekij6ihin ja korvaus-
maariin.

(181) Niistd vdhennetdin sijoituksen aikaan sovitut mairit osana
korvausta. Komission kasityksen mukaan kyseessd on
ainoastaan [..] miljoonan Saksan markan suuruinen
korvaus [...] d4dnettomaistd osakkuudesta. Sitd vastoin muita
osatekijoitd, kuten Saksan mddrittdmid ja maksamia
osinkoja, ei pystytd laskemaan. Kuten edelld on todettu
(ks. johdanto-osan 110 kappale), sijoituksen jalkeen suori-
tettuja osinkomaksuja ja/tai tapahtunutta arvonnousua ei
oteta huomioon markkinataloussijoittajan periaatteen
mukaan.
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(182) Komissio on joka tapauksessa sitd mieltd, ettd huolimatta

tarkasteltavana  olevien kahden pddomainstrumentin
eroista, jotka johtuvat siitd, ettdi Hampurin osavaltion
siirrot vuonna 1993 muodostivat kokonaisratkaisun, on
sallittua laskea sovittu liian suuri korvaus ddnettomistd

osakkuudesta tdstd yhdistetystd sijoitushankkeesta makse-
tuksi korvaukseksi. Niin ollen litkakorvausta voidaan pitda
korvauksena padomarahastosta. Se on kuitenkin muunnet-
tava verojen jilkeiseksi arvoksi, jonka sopimuspuolet ovat
sopimuksessaan jattineet avoimeksi.

(183) Niin ollen tukiosuus muodostuu seuraavista tekijoistd (*):

Taulukko 1

Laskelma tukiosuudesta HLB (miljoonaa Saksan markkaa)

(5 kuukautta)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
HLB:n kiytettivissi olevien 300,0 300,0 300,0 300,0 300,0 300,0 300,0 300,0 300,0 300,0 300,0
ddnettomien osakkuuksien
madard
maksettava korvaus (1,29 %) 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 1,6
maksettava takausprovisio (0,3 %) 0,9 0,9 0,9 0,9
maksettu 300 300 300 30,0 (] (] (] [.] ] [.] [.]
maksettu liikaa (=lasketaan paa- 29,1 29,1 29,1 29,1 [..] [...] [..] [..] [...] [..] [...]
omarahaston hyviksi)
yritysverot 50,00 % 50,00 % 50,00% 50,00% 50,00% 50,00% 50,00% 50,00% 50,00% 50,00% 50,00%
verot vahennettyind -146 -146 -146 -146 [-] [-] [-] [-] [-] [-] [-]
takaisinperittava litkamaksu vero- 14,6 14,6 14,6 14,6 [...] [.] [...] [.] [.] [..] []
jen jalkeen
HLB:n kiytettivissi oleva WK: 659,4 659,4 659,4 659,4 659,4 659,4 659,4 659,4 659,4 659,4 659,4
ta 1993 saatu piiomarahasto
BAKredin lopullisesti hyvaksymd, 0,0 0,0 0,0 0,0 659,4 659,4 659,4 659,4 659,4 659,4 659,4
josta osuus,
joka ei ole kdytettavissa KGW:n 0,0 0,0 0,0 0,0 [..] [.] [.] [...] [...] [.] [...]
periaatteen I mukaisesti
joka oli kaytetty | joka oli kay- 1829 4356 2551 2083 [ [ [ [.] [.] [.] [.]
tettdvissd (vuodesta 1997)
joka ei ollut kéytetty [ jokaei ollut ~ 476,5 2237 4042  451,1 [...] [...] [...] [...] [..] [...] [..]
kéytettavissd (vuodesta 1997)
maksettava korvaus (6,57 %) 12,0 28,6 16,8 13,7 [..] [..] [.] [.] [..] [..] [..]
maksettava takausprovisio 0,7 0,3 0,6 0,7 [..] [...] [...] [...] [.] [..] [..]
(0.15 %)
maksettava korvaus yhteensd 12,7 29,0 17,4 14,4 [.] [.] [.] [..] [.] [.] []
takaisinperittava litkamaksu 14,6 14,6 14,6 14,6 [...] [.] [...] [] [..] [] []
danettomastd osakkuudesta
tuen osuus

21,9 144 28 -02 (] (] (] (] [.] [] [.]

(*®) Saksan markan mdérdiset summat on muunnettu 1.1.1999 lihtien euroiksi kurssilla EURT = DM 1,95583. Taulukossa vuosittain annetut tiedot
tukiosuudesta on muunnettava vastaavasti koko takaisinperittivin tuen madrin laskemiseksi.
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(184) Tukiosuus eli erotus todellisten maksujen ja niiden

maksujen valilld, jotka vastaisivat markkinaolosuhteita, on
177,5 miljoonaa Saksan markkaa (90,75 miljoonaa euroa).

2.2. Kilpailun vidristyminen ja jisenvaltioiden vilisen
kaupan rajoittaminen

(185) Yhteison pankkiala on rahoituspalveluiden vapautumisen ja

rahoitusmarkkinoiden yhdentymisen myotd entistd alt-
tiimpi kilpailun véaristymiselle. Nykyisin tdtd kehitystd
nopeuttaa vield talous- ja rahaunioni, jonka myotd rahoi-
tuspalvelumarkkinoilla vield jaljelld olevat kilpailun esteet
poistetaan.

(186) Edunsaajana oleva HLB harjoitti pankkitoimintaa sekd

alueellisilla ettd kansainvilisilli markkinoilla. HLB oli
yleispankkipalveluja tarjoava liikepankki, joka tarjosi kan-
sainvilisid palveluja ldhinnd laivojen rahoituksen alalla.
Nykyisin se on HSH Nordbank AG. Nimestddn, perinteis-
tddn ja lakisddteisistd tehtavistdan huolimatta HLB oli paljon
muutakin kuin paikallinen ja alueellinen pankki vuoteen
2003.

(187) Ndin ollen on kiistatonta, ettd tarjotessaan pankkipalveluja

HLB kilpaili Euroopan muiden pankkien kanssa Saksan
ulkopuolella ja — koska Euroopan muiden maiden
pankkeja toimii Saksassa — myos Saksassa.

(188) Lisiksi on korostettava, etté luottolaitoksen oma pidoma ja

sen harjoittama pankkitoiminta ovat hyvin ldheisessd
yhteydessd keskenddn. Pankki voi toimia ja laajentaa
liiketoimintaansa vain, jos silld on riittavisti hyviksyttya
omaa padomaa. Koska HLB sai valtion toimenpiteen myo6td
vakavaraisuuttaan tukevaa omaa pddomaa, toimenpide
vaikutti valittomasti sen liiketoimintamahdollisuuksiin.

(189) Tdamdn vuoksi on selvdd, ettdi HLB:lle myonnetyt tuet

védristavat kilpailua ja vaikuttavat jasenvaltioiden véliseen
kauppaan.

2.3. Pddtelmi

(190) Kaikkien edelld esitettyjen seikkojen perusteella voidaan

todeta, ettd kaikki EY:n perustamissopimuksen 87 artiklan
1 kohdassa mdédrityt perusteet tdyttyvit ja ettd erityis-
tarkoituksiin sidottujen omaisuuserien siirto sisdltdd sen
vuoksi kyseisessd artiklassa tarkoitettua valtiontukea.

3. SOVELTUVUUS YHTEISMARKKINOILLE

(191) Lisaksi on tutkittava, voidaanko tuen katsoa soveltuvan

yhteismarkkinoille. EY:n perustamissopimuksen 87 artiklan
2 kohdan poikkeuksia ei voida soveltaa tdhin asiaan. Kyse ei
ole sosiaalisesta tuesta eikd tuesta, joka myOnnetdin
yksittdisille kuluttajille. Sitd ei mydskddn myonnetd luon-
nonmullistusten tai muiden poikkeuksellisten tapahtumien
aiheuttaman vahingon korvaamiseksi eikd Saksan jaosta
aiheutuneen taloudellisen haitan korvaamiseksi.

(192) Koska tuella ei ole alueellisia tavoitteita — sitd ei ole
tarkoitettu edistimain taloudellista kehitysta alueilla, joilla
elintaso on poikkeuksellisen alhainen tai joilla vajaatyolli-
syys on vakava ongelma, eikd edistimdin tiettyjen talous-
alueiden  kehitysti — EY:n perustamissopimuksen
87 artiklan 3 kohdan a ja ¢ alakohdan alueelliset
nakokohdat eivit koske sitd. Tuella ei mydskddn edistetd
mitddn Euroopan yhteistd etua koskevaa tarkedd hanketta.
Kulttuurin ja kulttuuriperinnon edistdminen eivit nekdan
ole tuen tavoitteina.

(193) Koska HLB:n taloudellinen elinkelpoisuus ei ollut toimen-
piteen toteuttamisajankohtana vaakalaudalla, ei ole tarpeen
pohtia, voisiko HLB:n kaltaisen yhden suuren luottolaitok-
sen kaatuminen johtaa Saksassa yleiseen pankkialan kriisiin,
miki voisi oikeuttaa tuen myontimisen EY:n perustamis-
sopimuksen 87 artiklan 3 kohdan b alakohdan nojalla
Saksan talouseldmdssd olevan vakavan hirion poistami-
seen.

(194) EY:n perustamissopimuksen 87 artiklan 3 kohdan c ala-
kohdan mukaisesti tukea voidaan pitdd yhteismarkkinoille
soveltuvana, jos silld edistetddn tietyn taloudellisen toimin-
nan kehitystdi. Tdmd voisi koskea periaatteessa myos
pankkialan rakenneuudistukseen myonnettavad tukea. Nyt
tarkasteltavana olevassa asiassa ei ole kuitenkaan edellytyk-
sid soveltaa tdtd poikkeusmdirdystd. HLB ei ollut vaikeuk-
sissa oleva yritys, jonka kannattavuuden palauttamista
pitdisi edistdd valtiontuilla.

(195) EY:n perustamissopimuksen 86 artiklan 2 kohta, jonka
nojalla  sallitaan  tietyissi  olosuhteissa  poikkeuksia
perustamissopimuksen valtiontukia koskevista médrdyk-
sistd, koskee periaatteessa myos rahoituspalvelujen alaa.
Komissio on vahvistanut timin kertomuksessaan yleisiin
taloudellisiin tarkoituksiin liittyvistd palveluista pankkialalla
(Dienstleistungen von allgemeinem wirtschaftlichem Inter-
esse im Bankensektor) (*%). Muodolliset edellytykset eivit
kuitenkaan tdyty tdssd asiassa, eikd Saksa ole viitannut
nithin.

(196) Koska mitddn poikkeusta EY:n perustamissopimuksen
87 artiklan 1 kohdan valtiontukien periaatteellisesta
kiellosta ei voida soveltaa tdhdn asiaan, tarkasteltavana
olevan tuen ei voida katsoa olevan perustamissopimuksen
mukaista. WK:n osakkeiden siirtiminen HLB:lle 1 pdivdna
tammikuuta 1993 ei ole voimassa olevaa tukea.

(197) Tammikuun 1 pédivind 1993 tehdyn siirron ei voida katsoa
kuuluvan my6skain viranomais- tai takausvastuun piiriin.

(198) Takausvastuussa on ensinndkin kyse takauksesta, joka
annetaan velkojille siltd varalta, ettd pankin varat eivit riitd
kattamaan velkojien vaateita. Tama ei pidd paikkansa tassd
asiassa. Pddomanlisdyksen tarkoituksena ei ollut HLB:n
velkojien vaateiden kattaminen eikd HLB:n varoja ollut
kaytetty loppuun.

(*%) Kyseinen kertomus on esitetty talous- ja raha-asioista vastaavalle

neuvostolle 23 paivind marraskuuta 1998, mutta sitd ei ole julkaistu.
Se on saatavilla kilpailun padosastolta sekd komission Internet-
sivuilla.
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(199) Padomankorotus ei kuulu myoskddn viranomaisvastuun
soveltamisalaan. Viranomaisvastuu velvoittaa vastuulliseet
viranomaiset asettamaan HLB:n kiyttoon Landesbank-
pankeille kuuluvien tehtivien asianmukaisen hoidon kan-
nalta valttimattomat varat niin kauan kuin kyseinen
viranomainen padttdd yllapitad kyseisia pankkeja. HLB ei
kuitenkaan ollut padomanlisdyksen toteutusajankohtana
tilanteessa, jossa se ei olisi endd kyennyt hoitamaan
tehtdviddn asianmukaisesti. Pddomankorotus ei sen vuoksi
ollut vdlttdmaton edellytys sille, ettd HLB pystyy jatkamaan
tehtdviensd hoitamista asianmukaisesti. Osavaltion tietoi-
nen taloudellinen laskelmointi tarjosi HLB:lle tilaisuuden
parantaa markkina-asemiaan kilpailun piiriin kuuluvassa
liiketoiminnassaan. Viranomaisvastuuta koskevaa mdiri-
ystd, jonka mukaan padomanlisdys voidaan toteuttaa, jos se
on chdottoman vilttdimatontd, ei voida soveltaa tdllaiseen
osavaltion tekemddn tavanomaiseen liiketaloudelliseen
pddtokseen. Koska kyseiseen padomankorotukseen ei voida
soveltaa myoskdin muita EY:n perustamissopimuksen
87 artiklan 1 kohdan eikd 88 artiklan 1 kohdan mukaisia
voimassa olevia tukiohjelmia, se on katsottava EY:n
perustamissopimuksen 87 artiklan 1 kohdassa ja 88 artiklan
3 kohdassa tarkoitetuksi uudeksi tueksi.

IX. LOPPUPAATELMA

(200) Tammikuun 1 péivind 1986 suoritettuun WK:n osakkeiden
siirtoon mahdollisesti sisdltynyttd valtiontukea ei voida
endd perid takaisin, koska asetuksen (EY) N:o 659/1999
15 artiklan 1 kohdassa mainittu vanhentumisaika on
kulunut umpeen ja tukea on pidettdvd mainitun asetuksen
15 artiklan 3 kohdassa tarkoitettuna voimassa olevana
tukena.

(201) Tammikuun 1 paivdnd 1993 suoritettuun WK:n osakkeiden
siirtoon sisdltyneen valtiontuen ei voida katsoa soveltuvan
yhteismarkkinoille EY:n perustamissopimuksen 87 artiklan
2 eikdi 3 kohdan nojalla eiki minkddn muunkaan
perustamissopimuksen mairdyksen nojalla. Timan vuoksi
tuki  katsotaan  yhteismarkkinoille soveltumattomaksi
tueksi, joka on poistettava. Saksan on perittivd takaisin
toimenpiteeseen sisdltyvid sddntojenvastainen tukiosuus,

(4 EUVL L 140, 30.4.2004, s. 1.

ON TEHNYT TAMAN PAATOKSEN:

1 artikla

Valtiontuki, jonka Saksa on myontinyt 1 pdivin tammikuuta
1993 ja 1 pdivin kesikuuta 2003 wviliselli ajanjaksolla
Hamburgische Landesbank — Girozentralelle (nykyisin HSH
Nordbank AG), ja jonka médrd on 90,75 miljoonaa euroa, ei
sovellu yhteismarkkinoille.

2 artikla

Saksan on toteutettava kaikki tarvittavat toimenpiteet 1 artiklassa
tarkoitetun ja tuensaajalle sddntojenvastaisesti maksetun tuen
perimiseksi takaisin.

3 artikla

Tuki on perittavd takaisin viipymattd kansallisen lainsddaddnnon
menettelyjen mukaisesti, jos niissi mahdollistetaan paitoksen
viliton ja tehokas taytintdonpano.

Takaisinperittavdin tukeen sisillytetidn korko alkaen siitd, kun
tuki asetettiin tuensaajan kdyttdon, tuen tosiasialliseen takai-
sinperintddn asti.

Korko lasketaan komission asetuksen (EY) N:o 794/2004 (*°)
V luvun sddnnosten mukaisesti.

4 artikla

Saksan on ilmoitettava liitteend olevalla lomakkeella komissiolle
kahden kuukauden kuluessa timdn pditoksen tiedoksiantami-
sesta sen noudattamiseksi toteuttamansa toimenpiteet.

5 artikla

T4ama pddtos on osoitettu Saksan liittotasavallalle.

Tehty Brysselissd 20 paivanad lokakuuta 2004.

Komission puolesta
Mario MONTI

Komission jasen
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1.1.

1.2

2.2.

3.2

LIITE
KOMISSION PAATOKSEN TAYTANTOONPANOA KOSKEVAT TIEDOT

Takaisinperittivin méirin laskenta

IImoittakaa seuraavat tiedot tuensaajan hyviksi myonnetyn sddntojenvastaisen valtiontuen méadrasta:

Maksupiivi(t) (%) Tuen maédrd (¥) Valuutta Tuensaaja

(°)  Paivimadra(t), jo(ina tuki(erdt) asetettiin tuensaajan kiyttoon (jos toimenpide koostuu useista tukieristd ja takaisinmaksuista,
esittakad tiedot eri riveilld).
(*)  Tuensaajan hyviksi myonnetyn tuen méird (bruttoavustusekvivalenttina).

Huomautuksia:

Selittakaa yksityiskohtaisesti, miten takaisinperittivain tukeen sovellettavat korot lasketaan.

Tuen takaisinperintidd varten suunnitellut ja jo toteutetut toimenpiteet

Kuvatkaa yksityiskohtaisesti, mitd toimenpiteitd on jo toteutettu ja mitd toimenpiteitd on suunnitteilla tuen valitontd ja
tehokasta takaisinperintdd varten. Mitd muita vaihtochtoisia toimenpiteitd voidaan kansallisen lainsddddnnon nojalla
toteuttaa tuen perimiseksi takaisin? Tasmentdkad tarvittaessa myos toimenpiteiden oikeusperusta.

Mihin pdivimairddn mennessi takaisinperintd on tarkoitus toteuttaa?

IImoittakaa seuraavat yksityiskohtaiset tiedot tukiméiristd, jotka on jo peritty takaisin tuensaajalta:

Péivamadri(t) (°) Takaisinmaksettu maard Valuutta Tuensaaja

(°)  Tuen takaisinmaksupéivi

Toimittakaa tositteet edelld 3.1 kohdassa olevassa taulukossa ilmoitettujen tukiméirien takaisinmaksusta.
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KOMISSION PAATOS,

tehty 20 piivini lokakuuta 2004,

tuesta, jonka Saksa on myontinyt Landesbank Schleswig-Holstein Girozentralelle (nykyinen HSH

Nordbank AG)

(tiedoksiannettu numerolla K(2004) 3930)

(Ainoastaan saksankielinen teksti on todistusvoimainen)

(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)

(2006/741/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 edelli mainittujen artiklojen (!) mukaisesti kehottanut
jasenvaltiota ja muita asianomaisia esittimadin huomautuksensa
ja ottanut huomioon ndma huomautukset,

sekd katsoo seuraavaa:

L. MENETTELY

Menettely koskee toimenpidettd, jolla Schleswig-Holsteinin
osavaltio siirtdd Wohnungsbaukreditanstalt des Landes Schles-
wig-Holsteinin  (jdljempdnd "WKA)), Wirtschaftsaufbaukasse
Schleswig-Holstein AG:n (jaljempand "WAK’) ja erityisrahas-
tona kirjatut kiinteistot Landesbank Schleswig-Holstein
Girozentralelle (jdljempdnd 'LSH). Saksaa vastaan on
aloitettu myos kuusi muuta menettelys, jotka koskevat
omaisuudensiirtoja Landesbank-pankeille, erityisesti West-
deutsche Landesbank Girozentralelle (jaljempidnd "WestLB').

Komissio pyysi Saksalta 12 piivind tammikuuta 1993
paivatylla kirjeelld tietoja WestLB:n hyviksi toteutetusta
4 miljardin Saksan markan paiomankorotuksesta, joka
toteutettiin siirtdimélld Wohnungsbauforderanstalt (jiljempana
"WfA') WestLB:n yhteyteen. Lisdksi pyydettiin tietoja
muiden osavaltioiden pankkien hyviksi toteutetuista vas-
taavanlaisista omien varojen korotuksista. Tietopyynnossa
tiedusteltiin my6s, minkd Landesbank-pankkien yhteyteen
on siirretty julkisoikeudellisia yrityksid ja milld perusteilla
kyseiset siirrot on toteutettu.

Saksa vastasi tietopyynto6n 16 paivind maaliskuuta 1993 ja
17 pdivand syyskuuta 1993 paivityilld kirjeilld. Komissio
pyysi Saksalta lisitietoja 10 paivind marraskuuta 1993 ja
13 pdivind joulukuuta 1993 pdivityilld kirjeilld. Saksa
toimitti pyydetyt tiedot 8 pdivind maaliskuuta 1994
pdivatylla kirjeella.

Saksan pankkiyhdistys (Bundesverband deutscher Banken e.V.,
jaliempand 'BdB’), joka edustaa Saksaan sijoittautuneita
yksityispankkeja, ilmoitti komissiolle 31 péivind touko-
kuuta 1994 ja 21 pdivind joulukuuta 1994 pdivityilld

() EUVL C 76, 28.3.2003, s. 2.

kirjeilli muun muassa, etti WKA ja WAK sekd niiden
omaisuus oli siirretty 1 péivastd tammikuuta 1991
kokonaisuudessaan LSH:le. Samalla WKA:n ja WAK:n
tehtavat oli siirretty aiemmin perustetulle Investitionsbank
Schleswig-Holsteinille  (jdljempand ’IB). IB toimi LSH:n
erillisend yksikkond. BdB katsoi, ettd toimenpiteeseen
liittyvd LSH:n omien varojen korotus vidristi kilpailua
LSH:n eduksi, koska omaisuudensiirrosta ei ollut maksettu
markkinataloussijoittajaa koskevan periaatteen mukaista
korvausta. BdB teki jalkimmaiselld kirjeellddn muodollisen
kantelun ja kehotti komissiota aloittamaan Saksaa vastaan
perustamissopimuksen 93 artiklan (nykyinen 88 artikla)
2 kohdan mukaisen menettelyn.

Kantelu koski myos vastaavia omaisuudensiirtoja Landes-
bank Berlinin, Westdeutsche Landesbankin, Norddeutsche
Landesbankin, Hamburgische Landesbankin ja Bayerische
Landesbankin hyviksi. Useat yksittdiset pankit yhtyivit
helmi- ja maaliskuussa 1995 ja joulukuussa 1996 pankki-
yhdistyksen tekemain kanteluun.

BdB ilmoitti 6 pdivind elokuuta 1997 ja 30 pdivina
heindkuuta 1998 piivityilld kirjeilld komissiolle kahdesta
muusta omaisuudensiirrosta, joista toinen oli toteutettu
Schleswig-Holsteinin osavaltiossa LSH:n hyviksi ja toinen
Hessenin osavaltiossa Landesbank Hessen-Thiiringenin
hyvaksi. BdB:n tietojen mukaan Schleswig-Holsteinin
osavaltio aikoi siirtdd osavaltion rakennuttamat kiinteistot
IB:lle ja kirjata kyseisen kiinteistdomaisuuden LSH:n omiin
varoihin erityisrahastona (Zweckriicklage). BB viittasi tdssd
yhteydessd Schleswig-Holsteinin osavaltion investointipank-
kilain muutosehdotuksen 20 §:d4n (Investitionsbankgesetz des
Landes Schleswig-Holstein, 26 pdivind kesikuuta 1997
voimassa ollut versio), jonka mukaan kiinteistoomaisuus
on velkojen vihentdmisen jilkeen kirjattava LSH:n omiin
varoihin erityisrahastona. BdB viittasi myos lakichdotuksen
20 § :n perusteluihin, joiden mukaan erityisrahastona
kirjatut kiinteistot lasketaan luottotoiminnasta annetun lain
(Kreditwesengesetz) periaatteiden nojalla osaksi Landesbankin
vakavaraisuuspddomaa. Lain perusteluissa esitettyd tavoi-
tetta eli osavaltion omaisuuserien vapauttamista maksuval-
miuden parantamiseksi ilman osavaltion kayttoikeuden ja
pddtosvallan menetystd ("Mobilisierung des Landesvermagens
zur Liquidititsschopfung ohne Verlust der Dispositions- und
Entscheidungsbefugnis des Landes”) ei saavutettaisi, jos LSH:n
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(10)

(11)

(12)

(13)

(14)

=

2B

olisi maksettava siirretyistd kiinteistoistd markkinahinta.

Komissio tutki ensimmdiseksi omaisuudensiirron WestLB:
lle, mutta ilmoitti samalla aikovansa tukeutua WestLB:td
koskevaan pditokseen () tutkiessaan omaisuudensiirtoja
muille pankeille. Tukitoimenpide (maksetun korvauksen ja
markkinaehtoisen korvauksen vilinen erotus) katsottiin
asiasta vuonna 1999 tehdylld komission paitokselld 2000/
392[EY (}) yhteismarkkinoille soveltumattomaksi tueksi,
joka médrattiin perittaviksi takaisin tuensaajalta. Euroopan
yhteisojen ensimmdisen oikeusasteen tuomioistuin kumosi
kyseisen péddtoksen 6 piivand maaliskuuta 2003 antamal-
laan tuomiolla (*) silld perusteella, ettd kahdelle korvauksen
laskennassa kiytetylle seikalle ei ollut esitetty riittavid
perusteluita. Se vahvisti kuitenkin pddtoksen muilta osin.

Komissio ldhetti Saksalle 1 péivind syyskuuta 1999
tietopyynnon, joka koski omaisuudensiirtoja muille Lan-
desbank-pankeille. Saksa lahetti 8 pdivind joulukuuta 1999
paivitylld kirjeelld tietoja WKA:n ja WAK:n omaisuuserien
siirrosta LSH:lle ja tdydensi tietoja 22 pdivind tammikuuta
2001 paivatylld kirjeelld. Saksa vastasi 3 pdivind touko-
kuuta 2001 piivatylld kirjeelld lisatietopyyntoon, jonka
komissio esitti 22 pdivand helmikuuta 2001.

Komissio ilmoitti 13 pdivind marraskuuta 2002 paivitylld
kirjeelld ~ Saksalle padtoksestdan aloittaa perustamis-
sopimuksen 88 artiklan 2 kohdan mukainen menettely,
jonka kohteena oli Schleswig-Holsteinin osavaltion omis-
tuksessa olleiden WKAmn, WAK:in ja erityisrahastona
kirjattujen kiinteistojen siirtdiminen LSH:lle. Komissio aloitti
samaan aikaan my6s Norddeutsche Landesbank Girozent-
ralen, Bayerische Landesbank Girozentralen, Hamburgische
Landesbank Girozentralen ja Landesbank Hessen-Thiiringe-
nin hyviaksi toteutettuja vastaavanlaisia omaisuudensiirtoja
koskevat menettelyt. Lisaksi komissio oli aloittanut jo
heindkuussa 2002 menettelyn, joka koski Wohnungsbauk-
reditanstaltin siirtoa Landesbank Berlinille.

Menettelyn aloittamista koskeva pddtds on julkaistu
Euroopan unionin virallisessa lehdessi (°). Komissio on kehot-
tanut asianomaisia esittimdin huomautuksensa.

LSH esitti 11 pédivdand huhtikuuta 2003 paivatylld kirjeelld
huomautuksia itseddn koskevan menettelyn aloittamisesta.

Saksa esitti menettelyn aloittamista koskevia huomautuksia
14 paivand huhtikuuta 2003 péivityssa kirjeessa.

BdB esitti 29 pdivind heindkuuta 2003 paivatylld kirjeelld
huomautuksia kaikista menettelyn aloittamisesta 13 paivana
marraskuuta 2002 tehdyistd paatoksista.

Saksa vastasi komission 11 pdivind syyskuuta 2003
pdivittyyn lisitietopyyntoén 29 piivind lokakuuta ja

EUVL C 140, 5.5.1998, s. 9.

EYVL L 150, 23.6.2000, s. 1; Saksa (asia C 376/99), Nordrhein-
Westfalenin osavaltio (asia T 233/99) ja WestLB (asia T 228/99)
hakivat muutosta paatokseen; komissio aloitti asiassa rikkomisesta
johtuvan menettelyn (asia C 209/00).

Kok. 2003, s. [I-435.

Norddeutsche Landesbank: EUVL C 81, 4.4.2003, s. 2; Bayerische
Landesbank: EUVL C 81, 4.4.2003, s. 13; Hamburgische Landesbank:
EUVL C 81, 4.4.2003, s. 24; Landesbank Hessen-Thiiringen: EUVL
C 73, 26.3.2003, s. 3.

(18)

6 pdivind marraskuuta 2003 paivityilld kirjeilld ja otti
samalla kantaa BdB:n esittdmiin huomautuksiin LSH:sta.
Saksa toimitti komissiolle 30 piivind lokakuuta 2003
Nordrhein-Westfalenin osavaltion ja WestLB:n vastauksen
huomautuksiin, jotka BdB oli esittdnyt marraskuussa 2002
aloitetuista  viidestd Landesbank-pankkeja  koskevasta
menettelyst.

Komissio pyysi Saksalta lisitietoja 7 péivand huhtikuuta
2004, 30 piivana huhtikuuta 2004, 19 piivind toukokuuta
2004 ja 12 pdivand elokuuta 2004 paivatyilld kirjeilld,
joihin Saksa vastasi 1 ja 28 pdivind kesikuuta 2004,
27 péivana toukokuuta 2004, 23 piivina kesdkuuta 2004,
27 pdiviand elokuuta 2004 ja 30 paivdnd syyskuuta 2004
paivatyilld kirjeilld.

Kantelun tehnyt BdB, Nordrhein-Westfalenin osavaltio ja
WestLB AG toimittivat komissiolle 19 pdivind heindkuuta
2004 tekeminsi tilapidisen sopimuksen siirretystd omai-
suudesta maksettavasta kohtuullisesta korvauksesta. Sopi-
muspuolten mukaan asiasta tehtdvin komission pddtoksen
olisi perustuttava kyseiseen korvaukseen. Lopullinen sopi-
mus toimitettiin komissiolle 13 paivind lokakuuta 2004.
BdB, Schleswig-Holsteinin osavaltio sekd LSH:n ja Hambur-
gische Landesbankin yhdistymisen tuloksena vuonna 2003
perustettu HSH Nordbank toimittivat komissiolle 29 pii-
vand syyskuuta 2004 alustavan sopimuksen, joka koski
kohtuullista korvausta siirretyistd erityistarkoituksiin sido-
tuista omaisuuseristd. Komissio vastaanotti sittemmin myos
muita kirjeitd asianomaisilta ja Saksalta. Erityistarkoituksiin
sidotun omaisuuden siirrosta LSH:lle tehdyn sopimuksen
lopullinen versio toimitettiin komissiolle 14 paivind loka-
kuuta 2004. Landesbank Hessen-Thiiringenid lukuun
ottamatta my0s muista omaisuudensiirroista Landesbank-
pankeille tehtiin sittemmin sopimukset, jotka toimitettiin
komissiolle.

II. YKSITYISKOHTAINEN KUVAUS TOIMENPITEISTA

1. LANDESBANK SCHLESWIG-HOLSTEIN GIROZENTRALE

Landesbank Schleswig-Holstein Girozentralen (lyhytnimel-
tddn "LB Kiel”) pddtoimipaikka on Kielissi. Sen konserni-
taseen loppusumma (31 péivind joulukuuta 2002) oli
145,5 miljardia euroa. Se kuului Saksan 15 suurimman
pankin joukkoon. Se perustettiin vuonna 1917 Schleswig-
Holsteinin Landesbankkina. Pankki oli julkinen luottolaitos
ja oikeudelliselta muodoltaan julkisoikeudellinen laitos.

LSH:n omistajia olivat vuodesta 1994 WestLB-konserni
(39,9 prosenttia), Schleswig-Holsteinin osavaltio (25,05 pro-
senttia), Sparkassen- und Giroverband fiir Schleswig-Holstein
(25,05 prosenttia) ja Landesbank Baden-Wiirttemberg
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(10 prosenttia). Omistusrakenne muotoutui 1 pdivind
tammikuuta 1994, kun Schleswig-Holsteinin osavaltio ja
Sparkassen- und Giroverbands fiir Schleswig Holstein
siirsivit kantaosakkeensa WestLB:lle ja Landesbank Baden-
Wiirttembergille. Ennen titi siirtoa osavaltiolla ja Sparkas-
sen- und Giroverbandilla oli kummallakin 50 prosentin
osuus kantaosakkeista.

(19) HSH Nordbank AG, joka on oikeudelliselta muodoltaan

osakeyhtio, perustettiin 2 pdivand kesikuuta 2003 LSH:n ja
Hamburgische Landesbankin sulautumisen myoti. Verotuk-
sen ja taseen osalta sulautuminen tuli voimaan taannehti-
vasti 1 pdivand tammikuuta 2003.

(20) LSH:n vuoden 2002 toimintakertomuksen mukaan kon-

sernin omien varojen osuus oli 6,5 prosenttia ja vakavarai-
suussuhdeluku 10,3 prosenttia. Konsernin oman padoman
tuotto vuonna 2002 oli 10,4 prosenttia.

(21) Schleswig-Holsteinin osavaltion sddstokassoja koskevan lain

(Sparkassengesetz) 42 §n mukaan LSH hoiti valtiollisen
pankin, sddstokassojen keskuspankin ja liikepankin tehtévia.
Se vastasi osavaltion pankkitoiminnasta, tuki sidstokassoja
niiden toiminnassa ja myonsi luottoja julkisyhteisoille.
Valtiollisena pankkina se myonsi luottoja julkistalouksille
ja osallistui yksityispankkien konsortion jisenend osaval-
tion obligaatiolaina- ja joukkovelkakirjatoimintaan. Lisaksi
LSH tarjosi yleisliikepankin palveluja.

(22) LSH:n palveluksessa oli yli 2 500 tyontekijdd. Se toimi sekd

alueellisena ettd kansainvilisend pankkina ja katsoi ydin-
alueekseen Pohjois-Saksan ja Itimeren alueen. LSH toimi
omien sivukonttoreidensa, edustajiensa ja holdingyhtioi-
densi kautta kansainvilisend tuote- ja sektoriasiantuntijana
liikenne-, laivanrakennus- sekd kiinteisto- ja pankkirahoi-
tuksen toimialoilla, osallistui syndikointitoimintaan sekd
toimi kansainvilisilli pddomamarkkinoilla.

WKA:N JA WAK:N OMAISUUDEN SEKA KIINTEISTOISTA
MUODOSTUVAN ERITYISRAHASTON SIIRTAMINEN LSH:LLE

2.1. INVESTITIONSBANK SCHLESWIG-HOLSTEININ PERUSTA-
MINEN JA KEHITTAMINEN

(23) IB perustettiin 1 pdivdnd tammikuuta 1991 investointipan-

keista 11 pdivind joulukuuta 1990 annetun Schleswig-
Holsteinin lain (Investitionsbankgesetz, jiljempand 'IBG-laki)
nojalla rakenteellisesti ja taloudellisesti itsendiseksi julkisoi-
keudelliseksi laitokseksi. Se kuuluu LSH:hon yksikkond,
jolla ei ole omaa oikeuskelpoisuutta. IB:n jdlleenrahoitus
tapahtuu néin ollen LSH:n nimissé ja sen valityksella.

(24) IB on keskitetty kehittimislaitos, joka tukee Schleswig-

Holsteinin osavaltion talous- ja rakennepolitiikkaa. IB:n
kehittdmiskohteina ovat talouselimd, asuntorakentaminen,
ympdristo- ja energiahankkeet, kunnat sekd maaseutu ja

(27)

(28)

lisaksi se hallinnoi osavaltion ja kuntien kdynnistimid
hankkeita (°). IB on mukana my6s Itimeren alueen infra-
struktuuriprojektien tukemisessa.

IB perustettiin 7 paivina toukokuuta 2003 sdddetylld lailla,
joka tuli voimaan ja jonka oikeusvaikutukset alkoivat
1 pdivind kesikuuta 2003. Lain vaikutukset taseeseen
alkoivat taannehtivasti 1 paivind tammikuuta 2003. IB
erotettiin LSH:n omaisuudesta oikeuskelpoiseksi julkisoi-
keudelliseksi laitokseksi, joka toimii nimelld "Investitions-
bank Schleswig-Holstein” ja jonka kotipaikka on Kielissa.
Vaikka lain vaikutukset taseeseen alkoivat taannehtivasti
1 pdivana tammikuuta 2003, LSH voi kéyttad [B:n padomaa
entiseen tapaan kilpailun piiriin kuuluvassa litketoiminnas-
saan 1 pdivaan kesakuuta 2003 saakka.

Myos Liegenschaftsverwaltung Schleswig-Holstein (jaljempina
'LVSH)) perustettiin 1 péivind kesdkuuta 2003 oikeus-
kelpoisena julkisoikeudellisena laitoksena, jonka kotipaikka
on Kielissd. LVSH:n perustamisen vaikutukset taseeseen
alkoivat myos taannehtivasti 1 paivani tammikuuta 2003.
Kiinteistbomaisuudesta muodostuva erityisrahasto siirret-
tiin 1 paivani kesiakuuta 2003 LVSH:lle. Omaisuus kaikkine
varoine ja velkoineen siirrettiin LVSH:lle yleisseuraannolla.
Vaikka siirron vaikutukset taseeseen alkoivat taannehtivasti
1 pidivind tammikuuta 2003, LSH voi kiyttdd kyseisid
kiinteistojd entiseen tapaan kilpailun piiriin kuuluvassa
liiketoiminnassaan 1 péivddan kesdkuuta 2003 saakka.

2.2. WKA:N SIIRTAMINEN LSH:LLE

WKA perustettiin 31 pdivind maaliskuuta 1950 sdddetylld
lailla "Landestreuhandstelle fiir Wohnungs- und Kleinsiedlungs-
wesen in Schleswig-Holstein” nimisend julkisoikeudellisena
yhteisond. Sen tehtdvind oli avustaa osavaltiota kohtuu-
hintaisten asuntojen tarjoamisessa véestolle erityisesti
tukemalla verohelpotusten piiriin kuuluvaa julkista asunto-
rakentamista. WKA:n omaisuus koostui erityisrahastosta ja
omasta padomasta. Erityisrahasto oli tiettyyn kayttotarkoi-
tukseen sidottu lakisddteinen rahasto, josta tuettiin sosiaa-
lisen asuntotuotannon hyvaksi toteutettavia toimenpiteiti.
WKA:n omaa pddomaa ei ollut sidottu tiettyyn kayttotar-
koitukseen. WKA myo6nsi omasta pddomastaan erityisesti
korkotuettuja asuntolainoja (7).

WKA:n kaikki varat ja velat (menot vdhennettyini)
siirrettiin IBG-lain 2 § :n 1 momentin nojalla 1 paivind
tammikuuta 1991 LSH:lle. IBG-lain 2 § :n 1 momentissa
sdddetddn sen vuoksi WKA:n sulautumisesta LSH:hon.
Kaikki IBG-lain liitteessd 1 luetellut WKA:n tehtavit ja
vastuualueet siirrettiin IBG-lain 14 § :n 1 momentin nojalla
1 paivina tammikuuta 1991 IB:lle.

(%) Vrt. Investitionsbankbericht 1998, s. 1.

() Saksan ilmoitus, 8.12.1999, s. 84.
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(29)

(30)

(31)

(33)

(34)

2.3, WAK:N SIRTAMINEN LSH:LLE

WAK oli osavaltion osakeyhtiond perustama erityisluot-
tolaitos, jonka tehtdviani oli myontda rahoitusta teollisuus-
yritysten  hankkeisiin  sekd ~ muihin  taloutta ja
liikenneinfrastruktuuria vahvistaviin toimenpiteisiin.

IBG-lain 3 § :ssd valtiovarainministerille annetaan valtuudet
ottaa médrdysvaltaansa kaikki WAK:n omaisuuserit, varat ja
velat mukaan luettuina. Kyseinen valtuutus oli valttimaton,
silla WAK ei olisi pystynyt osakeyhtiénd sulautumaan LSH:
hon WKA:n tavoin. Téstd syystdi WAK:n omaisuuserat
siirrettiin yleisseuraannolla ensin osavaltiolle osakeyhtiolain
(Aktiengesetz) 359 § :n nojalla. Sen jilkeen kyseiset omai-
suuserdt voitiin siirtdd LSH:lle. Liiketaloudellisesti tima
vastasi WAK:n siirtamistd LSH:Ile.

Valtiovarainministerio kéytti toimivaltaansa ja hyviksyi
WAK:n hallituksen 19 pdivind marraskuuta 1990 esittimén
tarjouksen omaisuudensiirron toteutuksesta 2 paivina
tammikuuta 1991. Osavaltio ja LSH tekivdt 2 piivina
tammikuuta 1991 siirtosopimuksen, jolla vahvistettiin
1 pdivdnd tammikuuta 1991 toteutettu WAK:n omaisuus-
erien (varat ja velat mukaan luettuina) siirto (%).

IB otti IBG-lain 14 § :n 1 momentin nojalla vastatakseen
kaikki WAK:lle kuuluneet tehtavit, jotka luetellaan IBG:n
liitteessd 2.

2.4, KIINTEISTOOMAISUUDESTA MUODOSTUVAN ERITYIS-
RAHASTON SIIRTAMINEN LSH:LLE

Schleswig-Holsteinin osavaltion valtiovarain- ja energiami-
nisterio valtuutettiin IBG-lain 17 § :n 2 momentin nojalla
siirtiméddn kiinteistoomaisuus IB:lle. Tamd kaupan myotd
IB:sta tuli kiinteistojen oikeudellinen ja taloudellinen haltija.
Saksan antamien tietojen mukaan IB ei kuitenkaan voinut
kayttad itse siirrettyjd kiinteist6ja. Koko kiinteistbomaisuus
eli myos mahdolliset ylijaavat osat oli sidottu tiettyyn
kayttotarkoitukseen.

Siirretty kiinteistbomaisuus oli IBG-lain 20 § m 1
momentin mukaisesti kirjattava taseeseen erityisrahastona.
Kiinteistdomaisuudesta saatava tuotto oli IBG-lain 20 § :n 2
momentin mukaisesti kdytettdvd kiinteistojen ylldpitoon,
hankintaan ja uudisrakentamiseen. Tuotto voitiin osavaltion
hallituksen paitokselld kdyttdd myos investointipankin
tehtdvien hoitamiseen tai siirtdd osavaltiolle.

Schleswig-Holsteinin osavaltio on myynyt IB:lle useam-
massa erdssd yhteensd [...] (¥) osavaltion omistamaa kiin-
teistod. Kiinteistojen myyntihinta laskettiin yksittdisissa
hinta-arvioinneissa aiemmin maritettyjen kdypien arvojen
perusteella.

(®) Saksan ilmoitus, 8.12.1999, s. 89.
() Luottamuksellinen tieto.

(36)

(38)

()
(%)
("
(%)
")

()

Schleswig-Holsteinin osavaltio siirsi kuitenkin osan makse-
tuista myyntihinnoista LSH:lle kiinteistdomaisuudesta muo-
dostuvana erityisrahastona. ~ Osavaltion  kiinteistojen
siirtdiminen vaikutti LSH:n taseeseen kirjattuihin omiin
varoihin seuraavasti: IB:n kautta siirretty ensimmadinen erd
korotti LSH:n taseeseen kirjatun oman pidoman maardd
tilinpddtospdivand eli 31 paivand joulukuuta 1999 [...]
miljoonalla Saksan markalla. Toisen erdn siirron jilkeen
erityisrahaston arvo oli kasvanut tilinpdatospaivaan el
31 pdivdan joulukuuta 2000 mennessd [...] miljoonaan
Saksan markkaan. Kolmannen erén siirron jilkeen arvo oli
tilinpddtospdivind eli 31 paivana joulukuuta 2001 yhteensd
[...] miljoonaa Saksan markkaa, jossa se pysytteli seuraa-
vaan tilinpadtospaivadan eli 31 paivddn joulukuuta 2002
saakka (°).

Saksan toimittamien tietojen mukaan LSH ei voinut kayttad
kyseistd erityisrahastoa rahoitustarkoituksiin eiké liiketoi-
minnan laajentamiseen. Koska luottolaitosten valvonnasta
vastaava liittovaltion virasto (Bundesaufsichtsamt fiir das
Kreditwesen (1), jiljempdnd 'BAKred)) ei hyviaksynyt kyseistd
omaisuutta pankkivalvontalainsdddinnossi tarkoitetuksi
ydinpddomaksi, sitd ei voitu kayttdd liiketoiminnan laajen-
tamiseen.

3. OMIA VAROJA KOSKEVAN DIREKTIIVIN JA
VAKAVARAISUUSDIREKTIIVIN MUKAISET
PAAOMAVAATIMUKSET

Luottolaitosten vakavaraisuussuhteesta 18 pdivind joulu-
kuuta 1989 annetussa neuvoston direktiivissi 89/647/
ETY (") (jaljempénd 'vakavaraisuusdirektiivi) ja luottolai-
tosten omista varoista 17 pdivind huhtikuuta 1989
annetussa neuvoston direktiivissd 89/299(ETY (!?) (jdljem-
pand ‘omia varoja koskeva direktiivi’), joiden mukaisesti
luottolaitoksia koskevaa lakia (Kreditwesengesetz, jiljempana
'KWG) on uudistettu, sdddetddn, ettd pankeilla on oltava
omia varoja 8 prosenttia riskipainotetusta vastaavastaan.
Tastd vidhintddn 4 prosenttiyksikkod on oltava niin
kutsuttua ydinpddomaa (ensisijaisia omia varoja eli Tier
1), joka on luottolaitoksen kéytettavissd rajoituksetta ja
valittomasti riskien tai tappioiden kattamiseksi heti niiden
ilmetessd. Ydinpadomalla on ratkaiseva merkitys pankki-
valvontalainsdddinnon mukaisten omien varojen kokonais-
mairin madrityksessd, silld lisipddomaa (toissijaisia omia
varoja eli Tier 2) voidaan kayttad pankin riskioperaatioiden
kattamiseen vain kiytettdvissd olevan ydinpddoman madrad
vastaava madrd.

Saksan pankkien oli sopeutettava 30 piivdan kesikuuta
1993 (%) mennessd vakavaraisuuspddomansa méird vaka-
varaisuusdirektiivin ja omia varoja koskevan direktiivin
uusiin vaatimuksiin (4). Monilla Landesbank-pankeilla oli jo

Saksan ilmoitus, 30.9.2004.

Nykyisin Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin).

EYVL L 386, 30.12.1989, s. 14; korvattu Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivilli 2000/12/EY (EYVL L 126, 26.5.2000, s. 1).
EYVL L 124, 5.5.1989, s. 16; korvattu direktiivilli 2000/12/EY.
Uudet paddomavaatimukset oli todellisuudessa méddra saattaa voimaan
1 péivand tammikuuta 1993. Saksassa niiden voimaantulo kuitenkin
myohistyi.

Vakavaraisuusdirektiivin mukaan luottolaitoksilla on oltava omia
varoja vdhintddn 8 prosenttia niiden riskipainotetusta vastaavasta,
kun Saksassa aiemmin voimassa olleiden sddnnosten mukainen
osuus oli 5,6 prosenttia; omat varat madritettiin kuitenkin tuolloin
tiukemmin kuin omia varoja koskevan direktiivin voimaantulon
jalkeen.
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(40)

(42)

(44)

ennen vakavaraisuusdirektiivin saattamista osaksi Saksan
lainsddddntod suhteellisen vahin vakavaraisuuspddomaa.
Kyseisten pankkien oli sen vuoksi valittomasti vahvistettava
paddomarakennettaan, jotta ne voisivat laajentaa liikketoimin-
taansa tai vdhintddnkin jatkaa sitd entisessd laajuudessaan.
Kiredn taloudellisen tilanteen vuoksi julkiset osakkaat eivit
kuitenkaan voineet siirtdd pankeille lisdipddomaa. Ne eivit
myoskain olleet halukkaita yksityistimain pankkeja eivatka
hankkimaan lisdpddomaa pddomamarkkinoilta. Sen vuoksi
pddtettiin toteuttaa omaisuuden- ja pddomansiirtoja. Esi-
merkiksi WestLB:n tapauksessa Nordrhein-Westfalenin
osavaltion asuntorakentamisen tukilaitoksen (Wohnungs-
bauforderungsanstalt des Landes Nordrhein-Westfalen, WfA)
omaisuuserit liitettiin WestLB:hen ja LSH:n tapauksessa
WKA:n ja WAK:n omaisuuserit sekd myohemmin myos
kiinteistoomaisuus LSH:lle.

4. SIHRTOJEN VAIKUTUKSET LSH:HON
4.1. WKA:N JA WAK:N SIIRTAMINEN LSH:LLE

Saksan antamien tietojen mukaan WKA:n oma pddoma ja
WAK:n omaisuus siirrettiin  [B:n erityisrahastoon. IB:n

(41)

pddoman mdaird kasvoi timdn seurauksena kaiken kaikki-
aan 1 306,05 miljoonaa Saksan markkaa [IB:n erityis-
rahasto [...] miljoonaa Saksan markkaa, joka jakautui
WKA:n [...] miljoonan Saksan markan ja WAK:n [...]:n
miljoonan Saksan markan piddomaan, ja asuntorakentami-
sen erityisrahasto [...] miljoonaa Saksan markkaa] (*°). IB:n
oman paddoman kokonaismadrd 1 pdivdstd tammikuuta
1991 alkaneen jakson kattaneessa alustavassa avaavassa
taseessa oli 1 558 miljoonaa Saksan markkaa. Se korjattiin
1 pédivand tammikuuta 1991 péivityssd lopullisessa tarkis-
tetussa versiossa 1 306,05 miljoonaksi Saksan mar-

kaksi (19).

BAKred oli ottanut 15 pdivind elokuuta 1991 pdivityssd
kirjeessd huomioon sen, ettd IB:n pddomarahaston siirta-
minen LSH:le oli korottanut sen vakavaraisuuspadomaa
1 559,44 miljoonalla Saksan markalla. Saksa huomautti
taltd osin, ettd hyviksytyn oman pidoman méird oli
lopullisen tarkistuksen perusteella todellisuudessa vain
1306,05 miljoonaa Saksan markkaa ja ettd LSH:lld oli
sen vuoksi 15 péivistd elokuuta 1991 lahtien kaytettavis-
sddn vain kyseistd mddrdd vastaava mddrd ylimaardistd
vakavaraisuuspddomaa (V).

Koska erityisarahasto oli kuitenkin sidottu kiytettavaksi erityisiin tukitarkoituksiin, siirretyt varat eivit ole LSH:n kiytettdvissd
rajoituksetta — lukuun ottamatta niiden kdytt6d oman padoman tavoin takaustarkoituksiin. IB:n 1 306 miljoonan Saksan markan
erityisrahastosta 288 miljoonaa Saksan markkaa kaytettiin vuonna tukihankkeisiin. Saksan antamien tietojen mukaan LSH sai
kiyttdd vuosina 1991-2003 seuraavat summat kilpailuun piiriin kuuluvassa liiketoiminnassaan tai se kéytti todellisuudessa

seuraavat summat takaustarkoituksiin:

Taulukko 1:

IB:lti siirretty piioma ja kilpailun piiriin kuuluvassa lifketoiminnassa kiytettivissid ollut ja todellisuudessa kiytetty pidioma (vuotuiset

keskiarvot)
Miljoonaa Saksan markkaa
1991 2003
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

(4 kk) (5 kk)
IB:n padoma yht. 1306,0 1312213379 1387,0(14720]1563,0|16659|1763,0|18140(18170|1849,2|1923,9| 1967,6
Pankkivalvontaviranomaisten hyvik- | 1306,0 | 13122 | 1337,9 | 1387,0| 14720| 1563,0| 16659 |17630| 18140 (1817,0|18492(19239| 19676
symd maard
IB:n kéyttimd madrd 288,01 2990 | 3839| 3630 3800| 3910| 401,9| 4170 [...] [...] [...] [...] [...]
LSH:n kytettavissa ollut mézra 10180 | 10131 | 954010240 1092011720 1264013460 L] L. [.] [.] [.]
LSH:n todellisuudessa kayttima 0 0| 3470| 3260| 161,0| 5080 8150/ 11040 [...] [...] [...] [..] [...]
maard

Saksan ilmoituksen mukaan LSH:n ydinpddoma 31 pdivind
joulukuuta 1990 oli 581 miljoonaa Saksan markkaa ja
lisipadoma 100 miljoonaa Saksan markkaa. Suhteessa LSH:
n silloiseen yhteensd 681 miljoonan Saksan markan omaan
pddomaan 1 306 miljoonan Saksan markan omaisuuden-
siirto vahvisti sen padomarakennetta noin 190 prosenttia.

Jos oletetaan, ettd LSH:Il4 oli vuonna 1992 kaytettavissddn
1 013 miljoonaa Saksan markkaa kilpailun piiriin kuulu-
vassa liiketoiminnassaan, sen kapasiteetti myontda satapro-
senttisesti  riskipainotettuja  luottoja  kasvoi  tuolloin

voimassa olleen KWG-lain mukaisen vakavaraisuussuhde-
luvun perusteella 5,6 prosenttia eli yli 18 miljardilla Saksan
markalla.

(45) Jos taas lihdetéin siitd, ettd LSH:1ld oli yhteison 8 prosentin

vakavaraisuussuhdeluvun voimaantulon jilkeen kaytettavis-
sddn  kilpailun piiriin  kuuluvassa  litketoiminnassaan
1 024 miljoonasta Saksan markasta (vuonna 1994) [...]
miljoonaan Saksan markkaan (vuonna 2002), sen kapasi-
teetti myontdd sataprosenttisesti riskipainotettuja luottoja
kasvoi 12,8 miljardilla Saksan markalla (vuonna 1994) tai

(**) Saksan ilmoitus, 8.12.1999, s. 90.
(%) Saksan ilmoitus, 8.12.1999, s. 91.
(V) Saksan ilmoitus, 8.12.1999, s. 94.
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(50)

(51)

yli [...] miljoonalla Saksan markalla (vuonna 2002).
Vuonna 1999 kiytettavissd ollut mddrd oli jopa [...]
miljoonaa Saksan markkaa, mikd kasvatti sen luotonanto-
kapasiteettia [...] miljoonalla Saksan markalla.

LSH:n luotonantokapasiteetti kasvoi todellisuudessa mah-
dollisesti vielakin enemmdn, silldi pankin riskipainotettu
vastaavaa ei tavallisesti ole alttiina sataprosenttiselle
riskille (*8). Timai pitdd paikkansa myos LSH:n tapauksessa,
joka harjoittaa muun muassa jilleenrahoitustoimintaa
yhteistyossd sddstokassojen kanssa ja antolainaustoimintaa
kuntien kanssa. Jos ldhtokohtana kaytetddn realistista
riskipainotusta, joka on LSH:n tapauksessa todennikoisesti
hieman alle 50 prosenttia, edelld tarkasteltu liiketoiminnan
lagjentaminen voidaan kaksinkertaistaa yli 30 miljardiin
Saksan markkaan.

4.2. OSAVALTION OMISTAMIEN KIINTEISTOJEN SIRTAMI-
NEN LSH:LLE

Saksan toimittamien tietojen mukaan BAKred kieltdytyi
25 piivand toukokuuta 1999 pdivitylld kirjeelld hyvaksy-
mistd erityisrahastoon kirjattua kiinteistbomaisuutta pank-
kivalvontalainsdddiannossd  tarkoitetuksi — ydinpadomaksi.
BAKred hyviksyi 25 piivind toukokuuta 1999 paivitylld
kirjeelld kiinteistbomaisuuden vain padomarahastoksi eikd
pankkivalvontalainsdddannossi tarkoitetuksi omaksi pda-
omaksi. BAKredin nakemyksen mukaan siirretyt kiinteistot

LSH maksoi seuraavat korvaukset (22):

(48)

(49)

ja siten myos kiinteistdjen siirron yhteydessa LSH:lle
siirretty erityisrahasto olivat milloin tahansa “vihennyskel-
vihennyskelpoisia” (%).

BAKredin kieltdytymisen jilkeen LSH ei endd hakenut siltd
erityisrahaston hyviksymistd ydinpddomaksi. Tihdn vai-
kutti my6s edelld mainittu menettely, joka koski korvauk-
sen suuruutta. Saksa katsoo timian vuoksi, ettd
erityisrahastoon kirjattu kiinteistbomaisuus ei ole LSH:n
kéytettdavissd kilpailun piiriin kuuluvassa litketoiminnassa
eiki myoskddn IB:n kdytettdvissd omassa litketoiminnas-
saan (%0).

5. KORVAUS SIIRRETYISTA OMISTA VAROISTA

5.1.  KORVAUS WKA:N JA WAK:N OMAISUUDESTA

LSH maksoi IB:td siirretystd padomasta korvauksen, joka
kattoi tosin vain kulloinkin kiyttoon otetun madran.
Vuodeksi 1993 sovittiin kiintedmaérdinen 900 000 Saksan
markan korvaus. Vuosilta 1994-1996 maksettiin niin
kutsuttu voittoennakko ("Gewinnvorab”), joka oli 0,5 pro-
senttia kilpailun piiriin kuuluneeseen liiketoimintaan todel-
lisuudessa kaytetystd erityisrahaston osasta, ja lisdksi
750 000 Saksan markan (vuonna 1994) ja 200 000 Saksan
markan (vuonna 1995) kiintedt korvaukset. Vuosina 1997—
2002 voittoennakon osuus kilpailun piiriin  kuuluvaan
liiketoimintaan kéytetystd osasta IB:n pddomaa oli [...]
prosenttia (2). Vuosilta 1991 ja 1992 ei maksettu lainkaan
korvausta.

Taulukko 2:

IB:lti siirretystd piiomasta maksettu korvaus verojen jilkeen

Miljoonaa Saksan markkaa

1991 1992 1993 1994

1995

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Maksettu korvaus verojen jilkeen 0 0 0,9 2,4

1,0

25 50 66 [.] [.] [.] [.] [.]

Saksan mukaan uusi vakavaraisuusdirektiivi ei ollut LSH:n
kannalta ainoa merkityksellinen WKAmn ja WAK:n omai-
suuden siirtoon vaikuttanut seikka. Siirrettdessd asuntora-
kentamiseen sidottua omaisuutta, jota ei voitu sijoittaa
likvidind padomana, omaisuuserdt oli sijoitettava mahdolli-
simman tehokkaasti laajennetuissa tukitoiminnoissa kaytet-
tivan padoman kasvattamiseksi ja kyseisen omaisuuden
kayttamiseksi taloudellisesti. Osavaltio katsoi WKA:n ja
WAK:n liittdimisen LSH:hon taloudellisesti jarkevimmaksi
ratkaisuksi, myos verrattuna oikeudellisesti

(*®) Ks. alaviite 3; kyseisen péditoksen johdanto-osan 64 kappale .
(*?) Saksan ilmoitukset, 14.4.2003, liite 1, ja 30.9.2004.

(
(
(
(
(

21
23

)
)
)
)

riippumattoman  kehittdmislaitoksen  perustamiseen (2).
WKA:n ja WAK:n omaisuuden siirto voi myos vahvistaa
LSH:n piddomarakennetta siitdi mahdollisesti myytavien
osakkuuksien hankintaa varten. WKA:n ja WAK:n liittdmi-
nen LSH:hon lujittaisi samalla pitkalld aikavalilli LSH:n
pddomarakennetta ja helpottaisi siten yhteison tiukentunei-
den maddriysten noudattamista (**). Vakavaraisuuspddoman
korottaminen oli myds Saksan mukaan ratkaiseva tekija
padtettdessi WKAmn ja WAK:n omaisuuden siirtdmisestd
LSH:lle.

19) BAKredin kirje, 25.5.1999.
20y Saksan ilmoitus, 3.5.2001, s. 2.

Saksan ilmoitukset, 8.12.1999, s. 96, ja 29.10.2003, s. 18.
Saksan ilmoitus, 8.12.1999, s. 86.

24) Saksan ilmoitus, 8.12.1999, s. 88.
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5.2.  KORVAUS KIINTEISTOOMAISUUDESTA huomattava, ettd epilikvidid pddomaa kayttimalla LSH
pystyi saavuttamaan suurimman mahdollisen toiminnan
(52) Saksan antamien tietojen mukaan LSH ei maksanut kasvun vain siten, ettd se hankkii koko ylimaariiselle
Schleswig-Holsteinin osavaltiolle minkéinlaista korvausta luottovolyymille  jilleenrahoitusta pddomamarkkinoilta.
kiinteistbomaisuudesta muodostuvana erityisrahastona siir- Koska osavaltio ei sen vuoksi voi odottaa saavansa
retyistd omaisuuseristé (*°). omaisuudensiirrosta yhtd suurta tuottoa kuin likvidin
padoman sijoittaja, korvauksen alentaminen vaikuttaa
Il SYYT MENETTELYN ALOITTAMISEEN perustellulta.
(53) Komissio pditteli menettelyn aloittamisesta 13 pdivand
marraskuuta 2002 tekemdssddn padtoksessd, ettd WKA:m ja
WAK:n siirrossa ja [...] miljoonan euron sijoittamisessa (58) Komissio ei ole saanut niyttdd siitd, ettd Schleswig-
Schleswig-Holsteinin ~ osavaltion  kiinteistbomaisuudesta Holsteinin osavaltio olisi varmistanut WKA:n ja WAK:n
muodostuvaan erityisrahastoon on todenndkdisesti kyse omaisuuden siirron yhteydessd, ettd se saisi kohtuulliseen
perustamissopimuksen 87 artiklan 1 kohdassa tarkoitetusta osuuden pankin voitonjaosta ja arvonnoususta. Osavaltio ei
valtiontuesta LSH:n hyviksi. varsinkaan vaatinut omistussuhteiden muuttamista omaksi
edukseen, vaikka se olisi ollut valttimaton edellytys sille,
(54) Lahtokohtana toimenpiteen tutkimiselle kdytettiin markki- ettd maksetut osingot ja arvonnousu vastaavat sijoitetun
nataloudessa toimivaa sijoittajaa koskevaa periaatetta. pddoman mddrdd. Osavaltio ei mydskdin ole kasvattanut
Kyseisen periaatteen mukaan se, ettd yritykset ovat 1 péivan tammikuuta 1994 jilkeen osuuttaan arvonnou-
julkisessa omistuksessa ja saavat varoja omistajiltaan, ei susta vaan on jopa supistanut sitd.
sindnsd merkitse, ettd kyse on valtiontuesta. Valtion varojen
kdyttd suosii yksittdistd yritystd tai tuotannonalaa vain
silloin, kun varat asetetaan julkisen yrityksen kiyttoon
tavanomaisia markkinachtoja suotuisammin ehdoin. (59) Komissio pditteli timdn vuoksi menettelyn aloittamisesta
tekemissddn paitoksessd, ettd pddasiassa alueellisesti mutta
(55) Komissio katsoi tarkasteltavana olevassa tapauksessa, ettd myo6s kansallisesti ja kansainvilisesti toimivan LSH:n
LSH:n omien varojen lisdyksen myotd saama taloudellinen hyviksi toteutetut toimenpiteet olivat todenndkoisesti
etu muodostui erityisesti sen kaupallisessa, kilpailun piiriin perustamissopimuksen 87 artiklan 1 kohdan mukaista
kuuluvassa litketoiminnassa kiytettdvan antolainauskapasi- valtiontukea. Koska perustamissopimuksen 87 artiklan 2 ja
teetin kasvusta (oman pddoman kaytto liketoiminnan 3 kohdan ja 86 artiklan 2 kohdan poikkeuksia ei voida
laajentamiseen). Tavanomaisissa markkinatalouden olosuh- soveltaa tihin tapaukseen, nayttid silti, etti kyse on
teissa padomasijoituksesta maksetaan korvaus paidomapa- yhteismarkkinoille soveltumattomasta valtiontuesta.
noksen arvon mukaan ottamalla huomioon sen
kéyttotarkoitus ja sijoittajalle aiheutuvat riskit. Pddomasi-
joituksesta maksettava markkinaehtoinen korvaus perustuu
lisaksi riskittémiiq pitkiin Akorkoihin (§aksan lii.ttf)tasa.\.rallag v, SAKSAN JA LSH:N HUOMAUTUKSET
10 vuoden obligaatiolainat). Omiin varoihin liittyva
suurempi riski on otettava huomioon soveltamalla koro-
tettua riskikerrointa. Koska pitkdaikaisista riskittomistd
sijoituksista maksettu korvaus oli Saksan mukaan omai- (60) IB:n péiéioman vaitettiin hyédyttéivéin LSH:ta vain rajallisesti,
suudensiirron aikaan eli vuoden 1990 lopulla noin silld kyseinen padoma eroaa tavanomaisesta ydinpadomasta
9 prosenttia (2), komissio katsoi, ettd oli vakavia syitd kolmen keskeisen kayttotarkoituksen osalta. IB:n pddomaa
epailld, voitiinko maksettua kiintedd korvausta jajtai 0,5 tai ei kiytetd lainkaan tai sitd kéytetddn vain rajallisessa maarin
[...] prosentin korvausta todellisuudessa ké,ytetyistéi omista seuraaviin tarkoituksiin: (a) rahoitustarkoituksiin, joihin
varoista katsoa markkinaehtoiseksi edes siind tapauksessa, LSH olisi voinut kayttdd padomaa vain siind tapauksessa,
ettd korotettua riskikerrointa ei otettaisi huomioon. ettd WAK ja WKA olisi liitetty sithen kokonaisuudessaan; (b)
mahdollisuutta kayttdd pidomaa takaustarkoituksiin rajoitti
(56) Komissio epdili myds, olisiko markkinataloussijoittaja suuresti se, ettd IBn padoma oli etumkeusassmaltaan
suostunut sijoituksestaan maksettavan korvauksen rajoitta- huonompaa suhteessa LSH:n muuhun omaan paZomaan;
: J. " : ) lisdksi lisdvarojen sijoittamista koskevalla velvollisuudella
miseen todellisuudessa kdytettyyn osaan varoista. | lisavarojen sy AT
varmistettiin se, ettei IB:n pddomaa otettaisi kdyttoon edes
o S o LSH:n maksukyvyttomyystilanteessa; () IB:n pddomaa
(57) Komissio totesi kuitenkin jo menettelyn aloittamisesta voitiin kdyttid vain rajoitetusti myos liiketoiminnan
tekemdssddn paitoksessd, ettd markkinaehtoisen korvauk- kasvattamiseen, silld siitd oli erotettava se osa pddomaa,
sen laskennassa oli otettava huomioon se, ettd tarkastelta- joka oli kaytettavi IB:lle siirrettyjen osavaltion kiinteistdjen
vana oleva sijoitettu padoma ei parantanut kohdeyrityksen vakuutena, ja LSH:n kiytettivissd oleva osa IB:n pddomasta
maksuvalmiutta. Vaikka pankki voi myds epilikvidien oli supistunut viime vuosina IB:n omien liiketoiminnan
omien varojen avulla kasvattaa luottovolyymiddn, on laajentamispyrkimysten vuoksi.
(*%) Saksan ilmoitus, 29.10.2003, s. 2.
(%) LSH:n vuoden 1990 toimintakertomuksen mukaan (s. 28) korvauk-
sen madrd vaihteli 8,8 prosentista yli 9 prosenttiin. Vuoden 1991 (61) IBiti siirrettyd padomaa ei timin vuoksi voida kasitell

toimintakertomuksessa 1991 (s. 27) korvauksen mairin ilmoitetaan
vaihtelevan 8,4 prosentista 9,17 prosenttiin. Koska WAK:n ja WKA:n
omaisuuden siirto toteutettiin 1 pdivind tammikuuta 1991,
markkinachtoista korvausta koskeva sopimus perustui vuodelta
1990 saatavilla olleisiin tuottolukuihin.

tavanomaisen osakepddomasijoituksen tavoin. Lisdksi kor-
vauksen erityispiirteet aiheuttavat, sen ettd, korvausta, jonka
osavaltio voisi kohtuudella odottaa saavansa IB:n pii-
omasta, on pienennettava.
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(62) Lisiksi huomautuksissa todettiin, ettd tarkasteltavana my6s WestLB:td koskevassa menettelyssa esitetyt lausunnot.

(64)

(65)

(67)

olevassa tapauksessa ei ole kyse perustamissopimuksen
87 artiklan 1 kohdassa tarkoitetusta valtiontuesta. Landes-
bank-pankkien ja niiden takaajien vilinen suhde maaraytyi
[B:n padoman siirron aikaan suurelta osin Saksan julkisten
pankkien hyviksi myonnettivien valtiontakauksien (yllapi-
tovastuu eli Anstaltlast ja takausvastuu eli Gewahrtrigerhaf-
tung) perusteella. Anstaltslastin - mukaan takaaja on
velvollinen varmistamaan, ettd pankilla on kéytettavissdin
tehtdviensd hoitamisen kannalta valttdimattomat varat ja
ettd se kykenee siten siilyttimdian toimintakykynsd koko
olemassaolonsa ajan. IB:n pddoman siirrolla pyrittiin
nimenomaisesti tahdn tavoitteeseen. Anstaltslastin supista-
minen pelkkdin takaajan velvollisuuteen suojella pankkia
konkurssilta ei olisi kyseisen valtiontakausjirjestelyn perin-
teisen tarkoituksen mukaista. LSH korostaa lisiksi, ettd se
tarjoaa yleisiin taloudellisiin tarkoituksiin liittyvid palveluita.
Keskituottoa koskeva vaatimus on ristiriidassa perustamis-
sopimuksen 87 artiklan 1 kohdan ja 295 artiklan kanssa,
silla kyseinen julkisille sijoittajille asetettu erityisvaatimus
rikkoo perustamissopimuksen 295 artiklan periaatetta
yksityisten ja julkisten yritysten yhtildisestd kohtelusta.

Korvauksen kohtuullisuus markkinataloussijoittajaa koskevan
periaatteen mukaan arvioituna

Padomasijoituksesta maksettava markkinaehtoinen korvaus
mddritetddn kolmen taloudellisen mallin perusteella. Nistd
ensimmadinen on vakuutusmaksuihin, toinen riskiprofiiliin
ja kolmas osakepddomaan perustuva malli.

Vakuutusmaksuihin perustuvassa mallissa lihtokohtana on,
ettd WAK:sta ja WKA:sta vain vdhiinen osa siirrettiin LSH:
lle. Koska kyseinen omaisuus oli sidottu tiettyyn erityis-
tarkoitukseen, se paransi edelleen pelkistdin osavaltion
maksuvalmiutta. Osavaltiolle olisi timin mallin mukaan
maksettava korvaus vain riskistd, ettd IB:n pddoma
otettaisiin kdyttoon Landesbank-pankin maksukyvytto-
myystilanteen korjaamiseksi.

Riskiprofiiliin perustuvassa tarkastelussa markkinaehtoisen
korvauksen mddritys perustuu sijoitusriskiin, joka sijoitet-
tuun paddomaan kohdistuu, kun on kyse sijoituksesta
pankin vakavaraisuuspddomaan. Luonteeltaan IB:n pdd-
omaa vastaavan paioman sijoittamista verrataan kyseisessa
mallissa sellaisiin pddomamarkkinainstrumentteihin, jotka
ovat taloudellisten ominaispiirteidensd perusteella verratta-
vissa osavaltion tekemddn sijoitukseen. Markkinaehtoinen
korvaus lasketaan tdimdan perusteella.

Vaikka osakepddomaan perustuva malli on huomattavasti
monimutkaisempi ja virhealttiimpi, se johtaa oikein
kéytettynd samaan tulokseen kuin kaksi muuta mallia.
Lahtokohtana kiytetystd korosta seké yksittéisistd korotuk-
sista ja vahennyksistd voidaan todeta seuraavaa:

Vahimmaistuotto verojen jilkeen: 12 prosentin korko
vaikuttaa pankkialan tuottavuuteen verrattuna ja ennen
kaikkea julkisten pankkien osalta liian korkealta. Lihto-
kohtana olisi kaytettavd 11 prosentin korkoa. Tatd tukevat

(68)

(69)

(72)

Riskikorotus: Paitoksen 2000/392/EY mukainen 1,5 pro-
sentin riskikorotus ei ole perusteltu ja sitd olisi sen vuoksi
alennettava huomattavasti. LSH:n tapauksessa ei ole kyse
yhteensd 5,9 miljardin Saksan markan padomasijoituksesta
(mittavasta rahoituksesta) kuten WestLB:n tapauksessa,
vaan 1,6 miljardin Saksan markan sijoituksesta. Lisiksi
sijoittajan ndkokulmasta merkityksellistd ei ole niinkddn
sijoituksen suuruus vaan sen riskiprofiili. My6skaan lisa-
ddnivallan puuttumisella ei ole LSH:n tapauksessa merki-
tystd, silld danivallan kasvattaminen ei liséisi sijoittajan
vaikutusvaltaa pankkiin nidhden. Kolmatta perustetta eli IB:
n pddoman siirtokelpoisuuden puuttumista ei voida
soveltaa, silld vaikka IB:n padoma siirrettiin LSH:lle ilman
mddrdaikoja, siirto ei ollut peruuttamaton.

Maksuvalmiuden puuttumiseen perustuva vahennys: Mak-
suvalmiuteen liittyvé haitta johtuu siitd, ettd koska LSH:lle
siirrettiin vain rajallinen osa IB:n pddomasta, sen saama
pddoma oli etuoikeusasemaltaan heikompaa. LSH joutui sen
vuoksi hankkimaan likvidid padomaa padomamarkkinoilta,
silld IB:n padoma vaikutti edelleen vain osavaltion maksu-
valmiuteen. Vieraasta pddomasta aiheutuvat lisdkorkomenot
on sen vuoksi vihennettdvé riskittoman koron perusteella
kokonaisuudessaan sijoittajan eli osavaltion tuottovaati-
muksesta. Kyseiseen vidhennykseen verrattuna noin puolet
pienempi vahennys, jonka komissio hyviksyi WestLB:td
koskevassa menettelyssd pankin veronalaisen tulon alene-
misen ja siitd seuranneen keveimmin yhtioverorasituksen
perusteella, on virheellinen. Tavanomaisesta sijoituksesta
maksettava yhtiovero on kaytinnossi sijoittajan tulo- tai
yhtioverosta maksettava ennakko. Saksan yhtiovero-oikeu-
den periaatteiden mukaan sitd ei sen vuoksi kanneta
yritykselta.

Yhtioveron hyvitysjirjestelma: LSH katsoo, ettd jos komis-
sio haluaa pitdytyd osakepddomaan perustuvassa mallissa,
sen el pitdisi laskea vertailukohtana kaytetyn yksityisen
sijoittajan tuotosta laskettua hyvitystd eikd laskea mukaan
vastaavaa fiktiivistd hyvitystd osavaltion tuotosta.

Omistajan aseman vaikutus, kuponkivaikutus ja kiintein
korvauksen vuoksi tehtdvd vihennys: LSH vetoaa myos
muihin taloudellisiin vaikutuksiin, joiden perusteella koh-
tuulliseksi katsottua korvausta IB:n pddomasta olisi pienen-
nettava.

Valtiontukisddnnosten kannalta ei ole merkitysta silld, milla
tavalla Schleswig-Holsteinin osavaltio veloittaa LSH:lta
korvauksen IB:n pddoman siirrosta. Osavaltion saaman
korvauksen arvioinnissa on otettava huomioon myds
siirron myotd saadut synergiaedut. IB:n pddoman siirtami-
nen LSH:lle mahdollisti sen, ettd Schleswig-Holsteinin
osavaltio voi veloittaa WestLB:n ja Baden-Wiirttembergin
LSH:sta hankkimista osakkuuksista korkeamman hinnan
kuin olisi ollut mahdollista ilman siirron toteuttamista.



L 307/142

Euroopan unionin virallinen lehti

7.11.2006

(73)

Kiinteistoomaisuudesta muodostuvan erityisrahaston osalta
ilmoitettiin, ettd LSH ei voinut kdyttdd sitd rahoitus- eikd
liiketoiminnan laajentamistarkoituksiin, koska BAKred ei
ollut hyviksynyt sitd pankkivalvontalainsiddinnossi tar-
koitetuksi ydinpadomaksi. LSH:hon erityisrahastona siirre-
tystd omaisuudesta ei ollut tarpeen maksaa korvausta, sill
LSH ei saanut kyseisesti siirrosta taloudellista hyotyd, jonka
perusteella markkinataloussijoittaja olisi vaatinut korvauk-
ser.

Schleswig-Holsteinin osavaltion LSH:n hyviaksi toteutta-
maan asuntotuotannon edistimiseen liittyvin omaisuuden
siirtoon ei kokonaisuutena tarkasteltuna sisdlly valtion-
tukea. Myds hypoteettinen yksityinen sijoittaja olisi toteut-
tanut vastaavanlaisen siirron. Osavaltio on saanut LSH:n
hyviksi toteuttamastaan omaisuudensiirrosta kohtuullisen
markkinaehtoisen korvauksen.

V. BDB:N HUOMAUTUKSET

BdB:n mukaan LSH ei ole maksanut saamastaan ydin-
pddomasta riittdvad korvausta ja sille on sen vuoksi
myonnetty valtiontukea.

BdB totesi 29 piivand heindkuuta 2003 esittimissddn
huomautuksissa, jotka liittyivat 13 péivind marraskuuta
2002 aloitettuun Landesbank-pankkeja koskevaan menet-
telyyn, ettd kohtuullinen korvaussumma olisi méritettdvi
kayttamalld samaa menetelmas, jota komissio oli soveltanut
padtoksessd 2000/392EY.

Kyseisen menetelmidn mukaan on ensiksi verrattava
kayttoon asetettua pddomaa muihin oman pidoman
ehtoisiin instrumentteihin. Toiseksi on ilmoitettava vihim-
miiskorvaus, jonka sijoittaja odottaisi saavansa konkreetti-
sesta padomasijoituksesta Landesbank-pankkiin. Lopuksi on
laskettava toimenpiteen erityispiirteiden vuoksi mahdolli-
sesti tehtavit korotukset ja vahennykset.

Vertaaminen muihin oman péddoman ehtoisiin instrumentteihin

BdB pdittelee huomautuksissaan, ettd asuntotuotantoon
liittyvien ja erityistarkoituksiin sidottujen omaisuuserien
siirtoa voidaan kaikkia viittd Landesbank-pankkia koske-
vissa menettelyissi ja siten myos LSH:td koskevassa
menettelyssd verrata osakepadomasijoitukseen.

Lahes kaikkien Landesbank-pankkien katsotaan tarvinneen
vuodesta 1992 lisid ydinpddomaa voidakseen noudattaa
uuden vakavaraisuusdirektiivin mukaisia tiukempia paa-
omavaatimuksia. Iman pddomasijoituksia Landesbank-
pankkien olisi pitinyt supistaa liiketoimintaansa. BdB:n
mukaan tistd voidaan péitelld, ettd sijoitettua padomaa
voidaan verrata vain sellaisiin oman pdioman ehtoisiin
instrumentteihin, jotka hyvaksyttiin ja joita kéytettiin
Saksassa siirron toteutuksen aikaan ydinpddomana (ensisi-
jaisina omina varoina eli nk. Tier 1). Siirrettyd omaisuutta ei
tastd syystd voida verrata etuoikeutettuihin osakkeisiin,

(80)

)

joihin ei liity &énivaltaa, voitto-osuustodistuksiin eikd
madradmattomédksi ajaksi annettuihin = etuoikeutettuihin
osakkeisiin (nk. Perpetual Preferred Shares). Naitd kolmea
oman paddoman ehtoista instrumenttia ei hyviksytd Sak-
sassa ydinpddomaksi vaan pelkastddn lisaipddomaksi (toissi-
jaisiksi omiksi varoiksi eli Tier 2). Perpetual Preferred Shares -
instrumentit eivat myoskdan olleet 1990-luvun alussa
kaytossd Saksassa.

Ydinpadomaksi hyviksyttiin Saksassa omaisuudensiirtojen
aikaan ainoastaan osakepddoma ja ddnettomat osakkuudet.
Omaisuudensiirron vertaaminen 4dnivallattomiin osak-
kuuksiin on sen vuoksi kaikissa tapauksissa poissuljettua.
Adnettomid osakkuuksia voitiin ensiksikin kiyttdd vain
rajoitetun jakson ajan toisin kuin kdyttoon asetettua
osakepddomaa. Ne voitiin myds peruuttaa ja maksaa
voimassaolon pdityttyd takaisin sijoittajalle. Sijoittaja ei
sen vuoksi voinut odottaa saavansa ddnettomastd osakkuu-
desta yhti suurta korvausta kuin oman pidoman ehtoisista
instrumenteista, jotka on hyviksytty pankkivalvontaa
koskevassa lainsdddannossd rajoittamattomaksi jaksoksi.

Vaikka joissakin tapauksissa lisaksi vakuutettiin, ettd
siirretty pddoma oli Landesbankin omistajien vilisen
sopimuksen mukaisesti huonommassa etuoikeusasemassa
kuin osakepddoma, tdmi ei vdhentdnyt sijoittajan riskia.
Siirretty padoma muodosti kaikissa tapauksissa huomatta-
van osan pankkien koko ydinpidomasta, toisinaan jopa yli
50 prosenttia. Onkin erittdin todennakoistd, ettd siirrettyd
padomaa olisi voitu kdyttdd ainakin osittain tappioiden
kattamiseen (¥7).

My6s Baselin pankkivalvontakomitean pankkivalvontaa
varten esittimd ydinpadoman maddritelmd vahvistaa erot
ddnettomien osakkuuksien ja osakepddoman vililld. Kysei-
sen madritelman mukaan danettomait osakkuudet katsotaan
pankkivalvontalainsdddinnén mukaisesti vain nk. Lower-
Tier-1 -pddomaksi. Timidn pddoman osuus vaaditusta
ydinpddomasta voi olla enintddn 15 prosenttia. Tama
tarkoittaa, ettd jos ydinpddoman osuus kokonaispadomasta
on 4 prosenttia, osakepdioman ja avointen rahastojen
(esimerkiksi Landesbank-pankkeihin siirrettyjen erityisra-
hastojen) osuuden siitd on oltava vahintddn 3,4 prosenttia.
Lisaksi pankit ottavat vain vahdisessi mddrin vastaan
etuoikeusasemaltaan huonompia oman pddoman ehtoisia
instrumentteja, esimerkiksi etuoikeutettuja osakkeita tai
voitto-osuustodistuksia. Toisin kuin nyt tarkasteltavina
olevissa asioissa, kyseisten instrumenttien osuus pankin
ydinpadoman kokonaismairastd jai luokituslaitosten pai-
nostuksen vuoksi suurelta osin enintddn 10 prosenttiin.
Adnettomid osakkuuksia ei timidn vuoksi voitu kiyttdd
yhden sijoittajan yksin tekemissd mittavissa sijoituksissa.

Lisiksi erityisesti maksukyvyttomyystilanteeseen liittyvin tappioris-

kin vuoksi maksetaan riskipreemio tai takausmaksu. Pddoma
menetetddn tilloin peruuttamattomasti. Kun toiminta on jatkuvasti
(osittain) tappiollista, on maksukyvyttomyystilannetta lukuun otta-
matta aina mahdollista, ettd yritykselle kertyy voittojen my6td jilleen
omaa paaomaa.
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Landesbank-pankkiin tehdystd osakepddomasijoituksesta saatava
vahimmaiskorvaus

BdB viittdd, ettd kaikissa osakepddomasijoituksesta makset-
tavan kohtuullisen korvauksen (tuoton) mairitysmenetel-
missd otetaan lahtokohdaksi riskiton tuotto, johon lisitddn
riskipreemio.

Menetelmit perustuvat seuraavaan perusperiaatteeseen:
Riskisijoituksesta saatavan tuoton odotusarvo

= Riskiton tuotto + riskisijoituksen riskipreemio

BdB kdyttdd riskittoman tuoton médrityksessd pitkdaikai-
sista valtion obligaatioista saatavaa tuottoa, silld julkisten
viranomaisten tai laitosten litkkeeseen laskemat kiintedtuot-
toiset arvopaperit ovat ldhes riskittomid tai kokonaan
riskittomid sijoituksia (29).

Riskipreemion laskemiseksi BdB mairittdd ensiksi niin
kutsutun markkinariskipreemion eli osakkeista ja valtion
obligaatioista saatavan pitkdn aikavilin keskituoton vilisen
erotuksen. BdB kdytti 29 piivand heindkuuta 2003
esittamissddn huomautuksissa yhdenmukaista 4,6 prosen-
tin pitkdn aikavilin markkinariskipreemiota.

Toisessa vaiheessa BdB madrittdd Landesbank-pankkien
beeta-arvon eli pankkikohtaisen riskipreemion, johon
yleinen markkinariskipreemio mukautetaan. BdB ilmoittaa
mddrittdneensd beeta-arvon tilastollista menetelmad sovel-
taen. Tama merkitsee, ettd beeta-arvo arvioidaan historial-
lisen tilastondytteen  perusteella. ~ BdB  paittelee
huomautuksissaan, ettd kaikkien Landesbank-pankkien
beeta-arvot ovat tarkastelujaksoilla koko ajan yli 1 (¥).

BdB arvioi LSH:hon tehtivistd osakepadomasijoituksesta
odotettavissa olevan vihimmadiskorvauksen IB:n padoman
siirron aikaan 31 péivand joulukuuta 1990 14,85 prosen-
tiksi vuotta kohden kayttimilld laskelmissaan 9,74 pro-
sentin riskitontd peruskorkoa ja LSH:lle laskemaansa beeta-
arvoa 1,1105.

Toimenpiteen erityispiirteiden vuoksi sovellettavat korotukset ja
vahennykset

BdB huomautti myos, ettd yhteisojen ensimmaisen oikeus-
asteen tuomioistuin on vahvistanut alennusprosentin, jonka
komissio myonsi pddtoksellddn 2000/392/EY vahimmais-
korvauksesta silld perusteella, ettd Wfa:n omaisuuserit eivit
parantaneet maksuvalmiutta. BdB katsoo sen vuoksi, ettei
kasiteltavand olevassa asiassa ole mitddn syytd poiketa

Inflaatiovaikutusten vdhentdmiseksi pitkdaikaisten obligaatioiden
tuotto olisi mddritettavd kullekin sijoitusjaksolle erikseen ja aluksi
ilman inflaatio-odotusten vaikutusta. Pitkdaikaisen riskittoméin
peruskoron arvioimiseksi kyseisend ajankohtana sovellettavaan
“reaaliseen peruskorkoon” lisitddn pitkdn aikavilin arvioidut keski-
madrdiset inflaatio-odotukset (3,6 prosenttia).

BdB esittdd vertailun vuoksi Capital Asset Pricing Model (CAPM) -
menetelmdn mukaan lasketut teoreettiset beeta-arvot, jotka eivit
juurikaan poikkea empiirisesti madritetyistd arvoista.

(89)

(o1)

92)

kyseisestd menetelmistd, joten my0s tdssd tdssd tapauksessa
korvausta olisi alennettava, koska maksuvalmius ei parane.
Maksuvalmiusvihennys madritetddn asiassa WestLB kéyte-
tyn menetelmidn mukaisesti nettojilleenrahoituskustannus-
ten perusteella (bruttojilleenrahoituskustannukset, joista
vihennetddn maksetut yhtioverot).

BdB:n kisityksen mukaan kyseisen pddomasiirron riskid
tavanomaiseen osakepddomasijoitukseen verrattuna lisdsi
kolme tekijad. Siirrettdvien omaisuuserien maéird oli
poikkeuksellisen suuri, uusia osakkeita ei laskettu liikkee-
seen, ddnivallan lisddmisestd luovuttiin eikd sijoitus ollut
siirtokelpoinen (ts. sijoittaja ei voinut vetdd sijoittamaansa
padomaa milloin tahansa pois yrityksestd).

Péidomarakenne ja korvauksen osatekijit

BdB korosti huomautuksissaan lopuksi, ettd LSH:lle
siirretystd omaisuudesta maksettava kohtuullinen korvaus
on mddritettdvd koko ydinpddomaksi hyvaksytyn mairin
eikd pelkdstddn todellisuudessa kiytetyn madran perusteella.
Se perustelee viitettiin silld, ettd markkinataloussijoittaja ei
suostuisi rajoittamaan korvaustaan vain todellisuudessa
kéytettyyn osaan. Yksityiselle sijoittajalle, joka ottaa riskin
sijoituksensa menettdmisestd, ei ole merkitystd silld,
kayttaako luottolaitos saamansa pddoman todella litketoi-
mintansa laajentamiseen. Sijoittajan kannalta on enemmin-
kin ratkaisevaa, ettd se ei endd itse voi sijoittaa kyseistd
summaa ja saada vastaavaa tuottoa.

BdB:n mukaan my6s kiinteistoomaisuudesta muodostu-
vasta erityisrahastosta, jota BAKred ei toistaiseksi ole
hyviksynyt  pankkivalvontalainsdddannén  mukaisesti
omaksi padomaksi, on maksettava 0,3 prosentin korvaus.
Vaikka kyseistd omaisuutta ei ole hyviksytty ydinpado-
maksi, Landesbank-pankin velkojat voivat kayttdd sitd
tappioiden kattamiseen. Lisdksi sijoittajat ja luottoluokitus-
laitokset tarkastelevat pankin ydinpddoman lisiksi myos
taseeseen kirjattua omaa pddomaa. Komission WestLB:td
koskevassa pdatoksessd lahtokohdaksi ottama 0,3 prosentin
vuotuinen takausprovisio, joka on maédritetty vertaamalla
padoman mdairad takaukseen, on kiyttokelpoinen myos
tdssd tapauksessa.

VL SAKSAN VASTAUS BDB:N HUOMAUTUKSIIN JA
SAKSAN LISAHUOMAUTUKSET

Saksa kiisti 29 péivind lokakuuta 2003 esittimissddn
huomautuksissa BdB:n huomautuksissa esitetyn viitteen,
jonka mukaan korvaus olisi maksettava myos IB:n
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kayttamattomastd padomasta, jonka pankkivalvontavirano-
maiset ovat hyviksyneet ydinpddomaksi. LSH ei ole saanut
taloudellista hyotyd kyseisestd osasta [B:n padomaa eiki sen
vuoksi ole velvollinen maksamaan siitd korvausta. Pankki ei
saa automaattisesti taloudellista hyotyd tai etua kaikesta
pankkivalvontaviranomaisten hyviksymastd ylimédrdisestd
vakavaraisuuspadomasta. LSH:lle ei siirretty likvidid osake-
pddomaa vaan epilikvideja omaisuuserid, joita voitiin joka
tapauksessa kiyttdd vain rajallisessa mdairin takaustarkoi-
tuksiin ja joita LSH ei varsinkaan voinut kdyttdd sijoitus-
eikd antolainaustarkoituksiin.

Saksa vastusti myos vditettd, jonka mukaan korvausta olisi
maksettava myos siitd osasta siirrettyd pidomaa, jota ei ole
hyvaksytty pankkivalvontalainsddddannon nojalla (LSH:n
tapauksessa kyse on kiinteistbomaisuudesta muodostuvasta
erityisrahastosta). Koska kyseinen pddoma oli sidottu
pysyvasti erityistarkoituksiin, se oli koko ajan rahoitus-
kiytossd eikd tuottanut LSH:lle hyotyd maksuvalmiuden
paranemisen muodossa. My0s luottoluokituslaitokset otta-
vat Saksan mukaan huomioon ainoastaan pankkivalvonta-
viranomaisten ydinpadomaksi hyviksymain pddoman. Saksa
ei sen vuoksi voinut ymmartdd, miksi pankkivalvontavira-
nomaiset ja velkojat katsoisivat kiinteistbomaisuudesta
muodostuvan erityisrahaston pysyviksi omaisuusvaran-
noksi.

Saksan mukaan IB:n pddoma oli parhaiten verrattavissa
Perpetual Preferred Shares -osakkeisiin, voitto-osuuksiin ja
ddnettomiin osakkuuksiin.

Saksa vdittdd, ettd LSH:n takaajat sopivat vuonna 1994
omistusosuuteen suhteutetusta lisdvarojen sijoittamisvelvol-
lisuudesta, jolla haluttiin varmistaa, ettei IB:n pddomaa
otettaisi kdyttoon edes siind (epatodennikoisessd) tilan-
teessa, ettd LSH asetettaisiin maksukyvyttomyysmenette-
lyyn. Landesbank-pankkiin sijoittaneeseen osapuoleen
kohdistuu sen vuoksi riski, jonka perusteella on maksettava
korvaus, vain silloin, kun sijoitettu pddoma menetetddn
pankin jatkuvien tappioiden vuoksi. Etuoikeusasemaa
koskeva sopimus suojasi kuitenkin sijoittajaa taltd riskilta.

BdB:n esittimat vdhimmiiskorvauslaskelmat ovat Saksan
mukaan virheellisid monestakin syysta. Niitd ovat virheelli-
sesti maddriteltyjen laskentaperusteiden kiytt6 CAPM-mal-
lissa, taatun  kiintedn  korvauksen  perustuminen
eparealistisiin oletusarvoihin sekd korotusten ja vihennys-
ten epamadrdisyys.

Saksa suhtautuu kriittisesti my6s CAPM-menetelméin, jota
BdB kaytti Landesbank-pankkeihin tehtivien osakepddoma-
sijoitusten vdhimmaistuoton médrityksessd. Kritiikki koh-
distui paitsi CAPM-menetelmin soveltuvuuteen sellaisen
sijoituksen tuotto-odotusten mdiritykseen, josta on saatava
kiinted korvaus, myos madrityksessd kdytettyihin tekijoihin
(riskiton korko, markkinariskipreemio ja beeta-arvo).

Saksa piti arveluttavana sitd, ettd BdB kdytti riskittomén
koron madritykseen tiettynd ajankohtana sovellettua

(99)

reaalikorkoa. Mddrityksessd olisi pitinyt kéyttdd ennem-
minkin keskiarvoa mahdollisimman pitkaltd ajalta. Saksa
kaytti Deutsche Borse AG:n REX10-tulosindeksin perus-
teella lasketun vuotuisen kokonaistuoton aritmeettistd
keskiarvoa helmikuun 1970 ja joulukuun 1990 valiseltd
ajalta ja sai tulokseksi 6,91 prosenttia.

Markkinariskipreemion osalta Saksa vastusti BdB:n kaytta-
médd 4,6 prosentin arvoa, joka olisi sen mielestd pitinyt
korvata 3,0 prosentin arvolla.

(100) Saksa katsoi my0s, ettd pOrssissd noteerattuihin eli nk.

CDAX-pankkeihin, joiden perusteella BB maddritti LSH:n
beeta-arvon, liittyi véaristymid, silldi viiden suurimman
liikepankin yhteinen paino-arvo CDAX-pankkien keskuu-
dessa on erittdin suuri (76 prosenttia) ja kyseisten pankkien
liiketoimintamalleissa on eroja. LSH:n beeta-arvon mdari-
tyksessd olisi pitdnyt kayttdd ennemminkin sithen parem-
min verrattavissa olevia pankkeja, kuten IKB:td, BHF-
pankkia ja Vereins- und Westbank-pankkia, joiden perus-
teella beeta-arvoksi saataisiin 0,7894.

(101) Saksa laski tdmin mukaisesti (beeta-arvon 0,7894, 3 pro-

sentin markkinariskipreemion ja 6,91 prosentin perus-
koron perusteella), ettd 31 paivana joulukuuta 1990 LSH:
hon tehdysti osakepddomaa vastaavasta sijoituksesta mak-
settava vihimmdiskorvaus on 9,28 prosenttia.

VIL NORDRHEIN-WESFALENIN OSAVALTION JA
WESTLB:N HUOMAUTUKSET

(102) Saksa wvalitti 30 paivand lokakuuta 2003 komissiolle

huomautukset, jotka Nordrhein-Westfalenin osavaltio ja
WestLB olivat esittdneet menettelyn aloittamista koskevasta
komission pddtoksestd. Osavaltio ja WestLB kiistivit
huomautuksissaan, ettd Landesbank-pankeille ja erityisesti
LSH:lle siirretyt omaisuuserdt voitaisiin rinnastaa osake-
padomaan. Ne huomauttivat myds, ettd ddnettomat
osakkuudet ja madradmaittomaksi ajaksi annetut arvopape-
rit on katsottu Saksasta vuodesta 1991 ydinpddomaksi.
Sijoituksesta maksettava korvaus ei perustu pankkivalvon-
talainsddddnnon mukaiseen luokitteluun vaan mdaardytyy
sijoituksen riskiprofiilin perusteella. Koska kyse oli etuoi-
keusasemaltaan huonommasta omaisuudesta, sen riskipro-
fili oli verrattavissa ennemminkin  ddnettdmien
osakkuuksien tai madradmattomaksi ajaksi annettujen
arvopapereiden kuin osakepddomasijoitusten riskiprofiiliin.

(103) WestLB ei vastustanut CAPM-menetelmén kiyttod osake-

padomasijoituksesta maksettavan vihimmdiskorvauksen
laskennassa. WestLB katsoi kuitenkin BdB:n mdarittimat
beeta-arvot (selvésti yli 1) liian suuriksi. Jos beeta-arvo on
selvisti yli yksi, se merkitsee, ettd yrityksen osakkeisiin
kohdistuu huomattavasti kokonaismarkkinoita suurempi
riski. Landesbank-pankit tuolloin kiistatta kattanut yllapi-
tovelvollisuus (Anstaltslast) ja takausvelvollisuus (Gewdahrtri-
gerhaftung)  varmistivat  kuitenkin sen, ettd kyseisiin
pankkeihin kohdistunut sijoitusriski oli huomattavasti
kokonaismarkkinariskid pienempi.
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(104) Erityisesti Landesbank-pankkien tapauksessa oli lisiksi

vithe ottaa ldhtokohdaksi odotettavissa oleva tuotto
ajankohtana, jona omaisuus siirrettiin Landesbank-pan-
keille. Vaikka tdimédn perusteen kdyttd on yleensd jarkeva,
kun sovelletaan yksityisen sijoittajan periaatetta, tarkastel-
tavana olevassa tapauksessa se aiheutti sen, ettd lahto-
kohtana kiytettiin vuoden 1991 tuotto-odotuksia. Se, ettd
sijoittajan vuonna 2003 saama tuotto vastaisi vuoden 1991
tuotto-odotuksia, jotka olivat huomattavasti todellisuudessa
saatua tuottoa optimistisemmat, on vastoin kaikkia talou-
den realiteetteja. Noin 12 prosentin tuotto-asteen jatkuva ja
jarjestelmillinen soveltaminen asetti Landesbank-pankit
perusteettomasti epidedulliseen asemaan suhteessa niiden
yksityisiin kilpailijoihin.

(105) Korvauksesta  tehtdvisti — maksuvalmiusvahennyksestd

WestLB ja Nordrhein-Westfalenin osavaltio totesivat, ettd
perustuotosta on vahennettdvad tdysimédrdisesti riskitto-
mien valtion obligaatioiden korkoa vastaava maird. Omai-
suudensiirto ei parantanut miltddn osin Landesbank-
pankkien maksuvalmiutta. Verosddstojen vihentdminen
tastd ei ollut taloudellisesti perusteltua, silld pddomamark-
kinainstrumenteista maksettava korvaus ei riipu verotus-
tilanteesta. Verotuksellinen tilanne on sitd paitsi otettava
huomioon padomamarkkinoiden instrumenttien hinnassa.

(106) My0s se, ettd pankkien maksuvalmiustilanteeseen kohdis-

tunut riski ei kasvanut, koska omaisuus ei parantanut
maksuvalmiutta, on otettava huomioon riskin ja korvauk-
sen madrityksessd ja sen perusteella on tehtdvd vastaavan-
suuruinen vahennys. Korvauksesta on vihennettivd myos
omistajan aseman vaikutusta vastaava maar, silld sijoittaja,
joka on jo osakkaana yrityksessd, arvioi lisdsijoitusta eri
tavalla kuin uusi sijoittaja.

VIIL BDB:N, SCHLESWIG-HOLSTEININ OSAVALTION
JA HSH NORDBANKIN VALINEN SOPIMUS

(107) Komissiolle annettiin 8 pdivind lokakuuta 2004 tiedoksi

kantelun tehneen BdB:n, Schleswig-Holsteinin osavaltion
sekd LSH:n ja Hamburgische Landesbankin yhdistymisen
tuloksena vuonna 2003 syntyneen HSH Nordbankin
vilisen sopimuksen tulokset. Vaikka sopimuspuolet pitivit
edelleen kiinni juridisista perusnidkemyksistddn, ne paasivat
yhteisymmarrykseen muuttujista, joiden perusteella koh-
tuullinen korvaus olisi médritettivd. Sopimuspuolet pyysi-
vit komissiota ottamaan kyseisen sopimuksen huomioon
paatoksessddn.

(108) Sopimuspuolet madrittavit aluksi CAPM-menetelmalld

viahimmaiskorvauksen hypoteettisesta osakepddomasijoi-
tuksesta LSH:hon. Kohtuullinen vihimmaiskorvaus erityis-
tarkoituksiin ~ sidotusta omaisuudesta on  kyseisten
laskelmien mukaan noin 9,29 prosenttia vuodessa. Vahim-
mdiskorvauksen laskentaperusteena kdytettiin Deutsche
Borse AG:n REX10-tulosindeksin riskittomia pitkid korkoja
ja Landesbank-pankkien KPMG:td pyytdimin 26 paivind
toukokuuta 2004 pdivityn KPMG:n asiantuntijalausunnon
perusteella madritettyjd beetakertoimia. LSH:n tapauksessa
riskiton peruskorko siirron toteutusajankohtana (31 paivand

joulukuuta 1990) maddritettiin 6,61 prosentiksi. Beetaker-
toimeksi saatiin KPMG:n selvityksen perusteella 0,670.
Markkinariskipreemio vahvistettiin 4 prosentiksi (kaikille
Landesbank-pankeille).

(109) Tamén jilkeen laskettiin maksuvalmiuden puuttumisen

vuoksi tehtdvd vdhennys. Bruttojilleenrahoituskustannus-
ten laskentaperusteena kdytettiin jilleen 6,61 prosentin
riskitontd korkoa. Nettorahoituskustannusten madrittami-
seksi LSH:n kokonaisveroaste siirron toteutuksen aikaan
arvioitiin 50 prosentiksi, jonka perusteella maksuvalmius-
vihennykseksi saatiin 3,31prosenttia.

(110) Lopuksi tehtiin 0,3 prosentin korotus, joka perustui siihen,

ettei sijoittajan danivaltaa lisatty.

(111) Lopputuloksena oli, ettd kohtuullinen vuosikorvaus erityis-

tarkoituksiin sidotuista omaisuuseristd oli 6,28 prosenttia
verojen jilkeen niiden omaisuuserien osalta, joita voidaan
kayttad kilpailun piiriin kuuluvissa LSH:n liiketoimissa.
Korvaus on maksettava sen kuukauden lopusta alkaen, jona
omaisuus hyvaksyttiin ydinpadomaksi (30 paivina elokuuta
1991).

(112) Sopimuksen mukaan tukiosuus madritetddn LSH:n todelli-

suudessa maksaman ja kohtuulliseksi katsotun 6,28
prosentin korvauksen viliseksi erotukseksi, joka HSH
Nordbankin on maksettava takaisin.

(113) Sopimuspuolet ovat sopineet myos 0,3 prosentin takaus-

provisiosta, joka on maksettava sekd IB:n itsensd kaytta-
mistd vakavaraisuuspddomasta ettd kiinteistbomaisuudesta
muodostuvasta erityisrahastosta. HSH Nordbank ei ole
myoskddn vastustanut sitd, ettd taseeseen Kkirjatusta
1 306,05 miljoonan Saksan markan summasta on makset-
tava 0,3 prosentin takausprovisio jaksolta, joka ulottui
siirron toteutuksesta sen kuukauden loppuun, jona BAKred
hyviksyi pddoman ydinpddomaksi (1.1.1991-30.8.1991).

(114) Sopimusneuvotteluissa otettiin esille se, ettd IB:n pddomasta

jo maksetun korvauksen lisaksi Schleswig-Holsteinin osa-
valtiolle maksettaisiin lisikorvaus IB:n vuosituloksesta
jaettavana osinkona. Tdman osingonjaon oikeusperustana
kaytettiin [BG-lain 17 §n 2 momenttia (vuoden 1990
versiosta) ja 19 §:n 2 momenttia (vuoden 1998 versiosta).
Kyseisten sdaannosten mukaisesti IB:n erityisrahaston vuosi-
tuotosta maksettaisiin osinko osavaltiolle (kulloinkin Lan-
desbank-pankin  valtuuskunnan  osingonjakopaitoksen
perusteella). Schleswig-Holsteinin osavaltion talousarviosta
annetun lain sddnnosten mukaisesti kyseinen osinko oli
kaytettdva IB:n hyviksi eli osavaltion tukihankkeisiin ja
siirrettdisiin sen vuoksi IB:lle. Osavaltion budjettivallan
kéytto vastasi titd menettelyd, silld kyseisten varojen kayttod
koskeva pditosvalta kuului parlamentille eikd toimeenpa-
novaltaa kayttaville aluehallitukselle. Kyseisessd menette-
lyssi oli kyse osingonjakoon ja pddomasijoituksena
tehtdvddn palautukseen perustuvasta menettelystd (Schiitt-
Aus-Hol-Zuriick-Verfahren), joka ei estd sitd, ettd kyseiset
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médrdt otetaan huomioon osingonjaossa.

(115) Tastd jarjestelystd poikettiin sidotun kéyttotarkoituksen

kumoamista koskevilla (yksittiis)sdannoksilld, joita annet-
tiin useissa tdydentavissd talousarviolaeissa tietyn vuoden
voittojen osalta. Talloin osinkoja ei uudelleensijoitettu
IB:hen. Sidottua kiyttotarkoitusta koskevien sddnnosten
kumoamisen seurauksena jaetut osingot olivat kyseisind

vuosina kokonaisuudessaan Schleswig-Holsteinin osaval-
tion kéytettdvissd osavaltion talousarvioon sisdltyvien
tehtdvien rahoittamiseen. Onkin otettava huomioon se,
ettd ne osingot, joita ei timén vuoksi sijoitettu uudelleen IB:
hen vaan jotka olivat kokonaisuudessaan Schleswig-Hols-
teinin osavaltion kiytettdvissd, muodostivat valtaosan tdssd
tarkasteltavista osingoista.

(116) Osavaltiolle IB:n vuosituloksesta jaetut osingot esitetddn seuraavassa taulukossa:

Taulukko 3:

Schleswig-Holsteinin osavaltiolle jaetut osingot IB:sti (milj. DEM)

Miljoonaa Saksan markkaa

1991 1992 1993 1994

1995

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Osavaltiolle jactut osingot IB:std 0,0 0,0 1,1 2,6

1,5

2,5 3,5 47,5 [...] [...] [...] [...] [...]

(117) Namd vuosituloksen perusteella jaetut osingot on otettava

huomioon tukiosuuden laskennassa ja ne on otettu
huomioon myds sopimuspuolten laskelmissa.

IX. ARVIOINTI TOIMENPITEISTA

1. PERUSTAMISSOPIMUKSEN 87 ARTIKLAN
1 KOHDASSA TARKOITETTU VALTIONTUKI

(118) Perustamissopimuksen 87 artiklan 1 kohdassa maaritdan,

ettd jollei kyseisessd sopimuksessa toisin madritd, jisenval-
tion myontdma taikka valtion varoista muodossa tai
toisessa myonnetty tuki, joka vddristdd tai uhkaa vadristdd
kilpailua suosimalla jotakin yritystd tai tuotannonalaa, ei
sovellu yhteismarkkinoille, siltd osin kuin se vaikuttaa
jasenvaltioiden viliseen kauppaan.

1.1. VALTION VARAT

(119) Padttdessddn toteuttaa ylld kuvaillun omaisuudensiirron

Schleswig-Holsteinin osavaltio pditti soveltaa pidomanko-
rotusmenetelmad, jonka perusperiaatteena oli WKA:n ja
WAK:n omaisuuden ja kiinteistojen siirtiminen LSH:lle
tdmdn padomarakenteen vahvistamiseksi. Vaikka siirretyt
varat eivdt olleet rajoituksetta LSH:n kéytettdvissd, koska
erityisrahasto oli sidottu tukitarkoituksiin, pankkivalvonta-
viranomaiset olivat hyviksyneet omaisuuden ydinpado-
maksi ja muiden luottolaitosten kanssa kilpaileva LSH voi
sen vuoksi kayttdd sitd takaustarkoituksiin. Sen vuoksi ei ole
mitddn epailysti siitd, ettd LSH:lle siirrettiin valtion varoja.

1.2. TIETYN YRITYKSEN SUOSIMINEN

(120) Tutkiessaan, suosiiko valtion varojen siirtiminen julkiselle

yritykselle kyseistd yritystd ja onko toimenpiteessd sen
vuoksi kyse perustamissopimuksen 87 artiklan 1 kohdassa
tarkoitetusta valtiontuesta, komissio soveltaa niin sanottua
markkinataloussijoittajaa koskevaa periaatetta. Yhteisojen
tuomioistuin ja ensimmdisen oikeusasteen tuomioistuin
ovat hyvaksyneet timin periaatteen lukuisissa oikeus-
tapauksissa ja my0s kehittineet sitd edelleen. Tamén asian
kannalta merkityksellinen on erityisesti ensimmdisen
oikeusasteen tuomioistuimen 6 pdivind maaliskuuta
2003 asiassa WestLB antama tuomio (*°).

a)  Markkinataloussijoittajaa koskeva periaate

(121) Markkinataloussijoittajaa koskevan periaatteen mukaisesti

yrityksen suosimiseksi ei katsota pddoman asettamista
yrityksen kayttoon ehdoilla, joilla "tavanomaisissa mark-
kinatalouden olosuhteissa toimiva yksityinen sijoittaja olisi
valmis sijoittamaan varoja yksityiseen yritykseen” (*!). Sitd
vastoin yritystd suositaan perustamissopimuksen 87 artik-
lan 1 kohdassa tarkoitetulla tavalla, jos ehdotettu korvaus-
jarjestely ja/tai yrityksen taloudellinen asema ovat sellaisia,
ettel sijoituksesta voida odottaa tavanomaista tuottoa
kohtuullisen ajan kuluessa.

(122) Markkinataloussijoittajaa  koskevaa periaatetta voidaan

soveltaa myos tdhdn tapaukseen, vaikka LSH oli omai-
suudensiirron toteutuksen aikaan kannattava yritys. Se, ettd

(%% Ks. alaviite 4.
(*") Komission tiedonanto jisenvaltioille perustamissopimuksen 92 ja

93 artiklan sekd komission direktiivin 80/723/ETY 5 artiklan
soveltamisesta julkisiin yrityksiin tehdasteollisuuden alalla, EYVL
C 307, 13.11.1993, s. 3, ks. 11 kohta. Kyseisessd tiedonannossa on
tosin kysymys nimenomaisesti tehdasteollisuudesta, mutta periaate
koskee epailemittd samalla tavoin kaikkia muita talouden aloja.
Rahoituspalvelujen osalta timd on vahvistettu useilla komission
padtoksilld, esimerkiksi asioissa Crédit Lyonnais (EYVL L 221,
8.8.1998, s. 28) ja GAN (EYVL L 78, 16.3.1998, s. 1).
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kyseistd periaatetta on tdhin mennessi sovellettu padasiassa
vaikeuksissa oleviin yrityksiin, ei estd sen soveltamista myos
nyt tarkasteltavan kaltaiseen yritykseen.

(123) Ei ole mairitty, ettd se, ettd yritys tuottaa voittoa, sulkisi

ennalta pois mahdollisuuden valtiontuen sisdltymisestd
pddomasijoitukseen. Vaikka yrityksen toiminta olisikin
kannattavaa, markkinataloussijoittaja voi luopua (lisd)pda-
omasijoituksesta, jos sijoitetusta padomasta ei ole odotetta-
vissa kohtuullista tuottoa (osinkojen tai arvonnousun
muodossa). Jos yrityksestd ei saada sijoituksen toteutuksen
aikaan odotettua kohtuullista tuottoa, markkinataloussijoit-
taja vaatisi toimenpiteitd tuoton kasvattamiseksi. Markkina-
taloussijoittajaa  koskevaa periaatetta on sen vuoksi
sovellettava samalla tavoin kaikkiin julkisiin yrityksiin
riippumatta siitd, tuottaako niiden toiminta voittoa vai
tappiota. Yhteisojen ensimmadisen oikeusasteen tuomiois-
tuin vahvisti timédn komission kannanoton asiassa WestLB
antamassaan tuomiossa (*2).

(124) Tdstd seuraa, ettd keskeinen kysymys tdtd asiaa tarkastel-

taessa on, olisiko markkinataloussijoittaja siirtinyt LSH:hon
pddomaa, jolla on samat ominaisuudet kuin Schleswig-
Holsteinin osavaltion omaisuudella ja kiinteistoilld, ja
suostunut siirtoon samoin ehdoin (erityisesti sijoituksesta
saatavan tuoton osalta).

(125) Saksan mukaan tdrkeintd oli koota osavaltion harjoittama

tukitoiminta yhdeksi kokonaisuudeksi sekd jatkaa sitd
taloudellisemmin ja tehokkaammin tukia koskevan neu-
vonnan ja toteutuksen optimoimiseksi sekd edellytysten
luomiseksi varojen joustavalle kaytolle. LSH:n omien
varojen korotus oli sidoksissa tdhin uudelleenjdrjestelyyn,
jolla voitiin varmistaa LSH:n laajentumiskyky pitkalld
aikavalilla vakavaraisuusvaatimuksiin suunniteltuihin muu-
toksiin ndhden. Osavaltio aikoi lisiksi uudistaa perus-
teellisesti osavaltion omistamien ja sen eri osastojen ja
virastojen kdyttdmien kiinteistojen hoitoa tehottomuuksien
poistamiseksi.

(126) Vaikka markkinataloussijoittaja omistaisi jo osuuksia yri-

tyksestd, se tutkisi siitd huolimatta myds muita, kyseisen
yrityksen ulkopuolisia sijoitusmahdollisuuksia. Markkina-
taloussijoittaja paattdd yleensa sijoittaa julkiseen yritykseen
lisivaroja vain siind tapauksessa, etti se voi odottaa
saavansa sijoittamistaan varoista kohtuullisen korvauksen.
Osakkaan pitkdn aikavilin tuottonikymid ja myos tehok-
kuus- ja synergiaetuja ei sen vuoksi ole periaatteessa
tarpeen ottaa huomioon tutkittaessa, onko padomasijoi-
tuksessa kyse valtiontuesta. Myos osakkaan pddomasijoi-
tusta (sen taustalla vaikuttavista syistd riippumatta) olisi sen
sijaan arvioitava sen mukaan, voiko sijoittaja odottaa
saavansa sijoittamistaan lisivaroista kohtuullisessa ajassa
tavanomaisen tuoton.

(127) Yhteisojen ensimmidisen oikeusasteen tuomioistuin ei ole

vastustanut tdtd markkinataloussijoittajaa koskevan peri-
aatteen tulkintatapaa, jota komissio sovelsi jo paatoksessddn
2000/392[EY (**). Tuomioistuin lihti myos tuolloin arvi-
oinnissaan siitd perusperiaatteesta, ettd myoskain yksityi-
nen sijoittaja, joka omistaa jo osuuden yrityksen
osakepddomasta, ei yleensd tyydy siihen, ettd sen tekemd
sijoitus ei tuota tappiota tai ettd se tuottaa vain vihdn
voittoa. Yksityinen sijoittaja pyrkii ennemminkin saamaan
sijoituksestaan kohtuullisen tuoton vallitsevien olosuhtei-
den ja lyhyen, keskipitkin ja pitkin aikavilin etunikokoh-
tiensa mukaan (*4).

(128) Markkinataloussijoittajaa koskevan periaatteen mukaan

tarkein tdhdn asiaan liittyva kysymys on, olisiko markkina-
taloussijoittaja siirtdnyt padomaa, joka vastaa ominaisuuk-
siltaan ~ Schleswig-Holsteinin ~ osavaltion —omaisuuserii,
samoin ehdoin, kun otetaan huomioon erityisesti sijoituk-
sen todenndkoéinen tuotto.

b)  Perustamissopimuksen 295 artikla

(129) Perustamissopimuksen 295 artiklassa madrdtddn, ettd

jasenvaltioiden omistusoikeusjirjestelmiin ei saa puuttua.
Tdmid ei kuitenkaan oikeuta rikkomaan perustamis-
sopimuksen kilpailusddntoja.

(130) Saksa on viittanyt Landesbank-pankkeja koskevassa menet-

telyssd, ettd siirrettyjd varoja ei olisi voitu kayttdd
kannattavasti muulla tavoin kuin siirtdimalld ne kyseisen-
kaltaiselle julkiselle laitokselle. Siirto oli litketaloudellisesti
katsoen jdrkevin tapa kayttdd titd omaisuutta, Niinpd mikd
tahansa siirrosta maksettu korvaus eli mikd tahansa
siirretystd  omaisuudesta saatava lisituotto olisi riittdvd
osoittamaan siirron markkinataloussijoittajaa koskevan
periaatteen mukaiseksi.

(131) Tdhédn viitteeseen ei voida yhtyd. Voi pitdd paikkansa, ettd

erityistarkoituksiin - sidottujen omaisuuserien siirtdiminen
LSH:lle ja pankin sen ansiosta saama mahdollisuus kayttad
pddomaa vakavaraisuutensa tukemiseen oli litketaloudelli-
sesti jarkevin kéyttotapa varoille. Jos julkisia varoja ja muita
omaisuuserid kuitenkin kéytetddn hyviksi kaupallisissa,
kilpailun piiriin  kuuluvassa toiminnassa, markkinoilla
tavanomaisesti sovellettavia sddnt6ja on noudatettava. Téstd
seuraa, ettd jos valtio paattad kayttad julkisiin tarkoituksiin
sidottua omaisuutta (myos) kaupallisesti, sen on vaadittava
toimenpiteestd markkinachtojen mukainen korvaus.

¢)  Omistusrakenne sdilyy ennallaan

(132) Yksi tapa varmistaa, ettd markkinataloussijoittaja saa

pankkiin tekemistddn sijoituksesta markkinaehtoisen kor-
vauksen, on hyviksyd korvauksena kohtuullinen osuus
pankin voitoista ja arvonnoususta. Tama voidaan toteuttaa
muuttamalla omistussuhteita suhteessa padomasijoituk-
seen. Padomasijoittaja voi silld tavoin saada kohtuullisen
osuuden osingoista ja parempien tuottomahdollisuuksien
myotd mahdollisesti saatavasta arvonnoususta. Yksi keino

(**) Ks. alaviite 3; padtoksen johdanto-osan 161 kappale ja sitid seuraavat
kappaleet.

(*?) Ks. alaviite 4; 206 kohta ja sitd seuraavat kohdat. (*%) Ks. alaviite 4; 241 ja 314 kohta.
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varmistaa kéytettaviksi annetun pddoman kohtuullinen
tuotto olisi ollut lisitd osavaltion osuutta LSH:n osakkeista
pddoman madrdd vastaavalla mdardlld edellyttden, ettd
pankin kokonaiskannattavuus vastasi tavanomaista tuottoa,
jonka markkinataloussijoittaja odottaisi saavansa sijoituk-
sestaan. Talloin ei olisi ollut tarpeen pohtia kysymysta siitd,
oliko kilpailun piiriin kuuluvaan liiketoimintaan todellisuu-
dessa kiytetystd omaisuudesta maksettavaksi sovittu kor-
vaus kohtuullinen. Schleswig-Holsteinin osavaltio paitti
kuitenkin olla noudattamatta titd menettelytapaa.

(133) Saksa wviittdd, ettd valtiontukisiinnosten kannalta on

merkityksetontd, milld tavalla Schleswig-Holsteinin osaval-
tio sai LSH:ta korvauksen IB:n pddoman siirrosta, silld
pddoman sijoittaminen ei ole vilttimittd yhteydessd voitto-
osuuksien ja &dnivallan siirtoon. On lisdksi otettava
huomioon, ettd IB:n pddoman siirtiminen LSH:lle mahdol-
listi sen, ettd Schleswig-Holsteinin osavaltio voi veloittaa
WestLB:n ja Baden-Wiirttembergin LSH:sta hankkimista
osakkuuksista korkeamman hinnan kuin ilman siirron
toteuttamista.

(134) Jos omistusosuuksia ei ole mahdollista jakaa uudelleen,

markkinataloussijoittaja  toteuttaisi komission mukaan
sijoituksen vain siind tapauksessa, ettd siitd sovitaan
vahintddnkin kohtuullinen suora korvaus. Markkinatalous-
sijoittaja ei yleensd tyydy siihen, ettd sijoitus ei tuota
tappiota tai tuottaa vain jonkin verran voittoa, vaan pyrkii
maksimoimaan sijoituksestaan saatavan tuoton vallitsevien
olosuhteiden ja etujensa mukaan (**). Yksityinen sijoittaja,
joka omistaa jo osuuksia sijoituksensa kohteena olevasta
yrityksestd, vaatii sen vuoksi yleensd joko omistussuhteiden
muuttamista tai kohtuullista kiinteimaariistd korvausta
sijoituksestaan. Muussa tapauksessa yksityinen sijoittaja
menettdisi osan paiomasijoituksestaan saatavasta lisdtuo-
tosta, kun myo6s muut osakkaat hyotyisivit suuremmista
osingoista ja yrityksen arvonnoususta osallistumatta sithen
saamaansa hyotyd vastaavalla pddomapanoksella.

(135) Voidaankin todeta, ettei ole ndyttod siitd, ettd markkina-

taloussijoittaja olisi luopunut kohtuullisesta suorasta kor-
vauksesta tilanteessa, joka olisi verrattavissa
omaisuudensiirtoon LSH:lle ja jossa ei toteutettu osakkuus-
jarjestelyitd eikd toinen osakas toteuttanut vastaavaa, pda-
omasiirtoon suoraan sidoksissa olevaa padomasijoitusta.

d) Korvauksen laskentaperusteena oleva pidoma

(136) Komissio maédrittdd siirretyistd omaisuuseristd ja kiin-

teistoomaisuudesta muodostuvasta erityisrahastosta mak-
settavan  kohtuullisen  korvauksen —asiassa  WestLB
soveltamansa menettelytavan mukaan sen perusteella,
missd mddrin LSH voi kayttdd kyseistd omaisuutta
liiketoiminnassaan. Komissio jaottelee myos tissd tapauk-
sessa erityistarkoituksiin sidotut omaisuuserit, jotka ase-
tettiin ~ luottolaitoksen  kdyttoon  liiketoiminnassa
kédytettivind omana pddomana, sen perusteella, kiyte-
tddnko niitd liiketoiminnan laajentamiseen (Geschdftsauswei-
tungsfunktion) vai (pelkdstdan) takauksina (Haftungsfunktion).

(*°) Ks. alaviite 4; 320 ja 335 kohta.

(137) Pddoman kdytolld likketoiminnan laajentamiseen tarkoite-
taan litketoimintamahdollisuuksien laajentamista riskipai-
notetun vastaavan perusteella sen jilkeen, kun pankin
saama lisipddoma on hyviksytty pankkivalvontalainsia-
didnnon nojalla. Markkinaehtoisen korvauksen mairityspe-
rusteena kéytetddn taltd osin korvausta, jonka ydinpddomaa
pankin kdyttoon asettava yksityinen sijoittaja vaatisi
sijoituksestaan. Jos kdyttoon asetettu pddoma kirjataan
taseeseen omana pddomana, mutta sitd ei hyviksytd
pankkivalvontalainsddddannon mukaiseksi ydinpadomaksi
tai se on tarkoitettu kdytettiviksi tukitoimintaan, sitd ei
voida kdyttdd miltddn osin litketoiminnan laajentamiseen.
Pidomalla ei ole kuitenkaan merkitystd yksinomaan
pankkivalvonnan kannalta. Koska luottolaitoksen velkojat
voivat kdyttad sitd ainakin takaustarkoituksiin, sen talou-
dellinen merkitys on verrattavissa vahintddn vakuuteen tai
takaukseen. Taseessa nikyvd oman pddoman maidrd antaa
pankin rahoittajille myos kuvan sen luottokelpoisuudesta ja
vaikuttaa sen vuoksi ehtoihin, joilla pankki voi hankkia
vierasta pddomaa. Pidoman kiytostd takaustarkoituksiin
maksettavan markkinaehtoisen korvauksen laskentaperus-
teena kaytetdan korvausta, jonka yksityinen takaaja veloit-
taisi kooltaan ja riskiherkkyydeltdin LSH:hon verrattavissa
olevalta luottolaitokselta.

(138) Schleswig-Holsteinin osavaltio oli siirtdnyt 1 pdivana
tammikuuta 1991 LSH:le IB:n pddoman, jonka mdird
laskettiin lopullisessa arvioinnissa 1 306 miljoonaksi
Saksan markaksi. Siirretyn pddoman arvo kasvoi vuosi
vuodelta siten, ettd se oli 1967,6 miljoonaa Saksan
markkaa vuonna 2003.

(139) Osavaltio siirsi tilinpdatospaivana eli 31 paivind joulukuuta
1999 LSH:lle my6s kiinteistoomaisuudesta muodostuvan
erityisrahaston, jonka myotd LSH:n taseeseen kirjatun
oman pddoman mdird nousi [...] miljoonaan Saksan
markkaan. Kahden lisisiirron jilkeen erityisrahaston arvo
oli 31 piivdna joulukuuta 2002 yhteensd [...] miljoonaa
Saksan markkaa.

(140) BAKred hyviksyi kunakin vuonna siirretyn IB:n pddoman
kokonaisuudessaan lisdydinpadomaksi (*%). LSH ei kuiten-
kaan voinut kdyttda koko maarad kilpailun piiriin kuuluvan
liiketoimintansa laajentamiseen. Kuten WestLB:n tapauk-
sessa, myos tdssd tapauksessa erityisrahasto oli osittain
myos IB:n itsensd kaytettavissa. Kyseinen erityisrahaston osa
ei sen vuoksi ollut LSH:n kiytettavissd kilpailun piiriin
kuuluvan litketoiminnan laajentamiseen. Sitd voitiin kui-
tenkin kdyttdd takaustarkoituksiin. Sama koskee kiinteis-
toomaisuudesta muodostuvaa erityisrahastoa, jota BAKred
ei hyviksynyt ydinpadomaksi, mutta jota pankki voi kdyttad
takaustarkoituksiin.

(141) Komissio on sitd mieltd, ettd kohtuullisen korvauksen
madrityksessd ei voida ottaa huomioon sitd, kuinka suuri
osa kdyttoon asetetusta padomasta otettiin todellisuudessa
kadyttoon. Ratkaisevaa on ainoastaan mahdollisuus paa-
oman kéyttdmiseen liiketoiminnan laajentamiseen. Myos-
kddn yksityinen sijoittaja ei olisi tyytyvédinen korvaukseen,

(*%) Kasilld oleva tapaus eroaa sisdlloltddn asiaa WestLB koskeneesta

menettelystd siind, ettd WestLB:n tapauksessa vain osa mdadritetystd,
taseeseen omina varoina kirjatusta asuntotuotannon edistimiseen
liittyvdn omaisuuden nykyarvosta hyviksyttiin pankkivalvontalain-
sdddannon mukaiseksi omaksi padomaksi.
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joka perustuisi ainoastaan todellisuudessa kéytettyyn mai-
rddn. Komissio on sen vuoksi BdB:n kanssa yhtd mieltd siité,
ettd sijoitukseensa liittyvastd tappioriskistd vastaavan yksi-
tyisen sijoittajan kannalta on merkityksetontd, kayttaako
luottolaitos sijoitettua padomaa todellisuudessa liiketoimin-
taansa laajentamiseen. BdB toteaa perustellusti, ettd mark-
kinataloussijoittajan kannalta ratkaisevaa on vain se, ettd se
ei voi endd kdyttdd siirrettyd padomaa liiketoiminnassaan
eikd saa siitd sen vuoksi mydskdin vastaavaa tuottoa. Sen
vuoksi silld, ettd kiyttoon asetettu padoma oli kokonaisuu-
dessaan LSH:n kaytettdvissd vain vuosina 1999-2003, ei ole
merkitystd tarkasteltavana olevan pddoman kannalta.

(142) On lisaksi korostettava, ettd liiketoiminnan laajentamiseen

kéytettdvistd padomasta maksettavan korvauksen médri-
tyksessd on otettava huomioon ennen kaikkea ajankohta,
jona BAKred hyviksyi erityisrahaston pankkivalvontalain-
sadddnnon mukaiseksi ydinpadomaksi. Saksalta saatujen
tietojen mukaan pddomaa voitiin kayttdd vasta kyseisestd
ajankohdasta ldhtien riskipainotetun vastaavan kattamiseen.

(143) Kuten edellid todettiin, taseeseen jo ennen kyseistd ajan-

kohtaa omina varoina kirjattua padomaa kéytettiin kuiten-
kin vahintddn takaustarkoituksiin. Sama koskee IB:n itsensi
kéyttimad osaa padomasta ja erityisrahastoa. Tamé otetaan
huomioon kohtuullisen korvauksen laskennassa.

e)  Vertaaminen muihin oman pddoman ehtoisiin inst-
rumentteihin

(144) Kuten edelld todettiin, markkinaehtoisen korvauksen

médritysperusteena kdytetddn tdssd tapauksessa korvausta,
jonka pddomaa pankin kdyttoon asettava yksityinen
sijoittaja vaatisi sijoituksestaan.

(145) On ilmeistd, ettd LSH:lle siirrettyja erityistarkoituksiin

sidottuja omaisuuserid ei voida verrata suoraan muihin
oman padoman ehtoisiin instrumentteihin. Vaikka siirto
muistuttaisikin joiltakin osin tiettyjd instrumentteja, eroja
on kuitenkin edelleen niin paljon, ettd vertailun mielekkyys
on kyseenalaista. Kuten asiassa WestLB (*’), kohtuullinen
korvaus voidaan myos tdssd tapauksessa médrittdd vain
vertaamalla omaisuudensiirtoa markkinoilla saatavilla ole-
viin tavanomaisiin oman pddoman ehtoisiin instrumenttei-
hin ja valitsemalla vertailun perusteella instrumentti, joka
on parhaiten verrattavissa kyseiseen omaisuudensiirtoon ja
jota kdytetddn sen vuoksi vertailukohtana korvauksen
madrityksessa.

(*’) Ks. alaviite 3; johdanto-osan 19 kappale.

(146) Kantelijan mukaan erityisrahastoon yhdistetty omaisuus on

verrattavissa vain osakepddomaan. BAKred on hyvaksynyt
erityisrahaston ydinpddomana (nk. Tier 1) ja sitd voidaan
sen vuoksi verrata vain sellaisiin oman pddoman ehtoisiin
instrumentteihin, jotka hyvaksyttiin siirron toteutuksen
aikaan Saksassa ydinpddomaksi. Saksa sitd vastoin katsoo,
ettd oman pddoman ehtoisten instrumenttien vertailu on
tarpeen vain sen madrittdmiseksi, millaista riskiprofiilia (ja
millaista korvausvalikoimaa) sijoitus muistuttaa eniten
sijoittajan kannalta. [B:n pddoma oli parhaiten verrattavissa
Perpetual Preferred Shares -osakkeisiin, voitto-osuuksiin ja
ddnettomiin osakkuuksiin.

(147) On merkillepantavaa, ettd instrumentit, joita Saksa kayttad

vertailukohtana, voivat yleensdi muodostaa vain erittdin
pienen osan pankin omista varoista. Ne ovat tdydentdvid
instrumentteja, joilla tdydennetdin omaa pidomaa, joka
koostuu pidasiassa ydinpddomasta ja vapaista rahastoista.
Omaisuudensiirron myotd vakavaraisuuslaskelmissa kayte-
tyt LSH:n omat varat lihes kolminkertaistuivat. Vaikka
huomioon otettaisiin vain mdarat, jotka LSH voi kayttad
liiketoimintansa laajentamiseen, omien varojen madrd
kasvoi silti yli 50 prosenttia. Kuten BdB toteaa, muita
instrumentteja kéytettiin  huomattavasti vahdisemmassd
madrin. LSH:n pddomaa ei olisi voitu lisitd samalla tavoin
— cikd kestavaltd pohjalta — kayttamalld vertailukohdiksi
otettuja instrumentteja.

(148) Tissd yhteydessi on my0s syytd korostaa, ettd vuonna

1991, jolloin IB:n pddoman siirto LSH:lle toteutettiin, ja
vuonna 1993, jolloin LSH:n oli alettava noudattaa tuolloin
voimaan tulleita kiristyneitd padomavaatimuksia, Saksassa
ei ollut vield kaytettavissa sitd suhteellisen laajaa sekamuo-
toisten oman pddoman instrumenttien valikoimaa ydin-
pddoman ja lisdpddoman tarpeisiin, joka on nyt useiden
maiden luottolaitosten kiytettdvissi. Osa ndistd instrumen-
teista on kehitetty vasta siirron jalkeen, ja vaikka osa oli jo
olemassa, niitd ei ollut hyvaksytty Saksassa. Kdytdnnossd
kéytettdvissd olevat ja kdytetyt instrumentit olivat péi-
asiassa voitto-osuustodistuksia ja etuoikeusasemaltaan huo-
nompia sitoumuksia (molemmat lisdpddomaa,
jalkimmdinen instrumentti on hyvidksytty vasta vuodesta
1993 alkaen). Ndin ollen IB:n pddoman vertaaminen
timankaltaisiin  innovatiivisiin  instrumentteihin, joista
useimmat on kehitetty vasta myohemmin ja joista osa oli
kéytettdvissd vain muissa maissa, ei ole vakuuttavaa.

(149) Saksan suorittamassa vertailussa lahimpind vertailukoh-

teina kdytettyjen oman pddoman chtoisten instrumenttien
eli Perpetual Preferred Shares -osuuksien ja voitto-osuus-
todistusten osalta on korostettava joitakin erityispiirteita.
Perpetual Preferred Shares -osuudet kuuluvat joissakin maissa
ensisijaisiin  omiin varoihin, mutta Saksassa niitd ei
toistaiseksi sellaiseksi hyvaksytd. Voitto-osuustodistukset
kuuluvat vain toissijaisiin omiin varoihin, kun taas IB:n
pddomalla on ensisijaisten omien varojen asema. Taman
vuoksi LSH hyotyy IB:n pddomasta vieldkin enemman, silld
se voi hankkia (esimerkiksi voitto-osuustodistuksia) vastaa-
van médrdn toissijaisia omia varoja ja kasvattaa ndin
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kaytettdvissddn olevien omien varojen mddrdd. Jos pankin
litketoiminta muuttuu tappiollisten vuosien jilkeen jalleen
kannattavaksi, voitto-osuustodistukset korotetaan nimelli-
sarvoonsa ennen IB:n pddomaa. Lisdksi IB:n pddoma on
LSH:n kéytettavissa ilman minkaanlaista aikarajoitusta, kun
taas voitto-osuustodistukset annetaan tavallisesti kymme-
neksi vuodeksi. On jilleen korostettava, ettd mahdollisten
tappioiden ilmetessd etuoikeusasema on suhteutettava
voitto-osuustodistuksista saatavaan epitavallisen suureen
padomankorotukseen. Koska IB:n omaisuuden osuus
pankin pddomasta on suhteellisen suuri, se jouduttaisiin
ottamaan kdyttoon suhteellisen pian, jos pankki joutuisi
kattamaan suurehkoja tappioita.

(150) Komissio katsoo tdstd syystd, ettd IB:n pddoman erityis-

piirteiden vuoksi Saksan tekemd vertailu innovatiivisiin
oman padoman ehtoisiin instrumentteihin ei sovellu
kéytettaviksi kyseisestd pddomasta maksettavan kohtuulli-
sen korvauksen madritysperusteena. Myos osapuolet lahti-
vit 8 pdivand lokakuuta 2004 tehdyssd sopimuksessa siitd,
ettd tarkasteltavana olevaa omaisuutta oli verrattava osake-
pddomaan.

(151) Komissio on lisiksi BdB:n kanssa yhtd mieltd siitd, ettd

LSH:n osakkaiden keskinaiseen kokonaissopimukseen sisal-
tyva sopimus etuoikeusasemasta, jonka mukaan IB:n pii-
oma on etuoikeusasemaltaan vasta toissijaista LSH:n
muuhun omaan padomaan nahden, ei pienentényt sijoitta-
jaan kohdistuvaa riskid. Koska siirretyn pddoman osuus
ydinpadoman kokonaisméarastd oli huomattava, on erittdin
todennikoistd, ettd se otetaan ainakin osittain kayttoon
tappioiden ilmetessi.

f)  Maksuvalmiushaitat

(152) LSH:n esittdmat viitteet maksuvalmiushaitoista voidaan

periaatteessa hyviksyd. Tavanomainen pddomasijoitus
pankkiin parantaa pankin maksuvalmiutta ja kasvattaa
lisaksi sen omia varoja, mikd on pankkivalvontalainsda-
dannon nojalla valttimaton edellytys liiketoiminnan laa-
jentamiseksi.  Jotta  pddomasta  voitaisin = saada
tdysimaardinen hyoty, toisin sanoen jotta sataprosenttisesti
riskipainotettua vastaavaa voitaisiin laajentaa kertoimella
12,5 (eli 100 jaettuna 8 prosentin vakavaraisuussuhdelu-
vulla), pankin on hankittava rahoitusmarkkinoilta
11,5-kertainen jélleenrahoitus. Yksinkertaisemmin sanoen
tdstd padomasta 12,5-kertaisena saatujen ja 11,5-kertaisena
maksettujen korkojen erotus vihennettyni pankin muilla
kustannuksilla (esimerkiksi hallintokuluilla) antaa tulok-
seksi oman padoman tuoton (*%). Koska erityistarkoituksiin
sidottu omaisuus ei paranna suoranaisesti LSH:n maksu-
valmiutta (koska siirretty omaisuus ja kaikki omaisuuseristd
saatava tuotto kdytetddn lain nojalla edelleen asuntoraken-
tamisen tukemiseen), LSH joutui kattamaan pddoman
médrdd vastaavat ylimaariiset rahoituskustannukset, jotka

liittyivét rahoitusmarkkinoilta hankittuun pidomaan, hank-
kiakseen varat, jotka se tarvitsi hyodyntdakseen tdysimaa-
rdisesti lisdpddoman tarjoamat liiketoimintamahdollisuudet
eli laajentaakseen riskipainotetun vastaavansa pdiomaan
nahden 12,5-kertaiseksi (tai sdilyttddkseen vastaavan timén
suuruisena) (*%). Nidmi lisikustannukset, joita likvidissd
muodossa siirretystd omasta padomasta ei yleensid aiheudu,
on otettava huomioon kohtuullisen korvauksen maarityk-
sessd vastaavansuuruisena vihennyksend. Markkinatalous-
sijoittaja ei sen vuoksi voi odottaa saavansa pddomastaan
samaa korvausta kuin sijoittaessaan likvidid pddomaa.

(153) Komissio katsoo kuitenkin, ettd jalleenrahoituskorkoa ei ole

tarpeen ottaa kokonaisuudessaan huomioon. Jilleenrahoi-
tuskustannukset ovat yrityksen toimintakuluja ja vihenti-
vt siten sen verotettavaa tuloa. Siksi pankin nettotulos ei
pienene yliméddrdisen koron mddrdd vastaavalla maaralld.
Osa ndistd kuluista nimittdin tasoittuu pienemman yhteis-
overon ansiosta. Vain nettokulut on otettava huomioon
LSH:lle siirretyn péddoman erityisluonteesta aiheutuvana
lisakustannuksena. Komissio péittelee timin vuoksi, ettd
LSH:lle aiheutuneiden maksuvalmiushaittaan liittyvien
kustannusten madrd vastaa jilleenrahoituskustannuksia
(yhtioverojen jilkeen) (*9).

g)  Kohtuullinen korvaus

Kohtuullinen korvaus kilpailun piiriin kuuluvassa
liiketoiminnassa kiytettivistd madristd

(154) Kohtuullinen korvaus kilpailun piiriin kuuluvassa liiketoi-

minnassa kdytettavastd maarasta voidaan epdilemattd laskea
usealla eri tavalla. Kaikki kdyttoon asetetusta osakepddo-
masta maksettavan korvauksen mdédritystavat noudattavat
kuitenkin samoja perusperiaatteita. Komissio laskee kor-
vaukset kyseisten perusperiaatteiden mukaisesti kahdessa
vaiheessa: ensiksi madritetddn vahimmaiskorvaus, jonka
sijoittaja odottaisi saavansa (hypoteettisesta) osakepddoma-
sijoituksesta LSH:hon. Sen jilkeen tutkitaan, olisiko
markkinoilla sovittu kyseisen toimenpiteen erityispiirteisiin
perustuvista korotuksista tai vdhennyksistd ja voiko
komissio marittdd ndiden maaran luotettavasti.

LSH:hon tehtivisti osakepiddomasijoituksesta
odotettavissa olevan vihimmiiskorvauksen miiritys

(155) Sijoituksesta odotettavissa oleva tuotto ja sijoitusriski ovat

markkinataloussijoittajan  sijoituspddtoksen kannalta maa-
rdavid tekijoitd. Madrittddkseen ndmd tekijit sijoittaja ottaa
huomioon kaikki saatavilla olevat tiedot yrityksistd ja
markkinoista. Sijoittaja tukeutuu laskelmissaan pitkin
aikavilin keskituottoon, jota kdytetddn yleensd lahtokoh-
tana myos yrityksen tulevan suorituskyvyn arvioinnissa,
seki muun muassa yrityksen kyseiselle sijoitusjaksolle

(*%) Tilanne ei muutu, vaikka otettaisiin huomioon mahdollisuus hankkia
ydinpddoman mdirdd vastaava maird lisdipadomaa (ydinpddoman
kerroin on 25 eikd 12,5).

(4% Ensimmiisen oikeusasteen tuomioistuin vahvistanut tuomiollaan, ks.
alaviite 4; 321-331 kohta.

(*®) Todellinen tilanne on luonnollisesti paljon monimutkaisempi
johtuen esimerkiksi taseen ulkopuolisista eristd, vastaavan vaihtele-
vasta riskipainotuksesta ja riskittomistd eristd. Keskeinen sisdlté on
kuitenkin sama.
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vahvistamaan liiketoimintasuunnitelmaan, yritysjohdon
noudattamaan liiketoimintastrategiaan, yritysjohdon tehok-
kuuteen seki alaan kohdistuviin suhteellisiin odotuksiin.

(156) Markkinataloussijoittaja toteuttaa sijoituksen vain siind

tapauksessa, ettd siitd saatava tuotto on suurempi tai riski
vahdisempi verrattuna pddoman vaihtoehtoiseen kaytto-
kohteeseen. Vastaavasti sijoittaja ei sijoita yritykseen, jonka
tuotto-odotukset ovat muiden riskiprofiililtaan samankal-
taisten yritysten odotettavissa olevaa keskituottoa heikom-
mat. Tarkasteltavana olevassa tapauksessa voidaan piitelld,
ettd sijoitussuunnitelmalle on tarjolla riittavésti vaihto-
ehtoja, joiden tuotto-odotukset ovat suuremmat ja riskit
yhtaliiset.

(157) Kohtuullinen vahimmdiskorvaus voidaan laskea monella eri

tavalla. Nditd ovat esimerkiksi rahoitusalan soveltaman
lahestymistavan eri variantit ja CAPM-menetelmd. Eri
menetelmien tarkastelussa on jarkevdd erottaa toisistaan
riskiton tuotto ja hankekohtainen riskipreemio:

Riskisijoituksen kohtuullinen vahimmiistuotto

Riskiton peruskorko + riskijoituksen riskipreemio

Riskisijoituksen kohtuullinen vihimmaistuotto voidaan
siten esittdd riskittoman tuottoasteen ja sijoituskohtaisen
riskin ottamiseen liittyvén lisiriskipreemion summana.

(158) Tuoton mddritysperusteena on aina sijoitusmuoto, johon ei

liity vastapuoliriskid ja jonka tuotto on oletettavasti
riskiton. Riskiton peruskorko madritetddn yleensa julkisten
viranomaisten tai laitosten liikkeeseen laskemien kiin-
tedtuottoisten arvopapereiden odotettavissa olevan tuoton
(tai kyseisiin arvopapereihin perustuvan indeksin perus-
teella). Kiintedtuottoisiin arvopapereihin kohdistuva riski
on kuitenkin suhteellisen vahdinen. Eri menetelmit eroavat
toisistaan riskipreemion mddritystavan perusteella:

—  Rahoituskustannuksiin perustuva ldhestymistapa: Sijoitta-
jan oman padoman odotettavissa oleva tuotto edustaa
tulevia rahoituskustannuksia pddomaa kayttavin pan-
kin kannalta. Titd ldhestymistapaa sovellettaessa
madritetadn ensiksi kyseiseen Landesbank-pankkiin
verrattavissa olevien pankkien pitkdn aikavilin paa-
omakustannukset. Pitkdn aikavilin padomakustannus-
ten aritmeettista keskiarvoa verrataan sen jilkeen
tulevaisuudessa odotettavissa oleviin piddomakustan-
nuksiin ja sijoittajan tuotto-odotusvaatimukseen.

—  Rahoituskustannuksiin perustuva Ighestymistapa yhdistet-
tynd Compound Annual Growth Rate -menetelmddn:
Tassd ldhestymistavassa kéytetddn aritmeettisen keski-
arvon sijaan geometristd keskiarvoa.

—  Capital Asset Pricing Model (CAPM): CAPM-malli on
modernin rahoitusalan tunnetuin ja testatuin malli,
jossa sijoittajan odotettavissa oleva tuotto voidaan
laskea seuraavan laskukaavan mukaan:

Vihimmiistuotto =

Riskiton peruskorko + (markkinariskipreemio x
beeta-arvo)

Padomasijoituksen riskipreemio lasketaan kertomalla mark-
kinariskipreemio beetakertoimella (markkinariskipreemio x
beeta). Beetakerrointa kéytetdan yrityksen riskin mittaami-
seen suhteessa kaikkien yritysten kokonaisriskiin.

CAPM-malli on porssinoteerattujen suuryritysten sijoitus-
ten tuoton kiytetyin maaritysmenetelma. Koska LSH ei ole
porssinoteerattu yritys, sen beeta-arvon suora johtaminen
on mahdotonta. CAPM-menetelman kaytto tarkasteltavana
olevassa tapauksessa on sen vuoksi mahdollista vain, jos
laskentaperusteeksi otetaan arvioitu beeta-arvo.

(159) BdB arvioi 29 piivind heindkuuta 2003 esittimassddn

kannanotossa LSH:hon tehdystd osakepddomasijoituksesta
odotettavissa olevan vihimmdiistuoton omaisuudensiirron
aikaan eli 31 péivini joulukuuta 1990 CAPM-menetelmin
perusteella 14,85 prosentiksi vuotta kohden. Saksa kuiten-
kin vastusti periaatteessa CAPM-menetelmidn kayttod ja
katsoi BdB:n kéyttdneen lilan korkeaa beetakerrointa.
Timidn vuoksi se katsoi BdBin laskeneen riskittoman
peruskoron virheellisesti. Myds 4,6 prosentin markkina-
riskipreemio on liian korkea. Jos BdB olisi soveltanut
CAPM-menetelmdd oikein, LSH:hon tehdystd hypoteetti-
sesta osakepddomasijoituksesta maksettava vihimmadiskor-
vaus olisi ollut huomattavasti pienempi. Schleswig-
Holsteinin osavaltio, HSH Nordbank ja BdB arvioivat
tavanomaista markkinatuottoa koskevan sopimuksen puit-
teissa kohtuullisen vihimmadiskorvauksen 9,29 prosentiksi.

(160) Sopimuspuolten laskelmat perustuivat CAPM-menetel-

main. Ne ottivat lahtokohdaksi 6,61 prosentin riskittomén
peruskoron. Koron mddritys perustui olettamukseen, ettd
erityistarkoituksiin sidotut omaisuuserdt asetettaisiin pysy-
vasti LSH:n kayttoon. Sopimuspuolet padttivt sen vuoksi
olla kdyttdimattd arviointiperusteena markkinoilla siirron
toteutuksen aikaan saatavaa riskitontd tuottoa (esimerkiksi
valtion 10 vuoden obligaatioiden tuotto), silld arvioinnissa
ei tuolloin otettaisi lainkaan huomioon uudelleensijoitus-
riskid eli riskid siitd, ettd sijoitusjakson pddttymisen jlkeen
tehtdviin sijoituksiin sovellettava riskiton korko ei endi ole
yhtd korkea. Sopimuspuolten ndkemyksen mukaan sijoi-
tusriski on paras médrittdd nk. Total Return -indeksin
perusteella. Ne paittivit sen vuoksi kayttdd Deutsche Borse
AG:n REX10-tulosindeksid, joka kuvaa Saksan liittotasaval-
lan 10 vuoden obligaatioihin tehtdvin sijoituksen tuloske-
hitystd. Edelld kiytetty indeksisarja sisiltdd vuoden lopulla
kulloinkin vallinneet REX10-tulosindeksit vuodesta 1970.
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Sopimuspuolet madrittivit sen jilkeen vuosituoton vuosien
1970-1991 REX10-tulosindeksiin  perustuvan trendin
mukaan ja saivat tulokseksi edelld mainitun 6,61 prosentin
riskittoman peruskoron.

(161) Koska pddomasijoitukset on tarkoitus asettaa pysyvasti

LSH:n kdyttoon, riskittomin peruskoron mddritystapa
ndyttdd soveltuvan kaytettdvaksi tdssd erityistapauksessa.
Myos kiytetty REX10-tulosindeksi edustaa yleisesti tunnus-
tettua tietolahdettd. Madritetty riskiton peruskorko nayttdd
sen vuoksi hyvaksyttavalta.

(162) Beetakerroinarvio 0,670 perustuu KPMG:n lausuntoon

kaikkien Saksassa porssinoteerattujen luottolaitosten tar-
kistetuista beetakertoimista. Lausunto on toimitettu komis-
siolle. Kyseinen betakerroin vaikuttaa KPMG:n lausunnon ja
LSH:n liiketoimintandkymien perusteella asianmukaiselta.

(163) Komissio katsoo, ettd myds 4,0 prosentin markkina-

riskipreemio voidaan hyviksya. Yleistd pitkdn aikavalin
markkinariskipreemiota eli tavanomaisesta osakesalkusta ja
valtion obligaatioista saatavan pitkdn aikavalin keskituoton
vilistd erotusta sovellettiin useita kertoja jo asiaa WestLB
koskeneessa menettelyssd, jonka lopuksi tehtiin paitos
2000/392|EY. Pitkdn aikavilin markkinariskipreemio arvi-
oitiin kyseiseen menettelyyn liittyvissd lausunnoissa kayte-
tyistd menetelmistd, viiteajankohdista ja tiedoista riippuen
3-5 prosentiksi. Esimerkiksi BdB:n tilaaman lausunnon
mukaan markkinariskipreemio olisi vaihtoehtoisesti 3,16
tai 5 prosenttia, WestLB:n samassa menettelyssd tilaaman
lausunnon mukaan 4,5 tai 5 prosenttia ja WestLB:n
Lehman Brothersilta pyytimin lausunnon mukaan 4
prosenttia. Komissiolla ei timin vuoksi ole mitddn syytd
poiketa sopimuksessa kdytetystd markkinariskipreemiosta.
Komissio toteaa, ettd CAPM-menetelman perusteella ei ole
mitddn epdilystd siitd, ettd sopimuspuolten mddrittima
vahimmaiskorvaus voidaan kisilli olevassa tapauksessa
katsoa kohtuulliseksi.

(164) Komissiolla ei ole syytd uskoa, ettdi sopimuspuolten

hypoteettiselle osakepddomasijoitukselle tdssd tapauksessa
madrittdimd vidhimmiiskorvaus ei lapéisisi markkinatestia.
Komissio katsoo sen vuoksi, ettd kohtuullinen vihimmdis-
korvaus erityistarkoituksiin sidotusta omaisuudesta on
9,29 prosenttia vuotta kohden (yhtidverojen jilkeen ja
ennen investointiveroa).

Tuoton aleneminen maksuvalmiuden puuttumisen
vuoksi

(165) Riskiton pitkd korko (Saksan liittotasavallan 10 vuoden

obligaatiolainat) vuoden 1990 lopulla oli 8,98 prosenttia.
LSH on ilmoittanut, ettd sen jilleenrahoituskustannukset
olivat omaisuudensiirron aikaisen rahoitusrakenteen perus-
teella noin 9,2 prosenttia. Osapuolet mairittivat sopimuk-
sessaan  pitkdn  aikavdlin  riskittomdn  koron
6,61 prosentiksi (*!). Sopimuspuolet sopivat lisiksi

(*1) Osapuolet perustavat laskelmansa Deutsche Borse AG:n REX10-

tulosindeksin perusteella médritettyihin riskittomiin korkoihin.

soveltavansa kiintedd 50 prosentin veroastetta. Nettojil-
leenrahoituskoroksi saatiin timan mukaisesti 3,31 prosent-
tia, joka otettiin vahimmadiskorvauksesta maksuvalmiuden
puuttumisen vuoksi tehtdvin vihennyksen laskentaperus-
teeksi.

(166) Koska kyseiset summat alittavat Saksan esittimat raja-arvot,

komissio katsoo kyseisen sopimuksen perusteella, ettei silla
ole syytd katsoa niitd virheellisiksi, ja ottaa ne siitd syysti
médritysperusteeksi arvioidessaan tuen maarda.

Tuoton korottaminen siirron erityispiirteiden
perusteella

(167) Epitavalliset olosuhteet, jotka erottavat sijoituksen tavano-

maisesta osakepddomasijoituksesta kyseiseen yritykseen,
otetaan yleensd kiytinnossi huomioon korvausmairin
laskennassa korotuksina ja vdhennyksind. Onkin tutkittava,
voidaanko ndiden erityispiirteiden ja erityisesti IB:n péa-
oman siirrolle ominaisen riskiprofiilin perusteella tehdd
mukautuksia edelld madritettyyn 9,29 prosentin vihim-
miiskorvaukseen, jonka yksityinen sijoittaja odottaisi
saavansa (hypoteettisesta) pddomasijoituksesta LSH:hon.
Lisiksi on selvitettivd, voiko komissio mairittdid mukau-
tuksen suuruuden luotettavin menetelmin. Téssd yhteydessd
on otettava huomioon kolme nikoékohtaa: osavaltio ei
saanut uusia osakkuuksia eikd niihin liittyvdd ddnivaltaa,
omaisuudensiirto oli poikkeuksellisen laaja eikd pdioma
ollut siirtokelpoista.

(168) Osavaltio ei saa siirron myotd lisdd ddnivaltaa. Luopuessaan

ddnivallasta sijoittaja luopuu samalla myos vaikutusmah-
dollisuudesta pankin johdon tekemiin pddtoksiin. Jos
osavaltion ddnivaltaa olisi lisitty, sen hallussa olisi ollut
yli 50 prosenttia ddnivallasta eli siitd olisi tullut enemmis-
toosakas. Ottaakseen suuremman riskin ilman, ettd sithen
liittyy vastaavaa vaikutusvallan lisdystd yrityksessd, mark-
kinataloussijoittaja vaatisi vastapainoksi sijoituksestaan
suuremman korvauksen (myds silloin, kun muiden osak-
kaiden kanssa tehdyt sisdiset sopimukset lieventavat riskia).
Koska etuoikeutettujen osakkeiden tuotto on kantaosakkei-
den tuottoa parempi, komissio katsoo, ettd kantelun
tehneen BdB:n, Schleswig-Holsteinin osavaltion ja LSH:n
elo-[syyskuussa 2004 kidymissd neuvotteluissa kohtuulli-
seksi katsoma 0,3 prosentin vuotuinen korotus (yhtive-
rojen jilkeen) on asianmukainen. Myds sopimuspuolet
pitavit asianmukaisena 0,3 prosentin korotusta korvauk-
seen lisd-ddnivallan puuttumisen vuoksi.

(169) Edelld kasiteltiin jo siirrettyjen omaisuuserien mdadrdd ja

vaikutusta, joka siirrolla on LSH:hon vakavaraisuusdirektii-
vin kannalta. LSH:n sai IB:n pddoman siirron myotd
huomattavasti lisdd ydinpddomaa ilman hankinta- ja
hallintokustannuksia. Markkinataloussijoittaja olisi toden-
ndkoisesti vaatinut pddomasijoituksestaan maksettavan
korvauksen korottamista IB:n omaisuuden suhteellisesti ja
absoluuttisesti suuren mairan vuoksi. Noin 1,3 miljardin
Saksan markan osakepddomasijoitusta Saksan suurimpiin
yleispankkeihin kuuluvaan pankkiin ei toisaalta voida pitda
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tdysin  tavanomaisten liiketoimintatapojen  vastaisena
menettelynd, silld eurooppalaisten luottolaitosten pddoman-
tarve on vakavaraisuusdirektiivin vuoksi poikkeuksellisen
suuri. Omaisuudensiirron laajuutta voidaan lisiksi pitdd
osoituksena siitd, ettd kyse on osakepddomasijoituksen
kaltaisesta sijoituksesta, silld kun siirto toteutettiin vuoden
1990 lopulla, suuret danettémit osakkuudet olivat markki-
noilla harvinaisia. Téstd seuraa, ettd jos siirretyn omai-
suuden madrdd kiytetddn perusteena lisikorotuksen
tekemiselle osakepddomasijoituksen kaltaisen sijoituksen
tapauksessa, omaisuuden madrd otetaan aiheettomasti
huomioon kahteen kertaan. Komission katsoo sen vuoksi,
ettd sitd, ettd markkinataloussijoittaja olisi vaatinut kor-
vauksen korottamista sijoitetun pddoman absoluuttisen ja
suhteellisen mairdn perusteella, ei ole osoitettu riittavalla
varmuudella. Komissio ei tdstd syystd edellytd korvauksen
korottamista omaisuudensiirron méiran perusteella, mika
hyodyttdd LSH:ta. Myos osapuolten tekemdssd sopimuk-
sessa ldhdetddn siitd, ettd siirretyn omaisuuden mdirin
perusteella ei ole tarpeen tehdd korotuksia.

(170) Lopuksi on tirkedd ottaa huomioon se, ettd kyseinen

padoma ei ole siirtokelpoista eli mahdollisuus vetdd
sijoitettu padoma myodhemmin pois yrityksestd puuttuu.
Sijoittaja voi yleensi myydd oman pddoman ehtoisen
instrumentin markkinoilla ja paittad siten sijoituksensa.
Tavanomainen osakepddomasijoitus toteutetaan seuraavasti:
sijoittaja aktivoi omaisuuden taseen vastaaviin (rahana tai
rahanarvoisina erind). Taseen vastattavissa nditd vastaa
yleensd sijoittajan hyviksi kirjattu kaupankdyntikelpoinen
osuus. Esimerkiksi osakeyhtion tapauksessa kyse on
osakkeista. Sijoittaja voi myydd osakkeet kolmansille.
Sijoittaja ei kuitenkaan voi vetdd pois alun perin sijoitta-
maansa omaisuutta, silli tima sisdltyy yhtion vakavarai-
suuspddomaan, joka ei ole sijoittajan kiytettavissd. Myynti
mahdollistaa kuitenkin osakkeen kirjanpidollisen vasta-
arvon realisoinnin. Pddomasijoitus on sen vuoksi siirtokel-
poinen. Osavaltiolla ei ole titd mahdollisuutta [B:n pda-
oman siirtoon liittyvien erityisolosuhteiden vuoksi.
Komissio ei kuitenkaan nde mitdin syyti lisikorotuksen
tekemiseen. Vaikka osavaltiolla ei ollut mahdollisuutta
realisoida sijoituksensa kirjanpidollista vasta-arvoa kiy-
mélld silld vapaasti kauppaa, silld oli kuitenkin mahdolli-
suus vetdd omaisuus pois LSH:sta sddtdmalld asiasta lailla ja
saada siitd jopa suurempi tuotto jilleensijoittamalla se
toiseen kohteeseen. BdB:n, Schleswig-Holsteinin osavaltion
ja HSG Nordbankin vilinen sopimus perustuu myos taltd
osin siihen, ettei siirtokelpoisuuden puuttumista voida
kéyttdd korotusperusteena.

(171) Komissio hyviksyy timan vuoksi lisd-ddnivallan puuttumi-

seen perustuvan 0,3 prosentin vuosikorvauksen (yhtiove-
rojen jilkeen ja ennen investointiveroja).

Kokonaiskorvaus

(172) Komissio on niiden seikkojen perusteella kantelun tehneen

BdB:n, Schleswig-Holsteinin osavaltion ja LSH:n kanssa
yhtd mieltd siitd, ettd kohtuullinen vuosikorvaus on

6,28 prosenttia (yhtioverojen jilkeen). Tahdn tulokseen
pdddytdan, kun sijoituksesta saatavaa tavanomaista 9,29
prosentin tuottoa korotetaan 0,3 prosenttia toimenpiteen
erityispiirteiden vuoksi ja kun siitd vihennetddn 3,31 pro-
senttia niiden rahoituskustannusten perusteella, joita LSH:
lle aiheutuu, koska siirretty omaisuus ei parantanut sen
maksuvalmiutta.

Kohtuullinen korvaus IB:n pidomasta BAKred
hyviksyntid edeltivilti ajalta, IB:n kiyttimisti
midristi ja kiinteistoomaisuudesta muodostuvasta
erityisrahastosta

(173) Kuten edelld todettiin, LSH sai IB:n pddomasta aineellista

hy6tyi jo ennen kuin BAKred hyviksyi rahaston KWG:ssd
tarkoitetuksi ydinpddomaksi, silli LSH kirjasi pddoman
taseeseensa omana padomana heti siirron toteutusajankoh-
tana. Sama koskee IB:n kdyttdimad mairdd ja kiinteisto-
maisuudesta muodostuvaa erityisrahastoa. Namd ovat
taloudelliselta merkitykseltddn verrattavissa takaukseen tai
vakuuteen. Tdmdnkaltaisen riskin ottava markkinataloussi-
joittaja vaatisi siitd vastineeksi kohtuullisen korvauksen.
Saksa oli aluksi sitdi mieltd, ettd komission padtokselld
2000/392/EY hyviksytty (*?) 0,3 prosentin vuotuinen
peruskorko, jonka maksaminen perustui sithen, ettd LSH
voi kdyttdd omaisuuserid takaustarkoituksiin, ei ollut
kohtuullinen. Mainittuun 0,3 prosentin vuosikorkoon
lisattiin paitoksessd 2000/392/EY toiset 0,3 prosenttia
vuotta kohden, koska vekselitakaukset ovat yleensd sidok-
sissa tiettyihin liiketoimiin ja madrdaikaisia (mika ei pitinyt
paikkansa WestLB:n tapauksessa) ja WestLB:n kiytt66n
asetettu yli 3,4 miljardin Saksan markan summa on
kyseisenkaltaisella pankkitakauksella tavanomaisesti katet-
tavaa madrdd suurempi.

(174) Komissio paittelee asioiden WestLB ja LSH vilisten

yhtymikohtien perusteella ja koska muunlaista ndytt6d ei
ole saatavilla, ettd kyseinen korko vastaa markkinachtoista
korvausta, jonka LSH olisi joutunut maksamaan vekselita-
kauksesta.

(175) BdB:n, Schleswig-Holsteinin osavaltion ja LSH:n vilinen

sopimus perustuu myos tiltd osin siihen, ettd 0,3 prosentin
vuosikorotus vaikuttaa perustellulta. Komissio pitdd koro-
tusta LSH:n tapauksessa kohtuullisena ja katsoo sen vuoksi,
ettd 0,3 prosentin vuotuinen korvaus pidoman kaytostd
takaustarkoituksiin jaksolla, joka ulottui pddoman kirjaa-
misesta taseeseen 1 pdivind tammikuuta 1991 sen
hyviksymiseen BAKredissi. My0s osapuolet kéyttivit
0,3 prosentin vuosikorkoa (verojen jilkeen) sopimuksensa
liitteend olevassa taulukossa tukiosuuden laskentaperus-
teena.

IB:n osingonjakoa ei oteta huomioon

(176) Saksa on ilmoittanut, ettd osavaltiolle vuosina 1993-2002

jaetut 99,9 miljoonan Saksan markan osingot IB:std
vihennetddn korvausmaéirastd. Sijoituksen perusteella suo-

(*?) Ks. alaviite 3; johdanto-osan 221 kappale.
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ritettuja maksuja ja toteutunutta arvonnousua ei markkina-
taloussijoittajaa koskevan periaatteen mukaan voida ottaa
huomioon. Markkinataloussijoittaja ei voi odottaa kohtuul-
lista tuottoa eikd sopia suorasta korvauksesta sijoituksen
toteutusajankohtana kaytettdvissddn olevien tietojen perus-
teella. Ennakkoarvioihin perustuvia osinkoja ja arvonnou-
sua ei sen vuoksi voida ottaa huomioon.

(177) Komissio katsoo timan vuoksi, ettd IB:n osingonjakoa ei

tdssd tapauksessa ole aiheellista vahentdd korvauksesta.

h)  Synergiaedut

(178) LSH katsoo, ettd osavaltion saaman korvauksen arvioin-

nissa on otettava huomioon myds siirron myo6td saadut
synergiaedut. On kuitenkin ilmeistd, ettd siirron varsinai-
sena tarkoituksena oli muodostaa LSH:lle uusien vakavarai-
suussddnnosten  mukainen — pddomarakenne.  Vaikka
synergiaedut voidaan katsoa myonteiseksi (oheis)vaikutuk-
seksi, ne eivdt varmasti olleet péidsyy toimenpiteen
toteuttamiseen.

(179) Jos IB:lle koituu siirrosta synergiactuja ja sddstojd, se

hyodyttdid WKA:ta ja WAK:ta (ja siten myos osavaltiota)
kustannusten alenemisen muodossa. Titd ei kuitenkaan
voida pitdd korvauksena, jonka LSH olisi maksanut
saamistaan ensisijaisista omista varoista. Koska synergiae-
dut eivit vihenni siirretyn padoman kaytettdvyyttd LSHn
kannalta eivitka lisdd siirrosta LSH:lle aiheutuneita kustan-
nuksia, synergiaetujen ei pitdisi myoskdan vaikuttaa sen
korvauksen suuruuteen, jonka markkinataloussijoittaja voi
vaatia pankilta tdimin kéyttoon asetetusta omasta paa-
omasta. Vaikka osavaltio saisi todellista hyotyd synergiae-
duista, jokaisen kilpailijan olisi kilpailun vuoksi maksettava
osavaltiolle paitsi kohtuullinen korvaus kiyttoonsd asete-
tusta omasta padomasta, my0s vastaavien etujen muodossa
maksettava “korvaus” padomainstrumentista (IB:n pda-
omasta).

(180) Sulautumisen myotd saatavat synergiaedut ilmenevit lisaksi

yleensd kummassakin sulautuvassa yrityksessi. On vaikea
ymmartad, miksi LSH ei voisi saada lainkaan tillaisia etuja.

i) 1 pdivind kesikuuta 2003 tehty lakimuutos

(181) Saksa on ilmoittanut, ettd toimenpiteen, jolla IB irrotettiin

LSH:n omaisuudesta, oikeusvaikutukset alkoivat 1 pdivini
kesdakuuta 2003. Erityisrahasto irrotettiin LSH:sta toimen-
piteelld, jonka oikeusvaikutukset alkoivat niin ikddn
1 péivdnd kesdkuuta 2003.

(182) LSH ei sen vuoksi voinut endd 1 paivastd kesikuuta 2003

lahtien kayttad erityistarkoituksiin sidottua omaisuutta
kilpailun piiriin  kuuluvaan liiketoimintaansa liittyvien
riskipainotetun vastaavan kattamiseen eikd kayttdd sitd
takaustarkoituksiin.

(183) Komissio katsoo sen vuoksi saaneensa todisteet siitd, ettd

tarkasteltavana oleva etu pdittyi erityistarkoituksiin sidotun
omaisuuden luovutuksen myota 1 paivind kesdkuuta 2003.

j)  Tukiosuus

(184) Komissio péittelee edelld esitettyjen laskelmien perusteella,

etti LSH:n on maksettava erityistarkoituksiin sidotusta
omaisuudesta, jonka BAKred on hyviksynyt ydinpddo-
maksi, 6,28 prosentin vuotuinen korvaus (verojen jilkeen)
sekd 0,3 prosentin korvaus (verojen jilkeen) erotuksesta
kyseisten omaisuuserien arvon ja LSH:n taseeseen omana
pddomana kirjatun médrdn vililli. Korvaus on myos
kiinteistbomaisuudesta ~ muodostuvan  erityisrahaston
tapauksessa 0,3 prosenttia.

(185) Korvausta olisi pitdnyt maksaa 1 paivastd tammikuuta

1991 edun paittymiseen eli 31 paivddn toukokuuta 2003
asti ulottuvalta jaksolta.

(186) LSH maksoi korvauksen vain maariltd, jonka se voi kdyttad

liiketoimintansa tukemiseen.

(187) Tukiosuus voidaan madrittdd laskemalla todellisten maksu-

(188) Tukiosuuksia koskevat laskelmat esitellddn seuraavassa taulukossa:

Taulukko 4:

jen ja markkinaehtoisten maksujen vilinen erotus.

Tukiosuuksia koskevat laskelmat (miljoonaa Saksan markkaa)

Miljoonaa Saksan markkaa

1991 (%) 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 (2501(:)
IB:n pddoma yht. 13060 1312213379 1387,0(14720(1563,0|16659|17630(18140(1817,0|1849,2|19239| 1967,6
1. LSH:n kiytettavissa ollut 1018010131 9540|1024,0(10920|1172,0| 1264013460 [.] L. [.] [.] L]
madrad
2. IBin kayttimd mddrd 2880 2990| 3839| 3630| 3800| 391,0| 401,9| 4170| [.] [.] [.] [.] [.]
3. Miidra 1.1.1991-30.8.1991 870,7 — — — — — — — — — — — —
4. Erityisrahasto — — — — — — — — - [ [-] [] []
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(189)

(190)

(191)

(192)

(193)

Miljoonaa Saksan markkaa

2003
1991 (%) 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 5k

5
6,28 %:mn korvaus (verojen jilkeen) 21,3 63,6 59,9 64,3 68,6 73,6 79,4 84,5 [...] [...] [...] [...] [...]
kohdasta 1
0,3 %:n korvaus (verojen jilkeen) 0,3 0,9 1,2 1,1 1,1 1,2 1,2 1,3 [...] [...] [...] [...] [...]
kohdasta 2
0,3 %:n korvaus (verojen jilkeen) 2,6 — — — — — — — — — — — —
kohdasta 3
0,3 %:n korvaus (verojen jilkeen) — — — — — — — — — [...] [...] [..] [-.]
kohdasta 4
Markkinaehtoinen korvaus yhteensd 24,2 64,5 61,1 65,4 69,7 74,8 80,6 85,8 [...] [...] [...] [...] [...]
Todellinen korvaus (verojen jilkeen) 0 0 0,9 2,4 1,0 2,5 5,0 6,6 [...] [..] [...] [...] [...]
Tukiosuus 22| 645 602| 630 687| 723| 756| 792 .| Ll Ll L] (]

(") IBmn padoma kirjattiin taseeseen 1.1.1991 ja oli LSH:n kéytettvissd takaustarkoituksiin vuoden 1991 kahdeksan ensimmiisen kuukauden ajan. BAKredin hyvaksyttyd padzoman eli vuoden 1991 neljin
viimeisen kuukauden aikana kyseisti pidomaa voitiin kéyttdd myos Kilpailun piiriin kuuluvassa liiketoiminnassa.

Saksan markan maériiset summat on muunnettu 1.1.1999 lihtien euroiksi kurssilla EUR1 = DEM 1,95583. Saksan markkoina ilmaistut tiedot on muunnettu euroiksi kyseisen kurssin mukaan.

Tuen myontdmisestd 31 paivdan toukokuuta 2003 ulottu-
neen jakson aikana myonnetty tukiosuus on 845,6 miljoo-
naa Saksan markkaa. Euroiksi muunnettuna tukiosuus on
432,3 miljoonaa euroa.

1.3. KILPAILUN VAARISTYMINEN JA VAIKUTUS JASENVALTI-
OIDEN VALISEEN KAUPPAAN

Yhteison pankkialan herkkyys kilpailun védaristymiselle on
lisdantynyt rahoituspalveluiden vapautumisen ja rahoitus-
markkinoiden yhdentymisen myo6t. Nykyisin tétd kehitysta
nopeuttaa edelleen talous- ja rahaliitto, jonka puitteissa
rahoituspalvelumarkkinoilla vield jaljelld olevat kilpailun
esteet poistetaan.

Tuensaaja LSH tarjosi pankkipalveluja sekd alueellisella ettd
kansainviliselld tasolla. LSH oli yleispankkipalveluja tarjo-
ava liikepankki, sddstokassojen keskuspankki sekd osaval-
tion ja kunnan pankki. Nimestddn, perinteistddn ja laissa
maédrityistd tehtdvistddn huolimatta LSH ei ollut millddn
muotoa paikallinen tai alueellinen pankki.

Niin ollen on kiistatonta, ettd tarjotessaan pankkipalveluja
LSH kilpaili Euroopan muiden pankkien kanssa Saksan
ulkopuolella ja — koska Euroopan muiden maiden
pankkeja toimii Saksassa — myos Saksassa.

Lisaksi on korostettava, ettd luottolaitoksen oma padoma ja
sen harjoittama pankkitoiminta ovat hyvin ldheisessd
yhteydessd keskenddn. Pankki voi toimia ja laajentaa
liiketoimintaansa vain, jos silld on riittavasti hyvaksyttya
omaa padomaa. Koska LSH sai valtion toimenpiteen my6td
vakavaraisuuttaan tukevaa omaa pddomaa, toimenpide
vaikutti valittomasti sen litketoimintamahdollisuuksiin.

(194) Tamdn vuoksi on selvdd, ettd LSH:le myo6nnetyt tuet

vadristavat kilpailua ja vaikuttavat jasenvaltioiden valiseen
kauppaan.

1.4. PAATELMA

(195) Naiden seikkojen perusteella voidaan todeta, ettd erityis-

tarkoituksiin sidotun omaisuuden siirto tdyttdd kaikki
perustamissopimuksen 87 artiklan 1 kohdan mukaiset
edellytykset ja katsotaan sen vuoksi kyseisessd kohdassa
tarkoitetuksi valtiontueksi.

2. SOVELTUVUUS YHTEISMARKKINOILLE

(196) Lisiksi on tutkittava, voidaanko tuen katsoa soveltuvan

yhteismarkkinoille. On syytd huomauttaa, ettd LSH on
vedonnut [B:n padoman ja kiinteistojen siirtoon vditetysti
sisdltyvan tukiosuuden osalta vain perustamissopimuksen
86 artiklan 2 kohdan poikkeusmairaykseen.

(197) Perustamissopimuksen 87 artiklan 2 kohdan poikkeuksia ei

voida soveltaa tdhin tapaukseen. Kyse ei ole sosiaalisesta
tuesta eikd tuesta, joka myonnetddn yksittiisille kuluttajille.
Siti ei myoskddn myonnetd luonnonmullistusten tai
muiden poikkeuksellisten tapahtumien aiheuttaman vahin-
gon korvaamiseksi eikd Saksan jaosta aiheutuneen talou-
dellisen haitan korvaamiseksi.

(198) Koska tuella ei ole alueellisia tavoitteita — sitd ei ole

tarkoitettu edistimain taloudellista kehitysta alueilla, joilla
elintaso on poikkeuksellisen alhainen tai joilla vajaatyolli-
syys on vakava ongelma, eikd edistimdin tiettyjen talous-
alueiden kehitysti — perustamissopimuksen 87 artiklan
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3 kohdan a ja c alakohdan alueelliset ndkokohdat eivit
koske sitd. Tuella ei myoskddn edistetd Euroopan yhteistd
etua koskevaa tirkedd hanketta. Kulttuurin ja kulttuuripe-
rinnén edistiminen eivit nekddn ole tuen tavoitteina.

(199) Koska LSH:n taloudellinen elinkelpoisuus ei ollut toimen-
piteen toteuttamisajankohtana vaakalaudalla, ei ole tarpeen
pohtia, voisiko LSH:n kaltaisen yhden suuren luottolaitok-
sen kaatuminen johtaa Saksassa yleiseen pankkialan kriisiin,
mikd voisi oikeuttaa tuen myontimisen perustamis-
sopimuksen 87 artiklan 3 kohdan b alakohdan nojalla
Saksan talouseldmdssd olevan vakavan hdirion poistami-
seksi.

(200) Perustamissopimuksen 87 artiklan 3 kohdan ¢ alakohdan
mukaisesti tukea voidaan pitdd yhteismarkkinoille soveltu-
vana, jos silli edistetddn tietyn taloudellisen toiminnan
kehitystd. Tama voisi koskea periaatteessa myos pankkialan
rakenneuudistukseen myonnettivdd tukea. Nyt tarkastelta-
vana olevassa tapauksessa ei ole kuitenkaan edellytyksid
soveltaa tdtd poikkeusmaardystd. LSH:ta ei pidetd vaikeuk-
sissa olevana yrityksend, jonka kannattavuuden palautta-
mista pitdisi edistdd valtiontuilla.

(201) Perustamissopimuksen 86 artiklan 2 kohta, jonka nojalla
sallitaan tietyissd olosuhteissa poikkeuksia perustamis-
sopimuksen valtiontukia koskevista maariyksistd, koskee
periaatteessa myos rahoituspalvelujen alaa. Komissio on
vahvistanut timin kertomuksessaan yleisiin taloudellisiin
tarkoituksiin liittyvistd palveluista pankkialalla (Dienstleis-
tungen von allgemeinem wirtschaftlichem Interesse im Banken-
sektor) (). LSH on todennut, ettd koska se tarjoaa yleisiin
taloudellisiin tarkoituksiin liittyvid palveluita ja koska
Schleswig-Holsteinin ~ osavaltiolta mahdollisesti saatavat
avustukset kaytetddn julkisen palvelutehtdvin hoitoon tai
yleishyodyllisten palveluiden tarjoamiseen, kyse ei ole
sddntojenvastaisista valtiontuista. LSH ei kuitenkaan taytd
poikkeuksen myontiamiselle asetettuja muodollisia edelly-
tyksid, silli komissio ei ole saanut tdsmallistd selvitystd
tehtdvistd, joita LSH hoitaa tarjotessaan yleisiin talou-
dellisiin tarkoituksiin liittyvid palveluita, eikd myoskddn
tistd toiminnasta aiheutuvista kustannuksista. Onkin
selvdd, ettd siirron tarkoituksena oli varmistaa, ettd LSH
voisi tdyttdd uudet padomavaatimukset, eikd suinkaan tukea
yleisiin taloudellisiin tarkoituksiin liittyvien palveluiden
tarjoamista. Siksi myoskddn titd poikkeusmadrdystd ei
voida soveltaa tarkasteltavana olevaan tapaukseen.

(202) Koska mitddn poikkeusta perustamissopimuksen 87 artik-
lan 1 kohdan valtiontukien periaatteellisesta kiellosta ei
voida soveltaa tdhdn tapaukseen, tarkasteltavana olevan
tuen ei voida katsoa soveltuvan yhteismarkkinoille.

3. EI VOIMASSA OLEVAA TUKEA

(203) Toisin kuin Saksa ja LSH vdittavit, padomasijoituksen ei
voida myoskddn katsoa kuuluvan yllapitovelvollisuutta ja
takausvelvollisuutta koskevien tukiohjelmien soveltamis-
alaan.

(204) Takausvelvollisuudessa on ensinnikin kyse tappiotakauk-
sesta, joka annetaan velkojille siltd varalta, ettd pankin varat
eivat riitd kattamaan velkojien vaateita. Tdmid ei pidd

(**) Kyseinen kertomus on esitetty talous- ja raha-asioista vastaavalle
neuvostolle 23 pdivind marraskuuta 1998, mutta sitd ei ole julkaistu.
Se on saatavilla kilpailun pddosastolta ja komission Internet-sivuilla.

paikkansa tidssd tapauksessa. Padomanlisdyksen tarkoituk-
sena ei ollut pankin velkojien vaateiden kattaminen eika
pankin varoja ollut kaytetty loppuun.

(205) Padomanlisdys ei kuulu myoskddn yllapitovelvollisuuden
soveltamisalaan. Ylldpitovelvollisuus velvoittaa takaajan
(Schleswig-Holsteinin osavaltio) asettamaan LSH:n kdyt-
t66n Landesbank-pankeille kuuluvien tehtdvien asianmu-
kaisen hoidon kannalta vilttimattomat varat niin kauan
kuin takaaja pdattdd yllapitdd kyseisia pankkeja. LSH ei
kuitenkaan ollut pddomanlisiyksen toteutusajankohtana
tilanteessa, jossa se ei olisi endd kyennyt harjoittamaan
asianmukaista toimintaa riittdvien omien varojen puutteen
vuoksi. Pddomasijoitus ei sen vuoksi ollut vilttiméton
edellytys pankin sdilymiseksi toimintakykyisend. Pddoma-
sijoituksen vaikuttimena oli ennemminkin mahdollistaa se,
ettd Landesbank-pankki voi vahvistaa pddomarakennettaan
ydinpddoman ja omien varojen suhdetta koskevien sddn-
nosten tiukennuttua 30 péivand kesikuuta 1993, ja estdd
se, ettd Landesbank-pankki joutuisi supistamaan liiketoi-
mintaansa|riskipainotettua vastaavaansa. Tarkoituksena oli
toisin sanoen mahdollistaa Landesbank-pankin toiminnan
laajentaminen. Osavaltion tietoinen taloudellinen laskel-
mointi tarjosi LSH:lle tilaisuuden parantaa markkina-
asemiaan kilpailun piiriin kuuluvassa liketoiminnassaan.
Yllapitovelvollisuuden valttimattomyyttd koskevaa maara-
ystd ei kuitenkaan voida soveltaa osavaltion tekemddn
tavanomaiseen liiketaloudelliseen pditokseen. Koska kysei-
seen padomanlisdykseen ei voida soveltaa myoskdan muita
perustamissopimuksen 87 artiklan 1 kohdan ja 88 artiklan
1 kohdan mukaisia tukiohjelmia, se on katsottava
perustamissopimuksen 87 artiklan 1 kohdassa ja 88 artik-
lan 3 kohdassa tarkoitetuksi uudeksi tueksi ja sitd on
arvioitava sen mukaisesti.

X. LOPPUPAATELMA

(206) Komissio toteaa, ettd Saksa on toteuttanut tukitoimenpi-
teen sddntojenvastaisesti ja rikkonut sen vuoksi perustamis-
sopimuksen 88 artiklan 3 kohtaa. Kyse on sen vuoksi
sdantojenvastaisesta tuesta.

(207) Tuen ei voida katsoa soveltuvan yhteismarkkinoille
87 artiklan 2 eikd 3 kohdan nojalla eikd muun perustamis-
sopimuksen mdirdyksen nojalla. Tdmdn vuoksi tuki
katsotaan yhteismarkkinoille soveltumattomaksi tueksi,
joka on poistettava. Saksan hallituksen on perittivi takaisin
toimenpiteeseen sisiltyvd sddntojenvastainen tukiosuus,

ON TEHNYT TAMAN PAATOKSEN:

1 artikla

Yhteensd 432,3 miljoonan euron valtiontuki, jonka Saksa on
myontinyt Landesbank Schleswig-Holstein Girozentralen (nykyi-
nen HSH Nordbank AG) hyviksi 1 pdivin tammikuuta 1999 ja
31 pdivain toukokuuta 2003 viliselld jaksolla, ei sovellu
yhteismarkkinoille.

2 artikla

Saksan on toteutettava kaikki tarvittavat toimenpiteet 1 artiklassa
tarkoitetun ja tuensaajalle sddntojenvastaisesti maksetun tuen
perimiseksi takaisin.
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3 artikla

Tuki on perittdvd takaisin viipymattd kansallisen oikeuden
menettelyjen mukaisesti, jos niissi mahdollistetaan pdatoksen
viliton ja tehokas tiytintoonpano.

Takaisinperittivaan tukeen sisillytetdan korko alkaen siitd, kun
tuki asetettiin tuensaajien kdyttoon, tuen takaisinperintddn asti.

Korko lasketaan komission asetuksen (EY) N:o 794/2004 (*) V
luvun sddnnosten mukaisesti.

(* EUVL L 140, 30.4.2004, s. 1.

4 artikla

Saksan on ilmoitettava komissiolle kahden kuukauden kuluessa
timan paitoksen tiedoksiantamisesta sen noudattamiseksi
toteuttamansa toimenpiteet.

5 artikla

Tama pddtos on osoitettu Saksan liittotasavallalle.

Tehty Brysselissd 20. lokakuuta 2004.

Komission puolesta
Mario MONTI

Komission jdsen
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1.1.

1.2.

2.2.

3.2.

LITE
KOMISSION PAATOKSEN TAYTANTOONPANOA KOSKEVAT TIEDOT

IImoittakaa seuraavat tiedot tuensaajan hyvaksi myonnetyn sddntojenvastaisen valtiontuen maarasti:

Maksupidivi(t) (°) Tuen médrd (¥) Valuutta Tuensaaja

(%) Padivimadri(t), jo(i)na tuki(erdt) asetettiin tuensaajan kdyttoon (jos toimenpide koostuu useista tukieristd ja takaisinmaksuista,
esittdkad tiedot eri riveilld).
(*)  Tuensaajan hyviksi myonnetyn tuen mdird (bruttoavustusekvivalenttina).

Huomautuksia:

Selittdkad yksityiskohtaisesti, miten takaisinperittivdan tukeen sovellettavat korot lasketaan.

Tuen takaisinperintidd varten suunnitellut ja jo toteutetut toimenpiteet

Kuvatkaa yksityiskohtaisesti, mitd toimenpiteitd on jo toteutettu ja mitd toimenpiteitd on suunnitteilla tuen vélitontd ja
tehokasta takaisinperintdd varten. Mitd muita vaihtoehtoisia toimenpiteitd voidaan kansallisen lainsdddannon nojalla
toteuttaa tuen perimiseksi takaisin? Tasmentdkaa tarvittaessa myds toimenpiteiden oikeusperusta.

Mihin pdivimairddn mennessi takaisinperintd on tarkoitus toteuttaa?

Jo takaisinperityt méirit

IImoittakaa seuraavat yksityiskohtaiset tiedot tukimadristd, jotka on jo peritty takaisin tuensaajalta:

R, Takaisin-maksettu )
Pdivamaara(t) (°) e Valuutta Tuensaaja
maard

() Tuen takaisinmaksupaivi(t).

Toimittakaa tositteet edelld 3.1 kohdassa olevassa taulukossa ilmoitettujen tukiméirien takaisinmaksusta.
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KOMISSION PAATOS,

tehty 20 piivini lokakuuta 2004,

Saksan myontimisti tuesta Landesbank Hessen-Thiiringen — Girozentralen hyviksi

(tiedoksiannettu numerolla K(2004) 3931)

(Ainoastaan saksankielinen teksti on todistusvoimainen)

(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)

(2006/742/EY)

EUROOPAN YHTEISOJEN KOMISSIO, joka

ottaa huomioon Euroopan yhteisén perustamissopimuksen ja
erityisesti sen 88 artiklan 2 kohdan ensimmidisen alakohdan,

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

on kehottanut asianomaisia esittimiin huomautuksensa edelld
mainittujen médrdysten mukaisesti (!) ja ottaa huomioon ndmai
huomautukset,

seki katsoo seuraavaa:

L MENETTELY

(1) Saksan pankkiyhdistys Bundesverband deutscher Banken e.V.
(jdljempédnd 'BdB’), joka edustaa Saksaan sijoittautuneita
yksityispankkeja, ilmoitti 31 pdivand toukokuuta 1994 ja
21 pdivind joulukuuta 1994 piivityilld kirjeillddn komis-
siolle muun muassa, ettd asuntotuotannon edistimiseksi
myonnettyjd lainoja on osoitettu Landesbank-pankkien
takuupddomaan Nordrhein-Westfalenissa, Niedersachse-
nissa, Schleswig-Holsteinissa, Baijerissa, Hampurissa ja
Berliinissd pankeille Westdeutsche Landesbank, Norddeut-
sche Landesbank, Landesbank Schleswig-Holstein, Ham-
burger Landesbank ja Landesbank Berlin. BdB katsoi, ettd
toimenpiteeseen liittyvd kyseisten Landesbank-pankkien
omien varojen korotus viadristi kilpailua niiden eduksi,
koska pddomansiirrosta ei ollut maksettu markkinatalous-
sijoittajaa koskevan periaatteen mukaista korvausta. BdB
esitti jilkimmdiselli mainituista kirjeistdi muodollisen
kantelun ja kehotti komissiota aloittamaan EY:n
perustamissopimuksen 93 artiklan (nykyisen 88 artiklan)
2 kohdan mukaisen menettelyn Saksaa vastaan. Helmi-
kuussa ja maaliskuussa 1995 seki joulukuussa 1996 monta
yksittdistd pankkia yhtyi pankkiyhdistyksensd tekemain
kanteluun.

() EUVL C 72, 26.3.2003, s. 3.

)

-

BdB ilmoitti komissiolle kahdesta muusta omaisuudensiir-
rosta 6 pdivand elokuuta 1997 piivitylld kirjeelld (Schles-
wig-Holsteinissa Landesbank Schleswig-Holsteinin hyvéksi)
ja 30 paivind heindkuuta 1998 paivitylld kirjeelld (Hesse-
nissi Landesbank Hessen-Thiiringenin hyviksi). Komissio
pyysi Saksan viranomaisilta tietoja viimeksi mainitusta
toimenpiteestd 31 pdivind heindkuuta 1998 paivitylld
kirjeelld. Saksan viranomaiset vastasivat 2 pdivand loka-
kuuta 1998 piivatylld kirjeelld, ettd kyse oli vasta
suunnitelmasta, jonka soveltuvuutta yhteismarkkinoille
komission ei tarvitsisi epilld nyt eikd myohemmin.

Komissio tutki ensimmadiseksi omaisuudensiirron West-
deutsche Landesbank -pankille (jaljempand "WestLB’), mutta
ilmoitti samalla aikovansa tukeutua WestLB:td koskevaan
pddtokseen (%) tutkiessaan omaisuudensiirtoja muiden
pankkien hyviksi. Komissio teki lopulta 8 péivind heina-
kuuta 1999 paitoksen 2000/392 toimenpiteestd, jonka
Saksa oli toteuttanut Westdeutsche Landesbank Girozent-
rale -pankin hyviksi (). Pddtoksessd tukitoimenpide (eli
maksetun ja markkinahintaisen korvauksen vilinen erotus)
todettiin yhteismarkkinoille soveltumattomaksi ja komissio
madrdsi tuen perittaviksi takaisin. Tama pditos kumottiin
ensimmdisen oikeusasteen tuomioistuimen 6 pdivind
maaliskuuta 2003 antamalla tuomiolla, silld tuomioistuin
katsoi komission perustelleen riittiméttomalld tavalla kaksi
korvauksen laskentaperustetta (*). Komissio teki 20 paivini
lokakuuta 2004 uuden paitoksen, jossa otettiin huomioon
tuomioistuimen arvostelemat nakokohdat.

Komissio lahetti 1 pdivand syyskuuta 1999 Saksan viran-
omaisille tietopyynnon omaisuudensiirroista muille Lan-
desbank-pankeille, joihin myos Helaba kuului. Saksa ldhetti
8 piivind joulukuuta 1999 pdivitylld kirjeelld tiedot

EYVL C 140, 5.5.1998, s. 9 (pditos menettelyn aloittamisesta).

EYVL L 150, 23.6.2000, s. 1. Saksa (yhteisojen tuomioistuin; C-376/
99), Nordrhein-Westfalen (ensimmadisen oikeusasteen tuomioistuin;
T-233[99) ja WestLB (ensimmdisen oikeusasteen tuomioistuin;
T-228/99) valittivat pddtoksestd. Komissio nosti Saksaa vastaan
jasenyysvelvoitteen noudattamatta jittimistd koskevan kanteen
(yhteisjen tuomioistuin; C-209/00).

Yhdistetyt asiat T-228/99 ja T-233/99, Westdeutsche Landesbank
Girozentrale ja Land Nordrhein-Westfalen, tuomio 6.3.2003 (Kok.
2003, s. 1-435).
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(10)

C)

osavaltion toteuttamasta erityisrahastoon kuuluvien omai-
suuserien siirrosta Helaballe. Komissio esitti lisatietopyyn-
no6n 31 piivind lokakuuta 2000 ja Saksa tdydensi tietoja
liittohallituksen 21 péivind tammikuuta 2001 paivitylld
kirjeella.

Komissio ilmoitti 13 pdivind marraskuuta 2002 pdivitylld
kirjeelld Saksalle pddtoksestddn aloittaa EY:n perustamis-
sopimuksen 88 artiklan 2 kohdan mukainen muodollinen
menettely toimenpiteestd, jolla Hessenin osavaltio siirsi
erityisrahaston d4nettomana osakkuutena Helabaan. Komis-
sio aloitti samanaikaisesti menettelyt, jotka koskivat
vastaavia omaisuudensiirtoja pankeille Norddeutsche Lan-
desbank — Girozentrale (jiljempind "NordLB”), Landes-
bank Schleswig-Holstein —  Girozentrale (jaljempand
"LSH"), Hamburgische Landesbank — Girozentrale (jaljem-
pand "HLB”) ja Bayerische Landesbank — Girozentrale
(jaljempand "BayernLB”). Titd ennen komissio oli jo
heindkuussa 2002 aloittanut menettelyn, joka koski
samankaltaista omaisuudensiirtoa, jonka Berliinin osavaltio
oli toteuttanut Landesbank Berlinin hyviksi.

Paitokset menettelyjen aloittamisesta julkaistiin Euroopan
unionin  virallisessa lehdessi (°). Komissio kehotti muita
asianomaisia esittimdan huomautuksensa.

Saksa esitti 9 pdivand huhtikuuta 2003 pdivatylld kirjeelld
huomautuksensa menettelyn aloittamisesta Helabaa koske-
vassa asiassa.

BdB esitti 29 pdivand heindkuuta 2003 péivatylld kirjeelld
huomautuksensa kaikista 13 paivind marraskuuta 2002
aloitetuista menettelyistd. Huomautukset toimitettiin Sak-
san viranomaisille 28 paivind heindkuuta 2003 paivatylld
kirjeelld, jossa viranomaisia pyydettiin esittimaidn niistd
huomautuksensa.

Saksa esitti 10 pdivind lokakuuta 2003 ja 4 paivind
joulukuuta 2003 pdivatyilld kirjeilli huomautuksensa BdB:n
viitteistd Helabaa koskevassa asiassa. Saksa toimitti 30 pdi-
vind lokakuuta 2003 paivitylld kirjeelld lisdksi Nordrhein-
Westfalenin osavaltion hallituksen ja WestLB:n huomau-
tukset BdB:n viitteista.

Komissio pyysi Saksan viranomaisilta lisitietoja kaikissa
Landesbank-pankkeja koskevissa asioissa 7 pdivdnd huhti-
kuuta 2004 péivitylld kirjeelld. Helabaa koskevat lisitieto-
pyynnot esitettiin 19 pdivind toukokuuta 2004 ja 3 paivand
elokuuta 2004. Saksa vastasi lisdtietopyyntoihin 1 pdivind
kesakuuta 2004, 23 paivind kesiakuuta 2004 ja 23 paiviand
elokuuta 2004 pdivatyilla kirjeilla.

BdB:n, Hessenin osavaltion ja Helaban edustajat neuvotte-
livat syyskuussa ja lokakuussa 2004 siitd, miké olisi sopiva
korvaus kidyttoon asetetusta padomasta. Asiasta ei padsty
sopimukseen. BdB otti menettelyyn uudelleen kantaa

NordLB: EUVL C 81, 4.4.2003, s. 2; BayernLB: EUVL C 81, 4.4.2003,

s. 13; HLB: EUVL C 81, 4.4.2003, s. 24; Helaba: EUVL C 73,
26.3.2003, s. 3, ja LBKiel: EUVL C 76, 28.3.2003, s. 2.

(12)

(15)

28 pdivind syyskuuta 2004 péivitylld kirjeelld. Komissio
pyysi tdmdn jdlkeen Saksan viranomaisia esittimain
lissthuomautuksia, jotka viranomaiset esittivatkin 1 paivina
lokakuuta 2004 ja 6 piivind lokakuuta 2004.

1. TOIMENPITEIDEN YKSITYISKOHTAINEN KUVAUS
1. HELABA

Landesbank Hessen-Thiiringen Girozentrale -pankilla (jdl-
jempind 'Helaba’) on pddtoimipaikat Frankfurt am Mainissa
ja Erfurtissa. Konsernin taseen loppusumma on noin
140 miljardia euroa (tilinpddtos 31 pdivind joulukuuta
2003) ja se on yksi Saksan suurimmista pankeista. Pankin
taseen loppusumma on noin 130 miljardia euroa, ja sen
osuus on yli 90 prosenttia koko konsernin taseen
loppusummasta. Helaba on oikeudelliselta muodoltaan
julkisoikeudellinen luottolaitos. Helaban omistajia ja takaus-
vastuun kantajia ovat 1 paivéstd tammikuuta 2001 olleet
Sparkassen- und Giroverband Hessen-Thiiringen 85 prosen-
tin osuudella sekd Hessenin osavaltio 10 prosentin ja
Thiiringenin osavaltio 5 prosentin osuudella. Pidomanko-
rotuksen aikaan vuoden 1998 lopulla Sparkassen- und
Giroverband Hessen-Thiringen oli ainoa omistaja ja
takausvastuun kantaja. Konsernin omat varat olivat vuoden
2003 Helaban vuosikertomuksen mukaan noin 4,1 miljar-
dia euroa. Konsernin ensisijaisten omien varojen osuus oli
7,8 prosenttia ja omavaraisuusaste 11,3 prosenttia 31 pai-
véani joulukuuta 2003.

Omistusrakenteensa perusteella Helaba toimii Hessenin ja
Thiringenin osavaltioiden omana pankkina sekd hesseni-
laisten ja thiiringenildisten sddstokassojen keskuspankkina.
Sen lisdksi Helaba toimii asiakas- ja markkinaldhtoiseni
liikepankkina, joka keskittyy padasiassa yritysasiakkaisiin.
Se toimii yhteistyossi julkisen sektorin asiakkaiden kanssa
ja tukee osavaltioita ja kuntia investointihankkeiden
rahoittamisessa ja toteuttamisessa. Helaba on osakkaana
Landesforderinstitut-laitoksissa, joiden kautta se tukee
Hessenin ja Thiringenin talous- ja rakennepoliittisia
tavoitteita.

Helaba-konsernin palveluksessa oli 31 péivind joulukuuta
2003 yli 3500 tyontekijad. Helaba toimii kaikissa
maailman merkittdvimmissi rahoitusalan keskuksissa. Kah-
den Frankfurt am Mainissa ja Erfurtissa sijaitsevan paitoi-
mipaikkansa lisiksi Helaballa on kansainvilistd toimintaa
muun muassa Lontoossa, New Yorkissa, Ziirichissi,
Dublinissa, Madridissa, Pariisissa ja Luxemburgissa.

2. ASUNTOTUOTANTOA JA TULEVAISUUDEN
INVESTOINTEJA VARTEN PERUSTETUN ERITYISRAHASTON
SIIRTO HELABAAN AANETTOMANA OSAKKUUTENA

Hessenin osavaltio perusti 17 pdivdnd joulukuuta 1998
annetulla lailla erityisrahaston asuntotuotantoa ja tulevai-
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suuden investointeja varten (Wohnungswesen und Zukunft-
sinvestition). Hessenin osavaltion valtiovarainministerio val-
tuutettiin siirtimadn omaisuusert jollekin luottolaitokselle
kokonaan tai osittain ddnettomana osakkuutena tai jonakin
muuna pankkivalvontalainsdddiannon mukaisena padomao-
sakkuutena, josta osavaltio saisi markkinahintaisen kor-
vauksen ja jonka tuotto sdilytettdisiin erityisrahastossa.

Erityisrahasto kasittdd osavaltion saatavat sosiaalisen asun-
totuotannon edistdmiseksi vuosina 1948-1998 myonne-
tyistd lainoista. Lainakanta oli 31 pdivana joulukuuta 1998
yhteensi 7,829 miljardia Saksan markkaa (osavaltion osuus
oli 6,026 miljardia Saksan markkaa). Kaksi riippumatonta
asiantuntijaa on arvioinut rahaston nykyarvoksi 2,473 mil-
jardia Saksan markkaa (1,264 miljardia euroa). Tamai
erityisrahasto siirrettiin Hessenin osavaltion ja Helaban
vililld joulukuussa 1998 tehdyn sopimuksen perusteella
31 pédivand joulukuuta 1998 Helabaan 4dnettomani
osakkuutena.

Rahaston arvon uudelleenarvioinnista sovittiin 31 pdivind
joulukuuta 2003, ja asiantuntijan tekemidn arvioinnin
perusteella rahaston arvoksi katsottiin [...] (*) miljoonaa
euroa. Arvonkorotus perustuu siihen, ettd rahastoon on
vuodesta 1999 sijoitettu enemméin rahaa kuin sieltd on
otettu kdyttoon. Kunnes Saksan pankkivalvontaviranomai-
nen Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungen (jaljempana
‘BaFin’), entinen Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen
(jdljempand 'BAKred’), on tehnyt lopullisen pddtoksen
31 piivind joulukuuta 2003 suoritetun uudelleenarvi-
oinnin hyviksymisestd, Helaballa on kiytettdvissddn vain
aikaisemman viitearvon mukainen summa.

Erityisrahaston siirto pankille d4nettomind osakkuutena ei
merkitse pankin maksuvalmiuden lisddntymista tai tuotto-
jen kasvua. Asuntotuotannon lainoista saadut tulot (korot
ja lyhennykset) eivit hyodytd pankkia, vaan ne ohjataan
erityisrahastoon ja kéytetddn edelleen asuntotuotannon
edistamiseen.

Siirtdmalld erityisrahaston Helabaan osavaltio pyrki yhdis-
timddn tuki- ja rakennepoliittiset vilineensd ja hallinnoi-
maan niitd tehokkaammin.

Saksan toimittamien tietojen mukaan osavaltio harkitsi ensi
mahdollisuutta myyd4 asuntotuotannon lainakanta nykyar-
vostaan useammassa erdssd eniten tarjoaville yksityisille
ostajille. Erityisrahaston pilkkomisesta eriin olisi saatu se
etu, ettd osavaltion mahdollisten yhteistyopankkien maara
olisi lisddntynyt, silli yli 2,5 miljardin Saksan markan
omaisuuseristd mahdollisesti kiinnostuneiden tarjoajien
mdéird on jo ennakolta varsin rajattu. Tdtd mahdollisuutta
vastaan oli kuitenkin se, ettd erityisrahasto on uusiutuva
rahasto, jota rahoitetaan uudelleen myonnettyjen lainojen
takaisinmaksujen perusteella, ja se muodostaa niin ollen
yhden kokonaisuuden. Saksan mukaan yksittiisille

(*) Luottamukselliset tiedot on poistettu ja merkitty hakasulkein [...].
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rahoituslaitoksille kuuluvien erien kausittainen arvonmaa-
ritys olisi aiheuttanut tuntuvia kustannuksia. Osavaltio olisi
my0s menettdnyt joustovaraa, joka silli oli tuettavien
kohteiden painopisteiden valitsemisessa.

Naistd syistd osavaltio pddtti sailyttdd asuntotuotannon
rahaston yhtend kokonaisuutena, kdyttdd takaisinmaksetut
varat uudelleen asuntotuotannon ja talouden tukemiseen,
jarjestdd rahaston hallinnoinnin mahdollisimman tehok-
kaasti ja edullisesti sekd saada lisituloja hyodyntimalld
lainakantaa paremmin.

Niiden hankkeiden yhteydessdé Helaba ilmoitti olevansa
valmis ottamaan sdilytettdvikseen ja hallinnoitavakseen
koko lainakannan eli yhteensi 2,473 miljardia Saksan
markkaa (1,264 miljardia euroa) pddomasijoituksena.
Lainakannan siirtoa Helabaan edisti myos se, ettd silld oli
ollut jo vuodesta 1953 oikeudellisesti itsendinen omai-
suudenhoitovirastoja  (Landestreuhandstelle, jiljempana
"LTH’) hallinnoiva litketoimintayksikko ja se oli hallinnoinut
asiamichend myos tukiohjelmia. Tehdyn valtiollisen sopi-
muksen ja yhtiojrjestyksensd nojalla Helaban on nouda-
tettava  litketoimintapolitiikassaan  yleisid  taloudellisia
periaatteita. Osavaltio vakuuttui nididen kolmen seikan
perusteella siitd, ettd Helaba soveltui parhaiten osavaltion
yhteistyopankiksi toteuttamaan erityisrahastolain (Sonder-
vermagengesetz) mukaisia tavoitteita.

[...]:n mukaan osavaltio siirsi 30 paivina joulukuuta 1998
luottolaitoksista annetun lain (Kreditwesensgesetz, jiljempand
'KWG’) 10 § :n 4 momentin nojalla erityisrahaston pankille
sisdisen osakkuuden muodossa (Innengesellschaft) ddnetto-
ménd padomasijoituksena. Tamd merkitsee, ettd osavaltio ja
Helaba sopivat Saksan yhtidoikeuden (Handelsgesetzbuch)
230 § :ssd ja sitd seuraavissa pykilissd tarkoitetusta
ddnettomastd osakkuudesta (stille Gesellschaft). Kyseessd on
henkiloyhtio, jossa ddneton yhtiomies osallistuu yhtion
toimintaan pddomallaan, joka siirretddn pddomasijoituk-
sena osaksi vastuunalaisen yhtiomichen omaisuuseria.

[...]n mukaan didnettomin osakkuuden tarkoituksena on
olla pysyvisti osa KWGn 10 § :n 2 ja 2a momentin
ensimmdisessd virkkeessd ja 4 momentissa tarkoitettua
Baselin pankkivalvontakomitean (Basel Committee on
Banking Supervision, Bank for International Settlements)
27 pdivinad lokakuuta 1998 esittimien vaatimusten
mukaista pankin takuupddomaa ja ensisijaisia omia varoja.

Jotta ddnettomit osakkuudet voidaan katsoa osaksi KWG:n
10 § :n 4 momentin mukaista luottolaitosten takuupaa-
omaa, ddnet6n osakkuus on kokonaisuudessaan kiytettavi
tappioiden kattamiseen ja maksetaan takaisin luottolaitok-
sen konkurssi- tai selvitystilamenettelyn yhteydessi vasta
sen jilkeen kun kaikkien velkojien saatavat on maksettu.
Hessenin osavaltio ei voi sopimuksen mukaan vaatia
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takaisin ddnetontd osakkuuttaan, joten Saksan mukaan
pddoma ei kuulu Baselin pankkivalvontakomitean innova-
tiivisille rahoitusinstrumenteille asettaman 15 prosentin
rajan soveltamisalaan, vaan BAKred hyviksyy sen kokonai-
suudessaan takuupddomaksi (ensisijaiset omat varat eli
ydinpddoma).

Saksan viranomaisten mukaan osavaltio ei valinnut vaihto-
ehtoista ratkaisua, eli sijoittanut asuntotuotannon erityis-
rahastoa ddnettomdn osakkuuden sijaan osakepddomana,
silld se ei ollut kyseisend ajankohtana halukas sitoutumaan
toimintaan suorana osakkaana ja takausvastuun kantajana.
Silloinen ainoa osakas Sparkassen- und Giroverband
Hessen-Thiiringen ei myoskéddn puoltanut titd vaihtoehtoa.

Hessenin osavaltio siirsi omaisuuserdt Helabaan vuonna
1998, joten toimenpiteelld ei ole ajallista yhteyttd Saksassa
aikaisemmin toteutettuihin pddomansiirtoihin Landesbank-
pankeille, joista BdB on niin ikddn kannellut komissiolle ja
joita komissio tutkii. Saksan mukaan ndma siirrot toimivat
kuitenkin Hessenin osavaltiolle jossakin mairin esimerk-
kind, vaikka siirtdessiin omaisuuserit Helabaan se ei
ottanut huomioon tilli vilin pddomamarkkinoilla ja
pankkivalvontasddnnoissd tapahtunutta kehitystd kohti
hybridien tai innovatiivisten oman piddoman ehtoisten
instrumenttien kasvavaa kéytt6d ja hyviksymistd. Naitd
instrumentteja ei vield 1990-luvun alkupuolella ollut
saatavilla Saksassa kyseisessd muodossa ja laajuudessa, eikd
niitd tuolloin hyviksytty pankkivalvontalainsiddannossi-
kédn.

3. OMIA VAROJA KOSKEVAN DIREKTIIVIN JA
VAKAVARAISUUSDIREKTIIVIN MUKAISET
PAAOMAVAATIMUKSET

Luottolaitoksia koskeva laki (Kreditwesengesetz, KWG) on
uudistettu neuvoston direktiivin  89/647[ETY (°) (jaljem-
pdnd 'vakavaraisuusdirektiivi) ja neuvoston direktiivin 89/
299[ETY (') (jaljempdnd 'omia varoja koskeva direktiivi)
mukaan. Niissd direktiiveissd vaaditaan, ettd pankkien
omien varojen mddrdn on oltava 8 prosenttia niiden

EYVL L 386, 30.12.1989, kumottu ja korvattu direktiivilli 2000/12/

EY, EYVL L 126, 26.5.2000.
EYVL L 124, 5.5.1989, kumottu ja korvattu direktiivilli 2000/12/EY.

(29)
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riskipainotetuista omaisuuseristd. Tastd vahintddn 4 pro-
senttiyksikkod on oltava niin kutsuttua ydinpddomaa
(ensisijaiset omat varat eli tier 1), joka on luottolaitoksen
kaytettdvissd rajoittamatta ja valittomasti riskien tai tappioi-
den kattamiseksi heti niiden ilmetessd. Ydinpddomalla on
ratkaiseva merkitys pankkivalvontalainsiddinnon mukai-
sessa pankin omien varojen madrityksessd, silld lisipddomaa
(toissijaiset omat varat eli tier 2) voidaan kéyttdd pankin
riskioperaatioiden tukemiseen vain kdytettdvissd olevan
ydinpddoman madrad vastaava maara.

4. OMAISUUDENSIIRRON VAIKUTUKSET HELABAN
OMIIN VAROIHIN

Luottolaitoksen toiminnan laajuus riippuu pddasiassa sen
omien varojen maidrdstd. Helaban omien varojen madrd
kasvoi merkittavasti, kun erityisrahasto siirrettiin sen

yhteyteen.

Riippumattoman asiantuntijan arvioimasta, Helaban tasee-
seen kirjatusta ja pankkivalvonnassa ydinpddomaksi hyvik-
sytystd 2,473 miljardin Saksan markan (1,264 miljardin
euron) &dnettomistd osakkuudesta Helaba voi kayttdd
kilpailun piiriin kuuluvan liiketoimintansa kehittdmiseen
noin 2,3 miljardia Saksan markkaa (noin 1,2 miljardia
euroa). Mddrid vaihtelee vuosittain. Loppuosuus pidomasi-
joituksesta on Saksan toimittamien tietojen mukaan sidottu
omaksi padomaksi erityisrahaston toimintaa varten. Hesse-
nin osavaltio ja Helaba sopivat lisaksi mainitussa sopimuk-
sessa porrastetusta jdrjestelystd, jonka mukaan Helaba sai
vuosina 1999-2002 kayttdd liiketoimintaansa ainoastaan
vuosittain kasvavan osuuden kiytettdvissd olevasta ydin-
pddomasta ja sen tarvitsi myos maksaa korvausta vain téstd
osasta. Vasta vuodesta 2003 liiketoimintaan voitaisiin
kdyttad BaFinin hyviksymistd summasta kokonaan se
osuus, jota ei ollut sidottu asuntotuotannon erityisrahaston
toimintaan. Tasmilliset maédrdt, jotka olivat Helaban
kiytossd ydinpddomana ja jotka tosiasiassa kdytettiin tai
olisi voitu kéyttad liiketoimintaan, on esitetty seuraavassa
taulukossa.
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Taulukko:
Aznettomin osakkuuden miird, hyviksyminen pankkivalvonnassa ja sen kiyttd tai kiytettivissi olo
(miljoonaa euroa; miird loppuvuonna = vuoden keskiarvo) (%)
1999 2000 2001 2002 2003
Nimellisarvo taseessa 1264,4 1264,4 1264,4 1264,4 12644
Pankkivalvonnassa riski-
painotettujen omaisuuse- 1264,4 12644 12644 12644 12644
rien kattamiseen
hyviksytty ydinpddoma
Asuntotuotannon erityisra-
haston toimintaan kaytet- [...] [...] [...] [...] [...]
tava ydinpdioma
Liiketoimintaan kaytetti-
vissd oleva ydinpddoma,
jota ei ns. porrastusmene- [...] [...] [...] [...] [...]
telmén vuoksi kdytetd
ydinpddomana
Ns. porrastusmenetelmin
nojalla liiketoimintaan kay-
e A [.] [.] [.] [.] [.]
tettdvissd oleva tai kdytetty
ydinpddoma
(31) Kunnes BAFin oli hyviksynyt lopullisesti asiantuntija- (33) Omaisuudensiirron my6td mahdollisuus liiketoiminnan
arvion asuntotuotannon erityisrahaston arvosta 31 pdivini laajentamiseen kasvoi siis 100 prosentilla riskipainotettujen
joulukuuta 2003, Helaban (liiketoimintaan) kdytettavissa oli omaisuuserien osalta noin 28 miljardilla Saksan markalla
varoja edelleen [...] miljoonaa euroa. (14 miljardia euroa), kun kertoimena on 12,5, joka vastaa
8 prosentin omavaraisuusastetta. Kdytannossi hyvaksyttyé
(32) Saksan BAKredille (nykyiselle BAFinille) ilmoittamien luottojen méérdd olisi 2,3 miljardin Saksan markan
tietojen mukaan Helaban ydinpddoman osuus kasvoi korotuksella omiin varoihin voitu laajentaa vieldkin enem-
padomasijoituksen myotd Baselin sopimuksen mukaisesta maén, silld pankin omaisuuserien riskipainoksi ei yleensd
5,4 prosentista (31 paivind joulukuuta 1997) 9,3 prosenttiin katsota 100 prosenttia.
(31 paivana joulukuuta 1998) ja omavaraisuusaste 9,6 pro-
sentista (31 pdivind joulukuuta 1997) 13,1 prosenttiin (34) Koska ydinpddoman korotus antoi Helaballe mahdollisuu-

(31 péivand joulukuuta 1998). Imoitettu ydinpddoman
osuus kasvoi siis 72 prosenttia ja omavaraisuusaste
36 prosenttia.

¢

Saksan esittimat huomautukset, 23.6.2004, s. 2-7.

den hankkia enemmin lisdpddomaa, sen todellinen anto-
lainauskapasiteetti kasvoi vilillisesti vield enemman.
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(35 Helaban ydinpddoman absoluuttinen ja suhteellinen kehitys on esitetty yhteenvetona taulukossa.
Ydinpddoma sisiltdd Hessenin osavaltion ddnettomén osakkuuden sekd vuoden 1997 jilkeen toteutuneet
mychemmadt ddnettomit osakkuudet. Tilanne esitetddn jdljempani pankkivalvontalainsiiddinnon
mukaisen jaottelun ja sopimuksen mukaisen porrastusmenetelmin perusteella eriteltyna.

maksettaisi ensimmdisen neljan vuoden aikana (1998-
2002) omaisuuserien koko arvosta, vaan sovittujen vuo-
sittain korotettavien erien (viitemadrien) perusteella, jotka
pddomansiirtosopimuksen mukaan ovat kaytettavissa kil-
pailun  piiriin ~ kuuluvaan  litketoimintaan.  Saksan

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Taulukko:
Arvo |
o foppuvionna milj. € milj. € milj. € milj. € milj. € milj. € milj. €
H i lti
T —| 1023| 1264| 1264 1264| 1264| 1264
ddneton osakkuus
Myohemmit ddnetto-
mit osakkuudet 153 153 L] [--] L] [--] L]
Pankkivalvonta- Ydinpddoma 1449 | 2579 [...] [...] [...] [...] [...]
sdantojen
mukaan Hessenin osavaltion
ddnettoman osakkuu- — 40 % [...] [...] [...] [...] [...]
den osuus %
Myohempien ddnetto-
mien osakkuuksien 11% 6 % [...] [...] [...] [...] [...]
osuus %
Hessenin osavaltion
ddneton osakkuus - o L] [--] (-] [--] L]
Mychemmat ddnetto-
mit osakkuudet 153 153 [+ [+ L] [+ [+
Sovitun
Ydinpdd 144 1
porrastus- inpddoma 9 556 (-] (-] [ (-] (-]
menetelman . )
mukaan Hessenin osavaltion
ddnettoman osakkuu- — — [...] [...] [...] [...] [...]
den osuus %
Mychempien ddnetto-
mien osakkuuksien 1% 10 % [...] [...] [...] [...] [...]
osuus %

5. KORVAUS SIRRETYISTA OMISTA VAROISTA toimittamien tietojen mukaan Helaballa on porrastus-
menetelmdn mukaan korvausvelvollisuus riippumatta siité,
kaytetddnko ddnetontd osakkuutta liiketoiminnan kehitta-
miseen tai julkisten viranomaisten kanssa tehdyn sopimuk-
sen mukaiseen pankkitoimintaan taikka kéytetdanko
siirrettyd padomaa lainkaan maksuvalmiustarkoituksiin.

(36) Saksan toimittamien tietojen mukaan Helaba maksaa
ddnettomastd osakkuudesta osavaltiolle vuodessa 1,4 pro-
sentin korvauksen (ns. takausprovisio). Korvaus muodostuu
takauksesta maksetusta 1,2 prosentin vuotuisesta osasta ja
0,2 prosentin preemiosta (lisdkorvauksesta) osakkuuden
pysyvyyden ja pankin yksipuolisen vetdytymisoikeuden
korvaamiseksi. Tahan lisitddn elinkeinovero, jota peritddn 6. SYYT MENETTELYN ALOITTAMISEEN
pankin kéytettivissd olevasta erityisrahaston osasta. Niin
ollen korvaus on yhteensd 1,66 prosenttia. Ns. porrastus-
menetelmdn mukaan sovittiin lisaksi, ettd korvausta ei (37) Menettelyn aloittamisesta 13 pdivind marraskuuta 2002

tehdyssd péidtoksessddn komissio paitteli alustavasti, ettd
Hessenin osavaltion Helaballe siirtima asuntotuotannon
lainakanta on todenndkoisesti EY:n perustamissopimuksen
87 artiklan 1 kohdassa tarkoitettua uutta valtiontukea, joka
vaikutti olevan yhteismarkkinoille soveltumatonta, silla
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sithen ei voitu soveltaa EY:n perustamissopimuksen
87 artiklan 2 ja 3 kohdassa eikd 86 artiklan 2 kohdassa
maéarattyjd poikkeuksia.

Lahtokohtana toimenpiteen tutkimiselle kaytettiin markki-
nataloudessa toimivaa sijoittajaa koskevaa periaatetta. Peri-
aatteen mukaan kyseessd katsotaan olevan valtion varoista
saatu etu, kun yritys saa valtion varoja kdytt6onsa sellaisin
ehdoin, joita se ei olisi saanut tavanomaisissa markkina-
olosuhteissa.

Kun tarkastellaan loppuvuonna 1998 riskittémiin sijoituk-
siin sovellettua noin 4 prosentin korkoa (Saksan valtion-
obligaatiot, joiden juoksuaika on 10 vuotta), komissio
epdili, voitaisiinko sovittua korvausta pitdd riittdvind
varsinkin, kun otetaan huomioon asianmukainen riskipree-
mio. Toisaalta komissio katsoi, ettd markkinahintaista
korvausta madritettdessd olisi otettava huomioon se, ettid
siirretty pddoma ei parantanut pankin maksuvalmiutta.
Adnettomini osakkuutena Helaballe siirrettyd lainakantaa
oli kiytettavd julkisesti tuettaviin tarkoituksiin samalla
tavoin kuin ennen siirtoa. Sen vuoksi Helaba ei voisi
kayttad siirrettyd padomaa suoraan kilpailun piiriin kuulu-
vassa liiketoiminnassaan. Omien varojen mddrdn kasvu
mahdollistaisi kuitenkin Helaban antolainauskapasiteetin
kasvun (oman padoman kiytto litketoiminnan laajentami-
seen). Pankki voisi kuitenkin saavuttaa liifketoiminnan koko
laajentamispotentiaalin vain hankkimalla koko lisdluot-
tokannalle jilleenrahoitusta padomamarkkinoilta. Komis-
sion mielestd osavaltio ei siis voinut odottaa tismalleen
samaa tuottoa kuin likvidin pddoman sijoittaja, ja niin ollen
vastaava vdhennys korvaukseen on perusteltu. Lisdksi
voidaan epiilld, onko perusteltua vihentdd bruttojilleenra-
hoituskustannukset kokonaisuudessaan ddnettomastd osak-
kuudesta maksettavasta markkinahintaisesta korvauksesta,
silla jalleenrahoituskustannukset ovat verovidhennyskelpoi-
sia.

Komissio epdili, ettei ddnettomistd osakkuudesta sovittu
1,2 prosentin peruskorvaus vuodessa sijoittuisi vastaavien
transaktioiden markkinahintojen vaihteluviliin varsinkaan
siksi, ettd osakkuuden absoluuttinen miird ndytti olevan
suurempi kuin markkinoilla yleensa. Lisdksi se epaili, oliko
osakkuuden pysyvyyteen perustuva 0,2 prosentin vuotui-
nen korotus markkinahintainen ja voitaisiinko Helabalta
edellytettyd 0,26 prosentin vuotuista elinkeinoveroa, jonka
Helaba joutui lisiksi maksamaan verrattuna yksityisten
sijoittajien danettomiin osakkuuksiin, pitdd niin ikdan osana
korvausta ja merkityksellisend markkinavertailun kannalta.

Lisiksi komissio epiili, olisiko markkinataloussijoittaja
suostunut vastaavanlaisessa tilanteessa rajoittamaan ensim-
miisind vuosina periméinsd korvausta osaan koko mdi-
rastd. Lisdksi oli syytd tutkia, saiko Helaba korvauksen
ulkopuolelle jddvistd osasta ddnetontd osakkuutta muitakin
korvattavia etuja (erityisesti parantunut luottoluokitus), silla
ddneton osakkuus kirjattiin alusta alkaen kokonaisuudes-
saan yhtion taseeseen ja sen vuoksi sitd voitiin kayttdd
takuupddomana.

(42)
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111 SAKSAN HUOMAUTUKSET

Saksan viranomaiset vaittavit, ettd Hessenin osavaltio oli
vuosina 1997-1998 pyrkinyt parantamaan asuntotuotan-
non erityisrahastonsa tuottoa ja siilyttimdan samalla
kayttotarkoituksen siirtimalld omaisuuserit jollekin luotto-
laitokselle. Rahasto oli tarkoitus siilyttdd yhtend kokonai-
suutena. Ainoastaan Helaba oli viranomaisten mukaan
valmis hyviksymadn tdllaisen jirjestelyn. Helaban osakkaat
eivit olisi hyviksyneet osavaltion osakkuutta osakepddo-
masta. Ainoa kysymykseen tuleva ydinpddomainstrumentti
oli sen vuoksi ddneton osakkuus.

Saksan mukaan mitkddn komission muista Landesbank-
pankeista esittimdt vditteet eivdt koskeneet Helabaa
varsinkaan siksi, ettd sen toiminta oli kannattavaa, sen
takuupddoman taso ei ollut heikko eikd se tarvinnut
omaisuudensiirtoa liiketoimintavolyyminsa tason ylldpiti-
miseen tai kasvun tukemiseen. Viranomaisten mukaan
Helaba pystyi tdyttdiméddn padomatarpeensa osakkaansa eli
Sparkassen- und Giroverband Hessen-Thiiringenin ja pai-
omamarkkinoiden avulla.

Baselin pankkivalvontakomitean antoi 21 pdivind loka-
kuuta 1998 Sydneyssi uudet sddnnot kansainvilisten
luottolaitosten ydinpddomainstrumenttien hyvaksymisestd
pankkivalvonnassa. Tamin jilkeen osavaltio ja Helaba
sopivat, ettd varat sijoitetaan madrdaikaisuuden sijaan
rajoittamattomaksi ajaksi, jotta Helaba pystyi noudattamaan
uusia sddnt6ja ndiden instrumenttien hyvaksymiseksi ydin-
pddomaan yli 15 prosentin rajan. Osavaltio oli myos
vaatinut 0,20 prosentin vuotuista lisakorvausta pddomasi-
joituksen pysyvyyden ja pankille myonnetyn yksipuolisen
vetdytymisoikeuden perusteella.

Saksan mukaan Baselin pankkivalvontakomitean Sydneyssi
vahvistamien sddntojen myotd ddnettomistd osakkuuksista
oli tullut siirtokelpoisia ja monien erityyppisten sijoittajien
kiinnostuksen kohteita. Sijoittajiin kuului sekd yksityis-
sijoittajia ettd suuria yhteisosijoittajia.

Adneton osakkuus poikkeaa ratkaisevasti osakkuudesta
osakepddomaan. Adneton yhtiomies ei ole osakkaana
yrityksessi ja sen madrédysvalta on vahdinen. Kun merkitysta
pddomasta maksetaan verojen jilkeen korvaukseksi osin-
koa, ddnettomastd osakkuudesta maksettava korvaus kuu-
luu  verovihennyskelpoisiin ~ toimintakuluihin. ~ Saksan
pankkivalvontalainsdddannon mukaan dinettomat osak-
kuudet hyviksyttiin jo ennen vuotta 1998 ydinpddomaksi
ilman sopimusperusteisia rajoituksia. Mairdajaltaan rajoit-
tamattomat ddnettomét osakkuudet hyvaksyttiin myos
kansainvilisten ~pankkivalvontasddntojen mukaan ydin-
pddomaksi Sydneyssd lokakuussa 1998 annettujen sddnto-
jen nojalla. Vuosina 1998-1999 luottolaitokset hyodynsivit
kasvavassa mddrin ddnettomid osakkuuksia. Adnettomien
osakkuuksien suuruusluokka vaihteli aina miljardiin Yhdys-
valtain dollariin eli 1,2 miljardiin Saksan markkaan asti
(noin 0,6 miljardia euroa). Adnettomit osakkuudet eivit
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olleet 1990-luvun alussa vield kovin yleisid, mutta vuosina
1998-1999 niitd ei endd voitu pitdd marginaalisina rahoi-
tusinstrumentteina.

Pidttdessadn oikeudellisista puitteista ja sopiessaan kor-
vauksesta osavaltio kaytti liahtokohtana yksityissektorin
luottolaitosten vastaavanlaisia transaktioita. Saksan tietojen
mukaan esimerkiksi SGZ-Bank oli vuonna 1998 sopinut
takauspreemioksi 1,2 prosenttia vuodessa ja HypoVereins-
bank Luxemburg 1,6 prosenttia vuodessa. Dresdner Capital
LCC oli vuonna 1999 sopinut preemioksi 1,65 prosenttia
vuodessa ja HypoVereinsbank Luxemburg 1,25 prosenttia
vuodessa. Deutsche Bank oli sopinut 1,15 prosentin
vuosikorosta korvaukseksi maaraimattoméksi ajaksi anne-
tuista instrumenteista (ns. perpetual-instrumentit). Korkoa
maksettiin kulloisenkin viitekoron lisdksi. Yksityisten rahoi-
tuslaitosten hankkimista varoista maksettujen korvausten
vaihteluvdli oli periaatteessa 0,80 prosenttia yli 12-
kuukauden Libor-koron (°) ja 2,15 prosenttia yli Yhdysval-
tain valtionobligaatioista veloitetun koron (1). Timin
lisaksi Hessenin ja Thiiringenin Sparkasse-pankit (sddst6-
kassat) olivat sijoittaneet Helabaan 5 piivéstd joulukuuta
1997 alkaen &ddnettomdn osakkuuden, josta maksettu
korvaus oli 1,2 prosenttia vuodessa yli viitekorkotason.

Saksa toteaa lisdksi, ettd viitekorko liittyi vaihtuvan koron
tapauksessa rahamarkkinainstrumentteihin (Libor tai Euri-
bor) ja kiintedn koron tapauksessa joukkolainamarkkinoi-
den instrumentteihin (kuten Yhdysvaltain
valtiovarainministerion tai Saksan liikkeeseen laskemat
kiintedkorkoiset valtionobligaatiot) tai korkotasoon swap-
markkinoilla. Euromdéardisilli rahamarkkinoilla lainaustoi-
minta tapahtui yleensd pankkienvilisilld markkinoilla ilman
Libor- tai Euribor-korkoon perustuvaa lisimaksua. Kun
naitd viitekorkoja sovellettiin ddnettémiin osakkuuksiin,
lisimaksut olivat samansuuruisia kuin ddnettomistd osak-
kuuksista maksetut takauspreemiot. Joukkovelkakirjamark-
kinoilla  viitekorkona  kaytettiin  valtionobligaatioiden
tuottoa ja 1990-luvun lopulta alkaen yhd useammin mid-
swaps —korkoa (swap-markkinoiden osto- ja myyntitran-
saktioiden keskikorko). Pankkien oli maksettava jopa
ensiluokkaisista pankkien obligaatioista luottoluokitus- ja/
tai maksukykysyistd markkinatilanteen mukaan vaihtelevaa
preemiota, joka poikkesi juoksuajaltaan vastaavien valtion-
obligaatioiden preemiosta. Titd preemiota kutsuttiin jal-
leenrahoituspreemioksi.  Tdmidn  vuoksi  arvioitaessa
luottolaitosten ddnettomistd osakkuuksista maksamia kiin-
tedkorkoisia korvauksia ndmi jilleenrahoituspreemiot on
vahennettdva lisimaksuista.

Nimd euroalueen pankkien jalleenrahoituspreemiot (Senior
Bonds, JP Morgan-Index) olivat Saksan mukaan vaihdelleet
Saksan valtionobligaatioihin verrattuna vuosien 1998 ja
1999 aikana hieman alle 20 peruspisteestd yli 40 perus-
pisteeseen (). Vuoden 1998 lopussa ne olivat hieman alle

Ks. Saksan viranomaisten huomautukset 9.4.2003, s. 25: Deutsche
Bankin tammikuussa 1998 ottaman yli 700 miljoonan Yhdysvaltain
dollarin 10-vuotisen ddnettémin osakkuuden vaihtuvakorkoinen eri.
Ks. Saksan viranomaisten huomautukset 9.4.2003, s. 25: Deutsche
Bankin toukokuussa 1999 ottaman yli 1000 miljoonan Yhdysvaltain
dollarin 32-vuotisen ddnettomain osakkuuden er.

Ks. Saksan viranomaisten huomautukset 9.4.2003, liitteessd 15 oleva
kuvio.
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40 peruspistettd. Kun swap-korko (mid-swaps) valittiin
viitekoroksi, ddnettoman osakkuuden korkopreemio vastasi
pitkalti ddnettomistd osakkuuksista maksettavaa erityistd
takauspreemiota, silld Saksan valtionobligaatioihin liittyvin
swap-koron korkopreemio oli lahelld valtionobligaatioihin
liittyvdd markkinachtoista pankkien “katettujen” obligaati-
oiden korkopreemiota. Nain ollen se voitiin my6s muuntaa
Euriboria vastaan korkopreemioiksi.

Osavaltion ja pankin viliset neuvottelut omaisuudensiir-
rosta ja korvauksesta kdytiin kahden riippumattoman
osapuolen vililld. Lihtokohtana lopulta sovitulle 1,4 pro-
sentin vuosikorolle (1,2 prosenttia ja 0,2 prosentin preemio
pddomasijoituksen méidrdajattomuudesta ja pankin yksi-
puolisesta vetdytymisoikeudesta) kaytettiin edelld mainittua
vaihteluvilid ja tuolloisia markkinatietoja.

Pidomasijoituksen madrdajattomuudesta maksettavan pree-
mion osalta Saksa toteaa, ettd vertailukohtana olevien
transaktioiden juoksuaika oli 10 tai 12 vuotta, toisinaan
myods 32 vuotta tai mddrddmadton. Padomasijoituksen
médraajattomuudesta maksettu preemio eli 0,2 prosenttia
vuodessa oli Saksan mukaan markkinahintainen, kun
otetaan huomioon Helaban tuolloinen AAA[Aaa -luotto-
luokitus. Yhdellakdan vertailukohtana kaytetylld luottolai-
toksella ei ollut vastaavaa luokitusta. Vertailussa tarkastellut
padomamarkkinoiden transaktiot eivit myoskddn osoitta-
neet, ettd korvauksen midrd riippuisi vastaanotettujen
varojen madrdstd rahoituslaitoksen (emission kokonais-
maédrd) tai sijoittajan (merkityn erdn méird) niakokulmasta.

Helaban oli 1,4 prosentin korvauksen lisiksi maksettava
elinkeinoveroa, jota Hessenin osavaltiolta ei peritty, joten
kokonaiskustannukset olivat 1,66 prosenttia (ennen veroja).
Saksan viranomaisten mukaan korvausten vertailussa on
otettava huomioon elinkeinoveron vaikutus (joka liittyy
Helabaan tehtyyn ddnettomain osakkuuteen) eli 0,26 pro-
senttia vuodessa. Saksassa toimivat yksityissektorin sijoitta-
jat maksavat ddnettomistd osakkuuksista saamistaan
voitoista elinkeinoveroa. Hessenin osavaltio ei kuitenkaan
ole arvonlisiverovelvollinen. Sen sijaan Helaban oli mak-
settava danettomastd osakkuudesta maksettavasta korvauk-
sesta  kannettava  elinkeinovero. =~ Markkinatalouden
olosuhteissa toimiva yhteisosijoittaja olisi nain ollen
vaatinut osavaltiota korkeamman korvauksen kattaakseen
verorasituksensa. Toisaalta Helaba olisi ollut valmis maksa-
maan valittomasti preemiota tillaiselle sijoittajalle, silld sen
kannalta ei ollut eroa silli, maksoiko se preemion
korvauksena sijoittajalle vai elinkeinoverona verottajalle.
Kun otetaan huomioon elinkeinoveron vaikutus (eli
0,26 prosenttia vuodessa) ja Helaban korvausvelvollisuus
eli 1,40 prosenttia vuodessa, ddnettoman osakkuuden kulut
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eli yhteensi 1,66 prosenttia vuodessa olivat selvisti
markkinoiden vaihteluvalin sisdlld ja perustuivat Helaban
ja Hessenin osavaltion vilisiin neuvotteluihin.

Saksan toimittamien tietojen mukaan Helaban maksama
korvaus voidaan vihentdd verotuksessa toimintakuluina.
Adnettomit osakkuudet hyviksyttiin pankkivalvontasiin-
tojen mukaisten vakavaraisuuslaskelmien nojalla omaksi
padomaksi, mutta yhtio- ja vero-oikeuden mukaan niitd
kohdellaan vieraana pidomana.

Saksan mukaan pankki tarvitsi suunniteltuun vuosikas-
vuunsa ainoastaan [...] miljoonaa Saksan markkaa omaa
padomaa, mutta asuntotuotannon erityisrahaston arvo
pankkivalvontalainsidddnnoén mukaisena takuupdioma oli
yli [...] miljardia Saksan markkaa. Saksan toimittamien
tietojen mukaan Helaba ei olisi ottanut yhtend erdnd
vastaan noin 2,5 miljardin Saksan markan &dinetontd
osakkuutta, silli tdmi madrd kattoi sen omien varojen
tarpeen useammaksi vuodeksi. Se olisi mieluummin
hankkinut pidomaa useampaan otteeseen padomamarkki-
noilta. Naistd Helabaa rasittavista vaikutuksista huolimatta
1,4 prosentin korvausprosenttia ei sovittu alennettavaksi.
Osavaltio ja Helaba olivat sen sijaan sopineet siirtymajar-
jestelyistd, joiden perusteella ddneton osakkuus otettiin
vastaan ja sitd koskevat korvaukset maksettiin vihitellen
(ns. porrastusmenetelmd). Pankki oli pyrkinyt aikaansaa-
maan jarjestelyn, jossa se voisi maksaa korvausta ddnetto-
méstd  osakkuudesta ainoastaan omistajiensa kanssa
sovittujen kasvutavoitteiden mukaan, jotta korvaukset
voitaisiin sovittaa kdytdnnossi riskipainotettujen omaisuus-
erien kattamiseen kdytetyn médrin mukaan. Timd ei
kuitenkaan ollut Hessenin osavaltiolle tarpeeksi kannatta-
vaa eikd se ollut hyviksynyt jirjestelyd. Vastakkaisten
intressien yhteensovittamiseksi kdytyjen neuvottelujen jal-
keen sovittiin jdrjestelystd, jossa hyvitettavit erit kasvoivat
vuosittain (1999: [...] milj. DEM, 2000: [...] mrd. DEM,
2001: [...] mrd. DEM, 2002: [...] mrd. DEM, 2003: [...]
mrd. DEM eli kdytettdvissd olevan ydinpddoman enimmais-
maédrd). Tama ns. porrastusmenetelmd mahdollisti selvasti
nopeamman kasvun ensimmdisind vuosina kuin pankin
litketoiminnan suunnitellun laajentamisen kannalta olisi
ollut tarpeen. Johtokunta olikin pyytinyt hallitusta hyvik-
symadn ylimairdisen [...] miljoonan Saksan markan
erilliskiintion takuupddoman kéyttoonottoa varten. Saa-
dusta tuotosta oli tarkoitus korvata erotus, joka aiheutui
osakkuuden kaytostd litketoiminnan tulokseen vaikutta-
mattomaan tarkoitukseen. Saksan mukaan timi osoittaa,
ettd pankin “ylipddomittaminen” ei antanut sille lisdetua,
vaan se olisi pikemminkin rasittanut pankin tulosta ilman
erilliskiintiotd. Tama johtui siitd, ettd pankki ei saanut
minkdanlaisia tuloja litketoiminnan laajentamiseen kaytta-
méttomastd osasta perityn vihitellen kasvavan maksun
kompensoimiseksi.

Tama jdrjestely olisi johtanut vuosittain nouseviin maksu-
velvoitteisiin, jotka olisivat saavuttaneet noin 33 miljoonan
Saksan markan tason vuodesta 2003 alkaen. Adnettomastd
osakkuudesta maksettavan korvauksen lisdksi pankin olisi
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pitdnyt vastata antolainaukseen liittyvistd jilleenrahoitus-
kustannuksista.

Lisaksi Saksa vetoaa markkinataloussijoittajaa koskevaan
periaatteeseen. Oikeuskdytdnnon mukaan toimenpiteen ja
siitd maksettavan vastikkeen yleisyyttdi markkinoilla on
arvioitava sijoittajan nakokulmasta. Saksa suhtautui timéin
vuoksi varauksin sithen, ettd komissio oli menettelyn
aloittamista koskevassa paatoksessddn esittanyt tutkivansa
ensiksi vastaanottajan ndkokulmasta sitd, oliko Helaba
saanut sellaista taloudellista etua, jota se ei olisi voinut
saada tavanomaisissa markkinaolosuhteissa.

Naista syistd ei kuitenkaan ole asianmukaista, ettd komissio
aikoi tutkia —riippumatta siité, olisiko markkinataloussijoit-
taja hyviaksynyt korvaukselle asteittain nousevan madrdyty-
misperusteen — oliko Helaballe koitunut lisdetuja
korvauksen ulkopuolelle jitetystd ddnettomédn osakkuuden
osasta (yleisen luottoluokituksen paraneminen). WestLB:td
koskevan tuomion 327 kohdan mukaan yksittdistd tuen-
saajayritystd ei voida tarkastella muista asioista erillddn.
Tuensaajan saamalla lisdedulla ei voida katsoa olevan
vaikutusta, jos markkinataloussijoittaja ei olisi syystd tai
toisesta vaatinut téstd erillistd korvausta. Mikddn rahoitus-
laitos ei olisi ollut valmis maksamaan valittomasti
korvausta koko maédrdstd, jos se pystyisi kdyttimidn
ainoastaan hitaasti kasvavan osuuden liiketoimintansa
laajentamiseen, eikd silld olisi minkdanlaista kayttoa yli-
jaaville rahoitusosuudelle. Hessenin osavaltio halusi siilyt-
tdd asuntotuotannon erityisrahaston sen suuruudesta
huolimatta jakamattomana kokonaisuutena ja siirtdd sen
yhdelle rahoituslaitokselle. Yksityissektorin sijoittaja ei olisi
tallaisessa tapauksessa vaatinut heti korvausta koko pda-
omasijoituksen méirastd, ellei se olisi 16ytanyt rahoitus-
laitosta, joka olisi joko tarvinnut mainitun suuruista
pddomapanosta liiketoimintansa rdjahdysmiisen kasvun
tukemiseen tai laajamittaisten tappioiden kattamiseen.
Tassd tapauksessa ei kuitenkaan ollut kyse tallaisesta
tilanteesta. Helaba ei ollut saanut minkaanlaista etua niistd
danettoman osakkuuden osista, joita se ei ollut ensimmais-
ten vuosien aikana voinut ottaa huomioon pankkivalvon-
talainsddddnnon perusteella ja osakkaidensa vastustuksen
vuoksi.

Hessenin osavaltion kanssa sovitun porrastusmenetelmén
perusteella Helaba sai ohjata litketoimintansa laajentami-
seen ainoastaan noin [...] miljoonaa Saksan markkaa
vuodessa sekd edelld mainitun noin [...] miljoonan Saksan
markan erilliskiintion. Taloudellisesti porrastusmenetelma
vastasi tilannetta, jossa pankki otti vihitellen vastaan
useampia ddnettomid osakkuuksia. Tdstd syystd yksityis-
sektorin rahoituslaitosten vastaanottamia mairid oli paras
verrata yksittdisten erien volyymiin. Jo tdstd syystd voitiin
todeta, ettd kyse oli markkinoilla yleisistdi maaristi.
Osavaltio ei voinut vaatia lisdkorvausta erityisrahaston
sijoittamisesta yhtend kokonaisuutena, johon ylipddnsa vain
Helaba oli valmis, vaan sen oli ollut neuvottelujen jilkeen
pakko hyvidksyd, ettd se saisi korvausta vain asteittain
kasvavien padomaerien perusteella.
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Padomasijoitukselle ei ollut kdytinnossd maksettu takaus-
provisiota sen yliméirdisestd kiytostd takaustarkoituksiin,
silla pankki ei ollut kéyttanyt sitd pankkivalvontalainsdi-
dinnossd  tarkoitettuun  liiketoiminnan  laajentamiseen.
Luottolaitokselle, jonka kaikki luottoluokituslaitokset olivat
jo luokitelleet korkeimmalle luokitustasolle, ei ollut talou-
dellisesti kannattavaa maksaa korvausta sen vastaanot-
tamien lisdvarojen kaytostd takaustarkoituksiin. Tama ei
olisi endd parantanut ehtoja, joilla rahoituslaitos pystyi
hankkimaan vierasta pddomaa, joten tdstd ei syntynyt
taloudellista etua. Sijoittaja, jonka edun mukaisesti koko
pddoma siirrettiin jakamattomana pankille, ei tdstd syystd
olisi voinut vaatia korvausta takausnakokohtien perusteella.

Menettelyn aloittamista koskevassa paitoksessd esitetyt
komission epdilyt, jotka liittyvdat pddoman vihdiseen
likviditeettiin, perustuivat osittain WestLB:ti koskevassa
asiassa tehtyyn pdatokseen. Pddtostd ei kuitenkaan voida
soveltaa suoraan kisiteltivinid olevaan asiaan, koska
lahtokohtana olevat asiat poikkeavat toisistaan. Kasiteltd-
vind olevassa asiassa brutto- eikd pelkdstddn nettojalleenra-
hoituskustannukset olisi Saksan mukaan vahennettivd
muutoin vertailukelpoisesta mutta likvidin ddnettomén
osakkuuden korvauksesta. Tama siksi, ettd myos yksityis-
sektorin luottolaitokset pystyivit vihentimdin verotuk-
sessa korvaukset maksuvalmiutta varten hankkimiensa
ddnettomien osakkuuksien kdytostd. Jos Helaban tapauk-
sessa kuvitteellisesta likvidistd ddnettomastd osakkuudesta
maksetusta korvauksesta vahennettdisiin vain nettojdlleen-
rahoituskustannukset, samaa menettelyd olisi sovellettava
yksityissektorin luottolaitoksiin, kun tarkastellaan niiden
todellisuudessa likvideistd ddnettomistd osakkuuksista mak-
samia korvauksia. Muussa tapauksessa vertailu olisi vii-
ristynytta.

IV. ASIANOMAISTEN HUOMAUTUKSET
1. KANTELIJAN ELI BDB:N HUOMAUTUKSET

BdB:n mukaan Helaba ei ole maksanut saamastaan ydin-
pddomasta riittavdd korvausta ja sille on ndin ollen
myonnetty valtiontukea.

Bdb esitti 29 pdivind heindkuuta 2003 toimittamissaan
huomautuksissa, jotka liittyivdt 13 paivind marraskuuta
2002 aloitettuun Landesbank-pankkeja koskevaan menet-
telyyn, ettd riittdvd korvaussumma oli mddritettdvd nou-
dattaen samaa menetelmid, jota komissio oli soveltanut
WestLB:td koskevassa asiassa tekemdssddn paatoksess.

Kyseisen menetelmdn mukaan ensiksi on verrattava
kiyttoon asetettua pidomaa muihin oman pddoman
ehtoisiin instrumentteihin. Toiseksi on ilmoitettava vihim-
maiskorvaus, jonka sijoittaja odottaisi saavansa konkreetti-
sesta padomasijoituksesta Landesbank-pankkiin. Lopuksi on
laskettava toimenpiteen erityispiirteiden vuoksi mahdolli-
sesti sovellettavat korotukset ja vihennykset.

(64)

1.1.  VERTAAMINEN MUIHIN OMAN PAAOMAN EHTOISIIN
INSTRUMENTTEIHIN

BdB:n mukaan lihes kaikki Landesbank-pankit ovat
tarvinneet vuodesta 1992 alkaen uutta ydinpddomaa, jotta
ne pystyisivit noudattamaan uusien vakavaraisuussaannos-
ten mukaisia tiukempia pddomavaatimuksia. Iman pai-
omasijoituksia Landesbank-pankkien olisi pitdnyt supistaa
liiketoimintaansa. BdB:n mukaan téstd voidaan paitelld, ettd
padomasijoitusta voidaan verrata ainoastaan sellaisiin oman
pddoman ehtoisiin instrumentteihin, jotka hyviksyttiin ja
jotka olivat kdytettdvissd Saksassa kyseisend vuonna osana
ydinpddomaa (ensisijaisina omina varoina, tier 1) Tastd
syystd vertailun ulkopuolelle jdivit &ddnioikeudettomat
etuoikeutetut osakkeet, voitto-osuustodistukset ja maaraa-
maéttomiksi ajaksi annetut etuoikeutetut osakkeet (perpetual
preferred shares). Saksassa nditd kolmea instrumenttityyppia
ei hyviksytd osaksi ydinpddomaa, vaan niiden katsotaan
kuuluvan toissijaisiin omiin varoihin (ns. tier 2).

Ydinpadomaksi hyviksyttiin Saksassa omaisuudensiirtojen
aikaan ainoastaan osakepddoma ja ddnettomit osakkuudet.
BdB:n mukaan Helaba pystyi todellisuudessa kiyttimadn
sijoitustoimintaan ainoastaan sellaisia omaisuuserid, jotka
olivat oikeudelliselta muodoltaan osakepddomaa. BdB ei
kuitenkaan kiistd valvontaviranomaisten myohemmin anta-
maa hyvaksyntdd. BdB viittdd pikemminkin, ettd tillaista
hyviksyntad ei olisi pitanyt antaa, silld kdytinnossa sovittu
Hessenin osavaltion ddneton osakkuus ei ollut taloudelli-
sesti ja oikeudellisesti vertailukelpoinen “tavanomaisen”
ddnettomin osakkuuden kanssa, vaan siti olisi lihinni
verrattava vain osakepddomaan. Kun otetaan huomioon,
ettd hyvaksyntd oli tosiasiassa annettu, Hessenin osavaltion
ddnettomastd osakkuudesta maksettavan korvauksen olisi
ainakin perustuttava osakepddomasta maksettavaan kor-
vaukseen, silli markkinataloussijoittaja olisi vaatinut tal-
laista korvausta padomasta, joka vastasi osakepddomaa ja
johon liittyi erityinen riski.

BdB analysoi eri kriteerien perusteella sitd, miksi Hessenin
osavaltion ddneton osakkuus on sen mielestd katsottava
taloudellisesti ja oikeudellisesti osakepadomaksi eikd mark-
kinoilla esiintyviksi ddnettomaksi osakkuudeksi.

BdB perustelee kisitystddn siten, ettd tavanomaiset ddnetto-
mit osakkuudet ovat yleensid médraaikaisia, niistd voidaan
vetdytyd ja niiden osuus ei Baselin pankkivalvontakomitean
vahvistamien periaatteiden mukaan saa ylittdd 15 prosenttia
ydinpddomasta. Hessenin osavaltion ddneton osakkuus oli
kuitenkin osakepdioman tavoin mdairdajaltaan rajoittama-
ton ja mahdollisti 15 prosentin rajan ylittymisen. Lisdksi
sopimuksen perusteella kyseessd oli huonommassa etuoi-
keusasemassa oleva sijoitus, joten sijoittajan riski ei ollut
alhaisempi, silld pddoma muodosti merkittivin osan koko
ydinpddomasta (ajoittain yli 50 prosenttia). Tamédn vuoksi
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oli huomattavasti todennikoisempdd, ettd siirrettyd pad-
omaa kdytettdisiin tappioiden kattamiseen. Nidin ollen
riskipreemion olisi pitdnyt olla korkeampi. BdB toteaa
lisaksi, ettd pankkivalvontalainsdddinnon mukaan ddnetto-
mit osakkuudet voidaan hyviksy4 ainoastaan ns. lower-tier-
1 —pddomaksi. Baselin pankkivalvontakomitean vuonna
1998 Sydneyssi vahvistamien sdantdjen mukaan se voi
tdstd syystdi muodostaa ainoastaan 15 prosenttia ydin-
pddomavaatimuksesta. Niin ollen tdmdn rajan ylittavid
ddnettomid osakkuuksia ei voida ottaa vastaan. Saksan
mainitsemia médradmattomaksi ajaksi annettuja Deutsche
Bankin arvopapereita ei sen mielestd voida kayttda verta-
ilukohtana asianmukaiselle korvaukselle, silli ne alittavat
15 prosentin rajan eivitka olisi olleet vaihtoehtoja Helaballe
loppuvuonna 1998.

Lisdksi osavaltio teki padomasijoituksensa Helabaan siten,
ettei silld ollut itsellddn vetdytymismahdollisuutta, joten
sijoitus tehtiin méddrdadmattomaksi ajaksi. Vaikka osakas ei
voi vetdd pois osuuttaan osakepadomasta, se voi kuitenkin

vapaasti paittdd myydd osakkeensa ja sijoittaa varansa
muualle. Riippumatta oikeudellisesta muotoa koskevista
yksityiskohdista, tdssd tapauksessa tillaista siirtomahdolli-
suutta ei ollut, koska tdminsuuruiselle médrajaltaan
rajoittamattomalle padomasijoitukselle ei ollut kdytinnossd
minkéédnlaisia markkinoita. Sitd vastoin yksityiset sijoittajat
jattavat yleensd itselleen vapauden vetdd padomansa yrityk-
sestd heikkojen tulosten pitkittyessd, jotta varat voidaan
sijoittaa jdlleen tuottavammin. Yksityinen sijoittaja sitou-
tuisi pysyvasti riskipddomaan ainoastaan riskid vastaavaa
korkeaa tuottoa vastaan, jos silloinkaan.

Tdssd valittu padomasiirron muoto on niin ollen tavano-
mainen sijoitus osakepddomaan, josta markkinataloussijoit-
taja odottaisi vastaavaa tuottoa. Tdssd ei varsinkaan riittaisi
se, ettd sijoituksen mdadrdajattomuus otetaan huomioon
vain maksamalla preemio perustuotosta, joka on saatu
vertaamalla sijoitusta mddrdaikaiseen ddnettomidn osak-
kuuteen.

(70) Seuraavissa taulukoissa esitetddn Helaban ddnettomin osakkuuden ja muiden sijoitusajankohtana
kaytettdvissd olleiden oman padoman ehtoisten instrumenttien véliset olennaiset erot.

Adneton P . .
Adnetoén Etuoikeutetut | Voitto-osuusto- | Preferred shares -
osakkuus Osakepddoma )
osakkuus osakkeet distukset osakkeet
Helabassa
Saatavilla Saksan Kylld Kylla Kylld Kylla Kylld
rahoitusmarkki-
noilla vuonna
1998
Pankkivalvonta- | Ydinpddoma | Ydinpddoma Tietyin Toissijainen Toissijaista | Tietyin ehdoin
sdantojen mukai- ehdoin ja pddoma pddomaa tie- ja 15 %:mn
nen luokitus 15 %:n rajaan tyin ehdoin rajaan asti
asti ydin- toissijaista pda-
pddomaa omaa
Osakepaddoma Adneton osakkuus Helabassa Adneton osakkuus
Sopiva suurille sijoitusmairille Kylld Kylla Ei
Maidrddmaton juoksuaika Kylla Kylla Ei
Sijoittajan vetdytymisoikeus Kylld Kylld Kylld
puuttuu
Osallistuminen tappioihin Kylla Kylla Kylld
Luotonantajien takaisinmaksu Kylld Kylld Kylld
maksukyvyttomyystilanteessa Siséisesti ei huonommassa | Takaisinmaksu ennen osa-
etuoikeusasemassa osake- kepddomaa
pddomaan verrattuna
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Osakepidoma Adneton osakkuus Helabassa Adneton osakkuus
Voitto-osuuteen perustuva kor- Kylla Kylld Kylld
vaus
Korvauksen puuttuessa ei osinkoa Kylla Kylla Ei
Kumulatiiviset osingot
mahdollisia

(71)

(72)

(73)

(74)

")

1.2.  VEROVAHENNYSKELPOISUUS

BdB epiilee, voidaanko Hessenin osavaltiolle maksettava
voitto-osuus katsoa verovahennyskelpoiseksi toimintaku-
luksi. Sen mukaan on katsottava, ettd Hessenin osavaltio
otti huomattavan liiketoimintariskin sijoittaessaan ddnetto-
médn osakkuuteen. Téstd on osoituksena padomapanoksen
suuruuden lisdksi vetdytymisoikeuden puute. Tamin liike-
toimintariskin vuoksi on perusteltua katsoa, ettd kyse on
atypische stille Gesellschaft —muotoisesta avoimesta yhtiostd,
ddneton osakkuus voidaan luokitella verotuksessa avoimen
yhtion omaksi pddomaksi eikd Helaba voi vahentdd
ddnettoman yhtiomiehen voitto-osuutta toimintakuluistaan.

1.3.  VAHIMMAISKORVAUS LANDESBANK-PANKKIIN TEH-
DYSTA OSAKEPAAOMASIJOITUKSESTA

BdB viittad, ettd kaikissa pddomasijoituksesta maksettavan
riittdvdan korvauksen (tuoton) mdaritysmenetelmissd ote-
taan lahtokohdaksi riskiton tuotto, johon lisdtddn riski-
preemio. Menetelmat perustuvat seuraavaan
perusperiaatteeseen:

Riskisijoituksesta saatavan tuoton odotusarvo

= Riskiton tuotto + riskisijoituksen riskipreemio

BdB kayttaa riskittoman tuoton maarittimisessd pitkdaikai-
sista valtionobligaatioista saatavaa tuottoa, silld julkisten
viranomaisten tai laitosten litkkeeseen laskemat kiintedtuot-
toiset arvopaperit ovat ldhes riskittomid tai tdysin riskitt6-
mid sijoituksia (12).

Riskipreemion laskemiseksi BdB mairittdd ensiksi ns.
markkinariskipreemion, eli osakkeiden ja valtionobligaati-
oiden pitkdaikaisen keskikoron vilisen erotuksen. BdB
pddttelee Stehle-Hartmondin vuonna 1991 tekemin tutki-
muksen perusteella, ettd pitkdaikainen markkinariskipree-
mio on Saksan osakemarkkinoilla 4,6 prosenttia.

Inflaatiovaikutusten vahentdmiseksi pitkdaikaisten valtionobligaati-
oiden tuotto olisi mddritettdvd kullekin sijoitusjaksolle erikseen ja
aluksi ilman inflaatio-odotusten vaikutusta. Pitkdaikaisen riskittomén
peruskoron arvioimiseksi kyseisend ajankohtana sovellettavaan
“reaaliseen peruskorkoon” lisitddn pitkdn aikavilin arvioidut keski-
mddrdiset inflaatio-odotukset (3,6 prosenttia).

(75)

(76)

(77)

(78)

*)

Toisessa vaiheessa BdB mdiirittdd Landesbank-pankkien
beeta-arvon eli pankkikohtaisen riskipreemion, johon
yleinen markkinariskipreemio mukautetaan. BdB ilmoittaa
mddrittdneensd beeta-arvon tilastollista menetelmaa sovel-
taen. Tama merkitsee, ettd beeta-arvo arvioidaan historial-
lisen tilastondytteen perusteella. BdB péittelee, ettd beeta-
arvo on kaikkien Landesbank-pankkien osalta kaikkina
tarkasteltuina ajankohtina suurempi kuin yksi ().

BdB:n laskelmien mukaan vihimmdiskorvaus osakepido-
masijoituksesta Helabaan omaisuuserien siirron aikaan
31 piivand joulukuuta 1998 olisi 11,66 prosenttia vuo-
dessa.

1.4.  TRANSAKTION ERITYISPIIRTEIDEN VUOKSI SOVELLET-
TAVAT KOROTUKSET JA VAHENNYKSET

BdB huomauttaa, ettd yhteisojen ensimmadisen oikeusasteen
tuomioistuin on vahvistanut 4,2 prosentin vihennyksen,
jonka komissio myonsi WestLB:td koskevassa asiassa
tehdylld paitoksellidan 12 prosentin vidhimmiiskorvauk-
sesta silld perusteella, ettd Wfa:n omaisuuserit eivit olleet
likvidejd. Se ei pidd perusteltuna poiketa menetelmastd
tarkasteltavana olevassa asiassa, vaan likviditeettivihennys
on syytd tehdd myos tdssd asiassa. Heikon likviditeetin
vuoksi tehtdvin vihennyksen suuruus maritetdin WestLB:
td koskevassa asiassa sovelletun menetelmin mukaisesti
nettojilleenrahoituskustannusten perusteella (bruttojilleen-
rahoituskustannukset, joista vahennetddn maksettu yhtio-
vero).

Helaban likviditeettivihennys on laskettava bruttojalleenra-
hoituskustannusten perusteella, jotka olivat 6,57 prosenttia
vuodessa (vastaavat = sijoitusajankohtana vuonna 1998
voimassa ollutta pitkdaikaista riskitontd peruskorkoa). Kun
tastd vahennetddn kokonaisverokanta, tulokseksi saadaan
nettorahoituskustannukset.

BdB esittdd vertailun vuoksi Capital Asset Pricing Model (CAPM) -

menetelmdn mukaan lasketut teoreettiset beeta-arvot, jotka eivit
juurikaan poikkea empiirisesti madritetyistd arvoista.
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(79)

(80)

(82)

(83)

BdB:n kisityksen mukaan kyseisen pddomasiirron riskid
tavanomaiseen osakepddomasijoitukseen verrattuna lisisi
kolme tekijad. Siirrettdvien omaisuuserien médrd oli
poikkeuksellisen suuri, uusia osakkeita ei laskettu litkkee-
seen ja danioikeuksien lisddmisestd luovuttiin eikd sijoitus
ollut siirtokelpoinen (ts. sijoittaja ei voinut vetdd sijoitta-
maansa pddomaa yrityksestd milloin halusi). Naistd syistd
BdB pitdd WestLB:hen sovelletun menettelytavan mukaisesti
myos tdssd tapauksessa oikeutettuna korottaa korvausta
preemiolla, joka on vidhintddn 1,5 prosenttia vuodessa.

1.5. PAAOMA JA KORVAUKSEN OSAT

BdB korostaa ensiksi, ettid laskettaessa riittivdi korvausta
Helaban tapauksessa olisi otettava huomioon koko maard,
joka hyviksyttiin ydinpadomaksi kilpailun piiriin kuuluvan
liiketoiminnan laajentamiseen, eikd ainoastaan tosiasiassa
kaytetty tai kdytettdvissd oleva osa. Se perustelee vditettddn
silld, ettd markkinataloussijoittaja ei suostuisi rajoittamaan
korvaustaan vain todellisuudessa kéytettyyn osaan. Yksi-
tyiselle sijoittajalle, joka ottaa riskin sijoituksensa menetta-
misestd, ei ole merkitystd silld, kéyttddko luottolaitos
saamansa padoman todella liiketoimintansa laajentamiseen.
Sijoittajan kannalta on enemminkin ratkaisevaa, ettd
sijoittaja ei endd itse voi sijoittaa kyseistd summaa ja saada
vastaavaa tuottoa.

Korvauksen laskemista vuosina 1998-2002 vuosittain
nousevien erien perusteella ei voitu katsoa vahennysperus-
teeksi siksi, ettd siirrettyd pddomaa ei ollut jaettu osiin tai
ettd yhtend kokonaisuutena tehty sijoitus olisi rasittanut
Helabaa. Vaikka pddomasijoitus ei ehkd olisikaan ollut
tarpeen vakavaraisuusvaatimusten tdyttimiseksi, se korotti
kuitenkin huomattavasti Helaban oman pidoman maarii ja
mahdollisti litketoiminnan voimakkaan laajentamisen.
Markkinataloussijoittaja vaatisi tistd syystd tayden korvauk-
sen koko mddridstd, koska se hyviksyttiin kokonaisuudes-
saan takuupddomaksi.

Komissio sovelsi WestLB:td koskevassa pddtoksessddn
takausprovisiota, joka oli 0,3 prosenttia vuodessa ja joka
saatiin vertaamalla pddoman madrdd takaukseen. Tatd
takausprovisiota olisi perittivd my0s siitd siirretyn ydin-
pddoman osasta, jota ei voitu kéyttdd liiketoiminnan
laajentamiseen.

Korvauksen osiksi voidaan katsoa ainoastaan ns. takaus-
provisio ja preemio, joka perustui sithen, ettei sijoituksella
ollut médrdaikaa. Maksettua elinkeinoveroa, josta padosa ei
kertynyt lainkaan osavaltiolle vaan kunnalle, ei voida pitdd
osana korvausta. Kyse on lakisddteisestd kustannuksesta,
joka liittyi verotilanteeseen riippumatta osapuolten aikeista.

Tuottoa ei myoskddn maksettu Hessenin osavaltiolle, vaan
se lisdttiin padomatuloveron vihentimisen jilkeen netto-
médraisend erityisrahastoon. Koska Helaba oli erityisrahas-
ton (ainoa) omistaja, se maksoi kdytinnossd voittoa
itselleen. Yksityinen sijoittaja ei olisi kuitenkaan hyviksynyt
tdtd korvaukseksi sijoituksestaan.

(85)

(86)

(87)

(88)

2. NORDRHEIN-WESFALENIN OSAVALTION JA WESTLB:N
HUOMAUTUKSET

Saksa vilitti 30 péivand lokakuuta 2003 komissiolle
huomautukset, joita Nordrhein-Westfalenin osavaltio ja
WestLB olivat esittdneet menettelyn aloittamisesta 13 pdi-
vand marraskuuta 2002 tehdystd komission pddtoksesti.
Osavaltio ja WestLB kiistivit huomautuksissaan komission
kannan, jonka mukaan Landesbank-pankeille siirretty
omaisuus voitaisiin rinnastaa osakepadomaan. Ne huo-
mauttivat myos, ettd ddnettomadt osakkuudet ja médraa-
mattomaksi ajaksi annetut arvopaperit (perpetuals) on
hyviksytty Saksassa vuodesta 1991 ydinpddomaksi. Sijoi-
tuksesta maksettava korvaus ei perustu pankkivalvonta-
lainsddddnnon mukaiseen luokitteluun vaan maardytyy
sijoituksen riskiprofiilin perusteella. Koska kyse oli huo-
nommassa etuoikeusasemassa olevista omaisuuseristd, ris-
kiprofiili oli verrattavissa ennemminkin &ddnettomien
osakkuuksien tai madrddmattomaksi ajaksi annettujen
arvopapereiden kuin osakepadomasijoitusten riskiprofiiliin.

WestLB ei vastustanut sitd, ettd osakepddomasijoituksen
vihimmdistuotto laskettaisiin  CAPM-mallin perusteella.
WestLB katsoi kuitenkin BdB:n maddrittdmat beeta-arvot
(selvasti yli 1) liian suuriksi. Jos beetakerroin on yli yksi, se
merkitsee, ettd yrityksen osakkeisiin kohdistuu huomatta-
vasti kokonaismarkkinoita suurempi riski. Landesbank-
pankkeihin liittyvd viranomaisten yllapitovelvollisuus (Ans-
taltslast) ja takausvelvollisuus (Gewdahrtragerhaftung), joita ei
asetettu tuolloin kyseenalaiseksi, takasivat kuitenkin sen,
ettd kyseisiin pankkeihin kohdistuva sijoitusriski oli
huomattavasti kokonaismarkkinariskid pienempi.

Erityisesti Landesbank-pankkien tapauksessa oli lisaksi virhe
ottaa lahtokohdaksi odotettavissa oleva tuotto ajankohtana,
jona omaisuuserdt siirrettiin Landesbank-pankeille. Vaikka
timdn perusteen kéyttd on yleensd jarkevdd, kun sovelle-
taan markkinataloussijoittajaa koskevaa periaatetta, tarkas-
teltavana olevassa tapauksessa se aiheutti sen, ettd
lahtokohtana kaytettiin vuoden 1991 tuotto-odotuksia. Se,
ettd sijoittajan vuonna 2003 saama tuotto vastaisi vuoden
1991 tuotto-odotuksia, jotka olivat huomattavasti todelli-
suudessa saatua tuottoa optimistisemmat, on vastoin
kaikkia talouden realiteetteja. Noin 12 prosentin tuotto-
asteen jatkuva ja jdrjestelmillinen soveltaminen asetti
Landesbank-pankit perusteettomasti epaedulliseen asemaan
suhteessa niiden yksityisiin kilpailijoihin.

WestLB ja Nordrhein-Westfalenin osavaltio katsovat omai-
suudensiirtojen epdlikviydestd myonnettivian vihennyksen
osalta, ettd perustuotosta on vahennettdva taysimaardisesti
riskittomien valtionobligaatioiden korko. Omaisuudensiirto
ei parantanut miltddn osin Landesbank-pankkien maksu-
kykyisyyttd. Verosddstojen vahentiminen tdstd ei ollut
taloudellisesti perusteltua, silld pddomamarkkinainstrumen-
teista maksettava korvaus ei riipu verotustilanteesta. Jos
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(93)

(94)

timd pitdisi paikkansa, padomamarkkinainstrumenttien
hinta vaihtelisi aina verotustilanteen mukaan.

Lisdksi riskid ja nidin ollen korvausta supistavana tekijand
olisi otettava huomioon se, ettd pankin maksukykyisyydelle
ei atheutunut riskid omaisuuserien epélikviydestd. Tama
olisi otettava huomioon vastaavansuuruisena vihennyk-
send. Korvauksesta olisi tehtivd myds omistaja-asemaan
perustuva vihennys, silld sijoittaja, joka on jo osakkaana
yrityksessd, arvioi lisdsijoitusta eri tavalla kuin uusi
sijoittaja.

V. SAKSAN VIRANOMAISTEN VASTAUS BDB:N
HUOMAUTUKSIIN

Saksan viranomaisten mukaan BdB ei ole pystynyt
osoittamaan ddnettoman osakkuuden olevan osakepiio-
masijoitus eikd herdttimddn epdilyja siitd, oliko Hessenin
osavaltiolle maksettu sovittu korvaus riittdvd. Saksan
mukaan kysymys ei ole valtiontuesta.

Saksa katsoo, ettd madritettdessd korvausta ei ole perus-
teltua kayttdad apuna kuvitteellisesta osakepddomasijoituk-
sesta maksettavaa korvausta. Hessenin osavaltio oli alusta
alkaen siirtdnyt asuntotuotannon erityisrahastonsa pankille
ddnettomdnd osakkuutena. Kyseessi on yhtio-, vero- ja
pankkivalvontalainsiddinnon mukaisesti madritelty rahoi-
tusviline, joka poikkesi olennaisesti osakepddomasijoituk-
sesta, josta osavaltio ei ollut kiinnostunut ja jota pankin
osakkaat eivit edes hyviksyneet.

Toisaalta BdB jittdd huomiotta osakepddoman ja ddnetto-
min osakkuuden viliset merkittavit erot ja toisaalta se taas
pyrkii loytimaan eroja tavanomaisen ddnettomain osakkuu-
den ja Hessenin osavaltion ddnettomin osakkuuden vilill,
vaikka eroja ei ole.

BdB viittda etenkin, ettd ddnettomdt osakkuudet sijoitettiin
vain madrdajaksi tai niistd voitiin vetdytyi ja siksi ne voitiin
Baselin pankkivalvontakomitean periaatteiden mukaan
hyviksya luottolaitoksen ydinpadomaksi vain 15 prosenttiin
asti koko ydinpddomasta. Koska Hessenin osavaltion
daneton osakkuus Helabaan oli pysyvd, se ei kuulunut
15 prosentin raja-arvon soveltamisalaan eikd ndin ollen
ollut tavanomainen ddneton osakkuus vaan kiyttotarkoi-
tukseltaan osakepadomaa, korvauksen mddrittdmisessd on
BdB:n mukaan kiytettivi vertailukohtana osakepddomasi-
joituksia muiden &dnettomien osakkuuksien tai muiden
innovatiivisten pddomainstrumenttien sijaan.

Tdmd BdB:n perusvidittimd on kuitenkin Saksan viran-
omaisten mukaan virheellinen monestakin syystd. Esimer-
kiksi maédrdaikaisuus tai vetdytymisoikeus eivit ole
yhtidoikeuden  eivdtkd  pankkivalvontalainsiddiannon
mukaan ddnettomin osakkuuden pakollisia ja vélttimatto-
mid tunnusmerkkejd. Toisaalta osakepddoma voi olla
médrdaikaista ja siihenkin voi liittyd vetdytymisoikeus.

(95)

(96)

97)

Saksan yhtidoikeuden mukaan kaikki yritykset voidaan
perustaa mddrdajaksi niiden oikeudellisesta muodosta
riippumatta tai osapuolet voivat sopia padomasijoitusta
koskevasta vetdytymisoikeudesta. Tama ei Saksan pankki-
valvontalainsdddinnon mukaan estd sitd, ettd sijoitus
voidaan hyviksyd ydinpddomaksi.

BdB on Saksan mukaan myOs vadrdssd vdittdessddn, ettd
kansainvilisten pankkivalvontasdantojen mukaista, ydin-
pddomaksi hyviksymistd koskevaa 15 prosentin rajaa ei
olisi Baselin pankkivalvontakomitean Sydneyssd vahvista-
mien sddntojen mukaan ja sddntoihin perustuvan valvonta-
viranomaisten kdytinnén mukaan sovellettu maariajaltaan
rajoittamattomiin padomainstrumentteihin, joista ainoas-
taan litkkeeseenlaskija (muttei sijoittaja) voi vetdytyd. Lisdksi
Saksan  pankkivalvontaviranomaisten  toimintakaytinto
perustuu nykyisin oletukseen, jonka mukaan padomasijoi-
tus tehdddn aina vihintddn 30 vuodeksi ja sijoittajalle
asetettiin nimenomaisesti “pysyva” kielto vetdytyd sijoituk-
sestaan. Tamin vuoksi se ei kuulu 15 prosentin rajan
soveltamisalaan. My0s timd osoittaa viranomaisten
mukaan, ettd ero madradmattomaksi ajaksi tehdystd ja
médrdaikaisesta pddomasijoituksesta maksettavan korvauk-
sen valilld ei ole laheskddn niin suuri kuin BdB viittdd. Kun
tarkastellaan riittdvdd korvausta, niilld seikoilla ei voida
Saksan mukaan perustella tai oikeuttaa sitd, ettd ddneton
osakkuus tulkittaisiin osakepddomaksi.

Vain muutama kuukausi Helaban jilkeen Deutsche Bank
hankki padomamarkkinoilta maaraamattomaksi ajaksi teh-
dyn padomasijoituksen ns. madrdamaittomaksi ajaksi annet-
tujen arvopapereiden muodossa. Toisin kuin BdB viittdd,
15 prosentin rajaa ei komissiolle toimitetun sanomalehtiar-
tikkelin perusteella sovellettu, silli osapuolet eivit olleet
sopineet korkotason korotuksesta siltd varalta, ettd pankki
ei kdyttdisikddn vetdytymisoikeuttaan (korotusehto puuttui).
Deutsche Bankin madrddmattomaksi ajaksi annetut arvo-
paperit eivit olleet mitenkdidn poikkeuksellisia, silld timén
jalkeen monet muut luottolaitokset hankkivat méirdajal-
taan rajoittamattomia pddomasijoituksia markkinoilta.
Saksa mainitsee ndistd esimerkkejd. Yksittdiset liikkkeeseen-
laskut, joiden volyymit vaihtelivat suuren kysynnin
mukaan 150 miljoonasta eurosta yli 2 miljardiin euroon,
eivit tuottaneet liheskddn yhtd paljon kuin osakepdioma.
Korvaukset olivat useimmiten 110-290 peruspistettd yli
mid-swaps —koron. Vuonna 1999 markkinoilla ei Saksan
mukaan endd tehty ratkaisevaa eroa mdairdaikaisten ja
médrdajattomien padomainstrumenttien valilld eikd sen
suhteen, jdivitko liikkeeseenlaskun tulot alle 15 prosentin
rajan vai eivat.

Saksan mukaan mydskddn BdB:n mainitsemat valikoivat
kriteerit eivit pidd paikkaansa. BdB:n mukaan ne kuvasivat
toisaalta osakepddoman ja Hessenin osavaltion ddnettoman
osakkuuden vilisid yhtenevaisyyksid ja toisaalta kyseisen
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ddnettomidn osakkuuden ja tavanomaisten didnettémien
osakkuuksien vilisid eroja. Saksan mukaan BdB ei ottanut
ensiksikddan huomioon sitd, kuinka pitkalti d4nettomien
osakkuuksien muoto voitiin méarittdd osapuolten valiselld
sopimuksella, eikd toiseksi niité tekijoitd, jotka muodostivat
olennaiset ja vdistimattomat erot osakepddoman ja ddnet-
toman osakkuuden vililla.

(98) Osakepddoma ei tuota korkoa, vaan antaa oikeuden
osinkoon, joka ei riipu pelkdstddn voitosta vaan ennen
kaikkea voitto-osuudesta. Adnettomastd osakkuudesta mak-
settava korvaus riippuu sitd vastoin ainoastaan voitosta.
Sopimuspuolet sopivat keskenddn, maksetaanko &ddnetto-
mistd osakkuudesta osinkoa, eikd se kuulu milliin muotoa
tavanomaisen ddnettomdn osakkuuden ominaispiirteisiin.
[...]:ssa mainitaan kuitenkin KWG-lain 10 § :n 4 momen-
tissa erikseen ddnettomille osakkuuksille sdddetty ominai-
nen huonompi etuoikeusasema, kun tappioita aiheutuu.
Tulevat voitot kdytetddn ensin korottamaan padomasijoitus
uudelleen entiselle tasolleen (14).

(99) Viite siitd, ettd erittdin suurten volyymien tapauksessa
kaytettdvissd olisi ainoastaan osakepddoma eikid tavanomai-
nen dineton osakkuus, on Saksan mukaan ristiriitainen,

kun tarkastellaan sellaisten ddnettomien osakkuuksien
suuruusluokkaa, joita yksityiset luottolaitokset hankkivat
pddomamarkkinoilta vuosina 1998-1999, kuten nykyaan-
kin. Ndmi osakkuudet ulottuivat noin 1 miljardiin euroon
asti. Suhteellisesti tarkasteltuna jokainen jopa 15 prosentin
rajan ylittdvd ddneton osakkuus hyviksyttiin ydinpddo-
maksi, jos se tdytti Baselin pankkivalvontakomitean
vaatimukset ja noudatti saksalaisten valvontaviranomaisten
kyseisten vaatimusten perusteella asettamia kdytinnon
edellytyksia.

(100) Ajankohtainen esimerkki mahdollisuudesta ylittad 15 pro-

sentin raja on BdB:n jdsenistoon kuuluva rahoituslaitos
Deutsche Bank ja sen 2 piivind joulukuuta 2003
toteuttama padomatoimenpide. Kyse on yksityisen sijoitta-
jan tekemastd yhteensd 300 miljoonan euron ddnettomastd
osakkuudesta, jolle ei ollut asetettu madrdaikaa (ns.
perpetual) (). Tdmi osoittaa jilleen, kuinka likvidit ja
lapinakyvit saksalaisista pankeista hankittujen ddnettomien
osakkuuksien markkinat olivat myds suurten volyymien
osalta. Lisdksi toimenpiteelle sovittu 0,99 prosentin takaus-
preemio osoittaa, ettd Hessenin osavaltion ddnettomdstd
osakkuudesta Helaban kanssa sopima korvaus on laskettu
markkinaehdoin ja markkinahintaan.

(101) Saksa toimitti komission pyynnostd taulukon, joka kuvaa ddnettomien osakkuuksien ja muiden hybridien pddomainstrumenttien

kehitystd suurissa yksityissektorin pankeissa vuosina 1998-2003. Saksan mukaan taulukosta kdy selvisti ilmi, ettd kyseiset
rahoituslaitokset ovat my6s hankkineet hybridid ydinpddomaa yli pankkivalvontalainsdddinnon mukaisen 15 prosentin rajan, silld
ndiden padomainstrumenttien osuus koko ydinpddomasta on yli 15 prosenttia (*):

[Pankki A] [Pankki B] [Pankki C]
Hybridit ydin-
paaorr.la—lurAl.stru— Ydinpaoma Hyb.?—dm I“{A}jbrldlt‘ ydin- Ydinpaioma }'{yb“rAl‘—dm ]'.[.).fbrldlt. ydin- Ydinpaioma Hﬂarl—dm ydin-
mentit (d4net. i © ydinpddoman | padoma-instru- (mili, € ydinpddoman | pidoma-instru- (mrd. €) pddoman osuus
osakkuuden (mi. osuus (%) mentit (milj. €) ) osuus (%) mentit (milj. €) ' (%) (%)
osuus) (milj. €)
612
1998 (612) 15978 4% — 10 623 — 614 13,0 5%
3,096
1999 (713) 17 338 18 % 1495 12908 12 % 1937 14,6 13 %
3,275
2000 (768) 21575 15% 1574 12 046 13 % 2014 21,3 9 %

(") [...] todetaan seuraavaa: "[...]".
(%) Ks. Borsenzeitung, 7.11.2003, ja International Financial Review, 22.11.2003.

»

(") Taulukossa mainittujen suurten yksityissektorin pankkien nimet ovat luottamuksellisia tietoja. Téstd syystd niitd kutsutaan taulukossa pankiksi A,

pankiksi B ja pankiksi C.
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[Pankki A] [Pankki B] [Pankki C]
Hybridit ydin-
paaon?a—lnr?stru— Ydinpidoma Iflyb"ril.—dm ]‘.[-).Tbrldlt‘ ydin- Ydinpitioma ljlyb"r-l.—dm I'-l.}jbrldlt- ydin- Ydinpidoma H_an_dm ydin-
mentit (dAnet. (mili. € ydinpddoman | padoma-instru- (milj € ydinpddoman | padoma-instru- (mrd. € pddoman osuus
osakkuuden e osuus (%) mentit (milj. €) e osuus (%) mentit (milj. €) e (%) (*)
osuus) (milj. €)
3,404
2001 (811) 24803 14 % 1923 11 542 17 % 3650 21,7 17 %
2,973
2002 (686) 22742 13 % 1732 8572 20 % 4164 19,1 22 %
3,859 (%)
2003 (572) 21618 18 % 1561 7 339 21 % 4076 14,4 28 %

(*) kirjataan kokonaan ydinpddomaan

(**) sisdltdd Treuhandgesellschaften-yhteisojen kumulatiiviset etuoikeutetut osakkeet jaettuna yhteis6ittdin

(102) Toisin kuin BdB viittii, sekd Hessenin osavaltion dineton
osakkuus ettd padomamarkkinoilta hankitut ddnettomat
osakkuudet on Saksan mukaan maksettava takaisin
maksukyvyttomyystilanteessa ennen osakepddomaa, eli
kyseinen osakkuus on paremmassa etuoikeusasemassa kuin
osakepddoma. Toisin kuin BdB esittdd, Hessenin osavaltio
saisi muiden ddnettomien osakkuuksien hankkijoiden
tavoin tietyn osuuden takaisin maksukyvyttomyystilan-
teessa. Osakkaat eivat saisi tallaista osuutta, joten kyseessd
on osakepddomasijoitusta alhaisempi riski.

(103) Adneton osakkuus eroaa Saksan mukaan olennaisesti
osakepddomasta siind, ettd ddnettoman osakkuuden hank-
kijalla ei ole osuutta yrityksen varoista eikd mydskdin
ddnivaltaa. BdB ei ottanut titdi huomioon korvauksen
madrityksessd vaan katsoi, ettd tdstd olisi myos maksettava
preemiota. Saksan mukaan markkinoilla ei kuitenkaan
noudateta titd menettelytapaa.

(104) BdB:n epiilyt korvauksen verovahennyskelpoisuudesta ovat
viranomaisten mukaan my0s perusteettomia. Hessenin
osavaltio ei ole ottanut avoimen yhtion yhtiomieheltd
edellytettyd liiketoimintariskid eikd tehnyt tarvittavaa
liiketoiminta-aloitetta. Hessenin osavaltio osallistui —
kuten &ddnettomin osakkuuden hankkijat yleensd —
ddnettoman osakkuuden hankkimista koskevan sopimuk-
sen perusteella Helaban juokseviin voittoihin ja tappioihin
muttei sen piilovarauksiin, likkearvoon eikd arvonnousuun.
Adnettémin osakkuuden hankkija saa varansa takaisin
osakkuuden paittyessd. Hessenin osavaltio ei voi kayttdd
avoimen yhtion yhtiomiehelle kuuluvia oikeuksia kuten
ddnivaltaa, madrdysvaltaa ja veto-oikeutta tai BGB-lain

716 §n 1 momentin mukaista osakkaan méirdysvaltaa.
Lisaksi Hessenin ja Thiiringenin osavaltioiden vilinen
sopimus yhteisen Sparkasse-organisaation perustamisesta
ei anna Helaballe mahdollisuutta hyvaksya tallaista yhtio-
miestd. Koska kyse ei ole avoimesta yhtiostd, rahoitusalan
viranomaiset hyviksyivit heti Hessenin osavaltiolle makse-
tun korvauksen verovihennyskelpoisuuden.

(105) Pddomasijoitus kirjattiin my9s taseeseen eri tavoin. Osake-
padomaa tuetaan taseen voitoista (aktiivan ja passiivan
erotus) yhtiokokouksen paitoksen perusteella. Hessenin
osavaltion ddnettoman osakkuuden tapauksessa korvaus
supistaa pankin liiketoiminnan tulosta rasittamalla netto-
korkotuloja (korvaus kuului korkomenoihin) eikd sitd
maksettu voitoista. Ndin ollen sen maksu ei edellyttinyt
osakkaiden pddtostd. Tdmd ddnettdmddn osakkuuteen
sovellettu pakollinen taseeseenkirjausmenetelma supistaa
menojen ja tulojen suhdetta ja oman pddoman tuottoa
taseessa.

(106) Toisin kuin BdB viittad, markkinataloussijoittaja hyvaksyisi
Saksan mukaan korvauksensa laskentaperustan rajaamisen
liiketoiminnan laajentamiseen tosiasiassa kaytettyyn maa-
radn eikd vaatisi ylimenevistd osasta 0,3 prosentin kor-
vausta, kuten WestLB:td koskevassa komission péitoksessd
tehtiin. Koska Helaba oli jo alun pitden ilmoittanut
rajoitetut vaatimuksensa, kukaan toinen sijoittaja ei olisi
padssyt Hessenin osavaltiota parempaan neuvottelutulok-
seen.

(107) Riittavdd korvaustasoa tarkasteltaessa BdB:n perustelut ovat
Saksan mukaan jo ldhtokohtaisesti virheellisid. Perusteena
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voidaan kdyttdd kyseisend ajankohtana markkinoilla sovit-
tua korvausta, jota maksettiin vertailukelpoisista ddnetto-
mistd osakkuuksista luottolaitoksiin. Erot eri ddnettémien
osakkuuksien muodossa ja ne hankkivien luottolaitosten
luottoluokituksessa on myos otettava huomioon korvaus-
ten vertailussa nithin sovellettavina korotuksina ja vihen-
nyksind. Lahtokohtana ei voida kayttdd kuvitteellisesta
osakepadomasijoituksesta maksettavaa korvausta.

(108) Lisdksi BdB sovelsi osakepddomasijoitusten tuottoon virhe-

ellisti madritysmenetelmad. Madritettdessd beeta-arvoa
Landesbank-pankkia ei olisi pitdnyt asettaa samalle tasolle
ns. keskimaardistd suuremman jarjestelmariskin luottolai-
tosten kanssa. Oikeammin niitd olisi pitdnyt verrata
selkedsti madriteltyyn porssissd noteerattujen pankkien eli
ns. CDAX-pankkien ryhmaan. Suuri osa Helaban tase-eristd
koostui alhaisen riskin saatavista paikallisviranomaisilta,
muilta pankeilta ja kiinteistokiinnityssaatavista. Riippuma-
ton asiantuntija oli 1 pdivind tammikuuta 1999 tarkastellut
puolueettoman yritysanalyysin yhteydessi seitsemdd luot-
tolaitosta, joilla oli samankaltainen operatiiviseen riskiin,
liiketoiminnan laajuuteen, asiakaskunnan rakenteeseen ja
yrityksen kokoon perustuva riskirakenne. Asiantuntijan
mukaan luottolaitosten keskimairdinen beeta-arvo oli [...]
eli selvisti alle yksi. Asiantuntija kdytti lihtokohtana
riskitontd 5,0 prosentin pitkdd tuottoa ja 6,0 prosentin
pitkdd korkoa. Ndiden perusteella oman pddoman kulut
olivat [...] prosenttia 1 pdivind tammikuuta 1999. BdB:n
esitti, ettd 31 pdivind joulukuuta 1998 Helaban oman
padoman tuotto olisi ollut 11,6 prosenttia. Tamé perustuu
kuitenkin aivan liian korkeaan beeta-arvoon ja historialli-
siin tietoihin, jotka eivit olleet endd ajantasaisia. Korkotaso
on muuttunut tuntuvasti viime vuosikymmenelld, ja BdB:n
kommentit inflaatiosta ja inflaatio-odotuksista eivit ole
Saksan mukaan ymmarrettavid tdssd yhteydessa.

(109) Lisdksi ddnettoman osakkuuden juoksuajaksi sovittua

korvausta voidaan verrata ainoastaan osakepdioman eri
aikoina vaihtelevaan tuottoon eikd esimerkiksi yrityksen
osakepddoman tuottoon sijoitusajankohtana. Kukaan ei
olisi taannut pankin osakkaalle vuotta 1998 vastaavaa
oman pddoman tuottoa ja poistanut ndin tuottovaihtelui-
den riskin.

(110) BdB:n kasitykset jalleenrahoituskustannuksista myonnetta-

vastd vihennyksesti eivit ole Saksan mukaan perusteltuja.
Nettojélleenrahoituskustannuksiin - voidaan vedota vain
silloin, kun teoreettinen tai todellinen vero vihennetdin
myos yksityissektorin luottolaitosten pidomamarkkinoilta
hankkimista vertailukelpoisista ddnettomistd osuuksista
maksamasta vertailukelpoisesta korvauksesta. Pidomamark-
kinoilta hankittujen pddomasijoitusten osalta mainitaan
yleensd kokonaiskorvauksen sijaan vain preemio, joka
vastaa vaihtuvakorkoisten instrumenttien ja apporttien
tapauksessa takauspreemiota. Hessenin osavaltion ddnetto-
miéstd osakkuudesta maksettua korvausta voidaan ndin
ollen verrata suoraan markkinoilla maksettuihin korvauk-
siin. Saksan mukaan on siis turhaa soveltaa hypoteettisesta

sijoituksesta maksettavaa hypoteettista kokonaiskorvausta,
josta oli vield vihennettavi jalleenrahoituskustannukset. Se
myos tekee maarittdmisestd huomattavasti epavarmempaa,
silld arvioituja madrid on kdytettivd monessa eri vaiheessa.

(111) Toisin kuin BdB viittdd, korvauksen korottamiselle ei ole

perustetta. BdB ei ole osoittanut empiirisesti, ettd markki-
noilla olisi maksettu preemiota poikkeuksellisen suuresta
pddomasijoituksesta. Yksityissektorin luottolaitoksiin tehdyt
vastaavat pddomasijoitukset eivit ole osoittaneet, ettd
sijoitetun médrdn ja korvauksen valilli olisi yhteys.
Ennemminkin osavaltion on pitinyt hyviksyd porrastus-
menetelmdn kdyttd, koska Helaba ei pystynyt aluksi
kayttamaan erityisrahastoa jakamattomana kokonaisuutena.
Yksikddn sijoittaja ei olisi pystynyt hankkimaan markki-
noilla vilitontd korvausta koko summalle ja lisaksi
preemiota.

(112) Myoskddn ajatusta siitd, ettd osakepddomasijoituksessa

ddnioikeudettomuudesta olisi maksettava yliméérdistd kor-
vausta, ei voida siirtdd ddnettomadn osakkuuteen. Adnetto-
min osakkuuden hankkijalla ei ole lainsdddiannon mukaan
ddnivaltaa, eivitkd markkinat tarjoa minkddnlaista kor-
vausta siitd, ettd tdllaisen sijoituksen tekija luopuu vaiku-
tusmahdollisuuksistaan.

(113) Periaatteessa on Saksan mukaan totta, ettdi markkina-

taloussijoittaja vaati parempaa tuottoa sijoituksensa siirto-
kelpoisuuden puuttumisen vuoksi. Timan vuoksi Hessenin
osavaltion ddnettomin osakkuuden siirtokelpoisuuden
puute — verrattuna voitonjakoon oikeuttavaan padomaan
— on otettu huomioon transaktiota koskevissa neuvotte-
luissa. Sopimuspuolet ovat ottaneet niin ikddn huomioon
padomasijoituksen rajoittamattoman juoksuajan ja sopineet
korottavansa korvausta preemiolla, joka on 0,20 prosenttia
vuodessa. Yksityinen sijoittaja olisi kuitenkin ottanut
huomioon, ettd pddomasijoitusta ei hankittu kiteisvarojen
vuoksi vaan kyseessd oli suuri yhtend kokonaisuutena
sailytettava erityisrahasto, jonka kéyttotarkoitus oli sidottu,
ja joka voitiin sijoittaa vain apporttina. Vaikka BdB toteaa,
ettd taméntyyppisille sijoituksille ei kdytinnossd ollut
markkinoita, timi ei liittynyt pelkdstdan jalleensijoittami-
seen (siirtokelpoisuus) vaan myos alkuperiiseen sijoittami-
seen. Ei ole realistista katsoa, ettd yksityinen sijoittaja olisi
timdn perusteella vaatinut tai saanut vield korkeamman
preemion kuin médrdajattomuudesta korvaukseksi sovittu
0,20 prosenttia vuodessa. BdB ei ole myoskain esittinyt
tarkempia selvityksid tai perusteluja asiasta.

(114) Markkinavertailussa on lisdksi otettava huomioon elinkei-

noveron vaikutus, toisin kuin BdB viittdd. Yleensd
ddnettomid osakkuuksia luottolaitoksiin tekevit yhteisosi-
joittajat, joiden on itsensi maksettava elinkeinoveroa
saamastaan korvauksesta. Osavaltio on sen sijaan vapau-
tettu elinkeinoverosta ja tyytyi timdn vuoksi vastaavasti
alhaisempaan ~ korvaukseen. Osavaltion verovapauden
vuoksi maksuvelvollisuus  siirtyy pankille, ja sen on
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puolestaan maksettava elinkeinovero. Silld ei ole merkitystd,
maksetaanko vero osavaltiolle vai kunnalle, eikd liioin silld,
ettd elinkeinovero maariytyy verotettavan tulon perusteella
(yleensd korvauksen saajan verotettavan tulon perusteella,
mutta tdssd tapauksessa pankin tulon perusteella), niin
kauan kuin pankilla on ylipddnsa tuloja. Jos se sitd vastoin
tekee tappiota, sen ei tarvitse maksaa elinkeinoveroa eikd
korvausta padomasijoituksesta.

(115) Toisin kuin BdB viittdd, Helaba ei maksanut myoskdan

korvausta itselleen. Hessenin osavaltion paitoksen mukaan
erityisrahaston tuloista verojen jilkeen jddva voitto ei
kasvata yleistd talousarviota, vaan se on samalla tavoin
sidottu  kayttotarkoitukseen ja kéytetddn vahvistamaan
tuettua asuntotuotantoa. Saksan mukaan kyse on Helaban
osavaltiolle maksamien varojen kaytosti.

VI TOIMENPITEEN ARVIOINTI

1. EY:N PERUSTAMISSOPIMUKSEN 87 ARTIKLAN
1 KOHDASSA TARKOITETTU VALTIONTUKI

(116) EY:n perustamissopimuksen 87 artiklan 1 kohdassa maa-

rdtddn, ettd jollei perustamissopimuksessa toisin maaritd,
jasenvaltion myontama taikka valtion varoista muodossa tai
toisessa myonnetty tuki, joka vddristdd tai uhkaa vddristdd
kilpailua suosimalla jotakin yritystd tai tuotannonalaa, ei
sovellu yhteismarkkinoille, siltd osin kuin se vaikuttaa
jasenvaltioiden viliseen kauppaan.

1.1. VALTION VARAT

(117) Adnettomilld osakkuudella Hessenin osavaltio toteutti

varojensiirron, jossa julkinen asuntotuotannon erityisra-
hasto siirrettiin  Helaballe sen pddoman lisddmiseksi.
Samalla Hessenin osavaltio tavoitteli my6s lisdtuloja.
Riippumatta siitd, ettd tuotto néistd saatavista kéytettiin
edelleen erityisrahaston kartuttamiseen ja se palveli niin
ollen yleistd etua, omaisuuserit hyvaksyttiin pankkivalvon-
talainsdddannon nojalla ja ndin muiden luottolaitosten
kanssa kilpaileva Helaban voi kayttda niitd takaustarkoituk-
siin. Tdaman vuoksi Helaballe siirrettiin valtion varoja.

1.2, TIETYN YRITYKSEN SUOSIMINEN

(118) Tutkiessaan, suosiiko valtion varojen siirto julkiselle yrityk-

selle kyseistd yritystd ja onko toimenpiteessd sen vuoksi
kyse perustamissopimuksen 87 artiklan 1 kohdassa tarkoi-
tetusta valtiontuesta, komissio soveltaa markkinataloussi-
joittajaa koskevaa periaatetta. Yhteisdjen tuomioistuin ja
ensimmdisen oikeusasteen tuomioistuin ovat hyviksyneet
periaatteen ja myos kehittdneet sitd edelleen lukuisissa

oikeustapauksissa, ja erityisesti ksiteltdvina olevan tapauk-
sen kannalta merkityksellisessi WestLB:td koskevassa
tuomiossa (19).

a)  Markkinataloussijoittajaa Koskeva Periaate

(119) Kyseisen periaatteen mukaisesti yrityksen suosimiseksi ei
katsota pddoman asettamista yrityksen kdyttoon ehdoilla,
joilla "tavanomaisissa markkinatalouden olosuhteissa toi-
miva yksityinen sijoittaja olisi valmis sijoittamaan varoja
yksityiseen yritykseen” (). Sitd vastoin yritystd suositaan
EY:n perustamissopimuksen 87 artiklan 1 kohdassa tarkoi-
tetulla tavalla, jos ehdotettu korvausjirjestely jaftai yrityk-
sen taloudellinen asema ovat sellaisia, ettei sijoituksesta
voida odottaa tavanomaista tuottoa kohtuullisen ajan
kuluessa.

(120) Markkinataloussijoittajaa koskevaa periaatetta on sovellet-
tava samalla tavoin kaikkiin julkisiin yrityksiin riippumatta
siitd, tuottaako niiden toiminta voittoa vai tappiota. Tama
komissio kanta on vahvistettu ensimmdisen oikeusasteen
tuomioistuimen WestLB:td koskevassa tuomiossa (1%).

(121) Tdstd seuraa, ettd keskeinen kysymys tdtd asiaa tarkastel-
taessa on se, olisiko markkinataloussijoittaja siirtinyt
Helabaan pddomaa, jolla on samat ominaisuudet kuin
Hessenin osavaltion erityisrahastolla, ja suostunut siithen
samoin ehdoin (erityisesti sijoituksen tuottoa koskevin
ehdoin).

b)  Sijoitetun pidoman oikeudellinen ja taloudellinen
luokittelu

(122) Hessenin osavaltio siirsi ddnettomani osakkuutena Hela-
baan 31 pdivind joulukuuta 1998 erityisrahaston, jonka
nimellisarvoinen lainakanta oli osavaltion osuuden perus-
teella 6,026 miljardia Saksan markkaa (3,081 miljardia
euroa) ja jonka nykyarvoksi asiantuntija arvioi 2,473 mil-
jardia Saksan markkaa (1,264 miljardia euroa). Kuten edelld
todettiin, BAKred hyviksyi nimd omaisuuserdt tdysimaa-
rdisesti pankkivalvontalainsdddannon mukaiseksi perus-
pddomaksi. Ainoastaan vuosittain vaihteleva vihidinen
osuus edellytettiin kdytettdvaksi asuntotuotannon tukemi-
seen. Helaba kaytti tatd taseeseen kirjattua &ddnettomin
osakkuuden osaa vain takaustarkoituksiin. Pddosa loppu-
summasta jai Helaballe kaytettavaksi kilpailun piiriin
kuuluvassa liiketoiminnassaan ja sen laajentamisessa.

(123) Kuten WestLB:td koskevassa asiassa meneteltiin, komissio
on madrittinyt erityisrahastosta maksettavan riittdvin
korvauksen sen perusteella, mikd sen kaupallinen hyoty

(') Yhdistetyissi asioissa T-228/99 ja T-233/99 annettu tuomio.

(") Komission tiedonanto jasenvaltioille perustamissopimuksen 92 ja
93 artiklan sekd komission direktiivin 80/723/ETY 5 artiklan
soveltamisesta julkisiin yrityksiin tehdasteollisuuden alalla, EYVL
C 307, 13.11.1993, s. 3, ks. 11 kohta. Kyseisessd tiedonannossa on
tosin kysymys nimenomaisesti tehdasteollisuudesta, mutta periaate
koskee epailemittd samalla tavoin kaikkia muita talouden aloja.
Rahoituspalvelujen osalta timd on vahvistettu useilla komission
paatoksilld, esimerkiksi asioissa Crédit Lyonnais (EYVL L 221,
8.8.1998, s. 28) ja GAN (EYVL L 78, 16.3.1998, s. 1).

("8) WestLB:td koskevassa asiassa annetun tuomion 206 kohta ja sitd
seuraavat kohdat.
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oli Helaballe. Kuten edelld todettiin, lahtokohtana markki-
noilla tavanomaisen korvauksen mdarittimisessa on pai-
asiassa korvaus, jonka markkinataloussijoittaja vaatisi
tarjotessaan pankin kdytt6on timintyyppistd oman paa-
oman ehtoista rahoitusta.

(124) Kantelija toteaa, ettd Helaban kdyttoon asetetussa pda-

omassa on kyse — kuten WfA:n omaisuudensiirrossa
WestLB:lle — osakepddomaa vastaavasta sijoituksesta.
Saksa kiistdd puolestaan sijoituksen vastaavan osakepdio-
maa. Pddoma on Saksan mukaan ddneton osakkuus, miké
vaikuttaa siitd maksettavan korvauksen mairaan.

(125) Saksa, Helaba ja kantelija ovat samaa mieltd siitd, ettd

Hessenin osavaltion &ddnettomaidn osakkuuteen sisiltyv
asuntotuotannon erityisrahasto on ydinpddomaa. BAKred
hyviksyi erityisrahaston osaksi ydinpddomaa (ensisijaiset
omat varat) ja timan vuoksi sitd voidaan verrata vain oman
pddoman ehtoisiin instrumentteihin, jotka hyvaksyttiin
ydinpddomaksi Saksassa kyseisend vuonna ja jotka olivat
Helaban kéytettdvissd kyseisend ajankohtana erityisesti
timdn suuruusluokan sijoituksiin, jotka muodostivat
selvasti yli 15 prosenttia ydinpddomasta.

(126) Komissio on tiltd osin samaa mieltd menettelyn osapuolten

kanssa. Se ilmoitti jo vuonna 1999 WestLB:td koskevassa
asiassa tehdyssd paitoksessddan (pddtos 2000/392JEY,
johdanto-osan 199 kappale), ettd mddritettdessd riittavid
korvausta siirretylle pddomalle ydinpddomaksi hyvaksyttyja
Wifa-omaisuuserii ei voida verrata sellaisiin oman padoman
ehtoisiin instrumentteihin, joita voitiin kdyttdd ainoastaan
toissijaisina omina varoina (kuten voitto-osuustodistukset
ja ddnioikeudettomat etuoikeutetut osakkeet). Yritys hyotyy
ydinpddomasta paljon enemmin, silli se voi hankkia
vastaavan mdardn toissijaisia omia varoja (esim. voitto-
osuustodistuksia) ja kasvattaa ndin kéytettavissadn olevien
omien varojen mdadrdd. Jotta kdyttoon asetettu pdioma
voidaan luokitella peruspddomaksi, sithen on kohdistuttava
korkeampi riski. Tdstd seuraa periaatteessa, ettd tallaisesta
instrumentista maksetaan markkinoilla myds suurempaa
korvausta. Lahtokohtaisesti voidaan todeta, ettei niitd
varoja voida pitdd vertailukelpoisina toissijaisten omien
varojen kanssa, joita voidaan kdyttdd litketoiminnan
laajentamiseen vain rajoitetussa laajuudessa.

(127) BdB:n mukaan Helaban saattoi kuitenkin kayttdd sijoitus-

toimintaan todellisuudessa ainoastaan erdt, jotka olivat
oikeudelliselta muodoltaan osakepddomaa. Saksan kasi-
tyksen mukaan toinen mahdollinen oikeudellinen muoto
oli madraimattomiksi ajaksi hankittu ddnetén osakkuus
(perpetual), joka noudatti KWG-lain 10 §:n 4 momentin
vaatimuksia ja Baselin pankkivalvontakomitean (Basel
Committee on Banking Supervision, Bank for International
Settlements) Sydneyssd vahvistamia sadntja, joihin Saksan
pankkivalvontaviranomaisten (BAKred) paitoksentekokiy-
tintd perustui. Hessenin osavaltion ja Helaban vilisen
sopimuksen kohteena oli ndin ollen oikeudelliselta muo-
doltaan 4dneton osakkuus, jonka mdairdaikaa ei ollut
rajoitettu. Tdmdn oikeudellisen muodon hyviksyivit seké
toimivaltainen pankkivalvontaviranomainen eli BAKred
ettd toimivaltaiset veroviranomaiset.

(128) Komission mukaan Saksa on osoittanut riittdvalld tavalla,

ettd BdB:n viitteet eivit ole perusteltuja. BdB mainitsi, ettd
Hessenin osavaltion ddnettomissd osakkuudessa kaytettiin
vadrin tavanomaisen ddnettoman osakkuuden oikeudellista
muotoa. Taloudellisesti tarkasteltuna dadnettomalld osak-
kuudella oli niin monia yhteneviisyyksid osakepdioman
kanssa, ettd sijoittaja olisi sen mukaan vaatinut itselleen
osakepdidomasta maksettavaa korvausta vastaavaa korkoa.

(129) Komissio toteaa aluksi, ettd Hessenin osavaltion ja Helaban

valilld tehtiin sopimus nimenomaan &dinettomastd osak-
kuudesta ja my0s toimivaltaiset Saksan viranomaiset
hyviksyivdt toimenpiteen oikeudellisen muodon. Jotta
voitaisiin katsoa, ettd kyseessd on oikeudellisen muodon
vadrinkdytt, olisi osoitettava aukottomasti, ettd toimival-
taiset saksalaiset viranomaiset ovat virheellisesti hyvaksy-
neet Hessenin osavaltion toimenpiteen ddnettomaksi
osakkuudeksi. Tidstd ei kuitenkaan ole todisteita. Taman
vuoksi komissio on tilti osin samaa mieltd Saksan
viranomaisten kanssa siitd, ettd ddnettdmin osakkuuden
maédraaikaisuus tai peruutettavuus ei ole yhtidoikeuden eikd
pankkivalvontalainsiddinnon mukaan valttimaton omi-
naisuus toimenpiteelle, jotta ddneton osakkuus hyviksyt-
taisiin osaksi ydinpddomaa KWG-lain 10 §:n 4 momentin
nojalla. Lisiksi komissio tulkitsee Baselin pankkivalvonta-
komitean lokakuussa 1998 Sydneyssd antamia ohjeita siten,
ettd niissd asetetaan ydinpddomaksi hyviksymistd koskeva
15 prosentin raja vain tietyille méddraaikaisille innovatiivi-
sille padomainstrumenteille. Ohjeista ei sitd vastoin seuraa,
ettd juoksuajaltaan médrddmattomid innovatiivisia paa-
omainstrumentteja ei hyvaksyttdisi lainkaan ydinpadomaksi
ja ettd ne kuuluisivat niin ikddn tdmin rajan soveltamis-
alaan. Juoksuajaltaan maddrddmattomien innovatiivisten
pddomainstrumenttien kdyttod ydinpadomana yli 15 pro-
sentin rajan osoittaa kiytinndssd yksityissektorin pankkien
toiminta myos viime vuosina, kuten Saksa laajasti osoittaa.

(130) Komissio ei myoskddn pidd BdB:n esittimid valikoivia

perusteita riittdvin vakuuttavina. Riskianalyysin perusteella
Hessenin osavaltion ddneton osakkuus muistuttaa ennem-
minkin tavanomaista ddnetontd osakkuutta kuin osake-
padomaa. Komissio yhtyy myos tiltdi osin Saksan
kasitykseen.

(131) Komission mielesti tdssd yhteydessd on olennaista, ettd sekd

Hessenin osavaltion &dineton osakkuus ettd muut pai-
omamarkkinoilta hankitut tavanomaiset ts. mairdaikaiset
ddnettomdt osakkuudet on maksukyvyttomyystilanteessa
maksettava takaisin ennen osakepddomaa. Tall6in sijoittaja
saa tietyn osuuden konkurssipesistd, kun taas osake-
pddomasijoituksen tehnyt ei saa mitddn. Saksa on toimitta-
nut oikeudellisen asiantuntijan lausunnon, jossa todetaan,
ettd sopimuksen mukaan Hessenin osavaltion &ddneton
osakkuus maksetaan selvitystilan tai konkurssin yhteydessi
— ellei sitd ole tappioiden kattamiseksi vihennetty tai
kdytetty kokonaan — jiljelli olevista varoista ennen
osakepddomaa.

(132) Lisaksi niin kauan kun yrityksen toiminta ei ole tappiollista,

sekd Hessenin osavaltio etti mairdaikaisen ddnettoman
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osakkuuden hankkija saavat sovitun korvauksen kokonai-
suudessaan. Osakepddomaan sijoittanut voi sen sijaan
vaatia maksettavaksi ainoastaan voittoon suhteutettua
osinkoa. Myos tdssd suhteessa Hessenin osavaltion ddneton
osakkuus on KWG-lain 10 §n 4 momentissa tarkoitettu
tyypillinen ddneton osakkuus (typische Stille Einlage).

(133) Komissio ei lisaksi pidd vakuuttavana BdB:n kasitystd, ettd

ddneton osakkuus vastaisi osakepddomaa jo siksi, ettd sen
myotd Helaban ydinpddomaa oli korotettu pitkalld aikava-
lilli lahes 50 prosenttia. Tissd olisi aluksi otettava
huomioon Hessenin osavaltion ja Helaban sopima porras-
tusmenetelmd, jonka perusteella Helaba saattoi vuosina
1999-2002 kiyttdd ydinliiketoimintansa kattamiseen aino-
astaan todellisen pddomatarpeensa mukaan vuosittain
kasvavan osuuden kiytettdvissi olevasta ydinpddomasta.
Lisaksi komissio viittaa tdssd yhteydessa erityisesti siihen,
ettd myos WestLB:td koskevassa asiassa padomasijoituksen
volyymi on pelkkd indikaattori, eikd riitd sellaisenaan
osoittamaan padomasijoituksen vastaavan osakepidomaa.
WestLB:td koskevassa pddtoksessd 2000/392[EY ja 20 pii-
viand lokakuuta 2004 tehdyssi uudessa padtoksessddn
komissio padtteli kokonaisarvionsa perusteella, ettd tarkas-
teltava transaktio muistuttaa pddpiirteissiin osakepddoma-
sijoitusta. Yksi olennainen nikokohta oli se, ettd WfA-
omaisuuserit olivat osakepddoman tavoin tdysimaaridisesti
tappioriskin kohteena maksukyvyttomyys- tai konkurssiti-
lanteessa. Taman lisiksi komissio otti WestLB:td koskevassa
asiassa huomioon myos sen, ettdi WfA-omaisuuserien
sijoittamisen aikaan vuonna 1991 hybridien pddomainst-
rumenttien markkinat Saksassa eivit vield olleet kehittyneet
(toisin kuin Hessenin osavaltion sopiessa ddnettomdstd
osakkuudesta Helabaan vuonna 1998), ja WestLB:n kaltai-
nen luottolaitos olisi pystynyt hankkimaan markkinoilta
vastaavansuuruisen madrdn ydinpddomaa ainoastaan osa-
kepddomana. Kasiteltdvind olevassa asiassa Helaba olisi
voinut tdyttdd arvioidun pidomatarpeensa vuosina 1998-
2002 my6s markkinoilla hankkimalla vihitellen useampia
pienempid ddnettomid osakkuuksia useilta yhteisosijoitta-
jilta.

(134) BB viittad lisiksi, ettd Hessenin osavaltion didnettomin

osakkuuden avulla Helaban osakepddomapuskuri oli vain
50 prosenttia. Sitd vastoin yksityissektorin luottolaitoksilla
hybridien instrumenttien osuus ydinpddomasta on alle
20 prosenttia ja osakepddomapuskuri on sen vuoksi yli
80 prosenttia. Koska osuus Helaban koko ydinpddomasta
oli ndin suuri, yhteisosijoittaja ei olisi BdB:n mukaan ollut
valmis ndin suuren pddomasijoituksen tekemiseen. Saksa
on vahvistanut, ettd ddnettoman osakkuuden osuus ydin-
pddomasta oli vuonna 2003 — kun porrastusmenetelman
viimeinen vaihe oli saavutettu — [...] prosenttia ja kaikkien
ddnettomien osakkuuksien osuus (ml. myos muut kuin
Hessenin osavaltion ddnettomit osakkuudet) oli samana

vuonna [...] prosenttia. Tdmin perusteella ei komission
mielestd kuitenkaan voida valttimattd paitelld, ettd yhteis-
oOsijoittaja ei olisi hankkinut ndin suurta &ddnetontd
osakkuutta, koska se olisi muodostanut suuren osan
kaikista omista varoista. Saksa on todennut, ettd Landes-
bank-pankit kéyttavit yleensd enemmén 15 prosentin rajan
ylittdvid ddnettomid osakkuuksia ydinpadomatarpeensa
kattamiseen ja ettd nditd sijoituksia tekevdt padasiassa
takausvastuun kantajat sekd kolmannet osapuolet. Saksan
toimittamien tietojen mukaan ddnettomien osakkuuksien
osuus oli vuonna 2003 [...]-pankissa () 72 prosenttia, [...]-
pankissa () i 39 prosenttia, [...]-pankissa (1) ii 33 prosent-
tia, [...]-pankissa (*) v 39 prosenttia ja [...]-pankissa (")
42 prosenttia ('°). Syynd hybridien instrumenttien korkeaan
osuuteen on se, ettd Landesbank-pankit eivit julkisoikeu-
dellisen rakenteensa vuoksi saaneet hankkia pdiomaa
osakemarkkinoilta. Lisaksi vaikuttaa siltd, ettd Landes-
bank-pankkien tapauksessa sjjoittajat ovat valmiimpia
hyviksymdidn alhaisemman osakepddomapuskurin, silld
Landesbank-pankkien poikkeavan toiminta-ajatuksen ja
sithen liittyvin alhaisemman riskirakenteen vuoksi sijoitettu
padoma on yleisesti alttiina pienemmalle riskille. Ainakaan
Helaban tapauksessa, joka on jopa Landesbank-pankkien
ryhmissd katsottava suhteellisen riskittomaksi luottolaitok-
seksi, komissio ei voi kiistdid mahdollisuutta siihen, etti
huolimatta vain noin 50 prosentin osakepadomapuskurista,
yhteisosijoittaja olisi voinut tehdd Helabaan vastaavan
sijoituksen ddnettéménd osakkuutena.

(135) Komissio on tutkinut yksityiskohtaisesti myos sitd, missd
médrin tdssd toteutettavaan riskianalyysiin vaikuttaa pdi-
omasijoituksen pysyvyys eli se, ettd kyse on sijoituksesta,
jonka juoksuaika on médrddmiton ja josta Hessenin
osavaltio ei voi vetdytya.

(136) BAB viittdd, ettd padomamarkkinoilla ei ole hybrideja
instrumentteja, joihin ei liity maardaikaa. Yhteisosijoittajat
olisivat sen mukaan siis periaatteessa valmiita sijoittamaan
mddrdaikaisiin hybrideihin oman pddoman ehtoisiin inst-
rumentteihin tai instrumentteihin, joiden takaisinmaksusta
on sovittu vain, jos tuottoaste (ns. step-up) on parempi tai
instrumentti muunnetaan toisentyyppiseksi sijoitukseksi
tiettynd ajankohtana. Tuoton korotusehdot antoivat velalli-
sille (liikkeeseenlaskijoille) vahvan taloudellisen kannusti-
men maksaa ddneton osakkuus takaisin. Kaytinnossd
korotusehto muutti médrddmattomaksi ajaksi annetut
instrumentit méardaikaisiksi. Lisdksi innovatiivisiin paa-
omainstrumentteihin = sijoittivat yleensd vain yksityiset
sijoittajat.

(137) Saksa ja Helaba esittdvdt vastalauseena tihin, ettd myos
médradmattomaksi ajaksi annettuihin arvopapereihin sijoit-
tavien on otettava korotusehdon osalta huomioon, etti
vastoin mahdollisia odotuksia ehdon realisoituessa aikatau-

() Luottamuksellinen tieto, tdssd pankki L.

() Luottamuksellinen tieto, tissd pankki II. Luottamuksellinen tieto,
tassd pankki II.

() Luottamuksellinen tieto, tdssd pankki IIL.

(") Luottamuksellinen tieto, tdssd pankki IV.

(") Luottamuksellinen tieto, tissd pankki V.

(%) Liittotasavallan hallituksen tiedonanto, 1.10.2004, s. 16.
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lun mukaista takaisinmaksua ei suoriteta ja ndin ollen
sijoituksen pysyvyyttd koskeva riski sdilyy. Tamd johtuu
niiden mukaan siitd, ettd vetdytymisoikeus on ainoastaan
velallisella (liikkeeseenlaskijalla); litkkeeseenlaskijan talou-
dellinen asema korotusehdon realisoituessa on ratkaisevan
tirked aikataulun mukaisen takaisinmaksun kannalta;
valvontaviranomaisen on hyviksyttavd pidoman vetiminen
pois ja se antaa hyviksyntinsa vain silloin, kun velallisella
on vetdytymisajankohtana pankkivalvontalainsiddinnon
mukaisesti riittdvasti omaa pddomaa tai se toteuttaa
korvaavia transaktioita markkinoilla. Lisdksi esimerkit
osoittivat, ettd jopa yhteisosijoittajat sijoittavat hybrideihin
instrumentteihin, joilla ei ole médrdaikaa ja joihin ei liity
korotusehtoa. Saksa mainitsi yhtend esimerkkind vuodelta
1987 Air Canadan etuoikeusasemaltaan huonomman
lainan, jota ei ollut sidottu mairdaikaan ja joka komission-
kaan tarkistusten perusteella ei sisiltinyt korotusehtoa.
Saksa viittdd lisiksi, ettd vaikka hinnoissa otettiin huo-
mioon vetdytymisoikeudet, korvausten vaihteluvili ei ollut
suuri.

(138) Komissio pitdd tdssd asiassa ratkaisevana sitd, ettd pdd-

omasijoituksen pysyvyys on ensisijaisesti sijoittajalle riski
siitd, ettei se pysty hyotymdin korkotason noususta
markkinoilla, silld sijoittajalle i ole vetdytymisoikeutta eikd
se voi odottaa, ettd tuottoaste nousee korotusehdon
perusteella. Pysyvyyteen ei kuitenkaan liity tappioriskid
maksukyvyttomyys- tai konkurssitilanteessa. Naista syistd ja
ottaen huomioon Saksan esittimin markkina-analyysin,
komissio katsoo, ettd pddomasijoituksen madrddmaton
juoksuaika ei tdssd yhteydessd merkitse sité, ettd kyse olisi
ddnettomdn osakkuuden sijaan osakepdiomasta. Komissio
tarkastelee kuitenkin jiljempana ldhemmin, onko méidraai-
kaisuuden puutteen perusteella maksettava preemiota
ddnettomistd osakkuuksista markkinoilla yleensi maksetta-
van korvauksen lisaksi.

(139) Tamdan vuoksi on pddteltiva, ettd Helaban tapauksessa siirto

oli epdilemittd oikeudelliselta muodoltaan ddnetén osak-
kuus, jolla on paljon enemmin yhteisid piirteitd muiden
ddnettomien osakkuuksien kuin osakepdioman kanssa.
Tastd syystda komissio katsoo, ettei silld ole riittavasti
perusteita katsoa, ettd ddnettomin osakkuuden oikeudel-
lista muotoa olisi kéytetty vddrin pddomasiirrossa, jossa
olisi todellisuudessa ollut kyse osakepdiomasta. Kyseisestd
padomainstrumentista maksettavan korvauksen laskenta-
perusta on ndin ollen “tavanomaiset” eli mdaardaikaiset
markkinoilla tuolloin yleisen suuruiset ddnettomit osak-
kuudet, joista on korvauksen lisdksi mahdollista perid
preemiota. TAman vuoksi BdB:n kisityksid osakepddomasta
maksettavasta riittavistd korvauksesta ei voida vahvistaa.

¢)  Korvauksen mairittelyssd huomioon otettava pii-
oma

Piioman huomioon ottaminen

(140) Médrittdessddn, mistd osasta pddomaa korvausta on

maksettava, komissio tekee eron sen vililld, kdytetdanko
omana paddomana luottolaitoksen liketoimintaa varten
kdytto6n annetun erityisrahaston varoja liiketoiminnan
laajentamiseen vai (pelkkédn) takaustehtavaan.

(141) Pddoman kdytolla liiketoiminnan laajentamiseen tarkoite-

taan litketoimintapotentiaalin lisddmistd sellaisten riskipai-
notettujen omaisuuserien avulla, jotka
pankkivalvontalainsddddnnon mukaan hyviksytddn pankin
toissijaisiksi omiksi varoiksi. Lahtokohtana markkinahintai-
sen korvauksen madrittimiselle on korvaus, jonka yksityis-
sektorin  sijoittaja  edellyttdisi  kédytdinnossd  pankilta
antaessaan tdman kdyttoon lisdd omaa pddomaa. Jos
kéyttoon annettu padoma kirjataan taseeseen omana pdi-
omana, mutta sitd ei hyviksytd omaksi padomaksi
pankkivalvontalainsdddannossd, se on sidottu tietyn toi-
minnan tukemiseen tai sitd ei muusta syystd voida kayttad
liiketoiminnan kehittimiseen, pddoman ei katsota olevan
kéytettdvissd liiketoiminnan laajentamiseen. Pddomalla ei
ole kuitenkaan merkitystd yksinomaan pankkivalvonnan
kannalta. Luottolaitoksen velkojille pddoman saatavuus
ainakin vakuuksien tarjoamiseksi (takaustehtava) merkitsee,
ettd sen taloudellinen kéyttotarkoitus vastaa edelleen
takausta tai vakuutta. Taseessa nikyvd oma pddoma antaa
pankin rahoittajille myos kuvan sen vakaudesta ja voi
vaikuttaa ndin ehtoihin, joilla pankki voi hankkia vierasta
pddomaa. Pddoman takaustehtdvistd maksettava markkina-
hintainen korvaus lasketaan sen tuoton perusteella, jota
yksityinen takauksen antaja olisi edellyttanyt kaytannossd
Helaban kokoiselta ja sen riskitasoa vastaavalta luottolai-
tokselta.

(142) Kokonaisuudessaan ydinpddomaksi hyvaksytty &ddneton

osakkuus on tdman vuoksi jacttava korvauksen madritta-
miseksi kahteen erilliseen pddomarakenteeseen. Helaban
liiketoiminnan tukemiseen kéytettavissd olleesta padomasta
on maksettava samanlaista korvausta kuin markkinatalous-
sijoittaja olisi kohtuullisesti voinut odottaa samantyyppi-
sestd ddnettomdstd osakkuudesta. Pddomasta, joka ei ole
kéytettdvissd Helaban liiketoiminnan kehittdmiseen, on
maksettava samanlaista korvausta kuin markkinataloussi-
joittaja olisi kohtuullisesti voinut vaatia samantyyppisessd
tilanteessa.

Helaban kiytettivissi kilpailun piiriin kuuluvan
likketoiminnan laajentamiseen ollut piioma

(143) Komissio on periaatteessa sitd mieltd, ettd médritettdessd

riittdvdd korvausta ei voida ottaa huomioon sitd, missd
mdirin kdyttoon asetettua padoma todellisuudessa kdytet-
tiin. Ainoana ratkaisevana perusteena on mahdollisuus
padoman kdyttimiseen liiketoiminnan laajentamiseen.
Myoskiddn yksityinen sijoittaja ei olisi tyytyviinen korvauk-
seen, joka perustuisi ainoastaan todellisuudessa kaytettyyn
médrddn. Taltd osin komissio on BdB:n kanssa samaa
mielta siitd, ettd markkinataloussijoittajalle, joka ottaa riskin
padomasijoituksensa menettimisestd, ei ole merkitysta silla,
kayttaako luottolaitos sijoitetun pddoman todellisuudessa
liiketoimistansa laajentamiseen. BdB viittaa periaatteellisesti
oikein siihen, ettd markkinataloussijoittajan kannalta rat-
kaisevaa on yksinomaan se, ettei sijoittaja voi endd itse
kayttad siirtimddnsd summaa taloudelliseen toimintaan ja
saada siitd vastaavasti tuottoa. Tamin havainnollistamiseksi
voidaan mainita esimerkki vuokratusta asunnosta. Vuok-
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raaja haluaa vuokraa maksettavan, vaikka vuokralainen ei
jostain syystd aina asuisikaan asunnossa, silld vuokraamalla
asunnon vuokralaiselle vuokraaja luopuu mahdollisuudesta
vuokrata asunto jollekin toiselle eikd vuokraaja kuitenkaan
voi kontrolloida sitd, mikd vuokralaisen todellinen oleske-
lupaikka on. Niin ollen vuokrasopimuksen kohteena on
asunnon kaytettavyys.

(144) Komissio toteaa aluksi, ettd sopimuksen mukaan korvattava

pddomaosuus, joka oli Helaban kéytettivissd litketoiminnan
laajentamiseen, ei riipu todellisuudessa kdytettyjen varojen
mairdstd, vaan keskeisti on ainoastaan mahdollisuus
kéyttdd pddomaa liiketoiminnan kehittdmiseen. Taltd osin
jarjestely vastaa edelld esitettyjd komission arviointiperus-
teita.

(145) Hessenin osavaltio ja Helaba sopivat myos edelld kuvaillusta

porrastusmenetelmastd. Sen mukaisesti asuntotuotannon
erityisrahasto kirjattiin koko nykyarvostaan jo 31 piivana
joulukuuta 1998 taseeseen, jotta rahastoa ei olisi tarvinnut
jakaa. Pddosa varoista (lukuun ottamatta asuntotuotannon
tukemisen edellyttimad osaa) oli jo alusta alkaen pankin
kaytettavissd liiketoiminnan kehittimiseen. Helaba teki
kuitenkin alusta alkaen selviksi osavaltiolle, ettd liiketoi-
mintasuunnitelmansa mukaisesti se tarvitsi liiketoimintansa
kehittimiseen varoja vain vihitellen eli sovitun porrastus-
menetelmdn mukaisissa perdkkaisissd erissd. Porrastetuissa
erissd olennaista oli sen sijaan pidoman kéytettivyys ts.
korvaus ei riippunut padoman todellisesta kdytostd. Taman
selkedn varojenkédyttosuunnitelman mukaan Hessenin osa-
valtio tiesi jo ennakolta korvattavan pddomaosuuden.
Hessenin osavaltio ei tdstd syystd jdttinyt varojen kdyttod
pankin liiketoimintaa koskevaan harkintavaltaan, vaan
hyviksyi kyseisen jarjestelyn Helaban selkedn toiveen
perusteella.

(146) Komissio katso, ettd menettelytapa vastaa markkinatalous-

sijoittajan toimintaa. Markkinataloussijoittaja ei olisi Hesse-
nin osavaltion tilanteessa voinut realistisesti odottaa
korvattavan pddomaosuuden kasvavan titi nopeammin,
silla Helaba ei liiketoimintasuunnitelmansa perusteella olisi
suostunut sithen. Timin vuoksi komissio katsoo, ettid
litketoiminnan kehittimiseen kéytettdvissd olevasta dadnet-
toméstd osakkuudesta on maksettava korvausta vuosina
1999-2002 ainoastaan ennakoiduista eristd ja vasta
vuodesta 2003 alkaen koko summasta. Korvauksen on
vastattava korvausta, jota markkinataloussijoittaja olisi
kaytannossd edellyttanyt vastaavanlaisesta ddnettomastd
osakkuudesta.

Taseeseen kirjattu padoma, jota Helaba ei voinut
kayttid kilpailun piiriin kuuluvassa liiketoiminnassaan

(147) Kuten edelld on jo todettu, myds se osa ddnettoméstd

osakkuudesta, jota pankki ei saanut kayttaa liikketoimintansa

kehittimiseen, kirjattiin 31 péivind joulukuuta 1998
Helaban taseeseen. Se oli kokonaisuudessaan osa takuupai-
omaa ja timan vuoksi se toimi alusta alkaen vakuutena
pankin velkojille. Tdmi voi ainakin potentiaalisesti antaa
pankille etua, silli taseessa nakyvd oma pddoma antaa
pankin rahoittajille kuvan sen vakavaraisuudesta ja voi
vaikuttaa ndin ehtoihin, joilla pankki voi hankkia vierasta
pddomaa.

(148) Saksa kiistdd, ettd Helaban luottoluokitus olisi parantunut,

kun se heti varat saatuaan kirjasi ddnettoman osakkuuden
koko arvostaan eli 1 264,4 miljoonaa euroa taseeseensa.
Helaba oli luokitettu 1980-luvun puolivilistd ylimpain
AAA[Aaa -luottoluokkaan pankin velkojille merkitykselli-
sessd pitkdn aikavilin luottoluokituksessa. Olennaisia
perusteita tdssd luokituksessa olivat kdytossa olevat takaus-
jarjestelyt, kuten viranomaisten yllapitovelvollisuus (Ans-
taltslast) ja takausvelvollisuus (Gewihrtrigerhaftung) seki
ndin ollen takaajien luottokelpoisuus. Adnettémin osak-
kuuden kirjaaminen taseeseen ei olisi voinut endd parantaa
tdtd ylintd luottoluokitustasoa (29).

(149) Lisdksi Saksa toteaa komission lisdtietopyyntoon antamas-

saan vastauksessa, ettd vaikka tarkastellaan Moody’s
Investors Service -luokituslaitoksen Helaballe antamaa
financial  strenght -luokitusta ja Fitch-luokituslaitoksen
antamaa individual rating -luokitusta kyseisend ajanjaksona,
ei voida havaita, ettd ddneton osakkuus olisi vaikuttanut
Helaban vakavaraisuusluokitukseen. Molemmat mainitut
luokitukset perustuivat ainoastaan kyseisen laitoksen
liiketoiminnan tulokseen, sen johdon laatuun, markkina-
asemaan ja oman pddomaan maddrddn, eivitkd riippuneet
viranomaisten yllapitovelvollisuudesta, takausvelvollisuu-
desta ja omistusrakenteesta (2!). Molemmat mainitut luoki-
tukset pysyivit muuttumattomina vuosina 1997-2000,
huolimatta vuoden 1998 lopulla toteutetusta ddnettomastd
osakkuudesta (Moody’s-luokituslaitoksen antama vakava-
raisuusluokitus oli C+ ja Fitch-luokituslaitoksen antama
luokitus oli B/C). Ne heikkenivit vuodesta 2001 alkaen
(Moody’s-luokituslaitoksen antama vakavaraisuusluokitus
oli C+ (neg.) tai C(neg.) ja Fitch-luokituslaitoksen antama
luokitus oli C). Saksan kasityksen mukaan tima osoitti, ettd
ddneton osakkuus ei ollut vaikuttanut Helaban luottoluo-
kitukseen, vaikka kaytossd olleita valtion takauksia ei olisi
otettu huomioon (22).

(29 Saksan esittdmit huomautukset, 23.6.2004, s. 12.

(*1) Saksan esittimit huomautukset, 23.6.2004, s. 12, liite 29/2004,

(22

Fitch Ratings: Bank Rating Methodology: toukokuu 2004, s. 12:
"Principal considerations are profitability, balance sheet integrity
(including capitalisation), franchise, management, operating envi-
ronment, consistency, as well as size (in terms of a bank’s equity
capital)”.

Syynd tdhdn oli Saksan mukaan, kuten jo edelli on todettu,
pankkivalvontalainsdddannon mukaisten vidhimmaispddomavaati-
musten selked ylittdminen kyseiselld ajanjaksolla (ydinpddoma oli
4,0 prosenttia ja kokonaistunnusluku tai omavaraisuusaste 8,0 pro-
senttia). Tima poikkeaa siis huomattavasti WestLB:n tilanteesta. Nain
ollen vuonna 1997 eli pddomasijoitusta tehtdessi KWG-lain 10a §:n I
periaatteen mukaisesti Helaba-konsernin ydinpddomaa kuvaava
tunnusluku oli 4,8 prosenttia ja Helaban oma tunnusluku oli
5,0 prosenttia. BIS:n (Bank for International Settlements) antamien
periaatteiden mukaisesti ydinpddoman osuus (tier 1) oli ollut
5,4 prosenttia vuonna 1997. Kokonaistunnusluku ja omavaraisuus-
aste oli vuonna 1997 ollut 8,9 prosenttia ja 9,6 prosenttia koko
konsernin osalta ja 9,2 prosenttia Helaban omalta osalta. Jopa
tarkasteltaessa seuraaviksi tilikausiksi suunniteltua Helaban liiketoi-
minnan kasvua voidaan todeta, ettd pankilla ei ollut valitonti tarvetta
hankkia 264,4 miljoonaa euroa ydinpddomaa.
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(150) Komissio ei voi yhtyd Saksan nikemykseen. Saksan

kommentit financial strenght — ja individual strength -
luokituksesta osoittavat pikemminkin, ettd rahoituslaitok-
sen oman padoman miird on ratkaisevampi liahtokohta
luokituslaitoksen tekemille arvioinnille ja ndin ollen myos
hyville luottoluokitukselle. Kun Hessenin osavaltio ja
Helaba sopivat ddnettomastd osakkuudesta, molempien
sopimuspuolten ldhtokohtana oli, ettd 1,2 miljardin euron
ydinpddoman kirjaaminen taseeseen oli omiaan paranta-
maan pankin luottoluokitusta. Saksan mainitsemat
Moody’s- ja Fitch-luottoluokituslaitosten vakavaraisuusluo-
kitukset osoittavat, ettd luokitusta oli mahdollista kohentaa
edelleen, silld pankki ei ollut vield suinkaan saavuttanut
korkeinta luokitusta. Se, ettei pddomasijoituksen jilkeen
ollut nihtivissi muutosta vakavaraisuusluokituksessa, ei
ilman muuta tarkoita sitd, ettei padomasijoituksella ollut
myonteistd vaikutusta luokitukseen. Ydinpddoman tuntu-
van lisddntymisen myonteinen vaikutus saattoi auttaa
varmistamaan sen, ettei luokitus pudonnut muista syistd
tai pudonnut nopeammin kuin todellisuudessa tapahtui eli
vasta vuodesta 2001.

(151) Arvioidessaan padomasijoituksen mahdollista ennakoita-

vissa ollutta vaikutusta pankin luottoluokitukseen ja/tai
tuleviin rahoitusehtoihin komissio pitdd Landesbank-pan-
kin vakavaraisuusluokitusta jo sindnsd merkittdvana seik-
kana. Lisdksi on tarkasteltava pitkdn aikavilin luokitusta,
joka perustuu viranomaisten ylldpitovelvollisuuteen ja
takausvelvollisuuteen.

(152) Kun tarkastellaan vuoden 1998 nikokulmasta tulevaa

vieraan padoman hankkimista, Helaba sai vuonna 1998 ja
seuraavina vuosina korkeimman AAA[Aaa —luokituksen
viranomaisten ylldpitovelvollisuuden ja takausvelvollisuu-
den perusteella. Komission tietojen mukaan ja Saksan
itsensd toimittamien tietojen perusteella pankin todelliset
jalleenrahoituskustannukset vaihtelevat tai heilahtelevat
vastaavan luokituksen saaneisiin pankkeihin verrattuna
tietylle luokitusluokalle annetussa vaihteluvalissa. Tasmalli-
sid ja muuttumattomia jdlleenrahoituskustannuksia ei siis
voida mddrittdd suoraan tietystd pitkdn aikavilin luokituk-
sesta, tdssd tapauksessa luokituksesta AAA[Aaa, kaikille
saman luokituksen saaneille pankeille pitkalld aikavalilla.
Tastd empiirisestd havainnosta seuraa, ettd vaikutusta on
my6s muilla tekijoilld, kuten Helaban vakavaraisuudella
muihin Landesbank-pankkeihin verrattuna, joilla oli sama
pitkdn aikavilin luokitus ylldpitovelvollisuuden ja takaus-
velvollisuuden perusteella. Mitd vakavaraisempi Helaba on,
sitd paremmat nakymit silld on sijoittua AAA[Aaa-luokassa
jilleenrahoitusehtoja  koskevissa neuvotteluissa kyseisen
luokan vaihteluvilin ylarajan tuntumassa, kun tarkastellaan
markkinoilla noudatettavia jilleenrahoitusehtoja. Timin
lisaksi sen riippuvuus takaajien luokituksesta vihenee.
Toisin sanoen Helaba voi kiyttdd omaa vakavaraisuuttaan
lahtokohtana edullisten jilleenrahoitusehtojen saannille, jos
takaajien luokitus heikentyy, mikd on aina mahdollista.

(153) Kun tarkastellaan vuoden 1998 nikokulmasta tulevaa

ulkoisen padoman hankkimista, joka kiytinnossd tapahtui-
kin vuonna 2001 uusien ddnettomien osakkuuksien
muodossa, taseeseen kirjattu suurempi pddomapuskuri
vihentdd timdn uuden pddoman menettdmisen todennd-
koisyyttd konkurssitapauksessa edellyttden, ettd entistd ja
uutta pddomaa kdytetddn tasavertaisesti saatavien kattami-
seen. Saksa on todennut, etti didnettdmien osakkuuksien
tilanteessa tasavertaista takausvastuuta kdytetddn saannon-
mukaisesti. Vuotta 1998 tarkasteltaessa ei siis voida sulkea
pois sitd mahdollisuutta, ettd uudet sijoittajat voisivat pitdd
periaatteesta kiinni.

(154) Saksa totesi lisiksi komission tietopyyntoon antamassaan

vastauksessa, ettd KWG-lain 10 §:n 4 momentissa tarkoi-
tettu ddneton osakkuus ei kuulu viranomaisten yllapitovel-
vollisuuden ja takausvelvollisuuden soveltamisalaan. Tamé
on viliton seuraus siitd, ettd osallistuminen tappioihin
asetettiin sopimuksessa ehdoksi padoman hyviksymiselle
takuupddomaksi. Tamin vuoksi sijoittajaa ei voida Saksan
mukaan katsoa pankin velkojaksi eikd se kuulu takausvel-
vollisuuden piiriin. Sijoittaja ei myoskddn hyody yllipito-
velvollisuudesta, silli tdstdi seuraa ainoastaan velvoite
varmistaa luottolaitoksen taloudellinen asema ja asettaa
sen kdyttoon tarvittavat varat tavanomaisen liiketoiminnan
jatkamiseksi. Tama ei kuitenkaan esti sitd, ettd kolmannet
voisivat osallistua tappioiden kattamiseen. Tappiot ovat
periaatteessa mahdollisia sithen asti kunnes takuupddoma
on kaytetty. Takaaja ei sen vuoksi suojaa takausvelvollisuu-
den perusteella ddnettoman osakkaan varoja. Koska oman
pddoman ehtoisten varojen sijoittaja ei kuulu ylldpitovel-
vollisuuden eikd takausvelvollisuuden —soveltamisalaan,
komission mielestd Helaban vakavaraisuudella, joka oli
vahvistunut tai jota oli pidetty vakaana vuodesta 1998, oli
myonteinen vaikutus tuleviin ehtoihin, joilla Helaba pystyi
hankkimaan lisdd omia varoja (kuten &ddnettomid osak-

kuuksia).

(155) Komissio  pddttelee, ettd pankkivalvontalainsadddnnon

mukaisen ydinpddoman tuntuvalla lisdykselld, joka toteu-
tettiin kirjaamalla vuonna 1998 koko &dneton osakkuus
Helaban taseeseen, oli ainakin ennakolta mahdollisesti
ratkaiseva vaikutus pankin vakavaraisuuden ja tulevien
rahoitusehtojen arvioinnissa. Ndin ollen se antoi Helaballe
edun riippumatta méérasté, joka kiytettiin liikketoiminnan
kehittimiseen. Koska sijoitettu padoma kirjattiin valitto-
misti kokonaisuudessaan taseeseen, markkinataloussijoit-
taja olisi altistunut riskille menettdd koko sijoituksensa
konkurssitilanteessa. Taméan vuoksi sijoittaja olisi edellytta-
nyt tillaisen riskin kattamiseksi sithen suhteutetun asian-
mukaisen korvauksen. Helaba olisi toisaalta suostunut
tillaiseen korvaukseen sille koituvan mahdollisen edun
vuoksi, jonka kdytdnnon toteutuminen riippui kehityksestd,
jota ei vield vuonna 1998 voinut tdysiméérdisesti ennustaa.
Taman vuoksi komissio on periaatteessa samaa mieltd tdstd
kysymyksestd kantelun tehneen BdB:n kanssa.



L 307/182

Euroopan unionin virallinen lehti

7.11.2006

d) Asianmukainen korvaus pidomasijoituksesta ja sen
vertaaminen kiytinndssi maksettuun korvaukseen

(1) Sen arviointi, oliko liiketoiminnan kehittimiseen kdytettd-
vissd olevasta padomasta sovittu korvaus markkinahintai-
nen

(aa) Alustava huomautus

(156) Kuten edelld todetaan, komissio pitdd Hessenin osavaltion

ja Helaban vililld sovittua piddomatoimenpidettd ddnetto-
mind osakkuutena. Niin ollen tarkasteltaessa, oliko
erikseen sovittu korvaus markkinahintainen, on tirkeid
madrittad, voidaanko korvauksen katsoa sijoittuvan siihen
vaihteluviliin, jota markkinoilla maksettiin korvauksena
taloudellisesti ja oikeudellisesti vertailukelpoisista ddnetto-
mistd osakkuuksista.

(157) Kun verrataan Hessenin osavaltion ddnetontd osakkuutta

markkinakaytanto6n, Saksan mukaan on otettava huo-
mioon ddnettomistd osakkuudesta Helabassa kannettavan
elinkeinoveron vaikutus eli 0,26 prosenttia vuodessa.
Helaban oli 1,4 prosentin korvauksen lisiksi maksettava
elinkeinoveroa, jota Hessenin osavaltiolta ei peritty, joten
kokonaiskustannukset olivat 1,66 prosenttia vuodessa
(ennen veroja). Saksassa toimivat yksityissektorin sijoittajat
maksavat ddnettomistd osakkuuksista saamistaan voitoista
elinkeinoveroa. Hessenin osavaltio ei kuitenkaan ole
elinkeinoverovelvollinen. Sen sijaan Helaban oli maksettava
ddnettomastd osakkuudesta maksettavasta korvauksesta
perittdvd elinkeinovero. Markkinatalouden olosuhteissa
toimiva yhteisosijoittaja olisi tdmdn vuoksi vaatinut
osavaltiolta korkeamman korvauksen kompensoidakseen
elinkeinoveron maksusta johtuvan rasituksen. Helaba olisi
siis ollut valmis heti maksamaan lisimaksua tillaiselle
sijoittajalle, silld sen kannalta oli samantekevdd, maksoiko
se preemion korvauksena sijoittajalle vai elinkeinoverona
veroviranomaisille.

(158) BdB viittad, ettd koska elinkeinoveroa ei makseta osaval-

tiolle vaan paikallisviranomaisille, se ei ole osa korvausta
vaan kyseessi on lakisddteinen maksu, joka ei riipu
sopimuspuolten aikeista vaan perustuu verotuskdytintoon.
Tama kasitys on komission mielestd oikea. BdB ei
kuitenkaan ota huomioon sitd, ettdi markkinavertailua
tehtdessd ratkaisevaa ei loppujen lopuksi ole, onko
elinkeinovero osa korvausta. Enemminkin markkinaverta-
ilussa on otettava huomioon Helaban poikkeuksellinen
tilanne sen vastaanottaessa Hessenin osavaltion ddnettoman
osakkuuden. Erityisesti on otettava huomioon tihin
liittyvat erityiskustannukset, joita ei olisi aiheutunut, jos
ddneton osakkuus olisi hankittu yksityissektorin sijoittajilta.

(159) Naista syistd komissio katsoo Saksan tavoin, ettd markkina-

vertailussa Helaban vuosittain maksama 0,26 prosentin

(bb)

elinkeinovero on lisittavd 1,40 prosentin vuosikorvauk-
seen, joten kokonaiskustannukseksi saadaan 1,66 prosenttia
vuodessa. Saksan toimittamien tietojen mukaan elinkeino-
vero voidaan jakaa korvauksen osien kesken seuraavasti:
0,23 prosenttia vuodessa sovitusta peruskorvauksesta
(1,2 prosenttia vuodessa) ja 0,03 prosenttia méérdajatto-
muudesta sovitusta 0,2 prosentin preemiosta. Tamén
vuoksi markkinavertailua varten peruskorvaukseksi on
katsottava 1,43 prosenttia vuodessa ja mddrdajattomuu-
desta maksettavaksi preemioksi 0,23 prosenttia vuodessa.

Sovitun 1,2 prosentin vuotuisen peruskor-
vauksen markkinaehtoisuus (markkinaver-
tailua varten 1,43 prosenttia vuodessa ml.
elinkeinovero)

(160) Kyseessd olevan ddnettoman osakkuuden peruskorvaus on

mddritettdvd kdyttden Hessenin osavaltion ja Helaban
soveltamaa menetelméd ja médrdaikaisten mutta muuten
vertailukelpoisten ddnettomien osakkuuksien perusteella.
Hessenin osavaltion maaradmattoméksi ajaksi tekemaésta
padomasijoituksesta maksettavaa riittdvaa korvausta tarkas-
tellaan erikseen bb kohdassa, jossa maritetddn myds timan
peruskorvauksen lisaksi maksettava preemio.

(161) Saksa on esittanyt kattavat tiedot médraaikaisista ddnetto-

mistd osakkuuksista maksettavista korvauksista omaisuu-
densiirron aikaan vuoden 1998 lopulla ja sen jilkeen.

(162) Saksan esittdmien tietojen mukaan ddnettomistd osakkuuk-

(163) Tisti

sista maksettavien preemioiden vertailussa on otettava
huomioon viitekorkotaso. Jos kokonaiskorvaus on vaih-
tuva, preemio on sidottu pankkienvilisiin vaihtuviin
rahamarkkinakorkoihin (Libor tai Euribor) eli ylimpdan
luottoluokitusluokkaan kuuluvien pankkien jilleenrahoi-
tuskorkoon. Tamd vastaa sellaisenaan ddnettomastd osak-
kuudesta maksettavaa takauspreemiota. Jos korvaus on
kokonaisuudessaan kiinteimédardinen ja preemio perustuu
joukkolainamarkkinoiden kiinteddn korkoon (yleensi 10-
vuotisten valtionobligaatioiden korkoon), preemio koostuu
pankin yleisestd jilleenrahoituspreemiosta valtiolle likvidi-
teetin hankkimiseksi ja ddnettomistd osakkuudesta mak-
settavasta erityisestd takauspreemiosta. Kun kyseistd
takauspreemiota verrataan rahamarkkinoilla sovellettuihin
takauspreemioihin, korvauksesta on tdssd tapauksessa
vihennettavi jilleenrahoituspreemio. Apporttien tapauk-
sessa (kuten Hessenin osavaltion ddneton osakkuus)
preemio on kuitenkin yleensd samansuuruinen kuin
takauspreemio, kuten vaihtuvakorkoisten rahamarkkina-
instrumenttien tapauksessa.

seuraa, ettd Hessenin osavaltion &ddnettomastd
osakkuudesta maksettavaa korvausta voidaan apporttina
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verrata suoraan rahamarkkinainstrumenttien preemioihin
(ts. vaihtuvakorkoisiin kokonaiskorvauksiin), silli ne vas-
taavat takauspreemioita. Kun korvausta verrataan joukko-
lainamarkkinoihin liittyviin kokonaiskorvauksiin, siiti on
kuitenkin vahennettdva jalleenrahoituspreemio (Saksan

mukaan kyseisend ajankohtana noin 20-40 peruspistettd,
pl. Iyhyen aikavilin poikkeamat alas- tai ylospiin (*%), jotta
voidaan mddrittdd ddnettomdstd osakkuudesta suoritettava

erityinen takausmaksu.

(164) Komissio on toteuttanut markkinavertailun Saksan toimittamien tietojen perusteella. Seuraavassa taulukossa esitetddn verta-

ilukelpoiset transaktiot, jotka olivat Hessenin osavaltion ja Helaban tiedossa joko pdidomasijoituksen ajankohtana loppuvuonna
1998 tai jotka mahdollistavat — jos ne toteutettiin joitakin kuukausia myohemmin — laheisen ajallisen yhteytensd vuoksi
pddtelmien tekemisen markkinaolosuhteista loppuvuonna 1998.

Vertailukelpoiset transaktiot (*4)

. Viitekorko ja kor-
Vakavaraisuus-| . . .
' . ' sioitustuotekoh- Korvauspree-mio ‘ v:auspreenjlon ) VertaﬂTm kannalta
Transaktion kuvaus Volyymi Juoksuaika wainen luokitus vuodessa oikaisu (*°) vihenti- olennainen takaus-
BRJPR) (peruspistett) malld jﬁlleenr'ahoitus— preemio
preemio
Hessenin ja Thiiringenin 300 milj. DEM 10 vuotta BR: Aaa/AAA 1,2 % 10-vuotinen Sak- | 80-100 peruspis-
sddstokassojen ddnettomat (valtion takauk- san valtionobligaa- tettd
osakkuudet Helabassa jou- set) tio (oikaisu
lukuussa 1997 PR: ? vihentimalld 20—
40 peruspistettd)
Kiinteikorkoinen USD-erd | 1. erd 700 milj. 10 vuotta BR: AAA/Aal | 80 peruspistettd 12-kuukauden 80 peruspistettd
tammikuussa 1998 Deut- USD PR: AA- Libor
sche Bankista hankitusta (ilman oikaisua)
ddnettomastd osakkuudesta
Vaihtuvakorkoinen USD-erd | 2. erd 700 milj. 10 vuotta BR: AAA[Aal 140 peruspis- | 10-vuoden USA:n | 75 peruspistettd
tammikuussa 1998 Deut- UsD PR: AA- tettd valtionobligaatio
sche Bankista hankitusta (oikaisu vdhent-
ddnettomastd osakkuudesta milld 65 peruspis-
tettd (29)
Vaihtuvakorkoinen ddnetén | 50 milj. DEM 10 vuotta BR: A1/A+ 120 peruspis- 12-kuukauden 120 peruspistettd
osakkuus SGZ-Bankissa PR: ? tettd Libor
lokakuussa 1998 (ilman ()ikaisua)

(*%) Ks. Saksan huomautukset, 9.4.2003, liite 15-16. Tiedot liittyvit

euroalueen pankkien jilleenrahoituspreemioon ja pankkien obligaa-
tioiden (10 vuoden kiinnelainat) jdlleenrahoituspreemioon verrat-
tuna Saksan valtionobligaatiothin. Koska tiedot vastaavista
jdlleenrahoituskustannuksista Yhdysvalloissa puuttuvat ja kyseessd
ovat periaatteessa taloudellisesti vertailukelpoiset kustannukset,
komissio kdyttdd kyseistd jlleenrahoituspreemioiden vaihteluvalid
myos Yhdysvaltain valtiovarainministerién obligaatioiden osalta, silld
kyseessi olevan takauspreemion vaihteluvilin méérittimisessd
ratkaisevaa eivit ole tismilliset luvut vaan suuruusluokka.
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Vertailukelpoiset transaktiot (4)

Vakavaraisuus-|

Korvauspree-mio

Viitekorko ja kor-
vauspreemion

Vertailun kannalta

Transaktion kuvaus Volyymi Juoksuaika 51]?1tustuote1-<0h— vuodessa oikaisu (*°) vihentd- | olennainen takaus-
tainen luokitus L e . .
BR/PR) (peruspistettd) malld ]alleemtahonus- preemio
preemio
Adneton osakkuus Hypo- 1. erd 1,2 mrd 10 vuotta BR: Aa2, Aa3| 160 peruspis- DEM-Libor 160 peruspistettd
Vereinsbankissa joulu- DEM (¥) AA- tettd (ilman oikaisua)
kuussa 1998 PR: A2
Euromddriinen erd Dresd- | 500 milj. euroa 12 vuotta BR: Aal/AA 165 peruspis- | 10-vuoden Saksan | 125-145 perus-
ner Bankista toukokuussa PR: Aa2; A+ tettd valtionobligaatio pistetti
1999 hankitusta ddnetto- (oikaisu vdhenti-
mistd osakkuudesta milld 20-40
peruspistettd)
USD-erd Dresdner Bankista 1 mrd USD 32 vuotta BR: Aal/AA 215 peruspis- 30-vuoden USAmn | 150 peruspistettd
toukokuussa 1999 hanki- PR: Aa2; A+ tettd valtionobligaatio
tusta ddnettomastd osak- (oikaisu véhenti-
kuudesta milld 65 peruspis-
tettd (%8)
Adneton osakkuus Hypo- 500 milj. euroa 12 vuotta BR: Aa2, Aa3/ | 125 peruspis- 12-kuukauden 125 peruspistettd
Vereinsbankissa touko- AA- tettd Euribor
kuussa 1999 PR: ? (ilman oikaisua)
Euromaddrainen erd Deut- 500 milj. euroa | rajoittamaton BR: Aa3/AA Yhteensd Vastaa Saksan 30- | 75-95 peruspis-
sche Bankille kesikuussa PR: Al 6,6 pro-senttia | vuoden valtionob- tettd
1999 maardimattomaksi (vastaa 115 ligaatiota (oikaisu
ajaksi annetuista arvopape- peruspistettd) | vahentimalld 20—
reista (perpetuals) 40 peruspistettd)
USD-erd Deutsche Bankille | 200 milj. USD rajoittamaton BR: Aa3/AA Yhteensi Vastaa USA:n 30- | 95 peruspistettd
heindkuussa 1999 maarii- PR: Al 7,5 prosenttia | vuoden valtionob-

mittomaksi ajaksi anne-
tuista arvopapereista
(perpetuals)

(vastaa 160
peruspistettd)

ligaatiota (oikaisu
vahentdmilld 65
peruspistett)

24

25

27

28

2. kiinteikorkoinen erd, vastaavat ehdot.

Ks. Saksan huomautukset, 9.4.2003, liitteet 2—4, 8-12, 17-18.

Komissio oikaisi preemiota alaspdin Saksan esittimien tietojen perusteella.

9
*)
(*%) Jalleenrahoituspreemio verrattuna saman juoksuajan USA:n obligaatioihin, ks. Saksan huomautukset, 9.4.2003, s. 27.
*)
*9)

Jalleenrahoituspreemio verrattuna saman juoksuajan USA:n obligaatioihin, ks. Saksan huomautukset, 9.4.2003, s. 27.




7.11.2006 Euroopan unionin virallinen lehti L 307/185

(165) Vertailukelpoisten transaktioiden taulukon perusteella

markkinoiden vertailukelpoisten takauspreemioiden vaihte-
luvdli on 0,75-1,6 prosenttia vuodessa. Tietojen tueksi
Saksa on esittinyt myds [...] investointipankin laatiman
selvityksen, joka osoittaa ydinpadomaksi kaytettavissd
olevien euromdirdisten hybridien pddomainstrumenttien
takauspreemioiden kehityksen joulukuusta 2001 heindkuu-
hun 2004 (*%). Kaikkia luottoluokkia koskeva keskimiarii-
nen takauspreemio (preemio Liborin liséksi) vaihteli ndiden
tietojen mukaan siten, ettd korkeimmillaan se oli 2,25 pro-
senttia vuodessa (lyhyen jakson ajan vuosien 2002 ja 2003
vaihteessa) ja alimmillaan 0,8 prosenttia vuodessa (vuonna
2004). Kauden keskiarvoksi saadaan timin perusteella
hieman alle 1,5 prosenttia vuodessa. Vahintian A-luoki-
tuksen saaneiden luottolaitosten osalta arvo on selvityksen
mukaan noin 10-20 peruspistettd vihemmin ja BAA-
luokituksen saaneiden luottolaitosten osalta noin 10-250
peruspistettd vahemman (10 peruspistettd lyhyen huippu-
kauden keviilld 2003).

(166) Komissio on tietoinen siitd, ettd taulukkoon sisdltyvat

markkinahintaiset korvaukset voivat tarjota vain viitteelli-
sen lahtokohdan. Transaktiot poikkeavat toisistaan
monessa suhteessa, varsinkin liikkeeseenlaskevan rahoitus-
laitoksen luottoluokitus, volyymit ja ldhtokohtana oleva
viitekorkotaso vaihtelevat. Kaikilla nailla tekij6illi on
ratkaiseva vaikutus hinnanmuodostukseen. Jotta niiden
suhteellista painoarvoa hinnanmuodostuksessa voitaisiin
arvioida tasmillisesti, asiasta olisi laadittava kattavampi
markkinatutkimus.

(167) Jotta voidaan arvioida Hessenin osavaltion &ddnettomén

osakkuuden soveltuvuutta markkinoille valtiontukisddnto-
jen kannalta, tallaista kattavampaa markkinatutkimusta ei
komission mielestd kuitenkaan tarvita. Riittd4, ettd komissio
voi markkinatrendejd koskevien tietojen perusteella varmis-
taa, ettd sovittu korvaus sijoittuu markkinoilla sovelletta-
vaan vaihteluvaliin.

(168) Voidaan siis todeta, ettd mainitut vertailukelpoiset trans-

aktiot vaihtelevat volyymiltaan alle 50 miljoonasta Saksan
markasta (noin 25 miljoonaa euroa) noin 1 miljardiin
Yhdysvaltain dollariin (vaihtokurssista riippuen noin 1 mil-
jardi euroa). Hessenin osavaltion ddnettoman osakkuuden
volyymi eli noin 1,2 miljardia euroa on siis hieman titd
suurempi. Komissio on kuitenkin Saksan kanssa samaa
mieltd siitd, ettd Hessenin osavaltion ddnetontid osakkuutta
voidaan verrata edelldi kuvaillun porrastusmenetelmin
vuoksi neljan pienemmain noin 150-300 miljoonan euron
ddnettoman osakkuuden sarjaan. Helaba ei olisi tarvinnut
valittomasti ndin suurta mairdd, vaan se olisi voinut
liiketoimintasuunnitelmansa mukaan hankkia markkinoilta

(*%) Saksan vastaus, 23.6.2004, liite 6.

titd volyymia vastaavan mddrin perdkkdisid ddnettomid
osakkuuksia. Komissio ottaa huomioon, ettd Saksan
ensisijainen tavoite oli, ettd d4neton osakkuus voitiin tehda
Helabaan alusta alkaen yhtend kokonaisuutena, jotta
asuntotuotannon erityisrahastoa ei tarvinnut jakaa pienem-
piin eriin.

(169) Toisaalta ddnettomien osakkuuksien osuus Helaban ydin-
pddomasta kasvoi noin [...] prosenttia Hessenin osavaltion
ddnettoman osakkuuden myotd, vaikka se katsottaisiinkin
tehdyksi useassa erdssa. Saksan tietojen mukaan timé osuus
on tuntuvasti korkeampi kuin yksityissektorin pankeissa
yleensd havaittu hybridien ydinpddomainstrumenttien
osuus (*%). Komissio katsoo, ettd yksityinen sijoittaja
ndyttdisi edellyttavin sitd suurempaa korvausta, mitd
korkeampi hybridin ydinpadoman osuus jo on suhteessa
osakepddomaan, silld tilloin on todennikoisempad, ettd
kyseessd olevan pankin joutuessa vaikeuksiin turvaudutaan
ddnettomiin osakkuuksiin ennemminkin kuin osakepdio-
maan. Saksa on asiasta eri mieltd. Se esittdd, ettd danettomat
osakkuudet ovat etuoikeusasemaltaan keskendin yleensd
samanarvoisia eikd aikaisemmin hankituilla ddnettomilld
osakkuuksilla ole parempaa etuoikeusasemaa kuin myo-
hemmin hankituilla ddnettomilld osakkuuksilla. Riippu-
matta  ddnettomien  osakkuuksien  keskindisestd
etuoikeusjdrjestyksestd, komissio pitdd kuitenkin riskid
suurempana myos siksi, ettd ddnettomien osakkuuksien
muodostaessa suuremman osuuden ydinpddomasta myos
pankin riskipainotetut varat tukeutuvat viistimittd vah-
vemmin ddnettomiin osakkuuksiin. Ndin osakepddoman
puskurivaikutus vihenee, joten niiden kéytto tappiotilan-
teessa on todenndkdisempéd ja niiden taso palautuu
hitaammin ennalleen tuottavuuden parantuessa. Saksa
mainitsee my0s, ettd markkinatietojen perusteella ei voida
osoittaa, ettd sellaisista yrityksistd ddnettomid osakkuuksia
hankkivat sjjoittajat, joilla on jo ennestddn korkeampi osuus
ddnettomid osakkuuksia, vaatisivat myds korkeampaa
takauspreemiota. Komissio ottaa timin huomioon ja
katsoo, ettei tillaisen preemion maardd voida arvioida tssad
paatoksessd metodologisesti varmalla tavalla. Komissio
pitdd tdtd kuitenkin osoituksena siitd, ettd markkina-
taloussijoittaja ei olisi hyviksynyt ainakaan vaihteluvilin
alarajaa lihelld olevaa korvausta.

(170) Toisin kuin Saksa, komissio katsoo, ettei Helaban loppu-
vuonna 1998 viranomaisten ylldpitovelvollisuuden ja
takausvelvollisuuden perusteella saamalla korkeimmalla
AAA[Aaa-luottoluokituksella ole ratkaisevaa merkitystd
arvioitaessa ddnettomistd osakkuudesta maksettavaa kor-
vausta. Kuten edelld todetaan, takaaja ei suojaa takausvel-
vollisuuden perusteella ddnettémén osakkaan varoja.

(*%) Saksan vastaus, 23.8.2004, s. 11-12. Vastauksessa mainituista [...]

yksityissektorin pankista Saksassa, eli [...], [...] ja [...], timd osuus
kasvoi noin 5 prosentista vuonna 1998 noin 20-30 prosenttiin
vuonna 2003. Saksan toimittamien tietojen mukaan Helabassa tdmi
osuus oli Landensbank-pankeissa havaitun 33-72 prosentin vaihte-
luvilin puitteissa.
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(171) Komissio péittelee timin perusteella, ettd yllapitovelvolli-

suuteen ja takausvelvollisuuteen perustuvaa luottoluoki-
tusta ei voida pitdd osoituksena siitd, kuinka suuren riskin
sijoittaja ottaa. Komission mielestd ratkaisevaa on enem-
minkin ottaa huomioon pitkdaikainen luottoluokitus ilman
valtion takauksia. Saksa huomauttaa tdssd yhteydessd, ettd
tillaista luokitusta ei olisi voitu antaa loppuvuonna 1998,
silli Landesbank-pankkeihin sovellettu luokitusmenetelma
kehitettiin vasta sen jilkeen kun valtion myontimien
takausten kumoamisesta oli sovittu eli vuosien 2001 ja
2002 jalkeen. Titd paitostd varten komissio katsoo, ettd
markkinataloussijoittaja olisi Helabaan sijoittaessaan oletta-
nut, ettd tappioriski on sama kuin sijoitettaessa johonkin
markkinavertailussa mainittuun yksityiseen suurpankkiin,
joiden luottoluokitus on pysynyt vakaasti A-luokassa.
Oletuksena ei olisi ollut, ettd riski olisi ollut alhaisempi
korkeimman AAA-luokituksen vuoksi. Niin ollen kohtuul-
lista preemiota ei markkinavertailun perusteella ole syytd
alentaa. Markkinavertailussa saatuja tietoja voidaan mie-
luumminkin soveltaa sellaisenaan.

(172) Edelld esitetyistd syisti komissio ei voi pitdd markkina-

kdytannon mukaisena sitd, ettd Hessenin osavaltion
ddnettomastd osakkuudesta maksettaisiin lahelld vaihtelu-
vilin alaosaa oleva korvaus. Kun kuitenkin otetaan
huomioon dinettomien osakkuuksien takauspreemioiden
vaihteluvali eli 0,75-1,6 prosenttia, Hessenin osavaltion
ddnettoman osakkuuden vertailuarvo 1,43 prosenttia (ml.
elinkeinoveron vaikutus) sijoittuu vaihteluvalin keski- tai
yldosaan. Tamin perusteella komissio katsoo, ettd perus-
korvaukseen ei liity etua Helaballe eikd sen vuoksi
myoskddn valtiontukea.

(cc) Mddrdajattomuudesta sovitun 0,2 pro-
sentin preemion markkinaehtoisuus
(markkinavertailua varten 0,23 pro-
senttia vuodessa ml. elinkeinovero)

(173) Hessenin osavaltion ddneton osakkuus on hankittu rajoit-

tamattomaksi ajaksi. Kyseessd on kansainviliselld rahoitus-
alalla maaraamattomaksi ajaksi annettuina etuoikeutettuina
arvopapereina (perpetual) tunnettu jirjestely. Tima erottaa
kyseisen sijoituksen péddosasta muita jo 1990-luvulla
tyypillisid transaktioita, jotka Saksa on maininnut vertailun
vuoksi ja joiden juoksuaika on yleensd 10 tai 12 vuotta.

(174) Kun markkinoita tarkastellaan abstraktista nikokulmasta,

rajoittamaton mddrdaika tarkoittaa, ettd sijoittaja altistuu
suuremmalle maksulaiminlyonnin riskille ja korkovaihtelun
riskille, jotka on tarkoitus kompensoida preemiolla. Kisi-
teltivind olevassa asiassa korkovaihtelun riskilld ei ole

merkitystd, koska kyse ei ollut likviditeetin parantamisesta.
Lisaksi osavaltio rajoitti mahdollisuuksiaan kédyttdd ddne-
tontd osakkuutta enemmin kuin yleensd olisi ollut tapana
médraikaisten sijoitusten tapauksessa (*!). Toisaalta ddnet-
tomén osakkuuden hankkiminen méaaradamattomaksi ajaksi
antaa Helaballe taloudellista lisdarvoa, silli se voidaan
hyviksyd ydinpddomaksi yli edelld mainitun 15 prosentin
rajan ja ndin kdytdnnossa tapahtuikin. Tama oli mahdollista
Baselin pankkivalvontakomitean lokakuussa 1998 Syd-
neyssi antamien sadntojen perusteella.

(175) Naistd syistd Hessenin osavaltio ja Helaba sopivat perus-

korvauksen lisaksi maksettavasta preemiosta, joka oli
0,2 prosenttia vuodessa. Edelli mainittu elinkeinoveron
vaikutus huomioon ottaen markkinavertailussa sovellettava
korko nousee siis 0,23 prosenttiin vuodessa.

(176) Arvioitaessa, onko kyseinen 0,23 prosentin vuosikorko

markkinataloussijoittajaa koskevan periaatteen mukainen,
komissio ei voi nojautua padomasijoituksen tapahtuma-ajan
markkinatietoihin tai niitd voidaan kéyttdd vain hyvin
rajoitetusti. Saksan toimittamien tietojen mukaan Helaba ja
Hessenin osavaltio toimivat jossain madrin edellakavijoind
markkinoilla transaktiota jarjestellessddn, jotta ne saivat
toimivaltaiset pankkivalvonta- ja rahoitusalan viranomaiset
hyvaksymaan padoman koko laajuudestaan ydinpadomaksi
eli yli 15 prosentin rajan. Transaktio oli Saksan toimitta-
mien tietojen mukaan selvisti ensimmdinen laatuaan.
Sopimuspuolten kiytossd ei siis loppuvuodesta 1998 ollut
vertailukelpoisia tietoja sijoituksen mairdajattomuudesta
maksettavien preemioiden yleisyydestd markkinoilla, silla
Sydneyssd 28 pdivind lokakuuta 1998 annettujen sddntojen
ja 1 péivin joulukuuta 1998 vilisend aikana méédrdajaltaan
rajoittamattomille ddnettomille osakkuuksille ei ollut vield
voinut muodostua lapindkyvid markkinoita.

(177) Komissio toteaa aluksi, ettd julkisen sektorin sijoittajaa tai

pankkia ei voi estdd toimimasta edelldkévijand markkinoilla.
Edellakavijand markkinoilla toimivalle yhteisolle on sitd
vastoin annettava enemmdan likkkumavapautta ehtojen
médrittimisessd kuin markkinoilla, joilla vakiintuneet ver-
tailuarvot madrittavat vertailukelpoisen vaihteluvilin. Mark-
kinatesti on toteutettava kyseisen vaihteluvilin perusteella.
Komissio voi nidin ollen enintdankin tutkia, mairitettiinko
kyseinen preemio virheellisten taloudellisten ndkokohtien
perusteella, ts. perustuiko se esimerkiksi vaariin arviointi-
perusteisiin.

(178) Tatd varten on tarkasteltava myOhempédd ajanjaksoa

koskevia markkinatietoja. Komission kasityksen mukaan
ei ole perusteltua katsoa, ettd ddnettomdn osakkuuden
maédraajattomuudesta maksettavassa preemiossa olisi suurta
vaihtelua eri aikoina. Markkinoilla ei kuitenkaan ole

(') Tdmi ei merkitse automaattisesti sitd, ettd osavaltio sitoutui

rahoittamaan ikuisesti Helabaa tai ettd se ei endd koskaan saa
kayttoonsd ddnettomain osakkuuteen koottuja varoja. Osavaltio voi
ainakin Helaban suostumuksella siirtdd ddnettomddn osakkuuteen
liittyvit oikeutensa kolmansille korvausta vastaan. Niin ollen ei
voida vilttimittd sanoa, ettd osavaltio ei voinut mitenkddn vetdytyd
ddnettémastd osakkuudesta.
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saatavilla kyseistd preemiota koskevia tietoja. Enemminkin
médrddmattomaksi ajaksi annetut instrumentit (perpetual-
instrumentit), joihin mairdajaltaan rajoittamaton &dineton

osakkuuskin kuuluu, ovat Sydneyssi lokakuussa 1998
annettujen sdantojen jilkeen ja varsinkin vuodesta 1999
yleistyneet markkinoilla.

(179) Tamin vuoksi Saksa ei ole esittinyt erillisid tietoja kohtuullisen preemion tasosta (mydhemmin)

markkinavertailun tekemiseksi. Sen sijaan se on antanut tietoja markkinoilla esiintyvien perpetual-
instrumenttien ja maédrdajaltaan rajoittamattomien 4dnettomien osakkuuksien kokonaishinnoista
vuodesta 1999 alkaen (mdirdajaltaan rajoittamattomaksi markkinoilla katsotaan myds vahintdin 30-
vuoden pddomasijoitukset). Nistd tiedoista on esitetty yhteenveto seuraavassa taulukossa. Kattavuuden
vuoksi taulukossa on esitetty toistamiseen aikaisemmassa taulukossa esitetyt perpetual-instrumentit

vuodesta 1999.

Vertailukelpoiset transaktiot (*?)

Vakavarai-

Viitekorko ja
korvauspree-

Vertailun kan-

suus-| sijoi- Korvauspree- X 3y i
Transaktion kuvaus Volyymi Juoksuaika tustuotekoh- mio uodessa ml?n 011fa15.1-1 ( ) | malta olennai-
) ) o vihentimalld nen takauspree-
tainen luoki- | peruspistettd) | . .
jilleenrahoitus- mio
tus (BR/PR) )
preemio
USD-erd Dresdner 1 mrd USD | 32 vuotta | BR: Aal/AA | 215 perus- 30-vuoden | 150 peruspis-
Bankista toukokuussa PR: Aa2: A+ pistettd USA:n valtion- tettd
1999 hankitusta obligaatio
ddnettomastd osak- (oikaisu
kuudesta vihentimall
65 peruspis-
tettd (*4)
Euromddrainen erd 500 mil;. rajoittama- | BR: Aa3[AA Kiinted Vastaa Saksan | 75-95 perus-
Deutsche Bankille euroa ton PR: Al 6,6 pro- 30-vuoden pistettd
kesdkuussa 1999 senttia (vas- | valtionobligaa-
maardaamattomaksi taa 115 tiota (oikaisu
ajaksi annetuista peruspis- vihentdmilld
arvopapereista (per- tettd) 20-40 perus-
petual) pistettd)
USD-erd Deutsche 200 milj. rajoittama- | BR: Aa3[AA Kiinted Vastaa USAmn | 95 peruspis-
Bankille heinikuussa euroa ton PR: Al 7,75 pro- 30-vuoden tettd
1999 madadrdamatto- senttia (vas- | valtion obli-
miksi ajaksi anne- taa 160 gaatiota
tuista arvopapereista peruspis- (oikaisu
(perpetual) tettd) vihentdmalld
65 peruspis-
tetti)
Deutsche Bank joulu- | 300 milj. rajoittama- | PR: A2/A Kiinted Vastaa mid- | 99 peruspis-
kuussa 2003 euroa ton 6,15 pro- | swaps-korkoa tettd
senttia (vas- | (ilman oikai-
taa mid- sua)
swaps-kor-
koa, johon
lisatty 99
peruspis-
tettd

(*») Ks. Saksan huomautukset, 9.4.2003, liitteet 2—4, 8-12, 17-18.

(**) Komissio oikaisi preemiota alaspdin Saksan esittimien tietojen perusteella.

(*%) Jalleenrahoituspreemio verrattuna saman juoksuajan USA:n obligaatioihin, ks. Saksan huomautukset, 9.4.2003, s. 27.
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(180) Harvat erilliset perpetual-instrumenttejd koskevat verta-
ilutiedot eivit aiheuta muutoksia mairdaikaisia ddnettomia
osakkuuksia koskevassa markkinahintojen vaihteluvalissa.
Taloustieteen mukaan markkinataloussijoittaja vaatii kui-
tenkin vdistdméttd preemiota sijoituksensa mdaardajatto-
muudesta verrattuna muuten samanlaiseen médraaikaiseen
ddnettomain osakkuuteen. Talld kompensoidaan erityisesti
vahvemmasta ja pidempikestoisesta sidoksesta johtuvaa
ylimaardistd maksulaiminlyontiriskia. Esitettyjen tietojen
perusteella on kuitenkin selvdd, ettd perpetual-instrument-
tien markkinoilla ei valttimattd vaadita tuntuvasti korke-
ampaa takauspreemiota kuin miidrdaikaisten ddnettomien
osakkuuksien tapauksessa. Tdmd havainto, jota ei verta-
ilukelpoisia transaktioita koskevien riittdvien tietojen puut-
teen vuoksi voida pitdd tilastollisesti varmana, tukee niin
ikdan Saksan kantaa siitd, ettd ddnettoman osakkuuden
médrdajattomuus el muuta sitd toisentyyppiseksi pii-
omainstrumentiksi, kuten BdB on viittanyt.

(181) Saksa on toimittanut vertailevan laskelman mdardajatto-
muudesta maksetuista preemioista. Tiedot koskivat Deut-
sche Bankin médraajaltaan rajoittamattomia euromaaraisia
transaktioita (perpetual) heindkuussa 1999 ja Dresdner
Bankin madariaikaisia transaktioita toukokuussa 1999 (**).
Kokonaiskorvaus Deutsche Bankin perpetual-instrumen-
teista heindkuulta 1999 on tietojen mukaan 6,6 prosenttia
vuodessa (ks. taulukko edelld). Saksan 10-vuotisten valtion-
obligaatioiden jilkimarkkinakorot olivat 1 pdivind heina-
kuuta 1999 4,66 prosenttia vuodessa, joten niihin liittyvi
korvaus oli 1,94 prosenttia vuodessa (*). Dresdner Bankin
toukokuussa 1999 hankkiman 12 vuoden &inettoman
osakkuuden euromdirdisestd erdstd maksetaan sen sijaan
korvausta, joka on 1,65 prosenttia enemmén kuin Saksan
10 vuoden valtionobligaatioiden tuotto. Tdstd saadaan
erotukseksi 0,29 prosenttia vuodessa. Timd on vain
hieman suurempi kuin tdssd sovittu preemio eli 0,20 pro-
senttia vuodessa (0,23 prosenttia vuodessa ml. elinkeino-
vero). Erotus on hieman suurempi myos siksi, ettd Moody’s-
luokituslaitos on antanut Deutsche Bankin perpetual-
instrumenteille heikomman A1-luokituksen kuin Dresdner
Bankin hankkimalle &dnettomille osakkuudelle, jonka
luokitus on Aa2. Niin ollen korvauskin oli suurempi.

(182) Komissio pitdd nditd vertailevia laskelmia realistisina, kun
otetaan huomioon kaudelta 1998-1999 kaytettavissd
olevien tietojen vahiisyys, johon Hessenin osavaltio ja
Helaba eivdt ole voineet vaikuttaa. Vertailusta tulokseksi
saatu arvo eli 0,29 prosenttia on vain hieman suurempi
kuin Hessenin osavaltion ja Helaban vililld sovittu preemio
eli 0,23 prosenttia. Lisaksi ainakin osa poikkeamasta johtuu
sijoitustuotekohtaisten  luokitusten erosta, joka olisi

(*%) Saksan esittdimit huomautukset, 9.4.2004, s. 28.

(*%) Deutsche Bankin perpetual-instrumenttien preemioksi (sovittu kiinted
korvaus oli 6,60 prosenttia) vahvistetaan tdssd 1,94 prosenttia
vuodessa suhteessa Saksan 10 vuoden valtionobligaatioihin, jotta
tulos olisi vertailukelpoisempi Dresdner Bankiin tehdyn 12-vuotisen
ddnettoman osakkuuden kanssa (1,65 prosenttia 10 vuoden valtion-
obligaatioiden tuottoa enemmdn) ja jotta saataisiin kuva médrda-
jattomuudesta maksetun preemion tasosta. Edelld esitetyssd
taulukossa kyseisen instrumentin korvaukseksi vahvistetaan sen
sijaan 1,15 prosenttia vuodessa suhteessa Saksan 30 vuoden
valtionobligaatioihin, silli ne kuvaavat tarkasteluajanjaksoa (30
vuotta katsotaan markkinoilla lihes pysyviksi). Saksan 30 vuoden
valtionobligaatioihin liittyvd korvaus on alhaisempi, silld normaalin
korkokéyrdn tapauksessa, jollaisesta tissd on kyse, pitkdaikaiset (30
vuoden) lainat tuottavat enemmén kuin lyhytaikaiset (10 vuoden)
lainat. Ndin ollen niistd tehdddn suurempi vihennys sovittuun
6,60 prosentin kiinteddn korvaukseen vuodessa.

todennakoisesti pienempi, jos vaihtoehtoisesti verrattaisiin
Helabaan tehtyjd maardaikaisia ja madrdajattomia ddnetto-
mid osakkuuksia, koska liikkeeseenlaskija on sama.

(183) Naistd syistd komissiolla ei ole syytd katsoa, ettd médria-

jattomuudesta maksetun preemion vertailuarvo, eli
0,23 prosenttia vuodessa, olisi markkinoiden vaihteluvilin
alapuolella ja ettd se olisi timdn vuoksi antanut Helaballe
etua eli kyseessi olisi ollut valtiontuki.

(dd) Maksuvalmiushaittojen huomioon otta-
minen

(184) Komissio on Saksan, Helaban ja BdB:n kanssa yhtd mieltd

maksuvalmiushaittoja koskevasta nakemyksestd, silld tava-
nomainen padomasijoitus pankkiin parantaa pankin mak-
suvalmiutta ja kasvattaa lisiksi sen omia varoja, mikd on
pankkivalvontalainsdddannon nojalla valttimaton edellytys
liiketoiminnan laajentamiseksi. Jotta pddoman voisi kayttdd
tdysimadrdisesti hyvdkseen, ts. jotta 100-prosenttisesti
riskipainotettuja omaisuuserid voitaisiin laajentaa kertoi-
mella 12,5 (eli 100 jaettuna 8 prosentin vakavaraisuus-
suhdeluvulla), pankin on hankittava rahoitusmarkkinoilta
11,5-kertainen jilleenrahoitus. Tdma tarkoittaa yksinkertai-
sesti sitd, ettd kun tdstd pddomasta 12,5-kertaisena saatujen
ja 11,5-kertaisena maksettujen korkojen erotuksesta vahen-
netddn muut pankille aiheutuneet kustannukset (esimer-
kiksi hallintokulut), tulokseksi saadaan oman pddoman
tuotto (*’). Koska Hessenin osavaltion ddnetén osakkuus
Helabassa ei paranna suoranaisesti Helaban maksuval-
miutta — koska siirretyt omaisuuserdt ja kaikki erityis-
rahaston tuotot oli lain mukaan osoitettava suoraan
asuntotuotannon tukemiseen — Helaballe aiheutuisi titd
pddoman maardd vastaavat ylimaardiset rahoituskustannuk-
set, jos se turvautuisi rahoitusmarkkinoihin hankkiakseen
varat, jotka se tarvitsi hyodyntddkseen tdysimaaraisesti
lisipadoman tarjoamat liiketoimintamahdollisuudet eli
laajentaakseen riskipainotteiset omaisuuserdnsd padomaan
nadhden 12,5-kertaiseksi (tai sdilyttddkseen omaisuuserdnsa
nykyiselld tasolla) (*8). Nimd lisdkustannukset, joita likvi-
dissd muodossa siirretystd omasta pddomasta ei yleensd
aiheudu, on otettava huomioon kohtuullisen korvauksen
madrityksessd vastaavansuuruisena vihennyksend. Markki-
nataloussijoittaja ei voi odottaa saavansa pddomastaan
samaa korvausta kuin sijoittaessaan kiteispadomaa.

(185) Vastoin BdB:n kisitystd Saksa, Helaba ja komissio katsovat,

ettd bruttojilleenrahoituskustannukset on syytd vihentdd
korvauksesta. Jilleenrahoituskustannukset ovat yrityksen
toimintakuluja ja supistavat niin ollen verotettavaa tuloa.
Sama koskee kuitenkin myds korvausta, joka maksetaan

(*’) Todellinen tilanne on luonnollisesti paljon monimutkaisempi
johtuen esimerkiksi taseen ulkopuolisista eristé, vastaavien vaihtele-
vasta riskipainotuksesta ja riskittomistd eristd. Keskeinen sisaltd on
kuitenkin sama.

(*®) Tilanne ei muutu, vaikka otettaisiin huomioon mahdollisuus hankkia
peruspddoman mairdd vastaava maari lisipiddomaa (peruspddoman
kerroin on 25 eikd 12,5).
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alusta alkaen likvidissd muodossa toteutetusta ddnettomastd
osakkuudesta. Kuten edelld esitetddn, markkinatestin perus-
teella voidaan todeta, ettei lisdd veroetua synny. Pankin
nettotulos supistuu siis molemmissa tapauksissa likviditee-
tistdi maksetun koron madrdlla. Tdmidn vuoksi kaikki
jalleenrahoituskustannukset ovat vahennyskelpoisia.

(186) Tama tilanne erottaa Helaban selkeisti WestLB:sté ja muista

Landesbank-pankeista, jotka ovat myds tutkintamenettelyn
kohteena. Muiden pankkien tapauksessa erityisrahasto
kirjattiin taseeseen rahastoiksi ja koko korvaus on
katsottava toimintakulujen sijaan voittojen kaytoksi. Niin
ollen korvaus on maksettava verotettavasta voitosta. Tastd
atheutuu muille pankeille veroetua, jos lisilikviditeetin
hankintakustannukset voidaan vdhentdd verotuksessa yri-
tyksen toimintakuluina, kun siihen ei ole mahdollisuutta
muutoin samankaltaisen kiteissijoituksen tapauksessa, joka
on tissd merkityksellinen vertailukohta.

(187) Koska (muita) veroetuja ei saatu, Helaban on maksettava

korvausta ainoastaan riskistd, jolle Hessenin osavaltion
asuntotuotannon erityisrahasto altistuu ddnettéménd osak-
kuutena. Helaban on toisin sanoen maksettava viitekoron
lisaksi peruspisteind ilmaistavaa takauspreemiota.

(2)  Vahimmdiskorvaus asuntotuotannon edellyttamdn pdd-
oman antamisesta kdyttdon ja vahimmaiskorvaus péd-
omasta, jota ei aluksi kaytetty liiketoiminnan
laajentamiseen ns. porrastusmenetelmdn perusteella

(188) WestLB:td koskevassa asiassa vuonna 1999 tehdyssd

paatoksessdan komissio sovelsi takausprovisiota, joka oli
0,5-0,6 prosenttia ennen veroja eli 0,3 prosenttia verojen
jalkeen. Kyseinen madrd kirjattiin taseeseen, mutta sitd ei
voitu kdyttdd liiketoiminnan kehittdmiseen. Tamé takaus-
provisio noudattaa 0,3 prosentin (ennen veroja) tasoa, jota
Saksa piti asianmukaisena takausprovisiona WestLB:n
tyyppiselle pankille loppuvuonna 1991. Komissio korotti
tdtd tasoa 0,5-0,6 prosenttiin ennen veroja (0,3 prosenttia
verojen jilkeen) kahdesta syysti. Ensiksikin WestLB:n
tapauksessa kyseessd oleva 3,4 miljardin Saksan markan
(1,74 miljardin euron) summa on suurempi kuin timan-
tyyppisilla pankkitakauksilla yleensd katettavat mdadrit.
Toiseksi pankkitakaukset liittyvat yleensa tiettyihin trans-
aktioihin ja ovat mairidaikaisia.

(189) Téssd Helabaa koskevassa menettelyssd komissio pyysi niin

ikdan Saksaa madrittdmain takausprovision, jota voitaisiin
pitdd markkinahintaisena Helaban kaltaisen pankin tapauk-
sessa. Saksa ei ndin tehnyt, vaan se esitti, ettd takauksia
annetaan aina vain tietyille transaktioille eikd Saksassa ole
sen vuoksi markkinoita, joilla voitaisiin maarittdd tdman-
tyyppisistd takauksista maksettava korvaus. Jos komissio
ndistd tiedoista huolimatta kuitenkin edelleen vaatisi
korvauksen madirittimistid, korvauksen taso voitaisiin
Saksan mukaan maédrittdd ainoastaan tapauskohtaisesti ja
ottaen huomioon mdédrityt riskit, joita osavaltiolle oli
aiheutunut erotusten perusteella. Koska riskipainotettujen
omaisuuserien suunniteltu kasvattaminen vain [...] miljoo-
nalla Saksan markalla vuodessa oli WestLB:hen verrattuna
maltillista kasvupolitikkaa, oli varsin epatodennikoistd,
ettd pankin velkojat olisivat ottaneet kdyttoon vuosittain
supistuvan erotuksen. Tamd johtaisi joka tapauksessa
erittdin alhaisen takauspreemion soveltamiseen. Lisdksi
Helaba oli kdyttinyt vain osan korvattavista porrastetuista
eristd, ja toisin kuin WestLB, se oli tdyttinyt selvsti
pankkivalvontalainsdddannon ~ mukaisen  ydinpddoman

vihimmadisvaatimuksen. Niin ollen Helaban liiketoiminta-
riskit oli katettu jo tatd kautta vihintddnkin riittavasti. Tima
varmuusmarginaali merkitsi, ettdi WestLB:td koskevan
pdatoksen mukaista peruskorvausta, eli 0,3 prosenttia
vuodessa ennen veroja, ja tihdn lisittdvad preemiota, eli
0,2-0,3 prosenttia vuodessa ennen veroja (paitoksessd
yhteensd 0,3 prosenttia vuodessa verojen jilkeen), ei voitu
soveltaa Helaban tapauksessa.

(190) Tama vuoksi komission on itse madritettdvd kohtuullinen

takausprovisio Helaban kaltaiselle pankille. Koska WestLB
ja Helaba ovat periaatteessa vertailukelpoisia ja koska
muitakaan arviointiperusteita ei ole, komissio olettaa, ettd
asianmukaisena peruskorkona voidaan pitdd 0,3 prosenttia
vuodessa ennen veroja, kuten WestLB:n tapauksessa.
Komissio katsoo kuitenkin, ettd tdhin korkoon lisittaville
preemioille ei ole perusteita. Adnettomin osakkuuden
méidrd on 50-100 miljoonaa euroa ja yritys voi kéyttdd
sen liiketoimintansa laajentamiseen pitkédlld aikavalilla,
joten kyse on tuntuvasti alhaisemmasta summasta kuin
WestLB:n tapauksessa, jossa mddrd oli noin 1,7 miljardia
euroa. Lisiaksi méird, jota ei voitu porrastusmenetelman
mukaan kéyttdd liiketoiminnan laajentamiseen, oli kyseisen
menetelmdn mukaan médrdaikainen ja supistui vuoteen
2003 mennessd nollaan. Namd seikat osoittavat selvisti,
ettd Hessenin osavaltion riski ei ollut suurempi kuin
Helaban kaltaiselle pankille markkinoilla myonnettivin
takauksen tapauksessa. Néin ollen peruskoron, ts. 0,3 pro-
senttia vuodessa ennen veroja, korottaminen ei ole perus-
teltua.  Adnettomdn  osakkuuden koko  summasta
maksettava korvaus on toimintakuluna verovidhennyskel-
poista ja poikkeaa siis myos tiltd osin WestLB:td koskevassa
pddtoksessd mainitusta korvauksen verokohtelusta. Komis-
sio katsoo sen vuoksi tdssd paatoksessi, ettd takausprovisio
voidaan mddrittdd ennen veroja ja katsoa kokonaisuudes-
saan toimintakuluksi.

e) Tukiosuus

(191) Kuten edelld todetaan, kun tarkastellaan sitd osaa pda-

omasta, jota Helaba ei voinut kayttdd liiketoimintansa
laajentamiseen mutta joka kirjattiin Helaban taseeseen
31 pdivastd joulukuuta 1998, komissio pitdd asianmukai-
sena korvauksena 0,3 prosenttia vuodessa ennen veroja.

(192) Helaba maksaa korvausta, joka on 1,4 prosenttia vuodessa,

ainoastaan siitd madrdstd, jota voidaan ns. porrastus-
menetelmdn mukaan kéyttdd kattamaan riskipainotettuja
omaisuuserid. T4td korvausta ei siis makseta siitd taseeseen
kirjatusta osasta ddnetontd osakkuutta, jota ei kiytetd
liiketoiminnan laajentamiseen.
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(193) Tdmdn vuoksi tukiosuus voidaan madarittid laskemalla komission markkinahintaiseksi katsomaa
takausprovisiota 0,3 prosenttia vuodessa ennen veroja vastaava osuus taseeseen kirjatusta mutta

liiketoimintaan kdyttimattomastd ddnettoman osakkuuden osasta seuraavan taulukon mukaisesti.

Loppuvuoden arvot milj. euroa 1999 2000 2001 2002 2003
1)  Nimellisarvo taseessa 12644 12644 12644 12644 12644
2)  Porrastusmenetelmdn mukaan liiketoi-
mintaan Kéytettdvissd oleva ydin- [...] [...] [...] [...] [...]
pddoma
3)  Asuntotuotannon erityisrahaston toi-
mintaan ki dinpii [...] [...] [...] [...] [...]
ytetty ydinpddoma
4)  Liiketoimintaan kéytettdvissd oleva
mutta porrastusmenetelmin mukaan [...] [...] [...] [...] [...]
sdadeltava osa ydinpadomaa
5 1-2=3+4 [...] [...] [...] [...] [...]
6)  Varmuusmarginaalivihennys, maari-
tetty aluksi liian vahaiseksi taseessa [...] [...] [...] [...] [...]
31.12.1998 (¥)
7)  Pddoma, josta maksetaan takausprovi-
siona 0,3 prosenttia vuodessa (ennen [...] [...] [...] [...] [...]
veroja)
8) Toimintakuluina' vihennettivi kor- 192 1,95 134 0.73 0.15
vaus, vastaa tukiosuutta
() 6) Varmuusmarginaalivihennys, méritetty aluksi liian vihéiseksi taseessa 31.12.1998: Saksan tietojen mukaan (*°)

pankkivalvontaviranomaisten noudattamaa hyviksymismenettelyd ei ollut saatu péitokseen 31 pidivini joulukuuta 1998, joten
taseeseen kirjattiin aluksi 1 023 miljoonaa euroa (2 000 milj. DEM). Arvostusmenettelyssi tulokseksi saatu 1 264 miljoonaa
euroa kirjattiin vélittomasti arvostuksen jilkeen taseeseen ja esitettiin vuoden 1999 tilinpaatoksessd. Komissio katsoo, ettd Helaban
hyviksi vuonna 1999 korvattavana olevasta padomasta on perusteltua tehdd varmuusmarginaalivihennys. Helaban velkojat
perustivat arvionsa Helaban luottoluokituksesta vuonna 1999 vuoden 1998 tilinpaitoksen lukuihin, joiden mukaan ddnettomén
osakkuuden miird oli alhaisempi eli 1023 miljoonaa euroa. Timin vuoksi vuonna 1999 takausprovisiota (0,3 prosenttia
vuodessa ennen veroja eli [...] miljoonaa euroa) on maksettava vain timdn méérdn ja porrastusmenetelmin mukaan
liketoimintaan kéytettdvissd olevan ydinpddoman méirén vilisestd erotuksesta. Seuraavina vuosina edellisen tilikauden taseessa

mainittu ddnettdman osakkuuden arvo vastaa seuraavan tilikauden taseessa mainittua arvoa.

(*%) Ks. Saksan vastaus, 23.8.2004, s. 6-7.
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f)  Alustava pditelmdi

(194) Komissio padttelee, ettd Helaba sai etua vain siltd osin kuin

se ei maksanut asianmukaista korvausta siitd osasta
Hessenin osavaltion sen kayttoon ddnettomind osakkuu-
tena asettamaa pddomaa, jota edellytettiin kdytettdvin
asuntotuotannon tukemiseen ja jota ei aluksi kéytetty
porrastusmenetelmin vuoksi liiketoiminnan laajentami-
seen. Komissio katsoo, ettd asianmukainen korvaus tdstd
olisi ollut 0,3 prosenttia vuodessa (ennen veroja). Siitd
osasta pddomaa, jota voitiin kdyttad liiketoiminnan laajen-
tamiseen, on sen sijaan maksettu asianmukainen korvaus,
silli ddnettomastd osakkuudesta oli sovittu korvaukseksi
1,43 prosenttia vuodessa (ml. elinkeinovero). Taltd osin
Helaba ei ole saanut etua.

1.3. KILPAILUN VAARISTYMINEN JA JASENVALTIOIDEN
VALISEN KAUPAN RAJOITTAMINEN

(195) Rahoituspalveluiden vapautumisen ja rahoitusmarkkinoi-

den yhdentymisen seurauksena on yhteison pankkialan
herkkyys kilpailun vaaristymiselle lisddntynyt. Nykyisin titd
kehitystd nopeuttaa vield talous- ja rahaliitto, jonka myotd
rahoituspalvelumarkkinoilla vield jaljelli olevat kilpailun
esteet poistetaan.

(196) Tuensaaja Helaba tarjoaa pankkipalveluja seki alueellisella

ettd kansainviliselld tasolla. Helaba on yleispankkipalveluja
tarjoava liikepankki, sddstokassojen keskuspankki sekd
osavaltion ja kunnan pankki. Nimestddn, perinteistiin ja
laissa madratyistd tehtdvistdidn huolimatta Helaba ei ole
millddn muotoa paikallinen tai alueellinen pankki.

(197) Niin ollen on kiistatonta, ettd tarjotessaan pankkipalveluja

Helaba kilpailee Euroopan muiden pankkien kanssa Saksan
ulkopuolella ja — koska Euroopan muiden maiden
pankkeja toimii Saksassa — myos Saksassa. Taman vuoksi
on selvdd, ettd Helaballe myonnetyt tuet vadristdvt
kilpailua ja vaikuttavat jisenvaltioiden viliseen kauppaan.

1.4. PAATELMA

(198) Siind maidrin kuin Helaba ei maksanut asianmukaista

korvausta siitd osasta kayttoon annettua pddomaa, joka
oli tarpeen asuntotuotannon tukemiseen ja jota ei porras-
tusmenetelmin mukaan voitu aluksi kdyttad liiketoiminnan
laajentamiseen, kyse on EY:n perustamissopimuksen
87 artiklan 1 kohdassa tarkoitetusta valtiontuesta. Kun
tarkastellaan sitd osaa padomasta, jota kaytettiin litketoi-
minnan laajentamiseen, vain tdstd pddoman osasta vuo-
dessa maksettavaa 1,43 prosentin  korvausta (ml.
elinkeinovero) on pidettavd markkinahintaisena. Helaba ei

sen vuoksi ole saanut téstd etua eika sille ole myonnetty EY:
n perustamissopimuksen 87 artiklan 1 kohdassa tarkoitet-
tua valtiontukea.

2. SOVELTUVUUS YHTEISMARKKINOILLE

(199) Koska ddneton osakkuus on kyseisen EY:n perustamis-

sopimuksen 87 artiklan 1 kohdassa tarkoitettua valtion-
tukea, on tarkasteltava, voidaanko tuki katsoa
yhteismarkkinoille soveltuvaksi.

(200) Perustamissopimuksen 87 artiklan 2 kohdan poikkeusmaa-

rdyksid ei voida soveltaa tihdn tapaukseen. Kyse ei ole
sosiaalisesta tuesta eikd tuesta, joka myonnetddn yksittdi-
sille kuluttajille. Sitd ei myoskdan myonnetd luonnonmul-
listusten tai muiden poikkeuksellisten tapahtumien
aiheuttaman vahingon korvaamiseksi eikd Saksan jaosta
aiheutuneen taloudellisen haitan korvaamiseksi.

(201) Koska tuella ei ole alueellisia tavoitteita — sitd ei ole

tarkoitettu edistimain taloudellista kehitysta alueilla, joilla
elintaso on poikkeuksellisen alhainen tai joilla vajaatyolli-
syys on vakava ongelma, eikd edistimddn tiettyjen talous-
alueiden kehitysti — perustamissopimuksen 87 artiklan
3 kohdan a ja c alakohdan alueelliset ndkokohdat eivit
koske sitd. Tuella ei myoskddn edistetd Euroopan yhteistd
etua koskevaa tirkedd hanketta. Kulttuurin ja kulttuuripe-
rinnén edistiminen eivit nekddn ole tuen tavoitteina.

(202) Koska Helaban taloudellinen elinkelpoisuus ei ollut

toimenpiteen toteuttamisajankohtana vaakalaudalla, ei ole
tarpeen pohtia, voisiko Helaban kaltaisen yhden suuren
luottolaitoksen kaatuminen johtaa Saksassa yleiseen pank-
kialan kriisiin, mikd voisi oikeuttaa tuen myontimisen
perustamissopimuksen 87 artiklan 3 kohdan b alakohdan
nojalla Saksan talouselimidssi olevan vakavan hdirion
poistamiseen.

(203) Perustamissopimuksen 87 artiklan 3 kohdan c alakohdan

mukaisesti tukea voidaan pitdd yhteismarkkinoille soveltu-
vana, jos silld edistetddn tietyn taloudellisen toiminnan
kehitystd. Tdma voisi koskea periaatteessa myos pankkialan
rakenneuudistukseen myonnettavad tukea. Nyt tarkastelta-
vana olevassa tapauksessa ei ole kuitenkaan edellytyksid
soveltaa titd poikkeusmairdystd. Helabaa ei ollut vaikeuk-
sissa oleva yritys, jonka kannattavuuden palauttamista
pitdisi edistdd valtiontuilla.

(204) Perustamissopimuksen 86 artiklan 2 kohta, jonka nojalla

sallitaan tietyissd olosuhteissa poikkeuksia EY:n perustamis-
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sopimuksen valtiontukiméirayksistd, koskee periaatteessa
myos rahoituspalvelujen alaa. Komissio on vahvistanut
taiman kertomuksessaan yleisiin taloudellisiin tarkoituksiin
liittyvistd palveluista pankkialalla (Dienstleistungen von
allgemeinem  wirtschaftlichem Interesse im Bankensektor) (7).
Muodolliset edellytykset eivdt kuitenkaan tiyty tdssd
tapauksessa: yleisiin taloudellisiin tarkoituksiin liittyvid
tehtdvid, joita Helaba hoitaa, ja tehtdvistdi aiheutuvia
kustannuksia ei ole tdsmennetty. Taméd vuoksi on selvid,
ettd padomasijoitusta ei tehty yleisiin tarkoituksiin liittyvia
palveluja varten. Siksi kyseistd poikkeusmairdystd ei
myoskddn voida soveltaa tarkasteltavana olevaan tapauk-
seen.

(205) Koska mitdan poikkeusta perustamissopimuksen 87 artik-
lan 1 kohdan valtiontukien periaatteellisesta kiellosta ei
voida soveltaa tdhdn tapaukseen, tarkasteltavana olevan
tuen ei voida katsoa soveltuvan yhteismarkkinoille.

3. EI VOIMASSA OLEVAA TUKEA

(206) Toisin kuin Saksa on viittinyt muissa Landesbank-pankkeja
koskevissa asioissa, omaisuudensiirron ei voida katsoa
kuuluvan voimassa olevan, ylldpitovelvollisuutta ja takaus-
velvollisuutta koskevan tukiohjelman piiriin. Sitd vastoin
on enemminkin katsottava, ettd kyse on uudesta tuesta.

(207) Takausvelvollisuudessa on ensinnikin kyse tappiotakauk-
sesta, joka annetaan velkojille siltd varalta, ettd pankin varat
eivit riitd kattamaan velkojien vaateita. Tdmd ei pidd
paikkansa tissd tapauksessa. Pidomanlisdyksen tarkoituk-
sena ei ollut Helaban velkojien vaateiden kattaminen eikd
Helaban varoja ollut kaytetty loppuun.

(208) Pddomanlisdys ei kuulu myoskédn yllapitovelvollisuuden
soveltamisalaan. Yllapitovelvollisuus velvoittaa takaajan
(Sparkassenverband Hessen-Thiiringen) asettamaan Hela-
ban kayttoon pankille kuuluvien tehtdvien asianmukaisen
hoidon kannalta vilttimattomat varat niin kauan kuin
takaaja pdittad yllapitdd kyseistd pankkia. Helaba ei
kuitenkaan ollut pddomanlisdyksen toteutusajankohtana
tilanteessa, jossa se ei olisi endd kyennyt harjoittamaan
asianmukaista toimintaa riittdvien omien varojen puutteen
vuoksi. Pddomasijoitus ei sen vuoksi ollut vilttimédton
edellytys Helaban sailymiseksi toimintakykyisend. Osaval-
tion tietoinen taloudellinen laskelmointi (osa)omistajana
tarjosi Helaballe tilaisuuden parantaa markkina-asemiaan
kilpailun piiriin kuuluvassa litketoiminnassaan. Yllapitovel-
vollisuuden méirdystd, jonka mukaan paddomanlisiys
voidaan toteuttaa, jos se on ehdottoman valttimatontd, ei
voida soveltaa tillaiseen osavaltion (osa)omistajana teke-
médn tavanomaiseen liiketaloudelliseen paatokseen. Koska
kyseiseen paiomanlisiykseen ei voida soveltaa my6skain

(*) Kyseinen kertomus on esitetty talous- ja raha-asioista vastaavalle
neuvostolle 23 pdivind marraskuuta 1998, mutta sitd ei ole julkaistu.
Se on saatavilla kilpailun pddosastolta ja komission Internet-sivuilla.

muita perustamissopimuksen 87 artiklan 1 kohdan ja
88 artiklan 1 kohdan mukaisia tukiohjelmia, se on
katsottava perustamissopimuksen 87 artiklan 1 kohdassa
ja 88 artiklan 3 kohdassa tarkoitetuksi uudeksi tueksi ja sitd
on arvioitava sen mukaisesti.

VIL LOPPUPAATELMA

(209) Kyseisen tuen ei voida katsoa soveltuvan yhteismarkkinoille
87 artiklan 2 kohdan tai 3 kohdan nojalla eiki muun EY:n
perustamissopimuksen mdirdyksen nojalla. Tamén vuoksi
tuki katsotaan yhteismarkkinoille —soveltumattomaksi
tueksi, ja Saksan on perittdvd takaisin toimenpiteeseen
sisdltyva sddntojenvastainen tukiosuus,

ON TEHNYT TAMAN PAATOKSEN:

1 artikla

1. Siitd Hessenin osavaltion siirtiméstd padoman osasta, joka
oli 31 paivastd joulukuuta 1998 Landesbank Hessen-Thiiringen
— Girozentralen kiytettdvissd takauksiin, maksettavan riittivin
0,3 prosentin vuosikorvauksen (ennen elinkeinoveroa) jattami-
nen veloittamatta on yhteismarkkinoille soveltumatonta tukea.

2. Edelld 1 kohdassa tarkoitettua tukea myonnettiin 31 péivin
joulukuuta 1998 ja 31 pdivin joulukuuta 2003 vilisend aikana
yhteensd 6,09 miljoonaa euroa.

2 artikla

1. Saksan on lopetettava 1 artiklan 1 kohdassa mainitun tuen
maksaminen viimeistddn 31 pdivand joulukuuta 2004.

2. Saksan on toteutettava kaikki tarvittavat toimenpiteet
1 artiklan 1 kohdassa tarkoitetun ja tuensaajalle sddntojenvastai-
sesti maksetun tuen perimiseksi takaisin. Takaisinperittdvain
médradn sisdltyvit seuraavat:

a) 31 pdivin joulukuuta 1998 ja 31 pdivin joulukuuta 2003
vilisen jakson osalta 1 artiklan 2 kohdassa mainittu summa;

b) 1 péivéstd tammikuuta 2004 viimeisen tukierin maksami-
seen ulottuvan jakson osalta 1 artiklan 1 kohdassa mainitun
laskentamenetelmdn mukaan médritettivd summa.

3 artikla

Tuki on perittava takaisin viipymattd kansallisen lainsdddannon
menettelyjen mukaisesti, jos niissi mahdollistetaan paitoksen
viliton ja tehokas taytintdonpano.

Takaisinperittavdin tukeen sisillytetian korko alkaen siitd, kun
tuki asetettiin tuensaajien kdyttdon, tuen tosiasialliseen takai-
sinperintddn asti.
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Korko lasketaan komission asetuksen (EY) N:o 794/2004 (*!) V 5 artikla

luvun sddannosten mukaisesti. s e . .
Tama padtos on osoitettu Saksan liittotasavallalle.

4 artikla Tehty Brysselissd 20 paivind lokakuuta 2004.

. . ; o Komission puolesta
Saksan on ilmoitettava liitteend olevalla lomakkeella komissiolle ) P
kahden kuukauden kuluessa timin piitoksen tiedoksiantami- Neelie KROES
sesta sen noudattamiseksi toteuttamansa toimenpiteet. Komission jasen

() EUVL C 140, 30.4.2004, s. 1.
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KOMISSION PAATOS,

tehty 25 piivind tammikuuta 2006,

Alankomaiden my6ntimisti valtiontuesta Ats:lle ja AZ Vastgoed BV:lle

(tiedoksiannettu numerolla K(2006) 80)

(Ainoastaan hollanninkielinen teksti on todistusvoimainen)

(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)

(2006/743/EY)

EUROOPAN YHTEISOJEN KOMISSIO, joka

ottaa huomioon Euroopan yhteisén 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 (!) ja ottanut huomioon nimai
huomautukset,

sekd katsoo seuraavaa:

L MENETTELY

Komissio sai 26 pdivand kesdkuuta 2002 ja 6 pdivand hel-
mikuuta 2003 saapuneeksi kirjatuilla kirjeilld kanteluita
Alankomaiden jalkapalloseura AZ Alkmaarille myonti-
mastd valtiontuesta. Kanteluiden alustavan tutkinnan aikana
komissio sai kantelijoilta ja Alankomaiden viranomaisilta
taydentavia tietoja.

Komissio ilmoitti 23 pdivind heindkuuta 2003 pdivitylld
kirjeelld Alankomaille padtoksestddn aloittaa kyseisen tuen
osalta perustamissopimuksen 88 artiklan 2 kohdan mukai-
nen menettely. Komission paitos menettelyn aloittamisesta
julkaistiin Euroopan unionin virallisessa lehdessd (%). Komissio
kehotti asianomaisia esittimaan huomautuksensa.

Alankomaat pyysi huomautusten esittdmistd koskevaan
médrdaikaan pidennystd, joka myonnettiin. Alankomaat
vastasi menettelyn aloittamista koskevaan pddtokseen
29 péivind lokakuuta 2003 ja 5 paivind marraskuuta
2003 saapuneeksi kirjatuilla kirjeilla.

Komissio vastaanotti joulukuussa 2003 useita kirjeitd, jotka
sisdlsivit asianomaisten esittimid huomautuksia. Asian-
omaiset toimittivat lisshuomautuksia 9 paivana helmikuuta
2004, 6 pdivaind huhtikuuta 2004 ja 6 piivina lokakuuta
2004 paivatyilla kirjeilla.

Kevaalld 2004 komissio sai tietoja siitd, ettd kunta aikoi
neuvotella AZ:n ja AZ Vastgoedin kanssa tehdyn sopimuk-
sen uudelleen. Tamdn vuoksi komissio pyysi 3 pdivind
kesikuuta 2004 piivitylld  kirjeelli ~ Alankomaiden

() EUVL C 266, 5.11.2003, s. 8.
() EUVL C 266, 5.11.2003, s. 8.

)

viranomaisilta lisitietoja. Alankomaiden viranomaiset vas-
tasivat tietopyyntoon 5 pdivina heindkuuta 2004 paivatylla
kirjeelld. Alankomaiden viranomaiset vastasivat, ettd kunta,
AZ ja AZ Vastgoed todellakin harkitsivat uuden sopimuk-
sen tekemistd. Lisaksi viranomaiset toistivat, ettd Amster-
damin hovioikeuden keskeyttimispddtoksen (*) vuoksi
sopimusta ei voitu panna tiytintoon. Alankomaiden
viranomaiset toimittivat 5 péivind marraskuuta 2004
saapuneeksi kirjatulla kirjeelld lisitietoja, joissa vahvistettiin,
ettd osapuolet olivat tehneet uuden sopimuksen ja ettd
aikaisempi sopimus oli purettu.

1L KUVAUS

Alkmaarin kunta teki 7 pdivind joulukuuta 2001 Stichting
AZn ja AZ Vastgoed BVin (jdljempind 'AZ’ ja 'AZ
Vastgoed’) kanssa sopimuksen jalkapallostadionin uudesta
sijaintipaikasta. Alkmaarin sekd AZ:n ja AZ Vastgoedin
vilinen sopimus koski neljad kauppaa, jotka liittyivit eri
tonttien myyntiin.

Alankomaiden viranomaisten mukaan AZ:le ja AZ Vast-
goedille myytiin kaksi tonttia uuden stadionin, toimitilojen
ja pysdkointialueiden rakentamiseksi. Alkmaarin kunta myi
AZ:lle maa-alueen, jolle nykyinen stadion on rakennettu.
AZ ja AZ Vastgoed aikovat purkaa vanhan stadionin,
saattaa maan rakennuskelpoiseksi ja rakentaa sille 150
huoneistoa. Lisiksi AZ:lle myytiin tontti harjoitustilojen
rakentamista varten. Sopimukseen sisaltyy velvoitteita maa-
alueen ostajille. AZ:n AZ Vastgoedin on rakennettava
sopimuksessa madratty infrastruktuuri ja yllapidettava sitd.

Komissio pdatti heindkuussa 2003 aloittaa muodollisen
tutkintamenettelyn. Jos sopimukseen perustuva tuki todel-
lakin oli perustamissopimuksen 87 artiklan 1 kohdan
mukaista valtiontukea, ei voitu olla varmoja siitd, oliko
tima AZ:lle ja AZ Vastgoedille my6nnetty tuki perustamis-
sopimuksen mukaista.

Koska Amsterdamin hovioikeus mairisi huhtikuussa 2004
sopimuksen tdytintdonpanon keskeytettdviksi, maa-alueita
ei luovutettu 7 pdivind joulukuuta 2001 tehdyn sopimuk-
sen perusteella.

Amsterdamin hovioikeus (Gerechtshof Amsterdam), 1.4.2004, LJN:

A06912, 206/03 KG (www.rechtspraak.nl).
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(10)

(11)

(12)

(13)

Alankomaiden viranomaiset ilmoittivat marraskuussa 2004
komissiolle kuitenkin siiti, ettd Alkmaarin kunnan seki AZ:
n ja AZ Vastgoedin 7 piivind joulukuuta 2001 tekemd
sopimus oli purettu.

Alankomaiden mukaan uudet neuvottelut olivat kaynnissa.
Riippumaton asiantuntija oli myos arvioinut tontit julkisten
viranomaisten tekemiin maa-alueita ja rakennuksia koske-
viin kauppoihin sisiltyvia tukia koskevan komission
tiedonannon mukaisesti ('). Tdmén arvioinnin jilkeen
kunnan ja Egedi BVin (AZ Vastgoedin laillinen seuraaja)
vililld tehtiin uusi sopimus.

Tutkimuksen kohteena ollut sopimus on timdn vuoksi
purettu, minka johdosta muodollinen tutkintamenettely on
muuttunut tarpeettomaksi. Ndin ollen muodollinen tutkin-
tamenettely on syytd lopettaa.

1L PAATELMA

Koska muodollisen tutkintamenettelyn kohteena ollut
sopimus on purettu, tutkintamenettely on muuttunut
tarpeettomaksi.

() EYVL C 209, 10.7.1997, s. 3.

(14) Tamin vuoksi edelldi mainittua Alkmaarin kunnan seka
AZn ja AZ Vastgoedin vilistdi sopimusta koskeva
perustamissopimuksen 88 artiklan 2 kohdan mukainen
muodollinen tutkintamenettely on syytd lopettaa,

ON TEHNYT TAMAN PAATOKSEN:

1 artikla

AZ:dd ja AZ Vastgoedia koskeva 23 pidivand heindkuuta 2003
aloitettu perustamissopimuksen 88 artiklan 2 kohdan mukainen
muodollinen tutkintamenettely lopetetaan.

2 artikla

Tama padtos on osoitettu Alankomaiden kuningaskunnalle.

Tehty Brysselissd 25 paivand tammikuuta 2006.

Komission puolesta
Neelie KROES

Komission jésen
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KOMISSION PAATOS,

tehty 8 piivini maaliskuuta 2006,

Valtiontuesta, jonka Saksa on myontinyt yritykselle Magog Schiefergruben GmbH & Co. KG

(tiedoksiannettu numerolla K(2006) 641)

(Ainoastaan saksankielinen teksti on todistusvoimainen)

(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)

(2006/744/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
esittdmddn huomautuksensa () ja ottanut huomioon nimi
huomautukset,

seki katsoo seuraavaa:

1

L. MENETTELY

Komissio vastaanotti 12 pidivind marraskuuta 2003
kantelun, jonka mukaan yritykselle Schiefergruben Magog
GmbH & Co. KG, jiljempind 'Magog’, oli mahdollisesti
myonnetty valtiontukea. Kantelun teki Magogin saksalainen
kilpailija. Komissio pyysi 25 pdivind marraskuuta 2003
Saksan viranomaisilta tietoja asiasta. Viranomaiset toimitti-
vat tiedot 4 pdivind maaliskuuta 2004 pdivatylld kirjeelld,
joka kirjattiin komissiossa saapuneeksi samana paivina.

Komissio aloitti 6 pdivind lokakuuta 2004 kyseistd tukea
koskevan muodollisen tutkintamenettelyn. Komission paa-
tos menettelyn aloittamisesta on julkaistu Euroopan unionin
virallisessa lehdessd (%). Komissio on kehottanut kaikkia
asianomaisia esittimaan huomautuksensa kyseisestd tuesta.
Komissio sai 14 piivind joulukuuta 2004 paivitylld ja
16 pédivand joulukuuta 2004 saapuneeksi kirjatulla kirjeelld
huomautuksia yrityksiltd Rathscheck Schiefer und Dach-
Systeme KG, LB. Rathscheck Sohne KG Moselschiefer-
Bergwerke ja Theis-Boger GmbH, jiljempani Rathscheck ja
Theis-Boger’. Lisdksi se sai 7 pdiviand joulukuuta 2004
pdivitylld ja 13 paivand joulukuuta 2004 saapuneeksi
kirjatulla kirjeelld huomautuksia kolmannelta, joka ei halua
nimedin julkistettavan.

Huomautukset toimitettiin edelleen Saksalle 3 pdivina tam-
mikuuta 2005 ja 7 piivdnd heindkuuta 2005 péivityilld
kirjeilld. Saksan viranomaiset vastasivat huomautuksiin
11 pdivind maaliskuuta 2005 pdaivitylld kirjeelld, joka
kirjattiin saapuneeksi samana pdiviand, ja 31 péivind elo-
kuuta 2005 piivitylld kirjeelld, joka kirjattiin saapuneeksi
1 péivana syyskuuta 2005.

(") EUVL C 282, 19.11.2004, s. 3.
(3) Ks. alaviite 1.

4

Saksa vastasi muodollisen tutkintamenettelyn aloittamiseen
6 péivind joulukuuta 2004 pdivitylld ja 13 pdivind joulu-
kuuta 2004 saapuneeksi kirjatulla kirjeelld. Komissio pyysi
lisatietoja 5 pdiviand lokakuuta 2005 ja Saksan viranomaiset
toimittivat pyydetyt tiedot 15 pdivind marraskuuta 2005
pdivitylld ja 16 pdivind marraskuuta 2005 saapuneeksi
kirjatulla kirjeelld. Liitteet toimitettiin 18 péivind marras-
kuuta 2005 pdivitylld ja 24 pdivind marraskuuta 2005
saapuneeksi kirjatulla kirjeelld. Saksa toimitti lisitietoja
21 pdiviana joulukuuta 2005 péivitylld ja samana pdivana
saapuneeksi kirjatulla kirjeella.

IL. TUEN KUVAUS
2.1. Tuensaajayritys

Tuensaajayritys Magogin padtoimipaikka sijaitsee Bad
Fredeburgissa Nordrhein-Westfalenin osavaltiossa. Yritys
valmistaa liuskekived. Vuonna 2002 yrityksen palveluksessa
oli 43 tyontekijdd ja sen taseen loppusumma oli alle
5 miljoonaa euroa. Koska myos yrityksen riippumatto-
muutta koskeva arviointiperuste tdyttyy, yritys voidaan
katsoa mikroyritysten seki pienten ja keskisuurten yritysten
médritelmastd 6 paivand toukokuuta 2003 annetussa
komission suosituksessa (*) tarkoitetuksi pieneksi yrityk-
seksi.

2.2. Hanke

Westfalenin liuskekivivalmistajien jarjeston Westfalischer
Schieferverband e.V.n pyynnostd Nordrhein-Westfalenin
osavaltio tuki vuosina 2002 ja 2003 uudenlaisen tekniikan
kehittamistd kattoliuskeen leikkaamiseksi (hankkeen nimi
oli kattoliusketuotannon digitaalisen ohjauksen ja robotti-
tuen kehittiminen ja testaus). Magog, joka on kyseisen
jarjeston jdsen, toteutti hankkeen yhteistyossia kauppa- ja
teknisen korkeakoulun kanssa.

Saksan mukaan hankkeen tavoitteena oli kehittdd innova-
tiivista tekniikkaa kattoliuskeen tyostamiseksi, jotta tyon-
tekijoille aiheutuvia terveysriskeja voitaisiin pienentéa.
Kattoliuskekivien tydstiminen oli sithen asti tapahtunut
padasiassa manuaalisesti, miké altisti tyotekijat terveysris-
keille. Saksan viranomaisten mukaan hanke on parantanut
merkittavisti tyoturvallisuutta ja toimii mallina koko
kattoliuskeen louhinnan alalle.

() EUVL L 124, 20.5.2003, s. 36.
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®)

(10)

(11)

(12)

(13)

Hakemuksen mukaan kokonaishanke kattoliusketuotannon
digitaalisen ohjauksen ja robottituen kehittiminen ja testaus
koostui kolmesta vaiheesta. Ensimmadisessd vaiheessa oli
tarkoitus kehittdd prototyyppi. Toisessa vaiheessa tarkoi-
tuksena oli tehdashallin rakentaminen ja kolmannessa
vaiheessa siirtyminen uuden tekniikan kayttoon.

Nordrhein-Westfalenin osavaltio my6nsi tukea ainoastaan
ensimmdiselle vaiheelle. Ensimmaisen vaiheen kustannuk-
siksi arvioitiin alun perin 1 293 110 euroa, josta osavaltion
oli tarkoitus rahoittaa 60 prosenttia eli 775 866 euroa.
Ensimmdisen vaiheen toteutuneet kustannukset olivat
kuitenkin 1223 945 euroa, josta osavaltio rahoitti
702 093 euroa eli 57 prosenttia.

Ensimmdisen vaiheen lopulliset kustannukset voidaan jakaa
seuraavasti.

Taulukko 1

EUROA
Toteutettavuustutkimus 25565
Prototyypin kehittiminen (laitos 1) 464 410
Kahden tuotantoyksikon suunnittelu ja
. : . 733970
rakentaminen (laitos 2 ja 3)
Yhteensi 1223945

Magog teetti toteutettavuustutkimuksen digitaalisesti ohja-
tun ja robottituella toimivan Kkattoliusketuotantolaitoksen
kehittimisestd. Tutkimus valmistui maaliskuussa 2002.
Toteutettavuustutkimuksen teettiminen maksoi
25 565 euroa.

Magog suunnitteli ja valmisti alueelleen toteutettavuustut-
kimuksen jilkeen prototyypin, jota ei ollut tarkoitettu
tuotantokdyttoon vaan testaustarkoituksiin (laitos 1). Lai-
tosta koekdytettiin marras- ja joulukuussa 2002, ja
prototyyppi purettiin tammikuussa 2003. Prototyypin
kustannukset olivat 464 410 euroa.

Prototyypin koekdytostd saatujen kokemusten perusteella
yritys rakensi laitoksen tuotantokdyttoon. Prototyypin
koekaytto oli osoittanut, ettd kattoliuskeiden vaihtelevan
koon vuoksi tuotantokdytt66n tarvittaisiin vahintddn kaksi
laitosta. Ensimmiinen tuotantokdyttoén soveltuva laitos
rakennettiin tammikuussa 2003 (laitos 2) ja toinen laitos
huhtikuussa 2003 (laitos 3). Vuoden 2003 aikana laitoksia
2 ja 3 testattiin edelleen niiden toiminnan parantamiseksi.
Laitosten 2 ja 3 tuotantotoiminta on sujunut ongelmitta
vuoden 2004 alusta. Laitosten 2 ja 3 rakentamisesta
aiheutuneet kustannukset olivat 733 970 euroa.

(14)

(15)

Johdanto-osan 8-13 kappaleessa kuvattu ensimmdinen
vaihe oli osa monivaiheista kokonaishanketta Magogin
tuotantoprosessin nykyaikaistamiseksi. Toinen ja kolmas
vaihe aloitettiin vuonna 2003 ja saatiin paitokseen vuonna
2005. Lisdksi yritys investoi vuodesta 2002 kaivostoimin-
taan (liuskekiven louhinta). Saksan toimittamien tietojen
mukaan toinen ja kolmas vaihe seki liuskekiven louhinta
ksittivit seuraavat investoinnit, jotka kuuluivat nykyaikais-
tamishankkeeseen.

Taulukko 2
EUROA
1 Halli 2002 16 576
2 Halli 2005 213175
3 Saha 267 774
4 Vedenkisittely 35740
5 Yhteys toimistoon 2570
6 Kaivin 105 840
7 Patentointikulut 65128
8 Louhinta 2002-2005 557 378
9 Louhinta 2006-2007 176 800
10 Henkilostokulut projektijohtaja/insi- 84 247
noori 2004-2005

11 Laitoksen purkaminen 8 245
12 Arkkitehdin palkkio 5733

Yhteensi 1539205 ()

(") Pyoristyksen vuoksi summa ei tismaa.

"Halli 2002” -kustannuserd eli 16 576 euroa sisiltdd
vanhan sahahallin korjaamisen ja kunnostamisen vuonna
2002 (taulukon 2 kohta 1).

"Halli 2005” -investoinnit liittyvat entiseen varastotilaan,
jota muutettiin tuntuvasti vuosina 2004 ja 2005 ja jota
kéytetddn nyt tuotannossa (kohta 2). Hallia oli muutettava,
jotta kehitetty uusi robottituella tapahtuva tuotantoprosessi
voitiin ottaa kdyttoon. Hallin muutostyot kasittivat myos
uuden sahayksikon (kohta 3) rakentamisen, joka tarvittiin
uusien robottien asentamista varten.

Uutta tuotantoprosessia varten tarvittiin myos uusi veden-
ksittelylaitteisto (kohta 4) uuden sahan jddhdyttdmiseksi.
Uusi saha on vanhaa suurempi ja timén vuoksi myds veden
tarve kasvoi. Toimistoyhteyden (kohta 5) rakentamisen
kustannukset liittyivat vuonna 2005 rakennettuun halliin ja
sahaan tehtyihin investointeihin.
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Kaivimella (kohta 6) liuskekived voidaan louhia kaivoksessa.
Magog hankki laitteen vuonna 2004.

Patentointikuluilla (kohta 7) tarkoitetaan asianajopalkkioita,
jotka veloitetaan ilmoitettaessa hankkeeseen liittyvistd
patenteista.

Liuskekiven louhintakustannukset vuosina 2002-2005
kattavat kaivostoimintaan tehdyt investoinnit (kohta 8).
Vuosien 2006 ja 2007 kustannukset ovat yrityksen arvioita
louhintakustannuksista ndind vuosina (kohta 9). Projekti-
johtajan ja insinorin palkkioiden aiheuttamat kustannuk-
set vuosina 2004-2005 (kohta 10) liittyvit kohdissa 8 ja 9
mainittuun kaivostoimintaan.

Rakennuksen purkamisesta aiheutuvat  kustannukset
(kohta 11) syntyivat heinikuussa 2005 ja liittyvit tarkem-
min madrittelemidttoman tuotantorakennuksen purkuun.

Arkkitehdin palkkio (kohta 12) voidaan jaotella eri
hankkeiden kesken: 3 600 euroa “halli 2005” -kustannuse-
rille ja 2 133 euroa muille erille.

2.3. Rahoitustoimenpide

Osavaltio myonsi 702 093 euron avustuksen kaivostoi-
minnan teknologiaohjelmasta. Timin ohjelman tavoitteena
oli edistdd hankkeita, joilla lisattiin kaivostoiminnan
turvallisuutta ja vahennettiin tyontekijoiden terveysriskeji
sekd kehitettiin kaivostoimintaan liittyvid ymparistonsuoje-
lunikokohtia. Ohjelman mahdolliset tuensaajat olivat
teknologian tutkimuskeskuksia. Ohjelmaa jatkettiin vuoden
2003 loppuun.

Piitos avustuksen myontamisestd tehtiin 19 péivini joulu-
kuuta 2001. Se maksettiin elokuun 2002 ja joulukuun
2003 vilisend aikana useissa erissi hankkeen etenemisen
mukaan.

Magogilla on kaikki hankkeen tuloksia koskevat omistus- ja
kédyttooikeudet. Sen on siirrettdvd osavaltiolle osa tuotoista,
jotka se mahdollisesti saa hankkeen tulosten hy6dyntimi-
sestd. Avustuksen myontimisen ehdoksi asetettiin hank-
keen tulosten laaja levittiminen. Magogin on julkistettava
tulokset vdhintddn yhdessd tunnetussa saksalaisessa ammat-
tilehdessd. Saksan viranomaisten tietojen mukaan Magog
on antanut lisensseji myos erddlle kilpailijalle. Hankkeen
tuloksista julkaistiin artikkeli kaivosteollisuusyhdistyksen
(Bergbauverband) Bergbau-julkaisussa.

111 SYYT MUODOLLISEN TUTKINTAMENETTELYN
ALOITTAMISEEN

Komissio aloitti muodollisen tutkintamenettelyn, silld se
suhtautui epdillen Saksan viranomaisten viitteeseen siité,
ettei rahoitustoimenpiteeseen  sisdltynyt  valtiontukea.

(27)

(28)

(€20

(32)

Komission mielestd rahoitustoimenpiteesté koitui Magogille
valikoivaa etua, koska kyseisen uuden teknologian kiyt-
toonotto paransi yrityksen tuottavuutta ja kilpailukykya
ilman, ettd sen olisi pitdnyt itse vastata kaikista kustannuk-
sista. Komissio katsoi myos, ettd toimenpide vaikuttaisi
jasenvaltioiden viliseen kauppaan.

EY:n perustamissopimuksen 87 artiklan 3 kohdan mukai-
sista mahdollisista poikkeuksista komissio totesi aluksi, ettd
Magogin toimipaikka ei sijaitse EY:n perustamissopimuksen
87 artiklan 3 kohdan a tai ¢ alakohdan mukaisella
tukialueella.

Komission mukaan hanke voitaisiin ehké luokitella Euroo-
pan yhteisén perustamissopimuksen 87 ja 88 artiklan
soveltamisesta pienille ja keskisuurille yrityksille my6nnet-
tyyn valtiontukeen 12 pdivind tammikuuta 2001 annetussa
komission asetuksessa (EY) N:o 70/2001 (¥ tarkoitetuksi
investointihankkeeksi. Komissio epéili kuitenkin, ettd
toimenpiteessd ei ollut noudatettu keskisuurten yritysten
tukikelpoisten  investointikustannusten ~ hyvaksyttivad
7,5 prosentin bruttotuki-intensiteettid eikd pienten yritysten
vastaavaa 15 prosentin bruttotuki-intensiteettia.

Komissio otti lisdksi huomioon, ettd osa hankkeesta voitiin
katsoa tutkimus- ja kehitystyohon myonnettivad valtion-
tukea koskevissa yhteison puitteissa (°), jiljempdnd "T&K-
puitteet’, tarkoitetuksi kilpailua edeltaviksi kehitystoimin-
naksi. T&K-puitteissa sallitaan valtiontuen myontiminen
perustutkimukseen, teolliseen tutkimukseen ja kilpailua
edeltdvddn kehitystoimintaan. Komissio epdili kuitenkin,
ettd pk-yrityksille sallittua 35 prosentin enimmaisintensi-
teettid ei ollut noudatettu.

Komissio totesi aikovansa myos tutkia, onko tuki yleensa
yhteisen edun mukaista, ja erityisesti sitd, onko se
yhteensopivaa EY:n perustamissopimuksen 137 artiklassa
tarkoitetun tyontekijoiden terveyden ja turvallisuuden
suojelua koskevan tavoitteen kanssa.

IV. ASIANOMAISTEN HUOMAUTUKSET

Komissio sai huomautuksia Rathscheckilta ja Theis-Boge-
riltd sekd erdiltd kilpailijalta, joka haluaa pitdd nimensd
salassa.

4.1. Rathscheck ja Theis-Boger

Muodollisen tutkintamenettelyn aloittamisesta esittamis-
sddn huomautuksissa Rathscheck ja Theis-Boger toteavat,
ettd kattoliuskemarkkinat ovat yhdet merkitykselliset mark-
kinat eikd markkinoilta voida erottaa erillistd "perinteisen
saksalaisen kattoliuskeen” segmenttid. Vaikka tillainen
"perinteinen saksalainen kattoliuske” muodostaisikin erilli-
set markkinat, tukitoimenpide véiristdisi silti kilpailua, silld

(* EYVLL 10, 13.1.2001, s. 33.

() EYVL C 45, 17.2.1996, s. 5.
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uusia robotteja voitaisiin kiyttad myos tavallisen kattolius-
keen tuotannossa ja espanjalaiset liuskekivituottajat toimi-
vat lopputuotteen markkinoiden lisiksi my6s vilituotteiden
markkinoilla. Rathscheck ja Theis-Boger viittaavat siihen,
ettd “perinteinen saksalainen kattoliuske” tuotetaan yhi
useammin espanjalaisesta raakaliuskeesta.

Rathscheck ja Theis-Boger toteavat, ettd tuki ei sovellu
yhteismarkkinoille, koska se antaa Magogille mahdollisuu-
den tarjota tuotteitaan markkinoilla kilpailijoitaan ja jopa
espanjalaisia yrityksid edullisempaan hintaan.

Rathscheck ja Theis-Boger kiistavat Saksan viitteen, ettei
Magog saanut etua avustuksesta. Magog ei itse kiistd sité,
ettd avustus on parantanut merkittavésti sen tuottavuutta.

Rathscheck ja Theis-Boger esittivit myos taustatietoja
kattoliuskeen markkinoista. Ne mainitsevat, ettd kattolius-
keen kokonaistuotanto on supistunut EU:ssa vuodesta
2001. Ainoa maa, jossa viennin méird ylittdd tuntuvasti
tuonnin, on Espanja, jonka osuus kokonaistuotannosta on
95 prosenttia. Kaikki EU:ssa toimivat kattoliuskeen tuottajat
ovat pk-yrityksia.

Rathscheck ja Theis-Boger eivit pidi digitaalisesti ohjatun ja
robottituella toimivan kattoliusketuotannon kehittimistd
todellisena innovaationa. Espanjassa on jo vuosia tuotettu
tavallista kattoliusketta erittdin uudenaikaisten tyostolaittei-
den avulla. Kun tarkastellaan hankkeen osan luokittelemista
kilpailua edeltdviksi kehitystoiminnaksi, Rathscheck ja
Theis-Boger toteavat, ettd hyviksyttavid tuki-intensiteettejd
ei kuitenkaan ole noudatettu.

Rathscheck ja Theis-Boger kiistavit Saksan viitteet, ettd tuki
olisi parantanut tyontekijoiden tydskentelyolosuhteita. Tuen
ei voida niiden mukaan katsoa soveltuvan yhteismarkki-
noille siitd syystd, ettd silld edistettdisiin EY:n perustamis-
sopimuksen 137 artiklassa tarkoitetun tyontekijéiden
terveyden ja turvallisuuden suojelua koskevan tavoitteen
saavuttamista.

4.2. Kilpailija, joka haluaa pitii nimensi salassa

Kilpailija, joka ei halua nimeddn julkistettavan, totesi
muodollisen tutkintamenettelyn aloittamista koskevissa
huomautuksissaan, ettd Saksan rakennusalan markkinat ja
kattopdillystemarkkinat ovat taantuneet viime vuosina.
Tamin vuoksi saksalaiselle tuottajalle myonnetty avustus
on erityisen haitallinen. Kilpailija tuottaa itse raakaliusketta,
jota kdytetddn “perinteisen saksalaisen kattoliuskeen” tuo-
tantoon Saksassa.

(39)

(40)

(41)

(42)

V. SAKSAN HUOMAUTUKSET

Muodollisen tutkintamenettelyn aloittamista koskevissa
huomautuksissaan Saksan viranomaiset esittivit, etti
avustus ei ole valtiontukea, sill se ei vaikuta jasenvaltioiden
viliseen kauppaan. Liuske, jota Magog tuottaa vastakehite-
tyssd tuotantolaitoksessaan, on viranomaisten mukaan
erityisen korkealaatuista kattoliusketta eli ns. perinteistd
saksalaista kattokived. Taméntyyppisen liuskekiven mark-
kinat ovat alueelliset ja rajoittuvat tiettyihin alueisiin
Saksassa. Taman vuoksi hanke ei Saksan mukaan myoskaian
vaikuta jasenvaltioiden viliseen kauppaan.

Vaikka komissio kuitenkin katsoisi, ettd toimenpide
vaikuttaa jasenvaltioiden viliseen kauppaan, Saksan myon-
tdmad avustusta voitaisiin pitdd EY:n perustamissopimuksen
87 artiklan 3 kohdan ¢ alakohdan nojalla yhteismarkki-
noille soveltuvana. Toimenpide tdyttdd viranomaisten
mukaan edellytykset, jotka T&K-tuen puitteiden 5.4 koh-
dassa asetetaan kilpailua edeltavid kehitystoimintaa koske-
valle toteutettavuustutkimukselle ja pienen yrityksen
toteuttamalle kilpailua edeltdville kehitystoiminnalle. Avus-
tuksen voitaisiin lisaksi katsoa soveltuvan suoraan yhteis-
markkinoille EY:n perustamissopimuksen 87 artiklan
3 kohdan ¢ alakohdan nojalla. Toimenpide edistdd EY:n
perustamissopimuksen 137 artiklassa tarkoitetun yhteis6n
tarkedn tavoitteen saavuttamista ja liittyy taloudelliseen
toimintaan, jonka osalta yhteisossi ei kadydd tiukkaa
kilpailua, sikdli kun toimenpiteelld ylipddnsd on vaikutusta
kilpailuun. Saksa esittdd lisaksi perusteellisen hankekuvauk-
sen ja kustannuserittelyn ja tietoja, joista kay ilmi, ettd
kyseessd on pk-yritys.

Vastauksessaan Rathscheckin ja Theis-Bogerin esittdmiin
huomautuksiin  Saksa korostaa, ettd tuki ei vaikuta
jasenvaltioiden viliseen kauppaan. Saksan viranomaiset
toteavat, ettd alueellisilla markkinoilla kilpailu on kovaa.
Saksan mukaan hankkeen toteuttaminen ei supistanut
Magogin tuotantokustannuksia. Viranomaisten mukaan
hanke on lisiksi T&K-puitteiden nojalla tukikelpoinen ja
tuki voidaan katsoa yhteismarkkinoille soveltuvaksi. Saksa
epiilee, ettd Rathscheck ja Theis-Boger eivit todellisuudessa
kiytd espanjalaista raakaliusketta “perinteisen saksalaisen
kattoliuskeen” tuottamiseen.

Saksa toteaa anonyymind pysyttelevin kilpailijan huomau-
tuksista, ettd tukitoimenpiteen kohteena olevia robotteja ei
kiytetd Espanjassa yleisen tavanomaisen liuskekiven tuo-
tannossa. Tamdn vuoksi toimenpide ei védristd kilpailua
espanjalaisten liuskekiven osalta. Viranomaisten mukaan
anonyymind pysyttelevdn kilpailijan lausunto siité, ettd se
tuottaa liusketta, jota kdytetddn Saksassa perinteisen
saksalaisen kattoliuskeen tuotantoon, on virheellinen.
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VI ARVIOINTI

6.1. EY:n perustamissopimuksen 87 artiklan 1 koh-
dassa tarkoitetun valtiontuen olemassaolo

EY:n perustamissopimuksen 87 artiklan 1 kohdan mukaan
jasenvaltion myontama taikka valtion varoista muodossa tai
toisessa myonnetty tuki, joka vddristdd tai uhkaa vddristdd
kilpailua suosimalla jotain yritystd tai tuotannonalaa, ei
sovellu yhteismarkkinoille, siltd osin kuin se vaikuttaa
jasenvaltioiden viliseen kauppaan. Euroopan yhteisdjen
tuomioistuimen vakiintuneen oikeuskdytinnon mukaan
kauppaan aiheutettua vaikutusta koskeva edellytys tdyttyy,
kun tuensaajayritys harjoittaa taloudellista toimintaa alalla,
jolla on jdsenvaltioiden vilistd kauppaa.

Komissio katsoo, ettd Magog saa ectua hankkeesta ja
osavaltion myontimdstd avustuksesta. Avustuksella on
tuettu yritystd sen tuotantoprosessin nykyaikaistamisessa,
koska silld tuettiin uusien tuotantolaitosten rakentamista.
Tamd késitys vahvistuu yrityksen omia Internet-sivuja
tarkastelemalla, silli niiden mukaan hanke toteutettiin
leikkausprosessin automatisoimiseksi, jotta yritys voi tuot-
taa edullisemmin laadukkaampaa liusketta ja parantaa
kilpailukykydidn. Avustus muodostaa edun Magogille, silld
yritys ei olisi saanut sitd markkinoilta, ja tdiman vuoksi
toimenpide uhkaa véaristdd kilpailua.

Vaikutuksesta jasenvaltioiden viliseen kauppaan komissio
toteaa, ettd Magogin tuottama erityinen laadukas katto-
liuske ei muodosta erillisia markkinoita, vaan se on
katsottava osaksi kattoliuskeen kokonaismarkkinoita. Sak-
san viranomaiset Vvaittdvat, ettd “perinteisen saksalaisen
kattoliuskeen” tuotanto ja jakelu on rajoittunut tietyille
alueille ja ettd timéntyyppistd kattoa ei voitaisi kysynti-
puolella korvata hinnan ja kéyttotarkoituksensa perusteella
tavanomaisella kattoliuskeella. Komissio katsoo kuitenkin,
ettd vaikka "perinteinen saksalainen kattoliuske” on tavan-
omaista kattoliusketta kalliimpaa ja vaikka sitd kayttavit
vain tietyt perinteisestd kattomateriaalista kiinnostuneet
kuluttajat, tima ei oikeuta katsomaan “perinteistd saksa-
laista kattoliusketta” erillisiksi markkinoiksi.

Kantelun tekijan mukaan kattoliuskeen kokonaistuotanto
EUsssa on 743 000 tonnia. Espanja on selvisti suurin
kattoliuskeen tuottaja ja vie merkittdvin osan tuotannos-
taan ulkomaille. Saksa tuottaa noin 9 000-10 000 tonnia
kattoliusketta. Saksan mukaan vuonna 2002 maahan
tuotiin yli 100 000 tonnia espanjalaista kattoliusketta.
Komissio pdittelee niistd syistd, ettd kattoliuskeen markki-
noilla on jdsenvaltioiden vilistd kauppaa ja ettd Magog
kilpailee muista jasenvaltioista perdisin olevien tuottajien
kanssa.

Toimenpiteen toteutti Nordrhein-Westfalenin osavaltio. Se
siis rahoitettiin valtion varoista ja voidaan katsoa valtion
toteuttamaksi.
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Tdmin vuoksi komissio pddttelee, ettd avustus on katsot-
tava EY:n perustamissopimuksen 87 artiklan 1 kohdassa
tarkoitetuksi valtiontueksi ja sen soveltuvuutta yhteismark-
kinoille on arvioitava.

6.2. EY:n perustamissopimuksen 87 artiklan 2 ja
3 kohdan mukaiset poikkeukset

EY:n perustamissopimuksen 87 artiklan 2 ja 3 kohdassa
maédratddn poikkeuksista 1 kohdan mukaiseen yleiseen
valtiontukikieltoon.

EY:n perustamissopimuksen 87 artiklan 2 kohdan poik-
keuksia ei voida soveltaa tarkasteltavana olevaan tapauk-
seen, koska kyseessi ei ole yksittdisille kuluttajille
myonnettdva sosiaalinen tuki, luonnonmullistusten tai
muiden poikkeuksellisten tapahtumien aiheuttaman vahin-
gon korvaamiseksi myonnettava tuki eikd tuki taloudellisen
haitan korvaamiseksi sellaisille alueille, joihin Saksan jako
on vaikuttanut.

EY:n perustamissopimuksen 87 artiklan 3 kohdan mukai-
sista poikkeuksista on todettava, ettd hanketta ei toteuteta
87 artiklan 3 kohdan a tai ¢ alakohdassa tarkoitetuilla
tukikelpoisilla alueilla, joten aluetuki ei tule kysymykseen.

Tutkimus ja kehitys

Asetuksessa (EY) N:o 70/2001, sellaisena kuin se on
muutettuna asetuksella (EY) N:o 364/2004 (%), jolla sddn-
nosten soveltamisala laajennetaan kattamaan tutkimus- ja
kehitystyon tuki, sallitaan valtiontuen myontdminen pk-
yritysten perustutkimukseen, teolliseen tutkimukseen ja
kilpailua edeltivain kehitystoimintaan. Vaikka kisiteltdvina
oleva toimenpide myonnettiin ennen asetuksen (EY)
N:o 364/2004 voimaantuloa, asetusta (EY) N:o 70/2001
sovelletaan sellaisena kuin se on muutettuna. Muutetun
asetuksen 9 a artiklan mukaan ennen asetuksen (EY)
N:o 364/2004 voimaantuloa ilman komission hyviksyntdd
ja perustamissopimuksen 88 artiklan 3 kohdan ilmoitus-
velvollisuuden vastaisesti myonnetty ohjelman ulkopuoli-
nen yksittdinen tuki soveltuu yhteismarkkinoille, jos se
tayttdd kaikki asetuksen (EY) N:o 70/2001 edellytykset,
sellaisena kuin se on muutettuna.

Asetuksen (EY) N:o 70/2001 2 artiklassa perustutkimus
madritellddn sellaiseksi tieteellisen ja teknisen tietimyksen
lisdamiseen pyrkivdksi toiminnaksi, jolla ei ole teollisia tai
kaupallisia tavoitteita. Teollisen tutkimuksen mdiritellddn
tarkoittavan suunniteltua tutkimusta tai uuden tiedon
saamiseen pyrkivid kriittisid tutkimuksia, joiden tavoitteena
on, ettd nditd tietoja voidaan kiyttdd uusien tuotteiden,
menetelmien tai palveluiden kehittdmiseen tai ettd olemassa
olevat tuotteet, menetelmdt tai palvelut paranevat huomat-
tavasti. Koska tarkasteltavana olevassa hankkeessa on kyse
prototyypin ja kahden laitoksen kehittimisestd, joita on
tarkoitus kdyttdd tuotantoon, kyseessd ei selvistikddn ole
perustutkimus tai teollinen tutkimus.

() EUVL L 63, 28.2.2004, s. 22.
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(54)

(55)

(56)

(58)

Samassa artiklassa kilpailua edeltivin kehittdmistoiminnan
mddritellddn tarkoittavan teollisen tutkimuksen tulosten
konkretisointia uusien, muutettujen tai paranneltujen
tuotteiden, menetelmien tai palveluiden hankkeissa, luon-
noksissa tai piirustuksissa, jos ne on tarkoitettu myytaviksi
tai kdytettaviksi, mukaan lukien ensimmdisen prototyypin
luominen, jota ei voi kiyttdd kaupallisiin tarkoituksiin.
Lisaksi se voi myos kdsittdd muiden tuotteiden, menetel-
mien tai palveluiden kisitteellisen madrittelyn ja piirustuk-
set sekd alustavat esittelyhankkeet ja kokeiluhankkeet,
edellyttden ettd niitd hankkeita ei voida muuntaa teollisiksi
sovellutuksiksi tai kaupalliseen tarkoitukseen tai kdyttdd
teollisina sovellutuksina tai kaupallisessa tarkoituksessa.

Komissio toteaa, etti hankkeen ensimmiinen vaihe oli
prototyypin kehittiminen ja kahden laitoksen rakentami-
nen, jotka otettiin myohemmin tuotantoprosessin kayt-
toon. Naiden kahden laitoksen rakentamista ei voida pitdi
kilpailua edeltdvind kehitystoimintana, silld laitoksia kéyte-
tddn tuotannossa. Komissio katsoo kuitenkin, ettd proto-
tyypin kehittdmistd voidaan pitdd kilpailua edeltdvind
kehitystoimintana. Prototyyppi on osa tuotantoprosessin
kehittdmiseen tihtddvid hanketta. Prototyyppid ei kiytetd
tuotannossa, silld se purettiin vuonna 2003. Kun tarkastel-
laan hankkeen innovatiivisuutta, komissio toteaa, etti
kehitetty prototyyppi eroaa Saksan mukaan selvisti
tavanomaisen liuskeen tuotantoon Espanjassa kiytetyistd
tyOstolaitteista, jotka eivdt soveltuneet “perinteisen saksa-
laisen kattoliuskeen” tuotantoon. Timdn lisiksi Magogille
myonnettiin - hankkeen toteuttamisen péddtteeksi myos
patentteja.

Asetuksen (EY) N:o 70/2001 5 a artiklan 3 kohdan mukaan
kilpailua edeltdvin kehitystoiminnan sallittu enimmaisbrut-
tointensiteetti on pk-yritysten osalta 35 prosenttia hank-
keen tukikelpoisista kustannuksista. Asetuksen 5 a artiklan
4 kohdassa sallitaan, ettd intensiteettida korotetaan enintiin
10 prosenttiyksikkod, jos hankkeen tuloksia levitetddn
laajasti teknisissd ja tieteellisissd konferensseissa tai ne
julkaistaan alan tieteellisissd ja teknisissd aikakauslehdissa.

Osa tuloksista annettiin muiden yritysten kdyttoon lisens-
sien perusteella. Hankkeen tulokset julkaistiin myos
ammattilehdessd. Taman vuoksi komissio pdittelee, ettd
35 prosentin tuki-intensiteettid voidaan korottaa vield
10 prosenttiyksikkod, joten sallittu enimmadisintensiteetti
on 45 prosenttia. Koska prototyypin kustannukset olivat
464 410 euroa, hyviksytty tukimaird on 208 985 euroa.

Lisdksi hankkeen ensimmiisen vaiheen mukainen toteutta-
vuustutkimus voidaan katsoa asetuksen (EY) N:o 70/2001
5 b artiklassa tarkoitetuksi kilpailua edeltidvad kehittimis-
toimintaa valmistelevaksi tekniseksi toteutettavuustutki-
mukseksi, joihin sovellettava sallittu enimmadisintensiteetti
on enintddn 75 prosenttia. Toteutettavuustutkimuksen
kustannukset olivat 25 565 euroa, joten hyviksytty
tukimaidrd on 19 174 euroa. Timin vuoksi asetuksen (EY)
N:o 70/2001 nojalla hyviksyttivi tuen kokonaismaira on
228 158 euroa.

(59)

(60)

(62)

Investoinnit aineelliseen ja aineettomaan omaisuuteen

Kuten 55 kappaleessa jo todettiin, tuotannossa kaytettavien
laitosten 2 ja 3 rakentamista ei voida pitdd kilpailua
edeltavind kehitystoimintana eika toimenpidetta voida pitdd
T&K-tukikelpoisena. Niiden laitosten rakentaminen voi-
daan kuitenkin katsoa asetuksessa (EY) N:o 70/2001
tarkoitetuksi investoinniksi aineelliseen ja aineettomaan
omaisuuteen, silld niiden avulla Magogin tuotantoprosessia
voidaan muuttaa perusteellisesti rationalisoimalla ja nykyai-
kaistamalla sita.

Asetuksen (EY) N:o 70/2001 4 artiklassa sallitaan aine-
elliseen ja aineettomaan omaisuuteen tehdyille investoin-
neille myonnetty tuki, kun bruttotuki-intensiteetti on
enintddn 15 prosenttia pk-yritysten osalta. Asetuksen
2 artiklan mukaan investoinnilla aineelliseen omaisuuteen
tarkoitetaan investointia aineelliseen kdyttGomaisuuteen
uuden laitoksen perustamiseksi, olemassa olevan laitoksen
laajentamiseksi tai sellaisen toiminnan aloittamiseksi, joka
merkitsee perusteellista muutosta olemassa olevan laitoksen
valmistamaan tuotteeseen tai tuotantoprosessiin (erityisesti
rationalisoinnilla, monipuolistamisella tai nykyaikaistami-
sella). Investoinnilla aineettomaan omaisuuteen tarkoitetaan
investointia tekniikansiirtoon patenttioikeuksien, kayttolu-
pien, taitotiedon tai patentoimattoman teknisen tietdmyk-
sen hankinnan kautta.

Laitosten 2 ja 3 rakentamisesta aiheutuneet kustannukset
olivat 733970 euroa. Saksa katsoo, ettd toisen ja
kolmannen vaiheen kustannukset sekd louhintakustannuk-
set voidaan katsoa asetuksessa (EY) N:o 70/2001 tarkoite-
tuiksi  investoinneiksi  aineelliseen ja  aineettomaan
omaisuuteen ja ettd ne olisi timdn vuoksi katsottava
tukikelpoisiksi.

Komission nikemyksen mukaan uutta tuotantoprosessia
varten rakennetun hallin kustannukset (taulukon 2 kohta 2),
sahan hankinta uutta tuotantoprosessia varten (kohta 3) ja
investoinnit vedenkisittelyyn (kohta 4) ja toimistoyhteyden
rakentamiseen  (kohta 5) ovat asetuksessa  (EY)
N:o 70/2001 tarkoitettuja investointeja aineelliseen omai-
suuteen. Namd investoinnit ovat osa Magogin tuotanto-
prosessin rationalisointi- ja nykyaikaistamishanketta ja
timén vuoksi ne ovat asetuksen (EY) N:o 70/2001 nojalla
tukikelpoisia. Komissio katsoo lisdksi, ettd arkkitehdin
palkkio hallin rakentamisesta vuonna 2005 (3 600 euroa)
on niin ikddn tukikelpoinen, silld se on osa kyseisen hallin
rakentamiskustannuksia. Timan toimenpiteen aiheuttamat
kustannukset ovat yhteensd 522 859 euroa.

Vastoin Saksan kantaa komissio paittelee, ettd muut toisen
ja kolmannen vaiheen kustannukset ja louhintakustannuk-
set eivit ole tukikelpoisia. Investoinnit hallin 2002”
(taulukon 2 kohta 1) liittyvit olemassa olevan saharaken-
nuksen korjaamiseen ja uudistamiseen. Tamin vuoksi kyse
on korvausinvestoinneista, jotka eivit ole asetuksen (EY)
N:o 70/2001 nojalla tukikelpoisia.
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(64) Kaivinta (kohta 6) kaytetddn kaivostoiminnassa liuskekiven
louhinnassa. Komissio katsoo, ettd timan laitteen hankki-
minen ei ole asetuksessa (EY) N:o 70/2001 tarkoitettu
investointi aineelliseen omaisuuteen, vaan timin laitteen
hankkimisesta aiheutuneet kustannukset ovat ennemmin-
kin pelkkid toimintakustannuksia. Kaivimen hankinta ei ole
osa investointihanketta Magogin tuotantoprosessin ratio-
nalisoimiseksi ja nykyaikaistamiseksi.

(65) Vaikka aiheutuneet patenttikustannukset eli asianajopalk-
kiot, jotka veloitetaan ilmoitettaessa hankkeeseen liittyvistd
patenteista, (kohta 7) littyvdt toki rationalisointi- ja
nykyaikaistamishankkeeseen, ne eivit kuitenkaan ole ase-
tuksen (EY) N:o 70/2001 nojalla tukikelpoisia kustannuk-
sia, silli kyse ei ole investoinneista aineettomaan
omaisuuteen.

(66) Vuosina 2002-2005 aiheutuneet louhintakustannukset
(kohta 8) ja vuosien 2006-2007 arvioidut louhintakustan-
nukset (kohta 9) ovat komission mielestd tavanomaisia
toimintakustannuksia, eikd niitd voida pitdd asetuksessa
(EY) N:o 70/2001 tarkoitettuina investointeina aineelliseen
omaisuuteen. Sama koskee myos vuosina 2004-2005
aiheutuneita projektijohtajan ja insino6rin palkkiokustan-
nuksia (kohta 10), jotka liittyvit kaivostoimintaan.

(67) Komissio katsoo lisiksi, ettd rakennuksen purkamisesta
vuonna 2005 aiheutuneet kustannukset (kohta 11) eivit ole
tukikelpoisia, koska purkutyt eivit ole osa investointihan-
ketta tuotantoprosessin nykyaikaistamiseksi ja rationalisoi-
miseksi. Ne ovat ennemminkin osa Magogin tavanomaista
liiketoimintaa, eikd niiden siis voida katsoa olevan
asetuksessa (EY) N:o 70/2001 tarkoitettuja investointeja
aineelliseen ja aineettomaan omaisuuteen. Komissio katsoo,
ettd loppuosa arkkitehdin palkkiosta (kohta 12), joka ei liity
vuonna 2005 rakennettuun halliin, ei sekiin ole osa
investointihanketta, silli palkkio ei liity investointeihin,
jotka ovat osa nykyaikaistamis- ja rationalisointihanketta.

(68) Edelld esitetyn perusteella komissio pdittelee, ettd asetuksen
(EY) N:o 70/2001 nojalla tukikelpoiset kustannukset, jotka
liittyvit aineelliseen ja aineettomaan omaisuuteen tehtyihin
investointeihin, ovat ensimmdisen vaiheen osalta
733970 euroa ja toisen ja kolmannen vaiheen osalta
522 859 euroa. Tukikelpoiset kustannukset ovat siis
yhteensd 1256 829 euroa. Koska pk-yritysten sallittu
enimmadisintensiteetti on 15 prosenttia, tdstd seuraa, ettd
hyvaksytty tukimaird investoinneille aineelliseen ja aine-
ettomaan omaisuuteen on 188 524 euroa.

(69) Komissio katsoo, ettd kisiteltivini olevassa asiassa ei voida
soveltaa muita yhteison suuntaviivoja tai asetuksia, jotka
liittyvdt mm. pelastamis- ja rakenneuudistustukeen, ympa-
ristonsuojeluun, koulutustukeen, tyollistimistukeen  tai
riskipddomaan.

(70) Komissio on myds tutkinut, onko tuki yhteisen edun
mukaista, ja erityisesti sitd, onko se yhteensopivaa EY:n
perustamissopimuksen 137 artiklassa tarkoitetun tyonteki-
joiden terveyden ja turvallisuuden suojelua koskevan
tavoitteen kanssa. EY:n perustamissopimuksen 137 artiklan
mukaan yhteis6 tukee ja tdydentdd jisenvaltioiden toimin-
taa mm. tydympdriston parantamisen alalla tyontekijoiden
terveyden ja turvallisuuden suojelemiseksi ja tydehtojen
osalta. Komissio pdittelee, ettd tukea ei voida ndistd syistd
katsoa yhteismarkkinoille soveltuvaksi, koska sen ensisijai-
sena tarkoituksena ei ole tyoympdriston parantaminen
tyontekijoiden terveyden ja turvallisuuden suojelemiseksi,
vaan silld pyritddn rationalisoimaan ja nykyaikaistamaan
Magogin tuotantoprosessia. Tatd pddtelmdd ei muuta se,
ettd hanke on (sivuvaikutuksenaan) myos parantanut
tyontekijoiden tyoskentelyolosuhteita sekd  vdhentdnyt
manuaalista ty6td ja melua tyopaikalla.

VIL PAATELMAT

(71) Komissio toteaa, ettd Saksa on myontinyt Magogille EY:n
perustamissopimuksen 88 artiklan 3 kohtaa rikkoen
702 093 euroa sddntdjenvastaista tukea. Komissio katsoo,
ettd 416 683 euron osuus (228 158 euroa T&K-toimintaan
ja 188 524 euroa investointeihin aineelliseen ja aine-
ettomaan omaisuuteen (/) voidaan katsoa asetuksen (EY)
N:o 70/2001 nojalla yhteismarkkinoille soveltuvaksi. Lop-
puosuus eli 285 410 euroa ei sovellu yhteismarkkinoille ja
se on perittivé takaisin,

ON TEHNYT TAMAN PAATOKSEN:

1 artikla

Valtiontuesta, jonka Saksa on myontinyt yritykselle Schiefergru-
ben Magog GmbH & Co. KG, 416 683 euroa soveltuu
yhteismarkkinoille EY:n perustamissopimuksen 87 artiklan
3 kohdan c¢ alakohdan nojalla.

2 artikla

Valtiontuesta, jonka Saksa on myontinyt yritykselle Schiefergru-
ben Magog GmbH & Co. KG, 285410 euroa ei sovellu
yhteismarkkinoille.

3 artikla

1. Saksan on toteutettava kaikki tarvittavat toimenpiteet
2 artiklassa tarkoitetun sddnt6jenvastaisesti myonnetyn tuen
perimiseksi takaisin tuensaajalta.

2. Tuki on maksettava takaisin viipymdttd kansallisen oikeuden
mukaisten menettelyjen mukaisesti, jos niissd mahdollistetaan
pddtoksen viliton ja tehokas tdytantoonpano. Takaisinperittdvain
tukeen sisillytetddn korko alkaen siitd, kun tuki asetettiin
tuensaajan kayttoon, tuen todelliseen takaisinperintddn asti.

(’) Pyoristyksen vuoksi summa ei tismaa.
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3. Edelld 2 kohdassa tarkoitettu korko on laskettava komission
asetuksen (EY) N:o 794/2004 (%) 9 ja 11 artiklan mukaisesti.

4. Saksan on vaadittava kahden kuukauden kuluessa timan
paatoksen tiedoksiantamisesta 2 artiklassa tarkoitettua tuensaajaa
maksamaan takaisin sddntojenvastainen ja yhteismarkkinoille
soveltumaton tuki ja siitd kertyneet korot.

4 artikla

Saksan on ilmoitettava komissiolle kahden kuukauden kuluessa
timdn paitoksen tiedoksiantamisesta sen noudattamiseksi

() EUVL L 140, 30.11.2004, s. 1.

toteuttamansa toimenpiteet liitteend olevaa lomaketta kayttden.

5 artikla

Tama padtos on osoitettu Saksan liittotasavallalle.

Tehty Brysselissd, 8 pdivind maaliskuuta 2006.

Komission puolesta
Neelie KROES
Komission jdsen
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1.1.

1.2.

2.2.

3.2.

LIITE
KOMISSION PAATOKSEN C(2006) 641 TAYTANTOONPANOA KOSKEVAT TIEDOT

IImoittakaa seuraavat tiedot tuensaajan hyviksi myonnetyn sddnt6jenvastaisen valtiontuen médrasta:

Maksupiivi (%) Tuen méird (¥) Valuutta Tuensaaja

(%) Padivimadri(t), jo(i)na tuki(erdt) asetettiin tuensaajan kdyttoon (jos toimenpide koostuu useista tukieristd ja takaisinmaksuista,
esittikid tiedot eri riveilld)
(*)  Tuensaajan hyviksi myonnetyn tuen mdird (bruttoavustusekvivalenttina).

Huomautuksia:

Selittdkad yksityiskohtaisesti, miten takaisinperittivdan tukeen sovellettavat korot lasketaan.

Tuen takaisinperintidd varten suunnitellut ja jo toteutetut toimenpiteet

Kuvatkaa yksityiskohtaisesti, mitd toimenpiteitd on jo toteutettu ja mitd toimenpiteitd on suunnitteilla tuen vélitontd ja
tehokasta takaisinperintdd varten. Mitd muita vaihtoehtoisia toimenpiteitd voidaan kansallisen lainsdddannon nojalla
toteuttaa tuen perimiseksi takaisin? Tasmentdkaa tarvittaessa myds toimenpiteiden oikeusperusta.

Mihin pdivimairddn mennessi takaisinperintd on tarkoitus toteuttaa?

Jo takaisinperityt méirit

IImoittakaa seuraavat yksityiskohtaiset tiedot tukimadristd, jotka on jo peritty takaisin tuensaajalta:

R, Takaisin-maksettu )
Pdivamaard (°) . Valuutta Tuensaaja
maara

(%) Tuen takaisinmaksupaivi(t).

Toimittakaa tositteet edelld 3.1 kohdassa olevassa taulukossa ilmoitettujen tukiméirien takaisinmaksusta.
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KOMISSION PAATOS,

tehty 8 piivini maaliskuuta 2006,

Ranskan myontimisti valtiontuesta Air Lib -yrityksen pelastamista ja rakenneuudistusta varten

(tiedoksiannettu numerolla K(2006) 649)

(Ainoastaan ranskankielinen teksti on todistusvoimainen)

(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)

(2006/745/EY)

EUROOPAN YHTEISOJEN KOMISSIO, joka

ottaa huomioon Euroopan yhteisén perustamissopimuksen ja
erityisesti sen 88 artiklan 2 kohdan ensimmidisen alakohdan,

ottaa huomioon Euroopan talousalueesta tehdyn sopimuksen ja
erityisesti sen 62 artiklan 1 kohdan a alakohdan,

on mainittujen artiklojen mukaisesti kehottanut asiaan liittyvid
tahoja esittimdan huomautuksensa (1),

seki katsoo seuraavaa:

()
?)

L MENETTELY

Ranska ilmoitti Euroopan komissiolle 22. tammikuuta
2002 paivatylla kirjeelld lentoliikennettd harjoittavan yri-
tyksen Société d’exploitation AOM Air Liberté (jiljempand
‘Air Lib'tai ‘yritys’) pelastamiseksi myonnetysti tuesta.

Koska jdrjestely toteutettiin luvatta ennen kuin komissio oli
hyviksynyt sitd, se kirjattiin ilmoittamattomaksi tueksi
numerolla NN 42/2002.

Komissio ilmoitti Ranskalle 24. tammikuuta 2003 piivi-
tylld kirjeelld (SG (2003) D[228222) pddtoksestddn kayn-
nistdd kyseisen tuen osalta EY:n perustamissopimuksen
88 artiklan 2 kohdassa tarkoitettu menettely.

Komission paitos menettelyn aloittamisesta julkaistiin
Euroopan unionin virallisessa lehdessd (3. Komissio kehotti
padtoksessddn asiaan liittyvid tahoja esittdimadn tukea
koskevat huomautuksensa kuukauden kuluessa paitoksen
julkaisupdivastd eli 11. toukokuuta 2003 mennessa.

Komissio sai asiaa koskevia huomautuksia yhdeltd asiaan
liittyvaltd taholta, 9. ja 12. toukokuuta paivityilld kirjeilla.
Komission 21. toukokuuta esittimdn pyynnon johdosta
kyseinen taho pditti luopua huomautuksiaan koskevasta
luottamuksellisuusvaatimuksesta. Kyseiset huomautukset
toimitettiin Ranskalle 23. kesikuuta 2003 paivatylld
kirjeelli ja Ranskaa pyydettiin esittdiméddn vastineensa
kuukauden kuluessa. Ranska toimitti vastauksensa menet-
telyn aloittamista koskevaan péitokseen 19. toukokuuta
2003 paivitylla kirjeelld.

Tammikuun 21. pdivind 2003 tehty pddtos, EUVL C 88, 11.4.2003,

s. 2.
Ks. alaviite 1.

(6)

1. TUEN YKSITYISKOHTAINEN KUVAUS

Tausta

Sen jilkeen kun aiemmat osakkeenomistajat, ja erityisesti
Swissair, olivat padttineet olla jatkamatta investointistrate-
giaansa, ja koska uusia sijoittajia ei loytynyt, Créteiln
kauppatuomioistuin aloitti 19. kesikuuta 2001 yhti6itd Air
Liberté AOM (aiemmin AOM Minerve), Air Liberté ja niiden
viittd tytdryritystd koskevan konkurssimenettelyn. Kyseinen
tuomioistuin luovutti 27. heindkuuta 2001 konkurssime-
nettelyssd olevien yritysten varat muodollisella yhden
frangin hinnalla Holco-nimiselle yhti6lle ja mydhemmin
mille tahansa sen mairdysvallassa olevalle tytaryritykselle.
Air Lib (Société d’exploitation AOM Air Liberté SA -yhti6n
kauppanimi) perustettiin 24. lokakuuta 2001 ja se on Holco
SAS -yhtion tytaryritys. Holco SAS -yhtion omistaa lihes
100-prosenttisesti Jean-Charles Corbet.

Kauppatuomioistuin hyviksyi periaatteellisella tasolla 1. elo-
kuuta 2001 aiempien osakkeenomistajien ehdotuksen,
jonka mukaan Swissair sitoutui maksamaan 1,5 miljardia
Ranskan frangia (228,7 miljoonaa euroa),. Syyskuun 2001
alussa ennen konkurssiaan Swissair oli maksanut vain
1,050 miljardia frangia (160 miljoonaa euroa). Varojen
puutteen ja syyskuun 11. pédivin 2001 tapahtumien
aiheuttamien lisavaikeuksien vuoksi yritys ennusti tappioita
vuodelle 2001 ja 2002. Niin ollen Ranska myonsi tukea
yrityksen pelastamiseksi. Tuen enimmidiskesto oli rajattu
kuuteen kuukauteen (mutta sitd voitiin jatkaa) ja sen maard
enintddn 30,5 miljoonaan euroon (200 miljoonaan
frangiin). Tammikuun 9. paivind 2002 siitd oli maksettu
jo 16,5 miljoonan euron osuus . Loppuosuus, 14 miljoonaa
euroa, maksettiin 28. helmikuuta 2002. Timd tuki ei
kattanut kuin osan yrityksen lyhyen aikavilin tarpeista.
Koska yrityksen rakenneuudistusohjelmaa tai lainan takai-
sinmaksua koskevaa ilmoitusta ei oltu tehty, komissio
ilmoitti Ranskalle 9. heindkuuta 2002 aikovansa jatkaa
asian kisittelemistd sddntojenvastaisena rakenneuudistus-
tukena.
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©

(10)

(11)

12)

Lehdistossa esiintyneiden tietojen ja yrityksen omien Inter-
net-sivujen mukaan yritys aloitti liikennoinnin useilla
uusilla reiteilld. Aluksi, talvesta 2001 alkaen se aloitti
lennot Pohjois-Afrikkaan ja huhtikuusta 2002 alkaen
halpalennot Ranskassa nimelld Air Lib Express. Lokakuun
2002 lopusta alkaen Air Lib aloitti halpalennot Pariisista
Italiaan. Vaikutti myos siltd, ettd yritys oli jdttdnyt
kaupallisia velkojaan maksamatta ja ett sille oli myonnetty
ennakkomaksuja:  sosiaaliturvamaksuja oli lykdtty, Air
France oli maksanut sille ennakkomaksuja, sille oli
myonnetty vapautus arvonlisdverosta, jne. Edelleen lehtitie-
tojen mukaan Air Lib yritykselld olisi ollut 1. marraskuuta
2002 velkaa julkisille elimille tai yrityksille yhteensd 90
miljoonaa euroa. Yhteisoon sijoittautunut osakkeenomis-
taja, hollantilainen IMCA-yhtymad, kaavaili yrityksen valtaa-
mista.

111 ASIAAN LITTYVIEN TAHOJEN HUOMAUTUKSET

Komissiolle  toimittamissaan — huomautuksissa  asian-
omainen, ranskalainen lentoyhtio SA Corse Air Inter-
national  (jdljempdnd 'Corsair) toimitti oikeudellisia
asiakirjoja, joissa on tiedot yrityksen toimista ranskalaisissa
tuomioistuimissa. Itse asiassa Corsair oli vuoden 2003
alussa haastanut Air Lib -yrityksen Créteiln kauppatuo-
mioistuimeen laittomien tukien johdosta, joita viimeksi
mainittu oli sen mukaan saanut. Corsair vaati, ettd tuet on
maksettava takaisin ja ettd tuomioistuimen olisi maarattava
Air Lib lopettamaan kaupallinen toimintansa, jota Corsair
piti laittoman tuen johdosta epdoikeudenmukaisena.

Tuomioistuin antoi 12 pdivind helmikuuta 2003 paatok-
sen, jonka mukaan silld ei ole toimivaltaa tdssd asiassa.
Tuomioistuin viittasi paatoksessaan muun muassa komis-
sion aloittamaan menettelyyn. Corsair oli toivonut, ettd
komissio olisi sen toimittamien tietojen valossa omaksunut
kannan, jonka mukaan tuomioistuimen péitos oli ristiri-
idassa sen oman piddtoksentekokdytinnon ja yhteison
lainsdddannon kanssa.

Corsair oli mys toimittanut tietoja tukemaan sitd kantaa,
jonka komissio omaksui alkuperiisen valtiontuen, yrityksen
kaupallisen kehityksen ja muiden verotuksellisten ja sosi-
aalisten tukitoimien osalta, joista Air Lib -yrityksen
vditettiin hydtyneen.

Iv. RANSKAN HUOMAUTUKSET

Ranskan viranomaiset ilmoittivat komissiolle 19. touko-
kuuta 2003, ettd IMCA-yhtymin valtaushankkeen epi-
onnistumisen  jilkeen Ranskan viranomaiset olivat
5. helmikuuta 2003 péittineet olla uudistamatta Air Lib -
yhtion viliaikaista toimilupaa, jonka voimassaolo péittyi
kyseisend pdivana. Tasta syystd ja taloudellisten vaikeuksien
johdosta  Air Lib jatti 13. helmikuuta 2003

() EYVL C 288, 9.10.1999, s. 2.

(14)

(15)

(16)

(17)

(18)

konkurssihakemuksen Créteiln kauppatuomioistuimelle,
joka asetti sen selvitystilaan 17. helmikuuta. Vetoomustuo-
mioistuin vahvisti selvitystilaan asettamisen 4. huhtikuuta.

Koska yritykselld ei ndyttanyt olevan mahdollisuuksia jatkaa
toimintaansa, jakoi Pariisin lentokenttien koordinaattori
yritykseltd vapautuneet 1dht6- ja saapumisajat (noin
35 000) uudelleen.

Ranska huomautti my0s, ettd sen mielestd 21. tammikuuta
2003 aloitettua muodollista tutkintamenettelyd ei ollut
endd tarpeen jatkaa, koska yrityksen asettaminen selvitysti-
laan on yksi niistd syistd, joiden perusteella yhteison
suuntaviivoissa sdddetyn, vaikeuksissa olevien yritysten
pelastamista koskevan valtiontuen maksaminen on lope-
tettava.

VI PAATELMAT

Komissio toteaa, ettd tuen saajan toiminta on paattynyt,
eikd mikadn kolmas osapuoli ole ottanut sitd hoitaakseen
oikeudellisen kisittelyn tai minkddn muun Kkésittelyn
aikana. Nain ollen Ranskan viranomaisten Air Lib -yhtiolle
myontdman tuen mahdollisesti aiheuttama kilpailun véa-
ristyminen on pdattynyt.

Valtiontuesta vaikeuksissa olevien yritysten pelastamiseksi
ja rakenneuudistukseksi vuonna 1999 annettujen yhteison
suuntaviivojen (}) 23 kohdan d alakohdassa todetaan, ettd
yrityksen asettaminen selvitystilaan on yksi syy paattdd
yrityksen pelastamistuki.

Edelli mainitun johdosta EY:n perustamissopimuksen
88 artiklan 2 kohdan mukaisesti 21 péivind tammikuuta
2003 aloitettu muodollinen tutkintamenettely on kaynyt
tarpeettomaksi,

ON TEHNYT TAMAN PAATOKSEN:

1 artikla

Lopetetaan Société d’exploitation AOM Air Liberté -yritystd
koskeva perustamissopimuksen 88 artiklan 2 kohdan mukainen
21 piivind tammikuuta 2003 aloitettu menettely.

2 artikla

Tama padtos on osoitettu Ranskan tasavallalle.

Tehty Brysselissd, 8 pdivand maaliskuuta 2006.

Komission puolesta
Jacques BARROT
Varapuheenjohtaja
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KOMISSION PAATOS,

tehty 4 piivini huhtikuuta 2006,

tuesta, jonka Alankomaat aikoo myontii Marktpassageplan-hankkeelle Haaksbergenissi Valtiontuki
N:o C 33/2005 (ex N 277/2004)

(tiedoksiannettu numerolla K(2006) 1184)

(Ainoastaan hollanninkielinen teksti on todistusvoimainen)

(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)

(2006/746EY)

EUROOPAN YHTEISOJEN KOMISSIO, joka

ottaa huomioon Euroopan yhteisén perustamissopimuksen ja
erityisesti sen 88 artiklan 2 kohdan ensimmiisen alakohdan,

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

on mainittujen artiklojen mukaisesti kehottanut asianomaisia
esittimiin huomautuksensa,

seki katsoo seuraavaa:

1. MENETTELY

Komissio sai 23 pdivianid tammikuuta 2004 pdivitylld ja
23 péivind helmikuuta 2004 saapuneeksi kirjatulla kirjeelld
kantelun mahdollisesta tuesta rakennushankkeelle, joka
toteutetaan Haaksbergenissd, Alankomaissa. Komissio pyysi
15 pdivand huhtikuuta 2004 péivatylld kirjeelld Alanko-
maiden viranomaisilta selvitystd tuesta. Alankomaat puo-
lestaan ilmoitti komissiolle 18 pdivind toukokuuta 2004
paivatylld ja 25 pdivind toukokuuta 2004 saapuneeksi
kirjatulla kirjeelld, ettd tuesta ilmoitetaan piakkoin.

Alankomaat ilmoitti 25 pdivand kesikuuta 2004 paivitylld
ja 30 pdivind kesikuuta 2004 saapuneeksi kirjatulla
kirjeelld, ettd Haaksbergenin kunta oli aikeissa tukea
Marktpassageplan-hankkeessa mukana olevia rakennusalan
yrityksid. Komissio pyysi 12 piivind heindkuuta 2004
paivitylld kirjeelld lisitietoja, jotka se sai 8 pdivind
lokakuuta 2004 jérjestetyssd tapaamisessa ja 30 paivinid
joulukuuta 2004 péivitylld ja 10 pdivinad tammikuuta 2005
saapuneeksi kirjatulla kirjeelld. Alankomaat toimitti vield
taydentavid tietoja 11 paivind toukokuuta 2005 paivatylld
ja 18 piivand toukokuuta 2005 saapuneeksi kirjatulla
kirjeelld.

Komissio ilmoitti 21 péivind syyskuuta 2005 paivitylld
kirjeelli Alankomaille padttineensd aloittaa Euroopan
yhteison perustamissopimuksen 88 artiklan 2 kohdassa
tarkoitetun menettelyn kyseisen tuen osalta.

Komission pditds menettelyn aloittamisesta julkaistiin
Euroopan unionin virallisessa lehdessi (!). Komissio pyysi
asianomaisia esittimdin huomautuksensa tistd tuesta.
Huomautuksia ei ole esitetty.

() EUVL C 333, 29.12.2005, s. 2.

)

Alankomaat reagoi muodollisen tutkintamenettelyn aloit-
tamiseen 29 pdivind joulukuuta 2005 péivitylli ja
5 paivind tammikuuta 2006 saapuneeksi kirjatulla kirjeelld.

2. KUVAUS
2.1. Hanke

Haaksbergen on 24 000 asukkaan kunta Overrijsselin
provinssissa ldhelld Saksan rajaa. Sen kunnanvaltuusto on
90-luvun alusta asti suunnitellut rapistumaan pédsseen
keskustan elvyttamistd. Kunta palkkasi avuksi asiantunti-
joita perehtymddn eri suunnitelmiin, joiden avulla keskus-
taan luotaisiin  korkeatasoisia asuntoja ja liiketilaa.
Rakennusyritykselld, jonka kanssa kunta alun perin halusi
toteuttaa hankkeen, eikd kunnalla itselldan ollut kuitenkaan
mahdollisuutta hankkia hankkeen edellyttimid tontteja.

Lopulta 90-luvun lopulla kuusi rakennusalan yritystd
hankki tontit ja muodosti timdn jdlkeen yhteenliittyman.
Ne laativat hankesuunnitelman, johon kuului 58 asuinhuo-
neistoa ja 11 likkehuoneistoa. Hankkeeseen ei sisiltynyt
yritysten itsensd toteuttamaksi tarkoitettuja yleisid, esimer-
kiksi infrastruktuuriin liittyvid t6itd, vaan ne oli tarkoitus
luovuttaa kunnalle. Hanke kasitti asuin- ja lilkehuoneistojen
rakentamisen; huoneistot oli mdird myydd tai vuokrata
edelleen yksityisille investoijille. Laskelmista kavi kuitenkin
ilmi, ettei hanke olisi kannattava.

2.2. Hankkeelle myonnettivi tuki

Koska kunta piti kuuden rakennusyrityksen hanketta
keskustan elavoittimiseksi erittdin tdrkednd ja koska se
tiesi voivansa luottaa provinssin osallistuvan rahoitukseen,
se paitti tukea hanketta ldhinnd kattamalla odotettavissa
olevat tappiot. Kunta on jo allekirjoittanut yhteistydsopi-
muksen rakennusyritysten kanssa, mutta sopimukseen
sisaltyvdd tukea ei ole vield myonnetty.

Kyseessd on 2,98 miljoonan euron avustus (toimenpide 1),
jonka kunta myontdd asianomaisille rakennusyrityksille.
Médrddn sisiltyy myos 453 780 euron (1 000 000 Alan-
komaiden guldenin) tuki, jonka provinssi myontdd kunnalle
hankkeeseen. Tuki vastaa suuruudeltaan hankkeen odotet-
tavissa olevia tappioita, jotka on laskettu tulo- ja menoar-
vion perusteella.
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Yhteistyosopimuksen mukaisesti riippumaton tilintarkas-
taja laskee toteutuneet tulot ja menot sen jilkeen, kun
hanke on saatu péitokseen. Jos timdn jalkikiteen tehdyn
riippumattoman laskelman mukaan tosiasialliset tappiot
ovatkin pienemmit kuin arvioidut tappiot, joiden perus-
teella tuki myonnetddn, vain puolet (50 %) tosiasiallisten
tappioiden yli menevistd tuen osasta on maksettava
kunnalle takaisin. Toisin sanottuna hankkeen rakentajat
voivat pitdd jdljelle jadvat 50 prosenttia tuen siitd osasta,
joka ei kulu tosiasiallisten tappioiden kattamiseen. Sopi-
muksen asianomaista madrdystd kutsutaan jiljempinad
osittaista takaisinmaksua koskevaksi madrdykseksi. Jos
tappiot ovat puolestaan odotettua suuremmat, kunnan
tuen médrdd ei koroteta.

Avustuksen muodossa myonnettivin tuen (toimenpide 1)
lisiksi komissio on aloittanut menettelyn kolmen muun
toimenpiteen osalta, joihin saattaa sisiltyd tukea. Toinen
toimenpide koskee erdiden kunnalle kuuluvien tonttien
maksutonta luovuttamista hankkeen rakentajille () (toi-
menpide 2). Alankomaiden viranomaisten ilmoituksen
mukaan kyseisten tonttien arvo on 233 295 euroa, mutta
komissio ei ole saanut niitd koskevaa asiantuntija-arviota.
Lisaksi kunta vastaa 35 prosentista kustannuksista, joita voi
aiheutua aluesuunnittelulain  (Wet op de Ruimtelijke
Ordening) 49 § :n nojalla mahdollisesti tehtavistd vahin-
gonkorvausvaatimuksista  (toimenpide 3). Jaljelld jaava
vastuuvelvollisuus (65 %) on hankkeen rakentajilla. Ei ollut
my6skain selvdd, aikooko kunta lopulta myydd tontin ja
rakennuksen hankkeen rakentajille kirjanpitoarvoon vai
markkina-arvoon (toimenpide 4).

Hankkeen pddtyttyd kunnan on mddrd saada ilmaiseksi
joitakin tontteja, jotka rakennusluvan mukaan suunnitel-
laan yleiseksi tilaksi. Ilmoituksessa ei kuitenkaan esitetty
tarkkaa arviota asianomaisista tonteista (toimenpide 2 a).

2.3. Tuensaajat

Edelld mainittujen toimenpiteiden edunsaajia ovat hank-
keessa mukana olevat rakennusyritykset.

Suoran tuen saajista ensimmdinen on Rabo Vastgoed B.V.
Yritys kuuluu suureen, ldhinnd rahoitusalalla kansainvali-
sesti toimivaan konserniin. Rabo Vastgoed B.V. vastaa
hankekustannuksista 25 prosentin osuudella.

Yhteistyosopimuksen mukaan toinen suoran tuen saaja on
Centrum Haaksbergen B.V. Sen ovat perustaneet viisi
rakennusalan yritystd timdn hankkeen toteutusta varten.
Kyseiset viisi yritystd toteuttavat kaikki Centrum Haaksber-
gen B.Vin vastuulla olevat rakentamistoiminnot. Niiden
tapauksessa onkin kyse ldhinnd tilapdisestd juridisesta
kokoonpanosta, jolla ei ole tosiasiallista omaa taloudellista
toimintaa. Edelld esitetyn perusteella on paateltavissd, ettd
Centrum Haaksbergenille myonnettivd tuki on tarkoitus
siirtdd edelleen kyseisille viidelle yritykselle. Alankomaiden
viranomaisten =~ mukaan  kunkin  yrityksen  osuus

Asianomaiset kuusi rakennusyritystd ovat nyt hankkineet noin
90 prosenttia tarvittavista tonteista niiden aiemmilta yksityisomista-
jilta.

(16)

17)

(18)

(1)

e

hankekustannuksista on 15 prosenttia. Alankomaat on
ilmoittanut myds, ettd RoTij Bouwontwikkeling Oost B.V.
toimii kansallisella tasolla, kun taas muut neljd yritystd —
Besathij B.V., Bouwbedrijf Assink Eibergen B.V., Bouwbed-
rijf Deeterink B.V. ja Bouwburo Jan Scharenborg B.V. —
ovat alueellisia tai paikallisia yrityksid.

Vaikka tuensaajiin viitataan tdssd paatoksessd rakennusalan
yrityksind, se ei kuitenkaan tarkoita sitd, ettd niiden
toiminta olisi rajoittunut yksinomaan rakennusteollisuu-
teen. Ne ovat aktiivisia kiinteistomarkkinoilla hankkeiden
suunnittelusta toteutukseen.

2.4. Merkitykselliset markkinat

Tarkastelun kohteena olevat merkitykselliset markkinat ovat
asuntojen rakennus- ja myyntimarkkinat seki liikehuoneis-
tojen rakennus- ja vuokramarkkinat. Koska Haaksbergen
sijaitsee lahelld Saksan rajaa, on todennakoistd, ettd tietyt
ndilld markkinoilla toimivat alankomaalaiset ja saksalaiset
tavarantoimittajat ja asiakkaat laajentavat toimintaansa
naapurimaan markkinoille.

3. SYYT MUODOLLISEN TUTKINTAMENETTELYN
ALOITTAMISELLE

Komissio aloitti muodollisen tutkintamenettelyn, koska sill
ei ollut varmuutta siitd, olivatko tietyt toimenpiteet, joiden
tdytantoonpanoa kunnanvaltuusto suunnitteli, tosiasiassa
valtiontukea ja soveltuiko tuki siind tapauksessa yhteis-
markkinoille.

Valtion toimenpiteen maddrittelemisestd tueksi komissio
huomautti, ettd osittaista takaisinmaksua koskeva maardys
oli rakennusyrityksille koituva etu.

Kun tarkastellaan mahdollisia poikkeuksia 87 artiklan
1 kohdassa vahvistetusta yleisestd valtiontukikiellosta,
komissio toteaa heti aluksi, ettei 87 artiklan 2 kohdan b
ja ¢ alakohdassa tarkoitettuja automaattisia poikkeuksia
voida soveltaa menettelyn kohteena oleviin tukitoimenpi-
teisiin. Tukea ei voitu myoskddn katsoa 87 artiklan 2 kohdan
a alakohdassa tarkoitetuksi tueksi sosiaaliselle hankkeelle
muun muassa siitd syystd, ettd uusien asuntojen ostomah-
dollisuutta ei tarjottu ensisijaisesti vahdosaisille.

Perustamissopimuksen 87 artiklan 3 kohdassa tarkoitettu-
jen poikkeusten osalta komissio totesi, ettei Haaksbergenin
kunta sijaitse tukialueella ja ettei sille siitd syystd voida
myontdd 87 artiklan 3 kohdan a ja c alakohtaan perustuvaa
aluetukea. On selvai, ettei myoskdan 87 artiklan 3 kohdan
b alakohdassa tarkoitettua poikkeusta voida soveltaa.
Komissio on vahvistanut monia suuntaviivoja ja puitteita
ehdoista, jotka tuen on téytettivd kuuluakseen 87 artiklan
3 kohdan ¢ alakohdassa tarkoitetun poikkeuksen sovelta-
misalaan. Tdssd tapauksessa ndyttdisi siltd, ettei mitddn
ndistd suuntaviivoista voida soveltaa. Huomioon otettiin
my6s kaupunkien ongelma-alueita koskeva poikkeus (3).

Komission ilmoitus kaupunkien ongelma-alueilla toimiville yrityk-
sille myonnettivdd valtiontukea koskevien yhteisén puitteiden
voimassaolon péittymisestd (EYVL C 119, 22.5.2002, s. 21).
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Sitd ei kuitenkaan voida soveltaa tarkasteltavana olevaan
hankkeeseen muun muassa siitd syystd, ettd Haaksbergen ei
ole komission ilmoituksessa tarkoitettu kaupunkialue.
Loogisesti tarkasteltuna alue ei myoskéin kuulu eurooppa-
laisen  URBAN II -ohjelman soveltamisalaan. Lopuksi
voidaan todeta, ettei tukea voida katsoa 87 artiklan
3 kohdan d alakohdassa tarkoitetuksi tueksi kulttuurin
edistamiseen, koska hankkeessa on kyse uusien rakennusten
rakentamisesta eikid olemassa olevien entistimisestd tai
muusta kulttuurisesta tarkoituksesta.

4. ASIANOMAISTEN HUOMAUTUKSET

Komissio ei ole saanut huomautuksia asianomaisilta.

5. ALANKOMAIDEN VIRANOMAISTEN
HUOMAUTUKSET

Alankomaiden viranomaiset reagoivat virallisen tutkimus-
menettelyn aloittamiseen toimittamalla lisdtietoja tonttien
maksuttomasta luovuttamisesta kunnan toimesta (toimen-
pide 2) ja kunnalle (toimenpide 2 a). Rakennusyrityksille
ilmaiseksi luovutettavien tonttien (toimenpide 2) pinta-ala
on 674 m? Kunta puolestaan saa 1 077 m? (toimenpide
2 a). Alankomaiden viranomaiset ovat toimittaneet asian-
tuntija-arvion, jossa asianomaisen maa-alueen arvoksi
vahvistetaan 135 euroa neliometrilta.

Toisen kunnalle kuuluvan tontin ja rakennuksen myynnistd
rakennusyrityksille (toimenpide 4) Alankomaiden viran-
omaiset toimittivat tietoja, joiden mukaan kauppahinta oli
huomattavasti korkeampi kuin hinta, jonka kunta oli
maksanut niistd muutamaa vuotta aiemmin.

6. TUEN ARVIOINTI

6.1. EY:n perustamissopimuksen 87 artiklan 1 koh-
dassa tarkoitetun valtiontuen olemassaolo

Valtion varat

Tarkastelun kohteena olevissa viidessd toimenpiteessd on
selvistikin kyse valtion varojen kaytostd. Avustuksessa
(toimenpide 1) on kyse suorasta kunnan varojen siirrosta.
Tonttien ja rakennusten omistajanvaihdos muuttaa kunnan
omaisuuden kokonaisarvoa (toimenpiteet 2, 2 a ja 4).
Kunnan varoja sisdltyy myos toimenpiteeseen 3, koska siind
annetaan takaus, josta voi myohemmin aiheutua kustan-
nuksia, ja koska asiaankuuluvaa takausmaksua ei vaadita.

Hyoty

Kunnan avustuksesta (toimenpide 1) on hydtyd asian-
omaisille yrityksille, koska ne saavat ndin varoja, joita ne
eivit olisi saaneet markkinaehdoin.

Se, ettd kunta luovuttaa maata maksutta (toimenpide 2),
kompensoituu  silld, ettd se saa yhteistydsopimuksen
mukaisesti kdyttoonsd titd suuremman alan (toimenpide

(28)

(30)

()
)

3). Alankomaiden toimittaman asiantuntija-arvion mukaan
kunta saa kdyttoonsd alueen, jonka nettoarvo on 54 405
euroa (!). Kaiken kaikkiaan niistd kahdesta tukitoimenpi-
teestd ei siis koidu hyotyd rakennusyrityksille.

Kunta my0s vastaa 35 prosentista kustannuksia, joita voi
aiheutua mahdollisista suunnitteluun liittyvistd vahingon-
korvausvaatimuksista (toimenpide 3). EY:n perustamis-
sopimuksen 87 ja 88 artiklan soveltamisesta valtiontukiin
takauksina annetun komission tiedonannon (?) 2.1.2 koh-
dassa todetaan seuraavaa: "Valtiontakauksesta saatava hyity on
se, ettd valtio kantaa takaukseen liittyvin riskin. Tallaisesta
valtion ottamasta riskistd peritddn tavallisesti asianmukainen
maksu. Jos valtio luopuu tallaisesta maksusta, yritys hyotyy ja
samalla kulutetaan valtion varoja. Siten kyseessd voi olla
87 artiklan 1 kohdan mukainen valtiontuki, vaikka valtio ei
joutuisi maksamaan takaamaansa mddrdd. Tuen myontdminen
tapahtuu silld hetkelld kun takaus annetaan, ei silloin kun
vaaditaan takaussuoritusta tai kun suoritetaan takaussitoumuk-
sen mukaisia maksuja. Takausta myonnettdessi on arvioitava,
onko takaus valtiontukea ja jos on, mikd on tuen mddrd.”
Komissio toteaa, ettd tdssd tapauksessa valtio kantaa osan
riskistd, joka liittyy mahdollisten vahingonkorvausvaati-
musten perusteella maksettavaksi tuleviin korvauksiin, ja
ettd kunta ei saa tdstd osittaisesta takauksesta minkddnlaista
maksua. Tamin toimenpiteen johdosta rakennusyritykset
saastyvat kustannuksilta, joita niille tavallisesti aiheutuisi
rakennushankkeessa  joko  takauksen/vakuutusmaksun
muodossa tai, jos ne eivit ota vakuutusta, mahdollisia
vahingonkorvauksia varten tehtdvind varauksina. Tastd
syysté kyseessd on hyoty.

Kunnan tonttien ja kiinteistdjen myyntiin rakennusyrityk-
sille (toimenpide 4) liittyvd epdtietoisuus, joka koski
mahdollista myyntid kirjanpitoarvoon ja joka tuotiin esiin
menettelyn aloittamista koskevassa pddtoksessd, poistui
kunnan kyseisistd tonteista maksamaa hintaa koskevien,
Alankomaiden viranomaisten toimittamien lisitietojen
myotd. Tdydentdvistd asiakirjoista kdy nimittdin ilmi, ettd
kunta on lyhyessa ajassa saanut huomattavan myyntivoiton.
Nidin ollen kunnalta ei ole jdinyt saamatta mahdollisia
tuloja. Myynnista ei siis aiheudu hy6tya rakennusyrityksille.

Voidaankin paitelld, ettd kahdesta tukitoimenpiteestd (1 ja
3) koituu hyotya rakennusyrityksille, muista (toimenpiteet
2, 2 aja 4) taas ei. Viimeksi mainitut toimenpiteet eivit
tistd syystd ole valtiontukea, joten niiden tarkastelu
lopetetaan.

Edelld olevissa kappaleissa tarkastellaan rakennusyrityksille
mahdollisesti koitunutta hyotyd. Komission on myds
selvitettdvd, siirtyyko hyoty osittain asuntojen ja liikehuo-
neistojen vuokraajille tai ostajille. Niille nimittdin tarjoutuu

Luovutus rakennusyrityksille: 674 m? x 135 euroa = 90 990 euroa;
luovutus kunnalle: 1 077 m? x 135 euroa = 145 395 euroa.
EYVL C 71, 11.3.2000, s. 14.
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mahdollisuus ostaa tai vuokrata asuin- tai liikekdyttoon
huoneistoja, joita ei muutoin olisi ollut olemassa tai ainakin
ne olisivat olleet kalliimpia. Hyoty olisi siind tapauksessa
vélillinen ja laajalle jakautunut. On kuitenkin epitodenna-
koistd, ettd 58 taloudelle mahdollisesti koituva hyoty
kuuluisi vilillisid tuensaajia, jotka eivét harjoita taloudellista
toimintaa, koskevien valtiontukisddntojen soveltamisalaan.
Talouden toimijoille — esimerkiksi asianomaisille 11
liikkeelle — mahdollisesti koituva hyoty olisi hyvin
vihiinen ja joka tapauksessa alle vihdmerkityksistd tukea
(de minimis) koskevissa sidnnoissd vahvistetun vihimmais-
tason. Tdstd syystd komissio rajaa tutkimuksensa koske-
maan mahdollista valtiontukea rakennusyrityksille.

Tuen valikoivuus

Tuki on selvisti valikoiva, koska sitd sovelletaan vain
hankkeessa mukana oleviin rakennusyrityksiin.

Kilpailun vddristyminen

Valtiontuen ansiosta yritykset ryhtyvit muutoin tappiolli-
seen hankkeeseen, jossa on kyse asuntojen ja liiketilojen
rakentamisesta ja myymisestd/vuokraamisesta. Tuki siis
aiheuttaa suoraan kilpailun véiristymistd, koska sen myotd
markkinoille tulee uusia asuntoja ja liikkeitd sielld jo olevien
lisaksi.

Kilpailu voi vaaristyd my0s siind tapauksessa, ettd valtion-
tuen mddra ylittdd rakennusyrityksille kyseisestd hankkeesta
koituvat tappiot. Timan "ylimédaraisen” avustuksen ansiosta
ne voisivat esimerkiksi pyytid matalampia hintoja myo-
hemmissi rakennushankkeissa jaftai kiyttdd varat muuhun
toimintaan. Komissio huomauttaa, ettei tatd lisavadristy-
mistd tapahtuisi, jos yritysten pitdisi maksaa tdysiméadrai-
send takaisin tuki ne tappiot ylittavaltd maaraltd, jotka ne
ovat tosiasiassa kirsineet. Komissio toteaa, ettd osittaista
takaisinmaksua koskeva mdairdys sallii yritysten pitdd
itsellddn 50 prosenttia tappiot ylittdvistd tuen maardstd.
Tastd syystd lisavadristyminen on mahdollista.

Vaikutus jasenvaltioiden viliseen kauppaan

Komissio panee merkille, ettd Haaksbergen sijaitsee lihelld
Saksan rajaa. Tistd syystd asuin- ja liikehuoneistojen
rakennus- ja myynti-fvuokramarkkinoilla toimii joitakin
saksalaisia rakennusalan yrityksid. Komissio toteaa myds,
ettd osalla hankkeen rakennusyrityksistd on kansainvilista
toimintaa. Tdmdn vuoksi hanke voi vaikuttaa jdsenvalti-
oiden viliseen kauppaan.

Avustusta (toimenpide 1) ja osittaista takausta (toimenpide
3) voidaan EY:n perustamissopimuksen 87 artiklan 1 koh-
dassa tarkoitettuna valtiontukena. Tonttien maksuton
luovutus (toimenpiteet 2 ja 2 a, jotka toteutetaan yhdessa)
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samoin kuin tontin ja rakennuksen myynti (toimenpide 4)
eivit ole valtiontukea.

6.2. Soveltuvuus yhteismarkkinoille

Alankomaat ei ilmoituksessaan vetoa mihinkaan 87 artiklan
1 kohdassa vahvistetun yleisen valtiontukikiellon poikkeuk-
seen, jonka nojalla tuki voitaisiin hyvaksya.

Kuten edell esitetystd kdy ilmi, komissio ilmaisi muodolli-
sen tutkintamenettelyn aloittamista koskevassa paatoksessd
epdilyksensd siitd, voidaanko tuen katsoa soveltuvan
yhteismarkkinoille 87 artiklan 2 kohdan ja 3 kohdan a, b
ja d alakohdassa esitettyjen poikkeusten tai 87 artiklan
3 kohdan c¢ alakohtaan perustuvien suuntaviivojen ja
puitteiden nojalla. Reaktiossaan kyseiseen pddtokseen
Alankomaat ei esittdnyt huomautuksia tuen soveltuvuu-
desta yhteismarkkinoille. Komission lisdtutkimuksissa ei
tullut tdltd osin esiin mitddn uutta. Tastd syystd komissio
pdittelee, ettd tukea ei edelli mainitun oikeusperustan
nojalla voida pitdd yhteismarkkinoille soveltuvana.

Kun tarkastellaan, voisiko tuki soveltua yhteismarkkinoille
86 artiklan 2 kohdan nojalla, komissio katsoo, ettd tuella
edistettavad taloudellista toimintaa eli sellaisten korkeata-
soisten asuin- ja liikkehuoneistojen rakentamista, myyntid ja
vuokrausta, joiden ostamista tai vuokraamista ei ole rajattu
tietylle vdestoryhmiille, ei missddn tapauksessa voida pitdd
yleisiin taloudellisiin tarkoituksiin liittyvdnd palveluna.
Myoskdan Alankomaat ei ole vedonnut kyseiseen artiklaan.
Niin ollen tarkasteltavana olevaan tukeen ei voida soveltaa
86 artiklan 2 kohtaa.

Tassd yhteydessi komissio aikoo selvittdd, voidaanko
toimenpiteisiin 1 ja 3 sisdltyvdd tukea pitdd 87 artiklan
3 kohdan ¢ alakohdan nojalla suoralta kiddeltd yhteismark-
kinoille soveltuvana eli onko niissi kyse tuesta “tietyn
taloudellisen toiminnan tai talousalueen kehityksen edistamiseen,
jos tuki ei muuta kaupankdynnin edellytyksid yhteisissd yhteisen
edun kanssa ristiriitaisella tavalla”.

Selvittdessddn, onko tuki suoraan 87 artiklan 3 kohdan
¢ alakohdan nojalla yhteismarkkinoille soveltuvaa, komissio
ottaa ensisijaisesti huomioon yhteison tavoitteet ja vasta
toissijaisesti madrittelee, onko aiottu tukitoimenpide yhteis-
markkinoille soveltuva ja oikeassa suhteessa tavoitteisiin ja
ettd silld ei ole suhteettoman haitallista vaikutusta kilpai-
luun ja kauppaan.

Tuetulla hankkeella edistettavistd tavoitteista komissio
panee merkille seuraavaa. Alankomaiden viranomaiset ovat
ilmoittaneet, ettd vuonna 2001 tehdyn tutkimuksen
mukaan 65 prosenttia Haaksbergenin asukkaista kokee
keskustan turvattomaksi ja tdstd syystd valttad sitd. Poliisin
rikosrekisteri tukee titd turvattomuuden tunnetta. Hank-
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keen tarkoituksena onkin torjua turvattomuutta katutasoon
avattavilla liikkeilld ja niiden yldpuolelle rakennettavilla
asunnoilla sekd rakentamalla asuinrakennuksia aiemmin
joutomaana olleelle alueelle. Alankomaiden viranomaiset
ovat kuitenkin ilmoittaneet, ettd vaikka keskustan tuntu-
maan onkin menestykselld luotu kolme ostoskatua, itse
keskusta on yhd kaupallisesti alikehittynyt alue, joka
muodostaa ikddn kuin muurin ndiden kolmen kukoistavan
ostoskadun keskelle. Hankkeen tarkoituksena on tehdd
keskustasta houkuttelevampi ja siten estdd enempi rappeu-
tuminen ja liiketilojen jatkuva tyhjeneminen. Edelld esitetyn
perusteella voidaan patelld, ettd hankkeella on yleisen edun
kannalta myonteisid vaikutuksia, milld kuntakin perustelee
tukeaan.

Tuen oikeasuhteisuudesta komissio vahvistaa, ettd tuella on
tarkoitus kattaa tappiot, jotka yritykset kérsisivat hank-
keessa, jota ei toteutettaisi ilman tukea. Tuki on oikeasuh-
teinen siltd osin kuin se kattaa tappiot, jotka asianomaisille
kuudelle yritykselle aiheutuvat asuin- ja likkehuoneistojen
myymisestd tai vuokraamisesta hinnoilla, jotka vastaavat
kyseiselld alueella vastaavanlaisista tiloista tavanomaisesti
pyydettivid hintoja. Osittaista takaisinmaksua koskevan
maédrdyksen seurauksena hankkeeseen sisiltyy kuitenkin
mahdollista "ylimaardistd” tukea. Kyseisen, kunnan ja
rakennusyritysten yhteistydsopimukseen sisiltyvin maa-
rdyksen mukaan tilintarkastaja laskee hankkeen lopuksi
siind tosiasiallisesti syntyneet tappiot toteutuneiden tulojen
ja menojen perusteella. Jos tosiasialliset tappiot ovat
pienemmit kuin arvioidut tappiot, joiden perusteella
avustusta (toimenpide 1) hankkeen aikana myonnetéin,
ainoastaan 50 prosenttia tosiasialliset tappiot ylittavéstd
avustuksen madrastd on maksettava takaisin kunnalle. Néin
ollen rakennusyritykset voivat pitdd itsellidn 50 prosenttia
avun siitd osasta, joka ei kulu tappioiden kattamiseen. Tastd
seuraa, ettd jos tosiasialliset tappiot ovat ldhelld nollaa
arvioidun 2,98 miljoonan euron sijaan, yritysten on
maksettava takaisin 1,49 miljoonaa euroa ja ne voivat
pitdd itsellddn samansuuruisen summan. Tosiasialliset
tappiot ylittivé, valtion varoista maksettava osuus ei ole
valttamaton hankkeen tdytintoonpanon kannalta. Niin
ollen voidaan pddtelld, ettd ainoastaan sellainen mddriys,
jonka mukaan tosiasialliset tappiot ylittdvd avustuksen
osuus on maksettava tdysimaardisend takaisin, rajaisi tuen
tarvittavaan vahimmaismairddn ja tekisi siitd oikeasuhtei-
sen. Komissio huomauttaa lisiksi, ettd tdllaista tdysimaa-
rdistd takaisinmaksua koskevaa méirdystd on sovellettava
myos tukeen, joka sisiltyy osittaiseen takaukseen (toimen-
pide 3), eikd ainoastaan avustukseen (toimenpide 1), mika
on tilanne osittaista takaisinmaksua koskevan maardyksen
tapauksessa.

Kilpailun vadristymisen ja kauppaan kohdistuvien vaiku-
tusten laajuudesta komissio toteaa, ettd tuen seurauksena
kiinteistomarkkinoiden tarjonta kasvaa 58 asuinhuoneis-
tolla ja 11 liiketilalla, joiden hinnat vastaavat kyseiselld
alueella vastaavista kiinteist6jd tavanomaisesti pyydettavid
hintoja. Komissio huomauttaa, ettd tillaisen paikallisen ja

mittasuhteiltaan rajatun hankkeen aiheuttama kilpailun
vadristyminen ja sen seuraukset kaupankdynnin edellytyk-
sille ovat vahiiset eivdatkd kumoa edelld vahvistettuja
myonteisid seurauksia.

(45) Kuten kilpailun lisdvaaristymistd tarkasteltaessa jo todettiin,
komissio katsoo, etti tuesta — silloin, kun se kattaa
tosiasiassa karsityt tappiot — ei jdd asianomaisille kuudelle
yritykselle varoja, jotka ne voisivat kiyttdd tulevissa
hankkeissa kilpailua vaaristavilld ja kauppaan vaikuttavalla
tavalla. Tamd paitelmd ei koske kuitenkaan tosiasiallisia
tappioita ylittavdd tukea. Kuten aiemmin on jo huomau-
tettu, osittaista takaisinmaksua koskevaan mdardykseen
sisdltyy ylimaardisen tuen mahdollisuus.

(46) Komissio piittelee, ettd se tuen osa, joka kattaa riippu-
mattoman tilintarkastajan hankkeen lopuksi laskemat
tosiasialliset tappiot, edistdd tiettyd taloudellista toimintaa
tai tietyn talousalueen kehitystd muuttamatta kaupankéyn-
nin edellytyksid yhteisen edun kanssa ristiriitaisella tavalla.
Lisiksi komissio pdittelee, ettd se tuen osa, joka ylittdd
riippumattoman tilintarkastajan hankkeen lopuksi laskemat
tosiasialliset tappiot, ei ole hankkeen tiytintdonpanon
kannalta vilttimaton ja kaiken lisiksi muuttaa kaupan-
kiynnin edellytyksid yhteisen edun kanssa ristiriitaisella
tavalla.

7. PAATELMAT

(47) Edelld esitetyn perusteella komissio paittelee, ettd se tuen
osa, joka kattaa riippumattoman tilintarkastajan hankkeen
lopuksi laskemat tosiasialliset tappiot, voi yhteismarkki-
noille 87 artiklan 3 kohdan c alakohdan nojalla soveltuak-
seen olla enintddn 2,98 miljoonaa euroa (toimenpide 1)
korotettuna asiaankuuluvalla takausmaksulla (toimenpide
3). Se tuen osa, joka ylittdd riippumattoman tilintarkastajan
hankkeen lopuksi laskemat tosiasialliset tappiot, ei sovellu
yhteismarkkinoille 87 artiklan 3 kohdan c¢ alakohdan eiki
minkddn muunkaan poikkeuksen nojalla. Tdstd syystd
kyseinen tuen osa ei sovellu yhteismarkkinoille,

ON TEHNYT TAMAN PAATOKSEN:

1 artikla

Alankomaiden suunnittelema tonttien maksuton luovutus (toi-
menpide 2) Haaksbergenissd toteutettavassa Marktpassageplan-
hankkeessa mukana oleville rakennusyrityksille ei ole valtion-
tukea, koska sen rinnalla toteutetaan suurempi maksuton
luovutus painvastaiseen suuntaan (toimenpide 2 a).

Tontin ja rakennuksen myynti niille yrityksille (toimenpide 4) ei
sekddn ole valtiontukea.

2 artikla

Alankomaiden suunnittelema 2 984 000 euron avustus Haaks-
bergenissd toteutettavalle Marktpassageplan-hankkeelle (toimen-
pide 1) ja aluesuunnittelulain (Wet op de Ruimtelijke Ordening)
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49 § :n nojalla mahdollisesti esitettivien vahingonkorvausvaati-
musten johdosta maksettavaksi tulevien korvausten kattaminen
35-prosenttisesti (toimenpide 3) on valtiontukea.

3 artikla

Edelld 2 artiklassa tarkoitettu tuen osa, joka kattaa riippumatto-
man tilintarkastajan hankkeen lopuksi laskemat tosiasialliset
tappiot, soveltuu yhteismarkkinoille.

Edelld 2 artiklassa tarkoitettu tuen osa, joka ylittdd riippumatto-
man tilintarkastajan hankkeen lopuksi laskemat tosiasialliset
tappiot, ei sovellu yhteismarkkinoille.

4 artikla

Alankomaiden on ilmoitettava komissiolle kahden kuukauden
kuluessa tdmin péddtoksen tiedoksiantamisesta toimenpiteet,
jotka se on toteuttanut paatoksen noudattamiseksi.

5 artikla

Tdma pddtos on osoitettu Alankomaiden kuningaskunnalle.

Tehty Brysselissd 4 paivand huhtikuuta 2006.

Komission puolesta
Neelie KROES

Komission jdsen
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KOMISSION PAATOS,

tehty 26 piivini huhtikuuta 2006,

valtiontuesta, jonka Ranska aikoo myontii Euromoteursin hyviksi (C 1/2005 (ex N 426/2004))

(tiedoksiannettu numerolla K(2006) 1540)

(Ainoastaan ranskankielinen teksti on todistusvoimainen.)

(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)

(2006747 EY)

EUROOPAN YHTEISOJEN KOMISSIO, joka

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

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

on mainittujen artiklojen mukaisesti kehottanut asianomaisia
esittimdan huomautuksensa (!) ja ottanut huomioon ndmai
huomautukset,

seki katsoo seuraavaa:

1. MENETTELY

(1) Ranska ilmoitti komissiolle 5 pdivind lokakuuta 2004
paivitylld kirjeelld aikomuksestaan osallistua Euromoteurs-
yrityksen rakenneuudistukseen 2 miljoonan euron rahoi-
tusosuudella. Asia kirjattiin numerolla N426/2004. Komis-
sio pyysi ilmoituksesta lisitietoja 18 paivand lokakuuta
2004 piivitylld kirjeelld. Ranska vastasi tietopyyntoon
1 pédivdnd joulukuuta 2004 paivatylld kirjeelld.

(2) Komissio ilmoitti Ranskalle 19 pdivind tammikuuta 2005
paivatylld kirjeelld paatoksestddn aloittaa EY:n perustamis-
sopimuksen 88 artiklan 2 kohdassa tarkoitettu menettely,
joka koskee kyseistd toimenpidettd. Komission pddtds on
julkaistu Euroopan unionin virallisessa lehdessd (). Komissio
on kehottanut asianomaisia esittimdin huomautuksesta
tastd toimenpiteestd.

(3) Komissio vastaanotti 19 pdivand toukokuuta 2005 huo-
mautuksia Ranskan viranomaisilta. Ranskan viranomaiset ja
komission edustajat pitivit kokouksen 12 pdivand loka-
kuuta 2005. Ranskan viranomaiset ldhettivdt tietoja
komissiolle 10 paivind marraskuuta 2005 paivatylld
kirjeelld ja 31 pdivind tammikuuta 2006 paivitylld sihko-
postiviestilla.

() EUVL C 137, 4.6.2005, s. 16.
(®) Ks. alaviite 1.

2. KUVAUS TOIMENPITEISTA

2.1 Tuensaaja

Euromoteurs S.A.S. (jdljempidnd Euromoteurs’) on Mouli-
nexin entisen tytiryhtion seuraaja, joka valmistaa padasiassa
kodinkoneissa kaytettavid sihkomoottoreita.

Moulinex perusti Compagnie Générale des Moteurs Electri-
ques -yhtién (jdljempdnd 'CGME) joulukuussa 1999
yhtidittddkseen moottorituotantonsa. Moulinex ja sen
ohella my6s CGME asetettiin syyskuussa 2001 yrityssanee-
rausmenettelyyn. SEB-konserni (jaljempdnad 'SEB’) hankki
lokakuussa 2001 omistukseensa osan Moulinexista muttei
ostanut CGME:t4, vaan teki sen kanssa nelivuotisen toimi-
tussopimuksen, jonka turvin CGME saattoi kdynnistdd
toimintansa uudelleen.

Kaksitoista CGME:n johtoon kuulunutta henkilod perusti
tammikuussa 2002 osakeyhtion, jonka nimeksi tuli
Compagnie Financieére des Moteurs Electriques (jaljempana
"COFIME). COFIME toimii konsulttiyhti6nd ja on syys-
kuussa 2002 perustetun Euromoteursin enemmistoosakas.

COFIME ja Euromoteurs hankkivat syyskuussa 2002
omistukseensa CGME:n omaisuuserit. Kauppatuomioistuin
kielsi kaupan hyviksymisestd antamassaan tuomiossa
syyskuuhun 2004 saakka taloudellisista syistd tapahtuvat
irtisanomiset ja omaisuuserien myynnit.

Tamai kielto oli ristiriidassa ostajien alkuperdisen suunni-
telman kanssa, silli tarkoituksena oli keskittii CGME:n
tuotantoresurssit yhteen tuotantoyksikkoon kahden sijasta
ja irtisanoa yli puolet tyontekijoistd. Lisdksi yrityksen
myynti on vihentynyt jyrkisti, mikd johtuu Ranskan
mukaan erittdin heikosta kansainvalisestd suhdannekehi-
tyksestd, SEB:n tilausten mdirdn vihenemisestd ja Yhdys-
valtain dollarin kurssin voimakkaasta heikkenemisestd
suhteessa euroon.
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Euromoteursin tuloskehitys on ollut seuraavanlainen:

2002 (neljan
(miljoonaa euroa) kuukauden 2003 2004
tilikausi)
Liikevaihto 13 25 18
Nettotulos -0 -1 -5
Oma pddoma 4 3 -3

SEB:lle suuntautuneen myynnin osuus Euromoteursin
liikevaihdosta oli 93 prosenttia vuonna 2004.

2.2 Markkinat

Joulukuussa 2004 toimitettujen tietojen mukaan Euromo-
teursin valmistamien kodinkoneissa kaytettdvien yleismoot-
toreiden osuus Euroopan kokonaiskulutuksesta on 25
prosenttia. Tuotannon monipuolistamista koskevan strate-
giansa mukaisesti Euromoteurs aikoo valmistaa ldhes 10
prosenttia istuimissa kaytettdvien moottoreiden kulutuk-
sesta Euroopassa vuonna 2006.

Ranskan viranomaisten mukaan Euromoteursin tarkeimmat
kilpailijat ovat Euroopassa ja Aasiassa sijaitsevia yrityksid
sekd yleismoottoreiden osalta (Ametek, Domel, LG, John-
son Electric ja Sun Motors) ettd kestomagneettimoottorei-
den osalta (Valeo, Bosch, Meritor, Johnson Electric).

2.3 Rakenneuudistussuunnitelma

Ranskan viranomaisten toimittama rakenneuudistussuun-
nitelma kattaa kahden vuoden jakson, joka alkaa ilmoitetun
tuen maksupdivastd. Suunnitelma jakautuu teolliseen,
taloudelliseen ja sosiaaliseen osaan, ja tarvittavan rahoituk-
sen kokonaismaird on 5,95 miljoonaa euroa:

— teollinen rakenneuudistus, jonka kustannusarvio on
1,10 miljoonaa euroa, sisdltdd seuraavat toimet:

—

) kahdesta tuotantoyksikosti toisen sulkeminen,
2)  edullisempien hankintaldhteiden etsiminen,
3)  uusien kauppakumppaneiden etsiminen,

4)  toiminnan laajentaminen moottoriajoneuvoteol-
lisuuteen (istuimissa kdytettavat moottorit);

— taloudellisen rakenneuudistuksen tarkoituksena on
kuolettaa yrityksen 2,50 miljoonan euron velat;

— sosiaalisen rakenneuudistuksen tarkoituksena on
tukea 246 irtisanotun tyontekijan uudelleenkoulutusta
2,35 miljoonalla eurolla.

Suunnitelman rahoitus aiotaan hoitaa seuraavasti:

(15)

(16)

(20)

— kahdesta tuotantoyksikostd toisen myynti: 1,45 mil-
joonaa euroa;

— ennakko SEB:n tilauskannasta: 1,5 miljoonaa euroa;
— osakaspddoman vapauttaminen: 1 miljoona euroa;
— rakenneuudistustuki.

2.4 Kuvaus tuesta

Rakenneuudistustuen méira oli 5 paivind lokakuuta 2004
annetun ilmoituksen mukaan 2 miljoonaa euroa.

Ranskan viranomaisten 1 pdivind joulukuuta 2004
paivityssd kirjeessd ilmoitettiin, ettd yhteensd 2,25 miljoo-
nan euron tuki oli tarkoitus myoéntdd 1 miljoonan euron
valtiontukena ja paikallisviranomaisilta otettujen velkojen
mitdtointind (1 miljoonan euron velka alueneuvostolta ja
0,25 miljoonan euron velka Manchen ja Calvadosin
maakuntaneuvostoilta).

Ranskan viranomaiset ilmoittivat lopulta 10 paivind mar-
raskuuta 2005 paivatyssd kirjeessd, ettd julkista rahoitusta
tarvitaan vdhintdin 2,65 miljoonaa euroa.

IImoitetun tuen madrastd ei sen vuoksi ole varmuutta, silld
se on joko 2 miljoonaa euroa, 2,25 miljoonaa euroa tai
2,65 miljoonaa euroa.

3. SYYT PERUSTAMISSOPIMUKSEN 88 ARTIKLAN
2 KOHDAN MUKAISEN MENETTELYN ALOITTAMISEEN

Perustamissopimuksen 88 artiklan 2 kohdan mukaisen
menettelyn aloittamisesta tehdyssd padtoksessd esitetddn
toimenpiteestd alustava arviointi, joka on laadittu padasiassa
valtiontuesta vaikeuksissa olevien yritysten pelastamiseksi ja
rakenneuudistukseksi vuonna 1999 annettujen yhteis6n
suuntaviivojen (%) (jdljempdnd "suuntaviivat’) perusteella.

Komissio esittdd kyseisessd pdatoksessd epdilyjd siité,
voidaanko Euromoteursin elinkelpoisuus palauttaa raken-
neuudistussuunnitelman avulla, mahdollistaako suunni-
telma kohtuuttomien kilpailun vaaristymien vilttimisen ja
onko tuki rajattu valttimattomain.

Komissio toteaa paiatoksessddn myos, ettd Euromoteurs on
saanut joitakin yleisen verolain 44 f § :mn nojalla
myonnettyjd verovapautuksia. Tuet todettiin sddntojenvas-
taisiksi ja yhteismarkkinoille soveltumattomiksi vaikeuk-
sissa  olevien yritysten ostoon liittyvdstd Ranskan
tukiohjelmasta 16 péivind joulukuuta 2003 tehdylld
komission padtokselld 2004/343[EY (), jossa komissio
esittdd myOs epdilyjd siitd, voitaisiinko ilmoitetun tuen
katsoa soveltuvan yhteismarkkinoille asiassa Deggendorf
sovelletun oikeuskdytinnén mukaan.

() EYVL C 288, 9.10.1999, s. 2.

() EUVL L 108, 16.4.2004, s. 38.
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4. KOLMANSIEN HUOMAUTUKSET JA RANSKAN
KANNANOTOT

(22) Komissio ei ole saanut menettelyn aloittamisen jilkeen

(25)

(26)

(27)

2

huomautuksia kolmansilta. Ranskan kannanotot esitetdin
tiivistetysti seuraavassa:

Euromoteursin hyviksi verolain 44 f § n nojalla myonnetty
yhteismarkkinoille soveltumaton, sddntojenvastainen tuki

Ranskan viranomaiset vahvistivat 19 pdivind toukokuuta
2005 pdivitylla kirjeelld, ettd Euromoteurs oli saanut
joitakin verovapautuksia verolain 44 f § :n nojalla.

Aiemmassa, 15 pdivind maaliskuuta 2005 pdivityssd
kirjeessddn komissiolle Ranskan viranomaiset olivat arvioi-
neet Euromoteursin saaman taloudellisen hyodyn enin-
tddn (°) 1,7 miljoonaksi euroksi ja COFIMEn saaman
hyodyn 1,5 miljoonaksi euroksi.

Kun Euromoteurs sai verolain 44 f § :ssd sdddetyt edut, se ei
kuulunut mikroyritysten sekd pienten ja keskisuurten
yritysten médritelmadstd 6 péivand toukokuuta 2003
annetussa komission suosituksessa 2003/361/EY (°) mairi-
teltyyn pienten ja keskisuurten yritysten luokkaan eikéd
sijainnut aluetukikelpoisella alueella. Vaikka takaisin perit-
tavan, yhteismarkkinoille soveltumattoman tuen maarastd
ei timin paitoksen tekohetkelld ole tarkkaa tietoa, komissio
arvioi, ettd Euromoteursin on maksettava takaisin noin
1,7 miljoonan euroa. Tihidn miidrddn on myos lisittava
korko, jota sovelletaan takaisinperinndssi Euroopan
yhteison perustamissopimuksen 93 artiklan soveltamista
koskevista yksityiskohtaisista sidnnoistd 22 paivind maalis-
kuuta 1999 annetun neuvoston asetuksen (EY) N:o 659/
1999 (') 14 artiklan 2 kohdan mukaisesti.

Ranskan viranomaiset totesivat 19 paivind toukokuuta
2005 pdivityissi kannanotoissaan, ettd Euromoteursin
rakenneuudistukseen tarvittavan tuen mairdssd ei ollut
otettu huomioon mahdollisuutta, ettd yritys joutuisi
maksamaan takaisin sille sdint6jenvastaisesti myonnetyn,
yhteismarkkinoille soveltumattoman tuen, ja ettd Euromo-
teursin taloudellinen tilanne heikkenisi voimakkaasti, jos se
joutuisi maksamaan kyseisen tuen takaisin.

Elinkelpoisuuden palauttaminen rakenneuudistuksen
pddttymiseen mennessd

Ranskan viranomaiset ovat ilmoittaneet komissiolle, ettd
Euromoteurs oli tehnyt vuoden 2005 puolivilissi Johnson
Electric Industrial Manufacturing Ltd:n (jaljempéna ’John-
son’) kanssa kolmivuotisen vihitellen maarallisesti piene-
nevin toimitussopimuksen (joka korvasi SEB:n sopimukset
Euromoteursille), joka kattoi 12 miljoonaa euroa vuonna
2005 ja 9 miljoonaa euroa vuonna 2006. Sopimuksen
mukaan Euromoteurs voi my0s hankkia Johnsonilta
edullisin ehdoin raaka-aineita ja osakokoonpanoja.

Etu laskettuna ilman asiaan sovellettavien yhteison puitteiden

mukaisesti hyvaksyttyjd vahennyksi.

EUVL L 124, 20.5.2003, s. 36.

EYVL L 83, 27.3.1999, s. 1, asetus sellaisena kuin se on muutettuna
vuoden 2003 liittymisasiakirjalla.

(28)

(29)

(30)

(31)

(32)

(33)

Ranskan viranomaisten mukaan kodinkonevalmistajia
edustava Groupement interprofessionnel des fabricants d’appareils
d'équipement ménager on todennut, ettd toimitussopimukset
ovat harvinaisia kodinkonealalla ja ovat harvoin voimassa
yli vuoden. Ranska piittelee sen vuoksi, ettd kyseinen
kolmen vuoden sopimus on osoitus toimeksiantajan halu-
sta muodostaa kestdvd suhde toimittajaansa.

Ranskan viranomaiset ovat toimittaneet komissiolle myds
Euromoteursin tuloslaskelma- ja rahavirtalaskelmaennus-
teen vuodeksi 2006. Sen lisiksi, ettdi Euromoteurs aikoo
myydd tuotteitaan Johnsonille 9 miljoonalla eurolla, se
aikoo saada 6 miljoonan euron litkevaihdon laajentamalla
asiakaskuntaansa. Tdstd tavoitteesta 25 prosenttia oli
varmistettu tilauksin marraskuuhun 2005 mennessi, ja
lisaksi kaytiin neuvotteluita yhteensd 0,6 miljoonan euron
myyntisopimuksista.

Kilpailun kohtuuttoman vddristymisen valttiminen

Ranskan viranomaiset ovat korostaneet, etti Euromoteurs
oli irtisanonut teollisen rakenneuudistuksensa padtteeksi
60 prosenttia tyontekijoistddn, sulkenut toisen kahdesta
tuotantolaitoksestaan ja muuttunut yhteison mdaritelméin
mukaiseksi  keskisuureksi  yritykseksi.  Viranomaisten
mukaan Euromoteurs joutui kilpailemaan suurten konser-
nien, kuten italialaisen Ametekin, slovenialaisen Domelin ja
korealaisen Goldstarin kanssa, ja ndiden kilpailijoiden
kaupalliset verkostot olivat huomattavasti Euromoteursin
verkostoa kehittyneemmiit.

Koska Euromoteurs oli lisiksi muuttunut keskisuureksi
yritykseksi, Ranskan viranomaiset ehdottivat, ettd komissio
tarkastelisi tilannetta valtiontuesta vaikeuksissa olevien
yritysten pelastamiseksi ja rakenneuudistukseksi annettujen
uusien suuntaviivojen (%) mukaan.

5. ARVIOINTI

5.1 Valtiontuen olemassaolo

Ranskan ilmoittama toimenpide on perustamissopimuksen
87 artiklan 1 kohdassa tarkoitettua valtiontukea. Tuki on
valtion myo6ntdmii, rahoitetaan valtion varoista ja myon-
netddn tietyn yrityksen, Euromoteursin hyviksi. Euromo-
teursilla on lisdksi kilpailijoita yhteismarkkinoilla, kuten
italialainen Ametek ja slovenialainen Domel, ja sen
tuotteilla kdydddn kansainvilistd kauppaa (Euromoteursilla
on asiakkaita muun muassa Saksassa ja Egyptissd).
Toimenpide vaikuttaa sen vuoksi jasenvaltioiden valiseen
kauppaan ja védristad tai uhkaa vadristad kilpailua.

Ranska on sen vuoksi noudattanut perustamissopimuksen
88 artiklan 3 kohdan mukaisia velvoitteitaan.

() EUVL C 244, 1.10.2004, s. 2.
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(36)

(37)

)
(%)

5.2 Tuen soveltuvuus yhteismarkkinoille
Alustava huomautus

Kuten asiassa Italia vastaan komissio 3 pdivand lokakuuta
1991 annetussa yhteisojen tuomioistuimen tuomiossa (°)
todetaan, tutkiessaan valtiontuen soveltuvuutta yhteismark-
kinoille komissio ottaa huomioon kaikki merkitykselliset
seikat ja tarvittaessa my0s aiemmassa paitoksessd arvioidut
taustatekijat sekd velvoitteet, joita kyseisestd aiemmasta
padtoksestd voi aiheutua jdsenvaltiolle.

Asiassa Deggendorf 15 pdivind toukokuuta 1997 antamas-
saan tuomiossa (') yhteisdjen tuomioistuin tdsmentdd
lisaksi, ettd jos aiempaa sddntojenvastaista ja yhteismarkki-
noille soveltumatonta tukea ei ole peritty takaisin komis-
sion pddtoksen vastaisesti, saman tuensaajan hyvaksi
myonnetyn uuden tuen tutkinnassa on otettava huomioon
ensiksikin aiemman sddntojenvastaisen ja yhteismarkki-
noille soveltumattoman tuen ja uuden tuen yhteisvaikutus
ja toiseksi se, ettd aiempaa tukea ei ole maksettu takaisin.

Tutkiessaan, soveltuuko Ranskan ilmoittama toimenpide
yhteismarkkinoille, komissio ottaa sen vuoksi huomioon
kaikki asian kannalta merkitykselliset seikat sekd sen, ettd
Euromoteurs on saanut Ranskan viranomaisten antamien
tietojen mukaan aiemmin tukea ohjelmasta, jonka komissio
on todennut sddntojenvastaiseksi ja osittain yhteismarkki-
noille soveltumattomaksi. Komissio ottaa huomioon myds
sen, ettd pddtoksen 2004/343EY vastaisesti kyseistd tukea
ei ole vielikddn peritty takaisin, vaikka tuki ei liity
toimenpiteisiin, joista komissio olisi todennut, ettd ne eivit
ole tukea, eikd tukiin, joiden komissio olisi todennut
soveltuvan yhteismarkkinoille.

Poikkeukset valtiontukia koskevan kiellon periaatteesta

Kyseinen tuki on arvioitava tdssd tutkinnassa tapaus-
kohtaisena valtiontukena. Perustamissopimuksen 87 artik-
lan 2 ja 3 kohdassa maaratdan poikkeuksista, joita voidaan
myontdd 87 artiklan 1 kohdassa maaritystd valtiontukien
yleisestd soveltumattomuudesta yhteismarkkinoille.

Perustamissopimuksen 87 artiklan 2 kohdan poikkeuksia ei
voida soveltaa tdssd tapauksessa, silld toimenpiteet eivit ole
yksittiisille kuluttajille myonnettivdd sosiaalista tukea,
toimenpiteiden tarkoituksena ei ole korvata luonnonmul-
listusten tai muiden poikkeuksellisten tapahtumien aiheut-
tamaa vahinkoa eikd niitd ole tarkoitettu Saksan jaosta
aiheutuneen taloudellisen haitan korvaamiseksi sellaisille
Saksan liittotasavallan alueille, joiden talouteen jako on
vaikuttanut haitallisesti. Sama koskee 87 artiklan 3 kohdan
b ja d kohdan poikkeuksia, joita ei ndhtivisti voida soveltaa
tdhdn tukeen.

Asia Italian tasavalta v. komissio, yhteis6jen tuomioistuimen tuomio

3.10.1991 (Kok. 1991, s. [-4437).
Asia  Textilwerke Deggendorf GmbH v. Saksan liittotasavalta,
yhteisojen tuomioistuimen tuomio 15.5.1997 (Kok. 1997, s. [-2549).

(39)

(40)

(41)

Muista poikkeuksista mairitidn perustamissopimuksen
87 artiklan 3 kohdan a ja ¢ alakohdassa. Koska kyse ei
ole aluetuesta vaan vaikeuksissa olevan yrityksen raken-
neuudistukseen myonnettivistd tuesta, sithen voidaan
soveltaa ainoastaan c alakohdan poikkeuksia. Kyseisen ala-
kohdan mukaan valtiontuki tietyn taloudellisen toiminnan
kehityksen edistimiseen soveltuu yhteismarkkinoille, jos
tuki ei muuta kaupankdynnin edellytyksid yhteison edun
kanssa ristiriitaisella tavalla. Komissio on julkaissut suunta-
viivat vaikeuksissa olevien yritysten pelastamiseen tai
rakenneuudistukseen myonnettivian valtiontuen arvioimi-
seksi. Toisin kuin Ranskan viranomaiset ehdottavat,
tarkasteltavana oleva tuki on arvioitava vuonna 1999
annettujen suuntaviivojen kriteerien perusteella (1), silld
tuki on ilmoitettu 10 péivdd lokakuuta 2004 edeltivinad
ajankohtana. On selvii, ettd toimenpiteelld ei ole horison-
taalista tavoitetta. Ranska ei myoskain ilmoita tuelle muuta
tavoitetta vaan vetoaa kyseisiin suuntaviivoihin perus-
tellakseen ilmoitetun toimenpiteen soveltuvuutta yhteis-
markkinoille.

Tuen arviointi rakenneuudistustukena

Tukikelpoisuus: vaikeuksissa oleva yritys

Jotta yritykselle voitaisiin myontéid rakenneuudistustukea, se
on katsottava vaikeuksissa olevaksi yritykseksi. Vaikeuksissa
oleva yritys mddritellddn suuntaviivojen 2.1 kohdassa.
Euromoteurs, jonka merkitty pddoma oli 4 miljoonaa
euroa, kirjasi vuonna 2004 5,4 miljoonan euron tappiot,
joiden seurauksena sen oma padoma viheni - 2,6 miljoonaa
euroon. Yritys voidaan sen vuoksi katsoa suuntaviivojen
5 kohdan a alakohdassa tarkoitetuksi vaikeuksissa olevaksi
yritykseksi.

Suuntaviivojen 7 kohdan mukaan vastaperustetulle yritykselle
ei voida myontdd rakenneuudistustukea, vaikka sen rahoi-
tustilanne olisi aluksi epavarma. Koska yritys on perustettu
kaksi vuotta ja yksi kuukausi ennen ilmoituksen antamista,
sitd ei katsota vastaperustetuksi yritykseksi suuntaviivoihin
perustuvan komission kdytdnnon mukaan.

Kilpailun vddristymien valttiminen
(suuntaviivojen 35-39 kohta)

Euromoteurs irtisanoi teollisen rakenneuudistuksensa paat-
teeksi 60 prosenttia tyontekijoistadn, sulki toisen kahdesta
tuotantolaitoksestaan ja muuttui keskisuureksi yritykseksi.
Komissio katsoo sen vuoksi, ettd tarkasteltuna erillddn
sddntojenvastaisesta ja yhteismarkkinoille soveltumatto-
masta tuesta rakenneuudistustuki ei uhkaa aiheuttaa
kohtuuttomia kilpailunvaaristymia.

(") Uusien suuntaviivojen 103 kohdan mukaisesti.
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(43)

(44)

(45)

(46)

(47)

(48)

(49)

Kuten yhteisojen tuomioistuimen oikeuskaytannossi koros-
tetaan (%), tutkiessaan valtiontuen soveltuvuutta yhteis-
markkinoille ~ komissio  ottaa  huomioon  kaikki
merkitykselliset seikat ja tarvittaessa myos aiemmassa
padtoksessd arvioidut taustatekijat sekd velvoitteet, joita
kyseisestd aiemmasta paitoksestd voi aiheutua jisenval-
tiolle.

Komissio toteaa, ettd koska Euromoteurs ei ole palauttanut
saantojenvastaisesti myonnettyja tukia, se saa kyseisten
tukien ja ilmoitetun uuden tuen yhteisvaikutuksesta
kohtuuttoman ja perusteettoman edun, joka voi muuttaa
kaupan edellytyksid yhteisen edun kanssa ristiriitaisella
tavalla. Niin kauan kuin sdintojenvastaista ja yhteismarkki-
noille soveltumatonta tukea ei ole maksettu takaisin, sen
aiheuttamia kohtuuttomia kilpailun véiristymid ei ole
poistettu. Kilpailu vaaristyisi entistdi enemmén, jos Euro-
moteurs saisi sddntojenvastaisen ja yhteismarkkinoille
soveltumattoman tuen lisiksi rakenneuudistustukea.

Kohtuuttomien kilpailun véiristymien vilttimiseksi onkin
valttamatontd, ettd Euromoteurs palauttaa sddntojenvastai-
sesti myonnetyt tuet ennen kuin se voi saada ilmoitetun
rakenneuudistustuen.

Elinkelpoisuuden palauttaminen
(suuntaviivojen 32-34 kohta)

Suuntaviivojen 3.2.2 kohdan mukaan edellytyksend tuen
myontdmiselle on sellaisen rakenneuudistussuunnitelman
toteuttaminen, jonka on mahdollistettava yrityksen pitkdn
aikavilin elinkelpoisuuden palauttaminen kohtuullisessa
ajassa yrityksen tulevia toimintaedellytyksid koskevien
realististen oletusten perusteella.

Euromoteursin elinkelpoisuuden palauttaminen edellyttda
vastaamista kahteen haasteeseen: tuotantokoneisto on
rationalisoitava ja asiakuntaa laajennettava, jotta toiminta
olisi riippumatonta SEB:n tilauskannasta (tilausten maard
on laskenut jatkuvasti vuodesta 2002, ja ne techdddn
vastedes Johnsonin vilitykselld).

Ensimmdisen haasteen osalta komissio toteaa, ettd
Carpiquet'n tuotantolaitoksen sulkemisen ja 246 henkilon
irtisanomisen my6td Euromoteursin toimintakuluja on
voitu alentaa huomattavasti (Ranskan arvion mukaan
tuotannon keskittimisestd yhteen tuotantolaitokseen on
saatu 1,491 miljoonan euron siistot) ja tuotantokoneisto
on voitu mukauttaa myyntivolyymiin.

Toisen haasteen osalta Johnsonin kanssa tehty sopimus,
joka kattaa vuodet 2005-2007, tuo yritykselle lisdaikaa
strategian laatimiseen varmistamalla sille huomattavan
myyntiméiridn vuoteen 2007. Komissio katsoo kiytettavis-
sdan olevien tietojen perusteella, ettd tuotannon monipuo-
listamista koskeva strategia, jota Euromoteurs noudattaa
sihkomoottoreiden tuotannon alalla, alkaa tuottaa tuloksia.
Autojen  istuimissa kéytettdvia moottoreita koskeva

(12 Ks. timdn paitoksen 34 kohta.

(50)

(51)

(53)

tuotannon monipuolistamishankkeen toinen osa ei sen
sijaan ole johtanut pitkélle edenneisiin neuvotteluihin.

Ranskan viranomaiset ovat toimittaneet komissiolle vain
vuotta 2006 koskevat alustavat tulosluvut. Ndiden mukaan
Euromoteursin liikevaihto vuonna 2006 on 15 miljoonaa
euroa, toiminnan tulos 0,2 miljoonaa euroa ja nettotulos
1,7 miljoonaa euroa. Komissio katsoo, ettd kyseisistd
ennusteista, jotka koskevat vain yhtd vuotta ja joiden
mukaan yrityksen kéyttokate on 1,3 prosenttia, ei voida
padtelld, ettd rakenneuudistussuunnitelma mahdollistaisi
yrityksen elinkelpoisuuden pysyvin palauttamisen. Euro-
moteurs hyotyy vield vuonna 2006 Johnsonin kanssa
tekemastddn sopimuksesta. Sopimuksen voimassaolo pdat-
tyy kuitenkin vuonna 2007. Tilikauteen 2006 rajatut
tulokset eivdt sen vuoksi ole riittdvin kattavia, jotta
komissio voisi padtelld niiden perusteella, ettd yrityksen
elinkelpoisuus voidaan palauttaa pysyvisti.

Kuten Ranska totesi 19 pdivdnd toukokuuta 2005 pdivi-
tyissd kannanotoissaan, ilmoitetussa tuessa ja ilmoitukseen
liitetyssd rakenneuudistussuunnitelmassa ei oteta huomioon
mahdollisuutta, ettd Euromoteurs joutuu maksamaan
takaisin verolain 44 f §:n nojalla saamansa sddntojenvastai-
sen, yhteismarkkinoille soveltumattoman tuen. Komissio
maédradsi tuen maksettavaksi takaisin paitoksellian 2004/
343[EY, ja Euromoteursilta takaisin perittdvdi mddrd on
arviolta 1,7 miljoonaa euroa. Tuen takaisinmaksu pahentaa
yrityksen taloudellisia ongelmia, ja komissio katsoo timéin
vuoksi, ettei suunnitelmaa voida pitdd realistisena. Tatd
padtelmad vahvistaa se, ettd Ranskan viranomaiset ilmoit-
tivat komissiolle marraskuussa 2005, ettd Euromoteursin
rakenneuudistukseen liittyvat vaikeudet (erityisesti sen
rahoitustarpeet) oli aliarvioitu ilmoitushetkelld ja yrityksen
julkisen rahoituksen tarvetta oli sen vuoksi tarkistettava
ylospdin (+ 132,5 prosenttia).

Komissio pddttelee edelld esitetystd, ettd Ranskan viran-
omaiset eivit ole osoittaneet rakenneuudistussuunnitelman
perustuvan realistisiin olettamuksiin ja mahdollistavan
yrityksen elinkelpoisuuden palauttamisen.

Tuen rajaaminen valttdmattomadn
(suuntaviivojen 40-41 kohta)

Ranskan viranomaiset arvioivat komissiolle ilmoitetun
rakenneuudistussuunnitelman kustannukset 5,95 miljoo-
naksi euroksi. Suunnitelman mukaan yritykselle on perus-
teltua myontdd 2 miljoonaa euroa julkista rahoitusta.
Ranskan viranomaiset ilmoittivat komissiolle 10 paivina
marraskuuta 2005 paivitylld kirjeelld, ettd Euromoteursin
rakenneuudistukseen liittyvit vaikeudet (erityisesti sen
rahoitustarpeet) oli aliarvioitu ilmoitushetkelld ja yrityksen
julkisen rahoituksen tarve voitiin nyt arvioida vahintdin
2,65 miljoonaksi euroksi. Komissiolle ei ole toimitettu
yksityiskohtaisia tietoja titd uutta tarvetta koskevista
laskelmista (ei rakenneuudistukseen liittyvistd lisakustan-
nuksista eikd uusista likviditeettitarpeista).
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(54) Komissio katsoo sen vuoksi, ettd Ranskan viranomaiset
eivit ole osoittaneet yrityksen elinkelpoisuuden palautta-
misen edellyttdvian yli 2 miljoonan euron tukea, eikd voi
siten padtelld, ettd ilmoitettu tuki olisi rajattu valttimatto-
madn.

Tuen ainutkertaisuuden periaate

(55) Ranskan viranomaisten mukaan Euromoteursille ei ole
maksettu aiemmin rakenneuudistustukea,

ON TEHNYT TAMAN PAATOKSEN:

1 artikla

Valtiontuki, jonka Ranska aikoo myontdd Euromoteursin hyvaksi
ja jonka médird on 2 miljoonaa euroa, 2,25 miljoonaa euroa tai
2,65 miljoonaa euroa, ei sovellu yhteismarkkinoille.

Tamin vuoksi tukea ei saa myontaa.

2 artikla

Tama pddtos on osoitettu Ranskan tasavallalle.

Tehty Brysselissd 26 paivand huhtikuuta 2006.

Komission puolesta
Neelie KROES

Komission jdsen
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KOMISSION PAATOS,

tehty 4 heinikuuta 2006,

Valtiontuesta N:o C 30/2004 (ex NN 34/2004), jonka Portugali on myontinyt vapauttamalla julkisten
yritysten tietyt (liike)toimet yritysten myyntivoittoverosta

(tiedoksiannettu numerolla K(2006) 2950)

(Ainoastaan portugalinkielinen teksti on todistusvoimainen)

(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)

(2006/748EY)

EUROOPAN YHTEISOJEN KOMISSIO, joka

ottaa huomioon Euroopan yhteisén perustamissopimuksen ja
erityisesti sen 88 artiklan 2 kohdan ensimmiisen alakohdan,

ottaa huomioon Euroopan talousalueesta tehdyn sopimuksen ja
erityisesti sen 62 artiklan 1 kohdan a alakohdan,

on mainitun artiklan mukaisesti kehottanut asianomaisia
esittimiin huomautuksensa (1),

sekd katsoo seuraavaa:

L MENETTELY

(1)  Saatuaan tietoja viitteistd, joiden mukaan Portugalin viran-
omaiset olisivat myontineet tietyille julkisille yrityksille
vapautuksia myyntivoittoverosta verovapautuksista anne-
tun sdddoksen (Estatuto do Beneficios Fiscais, jiljempdnd
'EBF) () 25 § :m nojalla, komissio pyysi Portugalin
viranomaisilta tarkempia tietoja 14 piivdnd maaliskuuta
2001 paiviatylld kirjeelld.

(2) Portugalin viranomaiset vastasivat tietopyyntoon 25 paivand
huhtikuuta 2001 piivitylld kirjeelld. Komissio ldhetti toisen
tietopyynnon 28 paivind lokakuuta 2003 ja sithen saatiin
vastaus 30 paiviand tammikuuta 2004. Portugalin viran-
omaiset toimittivat tdydentdvid tietoja 8 pidivind syyskuuta
2004 paivitylla kirjeelld.

(3) Komissio ilmoitti Portugalille 6 piivind lokakuuta 2004
paivitylld kirjeelld () péitoksestddn aloittaa kyseisen tuen
osalta EY:n perustamissopimuksen 88 artiklan 2 kohdassa
tarkoitettu menettely. Kyseinen komission pditos on jul-
kaistu Euroopan unionin virallisessa lehdessd (*) ja komissio
kehottaa siind kaikkia asianomaisia esittimdin huomau-
tuksensa kyseisestd toimenpiteestd.

(4) Portugalin viranomaiset esittivit huomautuksensa 21 pai-
vdni joulukuuta 2005 komissiossa saapuneeksi kirjatulla
kirjeelld.

(5) Asianomaiset eivit ole esittdineet huomautuksia.

) EUVL C 256, 15.10.2005, s. 26.

%) Asetus nro 215/89, annettu 1.7.1989.
) C(2004) 2637, 6.10.2004.
) Ks. alaviite 1.

(6)

(10)

II. TUKIJARJESTELMAN YKSITYISKOHTAINEN
KUVAUS

Kyseessd olevista verovapautuksista sdddetddn EBF:n
25 §ssd, jossa kisitellddn yksityistimismenettelyn yhtey-
dessd saatavaa myyntivoittoa (Mais-valias no dmbito do
processo de privatizagdo). Sdinnos vastaa vuonna 2000
annetun alkuperiisen sdddoksen 32-C §:dd ennen sen
muuttamista 3 pdivand heindkuuta 2001 annetulla asetuk-
sella nro 198/2001.

Yhtioveron piiriin  kuuluva verotettava voitto valtion
kokonaan omistamissa yrityksissi sekd niiden mairdys-
vallassa olevissa yrityksissd mddritetddn EBFn 25 §:ssid.
Siind sdddetddn, ettd veron perusteen ulkopuolelle jatetddn
sellaisista valtiovarainministerién madaraykselld vahviste-
tuista yksityistimismenettelyistd tai rakenneuudistusmenet-
telyistd saadut myyntivoitot, jotka on toteutettu noudattaen
strategisia suuntaviivoja, jotka koskevat valtiota timén
toimiessa osakkeenomistajana.

Huhtikuun 4 pdivind 2000 annetun Portugalin lain nro 3-
B/2000 103 §n mukaisesti EBFEn 25 § tuli voimaan
1 pédivdna tammikuuta 2000.

11 MENETTELYN ALOITTAMISEN SYYT

Muodollisen tutkintamenettelyn aloittamisesta tehdyssd
padtoksessd todetaan, ettd EBF:n 25 § vaikuttaa EY:n
perustamissopimuksen 87 artiklan 1 kohdassa tarkoitetulta
valtiontukijirjestelmaltd. Kyseinen jdrjestelmd vaikuttaa
toimintatuelta eikd se ndytd saatavilla olevien tietojen
mukaan soveltuvan yhteismarkkinoille, silld sitd ei ole
sidottu tukikelpoisiin investointeihin tai kustannuksiin.
Lisiksi vaikuttaa siltd, ettei EY:n perustamissopimuksen
87 artiklan 2 ja 3 alakohdassa tarkoitettuja poikkeuksia
voida soveltaa. Toimenpide on siis sddntojenvastaista tukea,
joka antaa julkisille yrityksille etua yksityisen sektorin
kilpailijoiden kustannuksella.

IV. PORTUGALIN HUOMAUTUKSET

Portugali vahvisti 21 pdivind joulukuuta 2005 komissiossa
saapuneeksi kirjatulla kirjeelld tiedot, jotka se oli jo
toimittanut komission alustavan arvioinnin aikana.
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(11) Portugalin viranomaiset esittivit seuraavan yhteenvedon

yritysten myyntivoittoveron kehityksestd Portugalissa:

Vuodesta 1993 uudelleen sijoitettuihin myyntivoittoi-
hin sovellettiin suotuisaa verokohtelua, jos voitot oli
saatu aineellisen omaisuuden tai holdingyhtididen
hallussa olevien osakkeiden myynnistd (°). Niissd
tapauksissa myyntivoittojen sijoittaminen uudelleen
merkitsi sitd, ettd kyseiset voitot jitettiin verotettavan
voiton ulkopuolelle.

Kohtelua muutettiin vuodesta 2001 alkaen (). Myyn-
tivoittoja verotettiin tappioiden vihentimisen jilkeen
seuraavasti: kun voitot sijoitettiin uudelleen samana
vuonna, viidesosa voitoista katsottiin verotettavaksi
tuloksi kyseisend vuonna ja viidesosa kunakin seuraa-
vana neljand vuonna.

Vuodesta 2002 puolet myyntivoitoista tuli veron
piiriin, vaikka voitot olisi sijoitettu uudelleen (7).

Vuonna 2003 tilanne muuttui jilleen. Holdingyhtioille
(ja riskipadgomayhtioille) myonnettiin tdydellinen
vapautus niiden hallussa olevista osakkeista saadusta
myyntivoitosta kannetusta verosta, jos osakkeet olivat
olleet niiden hallussa vihintiin vuoden (%).

(12) Portugalin viranomaiset viittdvidt, ettd verovapautuksia

(14)

— e —

<

~—

-

koskevan lainsdddannon nojalla julkisiin yrityksiin sovelle-
taan vain samoja myyntivoittojen verotusta ja verotuksen
tasapuolisuutta koskevia sddntoja kuin rakenneuudistuksen
kohteena oleviin yksityisiin yrityksiin on sovellettu vuoden
1988 verouudistuksesta ja yhtioveron (Imposto sobre o
Rendimento das Pessoas Colectivas, IRC) kayttoonotosta
lahtien.

Lisdksi Portugalin viranomaiset vaittavit, ettd verovapau-
tuksia koskevan Portugalin lainsdddannon nojalla uudelleen
sijoitettuihin myyntivoittoihin sovelletaan suotuisaa vero-
kohtelua, jos voitot ovat perdisin aineellisen omaisuuden tai
holdingyhtividen hallussa olevien osakkeiden myynnista.
Voittojen sijoittaminen uudelleen johtaa télloin siihen, ettd
niiden ei katsota kuuluvan verotettavaan voittoon. Kyseessd
on Portugalin verotusjirjestelmédn keskeinen periaate.

EBF:n 25 § :ssd yhtioveron perusteen ulkopuolelle jitetddn
myos valtion kokonaan omistamien yritysten ja tdllaisten
yritysten mddrdysvallassa olevien yritysten myyntivoitot.
Saadokselld laajennetaan niihin yhteisoihin verokohtelua,
jota sovelletaan holdingyhtididen uudelleen sijoittamiin
myyntivoittoihin ja muiden yksityisten yritysten toteutta-
miin rakenneuudistuksiin. Tdamédn vuoksi vapautuksen
soveltamisalaan kuuluvat yritykset eivit saa taloudellista

Asetuksen 495/88 (annettu 30.12.1988) 7 §:n 2 momentilla ja EBF:n

31 §n 2 momentilla sovellettiin yhtioverolain (Cédigo do Imposto
sobre o Rendimento das Pessoas Colectivas, CIRC) 44 §:n sddnnoksid
(uusi 45 §).

Laki nro 30-G/2000, annettu 29.12.2000.

Laki nro 109-B/2001, annettu 27.12.2001.

EBF:n 31 §n 2 momentissa, sellaisena kuin se on muutettuna valtion
talousarvion hyviksymisestd annetulla lailla 32-B/2002, annettu
30.12.2002, sdddetddn seuraavaa: holdingyhtividen ja riskipagomayhti-
diden myyntivoittoja ja myyntitappioita, jotka on saatu niiden hallussa
vihintdan vuoden olleiden osakkeiden myynnistd, ja ndiden osakkeiden
ostamisesta aiheutuneita kuluja ei lasketa tallaisten yritysten verotettavaan
voittoon, riippumatta siitd, miksi liiketoimi on toteutettu.

(16)

(19)

etua, kun ne ovat yksityistimisen, uudelleenjdrjestelyn tai
rakenneuudistusmenettelyn kohteena.

Portugalin viranomaisten mukaan EBFn 25 §:lld pyrittiin
nimenomaan estimédin se, ettd julkisen sektorin yritysten
yksityistimisten ja rakenneuudistusmenettelyjen edellytyk-
send olisi julkisten holdingyhtididen osallistuminen toi-
menpiteeseen, mikd helpottaisi  valtion  toimimista
osakkeenomistajana.

Portugalin viranomaiset toteavat, ettd EBF:n 25 § ei sisdlld
saannoksid, joilla myyntivoitoille luotaisiin tavanomaisesta
verotuskohtelusta poikkeava jdrjestelma. Sdannoksen sovel-
tamisesta ei seuraa lisdetua uudelleenjirjestely- tai
rakenneuudistusmenettelyn kohteena oleville edunsaajayri-

tyksille.

Portugalin viranomaiset ilmoittivat myds aikomuksestaan
kumota EBF:n 25 §. Sddnnoksen kumoamisen jilkeen
jokainen julkista yritystd koskeva rakenneuudistus- tai
yksityistimismenettely kasiteltdisiin siis yksityisiin yrityk-
siin Portugalissa sovellettavan yleisen verohelpotusjirjestel-
mén mukaisesti.

Tuen takaisinperimisestd Portugalin viranomaiset toteavat
seuraavaa: a) kyseisté jdrjestelmdd sovellettiin vain neljadn
toimenpiteeseen ja yksityinen yritys olisi hyotynyt samoista
veroetuuksista, jos se olisi perustanut holdingyhtién ja
sijoittanut varat uudelleen rahoitusomaisuuteen, ja b)
CGD:n (Caixa Geral de Depdsitos) hallintoneuvosto oli jo
hyviksynyt kolme kyseisistd neljistd toimenpiteestd, silld
tarkoituksena oli ollut yritysten yksityistiminen (holdin-
gyhtididen perustaminen), eikd EBF:n 25 §:d4 ollut tuolloin
vield hyvaksytty. Naistd syistd julkisille yrityksille ei ollut
myonnetty taloudellista etua, joten Portugalin viranomaiset
katsoivat, ettei takaisinperintddn ollut syyta.

Jarjestelmid sovellettiin seuraaviin neljadn liiketoimeen:

—  Vakuutusyhtio Mundial Confianga (jdljempina "MC),
joka on portugalilaisen rahoituslaitoksen CGD:n
tytaryritys, myi osakkuutensa (5,46 %) yrityksestd
Crédito Predial Portugués (jaljempand 'CPP’) yritykselle
Banco Santander Central Hispano (jaljempind 'BSCH’)
5 pdivind huhtikuuta 2000. MC:n kaupasta saama
myyntivoitto oli 9,3 miljoonaa euroa.

Toimenpiteen aikaan CGD:n mdaardysvaltaan kuulunut
Banco Pinto & Sotto Mayor (jaljempéand 'BPSM) myi
osakkuutensa (94,38 %) yrityksestdi Banco Totta &
Agores (jaljempdnd 'BTA) ja osakkuutensa (7,09 %)



7.11.2006

Euroopan unionin virallinen lehti

L 307/221

(20)

(21)

(22)

(23)

(24)

(25)

CPP:std BSCH:lle 7 péivind huhtikuuta 2000. BPSM:n
kaupasta saama myyntivoitto oli 310 miljoonaa euroa.

— Kolmas tapaus liittyy osakkeiden vaihtoon MCn ja
BCP:n wvililli. MC myi osakkuutensa (53,05 %)
BPSM:std BCP:lle ja sai korvaukseksi noin 10 prosentin
osuuden BCP:n pddomasta 19 piivand kesikuuta
2000. MCn kaupasta saama myyntivoitto oli
1 566,4 miljoonaa euroa.

— Neljas tapaus liittyy myyntivoittoon, jonka CGD sai
myymilli osakkuutensa brasilialaisesta pankista ITAU,
S.A:sta vuosina 2000-2003. CGD:n kaupasta saama
myyntivoitto oli 357,4 miljoonaa euroa.

Kolmesta ensimmaisesti liiketoimesta péitettiin Champali-
maud-ryhmin ja BSCH:n vililld tehtyjen sopimusten
perusteella. CGD ja BSCH tekivat tdtd varten 11 pdivdna
marraskuuta 1999 sopimuksen, jonka mukaan

— BSCH osti Ant6nio Champalimaudin osuuden Cham-
palimaud-ryhmissa ja myi sen edelleen CGD:lle.

—  Osuudet BTA:ssa ja CPP:ssd myytiin BSCH:lle.

Champalimaud-ryhmin rakenneuudistuksen tavoitteena oli
pankki- ja vakuutustoiminnan erottaminen  toisistaan
portugalilaisten valvontaviranomaisten (Banco de Portugal
ja Instituto de Seguros de Portugal) toiminnan tehokkuuden
parantamiseksi.

Neljannessd tapauksessa myynnistd paitettin CGD:n ja
Unibanco — Unido de Bancos Brasileiros, SAmn vilisen
uuden sopimuksen perusteella.

Kyseessd olevan toimenpiteen tavoitteena oli varmistaa
tasapuolinen verotus yksityistimis- ja rakenneuudistus-
menettelyille, joihin osallistuu valtion kokonaan omistamia
yrityksid ja ndiden madrdysvallassa olevia yrityksia.

Portugalin viranomaiset ldhettivit CGD:n osakkaan omi-
naisuudessaan 18 pdivanid lokakuuta 2000 ja 31 paivind
maaliskuuta 2000 péivityt ja valtiovarainministerién
allekirjoittamat kirjeet, joissa hyviksytddn edelld mainitut
toimenpiteet strategisten suuntaviivojen mukaisesti.

V. TUEN ARVIOINTI
V.1. Valtiontuen olemassaolo

Komissio vahvistaa muodollisen tutkintamenettelyn aloit-
tamisesta tehdyssd paitoksessd esittiminsd kannan, jonka
mukaan toimenpide on valtiontukea. EBF:n 25 §, jolla
vapautetaan yhti6verosta julkisten yritysten yksityistimis- ja
rakenneuudistusmenettelyistd saamat myyntivoitot, muo-
dostaa valtiontukijirjestelman.

(26)

(28)

(29)

(30)

(31)

(32)

Yhteisojen tuomioistuimen vakiintuneen oikeuskdytinnon
mukaan toimenpide, jolla viranomaiset myontavit tietyille
yrityksille verovapautuksen, joka — vaikka valtion varoja ei
siirretdkddn — asettaa kyseisen edun saajat muita verovel-
vollisia  edullisempaan  taloudelliseen ~ asemaan, on
perustamissopimuksen 87 artiklan 1 kohdassa tarkoitettua
valtiontukea (°).

Valtion varat

EBEn 25 §n mukaisessa toimenpiteessd kdytetddn valtion
varoja, koska se perustuu valtion tavallisesti kantaman
yhtioveron kantamatta jdttimiseen. Pddtos luopua niistd
tuloista tayttdd valtion varoja koskevan perusteen.

Valikoiva etu

Verrattuna Portugalissa yleensd myyntivoittoihin sovelletta-
vaan verojdrjestelmdin EBF:n 25 §n sddnnoksistd koituu
etua edunsaajille.

Huomioon otettava yleinen verojirjestelma on jdrjestelmd,
jota sovelletaan kaikkiin yrityksiin niiden omistusjirjeste-
lyistd (julkinen tai muu) ja oikeudellisesta muodosta
(holdingyhtio tai muu) riippumatta.

Yleisend verojirjestelmdnd ei voida pitdd yksinomaan
holdingyhtioihin sovellettavaa jirjestelmad, silli EBFn 25
§:n soveltamisalaan kuuluviin toimiin (rakenneuudistus-
menettelyt) voivat osallistua sekd holdingyhtiot ettd muun-
tyyppiset yhtiot.

Holdingyhtididen saamiin myyntivoittoihin alettiin Portu-
galissa soveltaa suotuisaa verokohtelua vuonna 1993. Kun
kyseiset toimenpiteet toteutettiin, etuuskohtelua sovellettiin
kuitenkin vain niissd tapauksissa, joissa saadut myyntivoitot
sijoitettiin uudelleen. Vaikka toimenpiteiti siis verrattaisiin
holdingyhtioihin sovellettavaan jarjestelméin, joka ei ollut
Portugalin yleinen verojirjestelmd, on selvad, ettd valtion
kokonaan omistamille yrityksille ja niiden mairaysvallassa
oleville yrityksille my6nnettiin valikoiva etu.

Mpyyntivoittoverosta myonnettavd vapautus asettaa sen
soveltamisalaan kuuluvat julkiset yritykset edullisempaan
asemaan verrattuna muihin yrityksiin, jotka toimivat
samoilla toimialoilla, silli kyseisten julkisten yritysten
toiminnastaan saama kassavirta on suurempi. Riippumatta
toimenpiteen tarkoituksesta, valtiontukea on arvioitava sen
vaikutusten eiki tavoitteiden mukaan.

Etu myoOnnetddn vain tietyille yrityksille, eli valtion
poliittisten tavoitteiden mukaisiin yksityistamis- tai raken-
neuudistusmenettelyihin - osallistuville, valtion kokonaan

() Asia C-6/97, Italian tasavalta v. komissio, Kok. 1999, s. 1-2981,

16 kohta.
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(34)

(35)

(37)

(38)

omistamille yrityksille ja niiden mdardysvallassa oleville
yrityksille. Toimenpidettd ei sovelleta muihin yrityksiin,
kuten yksityisiin yrityksiin, jotka kilpailevat julkisten
tuensaajayritysten kanssa. Valtiontukisddntojen soveltami-
sesta yritysten valittomaan verotukseen annetussa komis-
sion tiedonannossa (%) todetaan, ettd kun esimerkiksi tietyt
julkiset yritykset vapautetaan yhtioverosta, nima sdannot,
jotka takaavat suosituimmuuskohtelun yrityksille, jotka
luokitellaan oikeudelliselta asemaltaan julkisiksi yrityksiksi
ja jotka harjoittavat taloudellista toimintaa, voivat muo-
dostaa perustamissopimuksen 92 artiklassa tarkoitettuja
valtiontukia.

EBF:n 25 §:n verosddnnokset ovat lihtokohtaisesti valikoi-
via, silld niitd sovelletaan vain tiettyihin yrityksiin (ts.
julkisiin yrityksiin tai niiden maérdysvallassa oleviin
yrityksiin). Sen lisdksi toimenpidettd sovellettiin kaytin-
nossi vain pankki- ja vakuutusalan julkisiin yrityksiin tai
niiden mairdysvallassa oleviin yrityksiin, mikd kédy ilmi
Portugalin viranomaisten toimittamista tiedoista.

Portugalin viranomaiset kieltdvit toimenpiteen valikoivuu-
den ja viittdvat, ettd toimenpide on suunnattu julkisen
sektorin yrityksille yritysryhmand, ja niin ollen kyseessd on
yleinen toimenpide. Komissio ei kuitenkaan voi hyviksyd
tatd vditettd seuraavassa esitetyistd syistd.

Verotuksen kannalta tillaista julkisen sektorin yritysten
kasitettd ei ole olemassa, silli EBF:n 25 §:n mukaisen edun
soveltamisalaan mahdollisesti kuuluvat yritykset voivat
periaatteessa toimia monentyyppisilli markkinoilla.

Kyseisen toimenpiteen avulla ei voida osoittaa julkisten
yritysten erityispiirteitd yksityisiin yrityksiin verrattuna.
Yksityiset ja ulkomaiset julkiset yritykset, joilla on sivuliik-
keitd Portugalissa, voivat niin ikddn toteuttaa rakenneuu-
distusohjelmia. Niiden osakkaat voivat pdittdd yritysten
myynnistd, mutta eivit hyody etuuskohtelusta.

Lisdksi toimenpidettd sovelletaan ainoastaan yhteen julkis-
ten yritysten segmenttiin. Edunsaajia ovat yksityistdmis- tai
rakenneuudistusmenettelyyn osallistuvat yritykset, kun
valtiovarainministeri hyviksyy kyseiset menettelyt. Toimen-
pide on valikoiva myos julkisen sektorin yritysten valilla,
koska toimivaltaisella viranomaisella on sen myontdmistd
koskeva harkintavalta.

(1% EYVL C 384, 10.12.1998, s. 3.

(39)

(40)

(41)

(42)

(43)

(44)

("
&)
*)

Niistd syistd komissio péittelee, ettdi EBFn 25 §lld
myonnetddn valikoiva etu. Kyseessd olevan toimenpiteen
valikoivuutta ei voida perustella Portugalin verojirjestelmin
luonteen tai taloudellisen rakenteen perusteella.

Vaikutus kauppaan ja kilpailun vadristyminen

Kun yksityistimis- tai rakenneuudistusmenettelyn kohteena
oleville julkisille yrityksille my6nnetddn vapautus myynti-
voittoverosta EBFn 25 §n nojalla, niille mydnnetddn
toimintaetu ja niiden asemaa vahvistetaan muihin yrityksiin
verrattuna. Komission ei tarvitse arvioinnissaan osoittaa,
ettd tuella on todellista vaikutusta jasenvaltioiden viliseen
kauppaan tai ettd kilpailu todella viddristyy. Riittdd, ettd se
tarkastelee, onko kyseinen tuki omiaan vaikuttamaan
kauppaan tai védristimédin kilpailua ('!). Kun jisenvaltion
myontdmd tuki vahvistaa jonkin yrityksen asemaa suhteessa
sen kilpailijoihin yhteison sisdisessd kaupassa, on syytd
katsoa, ettd kyseinen tuki vaikuttaa kilpailijoihin (*2).

Lisaksi kaikki tukijarjestelman edunsaajat toimivat pankki-
ja vakuutusalalla, joilla kilpailu on ollut vapaata monen
vuoden ajan. Kaupan asteittainen vapauttaminen on
lisainnyt kilpailua, jota on voitu kdydd EY:n perustamis-
sopimuksen mukaisen pddoman vapaan liikkuvuuden
perusteella.

Vaikutukset jasenvaltioiden valiseen kauppaan ja tuen
kilpailua vadristiava vaikutus kohdistuvat erityisesti pankki-
ja vakuutusalaan (%),

Niistd syistd tukijirjestelmd on omiaan vaikuttamaan
kauppaan ja vaaristimaan kilpailua.

Pidtelmdt

Edelld esitetystd seuraa, ettdi EBFn 25 §n mukainen
erityisjarjestelmd, jolla julkisten yritysten yksityistimis- ja
rakenneuudistusmenettelyistd saamat myyntivoitot vapau-
tetaan myyntivoittoverosta, on EY:n perustamissopimuksen
87 artiklan 1 kohdassa tarkoitettua valtiontukea.

V.2. Tukiohjelman siintéjenvastaisuus

Portugali on soveltanut tukijirjestelméd ilmoittamatta siitd
ennakolta komissiolle. Taman vuoksi Portugali on EBF:n
25 §dd soveltaessaan rikkonut perustamissopimuksen
88 artiklan 3 kohdan maarayksia.

Ks. esim. yhteis6jen tuomioistuimen tuomio asiassa C-372/97, Italia
v. komissio, Kok. 2004, s. I - 3679, 44 kohta.

Asia 730/79, Philip Morris Holland v. komissio, Kok. 1980, s. 2671,
11 kohta.

Vaikutuksesta kauppaan ja kilpailun vaaristymisestd pankkialalla ks.
erityisesti yhteisGjen tuomioistuimen asiassa C-222/04, Fondazioni
bancarie, 15.12.2005 antama tuomio, 139 kohta ja sitd seuraavat
kohdat, ja mainittu oikeuskéytinto.
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V.3.  Sdintdjenvastaisen tukiohjelman soveltuvuus VL. TAKAISINPERINTA
yhteismarkkinoille
(52) Asetuksen (EY) N:o 659/99 14 artiklan 1 kohdan mukaan

(46) Kyseinen tuki on 87 artiklan 2 kohdan maardysten vastaista. sddntojenvastaista tukea koskevien kielteisten paitosten
Kyseessd ei ole yksittiisille kuluttajille myonnettava sosiaa- tapauksessa komissio paittdd, etti asianomaisen jisenval-
linen tuki, eikd tuki luonnonmullistusten tai poikkeuksel- tion on toteutettava kaikki tarpeelliset toimenpiteet tuen
listen tapahtumien aiheuttamien tuhojen korvaamiseksi perimiseksi takaisin tuensaajalta. Komissio ei saa kuiten-
eikd tuki taloudellisen haitan korvaamiseksi sellaisille kaan vaatia tuen takaisinperimisté’ jos se olisi jonkin
alueille, joihin Saksan jako on vaikuttanut. yhteison oikeuden yleisen periaatteen vastaista.

(47) Tukea on sovellettu yhdenmukaisesti koko Portugalin (53) Komissio katsoo, ettd ksiteltdvind olevassa tapauksessa
alue§lla, joten namn olleq sen ei voida katsc_)a soveltuvan yhteison oikeuden yleiset periaatteet eivit estd tuen
yhteismarkkinoille 87 artiklan 3 kohdan a tai ¢ alakohdan takaisinperintaa.
nojalla, joissa myonnetdan poikkeuksia tiettyjen alueiden
kehittdmiseen.

ortugalin viranomaiset vdittavat, ettd seiset neljd
54) Portugal t ttavat, ettd kyseiset nelj
(48) Komissio katsoo, ettd kyseessd olevaa toimintatukea ei tukdjarjestelméstd hyotynytea t01menp.1detta O.hSl ]c.>"k.a
: i, A . - tapauksessa vapautettu verosta Portugalissa holdingyhtioi-
voida katsoa myonnetyksi tietyn taloudellisen toiminnan hin sovellettavan veroidriestelmin mukaan. Lisiksi kolme
kehityksen edistimiseen 87 artiklan 3 kohdan ¢ alakohdassa nelidsti toimen iteest]éi Joli hvviksvity fo aikaisemman
tarkoitetulla tavalla, varsinkaan siksi, ettd kyseisessd maa- jasta enp 1 Ol Tyvaksytty ) . Lo
- - R y verojdrjestelmdn mukaisesti, silli EBF:n 25 § ei kyseisend
rayksessi edellytetdn, etd tuki e saa "muuttaa kaupan- ajankohtana ollut vield voimassa. Taman vuoksi Portugalin
kiynnin edellytyksid yhteisen edun kanssa ristiriitaisella ) . PR 8
" 2 o - g viranomaisten mukaan tuen takaisinperintd ei ole tarpeen.
tavalla”. Komissio katsoo, ettei timi edellytys tayty kasi-
teltdvind olevassa asiassa. Tuki ei tdytd sen myontdmishet-
kelld voimassa olleiden valtiontuesta vaikeuksissa olevien
yritysten pelastamiseksi ja rakenneuudistukseksi annettujen Vheiss . euskiviinnen () i vri
yhteison suuntaviivojen (4) mukaisia edellytyksid. Tukea ei (55) te1spger3 t1ior{1101stu1men OIReus aytannon'( ,) ja yr1tys-
ole mybskiin tarkoitettu minkiin muun yhteisen edun ten valittomastd verotuksesta annetun komission tiedon-
mukaisen horisontaaliseen tavoitteen saavuttamiseen. Sen annon (') mukaan takaisinperintévaiheessa on tarkasteltava
soveltamisen rajaaminen rahoitusalaan ei muuta arvioin- aikaisemmin vallinnutta tilannetta sen méadrittdmiseksi,
nissa tehtyi paatelmad varsinkaan siksi, ettd kyseinen ala on _CihSlkO .l.égyt?Assa Olh,lt va1};(toehto1sltla ‘V?mlio,htengi, Jo_l_(a
erityisen herkkad tdmin tuen vaikutuksille jasenvaltioiden 1iman saantojenvastaista tukea ja yhteison lainsaadannon
viliseen kauppaan ja kilpailun viristymiseen mukaisten kansallisten sddntojen nojalla olisi tarjonnut
vastaavan edun kyseessd oleville yrityksille.

(49) Tukeen ei voida soveltaa 87 artiklan 3 kohdan d alakohdan o . . . )
mukaista poikkeusta (tuki kulttuurin ja kulttuuriperinndn (56) Aikaisemmin vallinneen tilanteen palauttamisen edellyt-
edistimiseen) eikd e alakohdan mukaista poikkeusta (muut tdma takaisinperittdvd madrd saadaan laskemalla seuraavien
tuet, joista neuvosto paattaa). Portugali ei Ole Vedonnut erotus: l) ]ulkISIHC yrltyksllle tai niiden mééréysvallassa
niihin poikkeuksiin. oleville yrityksille EBF:n 25 §:n nojalla myonnetyn edun

kokonaismdiri ja ii) tavanomainen verotus, jota kyseisiin
toimenpiteisiin olisi ilman tukea sovellettu. Asiassa Unicre-
dito (V) yhteisdjen tuomioistuin toteaa, ettd takaisinperitti-

(50) Tukeen ei voida soveltaa 87 artiklan 3 kohdan b alakohdan vdd mairii ei voida mairittdd niiden erilaisten litketoimien
mukaista poikkeusta. Tukea ei voida katsoa myonnetyksi perusteella, joita yritykset olisivat voineet toteuttaa, jos ne
"Euroopan yhteisti etua koskevalle tirkeille hankkeelle”, eivit olisi valinneet sitd litketoimimuotoa, johon tuki liittyi.
silld sitd sovelletaan vain yhden jdsenvaltion julkisiin Komission ei siis tarvitse ottaa huomioon hypoteettisia
yrltyksun elka yhteisébn kokonaisuudessaan. Kyse el Valintoja, joita kySCiSCt toimijat olisivat voineet tehdéi, kuten
myoskiin ole konkreettisen, tismallisen ja hyvin perus- mahdollisuutta toteuttaa eri tavalla rakentuneita toimen-
tellun hankkeen edistimisest. Se ei ole tukea "jdsenvaltion piteitd.
taloudessa olevan vakavan héirion poistamiseen”, silld ei ole
viitteitd siitd, ettd Portugalin talouteen olisi aiheutunut
hairioitd ilman tukea.

57) Jotta voidaan arvioida tilannetta, joka olisi vallinnut, jos
J )

kyseiset toimenpiteet olisi toteutettu ilman veronalennusta,

on syytd analysoida erikseen kutakin EBF:n 25 §n sovelta-

(51) Portugali ei ole joitakin erittdin yleisid lausuntoja lukuun misalaan kuulunutta toimenpidettd. Tarkasteltavana ole-

()

ottamatta vedonnut erityisesti mihinkddn perustamis-
sopimuksen mukaiseen poikkeukseen.

Yhteison suuntaviivat valtiontuesta vaikeuksissa olevien yritysten
pelastamiseksi ja rakenneuudistukseksi (EYVL C 288, 9.10.1999, s. 2).

)
)

(")

Asia C-148/04, Unicredito Italiano SpA.

Komission tiedonanto valtiontukisddntojen soveltamisesta yritysten
vilittdmain verotukseen, EYVL C 384, 10.12.1998, s. 3.
Ks. alaviite 15, 113-119 kohta.
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(58)

(59)

(60)

(61)

(62)

(63)

vassa tapauksessa tdllainen analyysi voidaan toteuttaa
Portugalin viranomaisten toimittamien tietojen perusteella,
sen kuitenkaan vaikuttamatta kunkin toimenpiteen mah-
dollisiin tuleviin analyyseihin uusien tietojen perusteella.

Kaksi ensimmdistd liiketoimea

Ensimmidisend liiketoimena MC myi BSCH:lle 5 paivind
huhtikuuta 2000 osakkuutensa CPP:ssd. Toisella liiketoi-
mella CGD:n méirdysvallassa oleva BPSM myi BSCH:lle
osakkuutensa BTA:ssa ja CPP:ssi 7 pdiviand huhtikuuta
2000.

Koska EBFn 25 § :44 ei ollut vield julkaistu, kun
myyntitoimenpiteitd ehdotettiin, CGD:n johto suunnitteli
ja hyviksyi toimet holdingyhti6ihin sovellettavan verolain-
sdadannon mukaisesti. Holdingyhtididen perustaminen ja
sitd seuranneet osakkeiden myynnit tai vaihdot olisi
vapautettu verosta Portugalin yleisen verojdrjestelméin
mukaan. Portugalin viranomaiset toimittivat kaikki rele-
vantit asiakirjat komissiolle.

Kyseessd olevissa toimenpiteissd toimijoita ei valittu
sattumanvaraisesti, vaan kyseessd olevien konsernien hal-
lintoneuvostot  olivat jo suunnitelleet ja hyviksyneet
paatokset. Taman lisdksi edellytykset toimenpiteiden toteut-
tamiselle holdingyhti6ihin sovellettavan yleisen verolain-
sdddannon mukaan tdyttyivat. Portugalin viranomaiset ovat
vahvistaneet, ettd tillaisille toimille ei tarvita veroviran-
omaisten ennakkohyvaksyntaa.

Komissio péittelee, ettd ndissd kahdessa tapauksessa tuen
takaisinperiminen ei ole tarpeen. Kyseisille liiketoimille ei
koitunut etua EBF:n 25 §:n soveltamisesta, koska toteutetun
toimen luonteen vuoksi MC ja BPSM olisi vapautettu
kyseisen sddnnoksen puuttuessakin verosta holdingyhti6i-
den poikkeusjirjestelman nojalla, joka on tillaisissa tapauk-
sissa kansallisten sadntojen mukaan tavallisesti sovellettava
verojarjestelma.

Kolmas liiketoimi

Kolmas liiketoimi liittyy osakkeiden vaihtoon MC:n ja
BCP:n vililld, kuten aikaisemmin on selitetty.

Myyntivoittoihin, jotka MC sai vaihtaessaan enemmisto-
osakkuuden BPSM:ssd osakkeisiin, jotka vastasivat noin

(64)

(65)

(66)

(68)

(*)

10 prosenttia BCP:n osakepddomasta, sovellettiin yhtiove-
rolain 67 ja 72 §n mukaista sulautumisiin, diffuusioihin,
varojensiirtoihin ja osakkeidenvaihtoihin sovellettavaa eri-
tyistd verojdrjestelmdd. Kyseisilli sddnnoksilli pannaan
taytantoon direktiivi 90/434/ETY ('¥), jolla jdsenvaltioita
vaaditaan vapauttamaan verosta tillaiset toimet.

On selvdd, ettd valtiovarainministeri paditti 14 pdivina
marraskuuta 2000 annetulla méirdykselld soveltaa EBF:n
25 §:44 tahdn liiketoimeen. Tahin tapaukseen ei kuitenkaan
liity etua EBF:n 25 §n soveltamisesta, silld verovapautus,
josta sdddetddn yhteison direktiivissd ja sen saattamisesta
osaksi kansallista lainsddddntod annetun yhtiverolain
71 §n 1 momentissa, on tavanomaista verokohtelua.
Vapautusta olisi sovellettu kaytdnnossd toteutettuihin
toimenpiteisiin  myos ilman sddntojenvastaista tukea ja
yhteison lainsddddnnon mukaisten kansallisten sddntojen
nojalla. Tdmén vuoksi tdssikadn tapauksessa ei ole tarvetta
takaisinperintddn.

Neljas liiketoimi

Neljis tapaus liittyy myyntivoittoon, jonka CGD sai
myymilli osakkuutensa brasilialaisesta pankista ITAU, S.
Aista vuosina 2000-2003. Toisin kuin kolme muuta
toimenpidettd, neljas toimenpide ei liity Champalimaud-
ryhmin ja BSCH:n vilisiin sopimuksiin.

Myynti toteutettiin useissa erissda vuosina 2000-2003.
Portugalin viranomaiset vdittavit, ettd kyseinen liiketoimi
olisi voitu toteuttaa holdingyhtion avulla. Todellisuudessa
tatd vaihtoehtoa yleistd verojirjestelmidd edullisemman
verokohtelun saamiseksi ei kuitenkaan edes harkittu.
Asiassa Unicredito annetun tuomion perusteella komissio
katsoo, ettd holdingyhtioille myonnettivin verovapautuk-
sen soveltaminen merkitsisi tdssd tapauksessa aikaisemmin
vallinneen tilanteen palauttamista hypoteettisten tekijoiden
perusteella. Portugalin viranomaiset eivit ole toimittaneet
riittavisti yksityiskohtaisia tietoja kyseessd olevan toimen
eri vaiheista, joiden perusteella olisi voitu todeta verotus-
kohtelun olleen samanlaista, vaikka EBF:n 25 §:dd ei
olisikaan sovellettu.

Tamin vuoksi Portugalin viranomaiset eivit ole tihdn
mennessd pystyneet osoittamaan, ettd sitd mdadrdd, joka
saadaan laskelmalla myyntivoitoista (357,4 miljoonaa
euroa) kannettava vero ja lisddmilld sithen kertynyt korko,
ei olisi syytd perid takaisin.

VIL PAATELMAT

Komissio katsoo, ettd soveltamalla EBF:n 25 §:44 Portugali
on rikkonut perustamissopimuksen 88 artiklan 3 kohdan

Neuvoston direktiivi 90/434/ETY, annettu 23 pdivind heinikuuta

1990, eri jasenvaltioissa olevia yhtioitd koskeviin sulautumisiin,
diffuusioihin, varojensiirtoihin ja osakkeidenvaihtoihin sovelletta-
vasta yhteisestd verojirjestelmastd, EYVL L 225, 20.8.1990.
Direktiivin 8 artiklan 1 kohdassa siidetdin seuraavaa: "Sulautumisen,
diffuusion tai osakkeidenvaihdon yhteydessi tapahtuva vastaanottavan tai
hankkivan yhtion yhtiopddomia vastaavien arvopapereiden jakaminen
siirtdvan tai hankitun yhtion osakkaalle vaihdossa vastikkeeksi jilkimmaisen
yhtion yhtipddomaa vastaavista arvopapereista, ei saa yksinddn johtaa
osakkaan tulon, voiton tai arvonkorotuksen verottamiseen”.
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madrdyksid. Kyseinen tukijirjestelmai ei sovellu yhteismark-
kinoille ja se on kumottava, kuten Portugalin viranomaiset
ovat myontaneet.

(69) Tamai paitos koskee tukijirjestelmad sellaisenaan, ja se on
pantava taytantoon valittomasti, samoin kuin jdrjestelméin
perusteella my6nnetyn tuen takaisinperintd. Talld paatok-
selli ei kuitenkaan ole vaikutusta siihen, ettd kaikki
yksittdisissd tapauksissa myonnetyt tuet tai osa niistd
voidaan katsoa yhteismarkkinoille soveltuviksi.

(70) Portugalin viranomaiset ovat osoittaneet, ettd tuen takaisin-
perintd ei ole tarpeen kolmessa ensimmdisessa liiketoi-
messa. Portugalin viranomaisten toimittamien tietojen
perusteella ja timan pditoksen vaikuttamatta mahdollisten
uusien tietojen perusteella tulevaisuudessa tehtdviin arvioi-
hin, on perittivd takaisin ainoastaan tuki, joka on
myonnetty niiden myyntivoittojen osalta, jotka syntyivit,
kun CGD myi osakkuutensa brasilialaisessa ITAU, SA -
pankissa,

ON TEHNYT TAMAN PAATOKSEN:

1 artikla

Tukijirjestelmé, jonka Portugali on toteuttanut EBF:n 25 §n
nojalla, ei sovellu yhteismarkkinoille.

2 artikla

3 artikla

1. Portugalin on toteutettava kaikki tarvittavat toimenpiteet
1 artiklassa tarkoitettujen ja tuensaajille sddntojenvastaisesti
maksettujen tukien perimiseksi takaisin.

2. Takaisinperintd on toteutettava viipymattd kansallisessa
laissa sdddettyjen menettelyjen mukaisesti, jos niissd mahdollis-
tetaan paitoksen valiton ja tehokas taytintoonpano.

3. Takaisinperittaviin tukiin siséllytetddn korko alkaen siitd, kun
tuet asetettiin tuensaajien kdyttoon, tukien todelliseen takaisin-
perintdan asti.

4. Korko perustuu aluetukien avustusekvivalenttien lasken-
nassa kdytettyyn viitekorkoon.

4 artikla

Portugalin on ilmoitettava komissiolle kahden kuukauden
kuluessa tdimin pédtoksen tiedoksiantamisesta sen noudattami-
seksi toteuttamansa toimenpiteet. Sen on toimitettava nima
tiedot kéyttden timén pddtoksen liitteessd I olevaa lomaketta.

5 artikla

Tamd pddtos on osoitettu Portugalin tasavallalle.

Tehty Brysselissd, 4. pdivina heindkuuta 2006.

Komission puolesta
Neelie KROES

Komission jésen
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