TUOMIO 3.3.2010 — ASIA T-163/05

UNIONIN YLEISEN TUOMIOISTUIMEN TUOMIO (neljés jaosto)

3 pdivana maaliskuuta 2010*

Asiassa T-163/05,

Bundesverband deutscher Banken eV, kotipaikka Berliini (Saksa), edustajinaan
asianajajat H.-J. Niemeyer, K.-S. Scholz ja J.-O. Lenschow,

kantajana,

vastaan

Euroopan komissio, asiamiehinddn N. Khan ja T. Scharf,

vastaajana,

* Oikeudenkiyntikieli: saksa.
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jota tukevat

Saksan liittotasavalta, asiamiehindédn M. Lumma ja C. Schulze-Bahr, avustajanaan
asianajaja J. Witting,

Hessenin osavaltio (Saksa), edustajinaan aluksi asianajajat H.-J. Freund ja
M. Holzhéuser, sittemmin asianajajat Freund ja S. Lehr,

ja

Landesbank Hessen-Thiiringen Girozentrale, kotipaikka Frankfurt am Main
(Saksa), edustajanaan asianajaja H.-J. Freund,

véliintulijoina,

jossa vaaditaan kumoamaan Saksan myontdmistd tuesta Landesbank Hessen-
Thiiringen — Girozentralen hyviksi 20.10.2004 tehty komission paétos 2006/742/EY
(EUVL 2006, L 307, s. 159),
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UNIONIN YLEINEN TUOMIOISTUIN (neljis jaosto),

toimien kokoonpanossa: jaoston puheenjohtaja O. Czicz (esittelevd tuomari) seka
tuomarit V. Vadapalas ja I. Labucka,

kirjaaja: hallintovirkamies C. Kristensen,

ottaen huomioon kirjallisessa kisittelyssa ja 9.9.2008 pidetyssd istunnossa esitetyn,

on antanut seuraavan

tuomion

Asian tausta

A Riidanalainen osakkuus

Landesbank Hessen-Thiiringen Girozentrale (jaljempédnd Helaba) on yksi Saksan
suurimmista pankeista. Se on oikeudelliselta muodoltaan julkisoikeudellinen laitos.
Helaban omistajat ovat 1.1.2001 ldhtien Sparkassen- und Giroverband Hessen-Thii-
ringen, jonka osuus on 85 prosenttia, Hessenin osavaltio (jaljempéna osavaltio), jonka
osuus on 10 prosenttia, ja Thiiringenin osavaltio, jonka osuus on 5 prosenttia. Helaba
toimii Hessenin ja Thiiringenin osavaltioiden omana pankkina seka hessenildisten ja
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thiiringenildisten sdédstokassojen keskuspankkina. Se toimii myds liikepankkina seka
kotimaisilla ettd kansainvilisilld markkinoilla.

Osavaltio perusti 17.12.1998 annetulla lailla erityisrahaston asuntotuotantoa ja tule-
vaisuuden investointeja varten (Sondervermégen ”Wohnungswesen und Zukunftsin-
vestition”). Erityisrahasto késittdd osavaltion saatavat sosiaalisen asuntotuotannon
edistdmiseksi vuosina 1948—1998 myonnetyistd lainoista. Lainakanta oli 31.12.1998
yhteensi 7,829 miljardia Saksan markkaa (DEM) (noin 4 miljardia euroa). Kaksi riip-
pumatonta asiantuntijaa on arvioinut rahaston nykyarvoksi 2,473 miljardia DEM
(1,264 miljardia euroa).

Tdamai erityisrahasto siirrettiin osavaltion ja Helaban vililld tehdyn sopimuksen (jal-
jempénd sopimus) perusteella 31.12.1998 Helaban padomaan sisdisen yhtymén
(Innengesellschaft) muodossa niin sanottuna ddnettominé osakkuutena (stille Ver-
mogenseinlage; jaljempéni riidanalainen osakkuus). Sopimuksen 1 artiklan 2 koh-
dan mukaan ddnettomén osakkuuden tarkoituksena oli olla pysyvisti osa Helaban
vastaavaa omaa pddomaa eli takuupddomaa ensisijaisen oman pddoman (jaljempéana
ydinpddoma) muodossa. Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen (liittovaltion
pankkivalvontaviranomainen, jiljempand BAKred) hyviksyi koko osakkuuden ydin-
padomaksi. Niinpa katsottiin, ettd osakkuus oli Sydneyn julistuksen mukainen, siind
muodossa kuin se ilmenee Baselin pankkivalvontakomitean 27.10.1998 julkaisemasta
lehdistotiedotteesta, jossa todettiin, ettd hybridimuotoisten oman pédoman ehtois-
ten instrumenttien (eli instrumenttien, joilla on samanaikaisesti osakkuuksien ja saa-
misten piirteitd) osuus luottolaitosten ydinpddomasta saa olla enintdén 15 prosenttia
lukuun ottamatta instrumentteja, joiden osalta on niitd sdédntelevissd sopimuksissa
todettu, ettd padoma on luovutettu pysyvisti eiké silld ole mitdédn sellaista nimen-
omaista ominaisuutta — muuta kuin liikkeellelaskijan mahdollisuus aikaistettuun
takaisinmaksuun —, joka voisi johtaa instrumentin takaisin maksamiseen.

Sopimuspuolet sopivat, ettd Helaba maksaa ddnettomistd osakkuudesta osaval-
tiolle vuodessa 1,4 prosentin korvauksen, josta vdhennettiin osuus, joka oli viltta-
miton asuntotuotannon tukemisen kattamiseksi. Korvaus muodostuu sitoumuksia
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koskevasta takuusta maksetusta 1,2 prosentin vuotuisesta osasta ja osakkuuden méa-
rdajattomuudesta ja Helaban yksipuolisesta vetdytymisoikeudesta maksettavasta
0,2 prosentin preemiosta. Talté osin oli sovittu porrastusmenetelmian mukaan lisaksi,
ettd korvausta ei maksettaisi ensimmaiisen neljan vuoden aikana (1998-2002) omai-
suuserien koko arvosta vaan sovittujen vuosittain korotettavien erien perusteella
(porrastusmenetelmd). Erien suuruudeksi vahvistettiin 700 miljoonaa, 1,2 miljardia,
1,6 miljardia ja 2 miljardia DEM (toisin sanoen vastaavasti 380 miljoonaa, 610 miljoo-
naa, 820 miljoonaa ja 1,02 miljardia euroa).

B Saksalaisia Landesbank-pankkeja koskevat asiat

Kantajana oleva Bundesverband deutscher Banken eV (Saksan pankkiyhdistys)
ilmoitti 31.5.1994 ja 21.12.1994 pdivatyilla kirjeilladn Euroopan yhteisdjen komis-
siolle muun muassa, etti erdit osavaltiot, muun muassa Nordrhein-Westfalen, olivat
osoittaneet asuntotuotannon edistdmiseksi myOnnettyja lainoja tiettyjen Landes-
bank-pankkien (osavaltioiden pankit), kuten Westdeutsche Landesbank Girozentra-
len (jéljempénd WestLB), takuupddomaan tai niilld oli ainakin aikomus tehda niin.
Kantajan mukaan kyseisten Landesbank-pankkien omien varojen korotus vééristi kil-
pailua niiden eduksi, koska ndistd pddomapanoksista ei ollut maksettu markkinata-
lossijoittajaa koskevan periaatteen (jiljempéana yksityinen sijoittaja -arviointiperuste)
mukaista korvausta.

Kantaja ilmoitti 6.8.1997 ja 30.7.1998 padivityilld kirjeilldén komissiolle kahdesta
muusta omaisuudensiirrosta, joihin riidanalainen osakkuus kuului.

Komissio tutki ensimmadiseksi omaisuudensiirron WestLB:lle (jaljempédnd WestLB-
tapaus) ja totesi tulevansa tutkimaan muiden pankkien hyviksi tehdyt siirrot timan
asian tulosten valossa. Komissio teki 8.7.1999 toimenpiteestd, jonka Saksa oli toteut-
tanut WestLB:n hyviksi, paatoksen 2000/392/EY (EYVL 2000, L 150, s. 1; jdljempéna
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vuoden 1999 WestLB-piitos), jossa se totesi kysymyksessd olevan liiketoimen ole-
van yhteismarkkinoille soveltumaton tukitoimenpide, ja miaérési tuen perittavaksi
takaisin. Tama padtos kumottiin yhdistetyissé asioissa T-228/99 ja T-233/99, West-
deutsche Landesbank Girozentrale ja Land Nordrhein-Westfalen vastaan komissio,
6.3.2003 annetulla tuomiolla (Kok., s. II-435; jaljempéna asia WestLB) puutteellisten
perustelujen vuoksi.

Komissio ilmoitti Saksan liittotasavallalle 13.11.2002 paivétylld kirjeellddn padtokses-
tddn aloittaa muodollinen tutkintamenettely muun muassa riidanalaisen osakkuuden
osalta. Riidanalaista osakkuutta koskevan menettelyn aloittamista koskeva paétos jul-
kaistiin Euroopan unionin virallisessa lehdessia (EUVL 2003, C 72, s. 3).

C Riidanalainen piiditos

Komissio teki 20.10.2004 Saksan myontamasté tuesta Landesbank Hessen-Thiiringen
— Girozentralen hyviksi paatoksen 2006/742/EY (EUVL 2006, L 307, s. 159; jaljem-
péani riidanalainen péatos).

Komissio katsoi riidanalaisessa paitoksessa, ettd koska BAKred hyviksyi erityisrahas-
ton osaksi Helaban ydinpddomaa, oli sen selvittamiseksi, vastasiko osavaltion kayt-
tdytyminen yksityisen sijoittajan kayttdytymistd, verrattava riidanlaista osakkuutta
oman péadoman ehtoisiin instrumentteihin, jotka hyvéksyttiin ydinpddomaksi Sak-
sassa kyseisend vuonna ja jotka olivat Helaban kéytettdvissa kyseisend ajankohtana
erityisesti timén suuruusluokan sijoituksiin, jotka muodostivat selvisti yli 15 prosent-
tia ydinpadomasta. Se ei tiltd osin hyviksynyt kantajan viitetta siitd, ettd riidanalai-
sen osakkuuden ominaispiirteet, sellaisina kuin ne ilmenevit osavaltion ja Helaban
vilisestd sopimuksesta, tekevit kyseisestd osakkuudesta enemmin osakepddomaan
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tehdyn sijoituksen kuin “tavanomaisen” eli méérédaikaisen ddnettomén osakkuuden
kaltaisen (riidanalaisen paatoksen 128—139 perustelukappale).

Silta osin kuin kysymys on sen korvauksen laskemista, jota yksityinen sijoittaja olisi
vaatinut riidanalaisen osakkuuden kaltaisesta osakkuudesta, komissio erotti Hela-
ban liiketoiminnan kattamiseen kéytettdvissd olleen pddoman padomasta, joka sen
mukaan ei eri syistd ole kéytettéivissd Helaban liiketoiminnan kattamiseen (riidanalai-
sen padtoksen 141 ja 142 perustelukappale).

Helaban liiketoiminnan kattamiseen kaytettdvissd olevan médrdn osalta komissio
katsoi ensiksi, ettd oli otettava huomioon, ettd Helaban oli maksettava teollisesta ja
kaupallisesta toiminnasta vero (jaljempéni elinkeinovero), jota Saksassa toimintaansa
harjoittavien teollisten ja kaupallisten sijoittajien on maksettava ja joka kisiteltdvana
olevassa asiassa on Helaban maksettava, koska se ei ole osavaltion tehtavana.

Komissio selittdd toiseksi, ettd korvauksen laskemisessa kiytettavé viitekorko on
kiintedmé&irdinen — vastaten yleenséd 10-vuotisten valtionobligaatioiden korkoa — tai
vaihtuva — vastaten pankkienvilisid vaihtuvia rahamarkkinakorkoja kuten Libor tai
Euribor. Se toteaa, ettd riippumatta siitd, minka tyyppisté viitekorkoa kéytetdan, kor-
vaukseen lisdtddn preemio, jonka koostumus vaihtelee sen mukaan, onko korvaus
vaihtuva vai kiintedmééréinen. Se selittdd, ettd jos korvaus on vaihtuva, preemio vas-
taa korvausta siitd takuutehtdvistd, joka ddnettomélld osakkuudella on (jaljempéna
takuukorvaus). Jos korvaus sitd vastoin on kiinteimééridinen, preemio koostuu kah-
desta tekijasté: jalleenrahoituspreemiosta, joka pankin on maksettava valtionlainojen
koron lisdksi likviditeetin hankkimiseksi markkinoilta, ja kysymyksessé olevan dénet-
tomén osakkuuden riskiprofiilin mukaan maksettavasta erityisestd takuukorvauk-
sesta (riidanalaisen paatoksen 162 perustelukappale).
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Kun otetaan huomioon, etté riidanalaiseen osakkuuteen ei liity likvidien varojen siir-
toa ja siitd aiheutuu Helaballe ylimé&ériisié jalleenrahoituskustannuksia, komissio kat-
00, ettd sen on maksettava osavaltiolle vain takuukorvaus (riidanalaisen paatoksen
162 ja 184—187 perustelukappale).

Siltd osin kuin kysymys on siitd, vastasiko sovittu korvaus, jota on korotettu elin-
keinoveron vaikutuksella, markkinaehtojen mukaista korvausta, komissio katsoi, ettd
koska kyseinen korvaus sijaitsi takuukorvauksen vaihteluvilin yldosassa, komissio ei
voinut mitenkddn paételld, ettd Helabaa olisi suosittu ja etté se olisi saanut valtiontu-
kea (riidanalaisen paitoksen 172 ja 183 perustelukappale).

Siltd osin kuin kyse on miéréstd, joka ei komission mukaan ollut Helaban kaytetta-
vissid sen liiketoiminnan kattamiseen joko siité syysta, ettd se oli kdytettdvé sosiaalisen
asuntotuotantotoiminnan kattamiseen, tai porrastusmenetelmén vuoksi, komissio
katsoi, ettd médran kirjaaminen Helaban taseeseen osakkuuden toteutumishetkelld
toi télle etua, koska se toimi kuten takaus, josta on suoritettava korvaus, toisin kuin
osapuolet olivat sopineet, ja korvauksen suuruus oli 0,3 prosenttia vuodessa ennen
veroja. Se katsoi siis, ettd Helaba oli saanut valtiontukea 6,09 miljoonaa euroa (riidan-
alaisen paitoksen 155 ja 190 perustelukappale).

Oikeudenkiynti ja asianosaisten ja muiden osapuolten vaatimukset

Kantaja nosti nyt kasiteltdvan kanteen yhteisdjen ensimmaéisen oikeusasteen tuomio-
istuimen kirjaamoon 18.4.2005 toimittamallaan kannekirjelmalla.

Helaba, Saksan liittotasavalta ja osavaltio pyysivit ensimmaéisen oikeusasteen tuomio-
istuimen kirjaamoon 29.7., 4.8. ja 8.8.2005 toimittamillaan asiakirjoilla saada osallis-
tua asian késittelyyn véliintulijoina komission vaatimusten tukemiseksi. Ensimmaisen
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oikeusasteen tuomioistuimen kolmannen jaoston puheenjohtaja hyvéksyi viliintulo-
hakemukset 30.9.2005 antamallaan méarayksella.

Kantaja vaati 9.8. ja 23.8.2005 ja 15.12.2005 piivityissa kirjeisséddn, ettd tiettyja kan-
nekirjelméén ja vastaukseen sisiltyvid luottamuksellisia tietoja ei toimitettaisi véliin-
tulijoille. Se esitti ndista kirjelmistd version, joka ei ole luottamuksellinen. Kirjelmisté
toimitettiin valiintulijoille vain ndma versiot. Viliintulijat eivét vastustaneet tété
menettelyé.

Kantaja ilmoitti ensimmaéisen oikeusasteen tuomioistuimelle 20.12.2005 pdivatylld
kirjeellddn, etté se ei ollut nimennyt pankkeja, jotka olivat antaneet sille tiettyja vas-
taukseen sisdltyvid tietoja, koska kyseiset pankit pelkisivit, ettd niiden liikesuhteille
Helaban kanssa aiheutuisi vakavia haittoja siiné tapauksessa, ettd Helaba saisi selville
niiden nimet. Kantaja selitti, ettd ndma tiedot toimitettaisiin ainoastaan tuomiois-
tuimelle timén pyynnosta.

Viliintulijat jéttivat kirjelmédnsd asetetussa médriajassa. Kantaja esitti myds valiintu-
lokirjelmid koskevat huomautuksensa asetetussa médrdajassa. Komissio ei esittényt
huomautuksia néistd kirjelmista.

Komissio pyysi 28.3.2006 péivitylld kirjeellddn tuomioistuinta poistamaan asiakirja-
aineistosta erdit vastauksen liitteet. Koska kantaja ei vastustanut tdtd pyyntod vas-
tauksen liitteen C.3 osalta, liite poistettiin asiakirja-aineistosta kolmannen jaoston
puheenjohtajan 28.6.2006 tekemalld paatokselld. Muista liitteistd, joiden poistamista
komissio pyysi, ilmoitettiin padtettavin my6hemmin.

Kun ensimmadisen oikeusasteen tuomioistuimen jaostojen kokoonpanoa muutettiin,
esittelevd tuomari méérattiin neljanteen jaostoon, jonka kisiteltavaksi esilld oleva asia
tdman vuoksi siirrettiin.
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Koska yhden jaoston jasenen toimikausi paéttyi, ensimmadisen oikeusasteen tuomiois-
tuin nimitti erddn toisen tuomarin jaoston kokoonpanon tdydentdmiseksi ensimmai-
sen oikeusasteen tuomioistuimen tyojérjestyksen 32 artiklan 3 kohdan médrdysten
mukaisesti.

Esittelevdn tuomarin kertomuksen perusteella ensimmaéisen oikeusasteen tuomiois-
tuin (neljés jaosto) paétti aloittaa suullisen kisittelyn ja tyojédrjestyksensé 64 artiklassa
vahvistettuna prosessinjohtotoimena se kehotti komissiota esittdiméén tiettyja asia-
kirjoja ja esitti asianosaisille kirjallisesti kysymyksid, joihin nimé vastasivat asetetussa
madraajassa.

Asianosaisten vaatimukset ja niiden vastaukset ensimmaéisen oikeusasteen tuomio-
istuimen esittdmiin suullisiin kysymyksiin kuultiin 9.9.2008 pidetyssd istunnossa.
Tédmadn istunnon padtteeksi komission sallittiin vastata yhteen tuomioistuimen esitté-
mistd kysymyksistd kirjallisesti. Komissio vastasi 19.9.2008 péivatylld kirjeelld, ja kan-
taja toimitti 2.10.2008 tétd vastausta koskevat huomautuksensa. Suullinen kasittely
padtettiin 8.10.2008.

Kantaja vaatii, ettd unionin yleinen tuomioistuin

— kumoaa riidanalaisen paitoksen

— velvoittaa komission korvaamaan oikeudenkéyntikulut.
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Komissio, jota viliintulijat tukevat, vaatii, ettd unionin yleinen tuomioistuin

— jattaa kanteen tutkimatta ja toissijaisesti hylkda sen perusteettomana

— velvoittaa kantajan korvaamaan oikeudenkdyntikulut.

Oikeudellinen arviointi

A Tutkittavaksi ottaminen

Komissio viittdd, ettd kanne on todennékoisesti jitettava tutkimatta, koska riidan-
alainen p&étos ei koske kantajaa erikseen.

On muistettava, ettd unionin yleinen tuomioistuin voi kunkin asian olosuhteet huo-
mioon ottaen arvioida, voidaanko kanneperuste hylata hyvin oikeudenhoidon perus-
teella vastaajan esittdmdstd oikeudenkdyntiviitteestd lausumatta (asia C-23/00 D,
neuvosto v. Boehringer, tuomio 26.2.2002, Kok., s. I-1873, 51 ja 52 kohta ja yhdistetyt
asiat T-217/99, T-321/00 ja T-222/01, Sinaga v. komissio, tuomio 13.9.2006, 68 kohta,
ei julkaistu oikeustapauskokoelmassa).

On huomattava, ettd vaikka késiteltdvind olevassa asiassa ja tdndén asiassa T-36/06,
Bundesverband deutscher Banken vastaan komissio, annettavaan tuomioon (Kok.,
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s. II-537) johtaneessa asiassa tulevat esiin osittain toisistaan poikkeavat tutkittavaksi
ottamista koskevat kysymykset sen vuoksi, ettd riidanalaisten péétosten oikeudelli-
nen perusta on erilainen, niissd tulevat esiin pddosin samankaltaiset aineelliset kysy-
mykset, ja asianosaiset toistavat viimeksi mainittuun tuomioon johtaneessa asiassa
useita argumentteja, jotka on esitetty tdssd oikeudenkédynnissé. Unionin yleinen tuo-
mioistuin katsoo tdméan vuoksi, ettd on syytd lausua kaikista asianosaisten esittdmista
kanneperusteista lausumatta ennalta komission esittdmistd oikeudenkdyntivait-
teestd, koska kumoamiskanne on joka tapauksessa ja jaljempéna esitettdvista syistd
perusteeton.

B Asiakysymys

Kantaja viittad, ettd riidanalainen pdiatos on EY 87 artiklan 1 kohdan vastainen, koska
osavaltion ja Helaban sopima korvaus siitd osakkuuden osasta, jota Helaba saattoi
kayttaa liiketoimintansa kattamiseen, ei vastaa sitd, mitd yksityinen sijoittaja olisi
vaatinut liiketoimen suorittamisajankohtana, ja koska se, ettd osavaltio luopui asian-
mukaisesta korvauksesta, oli valtiontukea. Se vaittda lisaksi, etta tietyt riidanalaisen
paatoksen sisidltamit arvioinnit on perusteltu puutteellisesti.

Erityisesti kantaja viittaa ensiksi, ettd komissio ei ole kédyttanyt perustana riidanalai-
sen osakkuuden toteuttamisajankohdan markkinatilannetta. Se arvostelee timin
jalkeen komission arviointeja, jotka koskevat kutakin vaihetta, jonka tdma kavi lapi
padtydkseen lopulta siihen nikemykseen, ettd siitd osakkuuden osasta, jota Helaba
saattoi kayttda liiketoimintansa kattamiseen, maksettava korvaus ei ole valtiontu-
kea. Kantaja arvostelee ensiksi sitd, ettd verratessaan riidanalaisesta osakkuudesta
sovittua korvausta muista markkinoilla toteutetuista toimenpiteistd suoritettavaan
korvaukseen komissio on katsonut, ettd tdméd osakkuus oli enemmén maérédaikai-
sen ddnettomén osakkuuden kuin osakepddomaan tehtévén sijoituksen kaltainen. Se
arvostelee toiseksi sitd, ettd komissio hyviksyi ratkaisun, jonka mukaan siitd osak-
kuuden osasta, jota Helaba saattoi kayttad liiketoimintansa kattamiseen, maksettiin
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porrastettu korvaus porrastusmenetelmidn mukaisesti. Se arvostelee kolmanneksi
komission arviointia, joka koskee niitd mahdollisia korotuksia ja alennuksia, joita voi-
daan soveltaa markkinoihin perustuvaan takuupreemion vaihteluvéliin riidanalaisen
osakkuuden erityispiirteiden huomioon ottamiseksi. Se arvostelee neljanneksi sit4,
ettd komissio on viahentényt korvauksesta, jota edellytettdisiin markkinoilla, jalleen-
rahoituskustannukset, jotka Helaballe aiheutuvat siité, ettd osakkuus ei ole likvidi.

Ensiksi on muistutettava, etta EY 87 artiklan 1 kohdalla on tarkoitus estai se, ettd
jasenvaltioiden viliseen kauppaan vaikuttavat julkiselta vallalta saatavat edut, jotka
eri muodoissaan vadristivat tai uhkaavat vaaristaa kilpailua suosimalla tiettyja yrityk-
sid tai tuotannonaloja.

Sen arvioimiseksi, onko valtion toimenpidettd pidettdvd tukena, on maédritettiva,
saako edunsaajayritys sellaista taloudellista etua, jota se ei olisi saanut normaaleissa
markkinaolosuhteissa (asia C-39/94, SFEI ym., tuomio 11.7.1996, Kok., s. 1-3547,
60 kohta ja edelld 7 kohdassa mainittu asia WestLB, tuomion 207 ja 243 kohta).

Télta osin ei voida katsoa, etté sen tarkistaminen, toteutettiinko toimenpide normaa-
leissa markkinaolosuhteissa, olisi vdistamattd tehtdva viittaamalla yhteen ainoaan
sijoittajaan tai sijoituksesta hyotyvédn yritykseen, silla markkinataloudelle tyypillista
on juuri eri talouden toimijoiden vilinen vuorovaikutus (edelld 7 kohdassa mainittu
asia WestLB, tuomion 327 kohta). Tdmai tarkastelu ei edellytd myoskaén sitd, ettd
jatetddn tdysin huomioon ottamatta siirretyn omaisuuden luonteeseen liittyvit rajoit-
teet, kun otetaan huomioon, etté viitteend on kaytettava sellaisen yksityisen sijoittajan
kéyttaytymistd, joka on mahdollisimman samankaltaisessa tilanteessa kuin julkinen
sijoittaja (ks. vastaavasti asia C-482/99, Ranska v. komissio, tuomio 16.5.2002, Kok.,
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s.1-4397, 70 kohta; asia C-334/99, Saksa v. komissio, tuomio 28.1.2003, Kok., s. I-1139,
133 kohta ja edelld 7 kohdassa mainittu asia WestLB, tuomion 270 kohta).

Niissd olosuhteissa komission on arvioitava tdysimadréisesti kaikkia riidanalaisen
toimenpiteen merkityksellisid piirteitd ja sen asiayhteyttd, mukaan luettuna edunsaa-
jana olevan yrityksen ja kyseessd olevien markkinoiden tilanne, tarkastaakseen, saako
edunsaajana oleva yritys sellaista taloudellista etua, jota se ei olisi saanut normaaleissa
markkinaolosuhteissa (edelld 7 kohdassa mainittu asia WestLB, tuomion 251 kohta).
Téltd osin komissio voi erityisesti tutkia, onko késiteltdvané olevan kaltaisessa tapauk-
sessa yritys voinut hankkia muilta sijoittajilta varoja, joista se saa vastaavan edun,
ja tarvittaessa milld ehdoilla se olisi voinut hankkia néin varoja, koska toimenpide ei
voi olla valtiontukea, jos sillé ei aseteta yritystd edullisempaan asemaan kuin se, jossa
se olisi ollut ilman viranomaisen puuttumista asiaan.

On syyta lopuksi palauttaa mieleen, ettd kun komissio arvioi sité, tuottaako sijoitus
sellaista etua, jota yritys ei olisi saanut markkinoilta, kyseessd on monitahoinen talou-
dellinen arviointi. Toteuttaessaan toimea, joka sisdltda ndin monitahoista taloudellista
arviointia, komissiolla on laaja harkintavalta, ja vaikka kyseisen toimen tuomioistuin-
valvonta on lahtokohtaisesti kokonaisvaltaista sen osalta, kuuluuko tietty toimenpide
EY 87 artiklan 1 kohdan soveltamisalaan, tdma valvonta kohdistuu ainoastaan siihen,
ettd menettelyd ja perustelemista koskevia sddnt6jd on noudatettu, ettd riidanalaisen
ratkaisun perustana olevat tosiseikat pitdvét asiallisestikin paikkansa, ettd téllaisten
seikkojen arvioinnissa ei ole tapahtunut ilmeistd arviointivirhetta ja ettd harkintaval-
taa ei ole kdytetty vadrin. Unionin yleisen tuomioistuimen tehtévana ei missaén tapauk-
sessa ole korvata paitoksen tekijan taloudellista arviointia omalla arvioinnillaan
(yhdistetyt asiat T-126/96 ja T-127/96, BEM ja EFIM v. komissio, tuomio 15.9.1998,
Kok., s. 11-3437, 81 kohta; asia T-296/97, Alitalia v. komissio, tuomio 12.12.2000, Kok.,
s. I1-3871, 105 kohta ja edelld 7 kohdassa mainittu asia WestLB, tuomion 282 kohta).

Ennen kuin tarkastellaan kantajan riidanalaisesta paédtoksestd esittdmid eri viitteitd,
on syytd tarkastella asianosaisten argumentteja, jotka koskevat sité asiayhteyttd, jossa
riidanalaisesta osakkuudesta neuvoteltiin.
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1. Asiayhteys, jossa riidanalaisesta osakkuudesta neuvoteltiin

Kantaja viittda, ettd on virheellistd katsoa, ettd Helaba ei tarvinnut varojensiirtoa
ydinpddomaan ja ettd timaé varojensiirto tehtiin pdaasiallisesti Saksan liittotasavallan
ja erityisesti osavaltion intressissa.

Komissio, jota osavaltio ja Helaba tukevat, ei hyviksy titéd asian asiayhteyden kuvausta.

Siltd osin kuin kysymys on Helaban tilanteesta, on todettava, ettd ennen riidanalaista
osakkuutta Helaban ydinpddoman osuus oli 5,4 prosenttia ja sen omavaraisuusaste oli
9,6 prosenttia; molemmat luvut ylittévat laissa vahvistetut vahimmaéisosuudet, jotka
olivat vastaavasti 4 ja 8 prosenttia (riidanalaisen padtoksen 28 ja 32 perustelukappale).
Toisin kuin WestLB-tapauksessa, johon kantaja useaan otteeseen on vedonnut, sovel-
lettavaan lainsdddantoon ei tehty mitdén sellaista muutosta, joka vuonna 1998 olisi
tehnyt valttamattomaksi korottaa eurooppalaisten pankkien ydinpddoman osuuksia.
Se, ettd Helaban osuudet eivit olleet yhtd suotuisia kuin kahden suuren yksityisen
saksalaisen pankin, ei merkitse sitd, ettéd riidanalainen osakkuus olisi ollut vélttama-
ton Helaban sdilymisen tai sen toimintavolyymin tason yllapitamisen kannalta, koska
ei voida katsoa, ettd kaikki saksalaiset pankit, joiden pddomaosuudet eivit olleet suur-
ten yksityisten pankkien osuuksien kaltaisia, olisivat tarvinneet varojensiirron. Joka
tapauksessa kantaja ei ole ilmoittanut suurten yksityisten pankkien padomaosuuksia
vuodelta 1998 vaan ainoastaan 1984—1994 viliselta ajalta.

Niissd olosuhteissa on todettava, ettd Helaba tarvitsi uusia varoja vain siltd osin
kuin sen toimintasuunnitelmassa vahvistettujen kasvutavoitteiden saavuttami-
nen niitd edellytti. Sen lisdksi, ettd siitd, ettd tdhédn tarkoitukseen ei mahdollisesti
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saataisi tarvittavia varoja, seuraisi vain Helaban kasvun estyminen eikd se vaaran-
taisi sen sdilymistd ja toimintavolyymia asianomaisena ajankohtana, Helaban toi-
mintasuunnitelmassa vahvistetut kasvutavoitteet edellyttivit riidanalaisen paitoksen
54 perustelukappaleessa esitettyjen Saksan liittotasavallan huomautusten mukaan
ydinpddoman korottamista vain riidanalaista osakkuutta tai porrastusmenetelmin
mukaisia eridkin huomattavasti pienemmalld summalla.

Helaban hallituksen puheenjohtajan lausunnot, jotka julkaistiin saksalaisessa lehdis-
tossda 1998 ja joihin kantaja vetoaa, eivit aseta titd toteamusta kyseenalaiseksi. Sitd,
ettd Helaba olisi ollut riippuvainen riidanalaisesta osakkuudesta, ei milldén tavoin
voida paételld kyseisen puheenjohtajan lausumasta, jonka mukaan “jos kehitys kan-
sainvéliselld tasolla sallii, [Helaba] haluaisi hankkia erityisrahaston osaksi omaa paa-
omaa markkinaehtojen mukaista korvausta vastaan” Hédnen toteamuksestaan, jonka
mukaan "ainakin pitkélld aikavalilld on syyta pohtia Helaban oman pddoman kasvat-
tamista’, ei voida myoskéén paatelld, ettd omien varojen tarve olisi ollut kiireellinen.

Naista toteamuksista tosin ilmenee, ettd Helaba oli kiinnostunut riidanalaisesta osak-
kuudesta ja ettd osakkuuden piti kattaa sen oman pddoman tarve useiksi vuosiksi
ja mahdollistaa sen riskitoimintojen kasvattaminen. Helaba ehdotti erityisrahaston
ottamista oman padoman eriksi ddnettomin osakkuuden muodossa tosiasiallisesti
vain sen vuoksi, ettd se odotti saavansa siitd etuja. Tdmaé ei kuitenkaan merkitse, ettd
se olisi ollut riippuvainen &énettomaistd osakkuudesta tai ettd se ei olisi voinut liséta
omaa ydinpddomaansa kadntymalla yksityisten sijoittajien puoleen.

Siltd osin kuin kysymys on osavaltion tilanteesta, riidanalaisesta pdatoksesta ja asia-
kirja-aineistosta ilmenee, ettd osavaltio halusi saada lisdtuloja kayttamaélld sosiaalisen
asuntotuotannon lainakantaa muihin tarkoituksiin mutta se ei kuitenkaan halunnut
myyda sitd voidakseen sdilyttdd liittyméansa tukitoimintaan, jota se ei halunnut jakaa
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eri laitoksille — yhtééltd sen vuoksi, ettd erityisrahasto on uusiutuva rahasto, jota
uudelleen rahoitetaan myonnettyjen lainojen takaisinmaksujen perusteella, ja toi-
saalta eri laitoksille jakamisesta aiheutuvien kustannusten vuoksi ja sen vuoksi, ettd
se olisi jaon vuoksi menettdnyt tuen hallinnoinnissa joustovaraa —, ja se halusi jarjes-
tdd rahaston hallinnoinnin mahdollisimman tehokkaasti ja edullisesti (riidanalaisen
paatoksen 20 perustelukappale).

Helaba ilmoitti olevansa valmis ottamaan siilytettédvikseen ja hallinnoitavakseen
koko erityisrahaston tukiohjelman lainakannan. Se, ettd Helaba hallinnoi jo tukira-
hastoja ja tukiohjelmia, ja se, ettd koska Helaba on julkisoikeudellinen pankki, osaval-
tio harjoitti sithen kohdistuvaa valvontaa ja silld oli kaytettdvissddn parhaat vilineet
Helaban vakavaraisuuden ja kehityksen seuraamiseksi, saivat osavaltion erityisen
vakuuttuneeksi siité, ettd Helaba soveltui yhteistydkumppaniksi. Osuuspankit olivat
tosin spontaanisti osoittaneet kiinnostusta erityisrahastoa kohtaan mutta ne toivoi-
vat osavaltion myyvdn sen. Lisdksi huolimatta siitd, ettd riidanalaisesta osakkuu-
desta sovitun korvauksen viitettiin olevan hyvin alhainen ja ettéd osavaltion aikomus
luovuttaa rahasto oli julkinen — kantaja oli saanut sen tietoonsa viimeistddn kesalld
1998 —, suuret yksityiset pankit eivit, toisin kuin osuuspankit, esittidneet kilpailevia
tarjouksia.

Juuri tdmén asiayhteyden valossa on siis tarkasteltava osapuolten esittdmid vditteitd
ja ratkaistava, onko komissio tehnyt ilmeisen arviointivirheen, kun se on katsonut
padasiallisesti, ettd se taloudellinen rasitus, joka Helaballe aiheutui siit4 erityisrahas-
ton osasta, jota se voi kéyttda liiketoimintansa kehittdmiseen, ei ollut pienempi kuin
rasitus, joka sille olisi aiheutunut normaaleissa markkinaolosuhteissa samojen etujen
hankkimiseksi, ja ettd tdimén vuoksi riidanalainen osakkuus ei ole valtiontukea.

Kun otetaan huomioon, ettd yksi kantajan véitteistd, jonka mukaan riidanalai-
nen osakkuus oli luokiteltu virheellisesti ddnettomiksi osakkuudeksi ja korvaus oli
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alhainen, perustuu osakkuuden hyvin suureen volyymiin, ja komissio kiistdd tdmén
viitteen nojautuen porrastusmenetelméin, tima kysymys on syyta tutkia ensiksi.

2. Porrastusmenetelmdn huomioon ottaminen

a) Riidanalainen paétos

Kuten edelld 11 kohdassa on todettu, komissio on katsonut, ettd oli syytd erottaa
korvaus, joka maksettiin siitd riidanalaisen osakkuuden osasta, joka Helaballa oli
kéytettdvissa liiketoimintansa kattamiseen, siitd osakkuuden osasta maksettavasta
korvauksesta, joka ei eri syisté ollut tdhdn kaytettavissa.

Siltd osin kuin kysymys on sen riidanalaisen osakkuuden osan méérittdmisestd, joka
Helaballa oli kéytettavissaan liiketoimintansa kattamiseen, komissio suostui ottamaan
huomioon osapuolten sopiman porrastusmenetelmén, jonka mukaan riidanalaisen
osakkuuden siirtoa seuraavina neljand ensimmaiisend vuonna sopimuksessa vahvis-
tettua 1,4 prosentin korvausta ei makseta koko osakkuuden arvon perusteella, lukuun
ottamatta sosiaalisen asuntotuotantotoiminnan kattamisen edellyttdmaié osaa, vaan
etukdteen sovittujen erien perusteella. Komissio perusteli porrastusmenetelmin
hyvaksymistéd todeten yhtaalta, ettd vaikka varat olivat tosiasiallisesti Helaban kéy-
tettavissa alusta alkaen, tima oli todennut tarvitsevansa liiketoimintansa kattamiseen
varoja vain porrastetusti, ja toisaalta, ettd sovittujen erien sisdlld otettiin huomioon
tosiasiallisen kayton tai kdyttdmattd jattdmisen mahdollisuus. Komissio katsoi, ettd
yksityinen sijoittaja, joka olisi osavaltion tilanteessa ja joka ei haluaisi jakaa erityisra-
hastoa, ei olisi voinut odottaa 1,4 prosentin kertoimella kerrottavan paddomaosuuden
kasvavan sovittua nopeammin (riidanalaisen péiatoksen 143—146 perustelukappale).
Se katsoi kuitenkin, ettd siitd riidanalaisen osakkuuden osasta, joka ylitti sovitut erét,
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suoritettavan korvauksen tulisi olla 0,3 prosenttia (riidanalaisen pddtoksen 142, 191
ja 192 perustelukappale).

b) Asianosaisten ja muiden osapuolten lausumat

Kantaja viittad, ettd komissio on tehnyt ilmeisen arviointivirheen, kun se on katso-
nut, ettd porrastusmenetelmé on yksityinen sijoittaja -arviointiperusteen mukainen.
Se toteaa, ettd kuten komissio itsekin myontéd, se, kayttaako liikkeellelaskija tosiasial-
lisesti koko mééran liiketoimintansa kattamiseen, ei ole sijoittajan kannalta merkityk-
sellistd, koska sijoittajan kannalta merkityksellistd on, ettd se on antanut omaisuuttaan
pankin kéytettavaksi luopuen niin sen tuotosta ja ottaen riskin sen menettidmisesta.

Kantajan mukaan komission esittdmit syyt porrastusmenetelmin hyviksymiselle
kaikesta huolimatta ovat virheellisia.

Siltd osin kuin kysymys on siitd, ettd Helaba oli ilmoittanut osavaltiolle, ettd se ei
kayttanyt alusta asti koko riidanalaista osakkuutta, kantaja vaittés, ettd vaikka Helaba
ehka kayttaytyikin taloudellisesti jarkevasti, kun se vaati porrastusmenetelmai, osa-
valtio ei ndin tehnyt, koska yksityinen sijoittaja néissé olosuhteissa ei olisi luopunut
osasta korvaustaan vaan olisi etsinyt muita sijoitusmahdollisuuksia, joiden avulla se
olisi voinut maksimoida voittonsa, tai olisi ainakin siirtényt erityisrahaston porraste-
tusti Helaban tarpeiden mukaan. Kantaja totesi kuitenkin istunnossa tuomioistuimen
esittdimadn kysymykseen, etté kisiteltdvand olevassa asiassa kysymys ei ole siitd, oli-
siko osavaltion ollut siirrettdvd porrastetusti erityisrahastonsa tai pyrittdvé sijoitta-
maan se muualle, vaan siitd, olisiko sen pitdnyt vaatia korvausta siirretyistd varoista
kokonaisuudessaan.
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Kantaja toteaa, ettd toisin kuin komissio viittdd, komissio on poikennut muita
Landesbank-pankkeja koskevissa asioissa noudattamastaan kéytdnnostd. Kantajan
mukaan komissio on edelld 7 kohdassa mainitussa asiassa WestLB annettuun tuo-
mioon johtaneessa asiassa antamassaan vastineessa vaittanyt, etté yksikéén yksityinen
sijoittaja ei asettaisi pddomaa yrityksen kéytettdviksi ja hyviaksyisi sitd, ettd se saa
vain osittaisen korvauksen siitd syystd, ettd kyseinen maéré on tosiasiassa yrityksen
todellisia tarpeita suurempi.

Siltd osin kuin kysymys on korvauksesta, joka tuli maksaa osapuolten sopimina eriné
riippumatta siité, oliko Helaba kéyttdnyt nditd kaikkia maérid vai ei, kantaja toteaa,
ettd sopimukseen ei siséltynyt lauseketta, jossa Helabaa olisi kielletty kayttdmasta vii-
temddrid suurempaa osaa riidanalaisesta osakkuudesta toimintansa laajentamiseen.
Kantaja katsoo tdmén vuoksi, ettd ndiden viitemé&érien vahvistaminen ei merkinnyt
osavaltiolle etua, koska oli odotettavissa, ettd Helaba kéyttdisi takaustarkoituksiin suu-
remman madrdn. Kantaja katsoo lisdksi, ettd yksityinen sijoittaja olisi vaatinut kor-
vausta siitd luottoluokitusedusta, jonka Helaba saa ydinpddomansa kasvun perusteella.

Komissio, jota osavaltio ja Helaba tukevat, kiistdd ndma véitteet.

¢) Unionin yleisen tuomioistuimen arviointi asiasta

On todettava ensiksi, ettd kuten kantaja itse on myontényt istunnossa, kysymyksella
siitd, mitkd vaihtoehtoiset sijoitusmahdollisuudet olisivat voineet olla osavaltion kan-
nalta edullisia, ei ole merkitysté kisiteltdvana olevassa asiassa. Kysymys ei ole sen rat-
kaisemisesta, olisiko osavaltio voinut saada erityisrahastostaan suuremman tuoton,
jos se olisi sijoittanut sen toisin tai johonkin toiseen yritykseen, vaan siitéd, antoiko
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osavaltio tdmén erityisrahaston Helabaan sovituilla ehdoilla sijoittaessaan Helaballe
etua, jota tdmd ei olisi muuten voinut saada.

Témdn jalkeen on todettava, ettd asianosaiset ovat yhtd mieltd siitd, ettd yksityinen
sijoittaja, joka asettaa pddomansa pankin kéytettdviksi tdimén ydinpddomana ja joka
tdimén vuoksi luopuu sen tuotosta ja ottaa riskin sen menettimisestd, edellyttaa
korvausta siirretyistd varoista kokonaisuudessaan. Komissio on riidanalaisessa péa-
toksessa katsonut, etta korvaus on suoritettava riidanalaisesta osakkuudesta koko-
naisuudessaan ja siitd pédivéstd lukien, jolloin se siirrettiin Helabaan, koska kyseisesti
ajankohdasta lukien osavaltiolla on riski sen menettimisestd ja Helaba voi saada siitd
etuja (riidanalaisen péddtoksen 142, 155, 191 ja 192 perustelukappale).

Komissio katsoi kuitenkin, ettd yksityinen sijoittaja olisi hyvaksynyt kaksi eritasoista
korvausta, jotka olisi laskettu riidanalaisen osakkuuden kummallakin osalla olevan
tehtdvin perusteella (riidanalaisen padtoksen 142, 142 ja 191-193 perustelukappale).
Niinpa se katsoi, ettd yksityinen sijoittaja olisi yhtdaltd hyviksynyt osavaltion ja Hela-
ban sopiman korvauksen siitd ddnettomén osakkuuden osasta, jota Helaba saattoi
kayttaa liiketoimintansa laajentamiseen, ja toisaalta vaatinut 0,3 prosentin suuruista
korvausta dénettomén osakkuuden jiljelle jaavastd osasta erityisesti sen luottoluo-
kitusedun vuoksi, jonka Helaba sai siitd lahtien, kun osakkuus ensimmadisen kerran
kirjattiin ydinpadomaksi. Kun otetaan huomioon, ettd osavaltio ei ollut vaatinut kor-
vausta siitd ddnettomén osakkuuden osasta, jota ei voitu kiyttdd Helaban liiketoi-
minnan laajentamiseen, komissio katsoi 31.12.1998 ja 31.12.2003 vilisen ajanjakson
osalta, ettd kysymyksessd oli valtiontuki, joka oli suuruudeltaan 6,09 miljoonaa euroa,
ja madrdési, ettd Saksan liittotasavallan on perittdva se takaisin.

Kantaja arvostelee komission arviointia, jonka mukaan késiteltdvind olevan asian
olosuhteissa yksityinen sijoittaja olisi hyviksynyt porrastusmenetelmén ja niin ollen
sen, ettd ensimmaisten vuosien aikana siitd osasta varoja, joka voitiin pankkivalvon-
nan nékokulmasta kayttdd Helaban liiketoiminnan kattamiseen — toisin sanoen se
riidanalaisen osakkuuden osa, joka ylitti porrastusmenetelmén erit ja joka ei ollut
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vilttdméton erityisrahaston sosiaalisen asuntotuotantotoiminnan kattamiseen —, ei
makseta samansuuruista korvausta kuin jaljelle jadvasté varojen osasta.

Kantaja viittda ensiksi, kuten komissio itsekin myontéa riidanalaisessa padtoksessa
ja kuten se totesi asiassa WestLB, ettd yksityinen sijoittaja ei hyviksyisi sitd, ettd sen
saama tuotto riippuu tosiasiallisesti kdytetyn oman pddoman maarasta.

Télta osin on todettava, ettd osapuolten sopiman korvauksen perusta ei riipu — edes
ensimmaisind riidanalaista osakkuutta seuraavina vuosina — siitd kyseisen osakkuu-
den muodostavan padomapanoksen médrdstd, joka on tosiasiallisesti kaytetty. Rii-
danalaisesta padtoksestd ilmenee, ettd Helaban oli suoritettava osavaltiolle korvaus
kaikista sovituista eristd riippumatta siitd, kiytettiinko ne tosiasiallisesti sen liiketoi-
minnan laajentamiseen vai ei. Porrastusmenetelmén soveltamisajanjakson lopussa eli
vuodesta 2003 lukien osapuolten sopima korvaus oli maksettava koko riidanalaisesta
osakkuudesta, lukuun ottamatta sosiaalisen asuntotuotantotoiminnan kattamisen
edellyttdmaa osaa, riippumatta maéréstd, jonka Helaba tosiasiallisesti kaytti liiketoi-
mintansa kattamiseen. Riidanalainen péétos on ndin ollen sen periaatteen mukainen,
johon kantaja vetoaa ja jonka mukaan yksityinen sijoittaja ei hyvéksyisi sitd, ettd sen
saama tuotto riippuu tosiasiallisesti kdytetyn oman pddoman méadrasta.

Kantaja toteaa toiseksi, ettd erottelulla, jonka komissio on tehnyt sen mukaan, etta
pddomaa ei, kuten kisiteltdvina olevassa tapauksessa, ole tarkoitettu kaytettaviksi
liikketoiminnan laajentamistarkoitukseen, koska pankki on ilmoittanut ennalta, ettd
se ei tarvitse sitéd eikd tule sitd kdyttdmaién, tai ettd pddoma on vapaasti kéytettédvissa,
ei ole merkitystd sijoittajan kannalta, koska kummassakaan tapauksessa pddoma ei
ole endd sijoittajan kiytettdvissd. Kantaja katsoo, ettd joka tapauksessa osavaltion
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ja Helaban vilinen sopimus ei suojele osavaltiota, koska siihen ei sisilly Helaban
sitoumusta kayttd siirrettyja varoja yksinomaan sovittujen erien verran.

Siltéd osin kuin kysymys on kantajan toteamuksesta, jonka mukaan sijoittajan kannalta
on merkityksetontd, ettd Helaba oli ilmoittanut, ett4 se ei tarvitse valittomasti kaikkia
varoja, on palautettava mieleen, etti oikeuskdytinnon mukaan (ks. edelld 36 kohta)
sitd, onko toimenpide soveltuva markkinoille, ei voida tarkastella yhden ainoan sijoit-
tajan ndkokulmasta vaan sitd on arvioitava ottamalla huomioon eri talouden toimi-
joiden vilinen vuorovaikutus ja asiayhteys, jossa kyseinen toimenpide toteutetaan.

Kantaja ei esitd viitteitd, joiden nojalla voitaisiin katsoa, ettd komissio on tehnyt
ilmeisen arviointivirheen, kun se on kisiteltavana olevan asian kaltaisessa tilanteessa,
jolle on ominaista yhtédlta se, ettd osavaltio halusi sijoittaa varallisuutta, joka ei ollut
likvidia ja jota se ei halunnut jakaa, ja toisaalta se, ettd Helaba ei tarvinnut lyhyelld
eika keskipitkalld aikavilillé erityisrahaston suuruista pddomaa, katsonut, etté yksityi-
nen sijoittaja ei olisi kyennyt hankkimaan pankilta sellaista vilitontd korvausta koko
riidanalaisesta osakkuudesta, joka olisi tasoltaan vastannut pankin liiketoiminnan
lagjentamisesta maksettavaa korvausta. Kantaja pdinvastoin myontéd, ettd Helaba
todennékoisesti toimi jarkevisti, kun se vaati porrastusmenetelmén kayttdmista.

Ei kuitenkaan ole ilmeisen virheellistd katsoa, ettd pankki ei suostu maksamaan lii-
ketoimintansa laajentamisesta maksettavaa korvausta vastaavaa korvausta sellaisista
varoista, joista se tietdd etukiteen, ettd se ei voi kdyttdd niitd tdhan tarkoitukseen.
Vaikka pankki voisi ndilld varoilla vahvistaa vakavaraisuuttaan tai vilttdd sen heik-
kenemisen ja siten alentaa rahoituskustannuksiaan tai pitdd ne ennallaan, se ei voi
ndiden varojen avulla hankkia uusista toimenpiteista kertyvid lisétuloja.
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Kasiteltavassd asiassa osavaltion tilanteessa olevan yksityisen sijoittajan olisi pitényt
ottaa huomioon, ettd koska Helaban oli pankkivalvonnan niakékulmasta mahdotonta
kayttaa valittomasti koko kéytettédvissa olevaa osakkuutta liiketoimintansa laajenta-
miseen, silld osakkuuden osalla, jota se ei voinut kayttéd, ei ollut sen kannalta samaa
taloudellista tehtévaa kuin silld osakkuuden osalla, jonka se saattoi kéyttaa.

Tdama seikka ei tosin oikeuta osavaltiota luopumasta siité, ettd se perisi mitdén kor-
vausta varoista, joita Helaba ei voi kéyttda ja jotka on kuitenkin siirretty sille erityis-
rahaston jakamisen vélttamiseksi. Koska ndmai varat kattoivat Helaban velkoja ensi
hetkestd ldhtien, ne olivat siitéd asti alttiina tietylle tappioriskille ja Helaba sai niista
etua luottoluokituksen ja maineen paranemisen kautta. Juuri hyvittddkseen osaval-
tion ottaman riskin ja Helaban saaman edun komissio vahvisti 0,3 prosentin suurui-
sen vuosittaisen korvauksen tésté riidanalaisen osakkuuden osasta.

Siltd osin kuin kysymys on siitd, ettd sopimukseen ei sisélly lauseketta Helaban sitou-
muksesta olla kiayttaméttd liiketoimintansa laajentamiseen sovittuja erid ylittavid
madrid, on todettava, ettd tima seikka ei tee ilmeisen virheelliseksi komission péitel-
mad, jonka mukaan ndmaé erit ylittdvalld riidanalaisen osakkuuden osalla ei ollut lii-
ketoiminnan laajentamiseen liittyvad tehtavdd. On todettava, ettd osavaltio sai aikaan
sen, ettd erat vahvistettiin huomattavasti korkeammiksi kuin olisi ollut Helaban toi-
mintasuunnitelmaan perustuvan pddoman tarpeen kannalta valttdmatontd, varmis-
taen ndin sen, ettd nditd erid ei ylitetd. Saksan liittotasavallan huomautuksista, jotka
on esitetty riidanalaisen paatoksen 54 perustelukappaleessa ja jotka kantaja ja Helaba
ovat kirjelmissdédn vahvistaneet, ilmenee, ettd eriksi vahvistettiin noin 384 miljoonaa
(1999), 614 miljoonaa (2000), 818 miljoonaa (2001) ja 1,02 miljardia (2002) euroa,
kun suunnitellun vuosikasvun perusteella pankin tarve oli noin 150 miljoonaa euroa
vuodessa.
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On lopuksi huomattava, ettd kantaja, joka keskittyy osavaltion tilanteeseen sijoitta-
jana, ei selitd, missd mddrin komission ratkaisu, jossa porrastusmenetelmé hyviksyt-
tiin ja sovitut erat ylittdvéiltd osakkuuden osalta vahvistettiin 0,3 prosentin suuruinen
korvaus, merkitsi Helaballe kilpailuetua, jota se ei olisi voinut saada normaaleissa
markkinaolosuhteissa.

Komissio ei néin ollen ole tehnyt ilmeistd arviointivirhettd, kun se on késiteltdvana
olevan asian olosuhteissa katsonut, ettd se, ettd Helaba ei vuosien 1999 ja 2002 vali-
send aikana maksanut korvausta, joka olisi vastannut liiketoiminnan laajentamisen
perusteella maksettavaa korvausta, sellaisen padoman osan osalta, joka tosin oli
pankkivalvonnan nékékulmasta kiytettavissé sen liiketoiminnan kattamiseen mutta
jota ei kaytetty tdhén tarkoitukseen, ei merkitse etua, jota se ei olisi voinut saada nor-
maaleissa markkinaolosuhteissa.

Tétd padtelmda ei horjuta kantajan viite, jonka mukaan se, ettd komissio hyviksyi
porrastusmenetelmén kisiteltdvind olevassa tapauksessa, merkitsee poikkeamaa
komission aiemmasta kiaytannostd, erityisesti kannasta, jota se puolusti vuoden 1999
WestLB-paitostd koskevassa oikeudenkdynnissé. Téltd osin on todettava, ettd ensim-
méisen oikeusasteen tuomioistuin kumosi kyseisen padtoksen edelld 7 kohdassa
mainitussa asiassa WestLB antamassaan tuomiossa ja ettd komission tdméan kumoa-
misen jilkeen tekemdésséd péadtoksessd — toisin sanoen Saksan myodntdméstd tuesta
Westdeutsche Landesbank Girozentralelle (nykyisin WestLB AG) 20.10.2004 teh-
dysséd komission péitoksessd 2006/737/EY (EUVL 2006, L 307, s. 22; jaljempénd vuo-
den 2004 WestLB-pidtos) — komissio ei enédd vahvistanut sitd korvauksen preemiota,
jonka komissio oli perustellut kantajan esittdmalld argumentilla. Joka tapauksessa ei
voida katsoa, ettd komissio olisi hyvaksynyt sen, ettd osavaltio saa vain osittaisen kor-
vauksen siitd riidanalaisen osakkuuden osasta, joka pankkivalvonnan ndakokulmasta
voidaan kéyttdd Helaban liiketoiminnan laajentamiseen. Se katsoi pddasiallisesti, ettd
porrastusmenetelméin johtaneen kompromissin johdosta osavaltio ei sallinut siirret-
tyjen varojen kéayton kuulua Helaban kaupallisen harkinnan piiriin, ja kun osavaltio
vahvisti sovitut erdt ylittavéltd riidanalaisen osakkuuden osalta korvauksen 0,3 pro-
sentin suuruiseksi, osavaltio ei saanut osittaista korvausta vaan asianmukaisen kor-
vauksen kultakin osakkuuden osalta sen tehtévin perusteella, joka osakkuudella oli
Helaban kannalta.
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Edelld esitetystd seuraa, ettd tdma véite on hyléattava.

3. Viite, jonka mukaan komissio on virheellisesti luokitellut riidanalaisen osakkuuden
“tavanomaiseksi” dédnettomdksi osakkuudeksi eikd osakepddomasijoitukseksi

a) Riidanalainen paétos

Komissio tiivistdd sille esitetyt argumentit todeten, ettd kantajan mukaan "Helaba
saattoi kuitenkin kéyttda — — sijoitustoimintaan ainoastaan erit, jotka olivat oikeu-
delliselta muodoltaan osakepddomaa’, ja ettd tdimén vuoksi riidanalaisessa osakkuu-
dessa “kaytettiin védrin tavanomaisen dénettéméan osakkuuden oikeudellista muotoa’
Se toteaa my0s, ettd kantajan mukaan riidanalaisella osakkuudella oli taloudelliselta
kannalta sellaisia yhtaldisyyksid osakepddoman kanssa, ettd sijoittaja olisi vaatinut
osakepddomasta maksettavaa korvausta vastaavia korkoja. Saksan liittotasavalta kat-
soi kuitenkin, ettd’ toinen mahdollinen oikeudellinen muoto oli maaraamattomaksi
ajaksi hankittu ddneton osakkuus” (jaljempéné perpetuaali) (riidanalaisen paitoksen
127 ja 128 perustelukappale).

Komissio totesi ensiksi, ettd osavaltio ja Helaba nimenomaisesti sopivat ddnettomésté
osakkuudesta ja ettd myds toimivaltaiset Saksan viranomaiset hyviksyivit sen sellai-
sena (riidanalaisen péitoksen 129 perustelukappale).

Komissio totesi toiseksi, ettd ddneton osakkuus muistuttaa riskianalyysin osalta
ennemminkin tavanomaista, toisin sanoen méairdaikaista, 4dnetonté osakkuutta kuin
osakepddomaan tehtyd sijoitusta. Se pitéé téltd osin olennaisena sitd, ettd kuten Saksan
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liittotasavalta selitti asiantuntijalausuntoon nojautuen, konkurssitilanteessa riidan-
alainen osakkuus on maksettava takaisin tavanomaisten dédnettomien osakkuuksien
tavoin ennen osakepddomaa. Se lisdd, ettd niin kauan kuin yrityksen toiminta ei ole
tappiollista, sekd osavaltio ettd madrdaikaisen ddnettomén osakkuuden hankkija saa-
vat sovitun korvauksen kokonaisuudessaan, kun taas osakepddomaan sijoittanut voi
sen sijaan vaatia maksettavaksi ainoastaan voittoon suhteutettua osinkoa (riidanalai-
sen padtoksen 130-132 perustelukappale).

Komissio selittad kolmanneksi, minka vuoksi se katsoo, ettd kantajan hallinnollisen
menettelyn kuluessa esittdmat viitteet eivit riitd horjuttamaan tétd paatelmaa.

Komissio hylkad ensiksi kantajan véitteen siitd, ettd riidanalaista osakkuutta pitdisi
verrata — kuten asiassa WestLB tehtiin — osakepddomasijoitukseen sen suuren
volyymin vuoksi, joka pitkélla aikavalilld johti Helaban ydinpddoman kasvuun léhes
50 prosentilla. Se toteaa télté osin, ettd Helaba olisi ongelmitta voinut tayttaa arvioi-
dun pddomatarpeensa vuosina 1998-2002 hankkimalla vahitellen useampia pienem-
pid ddnettomid osakkuuksia useilta yhteisosijoittajilta (riidanalaisen péatoksen 133
perustelukappale).

Komissio ei toiseksi hyviksy kantajan véitettd, jonka mukaan ddnettomén osakkuu-
den avulla Helaban osakepddoman osuus koko omasta padomasta (jaljempéand osa-
kepadomapuskuri) oli vain 50 prosenttia, kun yksityissektorin luottolaitoksilla se on
yli 80 prosenttia. Komissio katsoi, ettd timén seikan perusteella ei voida valttamétta
paételld, ettd yksityinen sijoittaja ei olisi hankkinut riidanalaista osakkuutta, koska
Saksan liittotasavalta on osoittanut, ettd Landesbank-pankit kéyttavit yleensd enem-
mén 15 prosentin rajan ylittdvid ddnettomid osakkuuksia, joista osa on yksityisiltd
sijoittajilta (riidanalaisen paatoksen 134 perustelukappale).
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Kolmanneksi siitd, missd madarin riskin tasoon vaikuttaa riidanalaisen osakkuuden
pysyvyys, komissio ei hyviksy kantajan viitteitd, joiden mukaan yhteisosijoittajat
ovat periaatteessa valmiita sijoittamaan vain mééréaikaisiin hybrideihin oman paa-
oman ehtoisiin instrumentteihin tai instrumentteihin, joiden takaisinmaksusta on
sovittu, koska tuottoaste nousee asteittain. Komissio katsoo, ettd osakkuuden pysy-
Vyys on ensisijaisesti sijoittajalle riski siité, ettei se pysty hyotymédn korkotason nou-
susta markkinoilla, mutta silléd ei ole vaikutusta tappioriskiin. Se péittelee tast4, ettd
riidanalaisen osakkuuden pysyvyys ei kisiteltdvana olevassa tapauksessa muodosta
perustetta sille, ettd sovitun korvauksen asianmukaisen tason valvomiseksi kyseisté
osakkuutta verrattaisiin osakepddomasta maksettavaan korvaukseen sen sijaan, ettid
sitd verrataan danettomista osakkuuksista maksettavaan korvaukseen (riidanalaisen
paitoksen 136 ja 138 perustelukappale).

Komissio paittelee tédstd, ettd osavaltion erityisrahaston siirto “oli epdileméttd oikeu-
delliselta muodoltaan ddneton osakkuus, jolla on paljon enemmin yhteisié piirteitd
muiden ddnettomien osakkuuksien kuin osakepadoman kanssa”. Komissio toteaa télta
osin, "ettei silld ole riittavisti perusteita katsoa, ettd ddnettoman osakkuuden oikeu-
dellista muotoa olisi kiytetty védrin pddomasiirrossa, jossa olisi todellisuudessa ollut
kyse osakepddomasta”. Se toteaa, ettd ”[riidanalaisesta osakkuudesta] maksettavan
korvauksen laskentaperusta on néin ollen ‘tavanomaiset’ eli médraaikaiset markki-
noilla tuolloin yleisen suuruiset ddnettomat osakkuudet, joista on korvauksen lisdksi
mahdollista perid preemiota” (riidanalaisen padtoksen 139 perustelukappale).

b) Asianosaisten ja muiden osapuolten lausumat

Kantaja viittad, etté riidanalaista osakkuutta ei olisi pitdnyt luokitella tavanomaiseksi
ddnettomiksi osakkuudeksi ja ettd ndin ollen sen korvausta ei olisi pitdnyt verrata
markkinoilla liikkeelle lasketuista maardaikaisista dénettomistd osakkuuksista mak-
settaviin korvauksiin.
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Se korostaa, ettd komissio on tutkinut, oliko se, ettd osapuolet luokittelivat riidan-
alaisen osakkuuden &ddnettoméksi osakkuudeksi eivdtkd osakepadomasijoitukseksi,
véadrinkayttod, ja tarkastellut vain toissijaisesti riidanalaisen osakkuuden taloudellisia
ominaisuuksia. Kantaja toteaa, ettd tima péittely on virheellinen, koska kasiteltavissa
asiassa kysymys ei ole siitd, onko tapahtunut vaédrinkéytt6d, vaan sen tutkimisesta,
onko riidanalainen osakkuus taloudellisesta nikokulmasta tarkasteltuna enemmén
muiden markkinoilla olemassa olevien dénettomien osakkuuksien kuin osakepai-
omasijoitusten kaltainen.

Kantaja katsoo, etté toisin kuin komissio on péitellyt, riidanalainen osakkuus poik-
keaa oikeudellisesti ja taloudellisesti yhtidoikeuteen perustuvasta ddnettomén osak-
kuuden mallista tai markkinoilla liikkeelle lasketuista ddnettomistd osakkuuksista,
jotka on sellaisina tunnustettu ydinpddomaksi, ja riidanalaisella osakkuudella on sel-
lainen erityinen rakenne, joka estdé sen vertaamisen komission tdhdn tarkoitukseen
valitsemiin ddnettomiin osakkuuksiin. Se katsoo lisdksi, ettd komissio ei tehnyt ar-
viointiaan sen ajankohdan perusteella, jolloin riidanalainen osakkuus toteutettiin, ja
ettd se on lisdksi arvioinut véirin kyseisen ajankohdan markkinatilanteen.

Siltd osin kuin ensiksi on kysymys riidanalaisen osakkuuden oikeudellisista erityis-
piirteistd, kantaja viittda, ettd kyseinen osakkuus ei muodollisesti ole Saksan yhtio-
oikeudessa tarkoitettu tavanomainen déneton osakkuus erityisesti sen vuoksi, ettd se
laadittiin vastaamaan laissa ja Sydneyn julistuksessa asetettuja edellytyksia siten, ettd
sitd voitaisiin pitdd Helaban ydinpddomana yli 15 prosentin rajan ylittévilté osin.

Siltd osin kuin toiseksi on kysymys riidanalaisen osakkuuden taloudellisista erityis-
piirteistd, kantaja mainitsee viisi seikkaa, joiden vuoksi riidanalaisen osakkuuden
riskiprofiili on lihempéni osakepddomasijoituksen kuin médrdaikaisten dénettomien
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osakkuuksien riskipddomaa: sen volyymi, sen takuuluonteisuus, sen tuottoprofiili,
sijoitettujen padomien suoja sekd osakkuuden kesto ja luovutuksen mahdottomuus.

Siltd osin kuin kolmanneksi on kysymys markkinatilanteesta ajankohtana, jolloin
osakkuus toteutettiin, kantaja viittaa, ettd komissio rikkoi yksityinen sijoittaja -arvioin-
tiperustetta valiten virheellisen viiteajanjakson. Se viittdd, ettd komissio perusti
padtelménsa siitd, ettd riidanalaista osakkuutta on verrattava maéréaikaisiin ddnetto-
miin osakkuuksiin, tietoihin, jotka koskivat yksityisten pankkien kaytanto64 riidanalai-
sen osakkuuden jalkeisend ajanjaksona.

Kantaja kiistéa lisdksi komission viitteet, joiden mukaan yhtdaltd Saksassa hybridien
padomainstrumenttien markkinat olisivat olleet riidanalaisena ajankohtana kehitty-
neet ja toisaalta Helaba olisi kyennyt kattamaan pddomatarpeensa laskemalla liik-
keelle ddnettomén osakkuuden useissa pienemmissi erisséd. Se toteaa erityisesti, ettd
kysymys ei ole siitd, mitd Helaba olisi voinut tehd4 varojen hankkimiseksi, vaan siit4,
olisiko yksityinen sijoittaja myontényt sille osakkuuden, joka oli samanluonteinen
kuin riidanalainen osakkuus, ja samoilla ehdoilla.

Komissio ja véliintulijat kiistavéit ndma vaitteet.

¢) Unionin yleisen tuomioistuimen arviointi asiasta

On ensiksi selvennettéivd osapuolten kanta siltd osin, mikd merkitys Helaban ja osa-
valtion valitsemalla riidanalaisen osakkuuden oikeudellisella muodolla on kasitelti-
vani olevan asian ratkaisun kannalta.
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Riidanalaisesta paatoksestd ja erityisesti sen 127, 128 ja 139 perustelukappaleesta
(ks. edelld 75 ja 82 kohta) ilmenee, ettd komissio on tulkinnut kantajan hallinnol-
lisen menettelyn kuluessa esittdmid viitteitd siten, ettd niiden tarkoituksena on
saada todetuksi, ettd ddnettomin osakkuuden oikeudellisen muodon kéytté merkitsi
védrinkayttoa.

Kantaja kiistdd kannekirjelméssddn tdmén tulkinnan ja toteaa, ettd se ei ole milloin-
kaan vaittdnyt, ettd riidanalainen osakkuus olisi oikeudellisesti osakepddomaa. Se
toteaa esittdneensd hallinnollisessa menettelyssa viitteen, jonka mukaan riidanalai-
nen osakkuus poikkeaa sen tavan vuoksi, jolla se on kdytinnossd jérjestetty, taloudel-
lisella tasolla huomattavasti dédnettomastd osakkuudesta ja on hyvin osakepddoman
kaltainen siten, ettd yksityinen sijoittaja olisi vaatinut téllaisesta osakkuudesta kor-
vausta, joka vastaa osakepddoman riskiprofiilia. Kantaja tarkastelee liséksi riidan-
alaisen osakkuuden oikeudellisia ominaisuuksia ja vaittdd, ettd komission toteamus,
jonka mukaan riidanalainen osakkuus on verrattavissa tavanomaisiin dénettomiin
osakkuuksiin, ei kestd kyseisen osakkuuden oikeudellisen rakenteen perusteellista
tarkastelua ja ettd tdlla osakkuudella on merkittévid erityispiirteitd yhtidoikeuteen
perustuvaan tavanomaiseen ddnettoméadn osakkuuteen verrattuna.

Osapuolten kirjelmisté ilmenee kuitenkin, ettd kysymys siitd, onko komissio tulkin-
nut oikein kantajan hallinnollisessa menettelyssé esittamié véitteitd, ei ole késitelté-
vénd olevan asian kohde. Osapuolten esittdmisté viitteistd ilmenee, ettd ne ovat yhta
mieltd siitd, ettd osavaltio ja Helaba ovat luokitelleet riidanalaisen osakkuuden dinet-
tomaksi osakkuudeksi ja ettd Saksan viranomaiset ovat tunnustaneet sen tallaiseksi.
Ne ovat yhtd mieltd my0s siitd, ettd riidanalaisen osakkuuden erityispiirteet eivit
estineet osavaltiota ja Helabaa kayttdmaéstid riidanalaisen osakkuuden oikeudellista
muotoa.

Osapuolet keskittavat ndin ollen riidanalaisen osakkuuden luokittelua viitetoimenpi-
teiden madrittdmistd varten koskevat véitteensé sithen, onko riidanalainen osakkuus
riskiprofiilin osalta silld tavoin samankaltainen osakepddoman kanssa, ettd yksityi-
nen sijoittaja olisi vaatinut osakepddoman korvausta vastaavaa korvausta, vai onko
se enemman sellaisten médraaikaisten dédnettomien osakkuuksien kaltainen, jotka on
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tunnustettu ydinpddomaksi, siten ettd korvausta siitd voitaisiin verrata ndiden &énet-
tomien osakkuuksien korvauksiin.

Talta osin on todettava, ettd riidanalaisen osakkuuden vertailtavuus ndihin hybri-
deihin instrumentteihin koskee taloudellisesti monimutkaista alaa, jonka suhteen
komissiolla on laaja harkintavalta (edelld 7 kohdassa mainittu asia WestLB, tuomio
351 kohta).

Lisdksi riidanalaisen osakkuuden luokitteleminen maéérdaikaiseksi &ddnettomaéksi
osakkuudeksi tai osakepddomasijoitukseksi on vain komission EY 87 artiklan 1 koh-
taa sovellettaessa kiyttdima analyyttinen keino (ks. vastaavasti edelld 7 kohdassa mai-
nittu asia WestLB, tuomion 250 kohta).

Komission téltd osin tekemén arvioinnin perusteella ei siis voida automaattisesti
médrittad valtiontuen olemassaoloa ja suuruutta, vaan tété arviointia voidaan kéyttaa
vain sellaisen arvioinnin ldht6kohtana, jossa otetaan huomioon ne olosuhteet, joissa
yksityiset sijoittajat ovat toteuttaneet mahdollisimman samankaltaisia toimenpiteité.
Komission taltd osin tekemd pédtelmé ei ndin poista komissiolta sen velvollisuutta
arvioida tdysimadriisesti kaikkia riidanalaisen toimenpiteen merkityksellisid piirteitd
ja sen asiayhteyttd, mukaan luettuna edunsaajana olevan yrityksen ja kyseessé olevien
markkinoiden tilannetta, sen tarkastamiseksi, saako edunsaajana oleva yritys sellaista
taloudellista etua, jota se ei olisi saanut normaaleissa markkinaolosuhteissa (ks. vas-
taavasti edelld 7 kohdassa mainittu asia WestLB, tuomion 251 ja 257 kohta).

Osapuolten viitteitd, jotka koskevat riidanalaisen osakkuuden erilaisia ominaispiir-
teitd, on tarkasteltava tutkimalla ensiksi niitd viitteitd, jotka koskevat ominaispiir-
teitd, joita komissio pédasiallisesti kdytti perustana, kun se katsoi, ettd riidanalaisen
osakkuuden korvausta on verrattava méaraaikaisten danettdmien osakkuuksien kor-
vauksiin, tdmén jilkeen niitd véitteitd, jotka koskevat niitd riidanalaisen osakkuu-
den ominaispiirteitd, joiden osalta komissio on katsonut, ettd ne eivit ole esteend
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téllaiselle vertailulle, ja lopulta niitd véitteitd, jotka koskevat niité riidanalaisen osak-
kuuden ominaispiirteit4, joihin ei ole vedottu hallinnollisessa menettelyssi ja joita ei
ole tutkittu riidanalaisessa pdédtoksessd. On myos tutkittava arvostelu, jota kantaja on
esittdnyt sen viiteajanjakson osalta, jonka komissio otti huomioon yksityinen sijoit-
taja -arviointiperustetta soveltaessaan.

Ominaispiirteet, joita komissio kaytti perustana, kun se katsoi, ettd riidanalaisen
osakkuuden korvausta on verrattava mairdaikaisten ddnettdmien osakkuuksien
korvauksiin

— Tappioriski konkurssin tai selvitystilan yhteydessé

Komissio on katsonut, ettd riidanalaisen osakkuuden tappioriski oli konkurssin tai
selvitystilan yhteydessd sama kuin markkinoilla olemassa olevien méairdaikaisten
ddnettomien osakkuuksien riski, koska téllaisessa tapauksessa se on maksettava
ennen osakepddomaa. Komissio nojautuu téltd osin sopimuksen médrdyksiin sekd
Saksan liittotasavallan esittdiméédn asiantuntijalausuntoon (riidanalaisen paitoksen
131 perustelukappale).

Merkitykselliset sopimusmééraykset ovat 3 ja 9 artikla. Sopimuksen 3 artiklan, joka
koskee "Tappioihin osallistumista’, 2 kohdassa mairitain seuraavaa:

"Osakkuuden haltijan ja muiden [Kreditwesengesetzin] 10 §:ssé tarkoitettujen paa-
omasijoittajien vaatimusten vilisid suhteita sddnnellddn pankkiin tehtyjen padoma-
sijoitusten aikajérjestyksessd siten, ettd aiemmin tehtyihin sijoituksiin perustuvilla
vaatimuksilla on etusija. Jos pddomasijoitukset ovat samanaikaisia, velkojat tyydyte-
tdédn siind suhteessa, kuin niilld on [Kreditwesengesetzin] 10 §:n 4 ja 5 momentissa
tarkoitettua takuupddomaa. [Kreditwesengesetzin] 10 §:n 4 momentin mukaisten
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osakkuuksien osalta merkityksellinen ajankohta on se, jolloin sijoitus on tehty; tuotto-
oikeuden osalta merkityksellinen on niiden voimassaolon alkamisajankohta”

Jalkikéteistd sijaa saatavien maksujérjestyksessd koskevassa 9 artiklassa méarataan
seuraavaa:

"Pankin joutuessa konkurssiin tai selvitystilaan vaatimus saatavan takaisin maksami-
sesta kisitellddn, jollei — — 3 §:n 2 kohdasta muuta johdu, vasta, kun kaikki pankin
velkojat on tyydytetty — lukuun ottamatta niitd yksityisid sijoittajia, joiden saatavat
ovat [Kreditwesengesetzin] 10 §:n mukaisesti jéalkikateisia.”

Saksan liittotasavallan esittdmadssé asiantuntijalausunnossa todetaan seuraavaa:

"Sopimuksen 3 artiklan 2 kohdassa ei millddn tavoin muuteta lain mukaista ddnet-
toman osakkuuden takaisin maksamisen etuoikeutta varojen ylijadmaitilanteessa
pankin konkurssin tai selvitystilan yhteydessd. Tamé ilmenee ensiksi sdédnnoksen
rakenteesta; sdédnnoksen toisessa virkkeessd mainitaan ainoastaan [Kreditwesenge-
setzin] 10 §:n 4 ja 5 momentti ja sen toisessa virkkeessd médritetdédn tissa sdannok-
sessd tarkoitettu aikajarjestyksen médrittavé ajankohta vain danettomén osakkuuden
ja tuotto-oikeuksien osalta”

Kantaja viittda ensiksi, ettd vaikka ddneton osakkuus on lahtokohtaisesti maksettava
takaisin ennen osakepddomaa, kysymys siitd, onko ndin myo6s riidanalaisen osakkuu-
den osalta, jad sopimustekstin valossa avoimeksi. Se katsoo lisiksi, ettd se ei tieds,
mitd seikkoja komission lainaaman asiantuntijalausunnon laatija kéytti perustee-
naan, kun se péityi sithen sopimustekstin vastaiseen padtelmain, ettd riidanalainen
osakkuus on maksettava takaisin ennen osakepdadomaa. Se toteaa vastineessaan, etta
sen jélkeen kun ydinpddomaan sijoittaneiden velkojien vaatimukset on tyydytetty
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sopimuksen 3 artiklan 2 kohdan ja 9 artiklan mukaisesti niiden osakkuuksien aika-
jarjestyksessd, osavaltion olisi ldhdettéva siitd periaatteesta, ettd sen saaminen mak-
setaan viimeiseksi Helaban konkurssin tai selvitystilan yhteydessd, eikd ainoastaan
kaikkien tavanomaisten velkojien vaan myos kaikkien ydinpddomaan sijoittaneiden ja
ndin ollen myds osakepddomaan sijoittaneiden velkojien vaatimusten jéilkeen.

Télta osin on todettava yhtédltd, ettd sopimuksessa ei nimenomaisesti maaratd, etta
riidanalainen osakkuus olisi maksettava osakepddoman jalkeen, ja toisaalta, ettéd sopi-
muksen 3 artiklan 2 kohdan ensimmadiseen virkkeeseen sisiltyvd viittaus "muihin
[Kreditwesengesetzin] 10 §:ssd tarkoitettuihin padomasijoittajiin” aiheuttaa tulkinta-
vaikeuksia silté osin, koskeeko aikaisempia padomasijoituksia koskevien vaatimusten
etuoikeus my0s osakepddomasijoituksia.

Yhtdaltd on kuitenkin huomattava, ettd vaikka kantaja kirjelmissaén joissakin kohdin
toteaakin, ettd sopimuksessa médritddn, ettd riidanalainen osakkuus on maksettava
takaisin osakepddoman jilkeen, se toteaa kannekirjelméssadn myos, ettd kysymys
siitd, sovelletaanko tdydentdvia sddntod — jonka mukaan ddnettomét osakkuudet on
maksettava takaisin ennen osakepddomaa — riidanalaiseen osakkuuteen, jda avoi-
meksi. Toisaalta siitd huolimatta, ettd komission mainitsema asiantuntijalausunto
toimitettiin kantajalle unionin yleisen tuomioistuin pyynndsté, kantaja ei ole esittényt
viitteitd, joilla se kiistdisi asiantuntijalausunnon laatijan niakemyksen, jonka mukaan
sopimuksen 3 artiklan 2 kohdan ensimmaéiseen virkkeeseen siséltyva viittaus “muihin
[Kreditwesengesetzin] 10 §:ssé tarkoitettuihin pddomasijoittajiin” tulisi tulkita timéan
maérdyksen toisen ja kolmannen virkkeen valossa, jotka koskevat dénettomid osak-
kuuksia ja tuotto-oikeuksia eivitka osakepddomaa.

Niisséd olosuhteissa on todettava, ettd kantajan argumentaation perusteella ei voida
paételld, ettd komissio olisi tehnyt ilmeisen arviointivirheen, kun se on Saksan liitto-
tasavallan toimittaman asiantuntijalausunnon valossa katsonut, ettd konkurssin tai
selvitystilan yhteydessé riidanalainen osakkuus on maksettava takaisin ennen osake-
padomaa. Pelkidstédn se, ettéd kantaja tulkitsee sopimusta eri tavalla kuin sitd on tulkittu
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asiantuntijalausunnossa ja eri tavalla kuin komissio ja riidanalaisen osakkuuden osa-
puolet sitd tulkitsevat, ei riita todisteeksi ilmeisen arviointivirheen olemassaolosta.

Kantaja viittad toiseksi, ettd vaikka riidanalainen osakkuus olisi maksettava takaisin
ennen osakepddomaa, sen tappioriski on samankaltainen kuin osakepddoman tappio-
riski, koska kaytannossd konkurssin yhteydessé velkojat, joilla on alhainen sija mak-
sujdrjestyksessd, ja osakepddomaan sijoittaneet eivit saa mitddn.

Télta osin on riittdvad todeta, ettd vaikka oletettaisiin, ettd kaikkiin pankkialan kon-
kurssitapauksiin liittyy sekd omistajien ettd niiden velkojien osalta, joiden sija mak-
sujérjestyksessd on alhainen, koko pddoman menetys, minkd komissio ja viéliintulijat
kiistdvit, timd ominaisuus on myos kaikilla danettomilld osakkuuksilla, jotka on tun-
nustettu ydinpddomaksi, koska ne ovat viistaméttd kaikki saatavia, joilla on alhainen
sija maksujdrjestyksessd. Tastd seuraa, ettd tdma riidanalaisen osakkuuden ominai-
suus ei erota sitd ydinpddomaksi tunnustetuista dénettomistd osakkuuksista, vaikka
tdmé ominaisuus on myos osakepadomalla.

Niissd olosuhteissa on katsottava, ettd kantajan argumentaation perusteella ei voida
katsoa, ettd komissio olisi tehnyt ilmeisen arviointivirheen todetessaan, etté riidan-
alainen osakkuus edustaa konkurssin tai selvitystilan yhteydessa samaa riskid kuin
ddnettomait osakkuudet.

— Tuottoprofiili

Komissio katsoi, etta riidanalainen osakkuus oli tavanomainen daneton osakkuus,
koska niin kauan kuin yrityksen toiminta ei ole tappiollista, sekd osavaltio ettd
médrdaikaisen ddnettomin osakkuuden hankkinut sijoittaja saavat sovitun kor-
vauksen kokonaisuudessaan, kun osakepadomaan sijoittanut voi sen sijaan vaatia
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maksettavaksi ainoastaan voittoon suhteutettua osinkoa (riidanalaisen paitoksen 132
perustelukappale).

Kantaja arvostelee tatd ndkemystd ja katsoo, ettd sekd kiintedmidrdistd ettd vaih-
tuvaa korvausta voidaan kéyttdd osakepddomasta ja ddnettomistd osakkuuksista ja
ettd kumpi tahansa niistd voi osoittautua toista edullisemmaksi pankin tuloksesta
riippuen. Kantaja huomauttaa télta osin, ettd komissio vertasi WestLB-tapauksessa
kysymyksesséd olevaa toimenpidettd osakepddomasijoitukseen siitd huolimatta, ettd
kysymyksessd oleva korvaus oli kiintedméirdinen. Se lisdd, ettd joka tapauksessa
sijoittajan ndkokulmasta padkysymys on, onko korvauksen maksaminen riippuvainen
voittojen toteutumisesta. Se katsoo, etté kisiteltaviné asiassa on néin, koska osavaltio
saa korvauksen kokonaisuudessaan vain, jos Helaban voitot ovat vihintddn korvauk-
sen suuruiset ja jos tdydentdminen omilla varoilla ei ole tatd varten tarpeen.

Siltd osin kuin ensiksi on kysymys siitd, onko korvaus kiintedmaéérédinen vai vaih-
tuva, on aluksi todettava, ettd kysymys ei késiteltdvind olevassa tapauksessa ole siit,
kumpi on edullisempi jossakin tietyssé tilanteessa, vaan sen ratkaisemisesta, onko
komissio tehnyt ilmeisen arviointivirheen, kun se on katsonut, etti se, ettd osapuolten
vililld sovittu korvaus on kiintedméairdinen korvaus, joka on lihtokohtaisesti makset-
tava, kun Helaba ei tee tappiota, merkitsee, etti riidanalainen osakkuus on enemmén
madrdaikaisten ddnettomien osakkuuksien kuin osakepddoman kaltainen, koska tama
korvaustyyppi on ominainen danettomille osakkuuksille.

Helaba toteaa tiltd osin osuvasti, ettd myos tilanteessa, jossa osakepddoman osalta
on vahvistettu kiintedmaérdinen korvaus, pankin omistajien sijoituksistaan saamat
tosiasialliset voitot ovat aina vaihtuvia. Siltd osin kuin voitot, jotka ylittaviat maksetun
kiintedmaardisen korvauksen, lisddvit niitd rahastoituja varallisuuserid, jotka pan-
kin on jaettava selvitystilan yhteydessi tai joilla on positiivinen vaikutus osakkeiden
arvoon, osakepddomaan sijoittaneen voitot ylittavit sen saaman korvauksen. Naissi
olosuhteissa lopullista méaéraa ei voida ennustaa edeltd kéasin, minké vuoksi sijoituk-
sesta suoritettava tosiasiallinen korvaus on vaihtuva.
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Helaba toteaa myds — kantajan tdté kiistaméttd —, ettd kantajan itsensé esittdméssi
hybridin ydinpddoman tarkastelussa todetaan, ettd paras ydinpddoma on osake-
padoman muodossa, koska ainoastaan se ei johda muun muassa kiintedmaéréisiin
maksuvelvoitteisiin.

Tasta seuraa, ettd vaikka nain ei ehki aina ole, todellisuudessa on kuitenkin tavan-
omaista, ettd ddnettomistd osakkuuksista suoritetaan kiintedméaardinen korvaus ja
pddomasta vaihtuvat osingot. Joka tapauksessa on niin, ettd korvaus ddnettomista
osakkuuksista on suoritettava, kun sopimuksessa mairétyt edellytykset tayttyvit,
mutta omistajat voivat kdyttdd voitot eri tavoin, kuten rahastoimalla ne tai jakamalla
voittoa, ldhtokohtaisesti omistajien enemmiston tahdon mukaisesti.

Tétd padtelmad ei horjuta kantajan véite, joka perustuu vuoden 1999 WestLB-paatok-
seen. Yhtédltd on muistettava, ettd yhteisdjen ensimmaisen oikeusasteen tuomioistuin
kumosi tdmén paatoksen edelld 7 kohdassa mainitussa asiassa WestLB antamassaan
tuomiossa. Toisaalta siltd osin kuin kantajan viite voidaan ymmartéa siten, etta silla
tarkoitetaan vuoden 2004 WestLB-paatostd, on huomattava, ettd se, ettd komissio
katsoi, ettd korvausta kysymyksessd olevassa toimenpiteessd siirretystd pddomasta
tulisi verrata osakepddomasta suoritettavaan korvaukseen, ei merkitse sit4, etta kysei-
sen toimenpiteen tuottoprofiili on osakepddomalle ominainen, vaan ainoastaan sit4,
ettd toimenpiteen kokonaistarkastelussa muut seikat puhuivat voimakkaasti tdmin
rinnastuksen puolesta. Komissio totesi téltd osin muun muassa, ettd siirrettyéd paa-
omaa oli pidettdvé ydinpddomana, kun taas Saksan liittotasavallan vertailuun ehdot-
tamia instrumentteja voitiin Saksassa kéyttdd vain tdydentédvdna omana pddomana.

Siltd osin kuin toiseksi on kysymys kantajan viitteestd, jonka mukaan seka riidanalai-
sen osakkuuden ettd osakepddoman osalta korvaus riippuu voittojen olemassaolosta,
on todettava, ettd se, ettd korvauksen maksaminen — vaikka korvaus olisi kiinteé-
médrdinenkin — on riippuvainen siité, ettd pankki ei kirjaa vuosittaista alijadmaa ja
ettd timd maksaminen ei johda téllaiseen alijadmédn, on yhteista kaikille ddnettomille
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osakkuuksille, jotka on tunnustettu ydinpadomaksi, koska Kreditwesengesetzin (Sak-
san luottolaitoslaki) 10 §:n 4 momentissa tétd edellytetdédn. Téstd seuraa, ettd tdmé
seikka ei ole osoituksena siitd, ettd komissio olisi tehnyt ilmeisen arviointivirheen,
kun se katsoi, ettd riidanalaisella osakkuudella oli tiettyjd samankaltaisuuksia sellais-
ten markkinoilla olemassa olevien ddnettomien osakkuuksien kanssa, jotka on tun-
nustettu ydinpddomaksi.

On lisdksi todettava, ettd se voittojen madrd, jota edellytetddn, jotta riidanalaisesta
osakkuudesta tai muista ddnettomistd osakkuuksista voidaan maksaa korvaus, on pie-
nempi kuin se mdir4, joka tarvitaan, jotta pankin omistajat saavat osingon. Saksan
lainséddddnnoén mukaan dénettomistd osakkuuksista maksettava korvaus kuuluu toi-
mintakuluihin, jotka siis maksetaan ennen veroja ja ennen voitonjakoa. Tésté seuraa,
ettd on riittdvéd, ettd pankki tuottaa sellaisen vuosittaisen ylijaédmén ennen veroja,
joka vastaa osakkuuksista suoritettavaa korvausta, jotta sijoittaja saa korvauksensa
kokonaisuudessaan. Sitd vastoin se, ettd omistajat saavat saman méérén osinkoina,
edellyttdd lahtokohtaisesti, ettd pankki tuottaa sellaisen vuosittaisen ylijadmén ennen
veroja, joka vastaa ddnettomistd osakkuuksista maksettavaa korvausta, veron maaraa
ja mainitun osingon maaraa.

Vidite, jonka kantaja esitti vastauksena tuomioistuimen istunnossa esittimééan kysy-
mykseen ja jonka mukaan tdmé ominaisuus ei tosiasiallisesti erota riidanalaista osak-
kuutta ja markkinoilla neuvoteltuja dédnettomia osakkuuksia osakepdédomasta, koska
omistajat voivat pddttdd, ettd yhtio ndyttad tuloksessaan jaettavaa voittoa myos vuo-
sittaisten tappioiden tilanteessa — muun muassa rahastoja pienentdmélla —, on ristirii-
dassa sen kantajan esittdmén véitteen kanssa, jonka mukaan korvauksen maksamista
riidanalaisesta osakkuudesta koskevat edellytykset merkitseviit, ettd se on enemmaén
osakepddomasijoituksen kuin markkinoilla liikkeelle laskettujen dénettémien osak-
kuuksien kaltainen. Vaikka riidanalaisista osakkuuksista maksettava korvaus edellyt-
tdd vuosittaisen ylijadmén olemassaoloa, osingot voidaan maksaa myds vuosittaisten
tappioiden tilanteessa nayttdmalld jaettavaa voittoa.

Vaikka korvaus dénettomistd osakkuuksista on maksettava, kun sopimuksessa méa-
ratyt edellytykset tédyttyvit, osinkojen maksaminen sellaisen tilivuoden paatyttya,
jonka kuluessa on tehty vuosittaista tappiota, ei ole automaattista vaan se edellyttia
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osakkaiden enemmiston hyviksymistd. Lisdksi — kuten kantaja myonsi istunnossa
vastauksena tuomioistuimen esittdmdidn kysymykseen — se, ettd pankki maksaisi
osinkoja kérsittyddn vuosittaisen tappion ja jatettydédn maksamatta korvausta ddnet-
tomistéd osakkuuksista, vahingoittaisi sen mainetta ja sen tulevien emissioiden mah-
dollisuuksia menestyé.

Niisséd olosuhteissa on katsottava, ettd kantaja ei ole osoittanut, ettd komissio olisi
tehnyt ilmeisen arviointivirheen, kun se katsoi, ettd riidanalaisen osakkuuden tuotto-
profiili oli danettémille osakkuuksille ominainen.

Ne riidanalaisen osakkuuden ominaispiirteet, joiden perusteella komissio katsoi,
ettd ei ollut estettd verrata riidanalaisesta osakkuudesta maksettavaa korvausta
maaraaikaisista adnettomista osakkuuksista maksettaviin korvauksiin

Komissio ei hyvaksynyt kantajan viitteitd, jotka perustuivat riidanalaisen osakkuu-
den volyymiin, osuuteen, jonka se muodostaa Helaban ydinpddomasta, ja osakkuu-

den pysyvyyteen.

— Volyymi

Komissio katsoi, ettd riidanalaisen osakkuuden absoluuttinen volyymi ei vélttamatta
merkinnyt sitd, ettéd se pitiisi luokitella osakepddomaksi. Komissio viittasi taltd osin
sithen, ettd porrastusmenetelmdn vuoksi Helaba saattoi 1999-2002 kayttaa liiketoi-
mintansa kattamiseen vain osan siirretyisté varoista. Se ei myoskéén hyviaksynyt ver-
tailua WestLB-tapaukseen, koska kyseisessa asiassa padomasijoituksen suuri volyymi
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oli vain yksi seikka niiden joukossa, joiden perusteella voitiin tehdé rinnastus osa-
kepddomaan. Komissio toteaa téltéd osin, ettd se otti myds huomioon muun muassa
sen, ettd varat olivat tdysimédraisesti tappioriskin kohteena maksukyvyttomyys- tai
konkurssitilanteessa, seké sen, ettd hybridien oman pddoman ehtoisten instrument-
tien markkinat Saksassa eivit vield olleet kehittyneet (riidanalaisen péddtoksen 133
perustelukappale).

Kantaja katsoo, etti sijoittajan nidkokulmasta on erotettava kaksi aspektia, nimittdin
emission kokonaisméird ja kuhunkin sijoittajaan kohdennettavissa olevan emis-
sion osan suuruus. Se arvostelee komissiota siité, ettd tdima ei ole tehnyt mainittua
erottelua.

Siltéd osin kuin ensiksi on kysymys emission kokonaisméérast4, kantaja riitauttaa ensin
perustelut, joiden nojalla komissio on katsonut, ettd vaikka emission suuri volyymi
otettiin WestLB-tapauksessa huomioon osoituksena sen samankaltaisuudesta osake-
padoman kanssa, riidanalaisen osakkuuden suuri volyymi ei ksiteltdvdna olevassa
asiassa aiheuta tdllaista luokittelua. Kantaja huomauttaa, ettd sen mukaan riidanalai-
nen osakkuus on taloudellisesti tarkasteltuna tdysin tappioriskin alainen konkurssi-
tai selvitystilan yhteydessd, ja toteaa, ettd pddomamarkkinoita, joilla yksityinen
sijoittaja olisi tehnyt Helabaan riidanalaisen osakkuuden kaltaisen sijoituksen, ei ole
ollut olemassa vuonna 1998 eiki tdmén jilkeen. Se toteaa, ettd komissio vuoden 1999
WestLB-pédtoksessédn ja yhteisdjen ensimmaiisen oikeusasteen tuomioistuin edelld
7 kohdassa mainitussa asiassa WestLB antamassaan tuomiossa antoivat huomatta-
vaa merkitystd sijoitettujen varojen suurelle volyymille luokitellessaan toimenpiteen.
Kantaja toteaa, etté sen, ettd riidanalaisen osakkuuden volyymi on erityisen suuri ja
ettd silld ndin ollen on huomattava merkitys késiteltdvina olevassa asiassa, vahvis-
taa vertailu niihin toimenpiteisiin, jotka komissio mainitsee riidanalaisen paatoksen
164 perustelukappaleessa, mutta myos se, ettd riidanalainen osakkuus muodostaa
25 prosenttia eurooppalaisten hybridien ydinpddomainstrumenttien kokonaiskoosta
vuonna 1998.

Kantaja katsoo toiseksi, ettd komission perusteluja, jotka nojautuvat porrastusmene-
telmaéén, ei voida hyviksyé, koska yksityinen sijoittaja ei olisi hyviksynyt menetelmaa
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ja koska on virheellistd katsoa, ettd tdmai jirjestelmd koostuu viidestd pienemmasté
osakkuudesta, kun otetaan huomioon yhtdiltd se, etté riidanalainen osakkuus koko-
naisuudessaan tunnustettiin valittomésti Helaban ydinpadomaksi, ja toisaalta se, ettd
jos kysymys olisi eri ajankohtina maksetuista osakkuuksista, kutakin osakkuutta kos-
kisivat erilaiset edellytykset, kun taas kisiteltdvind olevassa asiassa koko osakkuutta
koskevat yhteneviiset edellytykset.

Siltd osin kuin ensiksi on kysymys WestLB-tapauksen kanssa tehtavésta vertailusta,
on palautettava mieleen, ettd yhteisdjen ensimmadisen oikeusasteen tuomioistuin
kumosi vuoden 1999 WestLB-padtoksen, johon kantaja tukeutuu. Vaikka komissio
vuoden 2004 WestLB-paitoksessa, jonka se teki timén kumoamisen jélkeen ja joka
mainitaan riidanalaisen paiatoksen 133 perustelukappaleessa, ottikin huomioon siir-
retyn pddoman suuren volyymin ja rinnasti kyseisessa asiassa kysymyksessd olleen
siirron osakepddomaan, se ei kdyttinyt perusteena toimenpiteen absoluuttista volyy-
mia vaan sitd WestLB:n ydinpddoman suhteellista osaa, jonka kysymyksessd oleva
padoma muodosti, ja ratkaisevasti sitd, ettd koska ajankohtana, jolloin tdmé toimen-
pide toteutettiin, hybridit oman pddoman ehtoiset instrumentit eivit muodostaneet
yli 20:td prosenttia omista varoista, niitd ei Saksassa pidetty ydinpddomana eik4 niitd
kaikkia laskettu liikkeelle ilman aikarajoituksia (vuoden 2004 WestLB-padtoksen 204,
206, 208 ja 209 perustelukappale).

Sen sijaan on niin, ettd vaikka riidanalaisen osakkuuden maéré (1,264 miljardia euroa)
on suurempi kuin niiden toimenpiteiden, joita komissio kéytti vertailussa, se on kui-
tenkin vield hyvin kaukana WestLB-tapauksessa kysymyksessa olleen toimenpiteen
koosta (taseeseen kirjattu 3,02 miljardia euroa, josta 2,05 miljardia euroa tunnustettu
ydinpddomaksi) (vuoden 2004 WestLB-péitoksen 54 ja 71 perustelukappale). Kuten
komissio korostaa, riidanalainen osakkuus hyviksyttiin vuoden 1998 lopussa, kun
taas WestLB-tapauksessa kysymyksessa ollut osakkuus oli perdisin vuodelta 1991. On
riidatonta, ettd vuoden 1998 lopussa hybrideja oman pddoman ehtoisia instrument-
teja voitiin jo Saksan lainsddddnnén mukaisesti pitdd ydinpddomana eiké pelkdstdadn
tdydentdvdnd padomana, ne voitiin laskea liikkeelle méadrdamattomaksi ajaksi ja kun
ne tdyttivat Sydneyn julistuksen edellytykset, ne saattoivat muodostaa merkittdvin
osan pankin ydinpddomasta.
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On hyléttavé niin ikdén se kantajan viite, jonka mukaan yhteis6jen ensimmaiisen oikeus-
asteen tuomioistuin antoi edelld 7 kohdassa mainitussa asiassa WestLB antamas-
saan tuomiossa huomattavaa merkitysté sijoituksen volyymille. Tuomioistuin totesi
kysymyksessé olevassa tuomiossa, ettd komissio oli selittdnyt, minka vuoksi se katsoi
monimuotoisten instrumenttien ja riidanalaisen toimenpiteen vilisten erojen olevan
sellaisia, ettd riidanalaisen toimenpiteen vertaamisella néihin instrumentteihin on
ainoastaan rajoitettu merkitys, ja totesi, ettd komissio kiinnitti huomiota erityisesti
sithen, ettd kantajien mainitsemat monimuotoiset instrumentit ovat yleensé ainoas-
taan pieni osa pankin omasta pddomasta, toisin kuin WestLB:lle siirretty varallisuus.
Tuomioistuin rajoittui siis tutkimaan, ettd komission paittelyyn ei kyseisessd asiassa
liittynyt ilmeistd arviointivirhettd, eikd se todennut, ettd siirrettyjen varojen suuri
volyymi olisi ollut yhi ratkaiseva arviointiperuste. Se muistutti lisiksi, ettd komis-
siolla oli laaja harkintavalta tdssd médrittdmisesséd (edelld 7 kohdassa mainittu asia
WestLB, tuomion 350 ja 351 kohta).

Siltd osin kuin sitten on kysymys komission esittdmaéstd perustelusta, jonka mukaan
porrastusmenetelmén johdosta Helaba saattoi 1999-2002 kayttaa liiketoimintansa
kattamiseen vain osan siirretyistd varoista, on palautettava mieleen, ettd edelld
58-73 kohdassa on todettu, ettd komissio ei ollut tehnyt ilmeistd arviointivirhetta,
kun se oli hyviksynyt porrastusmenetelman. Liséksi on niin, ettd vaikka koko osak-
kuus kirjattiin Helaban taseeseen toteuttamisajankohtanaan, kuten kantaja huo-
mauttaa, komissio katsoi, ettd porrastusmenetelmén mukaiset erdt ylittavalla osalla
— kuten osalla, jolla katettiin asuntotukitoiminta — oli yksinomaan tarkoitus turvata
sitoumuksista vastaaminen eiké sen tehtévéna ollut liiketoiminnan laajentaminen ja
ettd tdmén vuoksi korvaus siitd vahvistettiin sellaisen korvauksen perusteella, jonka
yksityinen sijoittaja vaatisi sitoumuksia koskevasta takuusta, eiké sellaisen korvauk-
sen perusteella, jota tillainen sijoittaja edellyttéisi ddnettoméstd osakkuudesta, joka
mahdollistaisi pankin liiketoiminnan laajentamisen. Kun otetaan huomioon, ettid
ddnettomdt osakkuudet mahdollistivat liiketoiminnan vélittomén laajentamisen,
komissio saattoi katsoa ilmeiseen arviointivirheeseen syyllistymittd, ettd kun otetaan
huomioon porrastusmenetelmd, riidanalainen osakkuus ei vastannut 1,2 miljardin
euron suuruista dédnetontd osakkuutta, joka olisi mahdollistanut Helaban liiketoimin-
nan vélittdmén laajentamiseen, vaan viiden ddnettomén osakkuuden sarjaa, joiden
koko oli 180-380 miljoonaa euroa.
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Kantajan viite, jonka mukaan silloin kun kysymys on eri ajankohtina maksetuista
osakkuuksista, kunkin osakkuuden edellytykset ovat erilaiset, kun taas riidanalaista
osakkuutta koskevat yhtendiset edellytykset, ei horjuta tétd paatelméid. On todettava,
ettd kantaja ei selitd, mink4 vuoksi viiteen perdkkiin maksettuun osakkuuteen sovel-
lettavat edellytykset olisivat vaistdmattd erilaiset.

Siltd osin kuin toiseksi on kysymys kuhunkin sijoittajaan kohdennettavasta emission
osasta, kantaja viittdd, ettd se, ettd emissiota ei jaeta tietyn sijoittajajoukon kesken
vaan sen merkitsee yksi ainoa sijoittaja, on myds epitavallista. Se toteaa tiltd osin,
ettd sijoittajan ottama riski kasvaa asteittain sijoitetun pddoman suuruuden mukaan
sekd absoluuttisesti ettd sellaisten muiden sijoittajien riskiin verrattuna, jotka tekevét
pienempii sijoituksia. Kantaja katsoo, ettd ndissé olosuhteissa yhden ja saman sijoit-
tajan toteuttama riidanalainen osakkuus on osakepddomasijoituksen kaltainen.

Talta osin riittdd, kun todetaan, ettd kantaja ei ole esittinyt mitdén, minkd perus-
teella voitaisiin katsoa, ettd on tavanomaista, etté sellaisen sijoittajan, joka merkitsee
osan danettomasta osakkuudesta, saama korvaus vaihtelee sen mukaan, miten suuri
tdmaé osa on koko emissiosta, jolloin suurimmat volyymit merkinneet sijoittajat saa-
vat suuremman korvauksen kuin muut. Lisdksi niissd toimenpiteissd, joita komissio
on riidanalaisessa padtoksessd kéayttanyt vertailuun, mainitaan vain korvaustaso, eikd
ole mitddn, minké perusteella voitaisiin olettaa, ettd enemmaén sijoittaneet saisivat
suuremman korvauksen. Kantaja ei myoskéén selitd, missd médrin se, ettd osavaltion
ottama riski kasvaa sen vuoksi, ettd se ei halua jakaa erityisrahastoa, tekee sen sijoi-
tuksesta samankaltaisen kuin pankin osakepddomaan tehty sijoitus, koska viimeksi
mainitulle sijoitukselle ei valttdmatta ole luonteenomaista sen suuruus ja koska osa-
kepadoman haltija voi merkitd hyvin pienen maérin sekd absoluuttisesti ettd suh-
teessa koko pddomaan.

Niissd olosuhteissa on katsottava, ettd kantajan esittdmén argumentaation perus-
teella ei voida todeta, ettd komissio olisi tehnyt ilmeisen arviointivirheen todetessaan,
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ettei riidanalaisen osakkuuden volyymi estényt sitd katsomasta, ettd riidanalainen
osakkuus oli enemmén markkinoilla liikkeelle laskettujen dénettomien osakkuuksien
kuin osakepddomaan tehdyn sijoituksen kaltainen.

— Osakepéddomapuskuri

Komissio katsoi, etté se ei voinut osakepddomapuskurin pienuuden perusteella vilt-
tdmatta pédtelld, ettd yksityinen sijoittaja ei olisi hankkinut riidanalaiseen osakkuu-
teen verrattavissa olevaa ddnetontd osakkuutta. Se nojautui tiltd osin siihen, ettd
koska Landesbank-pankit eivit julkisoikeudellisen rakenteensa vuoksi voi hankkia
padomaa laskemalla liikkeeseen osakkeita rahoitusmarkkinoilla, ne kayttavat ddnet-
tomid osakkuuksia enemmain kuin yksityiset pankit. Se totesi, ettd sijoittajat, joista
osa on yksityisid, ovat valmiimpia hyviksymadn alhaisemman osakepadomapuskurin
Landesbank-pankkien tapauksessa niiden alhaisemman riskirakenteen vuoksi (rii-
danalaisen péiatoksen 134 perustelukappale).

Kantaja viittaa, ettd vaikka komissio vetoaa siihen, ettd osakepddomapuskuri on kasi-
teltdvind olevassa asiassa pienempi kuin yksityisten pankkien, se jattdd ottamatta
huomioon sen, ettd riidanalaisella osakkuudella on neljd ominaispiirrettd, jotka anta-
vat sille erityisen takuuominaisuuden ja jotka saavat sen ndyttimdéin keinolta — joka
on ldhelld osakepddomaa — varmistaa pysyvisti Helaban padomapohja. Se arvostelee
lisdksi komission ndkemysté siitd, ettd osakepddomapuskurin pienuus ei poista sitd
mahdollisuutta, ettd yksityinen sijoittaja olisi tehnyt téhdn verrattavissa olevan sijoi-
tuksen ddnettomén osakkuuden muodossa.

Siltéd osin kuin yhtéiltd on kysymys niisté riidanalaisen osakkuuden neljastd ominais-
piirteestd, jotka antavat sille erityisen takuuominaisuuden, kantaja mainitsee ensiksi
sen, ettd se muodostaa epdnormaalin korkean osuuden Helaban omasta padaomasta,
toisin sanoen 40 prosenttia. Se toteaa toiseksi, ettd timéin suuren osuuden Helaban
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omasta pddomasta merkitsi yksi ainoa sijoittaja, kun niissd dénettomissd osakkuuk-
sissa, joita komissio on kayttdnyt vertailussa, yhdenkédn yksittédisen sijoittajan osuus
ei ylittdnyt 1:td prosenttia. Vertailussa kéytettyjen dénettomien osakkuuksien tapauk-
sessa sijoittajan osakepddomapuskuri on siis 99 prosenttia ja riidanalaisen osakkuu-
den tapauksessa 60 prosenttia. Kantaja toteaa kolmanneksi, ettd tdtd osakkuutta on
kokonaisuudessaan pidettdva ydinpddomana eikd pelkdstddn omina varoina. Kantaja
toteaa neljanneksi, ettd osakkuuden kokonaisuudessaan on katsottu olevan Helaban
ydinpddomaa eikd pelkdstddn sen konsernin ydinpddomaa, johon Helaba kuuluu,
joten se antaa Helaballe joustavuutta sen kiytossi silld tavoin, ettéd yksityinen sijoit-
taja olisi vaatinut preemiota.

Téltd osin on ensiksi todettava, ettd riidanalainen osakkuus yksinddn muodostaa
tosiasiallisesti hyvin suuren osuuden Helaban omista varoista, kun taas Sydneyn
julistuksen mukaan médrdaikaiset dénettomét osakkuudet voivat muodostaa vain
15 prosenttia ydinpddomasta. Kysymys on kiistatta riidanalaisen osakkuuden ja m&a-
raaikaisten ddnettomien osakkuuksien vilisestd erosta.

Siltd osin kuin sitten on kysymys siit4, ettd riidanalaisen osakkuuden on merkinnyt
yksi sijoittaja, jolla timén vuoksi on 40 prosenttia Helaban omista varoista, on kat-
sottava, ettd tama seikka ei taloudellisesta nakokulmasta muuta danetonti osakkuutta
osakepddomasijoitukseksi — aivan kuten se, ett sijoittajalla on hyvin pieni osuus osa-
kepadomasta, ei poista sen sijoitukselta osakepéddomasijoituksen luonnetta.

Sijoittajan osuus omista varoista toki madrittda sijoittajan alttiuden riskeille, mutta
se ei vaikuta tdmaén riskin luonteeseen eikd toteutettujen sijoitusten taloudelliseen
luokitteluun. Ne olennaiset ominaispiirteet, jotka erottavat dédnettomait osakkuudet
osakepddomasta, toisin sanoen sija saatavien maksujirjestyksessd konkurssissa tai
selvitystilanteessa, korvauksen maksamisen edellytykset ja edut tai haitat, joita pan-
kille aiheutuu jommankumman tekniikan kéytostd, pysyvat samoina yksittdisen sijoi-
tuksen médrésté riippumatta.
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Siltd osin kuin kysymys on siité, ettd riidanalaisen osakkuuden on katsottu olevan
Helaban eiké sen konsernin ydinpddomaa, on todettava, ettei komissio eivatka véliin-
tulijat ole kiistdneet sit4, ettd kysymys on tosiasiassa riidanalaisen osakkuuden erityis-
piirteestd. Kantaja on vedonnut siihen, ettd tdma luokittelu antaa Helaballe enemmén
joustavuutta varojen kiytossd, mutta tdimé seikka ei kuitenkaan tuo esiin mitddn,
miké kasvattaisi riidanalaisen osakkuuden riskiprofiilia dénettomiin osakkuuksiin
verrattuna ja tekisi siitd osakepddomasijoituksen kaltaisen.

Siltd osin kuin lopuksi on kysymys siitd, ettd riidanalaista osakkuutta kokonaisuu-
dessaan on pidetty ydinpddomana, on huomattava, ettd kantaja pelkédstadn mainitsee
tdmén ominaispiirteen kehittelemitta véitettddn. Koska tdmd luokittelu johtuu siité,
ettd riildanalainen osakkuus on laadittu madrdamattomaén ajan voimassa olevaksi eikd
sithen sisdlly korkojen nousua koskevaa lauseketta (jaljempéna step-up-lauseke), on
syytd viitata unionin yleisen tuomioistuimen esittdméén riidanalaisen osakkuuden
pysyvéd luonnetta koskevaan arviointiin (ks. jiljempanéd 150—154 kohta).

Siltd osin kuin toisaalta on kysymys komission arvioinnista, jonka mukaan se ei
voinut osakepddomapuskurin pienuuden perusteella valttamatta padtelld, ettd yksi-
tyinen yhteisosijoittaja ei olisi hankkinut riidanalaiseen osakkuuteen verrattavissa
olevaa ddnetonté osakkuutta, kantaja vaittas, ettd se, ettd Landesbank-pankit kéyt-
tévit ddnettomid osakkuuksia useammin, ei merkitse, etté sijoittajat luopuisivat asian-
mukaisesta korvauksesta. Se lisdd, ettd mainitut ddnettomit osakkuudet ovat joka
tapauksessa niiden omistajien, julkisten sijoittajien, eivatka yksityisten sijoittajien
merkitsemid, joten komissio ei voi viitata niihin vertailutarkoituksessa. Komission
toteamuksesta, jonka mukaan sijoittajat ovat valmiimpia hyviksymééin pienemmaén
osakepddomapuskurin Landesbank-pankkien osalta niiden alhaisemman riskiraken-
teen vuoksi, kantaja toteaa, ettd Landesbank-pankkien ja yksityisten pankkien luotto-
luokituksen vertailu osoittaa, ettd ensiksi mainittujen riskirakenne ei ole alhaisempi.

On todettava, kuten kantaja huomauttaa, ettd kysymys ei ole siit4, olisiko riidanalai-
nen osakkuus voitu laskea liikkeelle markkinoilla siitd huolimatta, ettd osakepddoma-
puskuri oli ainoastaan 60 prosenttia, vaan siitd, merkitseeko tdimi seikka sitd, etté
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riidanalainen osakkuus on riskiprofiililtaan ldhempéand médriaikaisia ddnettomid
osakkuuksia kuin osakepddomaa, ja edellyttdako se suurempaa korvausta.

Téltd osin on todettava, ettd asiakirja-aineistosta ilmenee, ettd ennen Sydneyn julis-
tusta ddnettomat osakkuudet muodostivat vain pienen osan pankkien ydinpadomasta.
Vasta tdmén julistuksen antamisen jilkeen lokakuussa 1998 selvennettiin, etté
hybrideja oman pddoman ehtoisia instrumentteja voitiin pitdd ydinpddomana myos
15 prosentin rajan ylittaviltd osin, ja tdismennettiin timén hyviaksymisen edellytykset.
Voidaan siis olettaa, ettd ajankohtana, jolloin osapuolet lopulta sopivat riidanalaisesta
osakkuudesta, eli joulukuussa 1998, Sydneyn julistuksen seuraukset eivit vield olleet
néhtévissd markkinoilla siltd osin kuin oli kysymys hybridien oman pddoman instru-
menttien avulla saavutetusta ydinpddoman suhteesta ja siis osakepddomapuskurista.

Riidanalaisesta péaatoksestd ilmenee (129 ja 134 perustelukappale), ettd sekéd yksi-
tyiset pankit ettd Landesbank-pankit lisdsivit hybridien oman pddoman ehtoisten
instrumenttien osuutta ydinpddomastaan ja ettd tdma lisdys oli erityisen merkittéva
Landesbank-pankeissa. Riidanalaisesta pdéatoksestd ilmenee myos (179 ja 180 perus-
telukappale), ettd hybrideistd oman pddoman ehtoisista instrumenteista, jotka pankit
laskivat liikkeelle Sydneyn julistuksen jilkeen ja jotka tayttivit siiné asetetut edelly-
tykset, jotta ne voitiin tunnustaa ydinpddomaksi 15 prosentin rajan ylittévilté osin, ei
maksettu paljon suurempaa korvausta kuin aiemmin liikkeelle lasketuista dénetto-
mistd osakkuuksista. Riidanalaisesta paatoksesté (134 perustelukappale) ja komission
tuomioistuimen esittdméan kirjalliseen kysymykseen antamasta vastauksesta ilmenee
vield, ettd niiden sijoittajien joukossa, jotka olivat merkinneet Landesbank-pankkien
liikkeelle laskemia dénettomid osakkuuksia, oli yksityisid sijoittajia, jotka eivit olleet
vaatineet osakkuuksista suurempaa korvausta kyseisten pankkien osakepdadomapus-
kurin pienuuden huomioon ottamiseksi.

Niissd olosuhteissa kantajan viitteiden perusteella ei voida katsoa, ettd kun otetaan
huomioon osakepddomapuskurin pienuus, riidanalaisen osakkuuden riskiprofiili olisi
taloudellisesta ndkokulmasta ldhelld osakepddoman riskiprofiilia.
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Edelld esitetyn perusteella ei ole tarpeen tutkia arvostelua, jota kantaja esitti komis-
sion toteamuksesta, jonka mukaan sijoittajat ovat valmiimpia hyviksyméén pie-
nemméin osakepadomapuskurin Landesbank-pankkien osalta niiden alhaisemman
riskirakenteen vuoksi. Syillé, joiden vuoksi sijoittajat olisivat valmiimpia hyvaksymaan
pienemmaén osakepddomapuskurin Landesbank-pankkien osalta, ei ole kisiteltévana
olevassa asiassa merkitystd, koska on osoitettu, ettéd pieni osakepddomapuskuri ei estd
yksityisid sijoittajia merkitsemdstd Landesbank-pankkien &dnettomid osakkuuksia
eikd johda siihen, ettd ne vaatisivat suurempaa korvausta kuin se, joka maksetaan
sellaisten pankkien liikkeelle laskemista dénettomistd osakkuuksista, joiden padoma-
puskuri on suurempi.

— Osakkuuden pysyvyys ja luovutusmahdollisuuden puuttuminen

Komissio katsoi riidanalaisessa péétoksessd, ettd osakkuuden pysyvyys, ja se, ettd sitd
ei voida luovuttaa, eivit ole perusteena sille, ettd riidanalaisen osakkuuden korvausta
verrattaisiin osakepddomasijoituksen korvaukseen eikd maérédaikaisten danettomien
osakkuuksien korvauksiin, ja ettd ndiden ominaisuuksien vaikutuksia on tutkittava
asianmukaisen korvauksen laskemisen yhteydessé. Se perusteli timén ndkemyksensa
todeten, ettd pddomasijoituksen pysyvyys on ensisijaisesti sijoittajalle riski siitd, ettei
se pysty hy6tymaén korkotason noususta markkinoilla, mutta pysyvyys ei kuitenkaan
vaikuta tappioriskiin maksukyvyttomyys- tai konkurssitilanteessa (riidanalaisen péa-
toksen 138 perustelukappale).

Kantaja vaittds, ettd tekija, joka korottaa riidanalaisen osakkuuden riskiprofiilia
markkinoilla liikkeelle laskettuihin danettomiin osakkuuksiin nahden, ei ole se, etti
se on tehty madraamattomaéksi ajaksi, vaan se, ettd osavaltio ei voi vetdytya sijoituk-
sesta, koska kyseinen osakkuus ei ole vaihdettavissa, ja se, ettd osavaltio ei voi siirtda
oikeuksiaan kolmannelle ilman Helaban suostumusta. Markkinoilla liikkeelle lasketut
perpetuaalit sen sijaan on noteerattu porssissd, joten sijoittaja voi vetdytyd sijoituk-
sestaan milloin hyvénsa eikéd ole sidottu pankkiin méadradmattoméksi ajaksi. Kan-
taja arvostelee vastauksessaan komissiota siitd, ettd tdimd on sen mukaan kasitellyt
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pysyvyyttd ja vaihdettavuutta ikdén kuin néilld kahdella aspektilla ei olisi mitdén suh-
detta toisiinsa, vaikka riidanalaisen osakkuuden riskiprofiili perustuu nididen kahden
ominaispiirteen vuorovaikutukseen, mistd on seurauksena, ettd osavaltio ei voi vetdy-
tyd sijoituksesta. Kantaja kiistédé lisdksi komission véitteet, joiden mukaan vaihdetta-
vuus ei olisi pois suljettu vaan ainoastaan rajoitettu.

On todettava, ettd osapuolet vahvistivat istunnossa tuomioistuimen esittiméadn kysy-
mykseen antamassaan vastauksessa, ettd on olemassa ddnettomia osakkuuksia, joista,
kuten késiteltdvina olevassa asiassa, on erikseen sovittu liikkeelle laskeneen pankin ja
sijoittajien valilld ja joita ei ole noteerattu porssissa. Téstd seuraa, ettd vaihdettavuus,
joka perustuu siihen, ettd osakkuus on noteerattu porssiss, ei ole kaikkien yksityisten
sijoittajien merkitsemien dénettomien osakkuuksien ominaispiirre. Asiakirja-aineis-
tosta ei kuitenkaan ilmene, ettd erikseen neuvotelluista osakkuuksista maksettaisiin
suurempi korvaus kuin porssissd noteeratuista.

Joka tapauksessa on todettava, ettd riidanalainen osakkuus poikkeaa tiltd osin myds
osakepddomasijoituksista, koska — kuten kantaja totesi riidanalaisen paiatoksen teke-
mistd edeltdneessd hallinnollisessa menettelyssa (riidanalaisen padtoksen 68 perus-
telukappale) — osakkaat, ainakin komission viiteryhmind kayttamét osakkuudet
liikkeelle laskeneiden saksalaispankkien kaltaisten osakeyhtitiden osakkaat, voivat
vapaasti milloin tahansa myydai sijoituksensa.

Téstd seuraa, ettd vaikka oletettaisiin, ettd osavaltion sijoitus ei ole vapaasti vaihdetta-
vissa ja ettd tdma kasvattaa tappioriskid konkurssin tai selvitystilan yhteydessd dénet-
tomiin osakkuuksiin verrattuna, tdima seikka erottaa riidanalaisen osakkuuden myds
sellaisen pankin osakepddomaan tehdysti sijoituksesta, joka laski liikkeelle komission
viiteryhmiané kayttamat osakkuudet, eikd merkitse, ettd komissio olisi tehnyt ilmei-
sen arviointivirheen katsoessaan, etta riidanalaista osakkuutta on verrattava muihin
markkinoilla liikkeelle laskettuihin ddnettomiin osakkuuksiin eikd osakepddomaan, ja
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ottaessaan huomioon tarvittavien preemioiden, myos méaérédajattomuudesta makset-
tavan preemion, perusteella sen erityispiirteet.

Ne riidanalaisen osakkuuden ominaispiirteet, joihin ei vedottu hallinnollisessa
menettelyssi ja joita ei tarkasteltu riidanalaisessa padtoksessa

Kantaja viittaa, ettd riidanalaiseen osakkuuteen sisaltyy merkittévé tappion riski sekd
korvauksen ettd sijoitettujen varojen osalta ja ettd ndin on myds edelld tarkasteltujen
selvitystilan ja konkurssin ulkopuolella. Se viittaa tdltd osin siihen, etté osavaltio osal-
listuu riidanalaisen osakkuuden kautta Helaban vuosittaisiin tappioihin ja on alttiina
riskeille siitd, ettd se ei saa korvausta Helaban vuosittaisen tappion tapauksessa, ja
siitd, ettd se ei voi saada sijoitettuja varoja takaisin takaisinperinnin kautta.

Siltd osin kuin kysymys on Helaban vuosittaisista tappioista, kantaja toteaa, ettd nama
tappiot kohdistuvat riidanalaiseen osakkuuteen taloudellisesta nikokulmasta samalla
tavoin kuin osakepddomaan, koska sopimuksen 3 artiklan 1 kohdan ja 8 artiklan 1 koh-
dan nojalla osakkuuden muodostama pddoma vastaa tdysin Helaban mahdollisesta
vuosittaisesta tappiosta ja koska mahdolliset tappiot rajoittavat osavaltion oikeutta
maksuun takaisinmaksutilanteessa. Se lisdd, etti sillé, ettd tappioista vastaaminen on
tyypillista kaikille ddnettomille osakkuuksille, ei ole merkitystd, koska tété seikkaa on
tarkasteltava riidanalaisen osakkuuden kaikkien taloudellisten ominaisuuksien yhtey-
dessd. Se katsoo lisiksi, ettd se, ettd sopimuksen 4 artiklan (ns. clawback-lauseke)
nojalla tappiotilanteessa mahdolliset tulevat voitot on kiytettavd osakkuuden muo-
dostavan pddomapanoksen palauttamiseen ennalleen, ei aseta osavaltiota osakkeen-
omistajaa edullisempaan asemaan, koska osavaltio ei, toisin kuin viimeksi mainittu,
hyody yrityksen arvonnoususta.

Télta osin on todettava, ettd vaikka tappioihin osallistuminen tekee riidanalaisesta
osakkuudesta osakepadomasijoituksen kaltaisen — mika oli syy, jonka vuoksi BAKred
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tunnusti sen Helaban ydinpddomaksi —, on kuitenkin niin, etté se ei erota sitd muista
dénettomistd osakkuuksista, jotka myds on tunnustettu ydinpddomaksi.

Kasiteltdvissd asiassa osakkuuden arvo alenee Helaban tappioiden vuoksi enemmén
kuin komission viitteend kédyttdimien osakkuuksien. Koska tdmi johtuu siitd, ettd
riidanalainen osakkuus muodostaa suuremman osan Helaban ydinpadomasta kuin
muut osakkuudet muodostavat ne liikkeelle laskeneiden pankkien omista varoista,
se ei ole riidanalaisen osakkuuden ominaispiirre, joka olisi erillinen piirre sen volyy-
mista suhteessa Helaban koko ydinpddomaan (ks. edelld 136—149 kohta).

Siltd osin kuin kysymys on sopimuksen 4 artiklaan sisiltyvistd niin sanotusta claw-
back-lausekkeesta (ks. edelld 156 kohta), on riittavai todeta, ettd vaikka on mahdol-
lista, kuten kantaja vaittéd, ettd lauseke ei valttamattd aseta osavaltiota osakepddomaan
sijoittanutta edullisempaan asemaan, koska se, mika on edullisin investointi, riippuu
kunkin tilivuoden olosuhteista, on todettava joka tapauksessa, ettd se erottaa ne toi-
sistaan ja tekee riidanalaisesta osakkuudesta enemmén ddnettomien osakkuuksien,
joissa voidaan madrité téllaisesta lausekkeesta, kuin osakepddoman kaltaisen.

Niissé olosuhteissa se, ettd riidanalainen osakkuus vastaa tappioista, ei voi olla osoi-
tus siitd, ettd komissio olisi tehnyt ilmeisen arviointivirheen, kun se vertasi riidanalai-
sen osakkuuden korvausta maariaikaisten danettomien osakkuuksien korvauksiin.

Siltd osin kuin kysymys on siité, ettd osavaltio voi olla saamatta korvausta, jos Helaba
kérsii vuosittaisen tappion, kantaja toteaa, ettd osavaltiolle maksettava korvaus vie
merkittédvan osan Helaban voitoista ja ettd timéan vuoksi on olemassa suuri riski siita,
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ettd osavaltio ei saa sitd. Kantaja toteaa tdltd osin, ettd osavaltiolle maksettava korvaus
vei riidanalaisen osakkuuden vuonna paljon suuremman osan Helaban voitoista kuin
riidanalaisessa péitoksessd viitteend kéytetyisté yksityisten pankkien liikkeelle laske-
mista osakkuuksista maksettava korvaus kunkin pankin voitoista.

Siltd osin kuin on kysymys siitd, ettd osavaltio ei ehké saa sijoitettuja varoja takai-
sin, kantaja toteaa, ettd kun otetaan huomioon riidanalaisen osakkuuden suuri méara
Helaban ydinpddomasta, Helaba ei voi maksaa osakkuutta takaisin osavaltiolle sen
vuoksi, ettd sen voitoilla ei ole mahdollista korvata sitd ydinpddomaa, jonka se tdssi
tilanteessa menettia.

On huomattava, ettd ndma kaksi riidanalaisen osakkuuden ominaispiirretta johtu-
vat ennen kaikkea siitd, ettd osakkuus muodostaa Helaban ydinpddomasta suurem-
man osan kuin osuudet pankkien ydinpddomasta viitetoimenpiteissd. Samoin kuin
on todettu tappioihin osallistumisen osalta (ks. edelld 158 kohta), ei siis ole tarpeen
tutkia néitd kahta ominaispiirrettd itsendisesti. Siltd osin kuin kysymys on siité osasta
Helaban vuoden 1998 voittoja, joka muodostaa osavaltion korvauksen, on todettava
yhtéaltd, ettd porrastusmenetelmén mukaisesti Helaban oli korvattava riidanalainen
osakkuus kokonaisuudessaan — asuntotuotannon tukemiseen kiytettédvdd osuutta
lukuun ottamatta — 1,4 prosentin suuruisena vasta vuodesta 2003 lukien, ja toisaalta,
ettd kantaja kayttdaa vertailussa Helaban vuoden 1998 voittoa verojen jalkeen eiké sen
vuosittaista ylijddmaéé ennen veroja, vaikka on kiistatonta, ettd koska riidanalainen
osakkuus oli ddneton osakkuus, korvaus siitd on Saksan lainsédaddnnén mukaan toi-
mintakulu, joka on maksettava ennen veroja.

Téstd seuraa, ettd niiden kantajan viitteiden perusteella, jotka koskevat osavaltiolla
olevaa riskid korvauksen saamatta jddmisestd Helaban vuosittaisen tappion yhtey-
dessd ja sijoitettujen varojen saamatta jddmisestéd takaisinmaksun kautta, ei voida
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katsoa, ettd komissio olisi tehnyt ilmeisen arviointivirheen, kun se vertasi riidanalai-
sen osakkuuden korvausta médrdaikaisten dédnettomien osakkuuksien korvauksiin.

Markkinatilanne riidanalaisen osakkuuden siirtoajankohtana

Kantaja viittaa yhtaalta, ettd komissio on soveltanut virheellisesti yksityinen sijoittaja
-arviointiperustetta, kun se ei ole riidanalaisen osakkuuden taloudellista luokittele-
mista varten kayttényt ajankohtaa, jolloin osakkuus myonnettiin, toisin sanoen ajan-
kohtaa 31.12.1998.

Télta osin on huomattava, ettd komissio viittaa riiddanalaisen paatoksen 129 perustelu-
kappaleessa Saksan liittotasavallan kuvaamaan yksityisten pankkien kéytédnto6n, joka
on tiivistetysti esitetty kyseisen péidtoksen 96 ja 99 perustelukappaleessa. Komissio
totesi ndissd perustelukappaleissa, ettd Saksan liittotasavalta oli selittényt ensiksi, ettd
vain muutama kuukausi Helaban jalkeen Deutsche Bank hankki pagdomamarkkinoilta
perpetuaalin, toiseksi, ettd vuonna 1999 markkinoilla ei Saksan mukaan enéé tehty
ratkaisevaa eroa madirdaikaisten ja médrdajattomien padomainstrumenttien vilillg,
ja kolmanneksi, ettd kantajan vdite siitd, ettd erittdin suurten volyymien tapauksessa
kéytettavissa olisi ainoastaan osakepéddoma eikéd tavanomainen déneton osakkuus, on
ristiriitainen, kun tarkastellaan sellaisten danettomien osakkuuksien suuruusluokkaa,
joita yksityiset luottolaitokset hankkivat padomamarkkinoilta vuosina 1998-1999 ja
tdmaén jalkeen. Kantaja huomauttaa lisdksi, ettd riidanalaisen péétoksen 101 peruste-
lukappaleeseen siséltyvassi taulukossa kuvataan sen osuuden kehitysté, jonka hybridi
padoma muodosti kolmen yksityissektorin pankin ydinpddomasta 1998-2003. Kan-
taja vaittdd, ettd kun komissio viittasi Saksan liittotasavallan ndin esittdiméén sak-
salaisten pankkien kdytdnt6on, se nojautui tietoihin, jotka olivat kéytettéivissd vasta
riidanalaista osakkuutta seuranneina vuosina.

Kantaja lisdd, ettd vuoden 1998 lopussa osavaltio ei voinut ennustaa padomamark-
kinoiden myohempad kehitystd ddnettomien osakkuuksien ja perpetuaalien osalta.
Se toteaa, ettd tamidn vuoksi komission olisi pitdnyt riidanalaisen osakkuuden
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taloudellista luokittelua varten ottaa huomioon ainoastaan markkinatilanne sellai-
sena kuin se oli 1998 eikéd pddomamarkkinoiden tulevaa kehitystd, joka oli tuntema-
ton riidanalaisen osakkuuden toteuttamisajankohtana.

On muistettava, ettéd oikeuskdytdnnén mukaan julkisen sektorin sijoittajan ja yksityi-
sen sijoittajan kayttdytymistd on vertailtava ottaen huomioon se tapa, jolla yksityinen
sijoittaja olisi kyseessd olevan toimenpiteen toteuttamisajankohtana suhtautunut
asiaan, kun otetaan huomioon tuolloin kiytettdvissi olleet tiedot ja ennakoitavis-
sa olleet kehityssuuntaukset (asia T-16/96, Cityflyer Express v. komissio, tuomio
30.4.1998, Kok., s. I1-757, 76 kohta ja edelld 7 kohdassa mainittu asia WestLB, tuomi-
on 246 kohta).

Kaésiteltdvissa asiassa on ensiksi todettava, etta viittauksen, jonka komissio on tehnyt
riidanalaisen péaiatoksen 129 perustelukappaleessa ja joka koskee saksalaisten pank-
kien kaytantod, tarkoituksena on vain tukea komission Sydneyn julistuksesta teke-
maa tulkintaa, jonka mukaan julistuksen nojalla ei voida péételld, ettd juoksuajaltaan
médradmattomii innovatiivisia pddomainstrumentteja ei missdén tapauksessa hyvik-
syttdisi ydinpddomaksi tai ettd myos niitd koskisi ydinpddoman 15 prosentin raja.
Komissio viittaa siis tdhdn kdytintoon todeten, ettd se kannattaa sitd mahdollisuutta,
ettd juoksuajaltaan méadrddmaittomid innovatiivisia rahoitusinstrumentteja voidaan
kayttda omina varoina yli 15 prosentin rajan. Komissio ei timén vuoksi perusta nike-
mystddn riidanalaisen osakkuuden jélkeisiin toimenpiteisiin vaan kayttda niitd vain
tukeakseen Sydneyn julistuksesta tekemaénsé tulkintaa.

Joka tapauksessa on todettava, ettd kantaja ei selitd, minka vuoksi osavaltio ja Helaba
eivit voineet ennustaa Sydneyn julistusta seurannutta markkinakehitystd ajankoh-
tana, jolloin ne sopivat riidanalaisesta osakkuudesta. Selitys olisi sitdkin tarpeelli-
sempi, koska riidanalaisesta péddtoksestd ilmenee, ettd kyseinen markkinakehitys
vahvisti riidanalaisen osakkuuden osapuolten nikemyksen, jonka mukaan yhtaalta
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perpetuaaleista ei tarvinnut méérittad korvausta kayttamalld viitteend osakepddomaa
ja toisaalta osakepddomapuskurin suuruus ei vaikuttanut korvauksen tasoon.

Kantaja kiistéé toisaalta, ettd riidanalaisen osakkuuden ajankohtana Saksassa olisivat
vallinneet kehittyneet hybridien oman padoman ehtoisten instrumenttien markkinat,
joilla Helaba olisi voinut laskea liikkeelle riidanalaisen osakkuuden kaltaisen osak-
kuuden. Se toteaa nidin ollen, ettéd riidanalaisen osakkuuden kaltaista perpetuaalia,
johon ei sisilly step-up-lauseketta, ei olisi vuonna 1998 voitu laskea liikkeelle osa-
valtion kaltaisia yhteisosijoittajia varten. Kantajan mukaan yhteisosijoittajat suostui-
vat merkitsemédn tillaisia perpetuaaleja vasta vuodesta 2004 lukien. Lisdksi ndma
perpetuaalit olivat volyymiltaan pienempii ja ne oli noteerattu porssissd. Kantajan
mukaan riidanalaista osakkuutta ei olisi voitu myoskaan laskea liikkeelle myohemmin
sen volyymin vuoksi, sen vuoksi, ettd sen oli merkinnyt yksi ainoa sijoittaja, ja sen
vuoksi, ettéd se oli tunnustettu ydinpddomaksi — Helaban tasolla eikd sen konsernin
tasolla, johon Helaba kuului — koko méaaraltaan.

Kantaja korostaa, ettd komissio kitkee timén seikan, kun se toteaa, ettd Helaba olisi
voinut hankkia varoja laskemalla liikkeelle useita pienempié erié. Se viittda talta osin,
ettd tima toteamus on vastoin yksityinen sijoittaja -arviointiperustetta, koska se mer-
kitsee sellaisen sijoittajan kéayttaytymisen huomioon ottamista, joka on eri tilanteessa
kuin osavaltio, sekd prioriteettien kddntamisté, koska se perustuu niihin vaihtoehtoi-
hin, joita Helaballa olisi ollut tulevaisuudessa, eik siihen, olisiko yksityinen sijoittaja
sijoittanut Helabaan samanlaatuisen pddomapanoksen samoilla ehdoilla. Kantaja kat-
soo tdmén vuoksi, ettd sen, ettd Saksan hybridien oman pddoman ehtoisten instru-
menttien markkinat eivét olleet kehittyneet, olisi pitdnyt saada komissio toteamaan,
ettd Helaba olisi voinut hankkia markkinoilta vastaavan kokoisen ydinpddoman vain
osakepddoman muodossa.

On todettava, ettd kantaja ei suoraan riitauta komission riidanalaisen péaiatoksen 137
perustelukappaleessa esittimad viittausta siihen, ettd oli olemassa vuonna 1987 liik-
keelle laskettu perpetuaali, johon ei siséltynyt step-up-lauseketta ja jonka yhteisosi-
joittajat olivat merkinneet, eiké se esitéd viitteitd sen osoittamiseksi, ettd komissio ei
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voinut perustaa arviointiaan tihén seikkaan. Vaikka kantaja toteaa, ettd ensimmaéi-
nen saksalaisten yhteisosijoittajien merkitsemd perpetuaali, johon ei siséltynyt step-
up-lauseketta, oli vuodelta 2004, ja ensimmaéinen saksalaispankin toteuttama tdméan
tyyppinen emissio oli vuodelta 2005, ndmé toteamukset eivit riitd osoittamaan, ettd
komissio olisi tehnyt ilmeisen arviointivirheen, kun se nojautui riidanalaisen p&a-
toksen 137 perustelukappaleessa mainittuun toimenpiteeseen hyldtikseen viitteen,
jonka mukaan yhteisosijoittajat eivit olleet valmiita merkitseméén perpetuaaleja, joi-
hin ei siséltynyt step-up-lauseketta, ja ettd timén vuoksi riidanalaista osakkuutta olisi
voitu sen madradmattoman keston vuoksi verrata vain osakepddomaan.

Kantajan esittamista vditteistd, jotka koskevat eroavaisuuksia riidanalaisen osakkuu-
den ja markkinoilla liikkeelle laskettujen ddnettomien osakkuuksien vililld, on todet-
tava, ettd ne ovat samankaltaisia kuin véitteet, jotka on jo tutkittu ja hylitty.

Siltéd osin kuin kysymys on kantajan véitteestd, jonka mukaan komissio toimi vastoin
yksityinen sijoittaja -arviointiperustetta todetessaan, ettd Helaba olisi voinut hankkia
varoja laskemalla liikkeelle useita pienempii erié, on muistettava, ettd vaikka yksityi-
nen sijoittaja -arviointiperuste edellyttdd sen arvioimista, olisiko téllainen sijoittaja
toteuttanut kysymyksessé olevan toimenpiteen samoissa olosuhteissa, on kuitenkin
niin, ettd edelld 35 ja 36 kohdassa mainitun oikeuskdytdnnén mukaan valtiontuen
valvonnan tarkoitus on selvittdd, onko edunsaajayritys saanut sellaista taloudellista
etua, jota se ei olisi saanut normaaleissa markkinaolosuhteissa, ja ettd tétd pida tehdd
ottaen huomioon vain sijoittajan ndakokulma. Kantaja ei siis voi viittds, ettd kysy-
mys siitd, olisiko Helaba voinut hankkia markkinoilta samat edut samalla hinnalla,
on merkitykseton, koska tdiméa kysymys on olennainen ratkaistaessa, mika olisi ollut
Helaban ja osavaltion tilanteessa olleen kuvitteellisen yksityisen sijoittajan vélisten
neuvottelujen tulos.

Niin ollen on hylédttavé kantajan viitteet, joiden mukaan on kéaytetty virheellisté vii-
teajanjaksoa ja arvioitu virheellisesti markkinatilannetta riidanalaisen osakkuuden
hankinta-ajankohtana.
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Piitelma riidanalaisen osakkuuden luokittelemisesta danettomaiksi osakkuudeksi

On kiistatonta, ettd riidanalainen osakkuus on erityinen instrumentti, joka ei vastaa
tdsmailleen markkinoilla liikkeelle laskettuja dénettomid osakkuuksia, olivatpa ne sit-
ten madraaikaisia tai maardttoman ajan voimassa olevia, eikd osakepddomaa.

Edella esitetystd tarkastelusta seuraa kuitenkin, ettd riidanalainen osakkuus on sel-
laisten méadrdaikaisten ddnettomien osakkuuksien kaltainen, jotka on tunnustettu
ydinpddomaksi, seuraavien ominaispiirteiden perusteella: sen sija saatavien maksu-
jarjestyksessa selvitystilanteessa tai konkurssissa sekd pankin velkojiin ettd omistajiin
ndhden; se, ettd on velvollisuus vuosittaiseen korvaukseen, jonka maira vahvistetaan
sopimuksessa; se, ettd korvaus peruuntuu vuosittaisen tappion tilanteessa; se, etta
korvaus on ainoa etu, jonka sijoittaja saa osakkuudestaan, koska osakkuus ei osallistu
yrityksen arvonnousuun; se, ettd Helaballa on velvollisuus maksaa korvaukset, jotka
ovat jadneet maksamatta niind vuosina, jotka seuraavat sitd vuotta tai niitd vuosia,
jolloin korvausta ei ole maksettu; se, ettd osakkuus vastaa pankin vuosittaisista tap-
pioista, jase, etté tilanteessa, jossa osakkuuden arvo alenee tappioiden vuoksi, olemassa
on clawback-lauseke.

Riidanalainen osakkuus sité vastoin eroaa ydinpadomaksi tunnustetuista maaraaikai-
sista ddnettomistd osakkuuksista ja on osakepddoman kaltainen sen vuoksi, ettd se on
tehty madraamattomaksi ajaksi ja ettd tdimén vuoksi se on voitu tunnustaa ydinpéa-
omaksi 15 prosentin rajan ylittaviltd osin, sen vuoksi, ettd se muodostaa hyvin suuren
osan ydinpddomasta, ja sen vuoksi, ettd se on tunnustettu Helaban ydinpadomaksi
eikd sen konsernin, johon Helaba kuuluu.

Riidanalainen osakkuus eroaa sekd useimmista médrdaikaisista ddnettomistd osak-
kuuksista, jotka on tunnustettu ydinpadomaksi, ettd osakepddomasta, kun kyseessi
ovat sellaisten yksityisten pankkien osakkuudet ja osakepddoma, jotka laskivat liik-
keelle osakkuudet, joita komissio kéytti vertailussa siltd osin kuin osavaltion sijoitus
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ei ole vaihdettavissa tai se on sitd vain hyvin rajoitetusti. Se eroaa liséksi komission
viitteend kayttimistéd ddnettomistd osakkuuksista ja useista osakepddomasijoituksista
siltd osin, ettd osavaltiolla on hyvin suuri osuus pankin omista varoista.

Téstd seuraa, ettd riidanalaisen osakkuuden ainoat ominaispiirteet, jotka samalla
erottavat sen midréaikaisista ddnettomistd osakkuuksista ja tekevit siitd osakepai-
oman kaltaisen, ovat yhtddlta sen médrdajattomuus ja toisaalta se, ettd se muodos-
taa yli 15 prosenttia Helaban ydinpddomasta. Edelld esitetysté tarkastelusta seuraa
kuitenkin yht&altd, ettd kantaja ei osoita, ettd ndimé ominaispiirteet, jotka ovat tyy-
pillisid perpetuaaleille, johtaisivat markkinoilla korvaukseen, joka on lahempéné osa-
kepadoman korvausta kuin méardaikaisten dénettomien osakkuuksien korvausta, ja
toisaalta, ettd ei ole syytd olettaa, ettd osavaltio ja Helaba eivit olisi voineet ennakoida
tatd kehitysta.

Edelld esitetyn valossa kantajan viitteiden perusteella ei voida katsoa, ettd komissio
olisi tehnyt ilmeisen arviointivirheen, kun se riidanalaisen osakkuuden ominaispiirtei-
den kokonaisvaltaisen tarkastelun paétteeksi katsoi, ettd riidanalaisella osakkuudella
oli enemman yhtaldisyyksid dédnettomien osakkuuksien kuin osakepddoman kanssa ja
ettd tdmdn vuoksi sen korvausta oli verrattava tarvittaessa preemiolla korotettaviin
korvauksiin, joita maksetaan sellaisista madraaikaisista osakkuuksista, joiden volyymi
on markkinoilla tavanomainen.

4. Riidanalaisen osakkuuden korvauksen ja markkinoilla edellytetyn takuukorvauksen
vertailu

Siltd osin kuin kysymys on riidanalaisen osakkuuden korvauksen vertaamisesta
markkinoilla edellytettyyn takuukorvaukseen, kantaja riitauttaa komission arvioin-
nit, jotka koskevat lisdrasitusta, joka Helaballe aiheutuu siitd, ettd sen on makset-
tava elinkeinoveroa riidanalaisen osakkuuden vuoksi, osavaltion ja Helaban sopiman
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peruskorvauksen vertailua markkinoilla edellytettyyn perustakuukorvaukseen ja
késiteltédvissd asiassa sovitun méédrdajattomuudesta maksettavan preemion vertailua
markkinoilla edellytettyyn méérédajattomuudesta maksettavaan preemioon.

a) Elinkeinoveron huomioon ottaminen

Riidanalainen paitos

Komissio katsoi, ettd riidanalaisesta osakkuudesta sovitun korvauksen ja markki-
noilla sovitun korvauksen vertailussa oli otettava huomioon riidanlaista osakkuutta
rasittavan elinkeinoveron, joka oli késiteltdvdna olevassa asiassa 0,26 prosenttia vuo-
dessa, vaikutus. Se totesi tiltd osin, ettd vaikka Saksassa toimintaansa harjoittavien
yhteisosijoittajien oli maksettava tdmé vero ja ne olisivat vaatineet tdmén vuoksi suu-
rempaa korvausta, kisiteltdvdnd olevassa asiassa Helaban oli maksettava se, koska
osavaltio ei ole sen osalta verovelvollinen. Komissio katsoi niin ollen, ettd Helaballe
aiheutuva kokonaisrasitus, jota oli verrattava korvauksen vaihteluviliin markkinoilla,
ei ollut osapuolten sopima 1,4 prosenttia vaan 1,66 prosenttia (riidanalaisen paatok-
sen 156—159 perustelukappale).

Asianosaisten ja muiden osapuolten lausumat

Kantaja arvostelee titd nikemysta ja toteaa, ettd sijoittajat eivit ota tuotto-odotuk-
sissaan huomioon sijoituksensaajan verotuksellista asemaa ja ettd komissio ei ole
osoittanut, ettd markkinoilla sijoituksensaaja kykenisi kantamaan sijoittajan koko
verotaakan. Kantaja toteaa, ettd eri sijoittajille samasta osakkuudesta maksetun
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korvauksen médrissi ei ole mitdén eroa ja ettd néin on, vaikka kotimaiset sijoittajat,
jotka eivit harjoita mitéén teollista tai kaupallista toimintaa, ja ulkomaiset sijoitta-
jat eivit ole elinkeinoverovelvollisia danettomid osakkuuksia hankkiessaan, minké
vuoksi ne ovat samassa tilanteessa kuin osavaltio.

Kantaja lisdd, ettd joka tapauksessa Helaban kannettavaksi tuleva lisdrasitus ei ole
elinkeinoveron suuruinen vaan pienempi, koska tdma vero on Helaban toimintakulu
ja alentaa tdmén vuoksi sen verotettavaa tuloa. Yhteis6veron maksamisen (40 %
asianomaisena ajankohtana Saksassa) ja yhteisvastuukorotuksen (5,5 %) jalkeen lisé-
kustannukseksi jdé vain 0,15 prosenttia.

Komissio ja viliintulijat kiistavéit ndma vaitteet.

Unionin yleisen tuomioistuimen arviointi asiasta

Siité, onko tarpeen ottaa huomioon elinkeinoveron vaikutus Helaballe riidanalaisesta
osakkuudesta aiheutuvaan rasitukseen, on ensiksi todettava, ettéd kantaja ei kiista sit4,
ettd Helaba on velvollinen maksamaan tdmén veron sen vuoksi, ettd osavaltio ei ole
sen osalta verovelvollinen. Vaikka kantaja viittad, ettd eradt muutkaan sijoittajat eivét
ole tdimén veron osalta verovelvollisia ja ettd tdmé ei muuta maksetun korvauksen
madrad, on huomattava, ettd Saksan liittotasavalta ja Helaba totesivat istunnossa, etta
vaikka pankkien on ldhtokohtaisesti suoritettava elinkeinovero korvauksista, jotka
maksetaan muualle kuin Saksaan sijoittautuneille sijoittajille tai sijoittajille, jotka
eivit harjoita mitddn teollista tai kaupallista toimintaa, on kuitenkin niin, ettei niiden
sijoittajien identiteetti, joilla on dénettomiin osakkuuksiin perustuvia intresseji, ole
pankkien eikd Saksan viranomaisten tiedossa ja ettd timén vuoksi pankit eivit maksa
elinkeinoveroa maksetuista korvauksista, vaikka osa korvauksista maksetaan sellai-
sille sijoittajille, jotka eivét ole verovelvollisia.
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On todettava, ettd koska komission péittely ei perustu siihen, ettd osavaltion ei tar-
vitse maksaa veroa, vaan siihen, ettd Helaban on sitd maksettava ja ndin ollen kannet-
tava rasitus, jota sen ei tarvitsisi kantaa, jos osakkuuden olisi toteuttanut yksityinen
sijoittaja markkinoilla, se, ettd kiytdnnossd pankit eivat maksa elinkeinoveroa kor-
vauksista, joita maksetaan sijoittajille, jotka ovat sijoittautuneet muualle kuin Saksaan
tai jotka eivit harjoita mitéén teollista tai taloudellista toimintaa, tekee kantajan viit-
teestd merkityksettoméan. Késiteltdvind olevassa asiassa — toisin kuin muiden mark-
kinoilla olevien ddnettomien osakkuuksien osalta — Helaban on kannettava lisérasitus
elinkeinoveron maksamisen vuoksi. Vaikka tima rasitus ei merkitse sitd, etti osaval-
tio saisi suuremman korvauksen, se on otettava huomioon tutkittaessa, aiheutuuko
Helaballe riidanalaisesta osakkuudesta rasitus, joka on vihintdén yhta suuri kuin se,
josta vastaavat ddnettomid osakkuuksia markkinoilla liikkeelle laskeneet pankit, ja
saako Helaba néin ollen etua.

Niisséd olosuhteissa on katsottava, ettd kantaja ei ole osoittanut, ettd komissio olisi
tehnyt ilmeisen arviointivirheen, kun se otti huomioon elinkeinoveron vaikutuksen
sithen kokonaisrasitukseen, joka Helaballe aiheutui riidanalaisesta osakkuudesta.

Helaballe tosiasiallisesti aiheutuneen rasituksen laskemisen osalta on todettava, etta
késiteltdvdna olevassa asiassa kysymys ei ole siitd, mitkd ovat Helaballe riidanalai-
sesta osakkuudesta verojen jilkeen aiheutuvat kokonaiskustannukset, vaan ndiden
kustannusten vertailusta kustannuksiin, jotka aiheutuvat yksityisen sijoittajan mer-
kitseméstd médradaikaisesta osakkuudesta. Téssé tarkoituksessa vertailu jommasta-
kummasta osakkuudesta aiheutuvista kustannuksista voidaan suorittaa ennen veroja
tai niiden jalkeen, kunhan kustannukset arvioidaan saman ajankohdan mukaisesti.
Koska komissio kayttdd riidanalaisessa pddtoksessd viitteend niistd ddnettomisté
osakkuuksista, joita se on kayttdnyt vertailussa, ennen veroja aiheutuvaa rasitusta, on
otettava huomioon myds rasitus ennen elinkeinoverosta aiheutuvia veroja (ks. vastaa-
vasti edelld 7 kohdassa mainittu asia WestLB, tuomion 384 kohta).

Téstd seuraa, ettd kantaja ei ole myoskddn osoittanut, ettd komissio olisi tehnyt
ilmeisen arviointivirheen katsoessaan, ettd elinkeinoveron maksamisesta aiheutuva
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rasitus, joka on otettava huomioon verrattaessa riidanalaisen osakkuuden korvausta
markkinoilla olemassa olevien osakkuuksien korvauksiin, on rasitus ennen veroja.

b) Peruskorvauksen vertailu markkinoilla vaadittavaan perustakuukorvaukseen

Riidanalainen p&itos

Komissio toteaa, ettd niiden kymmenen toimenpiteen tarkastelusta, joihin Saksan
liittotasavalta vetoaa ja jotka mainitaan riidanalaisen paitoksen 164 perustelukappa-
leessa, ilmenee, ettd takuukorvauksen vaihteluvili oli vuosittain 0,75 ja 1,6 prosentin
vililld (riidanalaisen paitoksen 162, 163, 165—167 perustelukappale).

Komissio tarkastelee tamén jalkeen niitéd riidanalaisen osakkuuden erityispiirteits,
joilla voi olla vaikutusta korvauksen maéréddn. Se arvioi talta osin, ettd toimenpiteen
volyymin perusteella ei ole syytd tehdd korotusta eikd Helaban luottoluokituksen
perusteella ole syytd tehdd alennusta. Se katsoo kuitenkin, ettd rajoitetun osake-
padomapuskurin vuoksi on lahdettavai siité, ettd yksityinen sijoittaja ei olisi hyvak-
synyt takuukorvausta, joka sijoittuu vaihteluvilin alaosaan (riidanalaisen paitoksen
168,169, 171 ja 172 perustelukappale).

Komissio paittelee tasti, ettd koska Helaballe riidanalaisesta osakkuudesta aiheutu-
vat kustannukset sijoittuvat vaihteluvilin keskiosaan tai jopa yldosaan, ei ollut mah-
dollista paételld, ettd Helaba olisi saanut etua ja néin ollen valtiontukea (riidanalaisen
paatoksen 172 perustelukappale).
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Asianosaisten ja muiden osapuolten lausumat

Kantaja toteaa ensiksi, ettd riidanalaista osakkuutta tulisi sen riskiprofiilin vuoksi
verrata osakepddomasijoitukseen eikd médrdaikaiseen ddnettoméidn osakkuuteen, ja
viittdd, ettd tdmén vuoksi komission suorittama laskelma, joka perustuu takuukor-
vauksiin pohjautuvaan vaihteluviliin, joka on laadittu méaéréaikaisia d4dnettomid osak-
kuuksia varten vahvistettujen takuukorvausten pohjalta, on virheellinen. Lisdksi kun
komissio vertasi riidanalaista osakkuutta virheellisesti danettomiin osakkuuksiin, se
jétti ottamatta huomioon sen, ettd sen preemion lisdksi, jota on sovellettava riidan-
alaisen osakkuuden pysyvyyden huomioon ottamiseksi, my6s muut preemiot olivat
tarpeen, jotta otettaisiin huomioon Helaban taloudellinen tilanne, julkisuuden puut-
tuminen ja alhaisemmat toimenpidekustannukset.

Kantaja arvostelee toiseksi tapaa, jolla komissio laski perustakuukorvauksen.

Se toteaa yhtddltd, ettd komissio ei ole arvioinut perustakuukorvauksen méaraa vuo-
den 1998 lopun markkinatilanteen ja markkinaympériston vaan myohempien toi-
menpiteiden perusteella.

Se toteaa toisaalta, ettd riidanalaisen osakkuuden ja viitetoimenpiteiden vélisten
erojen vuoksi riidanalaisen osakkuuden korvauksen tulisi sijaita sen markkinoiden
vaihteluvilin yldpuolella, joka koskee perustakuukorvausta, joka on vahvistettu viite-
toimenpiteiden perusteella. Kantaja katsoo, ettd sen lisdksi, ettd komissio on arvioi-
nut virheellisesti riidanalaisen osakkuuden ja tutkimiensa viitetoimenpiteiden eroja,
se on myos jattanyt tutkimatta muita merkittévia eroja.

Komission tutkimista eroista eli riidanalaisen osakkuuden volyymista, osakepddoma-
puskurin suuruudesta ja Helaban luottoluokituksesta kantaja toteaa, ettd kaikkien
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ndiden seikkojen olisi pitédnyt johtaa perustakuukorvauksen korotukseen viitetoi-
menpiteisiin verrattuna. Riidanalaisen osakkuuden ja niiden viitetoimenpiteiden,
joita komissio ei ole tutkinut ja joiden tulisi johtaa perustakuukorvauksen korotuk-
seen, vilisten erojen osalta kantaja mainitsee yhtdaltd sen, ettd yksi ainoa sijoittaja
merkitsi riidanalaisen osakkuuden kokonaisuudessaan, ja toisaalta sen, ettd riidan-
alainen osakkuus ei ole vaihdettavissa, joten osavaltio ei voi vetédytyé sijoituksestaan
Helabassa.

Kantaja toteaa lopuksi, etté riidanalaisessa paédtoksessd viitetoimenpiteiden joukossa
mainittu Dresdner Bankin miljardin USD:n suuruinen sijoitus osoittaa, ettd riidan-
alaisen osakkuuden korvauksen olisi tullut sijaita viitteena kéytetyn vaihteluvalin yl&-
puolella, koska tistd osakkuudesta suoritettiin suurempi korvaus kuin riidanalaisesta
osakkuudesta, vaikka sen riskiprofiili oli alhaisempi.

Komissio ja viliintulijat kiistavéit ndma vaitteet.

Unionin yleisen tuomioistuimen arviointi asiasta

Silté osin kuin ensiksi on kysymys kantajan viitteestd, jonka mukaan komission kayt-
tdmaé vaihteluvili on virheellinen, koska se perustuu toimenpiteisiin, jotka eivit ole
verrattavissa riidanalaiseen osakkuuteen, on riittivai todeta, ettd riidanalaisen osak-
kuuden luokittelua koskevan kysymyksen tarkastelusta seuraa, ettd komissio ei ole
tehnyt ilmeisté arviointivirhettd, kun se on katsonut, ettd riidanalaisella osakkuudella
on enemman yhtaldisyyksid ddnettomien osakkuuksien kuin osakepddomasijoituksen
kanssa (ks. edella 181 kohta).

Siltéd osin kuin toiseksi on kysymys komission suorittamasta tarkastelusta, joka koski
sitd, onko riidanalaisen osakkuuden peruskorvaus markkinaehtojen mukainen, on heti
aluksi hyldttavéd kantajan viite, jonka mukaan komissio ei ole perustanut tutkimusta
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riidanalaisen osakkuuden ajankohdan markkinaympdristoon. On todettava, ettd
vaikka ei edes otettaisi huomioon niitd viittd vuonna 1999 toteutettua toimenpi-
dettd, joihin komissio viittasi, jéljelle jadvien toimenpiteiden tarkastelusta seuraa,
ettd komission madrittelemd vaihteluvili eli 75—-160 peruspistettd ei ole muuttunut,
koska tdmén vaihteluvélin yldrajalla (Bayerische Hypo- und Vereinsbankin 1,2 miljar-
din DEM:n suuruinen osakkuus) ja alarajalla (Deutsche Bankin liikkeelle laskemien
700 miljoonan USD:n osakkuuden toinen erd) sijaitsevat toimenpiteet ovat molem-
mat vuodelta 1998. Kantaja on vaittényt, ettd ndmé osakkuudet eivit kuitenkaan ole
verrattavissa riidanalaiseen osakkuuteen sen vuoksi, etti ne olivat mairdaikaisia,
mutta on muistettava, ettd tima ei ole ominaispiirre, joka estéisi kaiken vertailun.

Tdmain jdlkeen on syytd tutkia kutakin niistd kahdeksasta seikasta, joiden kantaja kat-
soo olevan luonteeltaan sellaisia, ettd ne edellyttévit perustakuukorvauksen markki-
noiden vaihteluvélin korotusta ja joita komissio on kantajan mukaan joko arvioinut
virheellisesti tai jotka se on jéttanyt tutkimatta.

Siltd osin kuin ensiksi on kysymys Helaban taloudellisesta tilanteesta, kantaja toteaa,
ettd Helaban vuoden 1998 voitot olivat suhteellisen vihiiset sen korvaukseen mai-
radn nidhden, joka oli maksettava osavaltiolle, joten oli olemassa vaara siitd, ettd voi-
tot eivat riittéisi sovitun korvauksen maksamiseen. Kantaja liséd, ettd Helaban muut
tilinpddtostiedot (oman pddoman tuotto, osinkoprosentti, ydinpddoman osuus) olivat
vuosien 1984 ja 1994 vilisend aikana jatkuvasti selvésti alhaisempia kuin yksityisten
pankkien.

Télta osin on todettava, ettd viitteellddn, joka koskee Helaban alhaisia voittoja kor-
vauksen madradn niahden, kantaja toistaa viitteensd, joka koski korvauksen menetta-
mistéd koskevaa riskid ja jota kasiteltiin edelld 161 kohdassa. Kuten edelld 163 kohdassa
on todettu, sen vertailun perusteella, jonka kantaja on suorittanut Helaban vuodesta
2003 alkaen maksettavan korvauksen ja Helaban vuoden 1998 voittojen vililld, ei
voida osoittaa, ettd olisi olemassa erityinen korvauksen menettdmistd koskeva riski.
Viitteestd, jonka mukaan Helaban muut tulokset olivat suurten yksityisten pankkien
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tuloksia alhaisempia, on riittdvdd todeta, ettd vaikka riidanalaisesta osakkuudesta
neuvoteltiin ja pddomapanos tehtiin Helabaan vuoden 1998 lopussa, kantaja viittaa
tietoihin, jotka koskevat vuoden 1984 ja 1994 viilisté ajanjaksoa. Naissé olosuhteissa
on todettava, ettd kantajan viitteiden perusteella ei voida katsoa, ettd komissio olisi
tehnyt ilmeisen arviointivirheen, kun se ei todennut, ettd korvauksen olisi Helaban
taloudellisen tilanteen vuoksi pitényt olla sovittua korvausta suurempi.

Siltd osin kuin toiseksi on kyse siitd, ettd julkisuutta ei juuri ollut sen vuoksi, ettd
Helaba hankki riidanalaisen osakkuuden yhdelté ainoalta sijoittajalta, kantaja toteaa,
ettd julkisuuden mukanaan tuomat vahingolliset vaikutukset tilanteessa, jossa osak-
kuuteen liittyy vaikeuksia tai muutoksia, voidaan kisiteltdvdssa asiassa poistaa tai
niitd voidaan ainakin kontrolloida. Se toteaa, ettéd yksityinen sijoittaja olisi vaatinut
perustakuukorvauksen korotusta timan edun kompensoimiseksi.

On todettava, ettd tdimé kantajan esittdimé summittainen viite ei riitd osoittamaan,
ettd viitetty seikka merkitsisi markkinoilla tosiasiallisesti perustakuukorvauksen
korottamista ja ettd timén vuoksi komissio olisi tehnyt ilmeisen arviointivirheen, kun
se ei suorittanut tillaista korotusta kisiteltaviassa asiassa. Lisiaksi on niin, ettid vaikka
viittauksista, joita osapuolet ovat esittineet erddn dédnettomin osakkuuden osalta,
jonka on merkinnyt vakuutusyhtio, ilmenee, etté yksityiset sijoittajat voivat merkité
myds ddnettomén osakkuuden kokonaisuudessaan, kantaja ei esitd mitdén seikkoja,
joiden perusteella voitaisiin katsoa, etta téllaista korotusta tosiasiallisesti vaadittaisiin
markkinoilla.

Kuten kantaja itse myontad, lisdksi se, ettd riidanalainen osakkuus on ldht6isin
yhdeltd ainoalta sijoittajalta, ei auta Helabaa viélttaméaan kaikkea julkisuutta. Helaba
ei voi estdd osavaltiota tuomasta esiin osakkuuteen liittyvid mahdollisia vaikeuksia tai
muutoksia etenkddn, koska ndistd kysymyksistd voidaan keskustella julkisesti Hes-
sischer Landtagissa (osavaltion parlamentti) samalla tavoin kuin niistd keskusteltiin
riidanalaisen osakkuuden alkuperdisen merkitsemisen yhteydessa.
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Kolmanneksi viitteessd, jonka mukaan toimenpidekustannukset olisivat Helaballe
alhaisia, kantaja toteaa, etté sen vuoksi, ettd Helaba hankki osakkuuden yhdelti sijoit-
tajalta, se sddsti osakkuuden liikkeellelaskemisesta, hallinnoinnista ja tdytéintoonpa-
nosta aiheutuvat huomattavat kustannukset. Se toteaa, ettd yksityinen sijoittaja olisi
myds vaatinut perustakuukorvauksen korotusta timén edun kompensoimiseksi.

On todettava, ettd tdmd kantajan perustelematon viite ei osoita, ettd viitetty seikka
olisi merkinnyt perustakuukorvauksen korotusta markkinoilla. Osavaltio huomauttaa
lisdksi, ettd myos se sdésti huomattavia kustannuksia, kun se siirsi koko erityisrahas-
ton Helabaan sen sijaan, ettd se olisi jakanut riidanalaisen osakkuuden eri pankkien
vilillg, ja ettd tdmdn vuoksi korotukselle ei ole perusteita. Néissé olosuhteissa myds-
kddn tdmén viitteen perusteella ei voida katsoa, ettd komissio olisi tehnyt ilmeisen
arviointivirheen, kun se ei katsonut, ettd téstd syystd olisi maksettava preemio.

Kantaja arvostelee neljanneksi toimenpiteen volyymin osalta komission arviointia,
jonka mukaan sen, ettd riidanalaisen osakkuuden volyymi on huomattavasti suu-
rempi kuin vertailussa kéytetyt osakkuudet, ei pida johtaa korotukseen, koska porras-
tusmenetelmén ansiosta riidanalainen osakkuus vastaa viittd perikkiistd pienempéa
sijoitusta. Se lisdd, ettd komission nidkemys on vastoin argumentaatiota, jonka komis-
sio kehitteli edelld 7 kohdassa mainitussa asiassa WestLB annettuun tuomioon johta-
neessa oikeudenkéynnissd, jossa se totesi, ettd markkinataloudessa toimiva sijoittaja
olisi vaatinut tuoton korotusta, kun kyse on summista, jotka ovat kidytdnnossé epa-
normaalin korkeita.

Kantaja toistaa tiltd osin porrastusmenetelmésti esittiménsé viitteet. Edelld 131
kohdasta ilmenee, ettd komissio ei ole tehnyt ilmeistd arviointivirhettd, kun se on kat-
sonut, ettd riidanalaista osakkuutta voitiin verrata viiteen pienempéén dénettomaan
osakkuuteen laskettaessa asianmukaista korvausta liiketoiminnan laajentamisesta.
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Joka tapauksessa on todettava, ettd vaikka porrastusmenetelmid ei otettaisi huo-
mioon, komission riidanalaisen péditoksen 164 perustelukappaleessa huomioon
ottamien toimenpiteiden tarkastelusta ei ilmene, ettd suuri volyymi edellyttéisi valt-
tamattd takuukorvauksen korotusta. Niinpd SGZ-pankin (lokakuu 1998) vain 50 mil-
joonan DEM:n (noin 25 miljoonaa euroa) sijoituksesta vahvistettiin 1,20 prosentin
takuukorotus, kun taas Deutsche Bank maksoi 700 miljoonan USD:n osakkuutensa
eristd (tammikuu 1998) vain 0,75 prosentin ja 0,8 prosentin takuukorotuksen.

Komission edelld 7 kohdassa mainitussa asiassa WestLB annettuun tuomioon johta-
neessa oikeudenkdynnissi esittdimasté viitteestd on riittdvaa todeta, ettd ensimmai-
sen oikeusasteen tuomioistuin kumosi tdssé asiassa kysymyksessa olleen paitoksen
ja ettd vuoden 2004 WestLB-padtoksessd komissio ei endd médriannyt korotusta sen
toimenpiteen suuren volyymin perusteella, jonka perusteltavuuden se oli pyrkinyt
osoittamaan.

Naisséd olosuhteissa on katsottava, ettd kantaja ei osoita, ettd komissio olisi tehnyt
ilmeisen arviointivirheen, kun se ei todennut, ettd korvauksen olisi pitényt olla sovit-
tua suurempi riidanalaisen osakkuuden absoluuttisen volyymin vuoksi.

Siltd osin kuin viidenneksi on kysymys osakepddomapuskurista, kantaja toteaa, ettd
vaikka komissio katsoi riidanalaisen paatoksen 169 perustelukappaleessa, ettd riidan-
alaisen osakkuuden suuruus osakepddomaan nahden edellytti, ettd tdimén osakkuu-
den korvaus sijoittuu perustakuukorvauksen vaihteluvilin yldosaan, sen olisi pitényt
ottaa huomion myds se, ettd koko osakkuutta pidettiin ydinpddomana eli sitd pidet-
tiin ydinpddomana yli sen 15 prosentin rajan, joka Sydneyn julistuksessa vahvistet-
tiin ydinpadomainstrumenteille, ja ettd niin oli Helaban tasolla, ei konsernin, johon
Helaba kuului.

On todettava, ettd siltd osin kuin koko osakkuuden tunnustaminen Helaban ydinpaa-
omaksi oli mahdollista, koska osakkuus oli pysyvé, ei ole syytd katsoa, ettd kantajan
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viittdma seikka edellyttdisi sen madradmattomadn aikaan perustuvasta preemiosta
erillistd preemiota. Siltd osin kuin kysymys on siitd, ettéd riidanalainen osakkuus on
tunnustettu ydinpadomaksi Helaban tasolla eikd konsernin, johon Helaba kuului, on
huomattava, ettd kantaja pelkdstéén toteaa, ettd tdmé tunnustaminen antaa Helaballe
enemman joustavuutta varojen kdytossd. Kun otetaan huomioon, ettd komissiolla on
laaja harkintavalta sen madrittdessd markkinaehtojen mukaista korvausta, on todet-
tava, ettd talld viitteelld ei milldén tavoin osoiteta, ettd komissio olisi tehnyt ilmeisen
arviointivirheen.

Niin ollen on katsottava, ettd kantajan véitteiden perusteella ei voida katsoa, ettd
komissio olisi tehnyt ilmeisen arviointivirheen, kun se ei katsonut, ettd korvauksen
olisi osakepddomapuskurin pienuuden vuoksi pitdnyt olla sovittua suurempi.

Siltéd osin kuin kuudenneksi on kysymys Helaban pitkdaikaisesta luottoluokituksesta,
kantaja arvostelee riidanalaisen paatoksen 171 kohtaan siséltyvad komission arvioin-
tia, jonka mukaan yksityinen sijoittaja olisi olettanut, ettéd tappioriski on sama kuin
sijoitettaessa johonkin kyseisessd padtoksessd mainittuun yksityiseen suurpankkiin.
Se toteaa téltd osin, ettei ole ajateltavissa, ettéd jos valtiontakuuta ei oteta lukuun,
kyseinen luottoluokitus ja riidanalaisessa padtoksessd mainittujen yksityisten suur-
pankkien luottoluokitus olisivat toisiinsa verrattavissa ja ettd ndin ollen viitetoimen-
piteitd voitaisiin kéyttad vertailussa ilman muutoksia. Kantaja viittdad lisaksi, ettd
komissio ei ole perustellut arviointiaan télta osin.

On todettava, ettd sen toteamuksen tueksi, jonka mukaan ei ole ajateltavissa, ettd
ilman valtiontakuuta Helaban pitkdaikainen luottoluokitus olisi verrattavissa riidan-
alaisessa péaitoksessd mainittujen yksityisten suurpankkien luottoluokitukseen, kan-
taja tyytyy vain mainitsemaan, ettd jos Helaban osuuksia olisi verrattu yksityisten
suurpankkien osuuksiin, se olisi "todennékéisesti” saanut edullisemman luokituksen.
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Kantaja ei myoskédn aseta kyseenalaiseksi Saksan liittotasavallan toteamusta, johon
komissio viittaa riidanalaisessa padtoksessd (171 perustelukappale) ja jonka mukaan
sellainen menetelmé Landesbank-pankkien pitkdaikaisen luottoluokituksen laskemi-
seksi, jossa ei otettu huomioon julkisen vallan ylldpitovelvollisuutta ja takuuvelvol-
lisuutta, oli olemassa aikaisintaan vuonna 2001. Kantaja tosin toteaa vastineessaan,
ettd jos mainittuja valtiontakuita ei oteta huomioon, Helaban luottoluokitus vuosina
1998 ja 1999 oli alempi kuin yksityisten suurpankkien, ja vetoaa téltd osin Helaban
financial strength -luokitukseen ja individual rating -luokitukseen verraten niitd mai-
nittujen yksityisten pankkien luokituksiin ndiné vuosina. Kun otetaan huomioon, etti
tdmén véitteen tueksi esitetystd asiakirjasta ilmenee, ettd financial strength -luoki-
tus ja individual rating -luokitus ovat pitkéaikaisesta luottoluokituksesta poikkeavia
luokituksia, pelkké viittaus ndihin Helaban alhaisempiin luokituksiin ei riitd osoit-
tamaan, kun muita tdsmennyksié ei ole esitetty, ettd sen pitkédaikainen luokitus olisi
vilttamétta myos ollut yksityisid suurpankkeja alhaisempi, jos se oli médéritetty valtion-
takuita huomioon ottamatta, tai ettd vuoden 1998 lopussa olisi ollut olemassa tapa
méérittdd Helaballe tillainen luokitus.

Naisséd olosuhteissa on katsottava, ettd kantaja ei osoita, ettd komissio olisi tehnyt
ilmeisen arviointivirheen, kun se oletti, ettd kun vuoden 1998 lopussa ei ollut sel-
laista menetelmdd Landesbank-pankkien pitkdaikaisen luottoluokituksen laskemi-
seksi, jossa ei otettu huomioon valtiontakuita, yksityinen sijoittaja olisi olettanut, ettd
tappioriski on sama kuin sijoitettaessa johonkin kyseisessd paatoksessda mainittuun
yksityiseen suurpankkiin.

Riidanalainen pdatos on liséksi riittavésti perusteltu téssd suhteessa. On huomattava,
ettd kantajan arvostelemassa komission nikemyksessa ei pyrité kiistiméddn mahdol-
lisen preemion merkitystd, mutta siiné tarkastellaan Saksan liittotasavallan vaatimaa
alennusta sen alhaiseksi viitetyn riskin vuoksi, joka Helabaan tehtyyn sijoitukseen
liittyi valtiontakuiden vuoksi. Tamad selittdd, minka vuoksi komissio tyytyy vain esitta-
méén syyt, joiden vuoksi korvauksen laskemista ei tule perustaa siihen pitkdaikaiseen
luottoluokitukseen, joka Helaballa oli vuoden 1998 lopussa, eikd se keskity siihen
nimenomaiseen luokitukseen, jonka Helaba olisi saanut ilman valtiontakuita.
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Siltd osin kuin seitseménneksi on kysymys siitd, ettd osakkuuden merkitsi kokonai-
suudessaan yksi sijoittaja, kantaja viittad, ettd viitetoimenpiteissd ddnettomét osak-
kuudet ovat useiden sijoittajien merkitsemid, joista kukin on sijoittanut yleensd
5-10 miljoonaa euroa tai jopa — mutta aivan poikkeuksellisesti-100 miljoonaa euroa.
Kantaja toteaa, ettd vaikka osavaltio hankki 40 prosenttia Helaban omasta padomasta,
viitetoimenpiteissad yksittdisten sijoittajien osuus asianomaisten pankkien ydinp&a-
omasta oli alle 1 prosentti.

Kantaja riitauttaa komission vastineessa esittdmén toteamuksen, jonka mukaan
erottelu, joka on tehty kunkin sijoittajan emissiosta olevan osuuden mukaan, on
perusteeton verrattuna vuoden 1998 lopussa vallalla olleisiin markkinakéyténtoihin.
Kantajan mukaan tdmé toteamus on vastoin ensimmadisen oikeusasteen oikeuskay-
tanto4; edelld 7 kohdassa mainitussa asiassa WestLB annetussa tuomiossa (255 kohta)
todettiin, ettd yksityinen sijoittaja "pyrkii maksimoimaan voittonsa ottamatta liikaa
riskejd muihin markkinatoimijoihin ndhden” Kantaja viittda, ettd sijoittaja ottaa mui-
hin markkinatoimijoihin verrattuna paljon suurempia riskeji silloin, kun se sijoittaa
emissioon ainoana sijoittajana, ja erityisesti silloin, kun emission kokonaisvolyymi on
huomattava, kuin silloin, kun se — kuten komission vertailukohtana mainitsemissa
saksalaisten yksityisten pankkien toimenpiteissd — merkitsee yhdessd muiden mark-
kinatoimijoiden kanssa huomattavasti pienemmaén osan emissiosta, joka on lisdksi
kokonaisvolyymiltaan pienempi.

Kantaja liséd, ettd riidanalainen osakkuus korottaa huomattavasti osavaltion salkun
riskiprofiilia, koska riskit ovat keskittyneet yhteen ainoaan velalliseen. Kantaja huo-
mauttaa téltd osin, ettd riskin hajauttaminen on yrityksen riskinhallinnan yleinen
periaate ja ettd niin sanotut suuria riskeja koskevat pankkivalvonnan sddnnét lahtevit
siitd, ettd riskien keskittyminen yhteen ainoaan velalliseen on erityisen vaarallista.

Téssd suhteessa on huomattava, ettd vaikka osakkuuden, joka muodostaa 40 pro-
senttia liikkeelle laskeneen pankin omista varoista, merkitseminen kokonaisuudes-
saan merkitsee sijoittajalle suurempaa riskia kuin sellaisen osuuden merkitseminen,
joka muodostaa alle 1 prosentin néistd varoista, preemio on perusteltu vain, jos timé
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seikka merkitsee liikkeelle laskeneelle pankille etua, josta se on valmis maksamaan,
tai tdimé pankki tarvitsee sijoittajan tarjoamia varoja eikd voi saada niitd muualta.
Jos sen sijaan sijoittajan riski kasvaa sen vuoksi, ettd se on tehnyt omista syistdan
padtoksen, johon pankin toiveet tai tarpeet eivit ole vaikuttaneet, pankki kieltdytyy
maksamasta preemiota ja hankkii varat muilta sijoittajilta (edelld 7 kohdassa mainittu
asia WestLB, tuomion 320 kohta).

Kasiteltavissa asiassa se riskin kasvu, joka osavaltiolle aiheutuu siitd, ettd silld on
omistuksessaan suuri osa Helaban ydinpddomasta, johtuu sen paatoksesté olla jaka-
matta erityisrahastoa téstd aiheutuvien haittojen vuoksi eikd Helaban intressisté;
Helaballa, kuten edelld on osoitettu (ks. edelld 39—42 kohta), ei ollut niin kiireellista
tarvetta lisdtd merkittévésti varojaan, ettd se olisi saatu hyviaksymdén preemio.

Ei ole myoskéén syyta katsoa, ettd Helaba ei olisi voinut hankkia markkinoilta, tar-
vittaessa useilta sijoittajilta, riidanalaisen osakkuuden suuruista méarad, kun otetaan
huomioon porrastusmenetelmd, edellytyksilld, joiden mukaan varat olisi my6s voitu
tunnustaa ydinpddomaksi ja osavaltion ja Helaban sopimaa perustakuukorvausta vas-
taavaa korvausta vastaan.

Téstd seuraa, ettd vaikka osavaltion suuri osuus Helaban ydinpddomasta merkitsee
osavaltion riskin kasvua, ei ole ilmeistd, ettd tima seikka tuottaisi sellaista etua, josta
Helaban olisi pitdnyt maksaa preemio. Niissé olosuhteissa on katsottava, ettd komis-
sio ei ole tehnyt ilmeistd arviointivirhettd, kun se ei ole katsonut, ettd korvauksen olisi
pitdnyt olla sovittua suurempi sen vuoksi, etté riidanalaisen osakkuuden oli merkin-
nyt yksi sijoittaja.
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Siltd osin kuin kahdeksanneksi on kysymys riidanalaisen osakkuuden vaihdettavuu-
desta tai sen rajoitetusta vaihdettavuudesta, kantaja toteaa, ettd tdmé seikka erot-
taa riidanalaisen osakkuuden niistd toimenpiteistd, joita komissio kéytti vertailussa,
koska se estédd osavaltiota vetdytymadsté sijoituksesta.

Téltd osin on huomattava, kuten edelld 229 kohdassa, etti se, etté jokin toimenpiteen
osatekijoistd kasvattaa sijoittajan riskid, oikeuttaa korvauksen korottamiseen vain, jos
tdma osatekijd tuottaa pankille etua tai jos pankilla ei ole mahdollisuutta kieltaytya
ehdotetuista varoista.

Kasiteltavassa asiassa se, ettd riidanalainen osakkuus ei ole vaihdettavissa tai ettd se
on vain rajoitetusti vaihdettavissa, ei tuota etua Helaballe.

Asiakirja-aineistosta ilmenee, ettd markkinoilla liikkeelle lasketut ddnettomét osak-
kuudet lasketaan liikkeelle sellaisen yhtion vilityksin, joka merkitsee osakkuuden
ddnettoména osakkaana ja hankkii tarvittavat padomat markkinoilta. Sijoittajat eivét
siis merkitse ddnetontd osakkuutta suoraan liikkeelle laskevassa pankissa vaan vilit-
tdjand toimivassa yhtiossd. Tam4 sitd vastoin ddnettoménd osakkaana voi luovuttaa
oikeutensa ddnettoméin osakkuuteen vain liikkeelle laskevan pankin suostumuksin.

Késiteltdvassd asiassa osavaltio, jolla oli jo kéytettdvissddn pddomaa sijoitettavaksi,
osallistuu toimenpiteeseen ddnettoménd osakkaana vélittdjayhtion sijasta. Tastéd seu-
raa, ettd Helaban kannalta toimenpide sujui kuten markkinoilla liikkeelle laskettu-
jen osakkuuksien tapauksessa ja ettd se ei saa mitéddn lisdetua siité, ettd riidanalaista
osakkuutta ei ole noteerattu porssissé, koska sen kannalta merkityksellisid ominais-
piirteitd ovat vain ne, jotka mahdollistavat, ettd osakkuutta pidetdén ydinpddomana
yli Sydneyn julistuksessa hybrideille oman padoman ehtoisille instrumenteille vah-
vistetun 15 prosentin rajan, toisin sanoen se, ettd osakkuuden kestoa ei ole rajoitettu,
se, ettd ddnettomalld osakkaalla ei ole oikeutta vetdytya osakkuudesta, ja se, etté step-
up-lauseketta ei ole. Téltd osin on todettava, ettd kun ensimmaéisen oikeusasteen tuo-
mioistuin esitti istunnossa kantajalle kysymyksia eduista, joita Helaballe koituu siit4,
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ettd riidanalaista osakkuutta ei ole noteerattu porssissd, kantaja vahvisti, ettd se ei
tieda, tuottaako tdma seikka tosiasiallisesti etua Helaballe.

Peruskorvauksen ja markkinoilla vaadittavan perustakuukorvauksen vertailusta tehty
padtelma

Kaikesta edelld esitetystd seuraa, ettd kisiteltavin asian olosuhteissa komissio saattoi
ilmeista arviointivirhettd tekemaitta katsoa, etti vastaavassa tilanteessa kuin osavaltio
yksityinen sijoittaja ei olisi voinut saada Helabalta suurempaa peruskorvausta kuin
osapuolten vililla sovittu korvaus, koska seikat, jotka kasvattavat osavaltion riskia,
johtuvat sen erityisrahaston luonteesta ja sen tekemistd valinnoista eivdtkd tuota
Helaballe etua siihen nihden, mita Helaba olisi voinut hankkia markkinoilta. Niissa
olosuhteissa komissio ei ole tehnyt ilmeistd arviointivirhettd, kun se on katsonut,
ettd Helaballe riidanalaisen osakkuuden peruskorvauksesta aiheutuva 1,43 prosentin
kokonaisrasitus, elinkeinoveron vaikutus huomioon ottaen, ei tuota Helaballe etua,
jota se ei olisi voinut saada markkinaolosuhteissa.

c) Midrdajattomuudesta maksettavan preemion ja markkinoilla vaadittavan
takuukorvauksen vertailu

Riidanalainen p&étos

Komissio totesi riidanalaisessa paatoksessi, ettd riidanalainen osakkuus eroaa useim-
mista toimenpiteistd, joihin Saksan liittotasavalta on vedonnut, siind, ettd se on perpe-
tuaali, ja katsoi, ettd tdmad seikka edellyttdd preemion maksamista, koska se aiheuttaa
osavaltiolle kasvaneen riskin siitd, ettd timaé ei kykene seuraamaan korkovaihteluja, ja
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tuottaa Helaballe taloudellista lisdarvoa, silla Helaba voi ylittda Sydneyn julistuksessa
vahvistetun 15 prosentin rajan (riidanalaisen padtoksen 173 ja 174 perustelukappale).

Komissio toteaa, ettd arvioitaessa, onko kyseinen 0,23 prosenttia, joka vastaa osa-
puolten sopimaa méérdajattomuudesta maksettavaa preemiota yhdessé elinkeino-
veron vastaavan osan kanssa, markkinaehtojen mukainen, komissio ei voi nojautua
padomasijoituksen tapahtuma-ajan markkinatietoihin tai niitd voidaan kiyttdd vain
hyvin rajoitetusti, koska osapuolet toimivat jossain méadrin edellakavijéind markki-
noilla. Komissio vahvistaa kuitenkin, ettd julkisen sektorin sijoittajaa tai pankkia ei
voida estdd toimimasta edelldkévijind markkinoilla ja ettd on siis tutkittava ainoas-
taan, médritettiinké méadrdajattomuudesta maksettava preemio virheellisten talou-
dellisten ndkokohtien perusteella, toisin sanoen perustuiko se esimerkiksi védriin
arviointiperusteisiin (riidanalaisen paéatoksen 176 ja 177 perustelukappale).

Komissio toteaa, ettd kun otetaan huomioon riidanalaisen osakkuuden vuodelta ja
sitd valittomésti seuranneelta vuodelta kiytettivissé olevien tietojen vihiisyys, Sak-
san liittotasavallan esittdma laskelma, joka perustuu Deutsche Bankin perpetuaalista
ja Dresdner Bankin dénettoméstd osakkuudesta maksetun korvauksen vertailuun,
jonka tuloksena oli noin 0,29 prosentin preemio, on uskottava. Komissio pééttelee
téstd, ettd ei ole syytd katsoa, ettd médrdajattomuudesta maksettavan preemion ver-
tailuarvo, eli 0,23 prosenttia vuodessa, olisi markkinoiden vaihteluvalin alapuolella
ja ettd se olisi tdimdn vuoksi antanut Helaballe etua eli kyseessé olisi ollut valtiontuki
(riidanalaisen paiatoksen 182 ja 183 perustelukappale).

Asianosaisten ja muiden osapuolten lausumat

Kantaja viittad, ettd komissio on tehnyt ilmeisen arviointivirheen katsoessaan, ettei
ollut syytd muuttaa vaihteluvilig, joka oli laskettu maérédaikaisten dénettomien osak-
kuuksien perusteella sen huomioon ottamiseksi, ettéd riidanalaisen osakkuuden kes-
toa ei ollut rajoitettu.
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Kantaja viittad ensiksi, ettd komissio oli vadréssé katsoessaan, ettd osavaltio ja Helaba
olivat toimineet edelldkivijoind ja ettd niille voitiin tdimén vuoksi antaa enemmén
harkintavaltaa. Kantaja katsoo tiltd osin, ettd Helaba ja osavaltio eivit toimineet edel-
lakévijoing sen vuoksi, ettd riidanalaisen osakkuuden jilkeen ei ole toteutettu muita
toimenpiteitd, joilla olisi sen ominaispiirteet, ja ennen kaikkea sen vuoksi, ettd Hessi-
scher Landtagissa ennen riidanalaisen osakkuuden toteuttamista kéydyista keskuste-
luista ilmenee, ettd osapuolet pyrkivit uskollisesti kopioimaan muiden osavaltioiden
ja muiden Landesbank-pankkien vélilld toteutettuja toimenpiteitd, joiden korvausten
komissio oli katsonut sisdltdvin valtiontuen aineksia.

Kantaja vaittdd toiseksi, ettd komissio ei olisi voinut ottaa tarkastelussaan huomioon
toukokuun 1999 ja joulukuun 2003 viliseltéd ajalta perdisin olevia perpetuaaleja. Se
toteaa téltd osin, ettd koska mitddn markkinatietoja ei ole kéytettédvissd, komissio
ei voi olettaa, ettd ne olosuhteet, jotka yksityinen sijoittaja olisi ottanut huomioon
touko- ja heindkuun vilisend aikana 1999 tai joulukuussa 2003, olisivat jo sellaisinaan
olleet olemassa vuoden 1998 lopussa, koska eurooppalaisten padomamarkkinoiden
todellinen kehitys todistaa pédinvastaista. Kantaja katsoo, ettd tdimén vuoksi vuoden
1999 kilpailutilanteen siirtdminen ilman mitddn perusteluja vuoteen 1998 on karkea
virhe.

Kantaja viittdd kolmanneksi, ettd joka tapauksessa ne nelja toimenpidettd — kolme
Deutsche Bankin ja yksi Dresdner Bankin —, joita komissio kéytti viitteend méaara-
ajattomuudesta maksettavan preemion laskemisessa, eivit ole verrattavissa riidan-
alaiseen osakkuuteen siltd osin kuin kysymys on kokonaisvolyymista ja sijoittajan
sijoittamasta volyymista, osuudesta, jonka eri osakkuudet muodostavat liikkeelle las-
kevien pankkien ydinpddomasta, niiden tunnustamisesta pankin tai konsernin ydin-
padomaksi taikka mahdollisuudesta vetdytyd sijoituksesta.

Kantaja viittdd neljanneksi, ettd toisin kuin komissio viittdd, Deutsche Bankin
perpetuaaliin sovellettua, Dresdner Bankin &dnettoméaédn osakkuuteen verrattuna
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suurempaa preemiota ei voida perustella silld, ettd perpetuaalin luottoluokitus on
suotuisampi. Kantaja vastasi tuomioistuimen istunnossa esittdmédn kysymykseen
pyrkineensi tilld argumentilla esittdiméén, ettd Deutsche Bankin perpetuaalin hei-
kommasta luottoluokituksesta Dresdner Bankin méérédaikaiseen ddnettomaén osak-
kuuteen verrattuna ei voitu paatelld, ettd maardajattomuudesta maksettava preemio
markkinoilla olisi pienempi kuin niitd kolmea toimenpidettd vertaamalla laskettu
0,29 prosenttia, koska luottoluokituksiin vaikuttaa suuri joukko tekijoita.

Komissio ja viliintulijat kiistavat ndma vaitteet.

Unionin yleisen tuomioistuimen arviointi asiasta

Siltd osin kuin ensiksi on kysymys kantajan viitteestd, jonka mukaan osavaltio ja
Helaba eivit toimineet edellékévijoind, koska ne vain pyrkivit matkimaan Landes-
bank-pankkien aiempia toimenpiteité, on todettava, ettd kuten Helaba korostaa, téta
ei tue Hessischer Landtagin talouskomitean 2.12.1998 pidetyn istunnon poytékirja,
johon kantaja perustaa niakemyksensd. Tasté asiakirjasta toki ilmenee, ettd kyseiset
toimenpiteet otettiin huomioon, mutta siitd ilmenee myds, ettd osavaltio ja Helaba
ottivat myds huomioon, ettd komissio oli aloittanut néditd toimenpiteitd koskevat
menettelyt ja ettd riidanalaisen osakkuuden edellytysten sopimisesta oli kéyty kes-
kusteluja. Toiseksi siltd osin kuin on kysymys viitteestd, jonka mukaan riidanalaisen
osakkuuden jélkeen ei ollut toteutettu yhtddn vastaavaa toimenpidettd, on riittavaa
viitata edelld olevaan riidanalaisen osakkuuden luokittelua koskevaan tarkasteluun
sekd sithen, miten sen erot otettiin huomioon markkinaehtojen mukaisen korvauksen
médrittamiseksi.

Toiseksi siitd kantajan viitteestd, jonka mukaan komissio ei olisi voinut ottaa huo-
mioon toukokuun 1999 ja joulukuun 2003 viliseltd ajalta perdisin olevia perpe-
tuaaleja, on huomattava, ettd komissio ei voinut kyseenalaistaa osavaltion ja Helaban
sopimaa méérédajattomuudesta maksettavaa preemiota, ilman etti silld oli tiedossaan
vihimmaismaéré seikkoja, joihin se voi perustaa nikemyksensa siité, ettd timé pree-
mio oli pienempi kuin markkinoilla vahvistettava preemio. Juuri nédiden seikkojen
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l6ytamiseksi ja riidanalaisen osakkuuden osapuolten harkintamarginaalin rajoit-
tamiseksi komissio tutki markkinoiden myohempad kehitystd. Néissd olosuhteissa
kantajan arvostelulla, jolla se pyrki estiméidn komissiota kdyttamaéstd riidanalaisen
osakkuuden jélkeistd ajanjaksoa koskevia tietoja, ei voida osoittaa, ettd komissio olisi
tehnyt ilmeisen arviointivirheen katsoessaan, etti ei ollut syyta katsoa, ettéd osavaltion
ja Helaban sopima méérdajattomuudesta maksettava preemio ei olisi ollut markki-
noille soveltuva.

Joka tapauksessa on todettava, ettd kantajan viite, jonka mukaan hybridien oman
pddoman ehtoisten instrumenttien markkinoiden volyymi oli kasvanut hyvin mer-
kittavasti vuonna 1999, ei riitd osoittamaan, ettd komissio olisi tehnyt ilmeisen arvioin-
tivirheen katsoessaan, ettd se saattoi nojautua riidanalaisen osakkuuden jélkeisiin
toimenpiteisiin, koska ei ollut syytd olettaa, ettd ddnettomén osakkuuden méiraajat-
tomuudesta maksettavassa preemiossa olisi suurta vaihtelua eri aikoina (riidanalaisen
padtoksen 177 ja 178 perustelukappale). Pelkidstéén se, ettd hybridien oman pddoman
ehtoisten instrumenttien markkinoiden volyymi kasvoi huomattavasti vuonna 1999,
ei merkitse, ettd — pdinvastoin kuin komissio riidanalaisessa paatoksessa totesi — maa-
rdajattomuudesta maksettava preemio olisi ollut pienempi kyseisenéd vuonna ja ettd
tdmén vuoksi kyseisen vuoden tietojen kiyttaminen voisi viéristdd komission péétel-
mad. Kantaja ei myoskadn selitd, minka vuoksi markkinoiden volyymin kasvu vaikut-
taisi méédrdajattomuudesta maksettavan preemion suuruuteen. Kantaja ei myoskéadn
esitd viitteitd, joiden nojalla voitaisiin katsoa, ettd osavaltio ja Helaba eivit kyenneet
joulukuussa 1998 pétevisti laskemaan preemion méérad, jonka muut pankit sittem-
min maarittivat.

Siltéd osin kuin kolmanneksi on kysymys viitteestd, jonka mukaan riidanalainen osak-
kuus ei ole verrattavissa komission mainitsemiin neljaéan osakkuuteen, kantaja esittaa
viitteitd, jotka se on jo useaan otteeseen esittdnyt sen toteamuksensa tueksi, etta rii-
danalaisen osakkuuden riskiprofiili esti sen vertailun muiden &énettémien osakkuuk-
sien kanssa, ja jotka unionin yleinen tuomioistuin on hylannyt.

Kantaja vdittdd myos, ettd se, ettd komission vertailussa kéayttamét osakkuudet on
noteerattu porssissd, merkitsee, ettd ne eivit ole pysyvid sijoittajan ndkokulmasta ja
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ettd ndin ollen pddoman menettimisen riskin kasvu méirdaikaiseen rahoitusinstru-
menttiin verrattuna, jos se edes on olemassa, on vihéinen. Riidanalaisen osakkuuden
tapauksessa osavaltio ei sen sijaan voi vetdytya sijoituksesta, minké vuoksi méaraajat-
tomuudesta maksettavan preemion pitdisi olla suurempi kuin porssissé noteerattujen
ddnettomien osakkuuksien tapauksessa.

Tésté seikasta on kuitenkin todettava, ettd ero, joka vallitsee komission vertailussa
kéayttdmien osakkuuksien ja riidanalaisen osakkuuden vaihdettavuuden asteen ja nédin
olleen sijoituksesta vetdytymisen mahdollisuuden vililld, on vain seurausta siité, ettd
toisin kuin porssissd noteerattuihin dédnettomiin osakkuuksiin sijoittajat, osavaltio
ei ole sijoittanut likvidié ja ndin ollen vaihdettavissa olevaa omaisuutta vaan se on
kéayttdnyt pddomapanoksena erityisrahastoa, jota se ei halunnut myydé ja jonka se
halusi saada takaisin samassa erityisrahaston muodossa. Liséksi se, ettd osavaltio ei
voi vetdytya sijoituksesta tai ettd silld on vain erittdin rajoitettu mahdollisuus tehda
niin, ei tuo Helaballe lisdetua, joka sen olisi korvattava.

On todettava, ettd kisiteltdvdssd asiassa normaaleissa markkinaolosuhteissa kéy-
dyissd neuvotteluissa osavaltion tilanteessa olevan yksityisen sijoittajan olisi ollut
mahdotonta olla ottamatta huomioon sit4, ettd sijoituksesta vetdytymisen mahdot-
tomuus tai rajallisuus johtui valinnoista, joita se oli tehnyt erityisrahaston hallinnoin-
nin suhteen, eikd Helaban tarpeista. Téllaisen sijoittajan olisi pitédnyt ottaa huomioon
Helaban ndkokulma ja se, ettd tdmad ei ollut valmis maksamaan suurempaa korvausta
haitasta, joka osavaltiolle aiheutui sen omista valinnoista ja josta sille itselleen ei ollut
lisdetua.

Siltd osin kuin neljanneksi on kysymys kantajan viitteestd, jonka mukaan Deutsche
Bankin perpetuaalin heikompi luokitus Dresdner Bankin méardaikaisen dédnettdméan
osakkuuden luokitukseen ndhden estdd alentamasta ndité toimenpiteitd vertaamalla
laskettua miaédrdajattomuudesta maksettavaa preemiota, on todettava, ettd komissio ei
pitdnyt Saksan liittotasavallan tiltd osin esittdmaa laskelmaa oikeana vaan tyytyi vain
toteamaan, ettd se oli uskottava. Liséksi kantajan viite estdd komissiota suorittamasta
kasiteltavind olevassa asiassa vertailua markkinoihin, koska, kuten kantaja myodnsi
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istunnossa, markkinoilla toteutetun toimenpiteen korvaus riippuu suuresta joukosta
tekijoitd, joiden vaikutusta lopulliseen korvaukseen on vaikea esittdd tdsmallisesti.

On joka tapauksessa huomattava, ettd koska komission padtelma kisiteltavéssi asias-
sa sovitusta, madrdajattomuudesta maksettavasta preemiosta ei perustu yksin tihdn
laskelmaan, télla viitteelld ei, vaikka se olisi perusteltu, osoiteta, ettéd kyseiseen péitel-
madn liittyisi ilmeinen virhe. Kuten edelld 240 ja 241 kohdassa on todettu, komissio
on ottanut muun muassa huomioon sen, ettd osavaltio ja Helaba toimivat edelldka-
vijoind markkinoilla, ja toissijaisesti, ettd Saksan liittotasavallan mainitsemien perpe-
tuaalien vertailusta ei voitu péételld, ettd perpetuaalien korvausten vaihteluvili olisi
ollut suurempi kuin médraaikaisten dénettomien osakkuuksien.

Kaikki edelld esitetty huomioon ottaen on todettava, etté kantaja ei ole osoittanut, ettd
komissio olisi tehnyt ilmeisen arviointivirheen katsoessaan, ettei ollut mitddn, minka
perusteella se olisi voinut péitelld, ettd midrdajattomuudesta maksettavan preemion
vertailuarvo eli 0,23 prosenttia vuodessa olisi markkinoiden vaihteluvélin alapuolella
ja ettd se olisi tdimdn vuoksi antanut Helaballe etua eli kyseessa olisi ollut valtiontuki.

Padtelmd, joka on tehty siitd, onko takuukorvaus markkinaehtojen mukainen

Edelld esitetysté seuraa, ettd komissio ei ole tehnyt ilmeisté arviointivirhettd katsoes-
saan, ettd Helaballe riidanalaisesta osakkuudesta aiheutunut rasitus oli sen takuukor-
vauksen mukainen, josta markkinoilla oli sovittu verrattavissa olevien toimenpiteiden
osalta, ja ettd timdn vuoksi siihen ei liity Helaballe etua, jota se ei olisi voinut saada
normaaleissa markkinaolosuhteissa.
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5. Se, ettd komissio on vihentdnyt korvauksesta jéilleenrahoituskustannukset, jotka
Helaballe aiheutuvat siitd, ettd osakkuus ei ole likvidi

a) Riidanalainen pé&étos

Komissio toteaa, ettd kun otetaan huomioon, etti dineton osakkuus ei paranna
Helaban maksuvalmiutta, Helaballe aiheutuu jalleenrahoituskustannuksia sellaiseen
pankkiin verrattuna, joka on vastaanottanut likvidin osakkuuden, koska Helaban on
hankittava kyseiset varat markkinoilta, jotta se voi laajentaa liiketoimintaansa samalla
tavoin (riidanalaisen péitoksen 184 perustelukappale). Se katsoo tdiméan vuoksi, etté
Helaban on maksettava korvausta ainoastaan riskistd, jolle osavaltio altistaa rahas-
tonsa, toisin sanoen sen on maksettava osavaltiolle takuukorvaus, joka ylittda pank-
kien vilisilld markkinoilla sovellettavan jalleenrahoituskoron (riidanalaisen paatoksen
162 ja 187 perustelukappale).

Komissio ei tédssd suhteessa hyviksy kantajan viitettd, jonka mukaan korvauksesta
olisi vahennettévé vain jalleenrahoituskustannukset verojen jéilkeen, ja toteaa, ettd
toisin kuin WestLB-tapauksessa, johon kantaja vetoaa, riidanalaisesta osakkuudesta
ei ole Helaballe mitddn ylimé&dréistd veroetua verrattuna likvidin osakkuuden tuo-
maan veroetuun, joka oikeuttaa pienempéén alentamiseen (riidanalaisen paitoksen
185 ja 186 perustelukappale).

b) Asianosaisten ja muiden osapuolten lausumat

Kantaja vaittdaa yhtadltd, ettd riidanalaisen pédtoksen perustelut ovat puutteelliset, ja
toisaalta, ettd pddtds on yksityisen sijoittajan periaatteen vastainen.
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Kantaja toteaa perustelujen puutteellisuudesta, ettd jilleenrahoituskustannusten
vihentdminen kokonaisuudessaan on tédysin vastoin komission muodollisen tutkin-
tamenettelyn aloittamisesta tekeméssd padtoksessd esittdimdd kantaa ja ensimmadisen
oikeusasteen tuomioistuimen oikeuskdytdntod, ja vaittds, ettd ndissd olosuhteissa
komission olisi pitdnyt perustella pddtoksensa erityisen huolellisesti. Kantaja vaittés,
ettd riidanalaisen péédtoksen perusteella ei ole ymmarrettavissd, mitd arviointiperus-
teita komissio kéytti katsoessaan, ettd Helaballe aiheutui tosiasiallisesti ylimaérdisia
jalleenrahoituskustannuksia niiden bruttomiérin verran, ja minkd vuoksi Helaban
oli maksettava vain takuukorvaus, joka ylittaa jalleenrahoituskoron, ja onko takuu-
korvauksen perustuttava jdlleenrahoituksen bruttokustannuksiin vai Libor- tai Euri-
bor-korkoon, vai ovatko viitekorko ja Libor-korko samat.

Kantaja toteaa yksityinen sijoittaja -arviointiperusteen soveltamisesta, ettd kun
otetaan huomioon, ettd Helaban on maksettava vain riskistd, jolle osavaltio altis-
taa erityisrahastonsa antamalla sille d4édnettomén osakkuuden muodon, komissio on
soveltanut tdtd arviointiperustetta virheellisesti ensinndkin sen vuoksi, ettd maksu-
valmiuden puute kompensoitui erityisrahaston alentuneella siirtoarvolla, toiseksi sen
vuoksi, ettd yksityinen sijoittaja ei hyviksyisi, ettd sen korvausta alennettaisiin sen
tekemin sijoituksen likviditeetin puutteen vuoksi, ja kolmanneksi sen vuoksi, ettd
joka tapauksessa tuomioistuimella on jo ollut tilaisuus todeta, ettéd yksityinen sijoit-
taja hyviksyisi vain sellaisen alennuksen, joka vastaa pankille likviditeetin puutteesta
aiheutuvia tosiasiallisia kustannuksia.

Komissio ja véliintulijat kiistavat ndma viitteet.

¢) Unionin yleisen tuomioistuimen arviointi asiasta

Viitteestd, jonka mukaan perustelut ovat puutteelliset, on todettava, etté riidanalai-
sen paatoksen 184—187 perustelukappaleesta ilmenee, ettd komissio katsoi, ettd se,
ettd ydinpadomasijoitus ei ole likvidi, merkitsee pankille korkeampia kuluja likvidiin
sijoitukseen verrattuna, koska pankin on hankittava markkinoilta sijoitusta vastaava
likvidi maara. Pankki hyvaksyisi ndin ollen tdmén sijoituksen vain, jos sovitussa
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korvauksessa otettaisiin huomioon sijoituksen likviditeetin puutteesta johtuvat lisa-
kustannukset ja ndin ollen mahdollistettaisiin se, ettd téllaisesta sijoituksesta aiheu-
tuvat kustannukset olisivat samat kuin sijoituksesta, johon sisaltyy likvidien varojen
siirto.

Kun - kuten riidanalaisen osakkuuden kaltaisten dénettémien osakkuuksien tapauk-
sessa — sekd osakkuuden korvaus ettd yliméardiset kustannukset maksetaan ennen
veroja, komissio katsoo, ettd likvidin osakkuuden ja epélikvidin osakkuuden kustan-
nukset voivat olla samat vain, jos osakkuuden korvaus lasketaan siten, ettei oteta huo-
mioon sen koron suuruutta, jolla likvidien dénettomien osakkuuksien tapauksessa on
tarkoitus korvata likvidien varojen kéytettévissd olo. Kun — kuten WestLB-tapauk-
sessa — korvaus sijoituksesta maksetaan verojen jilkeen sen vuoksi, ettd sijoitusta ei
ole tehty dénettomin osakkuuden muodossa, ja jélleenrahoituskustannuksia puoles-
taan pidetddn edelleen liiketoimintakuluina, jotka maksetaan ennen veroja, huomioon
voidaan kuitenkin ottaa vain nettojilleenrahoituskustannukset, koska painvastaisessa
tapauksessa epilikvidi sijoitus olisi pankille taloudellisesti vahemmain rasittava kuin
likvidi sijoitus. Komissio katsoo viimeksi mainitun tapauksen osalta, ettd sijoittaja
edellyttdisi suurempaa korvausta tdmén pankin edun kompensoimiseksi.

On todettava, ettd komissio on selittdnyt riittdvalla tavalla — my0s erityisesti WestLB-
tapauksen valossa — syyn, jonka vuoksi Helaballe sen mukaan aiheutuu késiteltévana
olevassa asiassa ylimadriisia jalleenrahoituskustannuksia niiden bruttomaéréda vas-
taava médra likvidiin ddnettoméédn osakkuuteen verrattuna ja néin ollen syyn sille,
minkd vuoksi Helaban on maksettava vain takuukorvaus, joka ylittad viitekoron.
Téamén perustelun valossa komission ei mydskéddn tarvinnut todeta, olisiko takuu-
korvauksen pitdnyt perustua bruttojilleenrahoituskorkoon vai Libor- tai Euribor-
korkoon tai mika viitekorko sitten olisi ollut.

Kantajan rahoituskustannusten vihentdmisen perusteltavuutta koskevia viitteitd on
syytd tarkastella erikseen.
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Viite, jonka mukaan likviditeetin puuttuminen on jo otettu huomioon alentuneen
siirtoarvon kautta

Kantaja toteaa tdlté osin, ettd vaikka erityisrahaston lainasalkku oli 31.12.1998 noin
4 miljardia euroa, Helaban taseeseen kirjattu ddnetén osakkuus oli vain 1,264 miljar-
dia euroa. Se viittad, ettd nykyarvon médrittiminen teki riidanalaisesta osakkuudesta
muita samansuuruisia, myos likvidejd, varoja vastaavan erityisesti siksi, ettd sen oli
tarkoitus tuottaa normaalia markkinakorkoa. Kantaja paittelee tastd, ettd yksityinen
sijoittaja ottaisi huomioon tulot, joita Helaba saa erityisrahaston arvonnoususta, ja
asettaisi ne vastakkain pankille aiheutuvien mahdollisten jélleenrahoituskustannus-
ten kanssa.

On huomattava taltd osin, ettd kuten komissio toteaa, erityisrahaston arvon méa-
rittdmiselld silloin, kun se siirrettiin Helabaan, ei ole mitddn yhteytté niihin lisdkus-
tannuksiin, joita riidanalainen osakkuus merkitsee Helaballe likvidiin ddnettoméain
osakkuuteen verrattuna. Se, ettd erityisrahaston arvon méérittamisessi ei otettu huo-
mioon haittoja, joita Helaballe aiheutui likviditeetin puuttumisesta ja jilleenrahoi-
tuskustannuksista, jotka sen on suoritettava, jotta se voi laajentaa liiketoimintaansa
mahdollisimman paljon, johtuu selvésti siitd, ettd tdmén arvon médrittivat paitsi
riidanalaisen osakkuuden osapuolet myos BAKred selvittdakseen, miké arvo voitiin
kirjata Helaban taseeseen ydinpadomana. Tdma kolmansien velkojien suojaamiseksi
laskettu arvo on siis sama riippumatta siitd, paattadko Helaba laajentaa liiketoimin-
taansa mahdollisimman paljon vai ei. Se on néin ollen objektiivinen arvo, joka ei riipu
erityisrahaston kéytostd. Tamd arvo olisi sama, vaikka rahasto olisi myyty yksityiselle
yritykselle tai viranomaiselle, joka yksinkertaisesti halusi jatkaa erityisrahaston toi-
mintaa ja jonka tdmén vuoksi ei tarvinnut hankkia likviditeettid rahaston arvosta.

Asiantuntijalausunto, jonka komissio pyysi WestLB-tapauksessa kdydyn hallinnolli-
sen menettelyn kuluessa, vahvistaa liséksi tdman péaidtelmén. Tésséd lausunnossa esi-
tetty esimerkki, joka perustuu tapaukseen, jossa Ison-Britannian ja Pohjois-Irlannin
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viranomaiset myivit taloja, jotka oli vuokrattu sotilashenkilstolle markkinavuokria
alempaan hintaan ja joista ostajan maksama hinta vastasi nykyarvoa, vahvistaa, ettd
tdmé arvo vastaa objektiivista myyntihintaa riippumatta siitd, milld tavoin ostaja
aikoo kéyttda siirrettyjé varoja.

Vaikka téstd lausunnosta ilmenevé seikka, johon kantaja vetoaa késiteltidvdnd olevassa
asiassa vastustaakseen jilleenrahoituskustannusten vahentédmistd, eli se, ettd kun
nykyarvo on laskettu, siirrettyjen varojen on tarkoitus tuottaa markkinakorkoa, pitaa
paikkansa, se ei kuitenkaan estd kyseistd viahennystd. Yhtaalta kyseisessd lausunnossa
esiintyvistd ilmauksesta “on tarkoitus” seuraa, ettd kysymys on arviosta eikd varmasta
tosiseikasta, joka voitaisiin ottaa huomioon jélleenrahoituskustannusten kompensoi-
miseksi. Ei siis ole mahdotonta, ettd varojen nykyarvo muutaman vuoden kuluttua ei
ole sama kuin tdimé ensimmaéinen arvo, johon on lisitty korot, vaan pienempi esimer-
kiksi sen vuoksi, ettd osaa myOnnetyistd lainoista ei ole maksettu takaisin. Toisaalta
on syytd todeta, ettd riidanalaisesta pdidtoksestd ja erityisesti sen 18 ja 30 peruste-
lukappaleesta ilmenee, ettd taseeseen kirjatun rahaston arvo pysyi vakaana vuosien
1999 ja 2003 valilla ja ettd erityisrahaston siirto Helaballe ei merkitse sit4, ettd pankki
saisi likvideja varoja tai tuloja, koska sosiaaliseen asuntotuotantoon liittyvid lainoja
koskevat maksut kohdistuvat erityisrahastoon ja ne on kiytettdva tukitoimintaan.
Téstd seuraa, ettd se, ettd erityisrahaston nykyarvo on sen nimellisarvoa pienempi, ei
tuota Helaballe vuosittaista voittoa.

Tdmén vuoksi on katsottava, kuten komissio ja viliintulijat esittdvit, ettd se, ettd
erityisrahaston nykyarvo sen siirtohetkelld, sellaisena kuin osapuolet ja BAKred sen
tunnustivat, on sen nimellisarvoa pienempi, ei kompensoi, eikd sen tarkoitus ole
kompensoida, niitd rahoituskustannuksia, joita Helaballe aiheutuu siit4, ettd se hank-
kii markkinoilta likviditeettia riidanalaisen osakkuuden maariian asti. Tama viite on
siis hylattdvd, ilman etté olisi tarpeen pyytda komissiota esittdiméidn — kuten kantaja
ehdottaa — ne riidanalaisen paitoksen 16 perustelukappaleessa mainitut kaksi asian-
tuntijalausuntoa, joissa todetaan riidanalaisen osakkuuden nykyarvo.
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Viite, jonka mukaan yksityinen sijoittaja ei olisi hyvidksynyt jélleenrahoitus-
kustannusten vihentdmisté

Kantaja vdittdd, ettd kun komissio on katsonut, ettd yksityinen sijoittaja hyvak-
syisi korvauksensa alentamisen sen vuoksi, ettd sen osakkuus ei ole likvidi, komis-
sio on tehnyt kaksi virhettd, joista toinen on luonteeltaan kirjanpidollinen ja toinen
makroekonominen.

Kirjanpitovirhe johtuu siit4, ettd katsottiin olevan yhteys pédétoksen, jonka osavaltio
teki erityisrahastonsa sijoittamisesta, ja paiatoksen, jolla Helaba hyviksyi sen, vililla.
Kantaja toteaa, ettd kumpikin néistd paatoksistd maarittyi sellaisten seikkojen puit-
teissa — tuottondkymiait, riski, jalleenrahoituskustannukset—, jotka eivit olleet osapuol-
ten vaan padomamarkkinoiden vahvistamia, ja ett sijoittaja ei toteuta sijoitustaan,
jos se ei odota saavansa ottamaansa riskid vastaavaa tuottoa. Silté osin kuin kysymys
on komission esittdmésté arvostelusta, jonka mukaan kantaja perustaa paittelynsi
niin sanottuun separaatioteoriaan, joka sen lisdksi, ettd se ei ole ainoa muodostettu
teoria, on yksityinen sijoittaja -arviointiperiaatteen vastainen, kantaja toteaa, ettd ole-
massa on vain yksi separaatioteoria ja ettd yksityinen sijoittaja -arviointiperuste ei ole
sen vastainen vaan perustuu siihen.

Makroekonominen virhe perustuu kantajan mukaan siihen, ettd komissio katsoi, ettd
yksityinen sijoittaja olisi asettanut osan omaisuudestaan Helaban velkojien kéytt66n
madradmattomaksi ajaksi 1,4 prosentin korolla, joka, paitsi ettd se on huomattavasti
alhaisempi kuin riskittomait korot asianomaisena ajankohtana, ei edes vastaa pitkaai-
kaista inflaatiokorkoa. Kantaja kiistaa lisdksi komission viitteen, jonka mukaan kor-
vauksen korkotaso oli likvidin osakkuuden korkoa alhaisempi, koska kysymys ei ollut
tavanomaisesta osakkuudesta. Kantaja vaittéa téltd osin, ettd riidanalaisessa osakkuu-
dessa ei ole mitddn epétavallista, koska sijoituksia tehdédén usein rakennusten, maa-
alueiden tai tuotantopaikkojen kaltaisina apportteina.

Taltd osin on muistettava, ettd edelld 7 kohdassa mainitussa asiassa WestLB anne-
tusta tuomiosta ilmenee, ettd siltd osin kuin kysymys on yritykseen tehdyn sijoituksen
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luokittelemisesta valtiontueksi, kohtuullista korvausta laskettaessa ei voida lahtea
siitd, ettd merkitystéd on ainoastaan sijoittajan nakokulmalla. Tuomioistuin katsoi siis,
ettd yksityiselle sijoittajalle, joka on samassa tilanteessa kuin Nordrhein-Westfalenin
osavaltio, olisi normaaleissa markkinaolosuhteissa kdytdvissd neuvotteluissa ollut
mahdotonta jattdd ottamatta huomioon sitd, ettei sijoitettu padoma paranna mak-
suvalmiutta ja ettd WestLB saattoi kayttda sitd ainoastaan rajoitetusti. Tuomioistuin
katsoi ndin ollen, ettd Nordrhein-Westfalenin osavaltio ei olisi voinut vaatia tille p&aa-
omalle samankaltaista korvausta kuin likvidille pddomalle (edelld 7 kohdassa mainittu
asia WestLB, tuomion 326 ja 328 kohta). On liséksi syytd palauttaa mieleen, etté val-
tiontukea koskevaa oikeutta sovellettaessa ratkaisevaa on yrityksen saama etu. Tésté
seuraa, ettd kisiteltdvind olevan kaltaisessa asiassa, jossa osavaltio pyrkii sijoittamaan
tietyntyyppistd omaisuutta, toimenpidettd ei voida pitdd valtiontukena, jos sellaisen
viranomaisen, joka haluaa tehdi sijoituksen, ja yrityksen vélisten neuvottelujen jél-
keen edellytykset, jotka yritys on valmis hyviksymédn, merkitsevit niiden haittojen
vuoksi, joita siirrettdvin pddoman luonteesta sille aiheutuu, sille pienempéd kor-
vausta kuin markkinoilla on sovittu likvidien sijoitusten osalta. Siltd osin kuin ndma
edellytykset eivit ole yritykselle edullisempia kuin ne, jotka se olisi voinut saada, jos
toimenpide olisi — kuten yleensé on asianlaita — koskenut likvidia pddomaa, yritys ei
saa etua, jota se ei olisi voinut saada markkinoilta. Ei sitd vastoin voida katsoa, ettd
jotta tdméantyyppistd toimenpidettd ei pidettdisi valtiontukena, viranomaisen olisi
aina saatava sijoituksestaan sama korvaus kuin sijoittajan, joka on valmis siirtdmaan
likvidia pddomaa.

Niissé olosuhteissa on hyléttévé kantajan viitteet, jotka koskevat inflaatiota ja riskit-
tomien lainojen korkoja, koska ne perustuvat olettamaan siitd, ettd ainoastaan sijoit-
tajan ndkokulma on otettava huomioon ja ettd merkitystd on ainoastaan vertailulla,
jossa punnitaan osavaltion saamaa korvausta ja korvausta, jota samat riskit ottava
sijoittaja olisi vaatinut, riippumatta niistd eduista ja haitoista, joita riidanalainen
osakkuus tuottaa Helaballe viitetoimenpiteisiin verrattuna.

Tétd pddtelmdd ei horjuta kantajan argumentti, jonka mukaan riidanalaisessa osak-
kuudessa ei ole mitddn epdtavallista, koska sijoituksia tehdddn usein rakennusten,
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maa-alueiden tai tuotantopaikkojen kaltaisina apportteina. Taltd osin yhtialta on
todettava, ettd kantaja ei viit4, ettd riildanalaisen osakkuuden kaltaiset hybridit oman
padoman ehtoiset instrumentit merkittéisiin markkinoilla rakennusten tai maa-aluei-
den kaltaista omaisuutta vastaan. Toisaalta tdssd vertailussa jatetdédn huomiotta se,
ettd riidanalaisella osakkuudella on erityinen luonne jopa téllaiseen omaisuuteen ver-
rattuna. Paitsi ettd riidanalainen osakkuus ei ole likvidi, Helaba ei my6skéén voi hank-
kia likvidejé varoja myymalla sité tai kayttamalla sitd omaksi hyodykseen.

Naissé olosuhteissa on katsottava, ettd sen kantajan vditteen perusteella, jonka mukaan
riidanalaisen osakkuuden osapuolten sopima korko on alhaisempi kuin riskittomien
lainojen korot ja inflaatio, ei voida katsoa, ettd komissio olisi tehnyt ilmeisen arvioin-
tivirheen, kun se katsoi, ettd koska riidanalainen osakkuus ei tuota likvidejd varoja
Helaballe ja sen on hankittava ne markkinoilta, Helaban on korvattava osavaltiolle
vain riski, jolle se altistaa omaisuutensa (takuupreemio).

Se, ettd sijoittaja olisi hyvaksynyt korkeintaan Helaballe aiheutuneita tosiasiallisia
kustannuksia vastaavien jdlleenrahoituskustannusten vihentamisen

Kantaja muistuttaa, ettd Helaba voi riidanalaisen osakkuuden ansiosta laajentaa liike-
toimintaansa merkittavésti, ja vaittaa, ettd timén vuoksi jalleenrahoituskustannuksia ei
tulisi kohdentaa yhteen liiketoimintayksikk66n vaan osakkuuden aikaansaamaan liike-
toimintaan kokonaisuudessaan. Se katsoo, ettd komission olisi pitinyt verrata yhtéaalta
likvidin osakkuuden ja toisaalta riidanalaisen osakkuuden taloudellisia etuja ja haittoja,
ja toteaa, ettd se, ettd riidanalainen osakkuus ei ole likvidi, voisi olla perusteena enintdén
tuoton pienentdmiselle muttei jilleenrahoituskustannusten kiintedméariiselle vahen-
tamiselle. Se katsoo liséksi, ettd komissio ei ole ottanut huomioon sité, etti tietyt toi-
menpiteet eivit edellytd likvideja varoja vaan tuottavat pankille tuloja.

Kantaja katsoo lisdksi, ettd vaikka jalleenrahoituskorko tulisi ottaa kokonaisuudes-
saan huomioon, jilleenrahoituskustannukset ovat liiketoimintakuluja, jotka alentavat
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Helaban veron laskentapohjaa siten, etti sille verojen jilkeen aiheutuvat tosiasialliset
kustannukset ovat jalleenrahoituskorkoa alhaisemmat.

Siltd osin kuin kysymys on kantajan viitteestd, jonka mukaan komission olisi pitédnyt
verrata osakkuuden taloudellisia haittoja ja etuja sen mukaan, oliko osakkuus likvidi
vai ei, on todettava, ettd epalikvidistd osakkuudesta ei ole lisdetuja pankille likvidiin
osakkuuteen verrattuna. Niinpd omien varojen lisddntymisestéd johtuva mahdollisuus
lilketoiminnan laajentamiseen on sekd likvidejd varoja edellyttavan ettd yksinomaan
takuupddomaa edellyttdvian liiketoiminnan osalta sama riippumatta siitd, minka
luonteista on pankkiin sijoitettu omaisuus. Sitd vastoin osakkuus, joka ei paranna
maksuvalmiutta, merkitsee pankille lisikustannuksia, ainakin jos pankki toteuttaa
vain toimenpiteitd, jotka eivit edellyté likvidejd varoja. Kantaja ei kuitenkaan viitd,
ettd tilanne olisi tdllainen Helaban tai niiden pankkien tapauksessa, jotka ovat las-
keneet markkinoilla liikkeelle danettomid osakkuuksia. Kantaja esittdd kirjelmissaén
laskelmia sen osoittamiseksi, ettd Helaban suhteellinen saamatta jaévé voitto on sel-
viisti sen absoluuttisia kustannuksia pienempi, ja se ldhtee laskelmissaan my6s peri-
aatteesta, jonka mukaan pankki pyrkii hankkimaan likviditeettié siirrettyjen varojen
madraan asti.

Kantajan laskelmista on lisdksi todettava, ettd niissd ldhdetddn esimerkistd, joka
perustuu 100 euron suuruiseen sijoitukseen, liiketoiminnan laajentamista koske-
vaan kertoimeen, joka on 12,5, 4 prosentin suuruiseen jilleenrahoituskorkoon ja
6,6 prosentin suuruiseen Helaban asiakaslainakorkoon. Kantaja selittdd, ettd naissd
olosuhteissa Helaba saisi ennen korvauksen maksamista 36,50 euron voiton likvidin
osakkuuden tapauksessa ja 32,50 euron suuruisen voiton epélikvidin osakkuuden
tapauksessa ja ettd tdmén vuoksi sen saamatta jadneet voitot ovat epilikvidin osak-
kuuden tapauksessa 4 euroa, toisin sanoen 10,96 prosenttia. Kantaja esittdd tdméin
vuoksi, ettd likvidistd osakkuudesta maksettavaa korvausta eli 5,4:44 prosenttia, joka
vastaa riskittémén lainauksen 4 prosentin korkoa, johon on lisitty osavaltion ja Hela-
ban sopima 1,4 prosentin takuupreemio, alennettaisiin 10,96 prosentilla. Se katsoo
siis, ettd osavaltiolle tulisi maksaa 4,81 prosentin suuruinen korvaus.

Téssd suhteessa on heti aluksi todettava, ettéd laskelmat ovat laajalti spekulatiivisia.
Vaikka kantajan kdyttdma riskittomien lainojen jilleenrahoituskorko on sama, jota
Saksassa kaytettiin valtion kymmenen vuoden lainoihin riidanalaisen osakkuuden
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ajankohtana, on kuitenkin niin, ettd saadakseen jélleenrahoituksen markkinoilla
Helaban on maksettava korkeampaa korkoa kuin valtion lainojen korko (ks. edelld
13 kohta). Siltd osin kuin kysymys on 6,6 prosentin korosta, kantaja ei selité kirjel-
misséén, mihin se perustuu, mink4 liséksi on ilmeistd, ettd pankki ei sovella vain yhta
korkoa kaikkiin toimenpiteisiinsé, kaikkina ajankohtina ja kaikkiin asiakkaisiinsa.

On joka tapauksessa todettava, ettd kantajan esittdmalld jélleenrahoituskustannusten
osittaisella vahentdmiselld pystytddn kompensoimaan vain osittain ne korkeammat
kustannukset, joita Helaballe aiheutuu riidanalaisesta osakkuudesta likvidiin osak-
kuuteen verrattuna. Kun kantajan esittdmistd laskelmasta seuraa, ettd jalleenra-
hoituskustannukset, jotka Helaballe aiheutuvat siitd, ettd se hankkii likvideja varoja
markkinoilta, ovat 4 euroa 100 euron lainaa kohti, sen osavaltiolle maksama korvaus
on vain 0,59 euroa. Niin ollen kantajan esittdmad menetelméd kéytettdessd, Helaballe
riidanalaisesta osakkuudesta aiheutuvat kustannukset ovat suuremmat kuin likvi-
disti osakkuudesta aiheutuvat.

Niissd olosuhteissa kantajan viitteelld ei pystytd osoittamaan, ettd komissio olisi teh-
nyt ilmeisen arviointivirheen katsoessaan, ettd kasiteltdvdnd olevassa tapauksessa
jalleenrahoituksen bruttokustannukset olivat vihennettivissd sen estdmiseksi, ettd
riidanalainen osakkuus ei tulisi Helaballe kalliimmaksi kuin likvidi osakkuus; yksityi-
nen sijoittaja ei olisi voinut saada tité aikaan késiteltdavin asian olosuhteissa.

Silta osin kuin kysymys on kantajan viitteestd, jonka mukaan Helaballe jélleenrahoi-
tuskustannuksista aiheutuvaa haittaa lieventéd etu, jonka se saa siitd, ettd ndima kus-
tannukset ovat kuluja, jotka alentavat sen veron laskentapohjaa ja siis veron maéraa,
on riittavad todeta, ettd vaikka tosiasiassa on ndin, Helaban voitot verojen jilkeen
ovat tédlloin my0s alhaisempia kuin ne, joita se olisi saanut, jos osakkuus olisi ollut
likvidi. Niissd olosuhteissa Helaballe ei ole mitdain etua siité, etta riidanalainen osak-
kuus on epélikvidi.

Kasiteltdvd asia on erotettava WestLB-tapauksesta, jossa komissio tuomioistui-
men tdtd kyseenalaistamatta suostui ainoastaan nettojilleenrahoituskustannusten

II - 482



290

291

292

BUNDESVERBAND DEUTSCHER BANKEN v. KOMISSIO

vihentdmiseen mutta ei Saksan liittotasavallan ja toimenpiteen osapuolten vaati-
maan jélleenrahoituksen bruttokustannusten vihentdmiseen sen vuoksi, ettd koska
WestLB:n oli suoritettava sijoittajalle korvaus verojen jalkeen — toisin kuin Helaban—,
se olisi saanut epilikvidin omaisuuden siirrosta suuremmat voitot kuin se olisi saanut
likvidistd padomasta.

Koska jilleenrahoituskustannusten vaikutusta pankin voittoihin véhensi se, ettd
veron laskentapohjaa alentamalla ne véihensivit maksettavan veron méadrdd, nii-
den kustannusten vaikutusta korvaukseen tulisi myos vihentéd siten, ettd pankki ei
hy6dy samalla sekd veron vihenemisestd ettd korvauksen liiallisesta vihenemisesté.
Kun komissio vihensi korvauksesta nettojilleenrahoituskustannukset, se kompensoi
WestLB:lle ndistd kustannuksista aiheutunutta kulujen kasvua ja niiden alenemista,
joka johtui maksettavan korvauksen pienenemisestd, jolloin toimenpide tuli vertailu-
kelpoiseksi sellaisen toimenpiteen kanssa, johon siséltyi likvidien varojen siirto.

Kaiken edelld esitetyn valossa on katsottava, ettd kantaja ei ole osoittanut, ettd komis-
sio olisi tehnyt ilmeisen arviointivirheen siltd osin kuin kysymys on niiden jalleenra-
hoituskustannusten huomioon ottamisesta, jotka Helaballe aiheutuivat sen vuoksi,
ettd erityisrahasto ei ollut likvidi.

Niissd olosuhteissa on katsottava, ettéd kantaja ei ole osoittanut, ettd komissio olisi
tehnyt ilmeisen arviointivirheen, kun se on katsonut, ettd rasitus, joka Helaballe
aiheutui siitd osakkuuden osuudesta, jonka se saattoi kayttad liiketoimintansa takaa-
miseen ja joka koostui sovitusta korvauksesta, elinkeinoverosta ja jéilleenrahoituskus-
tannuksista seké riidanalaisen osakkuuden jiljelle jadvéstd osasta maksettavasta 0,3
prosentista, vastasi rasitusta, joka sille olisi aiheutunut, jos se olisi hankkinut p&a-
oman, josta se olisi saanut samat edut, markkinoilta. Erityisesti komissio ei ole tehnyt
ilmeistd arviointivirhettd, kun se on ottaen huomioon asiayhteyden, jossa toimenpide
toteutettiin, katsonut, ettd vaikka se, ettd osavaltio sijoitti Helabaan huomattavan
osuuden Helaban ydinpddomasta ja ettd se ei voi vetdytyd vapaasti sijoituksesta, tosin
kasvattaa osavaltion riskid, se ei kuitenkaan tuota Helaballe lisdetua eiké olisi mahdol-
listanut sitd, ettd yksityinen sijoittaja olisi voinut saada preemion.
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Niin ollen on hylattévé kantajan kanneperusteet, joiden mukaan komissio on rikko-
nut EY 87 artiklaa ja riidanalaista péétosta ei ole perusteltu.

Kanne hyldtéaan.

Osapuolten muut vaatimukset

Kantaja on vaatinut unionin yleistd tuomioistuinta tydjérjestyksen 64 artiklan 3 koh-
dan mukaisesti velvoittamaan komission esittdmain ensiksi riidanalaisen péétoksen
131 perustelukappaleessa mainitun, Saksan liittotasavallan hallinnollisessa menet-
telyssd jattdmén asiantuntijalausunnon, joka koskee riidanalaisen osakkuuden sijaa
velkojen maksujarjestyksessd Helaban konkurssin yhteydessd, toiseksi riidanalai-
sen padtoksen 16 perustelukappaleessa mainitut kaksi asiantuntijalausuntoa, joissa
todetaan riidanalaisen osakkuuden nykyarvo, ja kolmanneksi Helaban osuuksien
haltijoiden vililld tehdyn sopimuksen tai sopimukset, joista seuraa osavaltion "valvon-
tavaikutus’, johon komissio viittaa Hessischer Investitionsfondin erityisen sijoitusra-
haston sijoittamisesta dédnettoménd osakkuutena Landesbank Hessen-Thiiringeniin
6.9.2005 tekemdssddn padtoksessa K(2005) 3232 lopullinen, josta nostettiin kanne
edelld 31 kohdassa mainitussa, tdnddn asiassa T-36/06, Bundesverband deutscher
Banken vastaan komissio, annettuun tuomioon johtaneessa asiassa.

Kantaja vaati unionin yleistd tuomioistuinta myos kuulemaan suullisessa kasittelyssa
asiantuntijoita H. ja F. todistajina.

Kantaja esitti lisdksi, ettd unionin yleinen tuomioistuin velvoittaisi Helaban ilmoitta-
maan markkinaosuutensa Hessenissé, Thiiringenissa ja Saksassa vuosina 1998—2004-.
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Se esitti lopuksi useiden todistajien kuulemista siltéd varalta, ettd komissio kiistdé sen
esittdmat tietyt kanteen tutkittavaksi ottamista koskevat viitteet.

Komissio esitti unionin yleisen tuomioistuimen pyynnostd (ks. edelld 25 kohta) Sak-
san liittotasavallan hallinnollisessa menettelyssd toimittaman asiantuntijalausunnon,
joka koski riidanalaisen osakkuuden etuoikeutta Helaban konkurssitilanteessa. Unio-
nin yleinen tuomioistuin katsoo kuitenkin, ettd kun otetaan huomioon osapuolten
oikeudenkéynnissd esittdmat selitykset, ei ole tarpeen vaatia niiden kahden asiantun-
tijalausunnon esittdmisté, joissa vahvistetaan riidanalaisen osakkuuden nykyarvo.
Siltd osin kuin kysymys on Helaban osuuksien haltijoiden vélisistd sopimuksista,
joihin komissio viittaa padtoksessd K(2005) 3232 lopullinen, on todettava, ettéd yksi-
kaan komission riidanalaisessa padtoksessa esittdma arviointi ei perustu vaikutusval-
taan, joka osavaltiolla on Helabaan néhden, joten asiakirjan esittiminen ei vaikuta
tarpeelliselta.

Unionin yleinen tuomioistuin katsoo my®s, ettei ole syyté kuulla todistajina asiantun-
tijoita H. ja F,, koska heidén laatimansa lausunnot on jo liitetty asiakirja-aineistoon.

Kun otetaan huomioon, etti ei ole tehty paidtosta tdmdn kanteen tutkittavaksi otta-
misesta, ei ole tarpeen hyviksyd vastaajan vaatimusta, joka koskee Helaban velvoit-
tamista ilmoittamaan markkinaosuutensa Hessenissd, Thiiringenissd ja Saksassa
vuosina 1998-2004, eiké haastaa todistajiksi henkil6it4, joiden kuulemista on esitetty
sen varalta, ettd komissio kiistdd tietyt kantajan kanteen tutkittavaksi ottamisesta
esittamat vaitteet.

Siltd osin kuin kysymys on kantajan vaatimuksesta, joka koskee vastauksen luotta-
muksellista kasittelyd (ks. edelld 20 kohta), on riittdvéd todeta, ettd koska kantajan
luottamuksellisina pitdmét tiedot eivit sisdlly vastauksen unionin yleiselle tuomiois-
tuimelle jatettyyn versioon, pyynt6 on aiheeton.
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303 Lopuksi on hyviksyttavd pyynto, joka koskee tiettyjen vastauksen liitteind olevien

asiakirjojen poistamista asiakirja-aineistosta (ks. edelld 22 kohta), koska kyseiset asia-
kirjat ovat komission sisdisié asiakirjoja.

Oikeudenkiyntikulut

s+ Unionin yleisen tuomioistuimen tyojarjestyksen 87 artiklan 2 kohdan mukaan asian-
osainen, joka hivida asian, velvoitetaan korvaamaan oikeudenkayntikulut, jos vasta-
puoli on sitéd vaatinut. Koska kantaja on havinnyt asian, se on velvoitettava korvaamaan
oikeudenkéyntikulut komission, osavaltion ja Helaban vaatimusten mukaisesti.

sos  Tyojarjestyksen 87 artiklan 4 kohdan ensimmaisen alakohdan mukaisesti Saksan liit-
totasavalta vastaa omista oikeudenkdyntikuluistaan.

Niilld perusteilla

UNIONIN YLEINEN TUOMIOISTUIN (neljés jaosto)

on ratkaissut asian seuraavasti:

1) Bundesverband deutscher Banken eV:n vastauksen liitteini 9 ja 10 toimitta-
mat asiakirjat poistetaan asiakirja-aineistosta.
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2) Kanne hylitddn.

3) Bundesverband deutscher Banken vastaa omista oikeudenkiyntikuluistaan,
ja se velvoitetaan korvaamaan komission, Hessenin osavaltion ja Landes-
bank Hessen-Thiiringen Girozentralen oikeudenkiyntikulut.

4) Saksan liittotasavalta vastaa omista oikeudenkiyntikuluistaan.

Czucz Vadapalas Labucka

Julistettiin Luxemburgissa 3 paivind maaliskuuta 2010.

Allekirjoitukset
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