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ROZHODNUTIE KOMISIE

z 20. oktébra 2004

o pomoci Nemecka v prospech Landesbank Schleswig-Holstein Girozentrale, teraz HSH Nordbank

AG

(ozndmené pod cislo C(2004) 3930)

(Iba znenie v nemeckom jazyku je autentické)

(Text s vyznamom pre EHP)

(2006/741/ES)

KOMISIA EUROPSKYCH SPOLOCENSTIEV,

so zretelom na Zmluvu o zalozeni Eurépskeho spolocenstva,
najmd na jej ¢lanok 88 ods. 2 podods. 1,

so zretelom na Dohodu o Eurépskom hospodarskom priestore,
najmd na jej ¢ldnok 62 ods. 1 pism. a),

po vyzve clenského $tdtu a ostatnych tcastnikov, aby podla
uvedenych ustanoven{ zaujali stanovisko () a po zohladneni
tychto stanovisk,

kedze:

L KONANIE

Predmetom konania je prevod Wohnungsbaukreditanstalt
des Landes Schleswig-Holstein (,WKA*)/Banka spolkovej
krajiny Slezvicko-Holstajnsko na podporu bytovej vystavby/
, Wirtschaftsaufbaukasse Schleswig-Holstein AG (,WAK")
a ucelového rezervného fondu nehnutelnosti zo strany
spolkovej krajiny Slezvicko-Holstajnsko na Landesbank
Schleswig-Holstein Girozentrale (,LSH¢). Konanie stvisi
s dalsimi Siestimi konaniami voc¢i Nemecku z dévodu
majetkovych prevodov na krajinské banky, najmd na
Westdeutsche Landesbank Girozentrale (dalej len ,WestLB*).

Komisia 12. janudra 1993 zaslala Nemecku Zziadost
o informdcie tykajiice sa zvysenia kapitdlu vo WestLB o 4
mld. DEM integriciou Ustavu na podporu bytovej vystavby
(Wohnungsbauforderanstalt — dalej len ,Wfa“) ako aj
podobnych zvySeni vlastnych zdrojov krajinskych bank
inych spolkovych krajin. Ziadost o informdcie obsahovala
otdzku, v ktorych krajinskych bankich doslo k prevodu
verejno-pravnych podnikov, a tieZ otdzku, akymi argu-
mentmi mozno tieto transakcie zdovodnit.

Nemecko na tato Ziadost odpovedalo listami zo 16. marca
1993 a 17. septembra 1993. Dalgie informécie si Komisia
vyziadala v listoch z 10. novembra 1993 a 13. decembra
1993, na ¢o Nemecko odpovedalo listom z 8. marca 1994.

() U.v.EUC 76, 28.3.2003, s. 2.

4

(6)

Listami z 31. mdja 1994 a 21. decembra 1994 Spolkovy
zvdz nemeckych bank (Bundesverband deutscher Banken e.
V) (,BdB“), ktory zastupuje stikromné banky so sidlom
v Nemecku, Komisii okrem iného ozndmil, Ze 1. janudrom
1991 dogslo k zacleneniu WKA a WAK vratane ich majetku
ako celku do LSH. Ulohy WKA a WAK zéroven presli na
predtym zaloZzent Investitionsbank —Schleswig-Holstein
(,IB“), organizacne vedent ako osobitny dtvar LSH. BdB
s tym spojené zvySenie vlastnych zdrojov LSH vnima ako
deformdciu hospodarskej sttaze v jej prospech, pretoze za
toto zvySenie nebola dohodnutd odmena v silade so
zasadou trhovo konajiiceho investora. V druhom z uvede-
nych listov preto BdB podal formalnu staznost a vyzval
Komisiu, aby voci Nemecku zacala konanie podla ¢lanku 93
ods. 2 Zmluvy o ES (teraz ¢ldnok 88 ods. 2).

Staznost sa okrem toho tykala podobnych majetkovych
prevodov v prospech Landesbank Berlin, Westdeutsche
Landesbank, Norddeutsche Landesbank, Hamburger Lan-
desbank, resp. Bayerische Landesbank. Vo februdri a v marci
1995 a v decembri 1996 sa pripojili k staznosti viaceré
jednotlivé banky zdruzené v BdB.

Listami zo 6. augusta 1997 a 30. jula 1998 informoval BdB
Komisiu o dvoch dalsich majetkovych prevodoch v Slez-
vicku-Hol$tajnsku a Hessensku v prospech LSH a Landes-
bank Hessensko-Durinsko. Podla informécie BdB spolkova
krajina Slezvicko-Holstajnsko zamysla previest zastavané
nehnutelnosti tejto spolkovej krajiny na IB a takyto
nehnutelny majetok vykazovat ako tcelovii rezervu v rdmci
vlastného kapitdlu LSH. BdB poukazuje v tejto stvislosti na
§ 20 referentského ndvrhu zdkona na zmenu zdkona
o investitnych bankdch spolkovej krajiny Slezvicko-Hol-
Stajnsko (stav k 26. junu 1997), podla ktorého by sa
nehnutelny majetok po odratani zdvizkov vykazoval ako
Ucelovd rezerva v ramci vlastného kapitdlu LSH. BdB
poukdzal na zdovodnenie zdkona k § 20 referentského
ndvrhu, podla ktorého je ticelovd rezerva v nehnutelnostiach
v zmysle bankového zdkona vlastnym kapitdlom krajinskej
banky. Ciel, ktory bol uvedeny v zdovodneni zdkona, a to
,mobilizdcia majetku spolkovej krajiny na tvorbu likvidity
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bez straty dispozi¢ného a rozhodovacieho prava krajiny“ by
sa nedal dosiahnut, keby LSH za prevedené nehnutelnosti
zaplatila skuto¢nti trhovii cenu.

Komisia najskor preSetrila majetkovy prevod v prospech
WestLB, ale vyhldsila, ze prevody v prospech inych bank
preveri na zdklade vysledkov skimania zéleZitosti
WestLB (3). V rozhodnuti 2000/392/ES (}) v roku 1999
nakoniec vyhldsila, ze rozdiel medzi zaplatenou sumou
a beznou trhovou cenou povazuje za poskytnutie pomoci
nezlucitelné so spoloénym trhom a nariadila vratenie tejto
pomoci. Std prvého stupria Eurépskych spolocenstiev toto
rozhodnutie 6. marca 2003 (*) vzhladom na nedostatocné
zdovodnenie dvoch prvkov pri vypocte vysky odmeny
zrusil, ale inak ho v plnom rozsahu potvrdil.

Komisia si 1. septembra 1999 vyziadala od Nemecka
informdciu o prevodoch v prospech inych krajinskych
bank. Nésledne Nemecko poskytlo listom z 8. decembra
1999 informdcie o prevode WKA a WAK na LSH, ktoré este
doplnilo listom z 22. janudra 2001. Na dalsiu ziadost
o poskytnutie informdcii z 22. februdra 2001 odpovedalo
Nemecko listom z 3. mdja 2001.

V liste z 13. novembra 2002 Komisia informovala
Nemecko o svojom rozhodnuti zacat formdlne konanie
podla ¢lanku 88 ods. 2 Zmluvy o ES, tykajice sa prevodu
WKA, WAK a ticelovej rezervy v nehnutelnostiach spolko-
vej krajiny Slezvicko-Holstajnsko na LSH. Zaroveri Komisia
zaCala aj konania z dovodu podobnych majetkovych
prevodov na Norddeutsche Landesbank Girozentrale,
Bayerische Landesbank Girozentrale, Hamburgische Lan-
desbank Girozentrale a tiez Landesbank Hessen-Thiiringen.
Uz predtym, v juli 2002, zacala Komisia konanie vo veci
prevodu Wohnungsbaukreditanstalt na Landesbank Berlin.

Rozhodnutia o zacati konani boli publikované v Uradnom
vestniku  Eurdpskej tnie (°). Komisia vyzvala ostatnych
ucastnikov, aby k nim zaujali stanovisko.

Listom z 11. aprila 2003 LSH zaujala stanovisko k zacatiu
konania vo veci LSH.

Listom zo 14. aprila 2003 Nemecko zaujalo stanovisko
k zacatiu konania.

Listom z 29. jila 2003 zaujal BdB spolo¢né stanovisko ku
vietkym rozhodnutiam o zacati konania z 13. novembra
2002.

() U.v.ES C 140, 5.5.1998, s. 9.

U.v. ES L 150, 23.6.2000, 5. 1; opravné prostriedky podali Nemecko
(vec C 376/99), Severné Porynie-Vestfalsko (vec T 233/99) a WestLB
(vec T 228/99); Komisia zacala konanie o poruseni zmluvy (vec
C 209/00).

Zb. s. 2003, s. [1-435.

Norddeutsche Landesbank: U. v. EU C 81, 4.4.2003, s. 2; Bayerische
Landesbank: U. v. EU C 81, 4.4.2003, s. 13; Hamburgische
Landesbank: U. v. EU C 81, 4.4.2003, s. 24: Landesbank Hessen-
Thiiringen: U. v. EU C 73, 26.3.2003, s. 3.

(14) Na daliu ziadost o informdcie zo strany Komisie

z 11. septembra 2003 poskytlo Nemecko listom z 29.
a 6. novembra 2003 dalsie informdcie a vyjadrilo sa
k stanovisku BdB vo veci LSH. Listom z 30. oktdbra 2003
poskytlo Nemecko vysvetlenia vlady spolkovej krajiny
Severné Porynie-Vestfilsko a WestLB k stanovisku BdB
tykajicemu sa piatich konani proti krajinskym bankadm,
ktoré sa zacali v novembri 2002.

Na dalsie Ziadosti o informdcie zo strany Komisie zo
7. aprila 2004, 30. aprila 2004, 19. mdja 2004 ako
i z 12. augusta 2004 Nemecko odpovedalo listami z 1.
a 28.jina 2004, 27. mdja 2004, 23. jina 2004, 27. augusta
2004 a 30. septembra 2004.

Stazovatel BdB, spolkovi krajina Severné Porynie-Vestfalsko
a WestLB AG 19. jila 2004 ozndmili predbeznii dohodu
o primeranej odmene za prevedeny majetok. Tato odmena
by podla ich ndzoru mala byt zdkladom rozhodnutia
Komisie. Kone¢nt verziu tejto dohody Komisia dostala
13. oktobra 2004. BdB, spolkovd krajina Slezvicko-
Holstajnsko a HSH Nordbank, ktord vznikla v roku 2003
z LSH a Hamburgische Landesbank, 29. septembra 2004
rovnako zaslali predbeznii dohodu o primeranej odmene za
prevedeny tcelovy majetok. Nasledne Komisia dostala od
tychto tcastnikov, ako i od Nemecka niekolko listov.
Kone¢né znenie dohody o prevode tcelového majetku na
LSH Komisia dostala 14. oktébra 2004. Okrem toho
s vynimkou pripadu Landesbank Hessen-Thiiringen aj
v ostatnych pripadoch vo veci majetkovych prevodov na
krajinské banky doslo k prislusnym dohoddm a k ich
zaslaniu Komisii.

IL. PODROBNY OPIS OPATRENI

1. LANDESBANK SCHLESWIG-HOLSTEIN GIROZENTRALE

Landesbank Schleswig-Holstein Girozentrale (skratene LB
Kiel) so sidlom v Kieli bola s bilan¢nou hodnotou vo vyske
145,5 mld. EUR (k 31. decembru 2002) jednou z 15
najvacsich bank v Nemecku. Zalozend bola v roku 1917 ako
krajinskd banka provincie Slezvicko-Holitajnsko. Banka
bola verejnopravnou tverovou institticiou s pravnou for-
mou verejno-pravnej institacie.

Vlastnikmi LSH boli od roku 1994 koncern WestLB
(39,9%), spolkovd  krajina  Slezvicko-Holstajnsko
(25,05%),  Zviz  sporitelni  Slezvicka-Holstajnska
(25,05 %), ako i Landesbank Baden-Wiirttemberg (10 %).
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Zakladom tejto vlastnickej $truktiry bol prevod kmenovych
podielov zo strany spolkovej krajiny Slezvicko-Holstajnsko
a Zvizu sporitelni Slezvicka-Hol3tajnska na WestLB
a Landesbank Baden-Wiirttemberg k 1. janudru 1994. Pred
tymto prevodom vlastnili spolkovd krajina a Zviz sporitelni
rovnako kazdy 50 % kmeriovych podielov.

2. juna 2003 vznikla fiziou LSH s Hamburgische Landes-
bank nova banka HSH Nordbank AG s pravnou formou
akciovej spolocnosti. Pre dcely danovych a finanénych
vykazov bola fizia datovand so spitnou platnostou
k 1. janudru 2003.

V roku 2002 uviedla LSH vo vyro¢nej sprave koncernu
podiel zdkladného kapitdlu vo vyske 6,5 % a koeficient
platobnej schopnosti vo vyske 10,3 %. Vynosy z vlastného
kapitdlu v roku 2002 dosahovali 10,4 %.

Podla § 42 sporitelnicného zdkona spolkovej krajiny
Slezvicko-Holstajnsko (Sparkassengesetzes fiir das Land
Schleswig-Holstein) plnila LSH dlohu centrélnej banky
spolkovej krajiny, centrdlnej banky pre sporitelne a tiez
tlohu obchodnej banky. Jej dlohou bola realizdcia
bankovych obchodov spolkovej krajiny, podpora plnenia
tloh sporitelni a poskytovanie komundlnych tverov. Ako
centrdlna banka poskytovala tvery verejnému sektoru
a zucastnovala sa — ¢iastoéne ako ¢len konzorcia spolu so
stkromnymi bankami — na predaji obligacii spolkovej
krajiny a dlhopisov. Okrem toho LSH fungovala ako
univerzdlna obchodnd banka.

LSH bola so svojimi viac ako 2 500 zamestnancami
regiondlne ukotvend a zdroven i medzindrodne zamerand,
a ako banka severnych tzemi povazovala za svoje klti¢ové
trthy severné Nemecko a Pobaltsko. Prostrednictvom
vlastnych pobociek, zastipeni a ucasti sa profilovala ako
medzindrodny produktovy a sektorovy $pecialista v oblasti
financovania dopravy, lodi a nehnutelnosti, bankového
financovania a v rastdcej miere aj syndikdtnych obchodov
a ako aktér na medzindrodnych kapitdlovych trhoch.

PREVOD MAJETKU WKA A WAK A UCELOVE] REZERVY
V PODOBE NEHNUTELNOSTI NA LSH

2.1. ZRIADENIE A ROZVOJ INVESTITIONSBANK SCHLESWIG-
HOLSTEIN

Zékonom o Investitionsbank Schleswig-Holstein (Zakon
o Investi¢nej banke, resp. ,IBG*) z 11. decembra 1990 bola
B zriadend ako organizacne a hospodirsky samostatnd
verejno-pravna institicia bez pravnej subjektivity v rdmci
LSH k 1. janudru 1991. Na zdklade toho sa refinancovanie
IB uskuto¢niuje v mene a s tGcastou LSH.

IB je centrdlna institicia na podporu hospodarskej
a Strukturdlnej politiky v Slezvicku-Holstajnsku. Ponuka
produktov IB obsahuje podporu hospodirstva a bytovej
vystavby, podporu environmentdlnych a energetickych
projektov,  podporu  komundlneho  hospodirstva

(25)

(26)

a polnohospoddrstva, ako i manaZment projektov pre
spolkovii krajinu a obce (%). Okrem toho IB plni tlohy
v savislosti s podporou infrastruktiiry v oblasti Pobaltska.

Zikonom zo 7. mdja 2003, ktory nadobudol platnost
1. jona 2003, s pravnou u¢innostou k 1. junu 2003
a fiktivnou spitnou platnostou bilancie k 1. janudru 2003
bola IB vyiatd z majetku LSH a zriadend ako verejno-
pravna institicia s pravnou subjektivitou s ndzvom ,Inve-
stitionsbank Schleswig-Holstein“ so sidlom v Kieli. Majetok,
prideleny odstiepenej Investitionsbank Schleswig-Holstein
so vSetkymi predmetmi aktivneho a pasivneho majetku,
presiel v rdmci univerzdlneho pravneho néslednictva na
Investitionsbank Schleswig-Holstein. Napriek ustanoveniu
o spitnej bilancii k 1. janudru 2003 mohla LSH az do
1. jina 2003 nadalej pouzivat kapitdl IB na krytie svojich
obchodov na volnom trhu.

S pravnou Gcinnostou k 1. jinu 2003 a fiktivnou spitnou
platnostou bilancie k 1. janudru 2003 bola tiez zriadend
Liegenschaftsverwaltung Schleswig-Holstein (Sprava nehnu-
telnost{ Slezvicka-Holstajnska) (LVSH) ako verejno-prévna
intittcia s pravnou subjektivitou s ndzvom ,Liegenschaft-
sverwaltung Schleswig-Holstein“ so sidlom v Kieli. U¢elovy
majetok v podobe nehnutelnosti bol takto 1. jiina 2003
odcleneny do spolocnosti Liegenschaftsverwaltung Schles-
wig-Holstein. V3etok aktivny a pasivny majetok presiel
v rdmci univerzdlneho pravneho ndslednictva na Liegen-
schaftsverwaltung Schleswig-Holstein. Napriek ustanoveniu
o spitnej bilancii k 1. janudru 2003 mohla LSH az do
1. jina 2003 nadalej pouzivat ticelovy majetok nehnutel-
nosti na krytie svojich obchodov na volnom trhu.

2.2. PREVOD WKA NA LSH

WKA bola zriadend zékonom z 31. marca 1950 s nidzvom
Landestreuhandstelle fiir Wohnungs- und Kleinsiedlungs-
wesen in Schleswig-Holstein (Sprava bytovej vystavby
a malych sidel v Slezvicku-Holstajnsku) ako verejnopravne
zdruzenie. Jej tlohou bolo najmi zabezpecovat pre
spolkovii krajinu podporu v oblasti verejnej a dariovo
zvyhodnenej bytovej vystavby a vybaveni obyvatelstva
primeranymi bytmi. Majetok WKA tvoril takzvany oso-
bitny a vlastny majetok. Osobitny majetok bol zo zdkona
ucelovo viazany — pouzival sa na podporu opatreni
v prospech socidlnej bytovej vystavby. Na vlastny majetok
WAK sa tcelové viazanie nevztahovalo. S pouzitim vlast-
ného majetku poskytovala WKA najmi stavebné pozicky so
zvyhodnenou tirokovou mierou (7).

Podla § 2 ods. 1 IBG bola WKA s celym svojim majetkom
bez likviddcie prevedend na LSH s ti¢innostou od 1. janudra
1991. § 2 ods. 1 IBG tymto nariadil splynutie WKA s LSH.
Podla § 14 ods. 1 IBG presli vietky tlohy a kompetencie
WKA, uvedené v prilohe 1 IBG, od 1. janudra na IB.

(%) Porovnaj vyro¢nii spravu Investitionsbank 1998, s. 1.
() Ozndmenie Nemecka z 8. decembra 1999, s. 84.
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2.3. PREVOD WAK NA LSH

WAK bola osobitnym dverovym tstavom, ktory zriadila
spolkovd krajina ako akciovi spolocnost, a ktory mal za
tlohu finan¢ne podporovat podnikatelské zdmery Zivno-
stenskych podnikov, ako aj iné opatrenia na posilnenie
hospodarskej a dopravnej struktiiry.

§ 3 IBG sa splnomocnil minister financil na prevzatie
majetku vratane vietkych prav a zdviazkov WAK ako celku.
Toto splnomocnenie bolo potrebné preto, lebo WAK ako
akciovd spolocnost nemohla — tak ako WKA — splynat
s LSH. Majetok WAK bol preto najprv formou univerzal-
neho pravneho ndslednictva v stilade s § 359 akciového
zakona prevedeny na spolkovil krajinu, aby mohol byt
ndsledne prevedeny na LSH. Z hospodarskeho hladiska to
zodpoveda zacleneniu WAK do LSH.

Ministerstvo ~ financii vyuzilo toto  splnomocnenie
a 2. janudra 1991 prijalo ponuku predstavenstva WAK
z 19. novembra 1990 na prevod majetku. ,Zmluva
o zacleneni“ medzi spolkovou krajinou a LSH z 2. janudra
1991 upravuje prevod majetku WAK vratane vietkych prav
a zdvizkov k 1. janudru 1991 (8).

Podla § 14 ods. 1 IBG pokracovala IB v plneni vietkych
uloh WAK uvedenych v prilohe 2 IBG.

2.4. PREVOD UCELOVE] REZERVY V PODOBE NEHNUTEL-
NOSTI NA LSH

Clankom 17 ods. 2 IBG sa ministerstvo financif a energetiky
spolkovej krajiny Slezvicko-Holstajnsko ~ splnomocnilo
k prevodu nehnutelnosti na IB. Predajom sa IB stala
pravnym a hospodérskym vlastnikom prevedenych nehnu-
telnosti. Podla informacif nemeckej strany vSak IB nemohla
prevedenymi nehnutelnostami neobmedzene disponovat.
Naopak, cely nehnutelny majetok vrdtane pripadnych
ziskov bol déelovo viazany.

V stilade s § 20 ods. 1 IBG sa prevedeny nehnutelny
majetok vykazoval ako tcelovd rezerva v podobe nehnutel-
nosti. Podla § 20 ods. 2 treba vynosy z nehnutelného
majetku pouzivat na udrZanie, nakup a vystavbu novych
nehnutelnosti. Mozno ich vSak pouzit — podla rozhodnutia
krajinskej vlady — aj na plnenie tloh Investitionsbank alebo
ich postupit spolkovej krajine.

Spolkova krajina Slezvicko-Holtajnsko predala v niekolkych
tranziach svoje nehnutelnosti IB v celkovej hodnote [...] (¥).
Zéakladom kipnej ceny jednotlivych objektov bola beznd

(®) Ozndmenie Nemecka z 8. decembra 1999, s. 89.
(*) Dovernd informécia.

trhovd hodnota, ktor predtym urcili jednotlivé znalecké
posudky.

(36) Z dosiahnutej hodnoty predaja previedla spolkova krajina
Slezvicko-Holstajnsko zakazdym cast na LSH ako takzvand
Jucelovi rezervu — nehnutelnosti. Prevod krajinskych
nehnutelnosti sa v bilancovanom vlastnom kapitdle LSH
prejavil takto: ziskanim prvej tranZe zo strany IB sa
k bilan¢nému dnu 31. decembra 1999 zvysilo bilancovany
vlastny kapitdl LSH [...] mil. DEM. Po ziskan{ druhej tranze
sa Ucelovd rezerva — nehnutelnosti k bilancnému diu
31. decembra 2000 zvysila na celkovii hodnotu [...] mil.
DEM. Po realizdcii tretej tranze dosiahla k bilanénému diu
31. decembra 2001 celkovo [...] mil. DEM a k 31. decembru
2002 zostala rovnaka (°).

(37) Podla informdcii Nemecka tdclelovd rezerva nehnutelnosti
neslizila v LSH ani na poskytovanie uverov, ani na
rozsirenie obchodnej ¢innosti. Kedze ju Spolkovy trad
bankového dohladu (1) (,BAKred) prdvne neuznal za
zéakladny kapitdl, nemohla byt pouzitd na krytie obchodov.

3. POZIADAVKY NA KAPITAL PODLA SMERNICE
O VLASTNYCH ZDROJOCH A SMERNICE O PLATOBNE]
SCHOPNOSTI

(38) Podla smernice Rady 89/647/EHS z 18. decembra 1989
o ukazovateli platobnej schopnosti Gverovych institdcii (')
(dalej len ,smernica o platobnej schopnosti) a smernice
Rady 89/299/EHS zo 17. aprila 1989 ('2) (dalej len
,smernica o vlastnych zdrojoch®), ktorymi sa meni a doplia
zdkon o bankovnictve (KWG), musia banky disponovat
zdruénym kapitdlom vo vyske 8% svojich rizikovo
vazenych aktiv. Najmenej 4 percentudlne body z neho
musia predstavovat takzvany zdkladny vlastny kapitél
(kapital prvej triedy), ktory sa skladad z tych Casti kapitalu,
ktoré s tverovej institdcii k dispozicii neobmedzene
a bezprostredne na krytie rizik a strt, akondhle sa tieto
vyskytnti. Zdkladny vlastny kapitdl ma pre celkové
vybavenie banky vlastnymi zdrojmi v zmysle bankového
prava rozhodujiici vyznam, pretoZze doplnkovy kapitdl
(kapitdl druhej triedy) sa na krytie bankovych obchodov
zatazenych rizikom uzndva iba do vysky zdkladného
vlastného kapitélu.

(39) Nemecké banky museli k 30. jonu 1993 (%) prisposobit
svoje vybavenie zdruénym kapitdlom novym poziadavkdm
podla smernice o vlastnych zdrojoch a smernice o platobnej
schopnosti (). Uz pred zavedenim smernice o kapitdlovej

(°) Ozndmenie Nemecka z 30. septembra 2004.
0

(1% Teraz Spolkovy trad pre dohlad nad finan¢nymi sluzbami (,BaFin®).

(") U.v.ESL 386, 30.12.1989, s. 14. Nahradend smernicou Eurépskeho
parlamentu a Rady 2000/12[ES, U. v. ES L 126, 26.5.2000, s. 1.).

(') U.v. ES L 124, 5.5.1989, s. 16. Nahraden smernicou 2000/12/ES.

() V skutocnosti mali nové poziadavky na kapitdlovii primeranost
nadobudndt platnost uz 1. janudra 1993; v Nemecku boli uvedené
do platnosti oneskorene.

(") Podla smernice o platobnej schopnosti musia Gverové institticie
vlastnit vlastné zdroje vo vyske najmenej 8 % svojich rizikovo
vazenych aktiv, kym podla starej nemeckej tGpravy bol potrebny
podiel vo vyske 5,6 %. Tento podiel sa viak zakladal na definicii
vlastnych zdrojov, ktord bola uzsia ako definicia platnd v case
nadobudnutia G¢innosti smernice o vlastnych zdrojoch.
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primeranosti do nemeckého prava boli mnohé krajinské
banky pomerne slabo vybavené zaru¢nym kapitalom. Tieto
tverové dstavy museli preto nevyhnutne zvysit zaklad
vlastného kapitdlu, aby zabrdnili obmedzeniu expanzie
svojho podniku alebo si vobec mohli udrzat svoj doterajsi
objem obchodov. Z doévodu napitej rozpoctovej situdcie
verejni vlastnici nemohli zabezpecit prisun nového kapi-
talu, na druhej strane vSak nechceli ani privatizovat
a zaobstarat si doplnkovy kapitdl na kapitdlovych trhoch.
Bolo prijaté rozhodnutie vykonat majetkové, resp. kapitd-
lové prevody, napr. v pripade WestLB prevod Ustavu na
podporu bytovej vystavby spolkovej krajiny Severné
Porynie-Vestfalsko (,WfA“), v pripade LSH uvedeny majetok
WKA a WAK a neskor aj nehnutelnosti.

4. DOSLEDKY PREVODU NA LSH

4.1. PREVOD MAJETKU WKA A WAK NA LSH

(40) Podla informdcie Nemecka bol vlastny majetok WKA

a majetok WAK zacleneny do ticelovej rezervy IB. V stihrne

(41)

kapital IB predstavoval 1 306,05 mil. DEM ([...] mil. DEM
ucelova rezerva IB — pozostdvajica z kapitdlu WKA: [...]
mil. DEM a kapitdlu WAK: [...] mil. DEM — a [...] mil. DEM
Ucelovd rezerva na podporu bytovej vystavby). (°) Pred-
beznd pociatocnd bilancia k 1. janudru 1991 vykazovala
sahrn podielov vlastného kapitdlu vo vyske 1558 mil
DEM. Kone¢nd kontrola k 1. janudru 1991 upravila tidto
hodnotu na 1 306,05 mil. DEM (19).

Listom z 15. augusta 1991 vzal BAKred na vedomie, Ze
zaruény vlastny kapitdl LSH sa v dosledku kapitdlovej
rezervy IB zvysil o 1 559,44 mil. DEM. Nemecko uviedlo,
ze kone¢nd kontrola zistila skutoénti vysku uznaného
vlastného kapitdlu -1 306,05 mil. DEM, a preto od
15. augusta 1991 mala LSH k dispozicii dodato¢ny zarucny
kapitédl len v tejto vyske (V).

(42) KedZe ticelovd rezerva na podporné tilohy bola osobitne viazand — odhliadnuc od rucenia vlastného kapitdlu — nemala LSH

prevedené prostriedky k dispozicii neobmedzene. Z tcelovej rezervy IB vo vyske 1 306 mil. DEM bolo v roku 1991 288 mil. DEM
vytazenych vlastnymi podpornymi tlohami samotnej IB. V obdobi rokov 1991 az 2003 mala LSH podla tdajov Nemecka pre
obchody na volnom trhu k dispozicii, resp. ako zdklad rucenia skuto¢ne Cerpala tieto sumy:

Tabulka 1

Kapitdl vloZeny do IB, sumy k dispozicii na obchody na volnom trhu a skutoéne Eerpané sumy (priemerné ro¢né hodnoty)

v mil. DEM

1991 2003

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

(4 mes) (5 mes)
Kapital 1B celkom 1306,0( 1312213379 1387,0(14720]1563,0|16659|1763,0| 18140 (18170 1849,2|19239| 1967,6
Uznany BaKred 1306013122 1337,9[1387,0|14720(1563,0|16659(1763,0|18140(1817,0|1849,2(19239| 19676
Cerpany IB 2880 2990 3839 3630| 3800 391,0| 4019 4170 [.] [.] [] [] [.]
Suma na Cerpanie pre LSH 10180 1013,1| 9540(10240]| 10920 1172,0| 12640 |1 346,0 [.] [] [] [] [.]
Skutocne Cerpand suma LSH 0 0 347,0 326,0 161,0 508,0 815,0 | 1104,0 [] [.] [] [] []

(43) Podla tdajov Nemecka vlastnila LSH k 31. decembru 1990

zdkladny kapitdl vo vyske 581 mil. DEM a doplnkovy
vlastny kapitdl vo vyske 100 mil. DEM. V porovnani
s vtedajsou zdkladnou vlastného kapitélu vo vyske 681 mil.
DEM zvysil teda podporny majetok vo vyske 1 306 mil.
DEM zdkladiu vlastného kapitdlu o asi 190 %.

(44) Ked vychddzame z toho, Ze pre aktivity LSH na volnom

trhu bolo v roku 1992 k dispozicii 1 013 mil. DEM, potom
sa jej kapacita na poskytovanie Gverov s rizikovou véhou

100 %, vzhladom na koeficient platobnej schopnosti vo
vyske 5,6 %, v stlade s vtedy platnym bankovym zdkonom
zvysila o dobrych 18 000 mil. DEM.

(45) Ked vychddzame z toho, Ze pre aktivity LSH na volnom

trhu bolo od zavedenia koeficientu kapitdlovej primeranosti
vo vyske 8 % k dispozicii medzi 1 024 mil. DEM (1994)
a [..] mil. DEM (2002), potom sa jej kapacita na
poskytovanie tverov s rizikovou vdhou 100 % zvysila
0 12 800 mil. DEM (1994), resp. vyse [...] mil. DEM (2002).

(**) Ozndmenie Nemecka z 8. decembra 1999, s. 90.
(%) Ozndmenie Nemecka z 8. decembra 1999, s. 91.
(V) Ozndmenie Nemecka z 8. decembra 1999, s. 94.
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(47)

V roku 1999 mala k dispozicii dokonca [...] mil. DEM, ¢im
sa kapacita zvysila o dobrych [...] mil. DEM.

V skutocnosti bol vSak pripustny Gverovy objem rozireny
ovela intenzivnejsie, pretoze aktiva banky normaélne nie st
hodnotené rizikovou vahou 100 % (*¥). Plati to aj pre LSH,
ktord okrem iného posobila v refinancovani sporitelni
a v poskytovani komundlnych tverov. Ked vezmeme do
uvahy realisticktl rizikov vahu, ktord je v pripade LSH
s velkou pravdepodobnostou nizsia ako 50 %, dostaneme
mozné zdvojndsobenie povodne uvazovaného rozsirenia
obchodov vo vyske viac ako 30 mld. DEM.

4.2. PREVOD NEHNUTELNOSTI SPOLKOVE] KRAJINY NA LSH

Podla informdcie nemeckej strany zamietol BAKred listom
z 25. mdja 1999 uznanie Ucelovej rezervy nehnutelnosti
ako zdkladny kapitdl v zmysle bankového zakona. V liste
z 25. maja 1999 BAKred sice kvalifikoval tcelovi rezervu
ako kapitdlovt rezervu, odmietol ju vsak uznat za vlastny
kapitdl v zmysle bankového zdkona. Podla ndzoru BAKred
mozno vlozené nehnutelnosti a tym aj Gcelovil rezervu

LSH vyplatila tieto odmeny (*?):

(48)

(49)

Tabulka 2

zriadent v prospech LSH pri ich ziskani kedykolvek
yodratat” (%).

Po tomto zamietnuti sa uz LSH - a vzhladom na
prebichajice konanie kvoli vyske odmeny — neobracal
opakovane na BAKred so ziadostou o uznanie tejto Gi¢elovej
rezervy ako zdkladného vlastného kapitdlu. To md podla
Nemecka za ndsledok, ze tcelova rezerva nehnutelnosti
nemoze byt pouzitd ani na krytie obchodov LSH na
volnom trhu, ani na vlastné obchody IB (%9).

5. ODMENA ZA PREVEDENE VLASTNE PROSTRIEDKY

5.1. ODMENA ZA MAJETOK WKA A WAK

LSH zaplatila za prevedeny kapitdl IB odmenu, ale len za
naozaj Cerpané sumy zdrucného kapitdlu. Podla pred-
loZenych informdcif bola na rok 1993 dohodnutd pausdlna
odmena vo vyske 900 000 DEM. V rokoch 1994 az 1996
bola vyplatend tzv. ,zdloha na zisk® vo vyske 0,5%
z Ulelovej rezervy, ktord bola pouzitd na krytie volnych
obchodov, okrem pausdlnej odmeny vo vyske 750 000
DEM (1994) a 200 000 DEM (1995). V rokoch 1997 az
2002 predstavovala zdloha na zisk [..] % z kapitdlu IB,
pouzitého na krytie volnych obchodov (*!). V rokoch 1991
a 1992 nebola vyplatend nijakd odmena.

Odmena vyplatend za vloZeny kapitil IB po zdaneni

y mil. DEM

1991 1992 1993 1994

1995

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Vyplatend odmena po zdaneni 0 0 0,9 2,4

1,0

2,5 5,0 6,6

Podla ndzoru Nemecka nebola pre LSH rozhodujicim
podnetom na Prevod majetku WKA a WAK nova smernica
o kapitdlovej primeranosti. Zaclenenim dcelovo viazaného
majetku na podporu bytovej vystavby, ktory nemal
charakter likvidného kapitdlu, malo dojst k ¢o najefektiv-
nejSiemu vyuZitiu objemu majetku, aby sa, po prvé,
rozsirila kapitdlovd zdkladna pre dalsie podporné aktivity
a, po druhé, aby sa tento majetok dostal do hospodarskeho
obehu. Fizia WKA a WAK s LSH sa spolkovej krajine zdala
najekonomickej§im rieSenim, aj v porovnani s pravne

(*®) Pozri poznamku pod ¢iarou 3, bod 64.

(*)

Ozndmenie Nemecka zo 14. aprila 2003, priloha 1, a z 30. septembra
2004.

B
)
e

(*)
*)

samostatnou  podpornou  institticiou (**).  Zaclenenie
majetku WKA a WAK by tieZ mohlo zvysit kapitdlova silu
LSH pri pripadnom predaji majetkovych tcasti v LSH.
Zaroven vSak fazia dlhodobo zabezpecovala splnenie
poziadaviek na zdklad vlastného kapitdlu LSH z hladiska
sprisnenych predpisov SpoloCenstva (). Zvysenie vlast-
ného zdruéného kapitdlu zohralo teda aj podla vlastnych
tdajov. Nemecka rozhodujicu dlohu pri zaclefiovani
majetku WKA a WAK do LSH.

List BAKred z 25. médja 1999.

Ozndmenie Nemecka z 3. méja 2001, s. 2.

Oznamenia Nemecka z 8. decembra 1999, s. 96 a z 29. oktdbra
2003, s. 18.

Oznamenie Nemecka z 8. decembra 1999, s. 86.

Ozndmenie Nemecka z 8. decembra 1999, s. 88.
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5.2. ODMENA ZA NEHNUTELNOSTI iba v pripade, keby dodato¢ny objem tverov v plnej miere

(52)

(53)

(54)

(55)

*)
(*9)

Podla informécif Nemecka LSH neuhradila spolkovej krajine
Slezvicko-Holstajnsko  za poskytnuty majetok Ziadnu
odmenu (%%).

111 DOVODY NA ZACATIE KONANIA

Vo svojom rozhodnuti o zacati konania z 13. novembra
2002 Komisia dospela k zdveru, Ze pri prevode WKA
a WAK na LHS ako aj pri poskytnuti [..] mil. EUR do
Gcelovej rezervy v podobe nehnutelnosti zo strany
spolkovej krajiny Slezvicko-Holstajnsko pravdepodobne
islo o $titnu pomoc v zmysle ¢clanku 87 ods. 1 Zmluvy
o ES v prospech LSH.

Vychodiskovym bodom presetrovania zo strany Komisie
bola zdsada trhovo konajiceho investora. Podla tejto zdsady
skuto¢nost, Ze sa podniky nachddzaji vo verejnom
vlastnictve a teda ziskavaju prostriedky od $titu, nepred-
stavuje Statnu pomoc. Iba ak takyto verejny podnik dostane
k dispozicii prostriedky za podmienok, ktoré by nebol
ziskal za normalnych trhovych podmienok, ide o zvyhod-
nenie prostrednictvom prisunu Statnych prostriedkov.

V tomto pripade Komisia videla hospoddrske zvyhodnenie
LSH v tom, Ze banka ziskala vlastné zdroje, ¢im doslo
predovsetkym k zvySeniu kapacity LSH na poskytovanie
tverov na volnom trhu (funkcia rozsirenia obchodu, ktort
plni vlastny kapitdl). Za normalnych trhovych podmienok
sa kapitdlové vklady odmeriuja v zavislosti od ich hodnoty
vzhladom na ich funkciu a podstipené riziko. Jedno
z vychodisk pre vypocet beznej trhovej odmeny za vlozeny
kapitdl preto predstavuje dlhodobd bezrizikovd trokovd
miera (dlhopisy spolkovej vlady s 10-ro¢nou splatnostou)
upravend o rizikovi prirdizku zodpovedajiicu zvysenému
riziku vlastnych zdrojov. KedZe uz samotnd sadzba odmeny
za dlhodoby bezrizikovy majetkovy vklad v ¢ase prevodu
majetku, teda koncom roka 1990, predstavovala okolo
9 % (%%), Komisia mala znacné pochybnosti, ¢i uhradent
pausdlnu odmenu ajalebo odmenu vo vyske 0,5 %, resp.
[.] % p.a. za skutolne Cerpané vlastné zdroje je mozné,
asponl bez zohladnenia potrebnej rizikovej prirdzky, vnimat
ako beznt trhovi odmenu.

Komisia dalej vyjadrila pochybnosti, ¢i by trhovo konajtci
investor akceptoval obmedzenie svojej odmeny na sumu,
ktora bola skuto¢ne &erpand.

Komisia vSak uZ vo svojom rozhodnuti o zacati konania
pripustila, Ze pri beznej trhovej odmene by v danom
pripade bolo potrebné zohladnit chybajacu likviditu
vlozeného kapitalu. Hoci tieto nelikvidné prostriedky banke
umoznili rozsirenie objemu dverov, je potrebné zohladnit,
7e v pripade vlozenia nelikvidného kapitdlu LSH mohla
dosiahnut rozsirenie objemu obchodov v plnom rozsahu

Ozndmenie Nemecka z 29. oktébra 2003, s. 2.

Vo vyrocnej sprave LSH za rok 1990 sa na strane 28 uvddzaji
hodnoty medzi 8,8 % a vySe 9 %. Vo vyro¢nej sprave za rok 1991 sa
na strane 27 pre tento rok uvadzaji hodnoty medzi 8,4 % a 9,17 %.
Kedze prevod majetku WAK a WKA sa uskutocnil k 1. janudru 1991,
vyska beznej trhovej odmeny by bola vychddzala z vynosov
dosiahnutych v roku 1990.

(58)

(60)

(61)

refinancovala na kapitdlovom trhu. Preto spolkova krajina
nemobhla ocakévat rovnaky vynos ako investor, ktory vlozil
likvidny kapitdl, a z tohto dévodu je potrebné v odmene
uplatnit zodpovedajicu zrdzku.

Komisia vyjadrila pochybnosti o tom, Ze spolkovd krajina
Slezvicko-Holstajnsko pri  zaclefiovani majetku  WKA
a WAK dbala o to, aby sa primerane podielala na
vyplacanom zisku banky a na prirastku hodnoty banky.
Predovietkym  spolkovd krajina  Slezvicko-Holstajnsko
netrvala na zmene vlastnickych pomerov, ¢o by vsak bolo
byvalo ziaduce, aby sa zabezpetilo, ze vyplata dividend
a podiel na prirastku hodnoty budi zodpovedat vyske
vloZeného kapitdlu. Okrem toho spolkovad krajina svoju
participdciu na prirastku hodnoty od 1. janudra 1994
nielenZe nezvySovala, ale ju dokonca znizovala.

Na zdklade toho dospela Komisia vo svojom rozhodnuti
o zacati konania k zdveru, ze v pripade uvedenych opatreni
v prospech LSH, ktord je vo svojich klicovych oblastiach
obchodu ¢innd tak v regiondlnom, ako aj celostitnom
a medzindrodnom meradle, i8lo o $titnu pomoc v zmysle
¢lanku 87 ods. 1 Zmluvy o ES. KedZze v danej situdcii
nebolo mozné uplatnit ustanovenia o vynimke ani podla
¢lanku 87 ods. 2 a 3 Zmluvy o ES, ani podla ¢lanku 86
ods. 2 Zmluvy o ES, $tdtna pomoc sa javila ako nezlucitelnd
so spolo¢nym trhom.

IV. STANOVISKA NEMECKA A LSH

Stanovisko Nemecka uvadzalo, Ze kapitdl IB mohla LSH
pouzit len v obmedzenej miere, pretoze na rozdiel od
zékladného vlastného kapitdlu nesplia tri zdkladné funkcie,
resp. spliia ich len Ciasto¢ne: (a) funkcia financovania,
pretoze tito by LSH mohla vyuzit iba v pripade tiplného
splynutia s WAK a WKA (b) funkcia rucenia, nakolko
kapitdl IB sa moZe na tcely rucenia pouzit len v druhom
rade, po ostatnom vlastnom kapitdle LSH. Okrem toho je
prijatim povinnosti doplnat kapitdl zabezpecené, Ze aj
v pripade platobnej neschopnosti LSH nebude mozné
siahnut na kapitdl 1B a (c) kapitdl IB mozno na krytie
obchodov pouzit len v obmedzenej miere, pretoze, po prvé,
treba od neho odratat ti Cast kapitalu, ktord musi slazit na
podlozZenie nehnutelnosti, prevedenych na IB a, po druhé,
Cast kapitalu IB, ktorti by mohla LSH vyuzit, sa v dosledku
rozsirenia vlastnych obchodov IB v poslednych rokoch
zredukovala.

Na zdklade toho bol prijaty zdver, Ze kapitlovy vklad IB nie
je mozné povazovat za normalny vklad do kmenového
kapitdlu a Ze osobitosti tejto situdcie maji vplyv na zniZenie
primeranej odmeny, ktord by inak mohla spolkova krajina
za kapitdl IB ocakévat.
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(62) Dalej sa uvadzalo, Ze neslo o pomoc v zmysle ¢ldnku 87 uvddzaji odkazy na viaceré znalecké posudky, najma tie,

(63)

(65)

(66)

(67)

ods. 1 Zmluvy o ES. Po prvé, v ¢ase prevodu kapitalu IB bol
vztah medzi spolkovou bankou a jej zriadovatelmi este
v znameni osobitnych predpisov o zodpovednosti verej-
ného sektoru v prospech verejnych nemeckych bank. Pod
instituciondlnou zodpovednostou verejnej spravy za jej
podniky (,Anstaltslast) treba rozumiet povinnost zriado-
vatela vybavit podnik potrebnymi finanénymi prostried-
kami na plnenie verejnych dloh a udrziavat ho funkény po
celt dobu jeho existencie. Vklad kapitdlu IB sledoval prave
tento ciel. Nebolo by vsak historicky spravne zredukovat
zodpovednost verejnej spravy len na to, aby zachrdnila
svoju banku pred konkurzom. Po druhé, LSH uviedla, Ze
poskytovala sluzby vo v§eobecnom hospodarskom zdujme.
Po tretie, poziadavka na dosahovanie priemernej vynosnosti
je v rozpore s clankom 87 ods. 1 Zmluvy o ES a tiez
¢lankom 295 Zmluvy o ES, pretoZe tito osobitnd
poziadavka na verejného investora by porusovala zdsadu
rovnosti pristupu k stkromnym a verejnym podnikom,
ktord vyplyva z ¢lanku 295 Zmluvy o ES.

Primeranost’ odmeny z hladiska zdsady trhovo konajiiceho
investora

Vychadzalo sa z troch roznych ekonomickych metdd, ktoré
sliizia na vypocet trhovo primeranej odmeny za poskytnu-
tie kapitdlu: metéda poistnej prémie, metdda rizikového
profilu a metéda kmeriového kapitalu.

Pri metéde poistnej prémie sa vychddza z toho, Ze
zaclenenie WAK a WKA do LSH bolo len ciastocné a ze
kvoli ucelovej viazanosti zostala likvidita v plnom rozsahu
v rukdch spolkovej krajiny. Odmena by sa teda mala
vztahovat iba na riziko spolkovej krajiny, ktord by v pripade
platobnej neschopnosti krajinskej banky musela siahnut na
kapitél IB.

Metdda rizikového profilu je zamerand na zistenie trhovo
primeranej odmeny za investi¢né riziko, ktorému podlicha
kapitdl investovany do zdru¢ného vlastného kapitélu banky.
Pritom sa poskytnutie kapitdlu s takymi kvalitami, ako ma
kapital IB, porovndva s takymi ndstrojmi kapitdlového trhu,
ktoré s svojim hospoddrskym profilom porovnatelné
s investiciou spolkovej krajiny. Na zdklade toho je potom
stanovend trhovo primerand odmena.

Hoci met6éda kmeriového kapitalu je podstatne zlozitejsia
a chybovejsia, pri jej spravnej aplikdcii dostaneme rovnaké
vysledky ako u predchddzajacich dvoch. Co sa tyka
vychodiskovej trokovej miery a jednotlivych prirdzok
a zrazok, stanovisko je nasledovné:

Minimdlny vynos po zdaneni: predpokladanych 12 % je
vzhladom na vynosy v bankovom sektore, najmi v oblasti
verejnych bank, privela. Nanajvys by bolo mozné pouzitie
vychodiskovej trokovej miery 11 %. V tejto savislosti sa

(68)

(69)

(70)

ktoré boli predlozené v konani proti WestLB.

Rizikovd prirdzka: Rizikovd prirdzka vo vyske 1,5 % podla
rozhodnutia 2000/392/ES nie je oprdvnend a malo by sa
od nej celkom upustit. V pripade LSH nejde o prisun
kapitdlu v celkovej vyske 5,9 mld. DEM (vysokd finan¢nd
investicia) ako vo WestLB, ale o poskytnutie celkovo
1,6 mld. DEM. Okrem toho by z hladiska investora tak ¢i
tak nebola rozhodujica velkost investicie, ale $truktira jej
rizika. Ani absencia zvySenia hlasovacich prav nie je
v pripade LSH rozhodujtica, pretoZe zvySenim poctu hlasov
by sa nedal dosiahnut vacsi vplyv. Ani treti uvedeny dévod,
chybajica funkénost kapitdlu IB, nie je argumentom,
pretoze kapitdl IB bol sice vloZeny do LSH neobmedzene,
ale nie neodvolatelne.

Zrazka z dovodu chybajticej likvidity: Likvidita chyba preto,
lebo LSH dostala v dosledku netplného zaclenenia kapitél
IB len ako kapitdl druhého radu a potrebni likviditu si musi
zaobstarat na kapitdlovom trhu, nakolko likvidita kapitlu
IB je v rukdch spolkovej krajiny. Preto je nevyhnutné
dodato¢né troky za cudzie zdroje vo vyske bezrizikovej
arokovej miery v plnej miere odritat od poziadaviek
investora — spolkovej krajiny — na vynosovost. Asi o polo-
vicu nizsia zrdzka, zd6vodnend Komisiou v konani proti
WestLB znizenim zdanitelného prijmu banky a z toho
vyplyvajiicej nizSej dane pravnickej osoby, nie je namieste.
Dan z prijmu prdvnickej osoby je v pripade Standardnej
investicie zdlohou na dan z prijmu fyzickych osob alebo
dan z prijmu korpordcie investora. Podla predpisov
nemeckého danového prdva pre pravnické osoby nie je
preto zatazenim podniku.

Postup pri zapocitavani dane z prijmu korporicie: LSH
zastiva nazor, Ze ak Komisia chce zostat pri metdde
kmenového kapitdlu, potom musi vypocitat zrazkovii dan
z vynosov porovnatelného sikromného investora, alebo
priratat prislusnd fiktivnu zrdzkovi dan k vynosom
spolkovej krajiny.

Vlastnicky efekt, kupénovy efekt, zrazka z titulu pevnej
odmeny: LSH poukdzala na dalsie ekonomické efekty, ktoré
vedt k zniZeniu odmeny za kapitdl IB, povazovanej za
Lprimerand®.

Okrem toho je z hladiska posudzovania pomoci jedno,
akym sposobom dostane spolkové krajina Slezvicko-
Holstajnsko odmenu od LSH za poskytnuty kapitdl IB. Pri
posudzovani odmeny v prospech spolkovej krajiny treba
zohladnit tieZ synergické efekty v dosledku poskytnutia
kapitdlu IB. Vlozenim kapitdlu IB do LSH mala spolkovd
krajina Slezvicko-Holstajnsko moznost dosiahnut za majet-
kové tcasti WestLB a Landesbank Baden-Wiirttemberg
v LSH vyssiu kiipnu cenu, ako by to bolo byvalo mozné bez
poskytnutia kapitalu.
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(74)

(78)

pre LSH neplni ani funkciu financovania, ani rozsirenia
obchodu, nakolko ju BAKred neuznal za zdkladny kapitél.
Odmena za majetok, vlozeny do LSH ako tcelova rezerva
nehnutelnosti, sa neuhrddzala, pretoze tento vklad nemd
pre LSH nijakd hospodarsku vyhodu, za ktorti by trhovo
konajiici investor mohol pozadovat odmenu.

Na zéver mozno konstatovat, 7e zaclenenie majetku
spolkovej krajiny Slezvicko-Hol3tajnsko na podporu bytovej
vystavby do LSH nie je $titnou pomocou. Porovnatelny
vklad by bol uskutoénil aj hypoteticky sikromny investor.
Spolkova krajina dostala za tento vklad od LSH primeranti
odmenu v obvyklej trhovej vyske.

V. STANOVISKO BDB

Podla ndzoru BdB LSH nezaplatila primerant odmenu za
prisun zdkladného vlastného kapitdlu a teda jej bola
poskytnuta $titna pomoc.

Vo svojom stanovisku z 29. jila 2003 ku konaniu vo veci
krajinskych bdnk, ktoré sa zacalo 13. novembra 2002, BdB
uvadza, Ze o otdzke, akd odmena je primerand, mozno
rozhodndt s pouzitim metodiky, ktord sa stala zdkladom
rozhodnutia Komisie 2000/392/ES.

V sulade s tym treba ako prvy krok porovnat poskytnuty
kapitdl s inymi ndstrojmi vlastného kapitdlu. V druhom
kroku treba vypocitat minimdlnu vysku odmeny, ktoru
moze ocakavat investor od konkrétnej investicie do
zdkladného kapitdlu spolkovej banky. A napokon, even-
tudlne prirazky a zrazky z titulu osobitosti prevodu.

Porovnanie s inymi ndstrojmi vlastného kapitdlu

Vo svojom stanovisku dospel BdB k zdveru, Ze zaclenenie
podporného majetku pre Glely bytovej vystavby a iné
verejné zaujmy vo vSetkych piatich spominanych konaniach
proti spolkovym bankdm a teda aj pripad LSH je

porovnatelné s investiciou do zdkladného kapitalu.

Takmer vSetky krajinské banky od roku 1992 potrebovali
novy zakladny kapital, aby boli schopné vyhoviet prisnej-
§im poziadavkim podla novej smernice o kapitdlovej
primeranosti. Bez zvySenia kapitdlu by krajinské banky
boli museli zredukovat svoje obchody. Z toho je mozné
podla BdB usudit, Ze poskytnuty kapital je mozné
porovnavat iba s takymi nastrojmi vlastného kapitélu,
ktoré v roku vkladu v Nemecku boli uznané za zakladny
vlastny kapitdl (kapitdl prvej triedy) a boli dostupné. Z tohto
dovodu boli z porovnania vopred vyltcené prioritné akcie,

(81)

)

perpetual preferred shares. Tieto tri ndstroje vlastného
kapitdlu v Nemecku nepredstavovali uznany zdkladny
vlastny kapitdl, ale iba doplnkovy kapitdl (kapitdl druhej
triedy). Perpetual preferred shares okrem toho zaciatkom
devitdesiatych rokov v Nemecku este vobec neexistovali.

V Nemecku sa v Case jednotlivych vkladov za zakladny
kapitdl uzndval iba kmenovy kapitdl a tiché podiely.
Porovnanie s tichymi podielmi je vSak v kazdom pripade
vylacené. Po prvé, tiché podiely si na rozdiel od
poskytnutia kmeniového kapitdlu ¢asovo ohranicené, resp.
je mozné ich vypovedat a po uplynuti doby splatnosti je ich
potrebné vratit investorovi. Investor preto nemoze ocakavat
za tichy podiel rovnakii odmenu ako za ndstroje vlastného
kapitdlu pravne uznané bankovym dohladom za néstroje
bez casového obmedzenia.

Hoci sa, po druhé, v niektorych pripadoch presadilo, Ze
poskytnuty kapitdl ru¢i podla dohdd medzi vlastnikmi
krajinskej banky az na druhom mieste po kmeniovom
kapitdle, z tejto skutocnosti nie je mozné odvodzovat
znizené riziko pre investora. Vo vsetkych pripadoch
prevodu predstavuje poskytnuty kapitdl vyznamnd cast
celkového zdkladného vlastného kapitdlu, v niektorych
pripadoch dokonca viac ako 50 %. V dosledku toho vznikd
vysokd pravdepodobnost, ze poskytnuty kapital by v pri-
pade strt mohol byt asponi ¢iastocne pouzity (¥).

Po tretie, odli$nost kvality tichych vkladov v porovnani
s kmeriovym kapitdlom potvrdil aj Bazilejsky vybor pre
bankovy dohlad so zretelom na definiciu zdkladného
kapitdlu na Gcely bankového dohladu. Podla nej je mozné
uznat tiché vklady na dcely bankového dohladu iba za tzv.
kapitdl ,Lower-Tier-1“. Tento kapitdl moze tvorit iba 15 %
pozadovaného podielu zdkladného kapitély, t. j. pri podiele
zdkladného kapitdlu vo vyske 4% by muselo 3,4 %
pozostavat zo zdkladného kapitdlu a otvorenych rezerv-
nych fondov (napr. ucelové rezervné fondy vlozené do
krajinskych bank). Okrem toho néstroje vlastného kapitdlu
nizSieho stupna, ako napr. prioritné akcie alebo odberné
prava, banky vzdy prijimajii iba v malom rozsahu. Na
nétlak ratingovych agentir — na rozdiel od posudzovanych
pripadov — tieto néstroje takmer nikdy neprekrocia hranicu
10 % celkového zdkladného kapitdlu banky. Z tychto
dovodov nie je mozné tiché podiely pouzit pre velké
objemy, ktoré by investor investoval sim.

Okrem toho sa rizikovd, resp. prémia na rucenie plati v prvom rade
vzhladom na riziko straty v pripade insolventnosti. V takom pripade
dochddza k nendvratnej strate kapitalu. Pri beznej (Ciastocnej) strate,
teda nie pri insolventnosti, vzdy existuje moznost, Ze sa vlastny
kapitdl prostrednictvom ziskov znova naplni.
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Minimdlna odmena za investiciu do kmefiového kapitdlu
krajinskej banky

(83) BdB uvadza, ze vSetky metdédy na vypocet primeranej

(84)

(85)

(86)

odmeny (vynosu) za poskytnuty kmefiovy kapitdl vycha-
dzaji z vynosu bezrizikovej investicie, ku ktorému sa
pripocita rizikovd prémia.

Zakladom v3etkych metdd je nasledujiica zdsada:
Ocakdvany vynos z investicie spojenej s rizikom

= bezrizikovy vynos + rizikovd prémia investicie spojenej
s rizikom

Na vypocet bezrizikového vynosu BdB pouZziva vynos
z dlhodobych $titnych dlhopisov, kedze cenné papiere
Stitneho emitenta s pevnym trocenim predstavuji inve-
sticiu s najnizsim alebo Ziadnym rizikom (28).

Na odvodenie rizikovej prémie BdB najskor stanovil tzv.
trhovi rizikovii prémiu, teda rozdiel medzi dlhodobym
priemernym vynosom z akcii a dlhodobym priemernym
vynosom zo Stitnych dlhopisov. Vo svojom stanovisku
z 29. jula 2003 BdB najprv stanovil dlhodobt trhova
rizikovi prémiu v jednotnej vyske 4,6 %.

Nasledne BdB ur¢il betahodnotu krajinskych bank, t. j. indi-
vidudlnu rizikovd prémiu bank, s ktorou sa porovndva
vSeobecnd trhovd rizikova prémia. Betahodnoty pritom BdB
stanovil v spominanom stanovisku podla vlastnych infor-
mécif Statistickym sposobom, ¢o znamend, Ze betahodnoty
odhadol na zdklade vzorky historickych tdajov. BdB pritom
dospel k zaveru, Ze vetky betahodnoty pre vsetky krajinské
banky v tychto obdobiach boli vyssie nez jedna (*°).

Na zdklade bezrizikovej zdkladnej irokovej sadzby vo vyske
9,74 % a betafaktoru LSH vo vyske 1,1105 BdB vypocital
ocakavant minimdlnu odmenu za investiciu do kmetiového
kapitdlu LSH v case prevodu kapitdlu IB k 31. decembru
1990 vo vyske 14,85 % p.a.

PrirdZRy a zrdzky vzhladom na osobitosti transakcii

BdB dalej konstatoval, Ze sadzbu, ktort Komisia vo svojom
rozhodnuti  2000/392/ES odpocitala od minimadlnej
odmeny vzhladom na chybajicu likviditu majetku Wfa,
potvrdil sid prvého stupiia. Podla ndzoru BdB neexistuje
dovod odklonit sa v tychto pripadoch od tejto metddy, a aj

(*®) V snahe odstranit inflacné vplyvy je pritom pri kazdom vklade

potrebné stanovit sadzbu vynosu z dlhodobého stdtneho dlhopisu
najskor bez zohladnenia inflacnych ocakévani. Na tcely odhadu
dlhodobej bezrizikovej zdkladnej tirokovej sadzby sa potom k ,redlnej
zdkladnej trokovej sadzbe* v rozhodujicom momente pripocita
odhad dlhodobych priemernych infla¢nych ocakdvani vo vyske
3,60 %.

BdB na porovnanie uvddza aj teoretické betahodnoty podla metédy
Capital Asset Pricing Model (,CAPM®), ktoré sa, ako konstatuje,
takmer neli$ia od empiricky urcenych hodnot.

89)

(90)

1)

92)

tu je potrebné uskutocnit zrdzku vzhladom na likviditu.
Vyska zrazky za chybajicu likviditu sa stanovi podla
metodiky WestLB na zaklade ¢istych ndkladov na refinan-
covanie (hrubé ndklady na refinancovanie minus prislusnd
dan z prijmu podnikov).

Podla ndzoru BdB zvysovali riziko majetkovych prevodov
v porovnani s ,normdlnou investiciou do kmenového
kapitalu“ tri hladiskd, a to s¢asti mimoriadne vysoky objem
majetkového prevodu, neuskuto¢nené vydanie novych
obchodnych podielov a s tym spojené nepridelenie
dodato¢nych hlasovacich prav ako i chybajiica funkénost
investicie, t. j. chybajica moznost investovany kapitdl
kedykolvek z podniku stiahnut.

Kapitdlovd zdkladfia a prvky odmeny

BdB na zdver zdoraznil, Ze zdkladom vypoctu primeranej
odmeny v pripade LSH musi byt celkovd suma, ktoru
bankovy dohlad uznal ako zdkladny vlastny kapital, a nie
iba jej skuto¢ne Cerpand cast. Toto tvrdenie zdovodnil tym,
ze trhovo konajici investor by neakceptoval odmenu
obmedzujiicu sa iba na skutotne pouzitd Cast svojej
investicie. Pre stikromného investora, ktory zndsa riziko
poskytnuty kapital skuto¢ne pouzila na rozsirenie obchodu.
Pre neho je skor rozhodujice, Ze on sim s poskytnutou
sumou uZz nemdze hospoddrit a teda ani dosiahnut
zodpovedajici vynos.

Podla ndzoru BdB treba zaplatit odmenu vo vyske 0,3 % aj
za Ucelovi rezervu nehnutelnosti, ktorti doteraz BAKred
neuznal za vlastny kapitdl. Aj ked uznanie neprebehlo, je
tato suma k dispozicii veritefom spolkovej banky na krytie
strdt a investori a ratingové agentiry sa neorientuji len
podla zakladného kapitdlu banky, ale aj podla vykazovanej
bilan¢nej hodnoty hospodarskeho vlastného kapitalu.
Provizia za rucenie vo vyske 0,3 % p.a., ktord Komisia
stanovila v rozhodnuti o WestLB, a ktord bola vypocitand
porovnanim vysky kapitdlu a rucenia, je aj v tomto pripade
opravnend.

VI REAKCIA NEMECKA NA STANOVISKO BDB
A OPAKOVANE STANOVISKO NEMECKA

Vo svojom stanovisku z 29. oktébra 2003 k pripomienkam
BdB Nemecko protestuje proti ndmietke, Ze treba zaplatit aj
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(93)

(94)

(95)

(96)

(98)

za neCerpany kapitdl IB, uznany bankovym dohladom. LSH
z tejto Casti kapitalu IB nijako hospoddrsky neprofitovala
a teda nie je povinnd uhrddzat odmenu. Nie kazdy
dodato¢ny zdru¢ny kapitdl, uznany bankovym dohladom,
predstavuje pre banku automaticky hospodarsky prospech
alebo vyhody. Okrem toho LSH nedostala likvidny
kmetiovy kapital, ale nelikvidny majetok, ktory prinajviac
plnil obmedzent funkciu na ruCenie a ktory LSH
neumoznoval jeho pouzitie na tcely investicii alebo tverov.

Dalej sa Nemecko ohradilo aj proti namietke, Ze treba
zaplatit aj za Cast kapitdlu, ktord nebola uznand bankovym
dohladom (v pripade LSH dcelova rezerva nehnutelnosti).
Tento je z dovodu neustdlej tcelovej viazanosti stcastou
finan¢ného kolobehu a neposkytuje LSH vyhodu z hladiska
zlep3enej kapitdlovej primeranosti. Aj ratingové agenttiry
sledujti len uznany zdruény zékladny kapital. Pre Nemecko
je preto nepochopitelné, preco by tcelova rezerva nehnu-
telnosti z hladiska bankového dohladu a veritelov mala byt
trvalou majetkovou rezervou.

Nemecko poukdzalo na to, ze kapitdl IB md najblizsie
k Perpetual Preferred Shares, upisovacim prdvam a tichym
podielom.

Nemecko argumentovalo, Ze zriadovatelia LSH sa v roku
1994 dohodli na alikvotnom doplnani majetku podla vysky
podielov, ¢im sa malo zabezpecit, aby aj v — nepravdepo-
dobnom — pripade platobnej neschopnosti LSH nebolo
mozné siahnut na kapitdl IB. V tomto smere existovalo pre
investora do krajinskej banky riziko, ktoré je potrebné
uhradit, spojené nanajvy§ s tym, ze by v dosledku
priebeznych strat banky doslo k zaniku kapitdlu. Proti
tomu je viak Gc¢innou ochranou dohoda o podriadenosti
rucenia.

Vypolty BdB, tykajace sa vysky minimalnej odmeny,
mozno z viacerych dovodov povazovat za chybné. Je to
dané pouzitim nevhodne stanovenych faktorov beta
v CAPM, nerealistickymi predpokladmi o zarucenej pevnej
odmene a nejasnymi prirdzkami a zrdzkami.

Okrem toho Nemecko kritizovalo aj fakt, Ze BdB pouzil na
vypocet minimdlnej rentability investicii do kmenového
kapitdlu krajinskych bank metédu CAPM. Okrem vhod-
nosti CAPM na vypocet ocakdvanej vynosovosti investicie,
ktora md byt spojend s pevnou odmenou, podrobilo kritike
aj jednotlivé pouzité faktory (bezrizikova tirokovd miera,
trhova rizikovd prémia a hodnota beta).

Nemecko povazuje za nespravnu metédu BdB, pouzivajicu
pri vypocte bezrizikovej trokovej miery redlny trok
k rozhodujiicemu diu a zastava ndzor, Ze mala byt pouzitd

priemernd hodnota za ¢o najdlhsie obdobie. Nemecko
pouzilo aritmeticky stred ro¢nych ,total returns“ perfor-
macného indexu REX10 na nemeckej burze (Deutsche
Borse AG) medzi februdrom 1970 a decembrom 1990
a dospelo k hodnote 6,91 %.

(99) Nemecko rovnako nesthlasilo s tym, Ze BdB pouzil trhova

rizikovi prémiu vo vyske 4,6 % a zasadzovalo sa za
hodnotu 3,0 %.

(100) Pri urcovani faktoru beta pre LSH st pre banky, vedené

v CDAX, ktoré pouzil BdB, charakteristické skreslenia,
pretoze prvych pdf najvacSich bank md medzi CDAX
bankami velmi vysokd vdhu (76 %) a, po druhé, ich
obchodné profily st rozdielne. Na spravne urcenie faktoru
beta pre LSH mala byt skor pouzitd porovnatelnd skupina,
a to IKB, BHF-Bank a Vereins- und Westbank, ¢o by viedlo
k faktoru beta 0,7894.

(101) Na zdklade toho Nemecko vychddza z minimélnej odmeny

za investiciu do LSH podobnt kmeniovému kapitalu (pri
zohladnen{ betafaktoru vo vyske 0,7894, trhovej rizikovej
prémie 3 % a uvedenej zdkladnej trokovej sadzby 6,91 %)
vo vyske 9,28 % k 31. decembru 1990.

VIL STANOVISKO SPOLKOVE] KRAJINY SEVERNE
PORYNIE-VESTFALSKO A WESTLB

(102) V stanovisku k rozhodnutiu Komisie o zacati konania

z 13. novembra 2002, dorucenom 30. oktébra 2003
prostrednictvom spolkovej vlady, spolkové krajina Severné
Porynie-Vestfilsko a WestLB popierajl, ze by majetkové
vklady do krajinskych bank boli porovnatelné s kmenovym
kapitdlom. Podla nich sa tiché vklady a tzv. perpetuals
v Nemecku uz od roku 1991 uznavali ako zakladny kapital.
Okrem toho sa odmena neriadi podla zaradenia zo strany
bankového dohladu, ale podla rizikového profilu danej
investicie. KedZe tento majetok ru¢i az v druhom rade,
rizikova Struktira je skor porovnatelnd s tichymi vkladmi
alebo s tzv. perpetuals nez s investiciami do kmenového
kapitalu.

(103) Pokial ide o vypocet minimélnej odmeny pri investicii do

kmenového kapitélu, nie je proti metéde CAPM z pohladu
WestLB metodicky ¢o namietat. Avsak betahodnoty, ktoré
vypocital BdB v hodnote znacne presahujicej 1, nie st
primerané. Betafaktor vys$si nez 1 vypovedd o tom, Ze akcia
daného podniku predstavuje vyssie riziko ako celkovy trh.
Na zdklade v tom ¢ase nesporne existujiicej instituciondlnej
povinnosti a povinnosti rucitela vsak investi¢né riziko
krajinskej banky bolo iste vyrazne nizsie ako celkové trhové
riziko.
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(104) Okrem toho je osobitne v pripade krajinskych bank chybou

zamerat sa na ocakavany vynos v ¢ase vkladu majetku do
krajinskych bank. Tento pristup v rdmci testu stikromného
investora je sice v zdsade zmysluplny, aviak v pripade
krajinskych bank by to znamenalo, Ze by sa za zdklad
musel pouzif vynos ocakdvany v roku 1991. Této
skuto¢nost odporuje akejkolvek hospodarskej realite, Ze
by investor v roku 2003 dosiahol vynos ocakdvany v roku
1991, ktory je ovela vyssi ako skutocne dosiahnuty vynos.
Schematické ststavné pouzivanie vynosovej sadzby vo
vyske cca 12 % predstavuje neoddovodnené znevyhodnenie
krajinskych bank oproti sikromnym konkurentom.

(105) V suvislosti so zrdzkou vzhladom na chybajicu likviditu

majetkovych prevodov WestLB a spolkové krajina Severné
Porynie-Vestfilsko zastdvaji ndzor, Ze sadzbu bezriziko-
vych $tatnych dlhopisov je potrebné v plnej vyske odpocitat
od zdkladného vynosu. Majetkové prevody pre krajinské
banky neznamenali prisun likvidity. ZniZenie tejto sadzby
o dafova tsporu by nebolo ekonomicky tnosné, kedze
ocenenie ndastrojov kapitdlového trhu je nezavislé od
danovej situdcie. Okrem toho by v zévislosti od dariovej
situdcie pre ndstroj kapitdlového trhu vyplynuli odlisné
ceny.

(106) Skutocnost, ze chybajiica likvidita prevedeného majetku

neznamena riziko pre celkova likviditu, je tiez potrebné
zohladnit v zmysle zniZenia rizika a tym aj odmeny. Tito
skutocnost je potrebné zohladnit vo forme zodpovedajiicej
zrazky. K zodpovedajicej zrdzke musi dojst aj z dovodu
tzv. vlastnickeho efektu, pretoze investor, ktory sa uz
podiela na danom podniku, dodato¢nt investiciu do tohto
podniku hodnoti inak ako novi investori.

VIIL DOHODA MEDZI BDB, SPOLKOVOU KRAJINOU
SLEZVICKO-HOLSTAJNSKO A HSH NORDBANK

(107) Dnia 8. oktébra 2004 Komisia dostala vysledky dohody

medzi stazovatelom BdB, spolkovou krajinou Slezvicko-
Holstajnsko a HSH Nordbank, ktord vznikla spojenim LSH
a Hamburgische Landesbank v roku 2003. Bez toho, aby
boli dotknuté nadalej existujiice zdsadné pravne ndzory
tcastnikov dohody, sa tito ticastnici dohodli na tom, ktoré
parametre povazuju za vhodné na urCenie primeranej
odmeny. Strany dohody poziadali Komisiu, aby vysledky
tejto dohody zohladnila pri svojom rozhodovani.

(108) Strany dohody najskor zistili na zdklade metédy CAPM

ocakdvant minimalnu odmenu za hypotetickd investiciu
do kmenového kapitdlu LSH. Podla toho by primerand
minimalna odmena za Géelovy majetok mala predstavovat
9,29 % p.a.. Pri vypocte minimdlnej odmeny sa pritom
pouzili dlhodobé bezrizikové trokové sadzby stanovené
krajinskou bankou za pouzitia indexu REX10 Performance
Index nemeckej burzy Deutsche Borse AG a odhady
betafaktorov, uskuto¢nené na zdklade znaleckého posudku
KPMG z 26. mdja 2004, vypracovaného na ziadost

krajinskej banky. V pripade LSH z tychto vypoctov
vyplynula ku diu vkladu 31. decembra 1990 bezrizikova
zéakladnd drokové sadzba vo vyske 6,61 %. Ako betafaktor
sa na zdklade stiidie KPMG pouzila hodnota 0,670. Trhovad
rizikovd prémia sa stanovila (jednotne pre vietky krajinské
banky) na drovni 4 %.

(109) Nésledne sa urcila zrdzka vzhladom na chybajicu likviditu
kapitdlu. Za zdklad sa pritom ako hrubé ndklady na
refinancovanie vzala spominand Dbezrizikovd Grokova
sadzba vo vyske 6,61 %. Na zistenie Cistych ndkladov na
refinancovanie sa rozhodujice daniové zataZenie LSH
vzhladom na moment vkladu pausalizovalo na 50 %, takze
vyslednd zrdzka predstavovala 3,31 %.

(110) Ndsledne sa vycislila prirdzka vo vyske 0,3 % v dosledku
nevydania hlasovacich prav.

(111) Celkove z uvedenych komponentov vyplyva primerand
odmena za ucelovy majetok vo vyske 6,28 % p.a. po
zdaneni za ta cast podporného majetku, ktorti mohla LSH
pouzit na obchody na volnom trhu. Tato odmena mala byt
splatnd od konca mesiaca, v ktorom bol uznany za
zdkladny vlastny kapitdl (31. 8. 1991).

(112) Podla dohody prvok $titnej podpory spociva v rozdiele
medzi odmenou, ktorti LSH skutocne zaplatila a vypocita-
nou primeranou odmenou vo vyske 6,28 %, ktord musi
HSH Nordbank splatit.

(113) Strany sa takisto dohodli o vyske provizie za rucenie 0,3 %,
ktort treba platit tak za zdrucny kapitdl, pouzity samotnou
IB, ako aj za ticelovii rezervu nehnutelnosti. HSH Nordbank
tieZ nemala ndmietky proti tomu, aby sa za obdobie od
zallenenia az do konca mesiaca, kedy bol majetok uznany
BAKred (1. janudr 1991 — 30. august 1991) ako zdkladny
kapital, platila provizia za rucenie vo vyske 0,3 % z bilan¢ne
vykazovanej sumy 1 306,05 mil. DEM.

(114) Prvy raz v ramci rokovani o dohode bolo navrhnuté, aby sa
okrem uz spomenutej odmeny za majetok IB ako dalsi
komponent odmeny vyplatil spolkovej krajine Slezvicko-
Holstajnsko ro¢ny zisk IB, a to na zaklade § 17 ods. 2 IBG/=
Zékon o zriadeni investi¢nej banky/(znenie z roku 1990),
resp. § 19 ods. 2 IBG (v zneni z roku 1998). Na zdklade
tejto zdkonnej Gpravy bol ro¢ny zisk IB z ticelovej rezervy
nehnutelnosti (zasa na zdklade rozhodnutia prislusnych
grémii krajinskej banky o prevedeni zisku) vyplateny
spolkovej krajine. Podla tpravy v prislusnom rozpoctovom
zékone spolkovej krajiny Slezvicko-Holstajnsko bolo toto
vyplatenie zisku urcené pre tcely IB, teda pre podporné
ulohy spolkovej krajiny a opitovne prevedené na IB. Tymto
postupom zostala zachovand rozpoctova zvrchovanost
krajinského snemu, pretoze o tychto prostriedkoch by
nemala rozhodovat vlida, ale parlament. Ekonomickym
zakladom takéhoto postupu je vyplatenie dividend a ich
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opitovné vritenie do podniku a nie je protikladom
zapocitatelného vyplatenia dividend.

(115) Tento kolobeh bol okrem toho preruseny individudlnym

zru$enim ucelovej viazanosti vo viacerych sprievodnych
rozpoctovych zdkonoch tykajiacich sa ro¢ného zisku.
V tychto pripadoch sa neuskutocnilo opdtovné vlozenie
rozdelenych ziskov do IB. Na zdklade zrusenia tcelovej

Tabulka 3

viazanosti sa zisk rozdelovany v tychto rokoch dostal
v plnom objeme spolkovej krajine Slezvicko-Holstajnsko na
financovanie vydavkov krajinského rozpoctu. Pritom treba
podciarknut, Ze dividendy, ktoré sa z tohto dovodu nevratili
naspat do IB, ale boli plne k dispozicii spolkovej krajine
Slezvicko-Holstajnsko, tvoria najvicsiu cast dividend,
o ktorych sa tu hovorilo.

(116) Nasledujtica tabulka zobrazuje vyplacanie dividend IB spolkovej krajine:

Dividendy IB vyplatené spolkovej krajine Slezvicko-Holstajnsko (v mil. DEM)

v mil. DEM

1991 1992 1993 1994

1995

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Dividendy IB vyplatené spolkovej 0,0 0,0 1,1 2,6

krajine

2,5 35| 475 [.] [] [] [.] []

(117) Tieto vyplaty dividend z ro¢ného zisku treba obdobne

zohladnit aj pri vypocte prvkov pomoci, a ticastnici dohody
to vo svojich vypoctoch aj urobili.

IX. HODNOTENIE OPATRENI

1. STATNA POMOC V ZMYSLE CLANKU 87 ODS. 1
ZMLUVY O ES

(118) Podla ¢linku 87 ods. 1 Zmluvy o ES v pripade, Ze v Zmluve

o ES nie je urCené inak, je $titna alebo zo Stitnych
prostriedkov  poskytnutd pomoc, ktord zvyhodnenim
urcitych podnikov alebo vyrobnych odvetvi deformuje,
alebo hrozi deforméciou hospodérskej stitaze, nezlucitelnd
so zdsadami spolo¢ného trhu, ak poskodzuje obchod medzi
¢lenskymi $tatmi.

1.1.  STATNE PROSTRIEDKY

(119) Prevodom majetku sa spolkova krajina Slezvicko-Holstajn-

sko rozhodla pre metédu zvySenia kapitdlu, ktorej podstata
spociva v tom, Ze majetok WKA a WAK a nehnutelnosti
boli prevedené na LSH za tcelom posilnenia zakladne jej
vlastného kapitdlu. Bez ohladu na to, ze LSH z doévodu
osobitnej tcelovej viazanosti ucelovej rezervy nedispono-
vala prevedenymi prostriedkami neobmedzene, bol maje-
tok pravne uznany a LSH ho mohla sa teda pouzit na tcely
rucenia v konkurenénom obchode s inymi dverovymi
tstavmi. To, Ze LSH dostala $tdtne prostriedky, je mimo
akejkolvek pochybnosti.

(*% Pozri pozndmku pod ¢iarou ¢. 4.

1.2.  ZVYHODNENIE URCITEHO PODNIKU

(120) Pri skiimani, ¢ prevod $tatnych prostriedkov na podnik

verejného sektora tento podnik zvyhodnil a moze ist teda
o poskytnutie $titnej pomoci v zmysle ¢lanku 87 ods. 1
Zmluvy o ES, uplatiiuje Komisia zdsadu ,trhovo konaji-
ceho investora“. Tuto zdsadu uz Stdny dvor Eurdpskych
spolocenstiev a Std prvého stupna akceptoval a dalej
rozvinul vo viacerych pripadoch, najmi v rozsudku Stdu
prvého stupiia zo 6. marca 2003 v pripade WestLB (*9),
ktory vyznamne stvisi s tymto pripadom.

a)  Zdsada trhovo konajiiceho investora

(121) Podla zdsady trhovo konajticeho investora sa za zvyhod-

nenie podniku nepovazuje, ak Stitna pomoc bola poskyt-
nutd za podmienok, ,za ktorych by bol stkromny investor,
konajici za normdlnych trhovych podmienok, ochotny
prenechat prostriedky stkromnému podniku“ (*!). O zvy-
hodnenie v zmysle clanku 87 ods. 1 Zmluvy o ES ide vtedy,
ak predpokladand tiprava odmeny afalebo finan¢nd situdcia
podniku je takd, Ze sa nedd ocakavat normalna vynosnost
v primeranom C¢asovom horizonte.

(122) Zdsada trhovo konajiceho investora je pouzitelnd aj

napriek skutocnosti, Ze LSH bola v case prevodu
podporného majetku prosperujicim podnikom. Skutoc-
nost, Ze zdsada sa doteraz uplatiiovala hlavne pre podniky

(*") Ozndmenie Komisie ¢lenskym §tidtom: Uplatiiovanie clinku 92 a 93

Zmluvy o ES a ¢ldnku 5 smernice Komisie 80/723/EHS o verejnych
podnikoch v spracovatelskom priemysle, U. v. ES C 307, 13.11.1993,
s. 3, pozri bod 11. V tomto ozndmeni ide sice vyslovne
o spracovatelsky priemysel, ale zdsada plati bezpochyby rovnako
pre vietky odvetvia hospodarstva. Co sa tyka finanénych sluzieb,
bolo to potvrdené celym radom rozhodnuti Komisie, napr.
v pripadoch Crédit Lyonnais (U. v. ES L 221, 8.8.1998, s. 28)
a GAN (U. v. ES L 78, 16.3.1998, s. 1).
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v tazkostiach, eSte neobmedzuje jej pouzitie aj pre vyssie
uvedent kategériu podnikov.

(123) Neexistuje nijaké pravidlo, podla ktorého by okolnost, Ze

podnik dosahuje zisky, dopredu vylu¢ovala moznost, ze
prisun kapitdlu obsahuje charakter $tdtnej pomoci. Aj
vtedy, ked podnik pracuje so ziskom, méze trhovo konajici
investor upustit od (dalsej) kapitdlovej doticie, ak nemdze
ocakdvat primerané vynosy (v podobe dividend alebo
prirastku hodnoty) z investovaného kapitdlu. Ak by podnik
v Case investicie nedosahoval o¢akdvant primerand vynos-
nost, potom by trhovo konajici investor pozadoval
opatrenia na jej zvysenie. Preto je zdsada trhovo konaju-
ceho investora pouzitelnd pre vsetky podniky verejného
sektoru nezdvisle od toho, ¢i hospodéria so ziskom alebo
stratou. Tento postoj Komisie bol potvrdeny Eurdpskym
sidom prvého stupna v rozsudku tykajicom sa
WestLB (32).

(124) V stvislosti s tym je klicovou otdzkou tohto hodnotenia

otdzka, ¢i by trhovo konajici investor previedol kapitdl
s rovnakymi vlastnostami ako podporny majetok a nehnu-
telnosti spolkovej krajiny Slezvicko-Holstajnsko, za rovna-
kych podmienok, najmd ¢o sa tyka predpokladaného
vynosu z investicie.

(125) Podla tvrdenia Nemecka bolo hlavnym zmyslom tohto

kroku spojit vSetky podporné aktivity spolkovej krajiny,
hospodarne a efektivne v nich pokracovat, optimalizovat
poradenstvo a konkrétnu realizdciu v oblasti podpornych
obchodov, a tiez vytvorit predpoklady pre flexibilné
pouzitie prostriedkov. S touto reorganizdciou bolo spojené
zvySenie vybavenia LSH vlastnym kapitdlom, ¢o vzhladom
na ocakdvani zmenu poziadaviek na vlastny kapitdl
prispelo k zabezpeceniu expanzného potencidlu LSH.
Okrem toho spolkova krajina pldnovala dokladnd zmenu
hospodérenia s nehnutelnostami patriacimi  spolkovej
krajine a inymi nehnutelnostami, ktoré pouzivali krajinské
a iné pracoviskd a ustanovizne spolkovej krajiny, aby sa
odstranilo ich neefektivne vyuzivanie.

(126) Trhovo konajtici investor bude aj v pripade, ak uz vlastni

podiely v nejakom podniku, skimat iné investi¢né
moznosti mimo tohto podniku. Spravidla sa pre investo-
vanie dalsich prostriedkov do podniku verejného sektoru
rozhodne len vtedy, ak moze ocakdvat primerané vynosy
z tychto prostriedkov. Dlhodobé vynosové perspektivy
vlastnika podielov, alebo aj hladisko efektivity a synergif sa
teda pri otdzke, ¢i je prisun kapitdlu Stitnou pomocou,
v zdsade do tdvahy neberti. Namiesto toho sa aj prisun
kapitalu vlastnika podielov — nech by sa uskutoénil
z akychkolvek motivov — meria tym, & investor moZe za
poskytnutie dalsich prostriedkov pocitat s normélnymi
vynosmi v ramci primeraného ¢asového obdobia.

(127) Tento vyklad principu trhovo konajiceho investora,

ktorého sa Komisia pridrziavala uz vo svojom rozhodnuti
2000/392/ES (**), nebol Stidom prvého stupnia napadnuty.
Sud sa rovnako nechal viest tvahou, Ze ani stkromny
investor, ktory sa uz podiela na kmenovom kapitdle
podniku, sa normdlne neuspokoji s tym, Ze investicia nie
je stratovd, alebo Ze poskytuje len obmedzeny zisk.
Naopak, vzdy sa bude snazit o primerany vynos svojej
investicie v zdvislosti od danych okolnosti a kritkodobych,
strednodobych, alebo dlhodobych zdujmov (*4).

(128) Z hladiska ,zdsady trhovo konajiceho investora“ je

zakladnou otdzka, ¢i by takyto investor poskytol kapitdl,
ktory mé charakter podporného majetku spolkovej krajiny
Slezvicko-Holstajnsko, za tych istych podmienok, najmi co
sa tyka pravdepodobného vynosu z investicie.

b)  Clinok 295 Zmluvy o ES

(129) Podla ¢lanku 295 vlastnicke usporiadanie v jednotlivych

¢lenskych 3tatoch zostdva nedotknuté. To vsak neospra-
vedliiuje konanie v rozpore s pravidlami hospodarskej
sutaze zakotvenymi v Zmluve.

(130) Nemecko v savislosti s konaniami vo veci krajinskych bank

uviedlo, Ze prevedené prostriedky nemohli byt ziskovo
pouzité na iné Gcely, nez na vklad do podobnej verejnej
institGcie. Preto dany prevod predstavoval komercne
najzmysluplnejsie pouZitie tohto majetku. Preto akdkolvek
odmena za vklad, t j. akykolvek dodatocny vynos
z prevedeného kapitdlu, je postacujica na zdovodnenie
tohto prevodu so zretelom na ,zdsadu trhovo konajiiceho
investora®“.

(131) Komisia s touto argumentdciou nemdze sdhlasit. Je mozno

pravda, Zze vklad podporného majetku do LSH a z toho
vyplyvajiica moznost banky vyuzit tento kapitdl na dcely
platobnej schopnosti predstavovali hospodarsky najzmy-
sluplnejsie vyuzitie tychto prostriedkov. Aviak pri vyuziti
verejnych finan¢énych prostriedkov alebo inych aktiv na
komer¢né, konkurenéne orientované aktivity je potrebné
uplatnit bezné trhové pravidld. To znamend, Ze $tdt, ak sa
rozhodne (aj) pre komeréné vyuzitie majetku uréeného na
verejné Gcely, musi zan pozadovat odmenu, ktord zodpo-
vedd beznej trhovej odmene.

¢)  Neuskutocnend zmena vlastnickej Struktiry

(132) Sposob, ako si trhovo konajiici investor banky moze

zabezpecit primerant trhovii odmenu, spociva v tom, Ze sa
bude primerane podielat na ziskoch a ndraste hodnoty
banky. To sa dd dosiahnut zmenou vlastnickych pomerov,
zodpovedajicou prisunu kapitdlu. Takto moZe investor
primerane participovat na dividenddch a moznom pri-
rastku hodnoty ako désledku vyssieho vynosového poten-

(**) Pozri pozndmku pod ciarou 3 bod 161nasl.

(*?) Pozri pozndmku pod &iarou €. 4 bod 206 a nasl. (**) Pozri pozndmku pod ciarou 4, bod 241, 314.
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cidlu. Prostriedkom na zabezpecenie primeranych vynosov (137) Pod tzv. funkciou roziirenia obchodu, ktort plni kapitdl,

z poskytnutého kapitdlu by preto bolo zvySenie majetkovej
Gcasti spolkovej krajiny na LSH, ak celkovd rentabilita
banky zodpovedd normédlnym vynosom, ktoré by trhovo
konajuci investor od svojej investicie ocakaval. Tym by sa
bola usetrila aj odpoved na otdzku, ¢i je dohodnutd odmena
za Cast majetku skuto¢ne pouzitého na krytie obchodov na
volnom trhu, primerand. Spolkovd krajina Slezvicko-
Holstajnsko sa vSak nerozhodla postupovat tymto sposo-
bom.

(133) Nemecko v tomto smere namietlo, Ze pre postdenie

pomoci nie je dolezité, akym spdsobom prijala spolkovd
krajina Slezvicko-Holstajnsko od LSH odmenu za poskyt-
nuty kapitdl IB, pretoze prisun kapitdlu nebol nevyhnutne
spojeny s podielmi na zisku a hlasovacimi pravami. Okrem
toho treba tiez zohladnit, Ze za¢lenenim kapitdlu IB do LSH
ziskala spolkovd krajina Slezvicko-Holstajnsko moznost
dosiahnut za podiely WestLB a Landesbank Baden-
Wiirttemberg v LSH vyssiu kdpnu cenu, ako by to bolo
byvalo mozné bez zaclenenia.

(134) Ak by vsak nebolo mozné prerozdelenie podielov, trhovo

konajuci investor by sa podla ndzoru Komisie rozhodol pre
investiciu iba v pripade, ak by bola dohodnutd aspon
primerand priama odmena. Trhovo konajici investor sa
normdlne neuspokoji s tym, Ze investicia nie je stratovd,
alebo Ze poskytuje len obmedzeny zisk, ale sa snazi
o maximalizovanie vynosov zo svojho majetku v zdvislosti
od danych okolnosti a svojich zdujmov (*%). Normélne by aj
sukromny investor, ktory uz vlastni podiely v zvyhodne-
nom podniku, trval bud na zmene vlastnickych pomerov,
alebo na primeranej fixnej odmene. V opa¢nom pripade by
sa zriekol casti vynosov, dodato¢ne dosiahnutych vloZenim
kapitalu, pretoZze aj ini podielnici profituji z vyssich
dividend a rastu hodnoty podniku bez toho, aby sami
vniesli zodpovedajtici prispevok.

(135) Na zédklade toho sa nedd zistit, ¢i by sa trhovo konajici

investor v situdcii, ktord je porovnatelnd s prevodom
podporného majetku na LSH, kde sa nedalo presadit ani
prerozdelenie podielov, a ani vlastnik druhej polovice
nerealizoval kapitdlovy prispevok, priamo stvisiaci s prisu-
nom kapitdlu, bol zriekol primeranej priamej odmeny.

d) Kapitdlovd zdkladiia odmeny

(136) V sulade s postupom uplatnenym v pripade WestLB

Komisia zistuje primeranti odmenu za prevedeny podporny
majetok a Glelovi rezervu nehnutelnosti na zdklade ich
komer¢nej uzito¢nosti pre LSH. Komisia v danom pripade
rozhoduje aj podla tzv. funkcie rozsirenia obchodu alebo
(samotnej) tzv. funkcie rucenia vlastného kapitdlu poskyt-

rozumieme rozsirenie potencidlu obchodovania rizikovymi
aktivami v dosledku prévneho uznania dodato¢ného
vlastného kapitdlu banky zo strany bankového dohladu.
Styénym bodom pre beznii trhovi odmenu je preto
odmena, ktort by pozadoval stikromny investor za to, Ze
dal banke k dispozicii zdkladny kapitdl. Ak sa poskytnuty
kapitdl sice v stivahe vykazuje ako vlastny kapitdl, ale nebol
uznany ako zdkladny kapitdl zo strany bankového dohladu
alebo ak je urceny na podlozenie podpornych ¢innosti, nie
je k dispozicii na rozsirenie obchodu. Kapitdl vSak nema
vyznam, iba pokial ide o jeho uznanie bankovym
dohladom. KedZe je veritelom tverovej institicie k dispo-
zicii prinajmensom na tcely rucenia (tzv. funkcia rucenia),
jeho hospoddrsku funkciu je eSte mozné porovnat
s funkciou zdruky alebo garancie. Vyska vlastného kapitdlu
vykdzand v sivahe ddva investorom banky informacie o jej
bonite a vplyva tak na podmienky, za akych banka moze
prijimat cudzi kapitdl. Beznd trhovd odmena za tzv. funkciu
ruCenia kapitdlu sa meria podla odmeny, ktord by
pozadoval stikromny rucitel (poskytovatel zaruky) od
tverového tstavu porovnatelnej velkosti a rizikového
zamerania ako LSH.

(138) Spolkova krajina Slezvicko-Holstajnsko k 1. janudru 1991

previedla na LSH majetok IB, ktory podla kone¢ného
prepoctu dosiahol 1 306 mil. DEM. VloZeny majetok IB sa
kazdoro¢ne zvySoval a v roku 2003 dosiahol hodnotu
1967,6 mil. DEM.

(139) K bilan¢nému diu 31. decembra 1999 previedla spolkova

krajina na LSH aj ticelovi rezervu nehnutelnosti, ¢o malo
za nésledok zvysenie bilancovaného vlastného kapitdlu
0 [...] mil. DEM. Po dvoch dalsich prevodoch dosiahla tito
ucelovéd rezerva k 31. decembru 2002 celkom [..] mil.
DEM.

(140) BAKred uznal kazdorocne prevedeny majetok IB v plnej

vyske ako dodato¢ny zdkladny kapitdl (*%). Na krytie
obchodov na volnom trhu ho vSak LSH nemala k dispozicii
tplne. Rovnako ako v pripade WestLB bola cast tcelovej
rezervy pouzitd aj pre podporné tlohy samotnej IB. Takto
sice Cast Gi¢elovej rezervy nemohla byt pouZitd na rozsirenie
obchodov banky na volnom trhu, plnila si vSak svoju
zdru¢nd tlohu pre LSH. To isté plati aj pre ticelovi rezervu
nehnutelnosti, ktord sice BAKred neuznal za zdkladny
kapital, ale pre banku plnila funkciu ruenia.

(141) Komisia pritom eSte raz zdoraznila, Ze pri urcovani

primeranej odmeny nemdze zalezat na tom, v akej vyske
bol poskytnuty kapitdl skutocne vyuzity. Rozhodujica je
samotnd moznost vyuzitia tohto kapitdlu na rozdirenie
obchodu. Ani stkromny investor by sa neuspokojil

nutého vo forme podporného majetku pre obchodni —_—
Gnnost Gveroves inﬁgtﬁcl;e ) p (*%) Predmetny pripad sa teda 1i8i od skutkového stavu v konani WestLB,
) ’ v ktorom orgédn bankového dohladu pravne uznal iba cast likvidnej

hodnoty majetku na podporu bytovej vystavby vykdzaného v stivahe

(*%) Pozri pozndmku pod ciarou 4, bod 320, 335. ako vlastny kapitdl.
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s odmenou v zdvislosti od skuto¢ného vyuzitia poskytnu-
tych prostriedkov. Komisia teda zdiela ndzor BdB, ktory
poukdzal na skutocnost, Ze pre trhovo konajiiceho
investora, ktory zndsa riziko straty svojho vkladu, je
bezvyznamné, ¢ Gverovd institiicia poskytnuty kapitdl
naozaj pouziva na rozsirenie obchodu alebo nie. BdB
pravom poukazuje na to, Ze pre trhovo konajiceho
investora je rozhodujice iba to, Ze s poskytnutou sumou
uz sdm nemoze hospoddrit a teda dosiahnut prislusny
vynos. Preto pre skiimant otazku tykajicu sa rozhodujticej
kapitdlovej zdkladne nehrd ziadnu dlohu skutocnost, Ze
LSH naplno zatazila kapitdl, ktory dostala k dispozicii, len
v rokoch 1999 az 2003.

(142) Okrem toho Komisia poukazuje na to, Ze rozhodujiicim

momentom pre stanovenie odmeny za funkciu rozsirenia
obchodu je moment pravneho uznania tcelového rezerv-
ného fondu ako zakladného kapitdlu zo strany bankového
dohladu BAKred. Podla tidajov poskytnutych Nemeckom
mohol byt kapital pouzity na podloZenie rizikovych aktiv
az od tohto momentu.

(143) Kedze kapitdl uz predtym bol v stvahe vykdzany ako

vlastné zdroje, mal, ako sa uvddza vysSie, prinajmensom
funkciu rucenia. To isté sa vzfahuje aj na sumu, ktord
pouzila sama IB a na dcelovi rezervu nehnutelnosti. Je
potrebné, aby Komisia thto skutocnost zohladnila pri
zistovani primeranej odmeny.

€)  Porovnanie s inymi ndstrojmi vlastného kapitdlu

(144) Ako sa uvadza vyssie, sty¢nym bodom pre beznt trhovi

odmenu je odmena, ktorti by za poskytnutie vlastného
kapitalu banke pozadoval trhovo konajtici investor.

(145) V tomto pripade je nesporné, Ze priame porovnanie

podporného majetku prevedeného na LSH s inymi transak-
ciami nie je mozné. Hoci sa transakcia moze v niektorych
aspektoch pondsat na niektoré ndstroje, v porovnani
s kazdym z ndstrojov vSak existuje tolko odlisnosti, Ze
kazdé takéto porovnanie md len obmedzent platnost. Preto
je mozné v sulade s postupom v pripade WestLB (*’)
primerant odmenu aj v danom pripade zistit porovnanim
majetkového prevodu s rozlicnymi beznymi trhovymi
nastrojmi vlastného kapitdlu a v rdmci porovnania
podobnosti urcit ndstroj, ktorému majetkovy prevod
najviac zodpovedd a ktory teda predstavuje meradlo na
uréenie odmeny zar.

(*) Pozri pozndmku pod ¢iarou 3, bod 19.

(146) Podla stazovatela je podporny majetok, patriaci do tcelovej

rezervy, porovnatelny len s kmenovym kapitidlom. Spol-
kovy trad bankového dohladu uznal Géelovi rezervu ako
zdkladny kapital (kapital prvej triedy), a preto je ho mozné
porovnavat iba s takymi nastrojmi vlastného kapitalu, ktoré
boli v Nemecku v roku vkladu uznané ako zdkladny kapital.
Pre Nemecko v3ak porovnanie s rozliénymi ndstrojmi
vlastného kapitdlu slizi iba na to, aby sa urcilo, aky
rizikovy profil (a teda aj rozsah odmeny) je investicii
z hladiska investora najblizsi. Podla toho je majetok IB
najpribuznejsi s Perpetual Preferred Shares, odbernymi
pravami a tichymi vkladmi.

(147) Treba si uvedomit, Ze nastroje, ktoré Nemecko pouziva na

porovnanie, slizia bankdm spravidla na zaobstaranie len
velmi obmedzenej casti ich vlastnych prostriedkov. St
doplnkovymi ndstrojmi, ktoré dopliaji ,zdkladny vlastny
kapitl“, ktory sa skladd hlavne zo zdkladného kapitdlu
a otvorenych rezerv. Naproti tomu prevodom podporného
majetku sa vlastné prostriedky LSH pre tcely kapitdlovej
vybavenosti takmer strojndsobili. Ak berieme do tvahy len
zvysenie sumy, ktord moze LSH pouzit na krytie svojej
obchodnej cinnosti, aj tak to eSte znamend zvySenie
vlastnych zdrojov o vySe 50 %. Ako uvddza BdB, iné
uvedené ndstroje boli pouzité v podstatne mensej miere.
S jednym porovnatelnym ndstrojom by nebolo byvalo
mozné zvysit kapitdl LSH rovnakym sposobom -
a natrvalo.

(148) V tejto stvislosti treba podciarknuf, ze pomerne Siroké

instrumentdrium hybridnych kapitdlovych ndstrojov pre
zdkladné vlastné prostriedky a doplnkové vlastné pro-
striedky, ktoré je dnes k dispozicii Gverovym tstavom vo
viacerych krajindch, este v Nemecku neexistovalo, ked bol
v roku 1991 uskuto¢neny prevod majetku IB na LSH a ked
v roku 1993 musela LSH splnit prisnejsie poziadavky na
kapitalova primeranost, ktoré v tomto obdobi vstapili do
platnosti. Niektoré z tychto ndstrojov boli vyvinuté az
potom, niektoré uz sice existovali, ale v Nemecku neboli
eSte uznané. V praxi boli k dispozicii a pouzivali sa hlavne
odberné préva a podriadeny dlh (obidva ako doplnkové
vlastné prostriedky, pricom druhy néstroj bol uznany az od
roku 1993). Takto je porovnanie kapitdlu IB s takymito
inovativnymi ndstrojmi, ktoré boli vicsinou vyvinuté
neskor a iastocne st k dispozicii len v inych krajinach,
nepresvedcivé.

(149) Co sa tyka obidvoch ndstrojov vlastného kapitalu, ktoré

v porovnani vypracovanom Nemeckom hraji dstrednt
tlohu ako najblizsie referencné veli¢iny, a to ,Perpetual
preferred shares” a odberné prava, je potrebné upozornit na
niekolko $pecifickych bodov. ,Perpetual preferred shares”
patria v niektorych krajindich medzi zdkladné vlastné
prostriedky (zdkladny kapitdl), ale v Nemecku este stile
nie st takto uznané. Odberné listy patria len k doplnkovym
vlastnym prostriedkom, zatial ¢o kapitdl IB md kvalitu
zdkladnych vlastnych prostriedkov. Preto ma kapital IB pre
LSH ovela vicsi azitok, lebo si na jeho zdklade moze
zaopatrit doplnkové vlastné prostriedky (napr. pozitkové
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listy) v rovnakej vyske a tym si rozsirit zdkladiiu vlastnych
prostriedkov. A takisto, ak by po rokoch straty nasledovali
opiat ziskové roky, na nomindlnu hodnotu by sa najprv
doplnali odberné listy a az potom kapitdl IB. Okrem toho je
kapitdl IB pre LSH k dispozicii bez akéhokolvek casového
obmedzenia, zatial ¢o odberné listy sa vyddvaja zvycajne na
desat rokov. Dalej treba opakovane upozornit, Ze takyto
enormny objem prisunu kapitalu je atypicky a na poradie
v pripade strit sa treba pozerat v tejto stvislosti. Kedze
podiel majetku IB je relativne vysoky, bol by v pripade
vacsich strat relativne rychlo napadnuty.

(150) Na zdklade v3etkych tychto doévodov zastiva Komisia

nazor, Ze porovnanie s inovativnymi ndstrojmi vlastného
kapitdlu, urobené Nemeckom, nie je kvoli osobitostiam
kapitdlu IB vhodné na to, aby slazilo ako zdklad pre
stanovenie primeranej odmeny za kapitdl IB. Ziicastnené
strany vychddzali aj v dohode z 8. oktobra 2004 z toho, Ze
dand transakcia sa podobd investicii do kmefového
kapitalu.

(151) Dalej sa Komisia prikldfia k ndzoru BdB, Ze dohoda

o podriadenosti v rdmcovej zmluve medzi podielovymi
vlastnikmi LSH, podla ktorej je majetok IB pouzitelny az
v druhom rade po ostatnom vlastnom kapitdle LSH,
neznizuje riziko pre investora. Poskytnuty kapitdl tvoril
podstatnii Cast celkového zdkladného kapitdlu a preto
existuje vysoka pravdepodobnost, ze v pripade strat banka
asponi Ciastocne po tomto kapitéle siahne.

f)  Nevyhody v oblasti likvidity

(152) S argumentmi LSH, pokial ide o nevyhody v oblasti

likvidity, je mozné v zdsade sahlasit. ,Normalny* prisun
kapitalu banke vytvdra pre tito banku tak likviditu ako
i zakladnu vlastnych zdrojov, ktord je z pohladu bankového
prava potrebnd na rozsirenie jej obchodnej ¢innosti. Aby
banka mohla v plnej miere vyuzivat tento kapitdl, t. j. aby
mohla svojich 100 % rizikovo vazenych aktiv rozsirit
o faktor 12,5 (t. j. 100 delené koeficient platobnej
schopnosti vo vyske 8 %), musi sa banka refinancovat na
finan¢énych trhoch 11,5-krdt. Zjednodusene povedané,
rozdiel medzi 12,5-krdt prijatymi a 11,5-krdt zaplatenymi
trokmi z tohto kapitdlu minus ostatné ndklady banky
(napr. ndklady na spravu) predstavuje zisk z vlastného
kapitdlu (*%). KedZe podporny majetok LSH spociatku
neposkytuje Ziadnu likviditu — pretoZe prevedeny majetok
a vSetky vynosy z podporného majetku si zo zdkona
vyhradené na podporu bytovej vystavby — LSH by vznikli
dodato¢né ndklady na financovanie vo vyske kapitdlu, ak by
potrebné prostriedky ziskala na finanénych trhoch, aby

obchodovania, ktoré jej dodato¢ny vlastny kapitdl otvara,
t. j. aby bola schopnd rozsirit hodnotu majetku po
zohladnen rizika o 12,5-ndsobok kapitdlovej sumy (resp.
aby bola schopnd udrzat existujice majetkové hodnoty
v tejto vyske) (*). Vzhladom na tieto dodatocné niklady,
ktoré nevznikaji v pripade vlastného kapitdlu poskytnu-
tého v likvidnej forme, je potrebné pri urovani primeranej
odmeny zohladnit zodpovedajiicu zrdzku. Trhovo konajtici
investor nemoze ocakdvat, ze dostane rovnakd odmenu
ako v pripade prisunu hotovostného kapitélu.

(153) Komisia je pritom toho ndzoru, Ze nie je potrebné

zohladnit celd trokovd sadzbu refinancovania. Néklady
na refinancovanie sti prevadzkové ndklady a teda znizuju
zdanitelny prijem. Cisty hospoddrsky vysledok banky sa
teda neznizuje o sumu dodato¢ne zaplatenych trokov. Cast
tychto nakladov sa totiz vyrovndva zniZenim dane
z prijmov pravnickych osob. Preto iba ¢isté ndklady je
potrebné  zohladnit ako dodatoéné zatazenie LSH
v dosledku osobitného charakteru prevedeného kapitélu.
Celkove Komisia uzndva, 7e LSH vznikaji dodato¢né
,naklady na likviditu“ vo vyske ,ndkladov na refinancovanie
minus podnikovd dan* (*°).

g)  Primerand odmena

Primerand odmena za sumu pouZitelnd na krytie
obchodov na volnom trhu

(154) Primeranti odmenu za sumu pouzitelnt na krytie obcho-

dov na volnom trhu je mozné bez pochyb urcit rozli¢nymi
sposobmi. Vetky sposoby urcenia odmeny za poskytnuty
kmenovy kapital sleduji viak rovnaké zédkladné zdsady. Na
zdklade tychto zdsad Komisia tento vypocet uskutociuje
v dvoch krokoch: najskor stanovi minimdlnu odmenu,
ktort by investor ocakdval za (hypoteticki) investiciu do
kmenového kapitalu LSH. Nasledne preskima, ¢i by na trhu
vzhladom na osobitnosti tejto transakcie doslo k dohodnu-
tiu prirdzky alebo zrazky a ¢i ju pripadne Komisia moze
dostato¢ne kvantifikovat.

Zistenie ofakdvanej minimdlnej odmeny za investiciu
do kmetiového kapitilu LSH

(155) Ocakdvany vynos investicie a investicné riziko st pod-

statnymi determinantami investi¢ného rozhodnutia trhovo
konajiiceho investora. Na stanovenie oboch prvkov investor
do svojej kalkuldcie zapdja vsetky dostupné informdcie
o firme a o trhu. Pritom sa opiera okrem iného o priemerny
vynos, ktory vo vieobecnosti predstavuje aj podklad pre
budticu vykonnost podniku, ako i o analyzu obchodného

bola v plnej miere schopnd vycerpat moznosti

(*%) Situdcia je rovnakd, ak zohladnime moznost ziskat doplnkové
vlastné zdroje az do vysky zdkladnych vlastnych zdrojov (Faktor 25
namiesto 12,5 pre zdkladné vlastné zdroje).

(*9) Potvrdené rozsudkom Stdu prvého stupiia, pozri pozn. pod &iarou
4, bod 321 az 331.

(*%) V skutocnosti je situdcia prirodzene ovela komplikovanejsia, napr.
vzhladom na podsivahové polozky, odlisné rizikové zatazenie
jednotlivych aktiv a polozky s nulovym rizikom. Jadro dvahy viak
zostdva nedotknuté.
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modelu podniku platného v obdobi investicie, stratégiu
a kvalitu vedenia podniku alebo o relativne vyhliadky
prislusného odvetvia hospodarstva.

(156) Trhovo konajtici investor investiciu uskuto¢ni iba vtedy, ak

mu v porovnani s druhym najlepsim alternativnym
pouzitim kapitalu umozni vys$si vynos, resp. nizsie riziko.
A analogicky, investor neuskutoéni investiciu do podniku,
ktorého ocakdvany vynos je nizsi ako priemerny ocakévany
vynos ostatnych podnikov s porovnatelnym rizikovym
profilom. V tomto pripade modzeme predpokladat, ze
k uvedenému investicnému zdmeru existuje dostatok
alternativ, ktoré slubuji vy3si ocakdvany vynos pri
rovnakom riziku.

(157) Na zistenie primeranej minimdlnej odmeny existuji roz-

licné met6dy. Poénic rozliénymi variantmi met6dy finan-
covania az po metédu CAPM. Na ducely zobrazenia
rozli¢nych pristupov je vhodné rozliSovat medzi dvomi
komponentmi, medzi bezrizikovym vynosom a projektovo
Specifickou rizikovou prémiou:

primerany minimalny vynos z investicie zatazenej rizikom

bezrizikové zdkladnd sadzba + rizikova prémia investicie
zataZenej rizikom.

Primerany minimdlny vynos z investicie zataZenej rizikom
teda mozno opisat ako stcet bezrizikovej zdkladnej sadzby
a dodato¢nej rizikovej prémie za prevzatie rizika Specific-
kého pre dand investiciu.

(158) Z uvedeného vyplyva, ze zdkladom kazdého stanovenia

vynosu je existencia investi¢nej formy s nulovym rizikom
nezaplatenia s predpokladanym bezrizikovym vynosom.
Obycajne sa na stanovenie bezrizikovej zdkladnej sadzby
pouziva ocakdvany vynos z cennych papierov Statnych
emitentov s pevnym drocenim (popripade index zalozeny
na takychto cennych papieroch), pretoze tieto predstavuju
investicné formy s relativne nizkym rizikom. Rozdiely
medzi jednotlivymi metédami vsak vznikaji vo vztahu
k uréovaniu rizikovej prémie:

—  Metéda financovania: Oc&akdvany vynos z vlastného
kapitalu investora predstavuje z hladiska banky
vyuzivajiicej kapitdl budice ndklady na financovanie.
Pri tomto pristupe sa najskor uria historické néklady
vlastného kapitdlu banky porovnatelnej s touto kra-
jinskou bankou. Aritmeticky priemer historickych
kapitalovych ndkladov sa potom rovnd buddcim
ocakdvanym nédkladom na vlastny kapitdl a teda aj
ocakdvanej poziadavke investora na vynos z investicie.

—  Metéda financovania s pouzitim Compound Annual
Growth Rate (kumulovand rocnd miera rastu): Podstatou
tohto pristupu je pouZitie geometrickej namiesto
aritmetickej strednej hodnoty rastu.

— CAPM: Model CAPM je najzndmej$im a najcastejsie
testovanym modelom moderného finan¢ného hospo-
darstva, ktory sa dd pouzif na zistenie vynosu
ocakdvaného investorom, a to podla tohto vzorca:

minimalny vynos =

bezrizikova zdkladnd sadzba + (trhova rizikovd
prémia x beta)

Rizikovd prémia investicie do vlastného kapitdlu sa
vypocita vyndsobenim trhovej rizikovej prémie faktorom
beta (trhova rizikovd prémia x beta). Pricom faktor beta
kvantifikuje riziko podniku v pomere k celkovému riziku
vietkych podnikov.

Model CAPM je najcastejSou metddou vypocltu vynosov
z investicif v pripade podnikov kétovanych na burze. Kedze
LSH nie je podnikom kétovanym na burze, priame
odvodenie betahodnoty nie je mozné. Pouzitie modelu
CAPM je preto mozné iba na zdklade odhadu betafaktoru.

(159) V stanovisku z 29. jula 2003 BdB pri pouziti modelu

CAPM vypocital ocakdvanii minimdlnu odmenu za inve-
sticiu do kmenového kapitdlu LSH v case prevodu
k 31. decembru 1990 vo vyske 14,85 % p.a. Nemecko
vyjadrilo zdsadné pochybnosti o pouziti modelu CAPM.
Okrem toho BdB vraj vychddzal z prili§ vysokého
betafaktoru a navyse chybne stanovil bezrizikovi zdkladni
trokovi sadzbu. Aj trhova rizikovd prémia vo vyske 4,6 %
vraj bola stanovend prili§ vysoko. Spravne by BdB na
zdklade modelu CAPM bol musel dospiet k znacne nizej
minimélnej odmene za hypotetickti investiciu do kmertio-
vého kapitdlu LSH. V rdmci dohody o primeranej trhovej
odmene dospeli spolkové krajina Slezvicko-Holstajnsko,
HSH Nordbank a BdB k vysledku, Ze primerand minimalna
odmena by mala byt vo vyske 9,29 %.

(160) Strany za zdklad svojho vypoctu pouzili model CAPM.

Pritom ako zdklad pouzili bezrizikovt zdkladnt trokovi
mieru 6,61 %. Zistenie tejto zakladnej trokovej miery
prebiehalo za predpokladu, Ze tcelovy majetok mal byt
LSH k dispozicii natrvalo. Strany preto upustili od pouzitia
bezrizikového vynosu pre pevné investicné obdobie
(napr. 10-ro¢né vynosy Statnych dlhopisov) platného na
tthu k momentu uskutocnenia vkladu, pretoze takéto
vnimanie by nezohladtiovalo riziko reinvesticie, t. j. riziko,
ze po skonceni investicného obdobia nebude mozné
investovat vo vyske bezrizikovej drokovej miery. Podla
nazoru stran dohody sa investi¢né riziko najlepsie zohladni,
ak sa za zdklad pouzije ,Total Return Index*. Preto strany
dohody pouzili index REX10 Performance Index, ktory
zostavuje Deutsche Borse AG a ktory zobrazuje vykonnost
investicie do dlhopisov Nemeckej spolkovej republiky
s presne desatrocnou dobou splatnosti. V tomto pripade
pouzity indexovy rad obsahuje prislusné stavy indexu
REX10 Performance Index ku koncu roka od roku 1970.
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Strany dohody potom stanovili vynos per annum, ktory
odraza trend zobrazeny v pouZitom indexe REX10
Performance Index v obdobi 1970 az 1990 a dospeli tak
k uvedenej bezrizikovej zdkladnej tirokovej sadzbe vo vyske
6,61 %.

(161) KedZze vklad bol LSH skuto¢ne poskytnuty natrvalo, dany

postup na stanovenie bezrizikovych zdkladnych drokovych
sadzieb sa v tomto $pecifickom pripade javi ako primerany.
Rovnako pouzity index REX10 Performance Index pred-
stavuje vSeobecne uzndvany zdroj tdajov. Stanovend bez-
rizikovd zdkladnd drokovd sadzba sa preto javi ako
primerand.

(162) Odhad betafaktoru — 0,670 sa robil na zdklade znaleckého

posudku KPMG o takzvanych upravenych (adjusted)
betafaktoroch vietkych tverovych institicii v Nemecku
kétovanych na burze, ktory md Komisia k dispozicii. Na
zdklade tejto Stidie a vzhladom na obchodné zameranie
LSH mozno tento betafaktor povazovat za primerany.

(163) Z pohladu Komisie sa dalej aj trhovd rizikovd prémia vo

vyske 4,0 % javi ako reprezentativna. UZ konanie v pripade
WestLB, ktoré viedlo k rozhodnutiu 2000/392ES, sa na
viacerych miestach zaoberalo tzv. v§eobecnou dlhodobou
trhovou rizikovou prémiou, ¢ize rozdielom medzi dlhodo-
bym priemernym vynosom z bezného portfélia akcif
a statnych dlhopisov. V zodpovedajicich posudkoch ku
konaniu sa v zdvislosti od metodiky, ¢asového hladiska
a databdzy stanovili rozmedzia od asi 3% do 5 %. Tak
jeden posudok vypracovany pre BdB pocital alternativne
s 3,16% a 5%, druhy, vypracovany pre WestLB,
v rovnakom konani pocita alternativne s 4,5% a 5%
a spolo¢nost Lehman Brothers, pdsobiaca aj pre WestLB,
pocitala so sadzbou vo vyske 4 %. Na tomto pozadi
Komisia nemd v predmetnom pripade dovod odchylit sa od
trhovej rizikovej prémie pouzitej v dohode. Vychddzajic
z CAPM podla ndzoru Komisie neexistuji pochybnosti, ze
minimédlnu odmenu stanovent stranami dohody mozno
povazovat za primerand.

(164) Komisia nemd dovod domnievat sa, Ze by minimdlna

odmena zistend stranami dohody pre hypotetick investiciu
do kmenového kapitdlu v tomto pripade neobstila
v trhovom teste. Komisia preto urcuje primeranti mini-
mélnu odmenu za ucelovy majetok vo vyske 9,29 %
p-a. (po podnikovej dani a pred investi¢nou danou).

Zrazka vynosu vzhladom na chybajicu likviditu

(165) Dlhodobd bezrizikovd sadzba (nemecké Stdtne dlhopisy

s desatrocnou splatnostou) predstavovala koncom roka
1990 8,98 %. LSH uviedla, Ze jej ndklady na refinancovanie
dosahovali v obdobi prevodu majetku vzhladom na jej
finan¢na Struktaru 9,2 %. V dohode strany brali za zdklad
tvah dlhodobt bezrizikovi sadzbu vo vyske 6,61 % (*1).

Okrem toho sa strany dohody dohodli na pouziti pausilnej
danovej sadzby vo vyske 50 %. Na zdklade uvedeného
dospeli strany dohody k ¢istej sadzbe na refinancovanie vo
vyske 3,31 %, ¢o predstavuje zodpovedajicu zrazku za
likviditu.

(166) Na zdklade tejto dohody a skutocnosti, Ze uvedend suma

spadd do ramca, ktory Nemecko uviedlo uz skor, nemd
Komisia dovod nepokladat tito sadzbu za primerani
a preto ju pouzila za zaklad na stanovenie prvku stitnej
pomoci.

Prirdzka vynosu vzhladom na osobitosti prevodu

(167) V praxi sa pri stanoveni odmeny zohladfiuji netypické

okolnosti, ktoré predstavuji odchylku od normadlnej
investicie do kmenového kapitdlu prislusného podniku,
vo vieobecnosti formou prirdZok a zrdzok. Preto je
potrebné preskiimat, ¢i vzhladom na osobitosti, najmé na
konkrétny rizikovy profil prevodu majetku IB, existuji
dovody takejto tpravy stanovenej minimdlnej odmeny vo
vyske 9,29 %, ktort by stkromny investor ocakaval za
(hypotetickt) investiciu do kmenového kapitdlu LSH, a &i
Komisia je v stave uskutocnit metodicky dostatocne
spolahlivi kvantifikdciu. V tejto stvislosti sa javi ako
vhodné preskiimanie troch aspektov: po prvé, neuskutoc-
neného vydania novych obchodnych podielov na spolo¢-
nosti a s tym spojeného nepridelenia hlasovacich prav, po
druhé, mimoriadne vysokého objemu majetkového pre-
vodu, a, po tretie, chybajticej funkénosti investicie.

(168) Spolkova krajina vkladom neziskala Ziadne dodato¢né

hlasovacie préva. Tym, Ze sa investor vzdd hlasovacich
prav, pripravi sa 0 moznost ovplyviiovat vedenie banky pri
jeho rozhodovani. Keby spolkovd krajina bola ziskala
dodato¢né hlasovacie prava, vlastnila by viac ako 50 %
hlasovacich prav, t,. spolkovd krajina by sa stala vacsino-
vym vlastnikom. Na vyrovnanie toho, Ze preberd vyssie
riziko straty, bez toho, aby toto riziko bolo vyvazené
zodpovedajiicim zvySenim vplyvu na podnik, by trhovo
konajlci investor (a to aj v pripade zmiernenia rizika
prostrednictvom internych dohovorov s ostatnymi vlast-
nikmi podielov) pozadoval vy$siu odmenu. Vychddzajiic zo
zvySenej odmeny za prioritné akcie oproti kmenovym
akcidm a v zhode so stazovatelom BdB, spolkovou krajinou
Slezvicko-Holstajnsko a s LSH, ktor{ ako vysledok svojich
rokovan{ z augusta/septembra 2004 povazuji za prime-
rant sadzbu vo vyske 0,3 % p.a. (po zdaneni), Komisia
povazuje za primerant prirdzku vo vyske najmenej 0,3 % p.
a. (po zdaneni podniku). Aj strany dohody povazuji
pririzku vo vyske 0,3 % p.a. vzhladom na chybajice
vydanie novych hlasovacich prav za primerant.

(169) Objem prevedeného majetku a vplyv, ktory mal na LSH

z pohladu smernice o platobnej schopnosti, sa uz
spominal. Vkladom majetku IB sa znacne zvysil zdkladny
kapital LSH, pricom bez akvizi¢nych alebo spravnych
ndkladov. Je pravdepodobné, Ze trhovo konajtci investor by
pozadoval za prisun kapitdlu v podobe relativne i absoliitne
velkého majetku IB prirdzku. Na druhej strane, na prisun

(*1) Strany pritom brali za zdklad bezrizikové tirokové sadzby vypocitané <t Sl 1. »
podla indexu REX10 Performance Index, ktory zostavuje Deutsche kapitdlu do kmenového kapitilu vo vyske zhruba 1,3 mld.
Borse AG. DEM do jednej z najvacsich nemeckych univerzalnych bank
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sa prave z hladiska mimoriadnej potreby kapitdlu eurdp-
skych bank v dosledku smernice o kapitdlovej primeranosti
nemozno pozerat ako na nieco, ¢o sa absolitne vymykd
normalnej obchodnej dimenzii. K tomu sa este pridava fakt,
ze vysoky objem slazi ako dokaz podobnosti majetkového
vkladu s investiciou do kmenového kapitdlu, pretoze v ¢ase
uskutocnenia vkladu v roku 1990 boli vysoké tiché vklady
na trhu netypické. A teda, keby sa pri investicii podobnej
kmenovému kapitdlu zohladnil este aj objem prevedeného
majetku, aby sa tym zdovodnila dalsia prirdzka, znamenalo
by to nedovolené dvojité zohladnenie objemu. Komisia
preto nepoklada za pravdepodobné, zZe by trhovo konajici
investor pozadoval za dant absoldtnu a relativnu velkost
kapitdlového prisunu osobitnt prirdzku. Komisia preto
v prospech LSH odhliada od stanovenia prirazky, pokial ide
o0 objem prevedeného majetku. Rovnako dohoda vychddza
z toho, Ze za objem prevedeného majetku by nemalo dojst
k ziadnej prirdzke.

(170) Nakoniec je potrebné poukazat na chybajicu funk¢nost

vkladu, t. j. na chybajiicu moznost kedykolvek investovany
kapitdl znova z podniku stiahnut. Za normalnych okolnost{
moze investor ndstroj vlastného kapitdlu predat na trhu
tretim osobdm a tym ukoncit svoju investiciu. Normdlny
prisun kmerniového kapitélu, ak sa nant pozrieme presnejsie,
prebieha nasledovne: investor vlozi na strane aktiv sivahy
majetok (¢i uZ vo forme hotovostného, alebo vecného
vkladu). Tomu na strane pasiv spravidla zodpovedd
obchodovatelny podiel v prospech investora, napr. v pripade
akciovej spolocnosti sii to akcie. Tieto akcie moze investor
predat tretej osobe. Tymto spdsobom sice nemdze znova
stiahnut povodne vlozend majetkovii hodnotu, pretoze tito
uz patri k zdruénému vlastnému kapitalu spolo¢nosti
a nemdze nou uz disponovat. Predajom akcie vSak investor
moze realizovat jej hospoddrsku protihodnotu. Jeho
kapitalovy vklad je teda funkény. Vzhladom na osobitné
okolnosti prevodu majetku IB vak spolkova krajina tiito
moznost nemala k dispozicii. Napriek tomu Komisia nevidi
ziaden dovod pre dalsiu prirdzku. Spolkovd krajina sice
nema moznost realizovat hospodarsku protihodnotu
prostrednictvom volnej obchodovatelnosti vkladu, ale mala
a md v zdsade moznost celovy majetok zdkonom znova
uvolnit z LSH a pripadnym novym vkladom do inych
institicii dosiahnut vysSie vynosy. Aj v tomto pripade
vychidza dohoda medzi BdB, spolkovou krajinou Slez-
vicko-Holstajnsko a HSH Nordbank z toho, Ze pokial ide
o chybajiicu funkénost majetku, nemalo by dojst k Ziadnej
prirazke.

(171) Komisia preto celkove povazuje za primerand prirdzku

k vynosu vo vyske 0,3 % p.a. (po zdaneni podnikatelskymi
dafami a pred zdanenim dane investora) za vzdanie sa
dodatoénych hlasovacich prav.

Celkovd odmena

(172) Na zdklade v3etkych tychto tivah a v stilade so stazovatelom

BdB, spolkovou krajinou Slezvicko-Holstajnsko a LSH

Komisia dospela k zdveru, ze primerand odmena by
predstavovala 6,28 % p.a. (po zdaneni podniku), a to
v zlozeni 9,29 % 0,3 % normadlny vynos tejto investicie plus
0,3 % vzhladom na osobitosti transakcie minus 3,31 %
vzhladom na néklady na financovanie, ktoré vznikajii LSH
v dosledku chybajuicej likvidity prevedeného majetku.

Stanovenie primeranej odmeny za kapitil IB do
momentu uznania zo strany BAKred, za sumu pouZiti
IB a za dcelovii rezervu nehnutelnosti

(173) Ako sme objasnili vysSie, majetok IB mal pre LSH

materidlnu hodnotu uz predtym, ako ho BAKred uznal za
zdkladny kapital v zmysle zdkona o bankovnictve, kedZe uz
od momentu vkladu bol uvedeny v stvahe ako vlastny
kapitdl. To isté plati aj pre sumu, ktort pouzila IB a pre
ticelovii rezervu nehnutelnosti. Ekonomickd funkciu tohto
kapitdlu je pritom mozné porovnat s funkciou rucenia
alebo zdruky. Trhovo konajtci investor by za vystavenie sa
takémuto riziku pozadoval primerand odmenu. Nemecko
sprvoti nepovazovalo za primeranii vychodiskovii sadzbu
odmeny za funkciu rucenia v prospech LSH vo vyske 0,3%
p-a., ktorti uznala Komisia vo svojom rozhodnuti 2000/
392/[ES (*3). V rozhodnuti 2000/392/EG doslo k prirdzke
k uvedenej sadzbe vo vyske 0,3 % p. a. (pred zdanenim)
o dalsich 0,3 % p.a., pretoze zmenkové zdruky st obycajne
spojené s urcitymi transakciami a st ¢asovo obmedzené
(v pripade WestLB tomu tak nebolo) a, na druhej strane,
suma poskytnutd WestLB vo vyske viac ako 3,4 miliardy
DEM presahuje sumu, ktord za normdlnych okolnosti
takéto bankové zdruky kryj.

(174) Na zaklade toho, 7e WestLB a LSH st v zdsade porovna-

telné, ako i pre nedostatok inych podkladov vychddza
Komisia z toho, Ze tdto sadzba zodpovedd odmene, ktorti
by LSH bola musela na trhu zaplatit za prevzatie zmenkovej
zdruky v jej prospech.

(175) Aj tu vychddza dohoda medzi BdB, spolkovou krajinou

Slezvicko-HoHtajnsko a LSH z toho, Ze prirdzku 0,3 %
p-a. mozno povazovat za opravnend. Komisia preto
povazuje prirdzku v LSH za oprdvnent a preto stanovila
za zdklad sadzbu vo vyske 0,3% p.a. ako primerani
odmenu za funkciu rucenia kapitdlu od momentu vloZenia
kapitdlu a jeho zaradenia do stivahy k 1. janudru 1991 az do
uznania zo strany BAKred. Sadzbu 0,3 % p.a. po zdaneni
pouzili aj strany dohody za zaklad vypoctu prvku pomoci
v tabulke, ktord tvorf prilohu dohody.

Nezohladnenie vyplatenia dividend IB

(176) Nemecko poziadalo, aby sa dividendy z majetku IB vo vyske

99,9 mil. DEM, vyplatené v rokoch 1993 az 2002 spolkovej
krajine, odpocitali od hodnoty odmeny. Odmena za

(*?) Pozri pozndmku pod ciarou 3, bod 221.
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investicie a realizované prirastky hodnoty nemozu byt
podla zdsady trhovo konajiceho investora rozhodujice,
kedze tento na zdklade informdcii, ktoré méd k dispozicii
v momente investicie, moze bud ocakdvat primerany
vynos, alebo sa dohodnit na priamej odmene. Dividendy
alebo prirastky hodnoty, ktoré sa nedaji kalkulovat
dopredu, preto nemozu byt rozhodujiicim ¢initefom.

(177) Komisia preto zastdva ndzor, Ze v tomto pripade nemozno
odrétat vyplatené dividendy IB od hodnoty odmeny.

h)  Synergické efekty

(178) LSH zastdva ndzor, Ze pri posudzovani vysky odmeny
v prospech spolkovej krajiny by sa mali zohladnit aj
synergické efekty, ktoré majetkovy prevod sprevadzali. Je
viak zrejmé, Ze vlastny ticel prevodu spocival v tom, aby sa
zakladna vlastného kapitdlu LSH dostala do stladu s novymi
predpismi o kapitdlovej primeranosti. Synergické efekty
boli povazované za pozitivny (vedlajsi) efekt, ale v tomto
obdobi uréite neboli hlavnym dovodom pre uskuto¢nenie
transakcie.

(179) Mimochodom, ak takéto synergie a tspory vzniknd, bude
to na prospech WKA a WAK (a teda aj spolkovej krajiny)
vdaka redukcii nédkladov, nemozno to viak povazovat za
protihodnotu, ktorti LSH plati za poskytnutie zakladnych
vlastnych prostriedkov. Nakolko sa tymito synergiami
neznizuje ani pouzitelnost prevedeného kapitdlu pre LSH,
ani sa nezvy$uji naklady, vyplyvajice z prevodu pre LSH,
nemoZu mat synergie ani nijaky vplyv na vysku odmeny,
ktorti by za poskytnutie vlastného kapitdlu banke mohol
pozadovat trhovo konajici investor. Aj keby spolkovd
krajina naozaj profitovala zo synergii, kazdy dcastnik
hospodarskej sutaze by bol uz konkurenciou ntteny
yzaplatit“ spolkovej krajine za finan¢ny ndstroj (kapital IB)
dodatocne k primeranej odmene za poskytnuty vlastny
kapitédl aj ,odmenu“ vo forme takychto vyhod.

(188) Nasledujtica tabulka zobrazuje vypocet prvku pomoci:

(180) Napokon synergie v dosledku spojenia normdlne vznikaja
v oboch podnikoch, ktoré sa ho zicastiuji. Len tazko
mozno pochopit, pre¢o LSH vobec nemala z toho
profitovat.

i)  Zmena zdkona k 1. jinu 2003

(181) Nemecko objasnilo, Ze s Gcinnostou od 1. jtina 2003 bola
IB odclenend z majetku LSH. Ucelovy majetok nehnutel-
nosti bol od¢leneny od LSH s t¢innostou od 1. juna 2003.

(182) Toto ustanovenie brdni LSH od 1. jina 2003 kryt rizikové
aktiva z konkuren¢ného obchodu LSH ticelovym majetkom
alebo ich pouzivat na tcely rucenia.

(183) Komisia preto povazuje za preukdzané, Ze odclenenim
tcelového majetku doslo k ukonceniu posudzovaného
zvyhodnenia k 1. janu 2003.

j)  Prvok pomoci

(184) Po uvedenych vypoctoch dospela Komisia k vysledku, zZe
odmena za tlelovy majetok, ktory BAKred uznal ako
zéakladny kapital a ktort by LSH mala zaplatit, predstavuje
6,28 % p.a. po zdaneni a 0,3 % po zdaneni za rozdiel
medzi touto &iastkou a sumou vykazovanou v sivahe LSH
ako vlastny kapitdl a tiez za ticelovii rezervu nehnutelnosti.

(185) Tato odmena sa mala realizovat od 1. janudra 1991 az do
ukoncenia existencie pomoci 31. mdja 2003.

(186) LSH zaplatila odmenu len za td sumu, ktorti mohla pouzit
na krytie svojej vlastnej obchodnej ¢innosti.

(187) Prvok pomoci je mozné vypocitat ako rozdiel medzi
skuto¢nymi platbami a platbami, ktoré by boli zodpovedali
trhovym podmienkam.

Tabulka 4

Vypocet prvku pomoci (v mil. DEM)

v mil. DEM

1991 () 1992 1993 1994

2003
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
(5 mes.)

Kapitdl 1B celkom 1306,0 (1312213379 1387014720 1563,0|16659|17630(18140|1817,0|1849,2|19239| 1967,6

1. Suma pouzitelnd pre LSH 10180 1013,1| 954010240 10920 | 11720 | 12640 | 1 346,0 [.] ] (] [.] ]

2. Suma pouzitd IB 2880 | 2990| 3839| 3630| 3800| 391,0| 401,9| 4170 ] ] ] ] ]

3. Suma medzi 1.1.1991 870,7 - - - - - - - - - - - _
a 30.8.1991

4. Ucelové rezerva nehnutelnosti - - - -
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v mil. DEM
2003
1991 (%) 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 (5 mes)

odmena 6,28 % (po zdaneni) za 1. 21,3 63,6 59,9 64,3 68,6 73,6 79,4 84,5 [] [] [] [] []
odmena 0,3 % (po zdaneni) za 2. 0,3 0,9 1,2 1,1 1,1 1,2 1,2 1,3 [.] [] [] [.] []
odmena 0,3 % (po zdaneni) za 3. 2,6 - - - - - - - - - - - -
odmena 0,3 % (po zdaneni) za 4. - - - - - - - - - [] [] [.] []
Trhovo primerand odmena celkom 24,2 64,5 61,1 65,4 69,7 74,8 80,6 85,8 [] [.] [...] [] [...]
Skuto¢nd odmena (po zdanent) 0 0 0,9 2,4 1,0 2,5 5,0 6,6 [] [] [.] [] []
Prvok pomoci 22| 645| 602| 630| 687 723| 756| 792 [] [.] ] [] [.]

(*)  Kapitdl IB bol zaradeny do stivahy k 1.1.1991 a LSH ho mala k dispozicii prvych 8 mesiacov roku 1991 vo funkcii rucenia. Po uznani zo strany BAKred, t,. posledné 4 mesiace roku 1991, mohol byt

pouzity aj pre obchody na volnom trhu.

0d 1. janudra 1999 sa DEM prepoditava kurzom 1,95583 na euro. Udaje je preto potrebné prepoditat na euro.

(189) Podla toho predstavuje prvok pomoci za obdobie od

poskytnutia pomoci do 31. mdja 2003 vrétane, vyjadreny
v nemeckych markach, 845,6 mil. DEM. Tito suma po
prepocte na euro predstavuje 432,3 mil. EUR.

1.3. DEFORMACIA HOSPODARSKEJ SUTAZE A NEPRIAZNIVY
VPLYV NA OBCHOD MEDZI CLENSKYMI STATMI

(190) Liberalizdciou financnych sluZieb a integraciou finan¢nych

trhov sa bankovnictvo Spolocenstva stdva Coraz citlivej$im
na deformédciu hospoddrskej sataze. Tento vyvoj sa
v stiCasnosti este vyostruje vznikom hospodarskej a menovej
tnie, ktorymi sa odstranujii zvy$né prekdzky hospodarskej
sutaze na trhoch finan¢nych sluzieb.

(191) Zvyhodnend LSH posobila tak v regiondlnom ako i v medzi-

narodnom bankovnictve. LSH sa povazovala za univerzdlnu
obchodntt banku, centrdlnu banku sporitelni, $titnu
a komunalnu banku. Napriek svojmu menu, svojej tradicii
a zdkonom upravenym tlohdm LSH v Ziadnom pripade
nebola iba lokdlnou ¢i regiondlnou bankou.

(192) Z uvedeného jednoznacne vyplyva, Ze LSH poskytovala

bankové sluzby v hospodarskej satazi s inymi eurépskymi
bankami mimo Nemecka a - kedze banky z inych
eurépskych krajin posobia v Nemecku — v rdmci Nemecka.

(193) Je tiez potrebné poukdzat na to, ze medzi vlastnym

kapitalom dverovej institdcie a jej bankovymi aktivitami je
velmi tzka stvislost. Banka moze pracovat a rozsirovat
svoje komer¢né ¢innosti iba s dostatoénym uznanym
vlastnym kapitdlom. Kedze LSH prostrednictvom §tdtneho
opatrenia bola vybavend takymto vlastnym kapitalom na
ticely platobnej schopnosti, doslo k bezprostrednému
ovplyvneniu obchodnych moznosti banky.

(194) Preto je potrebné konstatovat, ze pomoc v prospech LSH

viedla k deformdcii hospoddrskej stifaze a negativne
vplyvala na obchod medzi ¢lenskymi stdtmi.

1.4. VYSLEDOK

(195) Na zdklade v3etkych tychto Gvah je mozné konstatovat, ze

st splnené vietky kritérid clanku 87 ods. 1 Zmluvy o ES
a prevod ucelového majetku teda predstavuje Statnu pomoc
v zmysle prislusného clanku.

2. ZLUCITEENOST SO SPOLOCNYM TRHOM

(196) Dalej je potrebné preskdmat, ¢ Stitnu pomoc je mozné

(197

vnimat ako zlucitelnd so spolo¢nym trhom. Pritom je
potrebné poznamenat, ze z hladiska pripadnych prvkov
pomoci v rdmci prevodu kapitdlu a nehnutelnosti LSH
vyhovuje iba vynimke podla cldnku 86 ods. 2 Zmluvy o ES.

Ziadne z ustanoveni o vynimkdch ¢lanku 87 ods. 2 Zmluvy
o ES nie je pouzitelné. Pomoc nemd ani socidlny charakter,
ani sa neposkytuje jednotlivym spotrebitefom. Pomoc ani
neodstraiiuje $kody vzniknuté v dosledku prirodnych
katastrof alebo inych mimoriadnych udalosti, ani nevyrov-
ndva ziadne hospoddrske nevyhody sposobené rozdelenim
Nemecka.

(198) Kedze pomoc nemd regionélne ciele — nie je uréend ani na

podporu hospodarskeho rozvoja oblasti s mimoriadne
nizkou Zivotnou droviiou alebo znac¢ne zniZenou zamest-
nanostou, ani na podporu rozvoja urcitych hospodarskych
oblasti — neplati ani ¢ldnok 87 ods. 3 pism. a) ani
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regionalne aspekty ¢lanku 87 ods. 3 pism. ¢) Zmluvy o ES.
Pomoc nepodporuje ani Ziadny doélezity zamer spolo¢ného
eurdpskeho zdujmu. Cielmi pomoci nie si ani podpora
kultdry ani zachovanie kultirneho dedicstva.

(199) Kedze dalsia hospoddrska existencia LSH nebola ohrozend
v Case, ked sa opatrenie uskuto¢nilo, nevznika otdzka, ¢i by
zritenie jednej jedinej velkej tverovej institdcie ako LSH
mohlo v Nemecku viest ku vSeobecnej krize bankového
sektora, ¢o by na zdklade ¢lanku 87 ods. 3 pism. b) Zmluvy
o ES mohlo opodstatiiovat pomoc na ndpravu znacnej

poruchy vo fungovani nemeckého hospodarstva.

(200) Podla ¢lanku 87 ods. 3 pism. ¢) Zmluvy o ES mozno
pomoc vnimat ako zlucitelnti so spolotnym trhom, ak
podporuje rozvoj urcitych hospodarskych odvetvi. Toto by
mohlo v zdsade platit aj pre pomoc na restrukturalizéciu
v bankovom sektore. V tomto pripade vsak nie st splnené
predpoklady na pouzitie ustanovenia o vynimke. LSH
nebola podnikom v tazkostiach, ktorému mala $tdtna
pomoc poskytnit podporu na obnovenie rentability.

(201) Cldnok 86 ods. 2 Zmluvy o ES, ktory za urcitych okolnosti
pripusta vynimky zo zmluvnych predpisov o Stitnej
pomoci, plati v zdsade aj pre sektor finanénych sluzieb.
Komisia to potvrdila vo svojej sprave o ,Sluzbich vo
vSeobecnom hospoddrskom zdujme v bankovom sek-
tore” (¥}). LSH uviedla, Ze poskytuje sluzby vo vseobecnom
hospodarskom zdujme a to v rozsahu, v akom sa pouzivaji
eventudlne prispevky spolkovej krajiny Slezvicko-Holstajn-
sko na dlohy, realizované ako verejnd objedndvka, resp.
vykony vo vieobecnom hospoddrskom zdujme a nejde
pritom o protiprdvnu Stitnu pomoc. LSH vsak na to
nespliia formalne predpoklady: neboli uvedené ani kon-
krétne dlohy, ktoré LSH vykondva pri poskytovani sluzieb
vo vSeobecnom hospodarskom zdujme, ani konkrétne
néklady, ktoré z tejto ¢innosti vznikajii. Z toho je jasné,
Ze k prevodu doslo s cielom umoznit LSH vyhoviet novym
poziadavkdm na vlastny kapitdl, a to bez zretela na
akékolvek sluzby vo vseobecnom hospodirskom zdujme.
Preto v tomto pripade nie je pouzitelné ani toto
ustanovenie o vynimke.

(202) Kedze Ziadna z vynimiek zo zdsadného zdkazu $tdtnej
pomoci podla ¢lanku 87 ods. 1 Zmluvy o ES nie je
pouzitelnd, tito pomoc sa nemoze povazovat za zlucitelni
so zmluvou.

3. ZIADNA EXISTUJUCA POMOC

(203) Napriek vyjadreniam Nemecka, resp. LSH nemozno prisun
kapitdlu povazovat ani za inStituciondlnu povinnost
(Anstaltslast) ani za povinnost rucitela (Gewahrtragerhaf-
tung) v ramci existujiicej tpravy pomoci.

(204) Na jednej strane skutkovy stav povinnosti rucitela rucit
v pripade neplnenia voéi veritelom pre pripad, Ze majetok
banky uz nestadl na ich uspokojenie, uz vopred nie je
splneny. Prisun kapitdlu sa jednak nezameriava na

(¥) Tito sprdva bola predlozend Rade pre hospodirstvo a financie
23. novembra 1998, nebola viak uverejnend. Spréva je k dispozicii
na generdlnom riaditelstve Komisie pre hospodéarsku sttaz, ako i na
internetovej strinke Komisie.

uspokojenie veritelov krajinskej banky, pricom na druhej
strane ani majetok krajinskej banky nebol vycerpany.

(205) Na druhej strane nemozno uplatnit ani skutkovy stav
instituciondlnej povinnosti. Instituciondlna povinnost zava-
zuje zriadovatela (spolkova krajina Slezvicko-Holstajnsko),
vybavit LSH prostriedkami potrebnymi na riadnu pre-
vadzku krajinskej banky, pokial sa rozhodne pre jej dalsiu
existenciu. LSH vSak v case prisunu kapitdlu v Ziadnom
pripade nebola v stave, v akom by riadna prevadzka
napriklad pre nedostatok vlastnych zdrojov nebola uz
moznd. Prisun kapitalu teda nebol nevyhnutny na udrzanie
riadnej prevadzky krajinskej banky. K prisunu kapitdlu
doslo skor na zdklade zdkonnej dpravy v snahe umoznit
krajinskej banke vzhladom na sprisnenie predpisov
tykajiicich sa podielu zdkladného vlastného kapitalu/
vlastnych zdrojov z 30. jina 1993 v snahe vyhnat sa inak
potrebnému  znizeniu obchodného objemujrizikovych
aktiv krajinskej banky, resp. (okrem toho) umoznit
krajinskej banke, aby v budtcnosti mohla expandovat.
LSH mohla preto v zmysle vedomého hospodérskeho
zretela spolkovej krajiny ako spoluvlastnika aj v budtcnosti
vyuzivat trhové prilezitosti v rdmci hospodarskej stitaze. Na
takéto normalne hospodarske rozhodnutie spolkovej
krajiny ako spoluvlastnika vSak nie je mozné pouzit
,nudzovy predpis“ v rdmci instituciondlnej povinnosti.
Vzhladom na to, Ze Ziadne z existujicich ustanoveni
o pomoci podla ¢lanku 87 ods. 1 a ¢lanku 88 ods. 1
Zmluvy o ES nie je uplatnitelné, prisun kapitalu je potrebné
v zmysle clanku 87 ods. 1 a clanku 88 ods. 3 Zmluvy o ES
klasifikovat ako novi pomoc a prislusnym spdsobom
presetrit.

X. ZAVER

(206) Komisia konstatuje, Zze Nemecko protipravne poskytlo
opatrenie pomoci v rozpore s clankom 88 ods. 3 Zmluvy
o0 ES, podla ¢oho je pomoc protipravna.

(207) Pomoc nie je mozné povazovat za zlucitelnd ani na zaklade
¢lanku 87 ods. 2, resp. ods. 3 Zmluvy o ES, ani na zaklade
akéhokolvek iného zmluvného predpisu. Preto je potrebné
pomoc vyhldsit za nezlucitelni so spolo¢nym trhom,
neplatnti, a Zziadaf od nemeckej vlady vratenie prvku
pomoci protiprdvneho opatrenia-

PRIJALA TOTO ROZHODNUTIE:

Cldnok 1

Stétna pomoc vo vyske 432,3 mil. EUR, ktort Nemecko poskytlo
v obdobi od 1. janudra 1999 do 31. mdja 2003 v prospech
Landesbank Schleswig-Holstein Girozentrale, dnesnd HSH Nord-
bank AG, je nezlucitelnd so spolo¢nym trhom.

Cldnok 2

Nemecko prijme vietky potrebné opatrenia, aby prijemca vratil
pomoc uvedent v ¢ldanku 1, ktord mu bola poskytnutd
protipravne.
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Cldnok 3
Vratenie pomoci prebehne bezodkladne podla vnutrostitnych
postupov, pokial tieto umoznuji okamzité a G¢inné vykonanie
tohto rozhodnutia.

Spitne pozadovand suma obsahuje troky splatné od momentu,
ked mal prijemca pomoc protipravne k dispozicii az do jej
skuto¢ného vratenia.
Uroky sa pocitajii podla ustanoveni kapitoly V nariadenia
Komisie (ES) €. 794/2004 (*4).

Cldnok 4

Nemecko Komisii do dvoch mesiacov po ozndmeni tohto
rozhodnutia ozndmi opatrenia prijaté na jeho vykonanie
s pouzitim dotaznika uvedeného v jeho prilohe.

(*% U. v. EU L 140, 30.4.2004, s. 1.

Cldnok 5

Toto rozhodnutie je uréené Spolkovej republike Nemecko.

V Bruseli 20. oktébra 2004

Za Komisiu

Mario MONTI

clen Komisie
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2.2.

3.2

PRILOHA
INFORMACIE O VYKONANI ROZHODNUTIA KOMISIE

Vypocet sumy, ktord sa md vratit

Uvedte podrobnosti o vyske titnej pomoci poskytnutej protipravne prijemcovi:

Datum platby (°) Vyska pomoci (¥) Mena Totoznost prijemcu

(°)  Détum, ked'sa pomoc alebo jednotlivé splitky pomoci prijemcovi poskytli (ak opatrenie pozostdva z viacerych spldtok a odmien,
pouzite samostatné riadky)
(*)  Vyska pomoci poskytnutej prijemcovi (brutto ekvivalenty pomoci)

Pripomienky:

Podrobne vysvetlite vypocet drokov splatnych z tej sumy pomoci, ktord sa ma vratit.

Opatrenia prijaté alebo plinované na vritenie pomoci

Podrobne opiste, aké opatrenia sa prijali a aké sa planuji prijat na tcely okamzitého a ti¢inného vrétenia pomoci.
Vysvetlite, aké alternativne opatrenia na vykon vratenia pomoci st k dispozicii podla vnitrostitneho prava. Uvedte,
pokial je k dispozicii, pravny zdklad prijatych/pldnovanych opatreni.

Do akého terminu sa vritenie pomoci ukonci?

Realizované vritenie

Uvedte informdcie o pomoci, ktord uz prijemca vratil:

Diétum (°) Vratend suma Mena Totoznost prijemcu

() Datum vrétenia pomoci

Pripojte informécie dokladujtice vratenie sim pomoci uvedenej v tabulke v bode 3.1.



