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ROZHODNUTIE KOMISIE

z 20. oktébra 2004

o pomoci Nemecka v prospech Westdeutsche Landesbank — Girozentrale, teraz WestLB AG

(ozndmené pod cislo C(2004) 3925)

(Iba znenie v nemeckom jazyku je autentické)

(Text s vyznamom pre EHP)

(2006/737|ES)

KOMISIA EUROPSKYCH SPOLOCENSTIEY,

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

so zretefom na Dohodu o Eurépskom hospodérskom priestore,
najmi na jej ¢lanok 62 ods. 1 pism. a),

po vyzve zainteresovanych stran, aby predlozili svoje pripo-
mienky v zmysle uvedenych predpisov (!) a so zretefom na tieto

pripomienky,

kedZe:

L. KONANIE
1. SPRAVNE KONANIE

(1)  Bundesverband deutscher Banken e.V. (Spolkovy zviz nemeckych
bdnk, registrované zdruZenie) (dalej len ,BdB“), zastupujici
priblizne 300 sikromnych bank v Nemecku, sa vo svojej
staznosti z 23. marca 1993 obrdtil na Komisiu so
ziadosfou, aby zacala konanie proti Nemecku podla
¢lanku 226 Zmluvy o ES. Zviz si uplatnil staznost, podla
ktorej Spolkovy orgin bankového dohladu (dalej len
,BAKred“) konal v rozpore s ¢linkom 4 ods. 1 smernice
¢. 89/299[EHS tym, ze majetok Wohnungsbaufirderungsan-
stalt des Landes Nordrhein-Westfalen (Ustavu na podporu bytovej
vystavby) (dalej len ,Wfa®), ktory sa zlacil s Westdeutsche
Landesbank Girozentrale (dalej len ,WestLB*), klasifikoval ako
vlastné zdroje WestLB.

(2 V liste z 31. mdja 1994 informoval BdB Generdlne
riaditelstvo IV, ktoré md na starosti hospodarsku sttaz,
o prevode majetku a v tejto savislosti sa vyjadril
o deformdcii hospodarskej sataze v prospech WestLB.
BdB podal 21. decembra 1994 formdlnu staznost a vyzval
Komisiu, aby zacala proti Nemecku konanie podla
¢lanku 88 ods. 2 Zmluvy o ES. Vo februdri a v marci
1995 a tiez v decembri 1996 sa k staznosti pripojilo desat
bank tohto zvizu.

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

(3) V snahe posudit, & prevod majetku napliia podstatu Statnej
pomoci, poziadala Komisia nemecké orginy v liste
z 12. janudra, 9. februdra, 10. novembra a 13. decembra
1993, ako aj zo 16. janudra 1996 o dodato¢né informadcie.
Tieto jej boli zaslané v listoch z 9. februdra a 16. marca
1993, 8. marca 1994, 12. aprila a 26. aprila 1996 a tiez zo
14. janudra 1997. Dalsie listy a podklady prisli od roznych
inych tcastnikov. Zdstupcovia Komisie sa v rokoch 1994 az
1997 viackrdt stretli so zdstupcami nemeckych orgdnov,
WestLB a inych krajinskych bank, ako aj so zdstupcami
stazovatela.

(4 Po tejto vymene informdcii povazovala Komisia za
potrebné pristapit k otvoreniu konania podla ¢linku 88
ods. 2 Zmluvy o ES. Urobila tak rozhodnutim z 1. oktdbra
1997. Dospela v fiom k zdveru, Ze problematické opatrenie
pravdepodobne predstavuje pomoc v zmysle ¢lanku 87
ods. 1 Zmluvy o ES a Ze na preskiimanie pripadu potrebuje
dodato¢né informdcie. Pritom ju zaujimali predovietkym
informdcie o opatreniach, ktorymi si spolkova krajina
Severné Porynie-Vestflsko (dalej len ,spolkovad krajina®)
zabezpecila primerant ticast na dodatocnych ziskoch, ktoré
moze WestLB  dosiahnut navySenim kapitdlu, ddaje
o dosledkoch absencie likvidného charakteru prevedeného
kapitalu, o dosledkoch okolnosti, Ze vplyv spolkovej krajiny
na WestLB sa nezvysil, a o doésledkoch prioritného
charakteru fixnej odmeny, ako aj pripadnych inych faktorov
pri stanoveni primeranej odmeny, informacie o vyske
kapitdlu Wfa pouzitého na kapitdlovii vybavenost obchod-
nej ¢innosti WestLB, o sume, ktord ho prevysuje a ktord je
vykazovand v stivahe WestLB, o danovych ulavich,
o zbaveni zodpovednosti za zdvizky, o rentabilite WestLB
a udajnych synergickych efektoch.

(5)  Rozhodnutie Komisie o zacati konania bolo uverejnené
v Uradnom vestniku Eurdpskych spolocenstiev (2). Pri tejto
prilezitosti poziadala tcastnikov o stanovisko. Komisia
dostala stanoviskd WestLB (19. mdja 1998), Association
Frangaise des Banques (26. mdja 1998), British Bankers’
Association (2. jina 1998) a stanovisko BdB (4. jiina 1998).
Tieto stanoviskd boli listom z 15. jina 1998 zaslané na

() Porovnaj pozndmku pod ¢iarou 1.
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vyjadrenie Nemecku, ktoré Nemecko po predizeni terminu
predlozilo v liste z 11. augusta 1998.

V dioch 15. janudra a 16. septembra 1998 sa konalo
stretnutie so zdstupcami BdB a 9. septembra 1998 so
zdstupcami WestLB. V liste z 22. septembra 1998 pozvali
odbory Komisie na spolo¢né rokovanie o rozlicnych
aspektoch tejto  zdlezitosti nemecké orgdny, WestLB
a BdB. BdB v liste z 30. oktébra 1998 zaslal informacny
materidl. Rokovanie s tromi zGcastnenymi stranami sa
konalo 10. novembra 1998. Ndsledne poziadali odbory
Komisie nemecké orgdny a BdB v liste zo 16. novembra
1998 o predlozenie dalsich informdcif a podkladov.

Po predizeni stanoveného terminu BdB predlozil pozado-
vané informdcie v liste zo 14. janudra 1999. Nemecké
organy takisto po predlzeni terminu predlozili niekolko
informdcif v liste z 15. janudra 1999 a zo 7. aprila 1999.

Kedze nemecké organy nechceli niektoré tidaje Komisii
ozndmit, Komisia Nemecku rozhodnutim z 3. marca 1999,
ktoré mu bolo dorucené listom z 24. marca, nariadila, Ze
tieto informacie musi poskytndt. Nemeckd vldda vyhovela
tomuto nariadeniu po predlzen terminu v liste z 22. aprila
1999.

Komisia zadala vypracovanie nezévislej stidie o primeranej
odmene, ktorti by mala spolkové krajina Severné Porynie-
Vestfélsko pozadovat za prevod Wfa na WestLB. Poraden-
skd firma, ktord tym bola poverend, sa rovnako zicastnila
porady troch zdcastnenych strdn 10. novembra 1998
a 18. juna 1999 predlozila stadiu Komisii. 8. jala 1999
vyniesla Komisia rozhodnutie 2000/392/ES o problematic-
kom opatreni, ktoré vykonalo Nemecko v prospech
Westdeutsche Landesbank Girozentrale (dalej len ,napad-
nuté rozhodnutie*) (!). Rozhodnutie bolo ozndmené
Nemecku 4. augusta 1999, ktoré ho potom v liste zo
6. augusta 1999 poslalo spolkovej krajine. Spolkova krajina
informovala WestLB v liste z 9. augusta 1999, ktory banka
dostala eSte v ten isty den. V ¢ldanku 1, 2 a 3 tohto
rozhodnutia sa uvidza:

Cldnok 1

Stdtna pomoc, ktort Nemecko poskytlo v prospech
Westdeutsche Landesbank Girozentrale v celkovej vyske
1579 700 000 DEM (807 700 000 EUR) v rokoch 1992
az 1998, je nezluditelnd so spolo¢nym trhom.

Clanok 2

(I) Nemecko prijme vietky potrebné opatrenia na
zruSenie  protiprdvne poskytnutej pomoci uvedenej
v ¢lanku 1 a jej vratenie prijemcom.

() U.v.ESL 150, 23.6.2000, s. 1.

(12)

(13)

)

(2) Vymdhanie pomoci sa uskutoé¢ni v stilade s postupom
vnutorstatnych pravnych predpisov. Vymdhand suma
pomoci sa zvysuje o tGroky vypocitané odo diia vyplatenia
pomoci prijemcovi az do jej skutocného splatenia na
zaklade referen¢nej sadzby pouzitej na vypocet dotaéného
ekvivalentu regiondlnej pomoci.

Clanok 3

Nemecko do dvoch mesiacov od ozndmenia tohto roz-
hodnutia informuje Komisiu o tom, aké opatrenia sa prijali
na splnenie rozhodnutia.“

2. SUDNE KONANIE

WestLB a spolkova krajina Severné Porynie-Vestfdlsko
podali 12. oktébra 1999 zalobu proti tomuto rozhodnutiu
na Stde prvého stupna Eurépskych spolocenstiev. WestLB,
spolkova krajina a Nemecko, ako vedlajsi Gcastnik sporu,
pozadovali, aby napadnuté rozhodnutie bolo vyhldsené za
neplatné a Komisii bolo ulozené uhradit naklady konania.
Okrem toho spolkovi krajina pozadovala, aby si BdB svoje
vlastné ndklady musel hradit sim. Komisia a BdB, ako
vedlajsi acastnik sporu, pozadovali, aby boli obidve Zaloby
zamietnuté ako neoddvodnené a aby Zalobcovia uhradili
naklady konania (BdB pritom zahrnul svoje vlastné
naklady).

Okrem toho 8. oktdbra 1999 podalo Nemecko zZalobu proti
tomuto rozhodnutiu na Stdnom dvore Eurdpskych
spolocenstiev rovnako s ndvrhom, aby rozhodnutie bolo
vyhldsené za neplatné a Komisii bolo uloZené uhradit
ndklady konania. Toto konanie vsak bolo odloZené
vzhladom na obsahovo totozné konanie na stide prvého
stupnia.

Rozhodnutim sidu z 22. augusta 2000 bolo Nemecko
pripustené ako vedlaj$i dcastnik sporu na podporu
zalobcov a BdB ako vedlajsi tcastnik sporu na podporu
Komisie ako obzalovanej. Rozhodnutim sidu z 11. jdla
2001 boli obidve pravne veci spojené do spolo¢ného
tistneho pojedndvania so spolocnym rozhodnutim. Ustne
pojednavanie sa konalo 5. a 6. juna 2002.

Sud prvého stupiia 6. marca 2003 vyniesol rozsudok (2),
v ktorom bolo napadnuté rozhodnutie Komisie vyhldsené
za neplatné a Komisii bolo ulozené uhradit ndklady
zalobcov, ako aj svoje vlastné nédklady, a Nemecku ako
i BdB ich vlastné nédklady.

Sud vyhldsil rozhodnutie Komisie za neplatné z dovodu
nedostatoéného zddévodnenia nasledujiicich dvoch bodov
urCovania vysky trhovo sprdvnej odmeny. Po prvé, bolo
prijaté vyhldsenie neplatnosti rozhodnutia o zddvodneni
vysky odmeny za likvidny kmenovy kapitdl ako vychodiska

Rozsudok zo 6. marca 2003, spolo¢né pripady T-228/99 a T-233/

99, Westdeutsche Landesbank Girozentrale a Spolkovd krajina
Severné Porynie-Vestfilsko/Komisia, Zb. 2003, 1-435.
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(15)

(16)

(17)

(18)

vypoctu, kde Komisia stanovila sadzbu 12 % p. a. (po
zdaneni podniku a pred zdanenim investora). Po druhé,
nasledovalo vyhldsenie neplatnosti vysky priplatku k tejto
odmene, kde Komisia stanovila sadzbu 1,5% p. a. (po
zdaneni podniku a pred zdanenim investora). V ostatnych
bodoch potvrdil sid rozhodnutie Komisie v plnom roz-
sahu.

3. OBNOVENE SPRAVNE KONANIE

V liste z 20. a 29. janudra, 6. februdra a 28. mdja 2004
Komisia poziadala nemecké orgny o aktualizdciu ddajov
dolezitych pre rozhodnutie, ktoré jej boli po predlzeni
terminov 10. marca a 14. jiina 2004 zaslané a Ustne postidené
28. jala 2004. Dalsie stanovisko spolkovej krajiny Severné
Porynie-Vestfalsko k tejto zaleZitosti bolo dorucené 26. augusta
2004. V liste zo 6. oktobra 2004 Nemecko zaslalo dalsie
pozadované informacie.

V jali 2004 predlozil stazovatel BdB, spolkové krajina Severné
Porynie-Vestfdlsko a WestLB AG predbeznii dohodu o prime-
ranej odmene, ktord bola Komisii dorucend 19. jila 2004
a ktord mala byt podla jej ndzoru zdkladom oboch bodov,
ktoré stid napadol. Kone¢né znenie tejto dohody bolo Komisii
odovzdané 13. okt6bra 2004.

Komisia vo svojom novom rozhodnuti prepracovala v inten-
cidch stdu obidva body, ktoré kritizoval ako nedostato¢né
(zdovodnenie zdkladnej odmeny a mozného priplatku). Inak
Komisia trvala na svojom zdsadnom hodnoteni, ktoré uviedla
v povodnom rozhodnuti. Boli v§ak uz do neho zahrnuté aj
vysledky rozhovorov medzi stazovatelom BdB a spolkovou
krajinou Severné Porynie-Vestfalsko, resp. WestLB AG o vyske
primeranej odmeny. V tomto rozhodnuti Komisia urobila
¢asovo podmienend aktualiziciu ohladne stavu konania,
charakteristiky podniku a vypoctu rozsahu pomoci vritane
konstatovania skutkovej podstaty ukonéenia pomoci na
zéklade tdajov, ktoré predlozilo Nemecko za obdobie od
vydania prvého rozhodnutia, resp. zredukovala niektoré
pasaze, ktoré uz pre nové rozhodnutie neboli potrebné.

IL. PODROBNY OPIS OPATREN{

1. WESTDEUTSCHE LANDESBANK GIROZENTRALE
(WESTLB)

V obdobi pre tito pomoc rozhodujicom, teda od zaclenenia
Wrta 31. decembra 1991 aZ do rozdelenia WestLB 1. augusta
2002, ked'sa skutkova podstata pomoci ukoncila, bola WestLB
verejnou tverovou bankou podla pravnych predpisov spolko-
vej krajiny Severné Porynie-Vestfalsko. K 31. decembru 1991
jej priznany vlastny kapitdl predstavoval 5,1 mld. DEM. Zo
zdkona bola poverend tromi lohami: bola centrdlnou bankou
miestnych sporitelni tejto spolkovej krajiny a od 17. jila 1992
aj sporiteln{ v spolkovej krajine Brandenbursko. Plnila dlohy
Stitnej a komundlnej banky tym, Ze z poverenia svojich

(20)

(22)

(23)

podielovych vlastnikov realizovala financné obchody a tiez
vykondvala vSeobecné bankové cinnosti. Bez ohladu na
osobitné predpisy krajinského prava podlichala WestLB
nemeckému bankovému zdkonu, a teda aj kontrole bankového
dohladu.

WestLB bola v 100 %-nom verejnom vlastnictve. Najvacsi
podiel nomindlneho kapitdlu mala v rukich spolkové krajina
(43,2 %). Dalsimi podielovymi vlastnikmi boli krajinské zvizy
Porynie a Vestfalsko-Lippe (kazdy 11,7 %), ako aj Rheinischer
a Westfalisch-Lippischer Sparkassen- und Giroverband (Poryn-
sky a vestfalsko-lipsky sporitelniény a Zirovy zviz) (kazdy
16,7 %). Tieto podiely zostali pocas celého rozhodujiceho
obdobia od 31. decembra 1991 do 1. augusta 2002
nezmenené.

Verejni vlastnici preberali rucenie za WestLB ako verejno-
prévnu institGiciu v rdmci zodpovednosti verejnej spravy za jej
podniky (Anstaltslast) a v rdmci rucenia zriadovatela (Gewihr-
tragerhaftung). Anstaltslast znamend, Ze vlastnici WestLB st
povinn{ zabezpecit hospodarsku stranku a funkénost institicie
pocas celej jej existencie. Této garancia nezakladala rucenie
vlastnikov voci veritelom banky, upravovala iba vztahy medzi
verejnymi orgnmi a bankou. V rdmci rucenia zriadovatela
(Gewdhrtragerhaftung) rucia vlastnici za vSetky zavizky banky
v pripade, Ze ich nemozno uspokojit z majetku banky.
Zriadovatel rucil voci veritelom banky. Obidve zaruky neboli
¢asovo ani hodnotovo obmedzené.

WestLB bola povodne regiondlnym zariadenim, ktoré sa
zameriavalo na doplnanie ¢innosti lokdlnych sporitelni, ktoré
zasa povodne plnili prevazne socidlne funkcie, ked poniikali
finanéné sluzby v tych oblastiach, kde trh dostato¢ne
nefungoval. Sporitelne sa vSak uz dost ddvno transformovali
na univerzdlne banky. To isté platilo aj pre WestLB, ktord sa
v poslednych desatrociach coraz silnejsie profilovala ako
nezévisld obchodnd banka a v rozhodujicom ¢asovom obdobi
bola silnym konkurentom na nemeckych a eurdpskych

bankovych trhoch.

Vyskou bilan¢nej sumy patril koncern WestLB v rozhodujiicom
¢asovom obdobi medzi pit najvacsich nemeckych bank.
Koncern WestLB poskytoval finan¢né sluzby podnikom
a verejnym zariadeniam a bol ¢inny aj na medzindrodnych
kapitalovych trhoch tak na vlastny dcet, ako aj pre inych
emitentov dlhopisov. Tak ako mnohé iné nemecké univerzalne
banky, aj WestLB vlastnila kapitdlové podiely vo finan¢nych
indtiticidch a inych podnikoch. Vyznamni cast svojich
obchodov realizovala tiez mimo Nemecka.

Na zédklade osobitnych pravnych predpisov mohla WestLB az
do svojho rozdelenia v auguste 2002 — inak ako sikromné
banky, ale rovnako ako iné verejné banky — okrem toho
vykondvat hypotekdrne a sporitelniéné obchody pod tym
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(26)

(27)

(28)

<> =

istym organizanym zastreSenim ako iné svoje obchody.
Z tohto dovodu mohla byt WestLB v rozhodujiicom ¢asovom
obdobi az do rozdelenia povazovand za jednu z najuniverzl-
nejsich bank Nemecka.

Na druhej strane WestLB neudrziavala hustt siet pobociek pre
stukromnych klientov. V tomto trhovom segmente pracovali
lokalne sporitelne, pre ktoré bola WestLB centrélou.

Vynosovost WestLB, merand ziskom pred zdanenim v percen-
tudlnom pomere k vlastnému kapitdlu na drovni koncernu,
bola v osemro¢nom priemere pred zaclenenim Wfa (1984 —
1991) nanajvys 6,6 %, bez jasnej tendencie rastu. V porovnani
s priemernou nemeckou aj eurdpskou droviiou mozno tento
vysledok povazovat za mimoriadne nizky.

Koncern WestLB zvysil svoju bilanénd sumu od roku 1991,
teda pred prevodom, do konca roku 2001, ked bola
vypracovand poslednd vyro¢nd sprava pred rozdelenim,
z 270 mil. DEM na 840 mil. DEM, teda viac ako na
trojndsobok.

Zakonom z 2. jila 2002 rozdelila krajinskd vlida Severné
Porynie-Vestfdlsko WestLB k terminu 1. augusta 2002 (so
spitnym bilanénym d¢inkom k 1. janudru 2002) na
verejnopravnu materskii spolo¢nost, Landesbank Nordr-
hein-Westfalen (Krajinskd banka Severného Porynia-Vestfal-
ska) a stkromni dcérsku spolo¢nost, WestLB AG. Do
WestLB AG boli ststredené obchody byvalej WestLB na
volnom trhu a do Landesbank Nordrhein-Westfalen jej
obchody vo verejnom zdujme. WestLB AG je podla
informdcie Nemecka pravne identickd s WestLB a mozno
ju povazovat za dlznika celej pohladavky na vritenie
pomoci (). Wfa bol pri deleni zacleneny do Landesbank
Nordrhein-Westfalen, ¢im bol vynaty z obchodu na volnom
trhu, ktory sa ststreduje vo WestLB AG. V stanovich
Landesbank Nordrhein-Westfalen sa vsak urcilo, Ze kapitdl
Wfa sa nesmie pouzit na krytie obchodu zéloznymi listami,
ktory v nej bol ponechany, a za to sa v budtcnosti bude
hradit poplatok vo vyske 0,6 % p. a. na pripadnti zaru¢nti
funkciu spolkovej krajiny.

2. USTAV NA PODPORU BYTOVE] VYSTAVBY (WFA)

Wta bol zalozeny v roku 1957 a do 31. decembra 1991
existoval ako verejno-prdvna institicia. Ako taky bol
samostatnym pravnym subjektom so zdkladnym kapitdlom
vo vyske 100 mil. DEM (50 mil. EUR), a jeho vylu¢nym
vlastnikom bola spolkova krajina. Podla § 6 ods. 1 byvalého
zdkona Severného Porynia-Vestfdlska na podporu bytovej
vystavby (3 mal Wfa jedint tlohu — podporovat bytovii

Stanovisko Nemecka z 10. marca 2004, s. 2.

Zékon na podporu bytovej vystavby v zneni uverejnenom
30. septembra 1979 (Zbierka zdkonov a nariadeni spolkovej krajiny
Severné Porynie-Vestfilsko, s. 630).

(29)

(31)

(32)

0)
)

vystavbu poskytovanim tiverov so znizenou alebo nulovou
trokovou sadzbou. Pre verejno-prospesny charakter svojej
¢innosti bol tstav oslobodeny od dane z prijmu prévnic-
kych osob, majetkovej dane a kapitdlovej Zivnostenskej
dane.

Na Wfa, ako verejno-prévnu institdciu, sa vztahovala
zodpovednost verejnej spravy (Anstaltslast) a rucenie
zriadovatela (Gewihrtriagerhaftung) — spolkovej krajiny
Severné Porynie-Vestfalsko za vSetky zdvizky ustavu. Tieto
zaruky sa zachovali aj po prevode.

Hlavnym zdrojom financovania podpory bytovej vystavby
bol a je ,Krajinsky majetok pre bytovii vystavbu*, ktory vznikol
z tUrokovych prijmov za dtvery na bytovd vystavbu,
poskytnuté Wfa a z kazdoro¢nych dotcii z rozpoctu
spolkovej krajiny. Tento majetok, urceny podla § 16
byvalého zdkona na podporu bytovej vystavby vylu¢ne na
financovanie tverov na bytova vystavbu, bol na 75 %
pouzity na refinancovanie Wfa, t. j. 24,7 mld. DEM
(12,6 mld. EUR) k 31. decembru 1991.

Pred prevodom spolkovd krajina Severné Porynie-Vestfalsko
rudila za vietky zavazky Wfa v savislosti s podporou
bytovej vystavby. Garancia Wfa bola kazdy rok vo vyske
zavazku uhradeného spolkovou krajinou pretransformo-
vand na pohladdvku krajiny na thradu vo¢i Wfa, ¢im sa
hodnota krajinského majetku na podporu bytovej vystavby
prislusne zredukovala. Tieto zdvizky Wfa by sa stali
splatnymi az vtedy, keby Wta pri plneni jej verejnych dloh
uz nebola odkdzand na prijmy z trokov a splitky dverov.
Koncom roka 1991 predstavovali asi 7,4 mld. DEM
(3,78 mld. EUR) a v stivahe sa nevykazovali priamo, ale
len ,pod ciarou®.

3. POZIADAVKY NA VLASTNY KAPITAL V SUVISLOSTI
SO SMERNICOU O KAPITALOVE] PRIMERANOSTI

Podla smernice Rady 89/647/EHS (°) a smernice o vlastnych
prostriedkoch musia banky disponovat vlastnymi pro-
striedkami vo vyske minimalne 8 % (*) svojich rizikovo

U. v. ES L 386, 30.12.1989 s. 14, zrusené a nahradené smernicou

2000/12ES, U. v. ES L 126, 26.5.2000.
Poziadavky kapitdlovej primeranosti musia banky splhat na
konsolidovanom, ¢iastoéne konsolidovanom a nekonsolidovanom

zéklade.
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(34)

(35)

(36)

vazenych aktiv a podstvahovych transakcif podielajicich sa
na riziku (!). Tieto smernice podmienili zmeny v zdkone
o bankich, ktoré boli prijaté 1. janudra 1992. Nové
poziadavky vstapili do platnosti 30. jina 1993 (3). Dovtedy
museli nemecké dverové dstavy disponovat vlastnymi
prostriedkami vo vyske 5,6 % svojich rizikovo vdzenych
aktiv ().

Co sa tyka nového prahu vo vyske 8 %, aspoii polovicu
z toho musia tvorit zdkladné vlastné prostriedky (Tier one),
ktoré obsahujti kapital, ¢o je banke neobmedzene a priamo
k dispozicii, aby bolo mozné pokryt pripadné straty.
Zékladné vlastné prostriedky st v celkovej vybavenosti
banky vlastnymi prostriedkami preto také dolezité, lebo
,doplnkovy vlastny kapitdl*, teda dalsie vlastné prostriedky
niz$ej kvality sa na krytie obchodov banky podielajticich sa
na riziku uzndvaji len do vysky existujicich zakladnych
vlastnych prostriedkov.

Okrem toho je poskytovanie velkych tverov bankou
obmedzené vyskou jej vlastnych zdrojov. V. momente
prevodu Wfa nemohol podla zdkona o bankich (§ 13)
jednotlivy tver prekrocit 50 % vlastnych prostriedkov
banky a celkovy sthrn dverov presahujicich vyse 15 %
vlastnych prostriedkov, osemndsobok vlastnych prostried-
kov banky. Po zmene zdkona o bankich v roku 1994
v rdmci dodrzania smernice Rady 92/121/EHS (*) bol
najvyssi mozny uver banky obmedzeny na 25 % vlastnych
prostriedkov a stihrn vetkych velkych dverov, prevysuji-
cich 10 % vlastnych prostriedkov banky, nesmel prekrocit
osemndsobok vsetkych vlastnych prostriedkov banky (°).

Clanok 12 Druhej smernice Rady 89/646/EHS z 15. decem-
bra 1989 na koordindciu pravnych a spravnych predpisov
o zacati a vykone ¢innosti tverovych dstavov a na zmenu
smernice 77/780/EHS (°) obmedzuje dalej objem majetko-
vych Gcasti v inych tverovych a bankovych tstavoch. Podla
osobitného ustanovenia bankového zdkona (§ 12), ktoré
nevychddza z prdva spolocenstiev, ale vyskytuje sa aj
v inych clenskych Stitoch, je okrem toho celkovd suma
dlhodobych investicii — vritane majetkovych tcasti v pod-
nikoch mimo finanéného sektoru — obmedzend do vysky
celkovych vlastnych prostriedkov banky.

K 30. jinu 1993 sa museli nemecké banky prisposobit
novym poziadavkdm na vlastny kapital. Uz pred zavedenim
smernice o kapitdlovej primeranosti do nemeckého prava
boli mnohé krajinské banky, medzi nimi aj WestLB,
pomerne slabo vybavené vlastnymi prostriedkami. Podla
prieskumného zistovania, ktoré robila Nemecka spolkovd

Pojem ,rizikovo vdzené aktiva“ dalej zahffia vietky rizikové a rizikovo
vazené polozky.

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

Tento tdaj viak spociva na uzsej definicii vlastnych prostriedkov, ako
sa uvadza v smernici o vlastnych prostriedkoch.

) U.v.ESL29, 521993, s. 1.
) Treba viak poznamenat, Ze nielen prahové hodnoty, ale aj definicie

pojmov ,vlastné prostriedky” a ,rizikovo vdzené aktiva“ sa zmenili
a doplnili.
U. v. ES L 386, 30.12.1989, s. 1.

(38)

(40)

banka v decembri 1991 s pouzitim ustanoveni smernice,
vykazovali spolkové banky priemerny koeficient kapitdlovej
primeranosti 6,3 %, zatial ¢o od 30. jina 1993 mala tito
hodnota predstavovat 8 % (7). Tieto tiverové tstavy museli
teda nevyhnutne zvysit zdklad vlastného kapitdlu, aby
zabrénili obmedzeniu expanzie svojho podniku a vobec si
mohli udrzat svoj teraj$i objem obchodov. Ak banka
nemoze preukdzat vlastny kapitdl v potrebnej vyske, potom
jej orgdn bankového dohladu nariadi okamzite prijat
opatrenia na splnenie predpisov o kapitdlovej primeranosti,
¢ je to uz zapozicanim dodatoénych vlastnych prostried-
kov, alebo zniZenim rizikovo vazenych aktiv.

Zatial ¢o sikromné banky museli svoju potrebu zvysenych
vlastnych prostriedkov uspokojovat na kapitdlovom trhu,
verejné banky nemuseli ist touto cestou, pretoZe ich verejni
vlastnici sa rozhodli, Ze sa nebudi ani ¢iasto¢ne privatizo-
vat. Z dovodu vieobecne napitej rozpoctovej situdcie viak
verejni vlastnici nemohli ani dotovat kapitdl (). Namiesto
toho sa nasli iné rieSenia na zaobstaranie dodato¢ného
vlastného kapitalu. V pripade WestLB sa spolkovd krajina
Severné Porynie-Vestfilsko rozhodla zaclenit Wfa do
WestLB a takto rozsirit jej vlastné prostriedky. Podobné
transakcie v prospech jednotlivych krajinskych bank sa
realizovali aj v niektorych inych spolkovych krajindch.

4. PREVOD A JEHO DOSLEDKY

a)  PREVOD

Krajinsky snem Severného Porynia-Vestfilska schvilil
18. decembra 1991 zdkon na reguldciu podpory bytovej
vystavby (°). Cldnok 1 tohto zdkona nariadil prevod Wfa na
WestLB. Tento prevod nadobudol ti¢innost 1. janudra 1992.

V zdoévodneni zdkona bol prevod oddévodneny pre-
dovsetkym navysenim vlastnych prostriedkov WestLB, aby
bola banka schopnd celit prisnej$im poziadavkim na
vybavenost vlastnym kapitdlom, ktoré mali platit od
30. jina 1993. Vdaka prevodu to bolo mozné realizovat
bez dodato¢ného finanéného zatazenia krajinského roz-
poctu. Ako vedlajsi efekt spojenia ¢innosti Wfa zameranej
na podporu bytovej vystavby s cinnostou WestLB sa
uvadzala vyssia efektivita.

V ramci prevodu zrusila spolkova krajina garanciu Wfa vo
vyske asi 7,4 mld. DEM (3,78 mld. EUR) za zdvizky
spolkovej krajiny na zdklade tverov na podporu bytovej
vystavby (pozri Cast II bod 2.).

) Mesacna sprava Nemeckej spolkovej banky, mdj 1993, s. 49.

Pozri aj publikdciu 11/2329 Krajinského snemu Severného Porynia-
Vestfalska.

Zdkon o regulicii podpory bytovej vystavby z 18. decembra 1991
(Zbierka zdkonov a nariadeni spolkovej krajiny Severné Porynie-
Vestfélsko, ¢. 61, z 30. decembra 1991, s. 561).
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(41) WestLB sa stala univerzdlnou pravnou ndstupkynou Wfa (45) Hoci Wfa stratil svoju pravnu nezdvislost tym, Ze sa stal
(s vynimkou rucenia Wfa voci spolkovej krajine z dovodov oddelenim na podporu bytovej vystavby WestLB, a bol
podpory bytovej vystavby zruseného pred prevodom). Z Wfa integrovany do dctovnictva WestLB, operacne do WestLB
sa stal organizacne a ekonomicky samostatny verejno-pravny nebol zaradeny. Wfa zostal zachovany ako samostatnd
tUstav bez prdvnej subjektivity v rdmci WestLB. Zdkladny jednotka v rdmci WestLB pod ndzvom Ustav na podporu
kapital a rezervy Wfa sa musia vykazovat v stivahe WestLB ako bytovej vystavby Severného Porynia-Vestfdlska — Anstalt West-
mimoriadne rezervy. Spolkové krajina nadalej ru¢i na zdklade deutscher Landesbank  Girozentrale. Toto nové oddelenie
zodpovednosti verejnoprévnej institticie a rucenia zriadovatela WestLB na podporu bytovej vystavby sa sice zohladnuje
za zdvizky Wfa. vo vykaznictve WestLB, md vSak aj vlastné vykaznictvo.
Byvalé oddelenie WestLB na podporu bytovej vystavby bolo

zlacené s Wfa.

(42) Prevedeny majetok, teda zdkladny k;}pit/él, rezervy, ,majet(,)k (46) Prevedeny majetok Wfa vo forme zdkladného kapitdlu,
sp,olkove] krajiny na Rodpor}l bytovej Vysta’vby,a ne pohla-. rezerv, inych majetkovych hodnot a budicich ziskov
d.avky.Wfa, ako aj budice splatky z0 stavePr/1ych uverov zostali zostdva vyhradeny na podporu bytovej vystavby, musf sa
4 po }Ch Rrevode na WestLB na zaklvade,clanku 2§16 ods. 2 teda spravovat oddelene od inej obchodnej cinnosti
spominancho bankoveého zdkona urcené na podporu bytovej WestLB. Toto oddelenie je sticasne predpokladom toho,
V):'fta"by‘ Ten isty predp1s/ UTEQV?L ze prevedeny mepetok/bude aby bolo mozné ¢innost nadalej uzndvat za verejno-
stcasne sl.uzn akq vlastny kapl,tal v zmys}e bankového Z‘:ikOIla prospesnti cinnost podla nemeckého danového prava.
(a teda aj smernice o Vl%stnyc.h. prostriedkoch), na zéklade KedZe nemecké orgdny vychddzajii z toho, ze Wfa zostal
ktorého sa k?ude vycislovat kqgfml@nt kapltal.ox)ze] primeranosti po zalleneni naozaj verejno-prospesnym zariadenim,
banky. Podla toho bude sluzit aj ako kapitdlové krytie pre neboli zrusené dariové tilavy uvedené v casti Il bod 2.
obchody WestLB na volnom trhu.

(47) Konkurenti WestLB sa postavili proti fiizii medzi mono-
polnym Wfa a WestLB aj preto, lebo sa obdvali, ze WestLB

(43) Pri prileZitosti prevodu vlastnici WestLB zmenili a doplnili vyuzije informdcie v oblasti podpory bytovejv vystavby na
rémcovi zmluvu a dohodli, Ze majetok, urceny na podporu le,kavvan’le noyych klientov pre svoje komefcne obc}}ody.
bytovej vystavby zostane vidy zachovany, aj keby samotnd Prislusné organy sa zaviazali, Ze zabezpeia, aby tjmto
WestLB mala utrpiet straty, ktorymi by sa znfzil povodny zlucenl.m ,nenastala deformaqa, trhu. ato ta}g ze Rodpora
kapitdl. Kapitdl Wfa by mal interne rucit az po ostatnych byt9ve; Vystavlzy ,bUd? persondlne, 1nf20rmacne atd. odde-
vlastnych prostriedkoch WestLB. V rdmcovej zmluve bolo lend od komerénjch dtvarov WestLB ().
upresnené, ze zodpovednost verejnych vlastnikov WestLB
(Anstaltslast) sa vzfahuje aj na mimoriadne rezervy Wfa.

V pripade rozpustenia WestLB by mala spolkovd krajina

prednostny ndrok na kapitdl Wfa. Okrem toho sa dohodlo, ze (48) Rozdelenfm WestLB k 1. augustu 2002 (spdtnd G¢innost

navySenie vlastného kapitdlu WestLB zaclenenim Wfa pred- v bilancii k 1. janudru 2002) na zéklade zdkona Severného

stavuje penazne plnefne 'spolkove] krajiny a Vlastn}a by mali za Porynia-Vestflska z 2. jiila bol Wfa pricleneny ku Krajinskej

to stanovi vysku rocnej odmeny, hnefi/ akg buda k dispozicii banke Severného Porynia-Vestfilska a tym aj vyfaty

prvé vysledky obchodnch rokov, pocinajic rokom 1992 (). z operacii na volnom trhu WestLB AG, kam bol dovtedy

To bolo aj predmetom poznimky k protokolu o ramcovej zaradeny.

zmluve z 11. novembra 1993. Napriek tejto internej dohode

o zabezpeceni majetku Wfa a internej podriadenosti kapitalu

Wifa sa vo vztahoch WestLB navonok nerozliSuje medzi

funkciou Wfa ako zariadenia na podporu bytovej vystavby na

jednej strane a funkciou jej vlastnych prostriedkov ako b)  HODNOTA WFA

zaruéného vlastného kapitilu WestLB na strane druhej.

Prevedeny majetok je WestLB k dispozicii ako celok a bez-

prosFreElne na .krytie strdt alebo v pripade konkurzu pre (49) Nomindlna hodnota majetku Wfa, ktory k 31. decembru

pohladavky veritelov. 1991 presiel na WestLB, predstavovala asi 24,9 mld. DEM
(12,73 mld. EUR), z coho takmer 24,7 mld. DEM
(12,68 mld. EUR) pripadalo na majetok spolkovej krajiny
na podporu bytovej vystavby. KedZe tieto finan¢né
prostriedky sluzili na financovanie dverov na bytovd
vystavbu, ktoré mali bud’ zvyhodnené alebo nulové troky

(44) V obstardvacej zmluve k zdkonu na podporu bytovej

()

vystavby, uzatvorenej medzi spolkovou krajinou a WestLB,
sa predpokladd, Ze WestLB pouzije osobitni rezervu pre
vlastnti obchodnt ¢innost len vtedy, ak bude zabezpecené
plnenie zdkonom urcenych tloh Wta.

Podla tdajov Nemecka je tam pouzity vyraz ,penazné plnenie*
nepresny a neskor sa upresnil.

®)

a Casto boli na dlhé obdobia oslobodené od splécania, bolo
potrebné nomindlny kapitél velmi silne diskontovat, aby sa
dala zistit skuto¢nd hodnota.

Podla § 13 zdkona o prevode musi tstav na podporu bytovej
vystavby plnit svoje tlohy z hladiska hospodérskej sttaze neutrdlne.
Ako sa to konkrétne ma realizovat, to sa zmluvne dohodlo medzi
WestLB a spolkovou krajinou.
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(50) WestLB si k 1. janudru 1992 dala vypracovat znalecké uznand ako zdkladné vlastné prostriedky sa odvtedy

(1)

(53)

stanovisko k zisteniu majetku Wfa. Toto stanovisko bolo
odovzdané 30. aprila 1992. Treba pripomendt, Ze hodnota
sa zistovala az potom, ako spolkovd krajina rozhodla
o prevode Wfa.

Co sa tyka ocefiovanej metédy, auditori vyhlasili, ze Wfa
vzhladom na trvaly zévizok reinvestovat vietky budice
prijmy do dverov na bytovi vystavbu so zniZzenym alebo
nulovym trokom, nemal v skutocnosti kapitalizovani
hodnotu vynosu. Tato povinnost vSak odpadd v pripade
predaja Wfa. Vyhoda Wfa pre WestLB spociva, po prvé,
v navyseni vlastnych prostriedkov a z toho vyplyvajicej
moznosti rozsirenia obchodnej Cinnosti a, po druhé, zo
zlep$enia bonity v dosledku zna¢ného navysenia vlastného
kapitalu. Kedze WestLB nevyplyva z normalnej ¢innosti
Wfa Zziadna vyhoda, musi sa hodnota Wfa stanovit na
zaklade mozného vytazku z jej predaja, a to bez povinnosti
reinvestovat, ktord existuje len vo vniitornom vztahu.
Majetok by sa teda mal ocenit z hladiska normdlnej
vynosovosti, musel by byt teda diskontovany na hodnotu,
na zdklade ktorej by nomindlna ndvratnost mohla byt
povazovand za normalnu trhovi vynosnost.

Auditori korigovali hodnotu rozli¢nych poloziek majetku
a zdvizkov Wfa — dvery na bytovid vystavbu Dboli
z nomindlnej hodnoty 30,7 mld. DEM (15,7 mld. EUR)
zredukované na 13,5 mld. DEM (6,9 mld. EUR), ¢o
zodpovedd korekcii 0 56 % — a vycislili Cisty majetok Wfa
na 59 mld DEM (3,02 mld. EUR). To zodpovedd
celkovému diskontu 76 % oproti vtedajej nomindlnej
hodnote ¢istého majetku Wfa vo vyske 24,9 mld. DEM
(12,7 mld. EUR). Po tejto oprave bola suma 5,9 mld. DEM
(3,02 mld. EUR) ako ,mimoriadna rezerva Ustavu na
podporu bytovej vystavby* zaradend do G¢tovnej evidencie
WestLB.

Po tom, ako WestLB poziadala Spolkovy orgdn bankového
dohladu (BAKred), aby uznal sumu 5,9 mld. DEM
(3,02 mld. EUR) ako zakladné vlastné prostriedky WestLB,
poveril tento ind auditorskii spolo¢nost stanovenim
hodnoty. Posudok bol vypracovany 30. septembra 1992.
Predmetom kontroly, ktorti zadal BAKred, bola déveryhod-
nost ocenenia hodnoty pre WestLB a prijatie metodického
pristupu k hodnoteniu. Ale najmid z dovodu vyberu inej
diskontnej sadzby a iného hodnotenia pred¢asného splaca-
nia sa zistila ¢istd hodnota majetku Wfa v rozsahu od
4 mld. DEM (2,05 mld. EUR) do 5,4 mld. DEM
(2,76 mld. EUR).

Na zéklade tohto hodnotenia nakoniec BAKred 30. decem-
bra 1992 uznal 4 mld. DEM (2,05 mld. EUR) ako zdkladné
vlastné prostriedky WestLB v zmysle bankového zdkona.
Suma vykdzand v sGvahe WestLB ako vlastny kapitdl -
5,9 mld. DEM (3,02 mld. EUR) - rovnako ako suma

(55)

(57)

nemenili.

Obidve hodnotenia prevedeného majetku vychddzali zo
situdcie, ktord vznikla po zruseni zdvizku rucenia voli
spolkovej krajine odhadovaného vo vyske 7,3 mld. DEM
(3,73 mld. EUR).

) DOSLEDKY PREVODU WFA NA WESTLB

WestLB disponovala 31. decembra 1991 uznanymi vlast-
nymi prostriedkami vo vyske 5,1 mld. DEM (2,6 mld. EUR),
z ktorych 500 mil. DEM (260 mil. EUR) bolo na upisovacie
prava. Koeficient kapitdlovej primeranosti podla bankového
zdkona pred jeho novelizdciou za téelom prispdsobenia
bankovym smerniciam Spolocenstva predstavoval asi
6,1%, a tym o 0,5 percentudlnych bodov presahoval
minimdlnu kvétu predpisant zdkonom.

KedZe BAKred uznal kapitil Wfa za vlastné prostriedky
WestLB, zvysili sa tym vlastné prostriedky WestLB na
celkove 9,1 mld. DEM (4,65 mld. EUR), teda o 79 %.
Vzhladom na prevedenie 100 mil. DEM (50 mil. EUR) zo
zisku do rezerv sa vlastné prostriedky WestLB zvysili na
9,2 mld. DEM (4,7 mld. EUR) k 31. decembru 1992.
Vzhladom na kapitdl a rizikovo vadzené aktiva Wfa to
zodpovedalo koeficientu primeranosti 8,7 %.

Tabulka 1: Potreba kapitdlu a vlastné prostriedky WestLB
a Wfa (podla tidajov nemeckych orgénov)

(v mil. DEM)
(31. decembra) 1991 1992
Rizikovo vazené aktiva WestLB (bez Wifa) 83000| 91209
Rizikovo vazené aktiva Wfa 13497 | 14398
Rizikovo vazené aktiva WestLB (s Wfa) (¥) 105 607
z 4 H £33

Potrebné vlastné prostriedky WestLB (**) 4611 5867
(=a)
Potrebné vlastné prostriedky WestLB bez 5 067
Wia (%) (= b)
Vlastné prostriedky WestLB (= c) 5090 9190
Vlastné prostriedky WestLB bez Wfa (= d) 5190
\iytazenost vlastnych prostriedkov WestLB 91 % 64 %
(= afc)
Vytazenost vlastnych prostriedkov WestLB 98 %
bez Wfa (b/d) ’

(*)  Prevod Wfa sa uskutocnil 1. janudra 1992.
(**) Na zdklade vtedajsej platnej poziadavky 5,6 %.

Tento koeficient kapitdlovej primeranosti vo vyske 8,7 %
zohladfiuje zvysenie rizikovo védzenych aktiv WestLB,
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(61)

(63)

predstavujice 8,2 mld. DEM (4,19 mld. EUR), resp. 9,9 %
v roku 1992, ktoré nestvisi s podporou bytovej vystavby.
Keby sa toto zvysenie bolo dosiahlo bez prevodu Wfa, bol
by koeficient kapitdlovej primeranosti WestLB k 31. decem-
bru 1992 klesol na 5,7 %, teda takmer na troven
minimalnej poziadavky 5,6 %.

Zatial o cely kapitdl Wfa je ticelovo viazany na podporu
bytovej vystavby, je len ¢ast vlastnych prostriedkov Wfa
v zmysle predpisov o kapitdlovej primeranosti potrebnd na
krytie rizikovo vazenych aktiv. Podla informdcii nemeckych
orgdnov bolo na tento tcel v dobe, ked nové poziadavky na
kapitalovi primeranost vstipili do platnosti, potrebnych
1,5 mld. DEM (770 mil. EUR). Zvysnych 2,5 mld. DEM
(1,28 mld. EUR) mohla teda WestLB v tomto Case pouZit
ako vlastné prostriedky na krytie svojich obchodov na
volnom trhu.

V koncerne WestLB bol koeficient kapitdlovej primeranosti
k 31. decembru 1991 s hodnotou 5,8 % o 0,2 percentu-
dlneho bodu vyssi ako vtedaj$i minimalny podiel. O rok
neskor, ked BAKred uznal kapitdl Wfa, bol tento podiel
vzhladom na rizikovo vdzené aktiva Wfa okolo 8,1 %. Keby
sa prevod majetku nebol uskutocnil a keby koncern nebol
zvysil rizikovo vazené aktiva, ktoré nestviseli s podporou

(62)

bytovej vystavby, bol by koeficient kapitdlovej primeranosti
koncernu klesol na 5,3 % a bol by tak 0 0,3 percentualnych
bodov pod vtedajSou platnou minimélnou hodnotou.

30. juna 1993, ked pre nemecké banky zacali platit nové
poziadavky na vlastny kapitdl podla smernice o kapitdlovej
primeranosti, predstavoval koeficient kapitdlovej primeranosti
koncernu (vritane poziadaviek na vlastny kapital Wfa) podla
novych predpisov 9%, teda 1 percentudlny bod nad
minimalnou hodnotou (pritom na zdkladné koeficient kapita-
lovej primeranosti pripadalo 6,3 percentudlnych bodov a na
doplnkové vlastné prostriedky 2,7 percentudlnych bodov). Bez
dotacie vlastného kapitdlu zaclenenim Wfa a bez rizikovych
aktiv by bol koncern 30. jina 1993 dosiahol koeficient
kapitdlovej primeranosti okolo 7,2 %. Podiel 9 % bol dosiah-
nuty zaobstaranim dalSich doplnkovych vlastnych prostried-
kov vo forme podriadenych dlhov vo vyske okolo
2,9 mld. DEM (1,48 mld. EUR) zaciatkom roka 1993. WestLB
si v priebehu roka 1993 pozicala celkom 3,1 mld. DEM
(1,59 mld. EUR) doplnkovych vlastnych prostriedkov, ¢im sa
vlastné prostriedky koncernu v zmysle zédkona o bankdch do
konca toho isttho roka zvydili na 12,9 mld. DEM
(6,6 mld. EUR). Koeficienty kapitdlovej primeranosti boli
oproti 30. jinu na konci roka 1993 trocha niZsie.

Tabulka 2: Potreba kapitalu a vlastné prostriedky koncernu WestLB (podla tidajov nemeckych organov)

(v mil. DEM)

(Priemerné hodnoty) 1992 (*) 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 (%)
Bilan¢nd suma 271707 | 332616 | 378 573 | 428 622| 470 789 | 603 798 | 693 026 | 750 558 | 782410 | 844 743 | 519 470
Rizikovo vazené aktiva | 126 071 | 120 658 | 151 482 | 156 470 | 173 858 | 204157 [ 259237 | [..1()| [..] [.] [..]
Predpisané zdkladné
astné prostriedky (- a) | 4758| 4827| 6060|6259 6954 8167| 10370 [..] [..] [..] [..]
Predpisané vlastné pro-
stredky cclkom (- b) 9351 9653| 12119| 12517| 13908| 16333| 20739 [..] [..] [..] [..]
Zékladné vlastné pro-
ciriedky (- 0 5117 8818| 9502 9769| 9805| 10358| 11378| [..] [..] [..] [..]
Doplnkové vlastné pro-

. 500 2495| 4513| 4946| 5270| 7094 10170| [...] [..] [..] [.]
striedky
Vlastné prostriedky cel-

N 5617| 11313] 14015| 14715| 15075| 17452 21548| [..] [.] [.] [.]

kom (= d)
Vytazenost zdkladnych
vlastnych prostriedkov 93 % 55 % 64 % 64 % 71 % 79 % 91%| [...] [...] [...] [...]
(= afc)
Vytazenost vlastnych
prostriedkov celkove 166 % 85 % 86 % 85 % 92 % 94 % 96 % | [...] [...] [...] [...]
(=b/d)

)

a na toto obdobie spadalo uznanie kapitilu Wfa zo strany BAKred.

Anomilie tohto roka mozno vysvetlit tym, zZe aktiva Wfa sa v stivahe vykazovali inak, zmenila sa definicia vlastného kapitdlu a koeficienty kapitdlovej primeranosti

(*) Cisla tykajice sa WestLB AG, v ktorej bol v roku 2002 zliéeny obchod na volnom trhu byvalej Westdeutsche Landesbank Girozentrale.

(") Doverné informdcie, dalej oznacené ako [...]
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(64) Vdaka vlastnym prostriedkom prvého radu v hodnote (67) Co sa tyka obmedzenia bankového dohladu pre velké dvery,
4 mld. DEM (2,05 mld. EUR) sa v absolutnych ¢islach podla starého znenia bankového zdkona predstavoval
teoreticky zvysila moznost, aby sa obchodny objem so 50 %-ny prah asi 2,5 mld. DEM (1,28 M mld. EUR) pred
100 % rizikovo védzenych aktiv podla starého znenia tym, ako bol uznany kapitdl Wfa. Po uznanf kapitdlu Wfa
bankového zdkona (minimdlny koeficient kapitdlovej a odvode 100 mil. DEM (50 mil. EUR) do rezerv tvorenych
primeranosti 5,6 %) rozsiril o 72 mld. DEM (36,8 mld. EUR). zo ziskov tento prah stipol takmer na 4,6 mld. DEM
Na zédklade minimédlneho koeficientu kapitdlovej primera- (2,35 mld. EUR). 15 %-ny prah pre velké tvery, ktoré
nosti 8 %, platného od 30. jina 1993, by prislusnd hodnota nesmud thrnne prekrocit osemndsobok vlastného kapitdlu
predstavovala 50 mld. DEM (25,6 mld. EUR). Ked banky, zodpovedal k 31. marcu 1992 760 mil. DEM
vychddzame z toho, Ze volnotrhovy obchod koncernu (390 mil. EUR). O rok neskér, teda po uznani kapitdlu Wfa,
WestLB mal k dispozicii 2,5 mld. DEM (1,28 mld. EUR) stapol tento prah takmer na 1,4 mld. DEM (720 mil. EUR).
kapitdlu Wfa, potom sa jeho kapacita na poskytnutie 100 % Kapacita WestLB na poskytovanie velkych tverov sa
rizikovo vdzenych tverov zvysila o 31,3 mld. DEM nésledkom prevodu Wfa zvysila o 32 mld. DEM
(16 mld. EUR). (16,4 mld. EUR) (teda o osemndsobok zvySenia vlastnych
prostriedkov) (3).
d) ODMENA ZA PREVOD WFA
(68) Prevod Wfa nemal za ndsledok Ziadnu zmenu vlastnickych
pomerov vo WestLB. Z tohto dévodu nedostane spolkova
(65) V skuto¢nosti bol viak pripustny tverovy objem rozsireny krajina Severné Porynie-Vestfdlsko za poskytnuty kapitdl
intenzivnejSie, pretoze aktiva banky normdlne nenest odmenu ani vo forme vySSiecho podielu na vypldcanych
100 % riziko. Koncom roka 1993 predstavovali rizikovo dividendach, ani vyssieho podielu na kapitdlovych vyno-
vazené aktiva koncernu WestLB (vritane cinnosti Wfa) soch z majetkovych tcasti vo WestLB.
148,6 mld. DEM (76 mld. EUR). Bilan¢nd suma dosiahla
332,6 mld. DEM (170,1 mld. EUR). Z toho vyplyva
. s B Dot bow . ,
priemerna rlzlk(zva, Vaba 45,0/? ( ) Ffrl lfonstar)ltn.q strukt,ure' (69) Pri prilezitosti prevodu Wfa sa zmenila rdmcovd zmluva
rizika bolo mozné disponibilnymi zdkladnymi vlastnymi . ) ,
. . . medzi vlastnikmi WestLB. Podla § 5 ods. 2 zmluvy
prostriedkami vo vyske 2,5 mld. DEM (1,28 mld. EUR) na d ) Y . L
p . . . . predstavuje rozsirenie zdkladne vlastného kapitdlu WestLB
zdklade predpokladaného podielu vlastnych prostriedkov Ik Krati dla nd I :
o : . ; . X , spolkovou krajinou podla ndzoru vlastnikov pre nich
8 % podla bankovej smernice dosiahnut celkovy rast (resp. financnd vohod S y y
: . - N inan¢nt vyhodu. Vyska odmeny za poskytnuty kapital
krytie vlastnej obchodnej ¢innosti) asi 69,4 mld. DEM b 1 , p L 4 ,
. P p . y mala byt stanovend po zverejneni prvych vysledkov
(35,5 mld. EUR). KedZe zvysenie zdkladnych vlastnych p p
. . o e WestLB za obchodny rok 1992, teda kritko po prevode.
prostriedkov. WestLB umoznilo zaobstarat si eSte dalsie . P
) p ) . . . p Podobnd formuldcia tykajtica sa hodnoty prevodu a odmeny
doplnkové vlastné prostriedky (az do vysky zdkladnych . dend ai v zdovodnent zak f)
. . - . . je uvedend aj v zdovodneni zdkona o prevode.
vlastnych prostriedkov), jej skutoénd kapacita na poskyto-
vanie Gverov nepriamo vzréstla este viac.
(70) Nakoniec bola odmena za poskytnuty kapitdl stanovend na
0,6 % rocne. WestLB ju musi platit zo ziskov po zdanent, ¢o
pre WestLB znamend dan z pridanej hodnoty na vstupe
okolo 1,1 % (). Odmena je ndrokovatelnd iba v pripade, Ze
podnik dosiahne zisk.
(66) Mozné st viaceré zdvery. Po prvé, bez navysenia kapitdlu by (71) Zakladom pre platbu je kapitdl Wfa uznany BAKred za

sa WestLB fazko udrzala nad droviiou minimdlneho
koeficientu kapitélovej vybavenosti podla zdkona o bankdch
v jeho zneni pred prispdsobenim sa smerniciam Spolocen-
stva o bankovnictve. Po druhé, bez prevodu majetku Wfa
by koncern WestLB mohol dosiahnut minimélny koeficient
kapitdlovej vybavenosti len zniZenim svojich rizikovo
vazenych aktiv alebo mobilizovanim inych zdrojov vlast-
nych prostriedkov (napr. rozpustenim tichych rezerv).
Obstaranie doplnkovych vlastnych prostriedkov by bolo
pomohlo iba docasne, pretoze vyska tohto kapitdlu je
obmedzend vyskou disponibilnych zdkladnych vlastnych
prostriedkov. Po tretie, navySenie kapitdlu v spojitosti
s novymi doplnkovymi vlastnymi prostriedkami, ktoré boli
zaobstarané v roku 1993, prevySovalo sumu, ktort koncern
potreboval na splnenie prisnych poziadaviek novelizova-
ného bankového zdkona na vybavenost vlastnym kapitd-
lom.

(") Tento vypocet nezohladnuje rizikové podsiivahové transakcie.

A
)

zdkladné vlastné prostriedky, 4 mld. DEM (2,05 mld. EUR).
Plati sa len za tG cast kapitalu, ktord Wfa nepouZzije na
vybavu svojej ¢innosti na podporu bytovej vystavby. Tato
Cast, ktord je WestLB k dispozicii pre jej obchodnt ¢innost,
predstavovala po nadobudnuti platnosti novych poziada-
viek na vlastny kapitdl 2,5 mld. DEM (1,28 mld. EUR)
a odvtedy sa uz zvysila (4.

Treba poznamenat, Ze nové predpisy nezmenili len koeficienty, ale aj
definicie pojmov ,vlastné prostriedky* a ,rizikovo vazené aktiva“.
Podla prieskumu k vyske odmeny WestLB, ktory sa vykonal
v Nemecku, predstavovala dan z prijmu prévnickych osob do roku
1993 46 % a potom 42 %. K tomu treba priratat soliddrny prispevok
3,75 % v roku 1992, 0 % v roku 1993 a 7,5 % po tomto obdobi.
Ked sa v dalsej Casti hovori o sume, za ktord sa méd odvddzat
odmena, potom nezdvisle od toho, Ze sa ¢asom meni rozliSovanie
medzi tcelovo viazanym kapitilom na ¢innost Wfa a sumou, ktord
je k dispozicii WestLB, sa pre jasnost vidy vychddza zo situdcie
koncom roka 1993, ide teda o rozdiel medzi 1,5 mld. DEM
(770 mil. EUR) a 2,5 mld. DEM (1,28 mld. EUR).
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(72) Tabulka 3: Uelové rezervy na podporu bytovej vystavby a potreba vlastnych prostriedkov Wfa (podla tidajov nemeckych organov)

(73)

(v mil. DEM)

(31. december) 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Ucelové rezervy napod- | o g0 | 5900 | 5900 | 5900 | 5900| 5900| 5900| 5900| 5900| 5900| 5900
poru bytovej vystavby
Z toho uznané zakladné | 00 |4 000 | 4000 | 4000| 4000| 4000| 4000| 4000| 4000| 4000| 4000
vlastné prostriedky
Na stavebné tvery Wfa 1668 1490 1181 952 892 888 887 [...] [...] [...] [...]
Pre WestLB 13¢# | 2510 2819| 3048 | 3108| 3112| 3113 | [.] [.] R

(*)  Kedze BAKred akceptoval kapitdl Wfa az 30. decembra 1992, mala WestLB kapitdlovy podiel vo vyske 2,332 mld. DEM (1,2 mld. EUR) v roku 1992 k dispozicii len
2 dni. Z toho pre WestLB v tomto roku vyplyva disponibilny kapital v priemernej vyske 13 mil. DEM (7 mil. EUR).

(")  Kedze kapitdl Wfa bol pre obchody na volnom trhu na zdklade rozdelenia WestLB k dispozicii len do 1. augusta 2002, treba rozdiel vo vyske [...] medzi celkovou
sumou uznanych zdkladnych vlastnych prostriedkov [...] a sumou viazanou Wfa vo vyske 632 mil. DEM vyndsobit faktorom 7/12. Z toho potom pre obchody
WestLB na volnom trhu v danom roku vyplyva priemerny disponibilny kapitdl v hodnote [...].

L STANOVISKA ZUCASTNENYCH STRAN

1. STAZNOST A PRIPOMIENKY BDB

Podla ndzoru BdB sa uplatnenie zdsady trhovo konajiceho
investora nedd obmedzit len na stratové podniky a tie, ktoré
treba ozdravit. Takyto investor sa pri svojom investiénom
rozhodovani{ neriadi len otdzkou, ¢i dany podnik vobec
rentabilne hospodari, ale skiima, ¢ vynosy zodpovedajii
beznej trhovej sadzbe. Keby sa kapitdlové dotdcie verejného
sektora preverovali z hladiska poskytovania pomoci len
vtedy, ked ide o stratové podniky, viedlo by to k znevy-
hodneniu  sdkromnych podnikov, ¢o nie je zlucitelné
s ¢lankom 86 ods. 1 Zmluvy o ES.

Ani ¢lanok 295 Zmluvy o ES sa nedd pouzit na to, aby bol
prevod majetku Wfa vynaty z posobnosti sitazného prava.
Z c¢lanku sa vSak dd odvodit privo spolkovej krajiny
vytvorit takyto osobitny majetok; ked vsak prejde do
podniku ¢inného na komerénom zaklade, mali by sa
uplatiiovat pravidld hospodarskej sttaze.

a)  PRIMERANA ODMENA ZA KAPITAL

BdB uviedol, Ze uznané zdkladné vlastné prostriedky vo
vyske 4 mld. DEM (2,05 mld. EUR) sa dali rovnako, ako aj
vietky ostatné zdkladné vlastné prostriedky pouzit na
kapitalové vybavenie obchodnej ¢innosti a sticasne umoz-
nili tak ako vietky iné zdkladné vlastné prostriedky
zaobstaranie doplnkového vlastného kapitdlu z dovodov
kapitalovej primeranosti. Takto spolkovéd krajina pomohla
WestLB, operujticej so slabym zdkladom vlastného kapitalu,
aby nielenze nemusela obmedzovat svoje obchodné
aktivity, ale este mohla aj rozsirit svoje obchody, stvisiace
s rizikom. Suma, o ktord vlastné prostriedky prevysuju
skuto¢nd potrebu vlastného kapitdlu, ovplyviiuje okrem

(77)

toho ndklady na financovanie na kapitdlovych trhoch.
Investor, ktory sa sprava trhovo, by podla BdB neinvestoval
nijaky kapital do podniku, ktorého finanéné vysledky st uz
roky slabé a ni¢ nenaznaluje, Ze by sa mali podstatne
zlepsit, t. j. neexistuju Ziadne ndznaky, ze by v budiicnosti
bolo mozné ocakdvat vyssiu rentabilitu.

i.  Vyska odmeny

BdB zdoraznil, Ze WestLB sturne potrebovala zdkladné
vlastné prostriedky a jej zakladné vlastné prostriedky sa
prevodom Wfa takmer zdvojndsobili — zo 4,7 mld. DEM
(2,4 mld. EUR) na 8,7 mld. DEM (4,45 mld. EUR). Co sa
tyka vtedajSej slabej vynosovej situdcie WestLB, nijaky
sikromny investor by vo WestLB nebol tak vyznamne
navysil vlastny kapitdl. Na zaobstaranie kapitdlu v tychto
podmienkach by stkromny investor pozadoval prirdzku
minimdlne 0,5 percentudlnych bodov k beznej vynosovosti
vlastného kapitdlu. Podla informécii BdB dosahovala
rentabilita WestLB desat rokov pred prevodom v priemere
5,6 % pred zdanenim. Vo velkych stikromnych nemeckych
bankdch dosahovala tito hodnota od 12,4 % do 18,6 %, ¢o
je priemer 16,8 % (pred zdanenim). Iné krajinské banky
dosahovali vynosy 9 % do 11 %. BdB predlozil vypocet
rentability vlastného kapitdlu v nemeckych bankéch, ktory
pre BdB vypracovala externd poradenska firma.

Co sa tyka vhodnej metédy vypoctov pre porovnanie
tidajov o rentabilite, zastdva BdB ndzor, Ze treba vypocitat
historickéi vynosovost ako aritmeticky priemer, nie ako
geometricky priemer (,Compound annual growth rate®).
Poslednd metdda predpokladd, Ze investor reinvestuje
dividendy, a dodato¢né vynosy z toho zahrnie do vypoctu.
To, ako budd dividendy investované, nemoéze povodné
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(79)

(81)

investi¢né rozhodnutie ovplyvnit, ale treba sa na to pozerat
ako na nové, samostatné investicné rozhodovanie. Preto
treba pouzit metédu s aritmetickym priemerom.

Keby sa vsak pouzila metéda ,Compound annual growth
rate’, dosahovala by priemernd vynosnost niektorych
velkych stikromnych nemeckych bank v obdobi rokov
1982 az 1992 po zdaneni hodnotu 12,54 %. Pri vypocte
tejto hodnoty zohladnil BdB podla vlastnych tdajov vsetky
mozné dlzky investicii a predajov medzi rokmi 1982
a 1992, aby sa zabrdnilo skresleniu, ktoré by z toho mohlo
vyplyniit, Ze by sa ako zakladny rok bral len jeden rok
a tento by mohol vykazovat mimoriadne vysoké alebo
nizke akciové kurzy; stcasné pouzitie mnohych dlzok
drzby slizi na vyrovnanie kolisani akciového trhu. BdB
tvrdil, Ze prislusné &isla WestLB sa prili§ nizke, pretoze
prijmy z predaja odbernych prav neboli zohladnené.

Pokial ide o ,Capital Asset Pricing Model“, ktory sa pouzil
v hlavnom posudku WestLB na zdovodnenie odmeny za
poskytnuty kapitdl vo vyske 0,6 %, predlozil BdB vlastny
externy posudok. Toto Setrenie priviedlo k vynosnosti
vlastného kapitdlu vo vyske 12,21 % (s pouzitim rizikovej
prirazky, akd bola v rokoch 1982-1991 na nemeckom trhu
beznd), resp. 14,51 % (ked sa vychddzalo z vysSieho
ocakdvania rizikovej prémie), ¢o je hodnota vyssia nez
uvadza WestLB. Rozdiel mozno zdovodnit dvomi faktormi.
Po prvé, BdB pouzil pre vlastny kapitdl vyssiu rizikovi
prirdzku (3,16 % resp. 5 %). Po druhé, BdB pouzil vyssi
faktor beta pre dverové dstavy (1,25 %). Bezrizikovd
zdkladnd drokovd sadzba je rovnakd ako vo vypoctoch
WestLB. Vzhladom na rozdielne metddy vypoctu vynosu
vlastného kapitdlu uviedol BdB najprv ako normélne
ocakdvant hodnotu vynosu vlastného kapitdlu hodnotu
14 % az 16 %.

Dalej BdB uviedol, Ze stkromny mensinovy akcionar by
neposkytol nijaky kapital bez toho, aby pozadoval zvySenie
svojho podielu v podniku. Len tak by sa mohol adekvitne
podielat na zisku podniku a mat vacsi vplyv na podnik.

BdB zdéraznil, Ze dohoda medzi podielovymi vlastnikmi
WestLB, podla ktorej ma kapitdl Wfa rucit len v druhom
rade po ostatnom zdruénom vlastnom kapitdle WestLB,
nemad v skuto¢nosti nijakd silu, pretoze spolkova krajina je
uz na zdklade zodpovednosti verejno-pravnej institicie
(Anstaltslast) povinnad poskytniit WestLB kapital v pripade,
ze sa dostane do fazkosti. Tym spolkovd krajina ako
vlastnik WestLB ru¢i nielen za vietky pasiva WestLB, no
okrem toho aj za vloZeny vlastny kapitdl Wfa bez toho, aby
za to dostala nejaki protihodnotu. To znamend, Ze zniZenie
rizika prevedeného kapitdlu by mohlo mat za nésledok len
vy$sie riziko pre spolkovi krajinu ako podielnika WestLB.
Rizikovy profil majetku Wfa sa teda v nicom neodlisuje od
normélneho vlastného kapitalu.

(82)

(83)

(84)

(85)

K porovnaniu s ndstrojmi vlastného kapitélu na finanénom
trhu, ktorymi argumentuje Nemecko a WestLB, BdB
uviedol, Ze upisovacie prava a ,Cumulative perpetual stock”
nie si porovnatelné s majetkom Wfa. Po prvé, nie su
uznané ako zdkladné vlastné prostriedky (,Cumulative
perpetual stock“ nie st v Nemecku uzndvané ani za
doplnkové vlastné prostriedky). Vdaka svojej kvalite
zdkladnych vlastnych prostriedkov umoznil majetok Wfa
WestLB, aby si mohla navysit svoje vlastné prostriedky
zaobstaranim doplnkovych vlastnych prostriedkov. Po
druhé, st uvedené ndstroje terminované, a upisovacie prava
by stratili svoju kvalitu doplnkovych vlastnych prostriedkov
dva roky pred splatnostou. Majetok Wfa je viak WestLB
k dispozicii neobmedzene. Po tretie, takéto ndstroje
normalne tvoria iba obmedzent ¢ast vlastnych prostried-
kov banky a predpokladajii zna¢né mnozstvo zakladnych
vlastnych prostriedkov. Po $tvrté, s ndstrojmi kapitdlového
trhu mozno na trhoch obchodovat, takze investor moze
svoju investiciu ukoncit, kedykolvek chce. Spolkovd krajina
takdto moznost nemd; ako odskodnenie za to, Ze takéto
obchodné $ance nemoéze vyuzif, by stkromny investor
pozadoval priplatok minimédlne 0,5 percentnych bodov
k normélnej rendite.

BdB predlozil Komisii aj tidaje o zloZeni vlastného kapitdlu
niektorych velkych nemeckych stikromnych bank a ich
koeficienty kapitdlovej primeranosti za obdobie po roku
1990. Z tychto tdajov vyplyva, Ze nemecké banky nemali
na zaciatku devitdesiatych rokov medzi svojimi zdkladnymi
vlastnymi prostriedkami  Ziadne hybridné kapitdlové
nastroje (alebo ich prinajmensom nepouzivali). Z tychto
udajov dalej vyplyva, ze iverové tistavy svojimi koeficien-
tami kapitalovej primeranosti vyrazne prekracovali poza-
dovanti minimdlnu hodnotu 4 % pre zdkladné vlastné
prostriedky a 8 % pre vSetky vlastné prostriedky.

BdB sa dotkol aj rdmcovej zmluvy medzi spolo¢nikmi
WestLB, podla ktorej ru¢i kapital Wfa len v druhom rade po
ostatnom zdru¢nom vlastnom kapitdle. KedZe vyraz
yostatny zaruény vlastny kapitdl“ sa vzfahuje aj na
doplnkové ndstroje vlastného kapitdlu ako si upisovacie
prava a podriadené dlhy, a tym zhorsuje ich kvalitu, je
zmluva ,dohodou na tkor tretej osoby* a je teda neplatna.
Riziko osobitnych rezerv Wfa je preto vyssie ako
upisovacich prav a podriadenych dlhov.

Na zdklade v3etkych tychto dovodov BdB vychddzal z toho,
ze odmena WestLB vo vyske 0,6 % nie je beznym trhovym
troCenim. Vzhladom na okolnost, ze WestLB si musela
zaobstarat likvidné prostriedky, aby mohla plne vyuzit
majetok Wfa a Ze nedoslo k Ziadnemu podielu na néraste
rezerv, pretoze podiel spolkovej krajiny na WestLB sa
nezvysil, povazoval BdB sadzbu v rozsahu 14 az 17 % za
korektnt odmenu. Takato rendita by mala byt vyplatend na
celti uznant sumu 4 mld. DEM (2,05 mld. EUR).
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87)

ii.  Newyhody pre likviditu

BdB vo svojej staznosti akceptoval existenciu ,nevyhod pre
likviditu®, takze pri vypocte primeranej kapitdlovej vynos-
nosti je potrebnd zrazka minimdlne 7 percentnych bodov.
KedZe vsak vlastny kapital slizi aj na podloZenie bilancne
neutrdlnych obchodov, mala by byt zrdzka 7 % zreduko-
vand.

BdB vo svojich pripomienkach k rozhodnutiu Komisie
otvorit konanie podla ¢ldanku 88 ods. 2 Zmluvy o ES
uvadza, Ze ,nevyhody pre likviditu® by pri vypocte
primeranej rentability na majetok Wfa nemali byt zohlad-
nené. Uvedend nevyhoda sa vyrovnd uz diskontovanim
majetku Wfa na skutoéntt hodnotu 5,9 mld. DEM
(3,02 mld. EUR). Rozlicné bankové obchody, ako napr.
zaruky, okrem toho nepredpokladali ziadnu likviditu. Ak by
sa teda mali Gctovat nejaké nevyhody, tak potom len mald
zrdzka v hodnote 2,7 percentnych bodov, aby sa vyrovnala
skutocnost, Ze majetok Wfa nie je viazany v ziskovych
obchodnych oblastiach. K tomuto bodu BdB predlozil
stanovisko externého znalca.

BdB dalej uviedol, Ze ndklady na refinancovanie, ktoré
WestLB uviedla ako 7,5 %, si v kazdom pripade prili§
vysoké. Na zdklade zistovania priemernych drokovych
sadzieb pre rozne nastroje refinancovania v jednotlivych
rokoch a vzhladom na bilanénd Struktiru WestLB
dosahovala priemernd refinan¢nd sadzba WestLB na trhoch
v rokoch 1992 az 1996 hodnotu medzi 6,07 a 6,54 %. BdB
predlozil Komisii aj idaje o ndkladoch na refinancovanie
niektorych velkych nemeckych stkromnych bank v obdobi
prevodu Wfa; hodnoty lezali znacne pod 7,5 %, ktoré
WestLB v ranom 3$tddiu konania udévala ako primerané
ndklady na refinancovanie. V tomto smere treba podla
nazoru BdB rozliSovat medzi hodnotou pred a po zdaneni.
Néklady na refinancovanie znizuji zdanitelny zisk. Ak je
potrebné zohladnit néklady na refinancovanie, potom by sa
prislusné sadzby mali zistovat az po odvedeni dani.

iii. Kapitdlovy zdklad pre vypocet odmeny

Ako sa uz uviedlo, BdB predlozil ndvrh, aby sa primerand
odmena vypldcala z celej sumy uznanej ako zdkladné
vlastné prostriedky, teda 4 mld. DEM (2,05 mld. EUR). BdB
sa vSak vo svojich pripomienkach taktiez vyjadril, Ze
WestLB mé osoh nielen z tejto sumy, uznanej BAKred ako
zakladné vlastné prostriedky, ale aj z prebytku vo vyske
1,9 mld. DEM (970 mil. EUR). Poslednou sumou sice
nemozno podloZit nijaké obchody, ale mozno ju vykazovat
v stvahe ako vlastny kapitdl. Ratingové agenttry a investori
nepozerajlii na uznané zakladné vlastné prostriedky, ale na
celkovy vlastny kapitdl, vykazovany v stivahe, pretoze tento

(90)

je zékladom pre odvetvové odhady prostriedkov, ktoré sii
k dispozicii na krytie strit. Znamend to, Ze tito suma
zvysuje bonitu WestLB, za ¢o by sa mala platif odmena
porovnatelnd s garan¢nou prémiou.

iv.  Synergické efekty

Podla BdB uvddzané synergické efekty neboli skutoénym
dovodom prevodu majetku. Je to jasne vidiet aj na tom, Ze
v zdkone o prevode bolo opatrenie zdévodnené nevyhnut-
nostou posilnit konkuren¢ni schopnost WestLB, a ze bolo
dohodnuté zaplatit za to penaznt odmenu.

Okrem toho BdB polozil otizku, ako sa daju dosiahnut
synergické efekty, ked komer¢na ¢innost Wfa a WestLB, ako
je to uvedené v prislusnych pravnych predpisoch, md zostat
ekonomicky, organizacne, aj persondlne vzdjomne odde-
lend. Ak by sa v cinnosti Wfa objavili synergické efekty,
viedlo by to k redukcii ndkladov na podporu byvania, ale
nedalo by sa o tom hovorit ako o odmene, ktorti dostane
spolkova krajina od WestLB.

b)  DANOVE ASPEKTY

BdB uvddza, ze majetok Wfa zostane aj po prevode
oslobodeny od dane z prijmu fyzickych os6b, majetkovej
a Zzivnostenskej dane. Oslobodenie verejnych uverovych
ustavov od dani md vsak oprdvnenie len vtedy, ak tieto
zariadenia robia vylu¢ne obchody vo verejnom zdujme a ak
nie st konkurentmi stikromnych dstavov, ktoré nie st
zbavené povinnosti platit dane.

BdB vysvetluje, Ze normdlna banka, ktord navysi svoj
kapital, musi z dodato¢ného kapitdlu platit rocne 0,6 %
majetkovej dane a 0,8 % Zivnostenskej dane. Oproti inym
bankdm je preto situdcia WestLB lepsia. Oslobodenie od
dane z prijmu fyzickych o0s6b nepriamo zvyhodiuje
WestLB. Zrieknutie sa dafiovych prijmov sa povazuje za
$tatnu pomoc v zmysle ¢lanku 87 ods. 1 Zmluvy o ES.

¢)  ODPUSTENIE ZAVAZKOV

Pred prevodom boli Wfa odpustené zavizky voci spolkovej
krajine vo vyske 7,3 mld. DEM (3,77 mld. EUR). Spolkova
krajina sa zriekla povinného rucenia Wfa bez toho, aby za
to od Wfa alebo od WestLB pozadovala odmenu. Trhovo sa
spravajiici investor by za takéto zrieknutie pozadoval
odmenu. Zrieknutie sa povinného rucenia bolo rozhodu-
jucim predpokladom pre uznanie 4 mld. DEM
(2,5 mld. EUR) ako zdkladnych vlastnych prostriedkov
Spolkovym orgdnom bankového dohladu (BAKred). Takto
bolo odpustenie zavizkov priamym bonusom pre WestLB.
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2. STANOVISKA INYCH UCASTNIKOV

Okrem WestLB a BdB sa k rozhodnutiu Komisie otvorit
konanie podla ¢lanku 88 ods. 2 Zmluvy o ES vyjadrili este
dve dalsie zainteresované strany.

a)  ASSOCIATION FRANCAISE DES BANQUES

Franctizska bankovd asocidcia Association Francaise des
Banques uvadza, Ze v¢lenenie vlastnych prostriedkov do
WestLB, za ktoré je pozadovand len bezvyznamnd odmena,
ako aj existujica zaruka spolkovej krajiny za banku mali za
nasledok deformdcie hospodarskej sttaze v neprospech
franctizskych bank. Kedze podielnici WestLB pozadovali
renditu vlastného kapitdlu, ktord je vyrazne nizsia ako
beznd troven, moze WestLB poskytovat svoje sluzby za
cenu, ktord je niz$ia ako vynalozené ndklady (,dumping").
Vdaka ruceniu zriadovatefa ma WestLB hodnotenie ,Triple-
A“, na zdklade ¢oho sa modzZe na trhoch refinancovat za
velmi vyhodnych podmienok.

Tieto vyhody WestLB znevyhodnuji francizske banky,
¢inné v Nemecku. Stcasne by mohla WestLB na zdklade
tychto $pecifickych okolnosti rozsirit svoju ¢innost vo
Francizsku, hlavne v oblasti komundlneho financovania.
Hospodarska stitaz v bankovom scktore v Nemecku,
Franctizsku a inych clenskych $tatoch je skreslend.

b)  BRITISH BANKERS' ASSOCIATION

Britskd bankovéd asocidcia (British Bankers' Association)
uvadza, Ze WestLB je aktivnym konkurentom nenemeckych
bank v rdmci Nemecka na celom eurépskom trhu. Pomoci
v prospech WestLB preto poskodzuji obchod v rdmci
Spolocenstva. Ziada Komisiu, aby napomohla presadeniu
zdsad vnuatorného trhu a banky vo verejnom vlastnictve
nevyclenovala z platnosti predpisov o hospodarskej stitazi.

3. PRIPOMIENKY WESTLB

Po zverejneni rozhodnutia Komisie o zacati konania podla
¢lanku 88 ods. 2 Zmluvy o ES, predlozila WestLB ako
stanovisko kopiu pripomienok Nemecka k tejto zdlezitosti
a vyhldsila, Ze plne sthlasi s tymto ozndmenim. Argumenty
Nemecka teda vo v§eobecnosti vyjadruja aj poziciu WestLB,
preto tu bude uvedend len strucne.

a)  VSEOBECNE PRIPOMIENKY K PREVODU MAJETKU

(100) Podla ndzoru WestLB sa princip trhovo konajiceho

investora nedd uplatiiovat na hospoddrsky zdravé a so
ziskom pracujice podniky. Potvrdil to aj Stidny dvor, ktory
tento princip uplatnil vzdy len vtedy, ked doty¢ny podnik
v momente investicného rozhodnutia mal uz dlhodobo
znatné straty a bol ¢&inny v sektore so Strukturdlne
predimenzovanymi kapacitami. V jurisdikcii sa nendjde
nijaky precedens k uplatneniu tohto principu na zdravé
a rentabilné podniky.

(101) Z dovodov osobitnej tlohy Wfa nemozno jej majetok

porovndvat s normdlnymi vlastnymi prostriedkami. Zacle-
nenie inak nepouzitelného majetku Wfa do WestLB je
ekonomicky najicelnej$im pouzitim tohto majetku. Pre-
vodom majetku spolkovd krajina optimalizovala objem
majetku, icelovo vycleneny pre podporu bytovej vystavby.
Stkromny vlastnik by konal rovnako.

(102) Zvysenie podielu spolkovej krajiny po prevode majetku by

podla ndzoru WestLB bolo nielenze nepotrebné, ale aj
nezlucitelné so $pecidlnym rizikovym profilom majetku
Wra. Kedze neprind$a ziadnu likviditu, nie je zaclenenie
Wfa porovnatelné s inym prisunom kapitdlu. Ani iné
nastroje vlastného kapitdlu na trhu nie st spojené
s hlasovacimi pravami.

(103) KedZe odmena, ktort dostdva spolkova krajina, je prime-

rane vysokd, netreba pozadovat zvySenie rentability
WestLB. Tiez nie je pochopitelné, preco by trhovo konajtci
investor pozadoval urcitt vysku zisku, ked investuje do
prosperujiceho podniku. KedZe WestLB doteraz dosaho-
vala zisky, nie je potrebny nijaky plan restrukturalizacie.
Takyto plan vyzaduje Sidny dvor len ak ide o pomoc na
restrukturalizéciu podnikov v strate.

b)  PRIMERANA ODMENA ZA KAPITAL

(104) Podla ndzoru WestLB je vyska odmeny za kapitdl Wfa

primerand. Na podporu svojho tvrdenia predlozila WestLB
posudok jednej investi¢nej banky, ktort poverila hodnote-
nim spravnosti odmeny. V znaleckom posudku sa
porovnava rizikovy profil majetku Wfa s ostatnymi
nastrojmi vlastného kapitdlu na kapitdlovych trhoch;
vyplyva z toho, Ze pre osobitné rezervy Wfa je primeranou
odmenou marza 0,9 % az 1,4 %. Tomu zodpoveda aj to, Ze
WestLB vznikaji za pouzitie majetku Wfa naklady vo vyske
1,1 % (pred zdanenim). WestLB upozorfiuje, Ze k tplnému
vyuzitiu majetku Wfa treba pripocitat este dodatocné
ndklady na refinancovanie; v roznych dokumentoch sa
vycislujd na 7,5 % az 9,3 %.

(105) WestLB tiez tvrdi, Ze udaje o rendite vlastného kapitlu

nemeckych bank, ktoré predlozil BdB, nemozno z viacerych
dovodov povazovat za spravne. Investiéné obdobie, ktoré
pouzil BdB pre vypocty, vedie kvoli mimoriadnemu vyvoju
burzovych kurzov k obzvldst vysokym vynosom. Aritme-
ticky priemer, ktory pouzil BdB, vedie k nekorektnym
vysledkom; skor sa dd pracovat s geometrickym priemerom
(-Compound annual growth rate“). BdB vychddza vo svojich
vypoctoch z investicnych obdobi, ktoré nie st pre
investicné rozhodnutie v roku 1992 relevantné, a kvoli
zohladneniu vsetkych moznych obdob{ drzby viacndsobne
zapocitava niektoré roky. Velké nemecké banky, ktoré BdB
pouziva na vypocet priemernej vynosovosti vlastného



7.11.2006 Uradny vestnik Eurépskej tinie L 307/35

kapitdlu, sa kvoli rozdielnej klticovej obchodnej ¢innosti
nedajii porovndvat s WestLB. Ked priemernt vynosovost
16,6 %, udavand BdB, ocistime od vsetkych tychto
faktorov, dostaneme hodnotu 5,8 %.

¢)  SYNERGICKE EFEKTY

(106) Podla WestLB bolo zaclenenie Wfa do WestLB sprevddzané

znacnou usporou ndkladov pre Wfa. V prvych dvoch
rokoch bolo mozné pocet pracovnikov Wfa (predtym
588 o0s0b: osadenstvo ,starého Wfa“ plus zamestnanci
oddelenia bytovej vystavby WestLB, kde nédklady pred
transferom zndsal Wfa) znizit o 53 0sob. V prvych rokoch
prinieslo zaclenenie Wfa ro¢ny synergicky efekt vo vyske
13 mil. DEM (7 mil. EUR). ZniZovanie stavu zamestnancov
bude pokracovat, takze po roku 1997 by sa uspory mohli
ro¢ne zvysit priblizne na 25 mil. DEM (13 mil. EUR).
Z tychto sim by profitovala vyluéne podpora bytovej
vystavby v spolkovej krajine. V inom dokumente sa hovorf
o synergii vo vyske minimélne 35 mil. DEM (18 mil. EUR)
rocne.

(107) Pri  zaclenovani prebrala WestLB ndklady vo vyske

33 mil. DEM (17 mil. EUR) na zmenu dochodkového
systému pre zamestnancov Wfa a v tejto stvislosti aj
uhradila prislusnti platbu do poistovne spolku a spolkovych
krajin. O tato platbu sa zniZia neskorsie ndklady Wta.

d)  OSLOBODENIE OD DANI{

(108) Podla WestLB zodpoveda oslobodenie Wfa od ur¢itych dani

nemeckému dafiovému systému, podla ktorého sa dotknuté
dane nevztahuji na zariadenia, ktoré slizia verejnym
cielom a nekonkurujii zariadeniam platiacim dane. Samo-
tnd WestLB podlieha neobmedzene vSetkym tymto daniam,
a z danového oslobodenia Wfa pre fiu nevyplyvaji nijaké
vyhody. Majetkovd dai nebola zrugend uz od 1. janudra
1997, danl zo Zzivnostenského kapitdlu od 1. janudra 1998.

¢)  ODPUSTENIE ZAVAZKOV

(109) Odpustenie problematickych zdvizkov sa udialo pred

prevodom a ndslednym hodnotenim majetku Wfa. Suma
4 mld. DEM (2,05 mld. EUR) predstavuje takto situdciu bez
zavizkov. KedZe odmena sa vztahuje na tito sumu, WestLB
nevyplyva z odpustenia nijakd vyhoda.

V. PRIPOMIENKY NEMECKA

(110) Podla ndzoru Nemecka proces v zmysle Zmluvy o ES

neobsahoval prvky $tdtnej pomoci v prospech WestLB.
Spolkové krajina Severné Porynie-Vestfalsko dostala trhovo
primeranti odmenu. Pre ostatnych podielnikov WestLB
proces tiez nie je faktom S$titnej pomoci, pretozZe
ponechanie vlastnickej Struktiry po zacleneni Wfa je na
zéaklade primeranej odmeny zo strany WestLB opravnené.
Ani oslobodenie Wfa od danf nie je prvkom $tdtnej pomoci
v prospech WestLB, lebo sa netyka komercnej ¢innosti
banky.

(111) Podla ndzoru Nemecka je Komisia oprdvnena skamat tento

pripad len na zdklade okolnosti, platnych v momente
investicného rozhodovania, t. j. koncom roka 1991. Len
tieto okolnosti sa mohli staf zdkladom investi¢ného
rozhodnutia spolkovej krajiny. Neskorsie otizky a vyvoj,
ako je uznanie zdruénéhoho kapitalu spolkovym orgdnom
bankového dohladu, roéné ocenovanie a zaradenie majetku
a zavizkov Wfa do stivahy WestLB nepatria do predmetu
skiimania Komisie.

(112) Podla tvrdenia Nemecka tvahy o zacleneni Wfa do WestLB

prebiehali uz v 70. a 80. rokoch. Motivom tychto dvah bola
snaha zefektivnit podporu bytovej vystavby. Pred fiziou bol
proces ziskania tGveru na bytovl vystavbu znacne kom-
plikovany, pretoze okrem kompetentnych pracovisk verej-
ného sektora ho museli schvalovat tak Wfa, ako aj WestLB.
V ramci WestLB existovalo vlastné oddelenie pod ndzvom
,Podpora bytovej vystavby®, ndklady na prevadzku ktorého
hradil Wfa. Tito $truktira bola sprevadzand dvojitymi
poziciami, dvojitym vedenim spisov a dalsimi faktormi,
znizujicimi efektivitu. Od fazie sa prijemcovia podpory
obracajii len na jedného kontaktného partnera namiesto
dvoch.

(113) Nové pravidld o kapitdlovej primeranosti by podla Nemecka

bola mohla WestLB splnit aj tym, Ze by si pozicala
doplnkové vlastné prostriedky. Pre zabezpecenie dlhodobej
funkénosti banky je viak tcelné navysit zakladné vlastné
prostriedky. Toto vSetko ukazuje, Ze primdrnym motivom
zlG¢enia nebolo zvySenie vlastného kapitdlu WestLB, ale
mozné synergické efekty a zlepSenie metéd podpory
bytovej vystavby. Zmena poziadaviek na kapitdlovi
primeranost bola len spistacim momentom v tomto
procese.

(114) V prislusnej legislativnej iniciative sa hovori, Ze tcelovd

viazanost majetku spolkovej krajiny na podporu bytovej
vystavby musi zostat zachovand, jeho podstata zabezpecend
a nastroje politiky bytovej vystavby takisto musia zostat
zachované. V stlade s tym musi WestLB drzat Wfa ako
organizatne a hospoddrsky samostatnt institdciu, ktord
zostavuje vlastnd ro¢nti zdvierku. V pripade rozpustenia
WestLB md spolkovd krajina prednostny ndrok na cisty
majetok Wfa. Vietky prijmy Wfa sa musia pouzivat len na
podporu bytovej vystavby. Len ti Cast vlastnych prostried-
kov Wfa, ktoré samotny Wfa nepotrebuje na zabezpecenie
svojich majetkovych hodnot, moze WestLB pouzit na tcely
schvdlené bankovym dohladom. Spolkovd krajina si
zabezpe¢i osobitny vplyv na Wfa prostrednictvom dohladu,
informacnych a kooperaénych prav.

(115) Smerom navonok je rucenie osobitnej rezervy neobme-

dzené. V pripade konkurzu alebo likviddcie WestLB by mali
veritelia zabezpeceny priamy pristup k osobitnej rezerve
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Wra. Aj pripadnd strata je plne zdctovatelnd so osobitnou
rezervou. Smerom dovnutra viak majitelia WestLB upravili
poradie nérokov na zdru¢ny kapitdl Wfa inym spdsobom.
Tu ru¢i majetok Wfa len v druhom rade po ostatnom
vlastnom kapitdle WestLB. KedZe tdto internd dohoda sa
netyka zdkonného rucenia smerom navonok, uznal BAKred
30. decembra 1992 osobitné rezervy vo vyske 4,0 mld. DEM
(2,05 mld. DEM) za zdkladné vlastné prostriedky.

1. PRINCIP TRHOVO KONAJUCEHO INVESTORA

(116) Nemecko pripomenulo, Ze spolkové krajina nie je v ziad-

nom pripade povinnd uvazovat o privatizdcii ako o alterna-
tive k pricleneniu kapitdlu Wfa, aby sa WestLB takto
umoznilo vyuzit kapitdlové trhy a zaobstaral si tam
potrebny vlastny kapitdl. Spolkovéd krajina nie je povinnd
otvorit WestLB stikromnému kapitalu. Takdto argumentacia
by nebola zlucitelnd s ¢linkom 295 EG Zmluvy o ES.

(117) Zvysenie celkovej rentability WestLB nebolo potrebné,

pretoZe opatrenia na zvysSenie vynosov s potrebné len
vtedy, ked 3tdt investuje kapitdl do stratového podniku.
Stdny dvor aplikoval zdsadu trhovo konajiiceho investora
vzdy len na $tatne intervencie v stratovych podnikoch a na
ekonomické sektory s nadmernymi $trukturdlnymi kapaci-
tami. Zo sudnych rozhodnuti sa nedd odvodit, Ze by
Komisia preverovala investicie $titu do zdravych a pro-
sperujucich podnikov v tom smere, ¢i dosiahnu aspon
priemernt vynosnost. Stit moze zohladnit aj dlhodobé
strategické Gvahy, disponuje ur¢itou podnikatelskou slobo-
dou a v ramci tohto akéného priestoru nie je Komisia
opravnena skiimat podnikatelské rozhodnutia. Ak mozno
vychddzat z toho, Ze dotknuty podnik dlhodobo nie je
v strate, Komisia nemoze pozadovat nejakd minimélnu
vynosnost. Implikované priemerné hodnoty rentability uz
viedli aj k tomu, Ze mnohé podniky sa so svojou
rentabilitou ocitli pod odvetvovym priemerom. TieZ nie je
jasné, ktoré podniky a ¢asové tseky by mali byt pouzité na
vypocet priemernej rendity. Stit sa nemusi vo svojich
podnikatelskych rozhodnutiach orientovat len na tvahy
o rentabilite. Dokonca aj sttkromny investor by mohol brat
do tvahy celkom iné aspekty. Je vecou podnikatelskej
slobody pokracovat v prevadzkovani podnikov s podprie-
mernou rentabilitou a zabezpecit im prisun kapitdlu. Stat sa
dostane na hranicu svojho konania vtedy, ked sa uz jeho
spravanie v porovnani s moznym spravanim stkromného
investora neda ekonomicky obhdjit.

(118) Uskutocnend transakcia sa vSak dd zdovodnit aj podla

principu trhovo konajiceho investora ako opatrenie, ktoré
by bol prijal aj stkromny vlastnik. Vlozeny majetok nie je
z dovodu svojej ticelovej viazanosti porovnatelny s ,nor-
mélnym® prisunom vlastného kapitdlu; zaclenenie Wfa je
komer¢ne najrozumnej$im a najefektivnejSim pouzitim
majetku Wfa. Spolkova krajina vyuzila majetok Wfa jeho

zaclenenim do WestLB maximaélne rentabilne. Ked porov-
name Wfa so stikromnym majetkom, viazanym na
vSeobecno-prospesné ciele (napr. naddcia), potom by sa
stikromny vlastnik majetku zachoval rovnako, aby mohol
inak nepouzitelny ucelovo viazany majetok urobit dostup-
nym hospoddrskemu vyuZitiu.

(119) Podla ndzoru Nemecka predstavuje verejny ucel majetku

Wia dlohu vo vieobecnom ekonomickom zdujme, ktord
nemoze byt na zdklade clanku 295 Zmluvy o ES pred-
metom kontroly Komisie. Clenské §tdty sa mozu slobodne
rozhodnit o vytvoreni takéhoto tcelovo viazaného
majetku.

(120) Podla ndzoru Nemecka je sposob, akym bude zaplatend

primerand odmena, z hladiska pomoci irelevantny. Kedze
spolkovd krajina dostala primeranti odmenu, nebolo
zvysenie jej podielu v WestLB ani potrebné, ani opravnené,
lebo v opaénom pripade by spolkovej krajine vznikla
dodato¢nd ekonomickd vyhoda bez prislusnej protihod-
noty. Takéto zvysenie podielov by nebolo vhodné ani
z hladiska osobitného charakteru majetku Wfa (nizka
likvidita, podriadené rucenie v rdmci podniku). Okrem
toho ani urcité kapitdlové ndstroje, porovnatelné s majet-
kom Wfa, nie st spojené s hlasovacimi pravami. Kedze
dohodnutd odmena je primerand, nemaji ini podielnici
nijaké dodatocné prijmy, ktoré by im neprislichali za
normdlnych trhovych podmienok a ani sa tym nezvysuje
atraktivita WestLB pre inych investorov. KedZe st podielnici
WestLB pevne dani a Ziadni novi (sikromni) vlastnici k nim
nemozu pribudniit, bola by okrem toho aj prili§ nizka
hypotetickd odmena bez akéhokolvek vplyvu na moznych
sukromnych investorov. A dokonca aj keby ini podielnici
naozaj ziskali vyhodu, bol by désledok pre sporitelne prilis
maly na to, aby ho pocitili.

(121) Kedze spolkova krajina dostala fixnt, primerand odmenu

a WestLB vzdy bola a nadalej je rentabilnym podnikom,
ktory moze dohodnutd odmenu bez problémov splatit, je
skutocnd vyska vynosu vlastného kapitilu WestLB bez-
vyznamnd, takZe nebol dovod, aby spolkovad krajina
pozadovala vyssiu rentabilitu banky.

2. PRIMERANA ODMENA ZA KAPITAL

(122) Podla ndzoru Nemecka WestLB zaplatila primerant

odmenu za prevedeny majetok. To, Ze WestLB md za
kapitdl, ktory jej bol dany k dispozicii, zaplatit odmenu,
povazovala spolkové krajina vzdy za predpoklad uskutoc-
nenia prevodu. O vyske a zdklade vypoctu odmeny
zGCastnené strany podrobne diskutovali. KedZe v roku
1991 este nebolo zndme, ak(i sumu uznd BAKred ako
zakladné vlastné prostriedky, bola odmena stanovena len
v hrubych ¢rtdch a nie konkrétne k okamihu prevodu
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majetku. Skutocnd sadzba 0,6 % bola potom stanovend
v roku 1993 po rokovaniach s inymi podielnikmi
WestLB (1). Nemecko nepredlozilo Komisii nijaké podklady
s vysvetleniami, ako bola tito hodnota stanovend; ale
tvrdilo, Ze nie uvahy, ktoré boli zdkladom stanovenia
sadzby, st dolezité z hladiska posudzovania pomoci, ale len
vysledok, a ten je primerany. Fixnd odmena sa plati
z disponibilného zisku, teda pred vyplatenim dividend. Ak

nemodze byt v niektorom roku odmena vyplatend kvoli
chybajicemu zisku, neexistuje pravny narok na kompen-
zatné platby v nasledujiicich rokoch (3. Hodnota 0,6 %
zodpovedd ndkladom pred zdanenim WestLB vo vyske
okolo 1,1 %.

(123) V nasledujticej tabulke st uvedené platby WestLB spolkovej

krajine ako odmena za prevod majetku:

(124) Tabulka 4: platby WestLB spolkovej krajine ako odmena za prevod majetku Wfa (sumy v mil. DEM; informdcie nemeckej strany)

(v mil. DEM)

1992 1993 1994 1995 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Odmena (pred zdanenim) 0,0 27,9 30,8 33,4 33,9 34,0 34,0 [...] [...] [...] [...]
Vyplatené  odstupné  za
penzijné ndroky zamest- 33,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 [...] [...] [...] [...]
nancov Wfa
Odmena zaplatend spolko-
v keajne celkom 33,1 279 | 308 | 334 | 339| 340 | 340 | [.] [..] [.] [.]

(125) Nemecko predlozilo znalecké posudky externej poraden-
skej firmy, ktoré dala vypracovat WestLB, aby sa zistilo, akd
vysokd bola v roku 1991 primerand odmena za kapitdlové
investicie s rovnakym rizikovym profilom ako majetok
Wrfa. V tychto znaleckych posudkoch sa skiima rizikovy
profil tak smerom von, ako aj dnu a tiez podmienky
vyplatenia odmeny. Tieto parametre sa porovnavajii s roz-
licnymi kapitdlovymi ndstrojmi, existujicimi na medzi-
ndrodnych kapitalovych trhoch, aby sa tak zistila primerand
odmena. Vysvetlenie porovnania je uvedené v nasledujicej
Casti. Posudky dospeli k zdveru, Ze sadzba odmeny v rozpiti
0,9 Z 1,4 % je primerand. KedZze vyska odmeny dosahuje
pre WestLB 0,6 % na ndklady pred zdanenim vo vyske
1,1 %, je odmena povazovand za primerand. Dodatocne
k tejto priamej odmene treba brat do Gvahy aj synergické
efekty prevodu majetku.

a)  POROVNANIE S INYMI KAPITALOVYMI NASTROJMI

(126) Posudky vychddzaju z konstatovania, Ze vynosnost kapitd-
lového néstroja zéavisi od profilu jeho rizika, ¢im je riziko
vyssie, tym vyssia je rizikovd prirdzka, t. j. Grokovy rozdiel
v porovnani s bezpecnymi Stitnymi obligdciami, ktord
treba zaplatit. Pri analyze rizikového profilu kapitdlového

() Odmena vo vyske 0,6 % p. a. bola stanovend v protokoldrnom zdpise
k rdmcovej zmluve z 11. novembra 1993.

() Nemecko uviedlo, Ze medzi podielnikmi nie je Ziadna dohoda, podla
ktorej by sa takéto platby mali uskutocnit, ale WestLB nie je k tomu
prévne zaviazand.

() Uvddzaji sa tieto vlastnosti: krajina povodu emisie a emitenta,
zaradenie z hladiska bankového reguldtora, typickd splatnost,
nakladanie v pripade konkurzu alebo likvidicie alebo dcast na
strate, moznost predcasnej vypovede, moznost odrocenia alebo
odkladu trokov, moznost kumulativneho odrocenia.

néstroja si preto mimoriadne dolezité tieto tri faktory:
modalita prebiehajicich drokovych platieb, postavenie
investora v pripade straty a postavenie investora v pripade
konkurzu, resp. likvidacie. V posudkoch st charakterizo-
vané rozne vlastnosti () viacerych kapitdlovych ndstrojov,
existujicich na finan¢nych trhoch (kmenové akcie, tiché
Ucasti, upisovacie listy, ,Perpetual preferred share®, ,Trust
preferred securities“ a podriadené dlhy), ktoré sa porovnd-
vaji s majetkom Wfa. Podla posudkov sa majetok Wfa dd
najlepsie porovnat s upisovacimi listami, ,Perpetual
preferred shares“ a tichymi ucastami (¥). Z uvedenych
kapitalovych néstrojov nie sti v Nemecku uznané ,Trust
preferred shares“ a ,Perpetual preferred shares®. Podla
posudkov boli koncom roku 1991 v Nemecku k dispozicii
tieto kapitdlové ndstroje kvality zdkladnych vlastnych
prostriedkov: kmerové akcie, prioritné akcie a tiché casti.

(127) V posudkoch je zdoraznené, ze majetok Wfa by bol

v pripade konkurzu WestLB k dispozicii veritefom (funkcia
rucenia). WestLB by mohla sacasne vyrovnat straty
v neobmedzenej vyske prostrednictvom osobitnej rezervy
Wia (funkcia vyrovnania straty). Interné dohody a téelové

() V jednej verzii sa majetok Wfa porovndva len s upisovacimi listami
a ,Perpetual preferred stock®, v druhej so vsetkymi tromi néstrojmi.
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viazanie majetku Wfa nemaji v tejto stvislosti vyznam.
Smerom dovnutra viak osobitnd rezerva ru¢i v druhom
rade po inom vlastnom kapitdle WestLB, a to je zdklad pre
rozhodnutie investora.

(128) Svojou funkciou vyrovnania straty sa dd osobitnd rezerva

Wia porovnat s ,Perpetual preferred shares”. Ale kedZe sa
osobitnd rezerva Wfa pouzije az vtedy — a paralelne
s upisovacimi listami (ktoré si doplnkovymi vlastnymi
prostriedkami) — ked st ostatné zdkladné vlastné pro-
striedky WestLB spotrebované, a aj upisovacie listy uz boli
Ciasto¢ne spolu s tymito ostatnymi zdkladnymi vlastnymi
prostriedkami spotrebované, jej riziko mensie ako riziko
upisovacich listov. To isté plati aj pre tiché spolocenstvo.

(129) Co sa tyka funkcie rucenia, osobitnd rezerva by bola sice

ndrokovand az po ostatnych zdkladnych vlastnych pro-
striedkoch, ale pred tichymi G¢astami, upisovacimi listami
a inymi vlastnymi prostriedkami. V dosledku toho zndsa
osobitnd rezerva Wfa vyssie riziko ako upisovacie listy
a tiché ucasti. Aj z hladiska zdrucnej funkcie sa osobitnd
rezerva Wfa da rizikovo porovnat s ,Perpetual preferred
shares”. KedZe pravdepodobnost konkurzu WestLB je velmi
nizka, je aj toto riziko prakticky zanedbatelné, a pripadné
ndklady na riziko by investor odhadol ako velmi nizke.

(130) Uroky z majetku Wfa by boli platené z rozdelitelného zisku

a mali by prednost pred vyplatou dividend. Ak by zisk
nevystacil, odmena by sa nevyplacala. Tato tiprava v zdsade
zodpovedd pravidldim pri ,Perpetual preferred shares”.
Upisovacie listy st menej rizikové, pretoze uslé vyplaty
tirokov sa odkladaja a daja sa kumulativne vyplatit v dalsich
rokoch. Aj tichd Gcast pripasta dodatoéné kumulativne
platby. V pripade osobitnej rezervy Wfa sa riziko
nesplatenia vztahuje len na rizikovi prirazku (z dovodov
,nepriaznivych vplyvov na likviditu®, pozri nizsie), zatial ¢o
u obidvoch druhych néstrojov sa to tyka celého kupénu
(bezrizikovd rendita plus rizikovd marza). Z hladiska
vyplaty trokov je teda riziko osobitnej rezervy Wfa mierne
pod trovilou ostatnych troch néstrojov.

(131) Posudky dospeli k zaveru, Ze rizikova prirdzka na osobitnt

rezervu Wfa musi byt nizsia ako na upisovacie listy a tiché
Gicasti, aj ako na ,Perpetual preferred shares*. Pre upisovacie

listy sa uvddza ,historickd marza“ pred zdanenim vo vyske
1,0 az 1,2 %, pre tiché Gcasti 1,1 az 1,5 % a pre ,perpetual
preferred shares“ 1,5 az 2,0 % (). Pre osobitné rezervy Wfa
sa na roky 1993 az 1996 pocita s hodnotou 1,1 % (?). Pre
rok 1992 sa uvddza hodnota 255 % (%). Zohladnit treba aj
synergické efekty. Posudky dospeli k zdveru, 7Ze odmena,
ktort zaplatila WestLB v roku 1992, bola prili§ vysokd
a v rokoch 1993 a 1996 primerana.

b)  NEPRIAZNIVY VPLYV NA LIKVIDITU

(132) Podla ndzoru Nemecka znamend prisun kapitdlu v hotovosti
zvysenie vlastnych prostriedkov a zabezpeci likviditu.
Likvidné prostriedky mozno znovu investovat a ziskat
uroky, za ktoré moze investor pozadovat odmenu.
Zaclenenie Wfa zvysuje vlastné prostriedky WestLB, ale
neprind$a ziadnu likviditu. Kapitdl Wfa je tcelovo viazany
na podporu bytovej vystavby. Na rozdiel od prisunu
hotového kapitdlu nemdze WestLB opitovne investovat
likvidné prostriedky, ale na to, aby dosiahla rovnaky
vysledok, si musi zaobstarat likviditu na kapitalovom trhu.
Znamend to dodatocné drokové ndklady. Kvoli tejto
chybajicej likvidite moéze spolkovd krajina, ako sa to
uvadza v znaleckych posudkoch, pozadovat len odmenu vo
vyske rizikovej prirdzky, t. j. rozdielu medzi celkovou
vynosnostou investicie a prislusnym statnym dlhopisom.

(133) Dalej sa uvddza, 7e prakticky vietky rizikové aktivne
obchody tverového tstavu si vyzaduja likviditu, ako napr.
tiez swapové, forwardové a derivitne obchody. Iba
udelovanie zdruk a garancii moZno robit bez ndrokov na
likviditu, prislusné obchody sa vSak ani neuvadzaji
v bilancii banky.

(134) Pre zohladnitelné ndklady na refinancovanie sa pouzije
rentabilita bezrizikovych dlhodobych nemeckych spolko-
vych dlhopisov (splatnost 10 rokov). Koncom roku 1991
predstavovali prislusné vynosy 8,26 %. Skuto¢né priemerné
naklady na refinancovanie WestLB dosiahli v novembri
1991 vysku 9,28 %.

¢)  KAPITALOVY ZAKLAD PRE VYPOCET ODMENY

(135) Podla ndzoru Nemecka odmena sa md podla protokoldr-
neho zdpisu k ramcovej zmluve platit za osobitnil rezervu
Wfa vyuZitG v ro¢nom priemere pre vlastné obchody
WestLB, a to prvykrdt v roku 1993. V skutocnosti viak
WestLB neplati odmenu za pouzitt, ale za pouzitelnii Cast,
t. j. za Cast osobitnej rezervy, ktord nebola pouzitd pre
vlastné obchody Wra.

(") Kedze ,perpetual preferred shares® v Nemecku nie st k dispozicii,
boli pouzité prislusné tidaje z trhov USA a Velkej Briténie.

() Tato hodnota sa zakladd na sadzbe odmeny 0,6 %, sadzbe dane
z prijmu 46 % do roku 1993 a 42 % v dalSom obdobi, ako aj na
soliddrnej prirdzke vo vyske 3,75% 1992, 0% 1993 a 7,5%
v dalSom obdobi.

(%) Po prvé, to vychddza z toho, ze BAKred uznal osobitni rezervu az
30. decembra 1992, takZe vypocty vychddzaji z podielu, ktory
WestLB skutocne dolozila, len vo vyske 2 mil. DEM (1 mil. EUR)
a, po druhé, z toho, ze WestLB v roku 1992 zaplatila 33 mil. DEM
(17 mil. EUR) za budice penzijné ndroky zamestnancov Wfa a tdto
suma sa povazuje za odmenu, ktord WestLB v tomto roku zaplatila
spolkovej krajine.
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(136) ,Zvy$na kapitdlovd suma“, t. j. podiel osobitnej rezervy,

pouzity pre vlastné obchody Wfa, ako aj 1,9 mld. DEM
(970 mil. EUR), ktoré sa objavuji ako vlastny kapitdl
v stivahe WestLB, ale BAKred ich neuznal ako zdkladné
vlastné prostriedky, nemd pre WestLB hospodarsky
vyznam, lebo sa nimi nedaji kryt dodatocné rizikové
aktivne obchody. 1,9 mld. DEM (970 mil. EUR) vykazo-
vanych v bilancii vzniklo len ako rozdiel v priebehu
hodnotenia. KedZe ratingové agentliry a investori so
skiisenostami na trhu sa orientujii len podla uznanej sumy,
nemd 1,9 mld. DEM (970 mil. EUR) pre WestLB
hospodarsky vyznam. Nijaky stkromny investor by za to
na trhu nemohol pozadovat odmenu, pretoze banka by
mala vZdy iné mozZnosti, ako si na trhu zaopatrit vlastny
kapitdl (napr. ako normalny prisun kapitdlu v hotovosti),
ktory by bol uznany za zdkladné vlastné prostriedky.

(137) Aktiva a pasiva Wfa sa podla Nemecka kazdorocne

odtirocia, aby mohli byt vykdzané v bilancii WestLB v (istej
hodnote. KedZe umorovacie a tirokové platby sa opakovane
vypoZitiavaji za nizke droky ako dvery na bytovi
vystavbu, je mozné, Ze nomindlna suma majetku Wfa sa
zvySuje, zatial o oddiroCend a rizikovo vdzend hodnota
klesa.

d)  SYNERGICKE EFEKTY

(138) Podla informdcie Nemecka spolkovd krajina ocakdva od

zaClenenia Wfa synergické efekty, ktoré boli dlhodobo
odhadnuté na viac ako 30 mil. DEM (15 mil. EUR) rocne.
Vzniknt zjednodusenim agendy podpory bytovej vystavby,
0. i. tym, ze odpadne predchddzajiica duplicita dkonov,
zjednodusi a urychli sa komunikdcia, a budii nizsie naklady
na koordindciu. Po fuzii potrebuje Wfa menej persondlu
a nemusi uhrddzal vyrovndvacie platby za préce, ktoré
predtym vykonavalo oddelenie podpory bytovej vystavby
WestLB pre Wfa. Ocakévania spolkovej krajiny sa skutocne
splnili a zaclenenie Wfa do WestLB bolo jedinou cestou,
ako sa v podnikovom hospodarstve dali tieto synergické
efekty dosiahnut. Okrem toho je spdsob dosiahnutia
synergického efektu vecou podnikatelského rozhodnutia
krajiny, ktorého sloboda je chrdnend ¢lankom 295 Zmluvy
o ES.

(139) Nemecko poukdzalo na to, ze WestLB vyplatila v roku

1992 33 mil. DEM (17 mil. EUR) na sdcasné a budiice
penzijné naroky zamestnancov Wfa, ¢im za znizili budice
ndklady na Wfa. Tieto platby sa v obchodnych knihich
WestLB  budd  pocas 15 rokov odpisovat sumou
1,6 mil. DEM (0,8 mil. EUR) ro¢ne.

3. OSLOBODENIE OD DANI

(140) Oslobodenie Wfa od dane z majetku, kapitdlu a z prijmu

pravnickych osob vyplyva z nemeckého datiového systému.
Wia a iné verejno-pravne podniky st oslobodené od dani,
lebo nie s konkurentmi finanénych instittcii platiacich
dane, ale zariadeniami, ktoré S3tit pouziva na urcité

podporné ciele. Kedze na daniovych dlavich sa usetria
vyssie sumy, moze §tit poskytovat menej podpornych
prostriedkov na ¢innost Wfa. WestLB plati zo vetkych jej
prijmov (teda aj z toho, ¢o bolo dosiahnuté v obchodnych
oblastiach volného trhu s podporou vlastného kapitdlu
Wfa) dane v plnej vyske a neprofituje z dafovych alav Wra,
pretoZe suma, uznand ako zdkladné vlastné prostriedky, sa
tym nezvySuje. Aj keby oslobodenie od dani malo za
nésledok zvySenie uznaného kapitdlu, WestLB by z toho
neprofitovala, pretoze by potom musela z rozdielu platit
primeranti odmenu.

(141) Co sa tyka dane z majetku a Zivnostenskej kapitalovej dane,

majetok moze byt zdaneny len raz a to tam, kde sa
bezprostredne vyuziva. Kedze na tomto stupni bezpro-
stredného pouzitia, teda pri podpore bytovej vystavby, je
majetok Wfa oslobodeny od dani, nemoéze byt predmetom
zdanenia v dalSom, sekunddrnom pouziti. To je nezlucitelné
so systematikou nemeckého danového prava. To isté plati
pre zaclenenie stkromného zariadenia, oslobodeného od
dani, do sikromnej banky. KedZe toto dafiové oslobodenie
neprindsa WestLB nijaki nepenazni majetkovii vyhodu,
nepredstavuje ani Stitnu pomoc. Okrem toho sa uz od roku
1997, resp. 1998 zivnostenskd kapitdlovd dan a majetkovd
dan nevyberd, pretoze ju Spolkovy dstavny sid vyhldsil za
protitstavni.

4. ODPUSTENIE ZAVAZKOV

(142) Nemecko uvadza, Ze oslobodenim od povinného ruéenia sa

zabrani tomu, aby sa krajinsky majetok na podporu bytovej
vystavby kontinudlne zniZoval. Odpustenie zdvizkov
neznizuje majetok spolkovej krajiny, pretoze v pripade
likvidicie Wfa jej pripadne prislusne velky majetok na
podporu bytovej vystavby. Kedze by sa zdvizky Wfa, ktoré
boli zrusené, mohli stat splatnymi len v pripade likvidacie,
celkovd hospodarska situdcia spolkovej krajiny sa oslobo-
denim od povinného rucenia nemeni. V konenom
dosledku sa spolkové krajina zriekla iba ndroku voéi sebe
samej.

(143) Odpustenie zdvizkov zohladnil BAKred v hodnoteni

zdruéného kapitdlu, a na zdklade toho WestLB plati
primeranti odmenu. Pre WestLB nevznikla v dosledku
povinného rucenia nijaka finan¢nd vyhoda.

5. POZNAMKY K STANOVISKAM ZUCASTNENYCH
STRAN

(144) K stanoviskdm obidvoch bankovych zvizov Nemecko

uvadza, Ze pauSdlne vycitky nie st podlozené faktami
alebo konkrétnymi staznostami dverovych dstavov na
¢innost WestLB na trhoch. Otdzka zodpovednosti verejnej
spravy (Anstaltslast) a rucenia zriadovatela (Gewahrtrager-
haftung), nastolend v tejto stvislosti, s danym pripadom
nestvisi a musi byt rieSend samostatne.
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(145) Co sa tyka stanoviska BdB, Nemecko zdoraziuje, Ze stkromnych bank, ktoré sa uvddzaji vo vypoctoch,

—

zaclenenie Wfa zdaleka nebolo rieSenim ad hoc, ale
vychddzalo z dlhodobych strategickych tivah, najmi ¢o sa
tyka zvySenia efektivity Wfa. V rozhodcovskej praxi
Stdneho dvora neexistuje nijaky pripad, v ktorom by sa
investicia §tdtu do zdravého, rentabilne pracujiceho
podniku, povazovala za $titnu pomoc. Pripad, na ktory
poukazoval BdB, sa tykal stratovych podnikov. Kedze
WestLB neustale uz od svojho zaloZenia dosahovala zisky,
nemozno tu aplikovat princip trhovo konajtceho investora.
Podporuje to aj jurisdikcia Sddneho dvora, ktory tento
princip nikdy neuplatnil na zdravé a prosperujiice podniky.
Ani stkromny investor sa neriadi iba o¢akdvanou renditou,
ale zohladfiuje aj iné strategické wvahy. Pri pomoci,
poskytovanej na zichranu a reStrukturaliziciu, treba
vychddzat z inych dvah, ako pri zvySovani kapitdlu
prosperujiiceho podniku. Investicie $tatu sa jednoducho
nedajii posudzovat podla toho, ¢i sa dosahuje priemernd
sektorovd rentabilita. V opa¢nom pripade by kazdd
investicia $tatu do banky s podpriemernou rentabilitou
bola §titnou pomocou, zatial ¢o by do toho istého podniku
siCasne investovali stkromn{ investori. Investori sa
neorientuji podla priemeru v odvetvi, ale podla budtcich
ocakavani.

(146) Predpisy o $ttnej pomoci umoznili iba preskimanie

podmienok zaclenenia majetku Wfa, nie vSak zvlastnosti
tohto majetku, ktoré s chranené ¢lankom 295 Zmluvy
o ES. KedZe osobitny charakter majetku Wfa je pod
ochranou tohto ¢lanku, nemozno vlozeny kapitil Wfa
porovnavat s normdlnym prisunom likvidného vlastného
kapitdlu. Rovnako ako Wfa by mohla byt pouzitd aj
sikromnd nadicia bez toho, aby tym bolo dotknuté
ucelovo viazané pouzitie vynosov.

Co sa tyka rizikového profilu kapitdlu Wfa, treba rozligovat
medzi spolkovou krajinou ako vlastnikom WestLB a ako
investorom osobitnej rezervy Wfa. Ako investor Wfa zndsa
spolkovd krajina nizke riziko, pretoze medzi podielnikmi
WestLB bolo dohodnuté, Ze smerom dovndtra rud{
osobitnd rezerva len v druhom rade. Riziko spolkovej
krajiny ako investora Wfa sa obmedzuje na prevedeny
majetok a nie vyssie, ako tvrdi BdB.

(148) Nemecko tvrdi, Ze vypocty vynosovosti, ktoré predlozil BdB

(a ktoré pochddzaji z posudku nezavislého znalca) nie st
spravne a toto tvrdenie opiera o posudok, ktory bol
vypracovany na objedndvku WestLB. Podla posledného
posudku hlavné nedostatky spocivaji v nekorektnej metdde
vypoctu (aritmeticky priemer namiesto geometrického
,Compound annual growth rate“) a zahrnutie irelevantnych
investicnych obdobi. Po o¢isteni od tychto chyb sa znizi
rentabilita  velkych  nemeckych stkromnych  bank
z 16,86 % pred zdanenim na 7,0 %. Ani paf nemeckych

nemozno porovndval s WestLB, kedZe ich taziskové
¢innosti st odlisné. Pri vypocte, ktorého zdkladom st
porovnatelné banky, sa vynosovost vlastného kapitdlu znizi
na 58 %. Okrem toho bolo v posudku BdB pouzité
nereprezentativne sledované obdobie rokov 1982 az 1992,
v priebehu ktorého boli zaznamenané dva vzostupy
burzovych kurzov. Keby sledované obdobie bolo kratsie,
vynosovost by nadalej klesala.

(149) Nemecko odmieta argumentdciu BdB, Ze kvoli chybajicej

likvidite nevznikaji Ziadne ndklady na refinancovanie,
pretoze pri diskontovani nomindlnej hodnoty majetku
Wia bol nedostatok likvidity uz zohladneny. Podla ndzoru
Nemecka diskontovanie nemd ni¢ spolo¢né s aspektom
likvidity, ale len s okolnostou, Ze majetok Wfa sa skladd
hlavne z netrocenych a nizko tiro¢enych dlhodobych aktiv
a pasiv. Aj argument, Ze aj pri predpokladani refinan¢nych
nakladov je opravnené len malé zniZenie vynosovosti 2,7 %
pred zdanenim, Nemecko odmieta. Stanovisko znalca,
ktoré v tomto smere BdB predlozil, je chybné, pretoze sa
tu nepripustnym spdsobom zmieSavaji vynosy banky
z bankovych obchodov s vynosmi externého investora.
Posudok BdB okrem toho vychddza z hrubych vynosov,
zatial ¢o sprdvne by sa mali porovndvat Cisté vynosy.
V tomto smere predlozila nemeckd vlada vlastny posudok,
vypracovany externou poradenskou firmou.

(150) Synergické efekty by vznikli len vo Wfa a nie v rdmci

WestLB, pretoze by boli odstrinené duplicitné tikony
a paralelné spravne dutvary (premiestnenie byvalého
oddelenia bytovej vystavby WestLB). Synergické efekty
preto nastant celkom nezévisle od ekonomického, organi-
zacného a persondlneho rozdelenia Wfa a WestLB. Viedli
by k tomu, Ze by sa znizili kapitdlové prispevky spolkovej
krajiny do Wfa a boli by priamym dosledkom prevodu Wfa
na WestLB.

(151) O rozdieli medzi bilan¢ne vykazovanou osobitnou rezer-

vou Wfa a sumou, uznanou zo strany BAKred, boli tretie
strany jasne informované. Z hladiska veritela nemd kapitl,
ktory nebol uznany bankovym dohladom, kvalitu rucenia
kapitalu. Iba td Cast, ktorti mdze WestLB pouzit na pokrytie
svojich bankovych obchodov, je pre banku hospodarsky
uzitoénd, za rozdiel prevysSujiici tito sumu nemoze
spolkova krajina pozadovat odmenu.

(152) Odpustenie zdvizkov Wfa bolo zohladnené pri hodnoteni

majetku Wfa zo strany BAKred, a na tomto zdklade plati
WestLB odmenu. Tym, ze Wfa bol zbaveny povinného
rucenia, nie je ovplyvnend celkovd hospoddrska pozicia
spolkovej krajiny. Ani danové tilavy sa nejavia ako vyhoda
pre WestLB.
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V. DOHODA MEDZI BDB, SPOLKOVOU KRAJINOU
SEVERNE PORYNIE-VESTFALSKO A WESTLB

(153) Stazovatel BdB, spolkova krajina Severné Porynie-Vestfélsko

a WestLB AG ozndmili 13. oktébra 2004 Komisii dohodu
tykajiicu sa konania o poskytnuti $tdtnej pomoci WestLB.
Bez ohladu na pretrvdvajice zdsadné prdavne chdpanie
zmluvnych strdn dohody sa strany dohodli o tom, ¢o
povazuji za vhodné parametre stanovenia primeranej
odmeny a primeranti odmenu samotnd. Strany sa obratili
na Komisiu s prosbou, aby pri svojom rozhodovani
zohladnila vysledky tejto dohody.

(154) Strany najprv na zdklade Capital Asset Pricing Modell

(CAPM) stanovili ocakdvani minimdlnu odmenu za
hypoteticki investiciu kmeriového kapitdlu do WestLB
v relevantnom obdobi jej vykonania. Podla toho md
primerand odmena za ti Cast kapitalu Wfa, ktortt BAKred
uznal ako zdkladny kapitdl a ktori Wfa nepouziva na
pokrytie svojej vlastnej ¢innosti na podporu bytovej
vystavby, predstavovat 10,19 % p. a.

(155) Pri zistovan{ tejto minimélnej odmeny boli pritom pouzité

dlhodobé bezrizikové tdrokové sadzby, vypocitané pre
krajinské banky s pouzitim rastového indexu nemeckej
burzy REX10 (REX10 Performance Index der Deutschen
Borse AG) a koeficienty beta, stanovené na zdklade
znaleckého posudku KPMG z 26. mdja 2004, vypracovanie
ktorého si objednala jedna z krajinskych bank. Konkrétne
pre WestLB vysla v relevantnom obdobi bezrizikova
zdkladnd trokova sadzba vo vyske 7,15 %. Ako koeficient
beta bola na zdklade stanoviska KPMG k relevantnému
¢asovému obdobiu dosadend hodnota 0,76. Prémia za
riziko bola stanovend jednotne na 4 %.

(156) Vychodiskovd trokovd sadzba 10,16 % (1. janudr 1991)

bola vypocitand takto: bezrizikovd trokova sadzba 7,15 %
+ (vSeobecnd prémia za riziko 4,0 % x koeficient beta 0,76)

(157) Potom bola stanovend zrdzka kvoli chybajicej likvidite

ucelového majetku. Zdkladom sa pritom stala uvedend
bezrizikové trokova sadzba 7,15 % ako hrubé naklady na
refinancovanie. Pre zistenie smerodajnych ¢istych ndkladov
bolo smerodajné danové zatazenie WestLB v obdobi
kapitdlového prisunu pausalizované 50 %-ami, z coho
vyplyva zrdzka 3,57 %.

(158) Napokon nasledovala prirdzka vo vyske 0,3% pre

chybajiice hlasovacie prava.

(159) Z uvedeného vyplyva celkovd primerand odmena za

ucelovo viazany majetok vo vyske 6,92 % (po zdaneni) za
ti Cast kapitdlu Wfa, ktord BAKred uznal ako zakladny
kapitdl a ktory Wfa nepouzil na krytie svojej vlastnej
¢innosti na podporu bytovej vystavby.

(160) Strany sa dohodli, Ze realizdciou modelu materského

a dcérskeho podniku k 1. janudru 2002 bolo zaclenenie
Wifa zbavené skutkovej podstaty titnej pomoci.

VI HODNOTENIE OPATRENIA

(161) Pre hodnotenie opatrenia podla ustanoveni Zmluvy o ES

o Stitnej pomoci treba najprv preskamat, ¢i opatrenie
naplia skutkovi podstatu $titnej pomoci v zmysle
¢lanku 87 ods. 1 Zmluvy o ES.

1. STATNE PROSTRIEDKY A ZVYHODNENIE URCITYCH
PODNIKOV

(162) Wfa bol verejno-pravnym podnikom, ktorého jedinym

podielnikom bola spolkovd krajina Severné Porynie-
Vestfdlsko. Jeho dlohou bola podpora bytovej vystavby
prostrednictvom poskytovania nizko drocenych a beziiro¢-
nych Gverov. Spolkovd krajina rucila za vietky jeho zavizky
v ramci zodpovednosti verejno-pravnej intitdcie (Anstalt-
slast) a rucenia zriadovatela (Gewahrtragerhaftung). Hlavny
zdroj financovania Wfa, majetok spolkovej krajiny na
podporu bytovej vystavby, bol tvoreny ro¢nou dotdciou
z rozpoltu spolkovej krajiny a prijmami z trokov
stavebnych tverov.

(163) Ak sa takyto S$tdtny majetok komercnej hodnoty bez

dostato¢nej odmeny prevedie na nejaky podnik, je jasné, ze
ide o stdtne prostriedky v zmysle clanku 87 ods. 1 Zmluvy
o ES.

(164) Pri preverovani, ¢i takyto prevod statnych prostriedkov na

podnik verejného sektora nezvyhodiiuje tento podnik a ¢i
teda nemoze byt Stitnou podporou v zmysle clanku 87
ods. 1 Zmluvy o ES, uplatiiuje Komisia zdsadu ,trhovo
konajiceho investora“. Tato zdsadu uz Sudny dvor
akceptoval (a dalej rozvinul) v celom rade rozhodnuti.
Postidenie podla tejto zdsady je uvedené v Casti 3. Ak pojde
o pripad sttnej pomoci, potom je WestLB, t. j. podnik
v zmysle ¢lanku 87 ods. 1 Zmluvy o ES, jednoznacne
zvyhodnend.

2. DEFORMACIA HOSPODARSKE] SUTAZE
A POSKODZOVANIE OBCHODU MEDZI CLENSKYMI STATMI

(165) V dosledku liberalizdcie poskytovania finan¢nych sluzieb

a integracie finan¢nych trhov do bankového sektora sa
Spolocenstvo stava stdle citlivejsie na deformdacie hospo-
darskej sutaze. Tento vyvoj sa este priostruje vytvaranim
hospodérskej a menovej tnie, ktorou sa odstrafuji
posledné prekdzky konkurencii na trhoch finan¢nych
sluzieb.

(166) Podla svojej vyrocnej sprivy za rok 1997 sa WestLB

povazuje za univerzdlnu a medzindrodne ¢inni obchodnt
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banku, centrdlnu banku pre sporitelne a $ttnu a komu-
nalnu banku. Sama sa charakterizuje ako eurépska bankova
skupina v obchode s velkymi klientmi s aktivitami na
najvyznamnejsich svetovych finanénych a hospodarskych
miestach. Taziskom jej zahrani¢nej pritomnosti je Eurdpa,
kde si udrziava dcérske spolocnosti, pobocky a zastipenia
vo vSetkych dolezitych krajindch. Koncern WestLB md
pracoviskd vo viac ako 35 krajindch sveta.

(167) Napriek svojmu ndzvu, tradicii a Glohdm danym zo zdkona,

nie je WestLB Zziadna lokdlna alebo regiondlna banka. Jej
pritomnost v Eurépe a na medzindrodnych trhoch bola
popisand uz v asti II bod 1. Zo zahrani¢ného obchodu
pochddzalo v roku 1997 48 % nekonsolidovanych vynosov.
Ako sa uvddza vo vyrocnej sprave za rok 1997, vdaci banka
za svoj rast v tomto roku predovSetkym rozsireniu
zahrani¢nych obchodov.

(168) Uvedené jednoznacne dokazuje, Ze WestLB poskytuje svoje

bankové sluzby v hospoddrskej stitazi s inymi eurdpskymi
bankami mimo Nemecka a — kedZe banky z inych
eurdpskych krajin st ¢inné v Nemecku — v rdmci Nemecka.
Sved¢ia o tom aj stanoviskd bankovych asocidcii dvoch
Clenskych Stitov. Preto je isté, Ze poskytnutie pomoci
WestLB deformuje hospodarsku stitaz a poskodzuje obchod
medzi ¢lenskymi $tatmi.

(169) Rovnako treba poukdzat na to, Ze existuje velmi tesnd

suvislost medzi vlastnym kapitilom uverového dstavu
a jeho bankovymi aktivitami. Len s dostatonym mnoz-
stvom vlastného kapitdlu moze banka pracovat a rozsirovat
svoju komerénd ¢innost. A pretoze WestLB bola $titnym
opatrenim vystrojend takymto vlastnym kapitilom pre
Ucely vybavenosti vlastnym kapitdlom, ovplyvnilo to
priamo obchodné moznosti banky.

3. ZASADA TRHOVO KONAJUCEHO INVESTORA

(170) Na postdenie, ¢i kapitdlové opatrenie vykonané verejno-

pravnym vlastnikom podniku vykazuje prvky Stdtnej
pomoci, uplatiiuje Komisia zdsadu ,trhovo konajiceho
investora“. Tuto zdsadu pouzila Komisia uz v mnohych
pripadoch a Stidny dvor ju akceptoval a dalej rozvinul vo
viacerych rozhodnutiach (!). Komisii to umoziiuje zohlad-
nit $pecidlne okolnosti kazdého pripadu, napriklad urcité
stratégie holdingovej spolocnosti alebo podnikatelskej
skupiny, alebo rozliSovat medzi krtkodobymi a dlhodo-
bymi zdujmami nejakého investora. Zasada trhovo kona-
juceho investora bude uplatnend aj v tomto pripade.

(") Pozri napriklad rozsudky v zdlezitosti C-303/88, Taliansko/Komisia,

Zb. 1991, 1-1433 a C-305/89, Taliansko/Komisia, Zb. 1991, -1603.

(171) Podla tejto zdsady sa nehodnoti ako $tdtna pomoc, ak je

kapital poskytnuty za podmienok, ,za ktorych by bol
sikromny investor, konajici za normdlnych trhovych
podmienok, ochotny prenechat prostriedky stkromnému
podniku* (). Finan¢né opatrenie sa povaZuje za neprijatelné
pre trhovo konajiceho investora najmd vtedy, ked je
finanénd situdcia podniku takd, Ze sa nedd ocakavat
normélna vynosnost (v podobe dividend alebo prirastku
hodnoty) v primeranom ¢asovom horizonte (3).

(172) Komisia musi svoje hodnotenie samozrejme opierat o tdaje,

ktoré mal investor o problematickom finan¢nom opatreni
k dispozicii v ¢ase svojho rozhodovania. Prevod Wfa bol
schvdleny prislusnymi orgdnmi v roku 1991. Preto musi
Komisia posudzovat transakciu na zdklade ddajov, hospo-
darskej a trhovej situdcie, ktoré boli platné vtedy. Udaje
v tomto rozhodnuti, ktoré sa tykajii neskorsich rokov,
sliZia len na to, aby sa ukdzali dosledky prevodu na situdciu
WestLB a nie na dodato¢né ospravedlnenie alebo spochyb-
nenie transakcie.

(173) Nemecko Komisii pripomenulo, Ze pripad treba skiimat len

v kontexte pomerov v okamihu prevodu, t. j. koncom roka
1991, a neskorsi vyvoj treba zanedbat. To by mohlo
znamenat, Ze Komisia by nemohla zohladnit ani okolnost,
ze ako zdkladné vlastné prostriedky uznal BAKred len
4 mld. DEM (2,05 mld. EUR) namiesto pozadovanych
5,9 mld. DEM (3,02 mld. EUR), ani skutocnost, Ze v roku
1993 bola dohodnutd odmena 0,6 %. V okamihu prevodu
nebola stanovend vyska odmeny, hoci spolkovd krajina
a WestLB sa dohodli na hodnote Wfa vo vyske 5,9 mld. DEM
(3,02 mld. EUR). Komisia preto povaZzuje za potrebné, aby
sa pri posudzovani transakcie zohladnili aj pomery v Case,
ked bola vyska odmeny napokon stanovend.

(174) Komisia nezdiela ndzor Nemecka a WestLB, Ze zdsada

trhovo konajiiceho investora nie je pouzitelnd pre zdravy
a prosperujici podnik, a Ze to vyplyva z jurisdikcie
Stdneho dvora. Skuto¢nost, Ze zdsada sa doteraz uplatiio-
vala hlavne pre podniky v tazkostiach, este neobmedzuje jej
pouZitie aj pre vyssie uvedend kategériu podnikov.

(175) Pomoc na restrukturalizaciu méze byt podniku poskytnutd

e

iba vtedy, ak existuje restrukturaliza¢ny pldn na obnovenie
zivotaschopnosti podniku, t. j. ,normdlnej“ vynosovosti,
s ktorou bude podnik, ktory prijal pomoc, schopny dalsej

Ozndmenie Komisie ¢lenskym $titom: Uplatiiovanie ¢ldnku 92 a 93
Zmluvy o ES a ¢lanku 5 smernice Komisie 80/723/EHS o verejnych
podnikoch v spracovatelskom priemysle, U. v. ES C 307, 13.11.1993,
s. 3, pozri bod 11. V tomto ozndmeni ide sice vyslovne
o spracovatelsky priemysel, ale zdsada plati bezpochyby rovnako
pre vietky odvetvia hospodarstva. Co sa tyka finanénych sluzieb,
bolo to potvrdené celyjm radom rozhodnuti Komisie, napr.
v pripadoch Crédit Lyonnais (U. v. ES L 221, 8.8.1998, s. 28)
a GAN (U. v. ES L 78, 16.3.1998, s. 1).

Majetkové podiely verejného sektora na kapitdle podnikov — stano-
visko Komisie, Bull. ES 9-1984, s. 93 a nasl.
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existencie na zdklade vlastnych sil, lebo tito ,trhovo
obvykld“ vynosnost je prijatelnd pre trhovo konajiceho
investora. V pripadoch, kedy Stdny dvor rozhodoval
o takychto zdlezitostiach, nikdy nespochybnil, Ze Komisia
pozaduje nielen krytie nakladov alebo symbolickii renditu,
ale aj tplnd ,trhovo obvykla“ renditu.

(176) Neexistuje nijaké pravidlo, podla ktorého by okolnost, ze

podnik dosahuje zisky, dopredu vylucovala moznost, Ze
prisun kapitdlu obsahuje charakter $tdtnej pomoci. Aj vtedy,
ked podnik pracuje so ziskom, moéze trhovo konajici
investor upustit od (dal3ej) kapitdlovej doticie, ak nemoze
ocakdvat primerané vynosy (v podobe dividend alebo
prirastku hodnoty) z investovaného kapitdlu. Ak by podnik
v Case investicie nedosahoval o¢akdvand primerant vynos-
nost, potom by trhovo konajici investor pozadoval
opatrenia na jej zvy$enie. Preto je zdsada trhovo konajiceho
investora pouzitelnd pre vietky podniky verejného sektoru
nezévisle od toho, ¢i hospodaria so ziskom alebo stratou.

(177) Primeranost pravdepodobnej kapitdlovej vynosovosti zasa

zavisi od toho, ¢o moze trhovo konajici investor ocakavat
od porovnatelnych investicii pri porovnatelnom riziku. Je
jasné, ze podnik, ktory dlhodobo dosahuje zlé vysledky
a nevykazuje Ziadne ndznaky zlep$enia, nie je dlhodobo
zivotaschopny. Novi investori by poziadavky podniku na
dalsi kapital zamietli, a existujtici investori by sa nakoniec
stiahli — pricom by sa pripadne zmierili aj so stratami -, len
aby mohli svoj kapitdl investovat rentabilnejsie. Komisia vo
svojom ozndmeni ¢lenskym $titom o uplatiiovani pred-
pisov o §tdtnej pomoci na verejné podniky poukdzala na to,
Ze pri porovndvani spravania $titu so spravanim trhovo
konajiiceho investora, ,najmid v pripadoch, kedy podnik
nehospodari so stratou” bude finanént situdciu podniku
hodnotit k okamihu, kedy sa predpokladd prisun doda-
to¢ného kapitalu (1).

(178) Okrem toho treba mat na pamati, Ze ,zdravé a prosperujice

podniky“ nemozno stotoziiovat s podnikmi, ktoré nemaji
straty. Podnik, ktory vykazuje len nizke zisky, pripadne ani
zisky, ani straty, nemozno v skutonosti povazovat za
zdravy a prosperujici. Je urcite tazké stanovit ,priemerni
rentabilitu®, lebo to zavisi od celého radu faktorov, napr. od
rizika hospodérskeho sektoru, v ktorom podnik realizuje
svoju ¢innost. Ale podniky, ktoré po urciti dobu dosahuju
zisk, ktory je niz$i ako v inych podnikoch s porovnatelnou
Struktdrou rizika, budd, ako uz bolo povedané, v dlhodobe;j
perspektive vytlacené z trhu. Pozicia, ktorti zastdva
Nemecko a WestLB, by viedla k situdcii, Ze $tit by bez
ohladu na predpisy Zmluvy o ES o $titnej pomoci mohol
investovat do podnikov, ktoré dosiahnu ro¢ny zisk 1 euro.

() U.v.ES C 307, 13.11.1993, s. 3, pozri bod 37.

(179) Urcite nie je tlohou Komisie, aby systematicky zacinala

konanie okamzite, ked nejaky verejny podnik dosahuje
podpriemernti rentabilitu. Aj stkromné podniky niekedy
maji podpriemernt ziskovost (je logické, Ze od stredovej
hodnoty existujii odchylky v obidvoch smeroch). Normadlny
podnik na trhu by sa vSak v takom pripade snazil zvysit
svoju rentabilitu a realizovat restrukturalizané a iné
opatrenia, aby tento stav nebol trvaly. Investori na trhu
ocakdvaji, Ze v tomto smere budd prijaté primerané
opatrenia.

(180) Ako uz bolo spomenuté, malo by sa tiez rozliSovat medzi

existujicimi a novymi investiciami, pretoze vychodiskové
body - ale nie zdkladné principy — pre investicné
rozhodnutia st rozne. V pripade existujiicej investicie je
investor skor ochotny kritkodobo sa zmierit aj s nizSou
(alebo aj zdpornou) rentabilitou, ak pocita so zlepsenim
situdcie. Zaiste by investor mohol zvysit aj svoju investiciu
do podniku s nizSou rentabilitou, ale urcite by to neurobil,
ak by v dlhodobom horizonte nemohol o¢akavat zlep3enie
situdcie a primerané vynosy. Na druhej strane, ak vsak
ocakdva, Ze kombindcia rizika a rentability dopadne horsie
ako v porovnatelnych podnikoch, bude uvazovat o odstd-
peni od investicie. V pripade novej investicie bude asi
investor od zaciatku menej ochotny zmierit sa s nizSou
rentabilitou (3). Ale ako uZ bolo povedané, st zdsady
rozhodovania vo vsetkych situdcidch rovnaké: dlhodobo
ocakdvané vynosy z investicie (pri zohladnen rizika a inych
faktorov) musia byt minimélne rovnako vysoké ako vynosy
porovnatelnych investicii. Ak to tak nie je, podnik nebude
moct ziskat potrebné prostriedky a preto nebude v dlho-
dobom horizonte Zivotaschopny.

(181) Podla ndzoru WestLB mozZe otdzka, ¢i banka v rokoch pred

prevodom dosahovala priemerné zisky, v zdsade zostat
nezodpovedand, ak bude dohodnutd pevnd odmena a ak sa
vynosovost na udrzanie odmeny zdd dlhodobo dostato¢na.
S tymto ndzorom mozno v zdsade suhlasit. Ale takisto
treba mat na zreteli, Ze dlhodobd Zivotaschopnost zavisi od
toho, ¢i podnik zo svojho vlastného kapitdlu dosahuje
priemerné vynosy.

(182) Vzhladom na pravdepodobné spravanie trhovo konajiceho

investora nie je dolezité, ze si aj iné banky v dosledku
prisnejsich predpisov o kapitdlovej vybavenosti museli
zaobstarat dodato¢ny kapitdl. Smernica nezavizuje banky,
aby si pozicali dodato¢ny kapitdl. Ona len stanovuje
minimdlny podiel kapitdlu v pomere k rizikovo vdzenym
aktivam; je teda pravnou domnienkou o tom, ¢o je pre
zivotaschopnost banky nevyhnutné. Znamend to, ze trhovo

() Nedd sa povedat, ze na trhu by sa investovalo len do ziskovych

podnikov. Investicie s vysokym rizikom, napr. do inovacnych alebo
novych technoldgii, si takmer pravidlom. Ale aj v tychto pripadoch
investor vklada kapitdl podla svojho o¢akdvania, teda podla toho, ¢i
moze pocliatocné straty a existujice rizikd vyrovnat neskorsim
ziskom. Aj pri takych investicidch je hlavnym bodom ocakévand

dlhodob4 rendita.
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konajtci investor by svoju banku podla moznosti natil, aby
svoje rizika restrukturalizovala, aby mohla vyhoviet novym
predpisom o kapitdlovej vybavenosti namiesto toho, aby
zvySoval kapitdl banky. Tym by sa obchodny objem banky
priamo zniZil a tym by sa redukovala aj jej pritomnost na
trhoch.

(183) Ked' sa verejny vlastnik rozhodne, Ze pre banku je vhodny

prisun kapitdlu, aby tak splnila poziadavky na vlastny
kapitdl, vznikd otdzka, ¢ by mimoriadne okolnosti, za
ktorych bol kapitdl poskytnuty, boli prijatelné pre trhovo
konajiceho investora. Ak je na splnenie poziadaviek na
kapitdlovd vybavenost potrebné kapitdlové opatrenie,
mohol by trhovo konajici investor byt ochotny ho
realizovat, aby udrzal hodnotu uz vykonanych investicif.
Nastojil by vSak na primeranom vynose zo svojej
kapitalovej investicie. Trhovo konajdci investor by pravde-
podobne ocakdval vyssi vynos zo svojej kapitdlovej
investicie do banky, ktorej kapitalové rezervy st spotrebo-
vané a ktord nalichavo potrebuje novy kapitdl, pretoze pre
neho je tito okolnost spojend s vy$$im rizikom.

(184) Z hladiska ,zdsady trhovo konajiiceho investora“ je

zakladnou otazka, ¢i by takyto investor poskytol WestLB
kapitdl, ktory md osobitny charakter majetku Wfa, za tych
istych podmienok, najmi ¢o sa tyka pravdepodobného
vynosu investicie. Na tiito otdzku sa pokisime odpovedat
v dal3ej Casti.

a)  CLANOK 295 ZMLUVY O ES

(185) Podla nazoru Nemecka nemusela spolkové krajina Severné

Porynie-Vestfdlsko pldnovat privatiziciu WestLB, aby
posilnila jej zdklad vlastného kapitdlu, spolkovd krajina
kludne mohla previest Wfa na WestLB za tcelom
dosiahnutia synergickych efektov a podla prava Spolocen-
stva spolkova krajina nebola povinna planovat prevod Wfa
na stikromny dverovy Ustav. S tymto stanoviskom mozno
len sdhlasit. Nemecko dalej uvddza, Ze verejno-pravne
poslanie Wfa je dlohou vo vSeobecnom hospodérskom
zduyjme a z toho dovodu Wfa na zaklade clanku 295
nepodlieha kontrole zo strany Komisie.

(186) Kym verejné ustanovizne plnia vylucne verejné tlohy

a nekonkurujii komerénym podnikom, nemozno na ne
uplatnovat pravidld o hospodarskej sttazi. Ind je situdcia, ak
existuje vplyv na hospoddrsku sataz. Clinok 86 ods. 2
Zmluvy o ES slazi na rieSenie situdcii, v ktorych by mohlo
byt potrebné odklonit sa od pravidiel hospodarskej stitaze,
aby sa tak zabezpecili sluzby vo vSeobecnom hospodar-
skom zujme. Clénok 86 ods. 2 Zmluvy o ES je predmetom
Casti V bod 6. Na druhej strane, Zmluva podla ¢lanku 295
ponechdva usporiadanie majetku v jednotlivych ¢lenskych
Statoch nedotknuté, ¢o vSak neoprdviiuje na porusovanie
pravidiel Zmluvy o hospodarskej sttazi.

(187) Nemecké organy a WestLB vyhlasili, Ze kvoli dcelovému

viazaniu majetku Wfa podla zdkona o podpore bytovej
vystavby nemozu byt tieto prostriedky rentabilne vyuzité
inak, ako ich zaclenenim do podobnej verejno-pravnej

ustanovizne. A preto prevod predstavuje komercéne naj-
rozumnejsie vyuzitie tohto majetku. Takto by kazdd
odmena za zaclenenie, t. j. dodato¢ny vynos z kapitdlu
Wia, bola dostalujiica na ospravedlnenie prevodu z hladiska
,zasady trhovo konajiceho investora“ S touto argumentd-
ciou nemozno suhlasit. Moze byt pravdou, Ze zallenenie
Wfa do WestLB a z toho vyplyvajica moznost WestLB
pouzit Cast kapitdlu Wfa pre potreby kapitdlovej vybave-
nosti, bolo hospodérsky najrozumnejsim vyuzitim. Clen-
skym $titom nemozno branit, aby verejné prostriedky
pouzili na verejné, Stitne ciele a v tejto suvislosti
nepozadovali nijaky, alebo len nizky zisk. Komisia
nespochybnuje pravo clenskych Stdtov zriadovat osobitné
fondy na plnenie dloh vo vieobecnom hospodirskom
zdujme. Akondhle sa vSak verejné peniaze a iné aktiva
zatni pouzivat pre komerc¢né aktivity zasahujice do
hospodarskej sttaze, treba zacat uplatiiovat bezné trhové
pravidld. Znamend to, Ze akondhle sa §tat rozhodne pre (aj)
komeré¢né vyuzivanie majetku, urceného na verejné ucely,
potom musi za to pozadovat odmenu, zodpovedajiicu
beznej tirovni takejto odmeny na trhu.

b)  OSOBITOST OPATRENIA

(188) Spominanym prevodom ako odpovedou na potrebu

dodato¢nych zdkladnych vlastnych prostriedkov spolo¢-
nosti WestLB sa orgdny spolkovej krajiny rozhodli pre
sposob navysenia kapitdlu s velmi $pecifickymi vlastno-
stami. Zdkladnd koncepcia spocivala v tom, Ze verejno-
prospesny tverovy tstav, plniaci osobitnd tilohu (Wfa), sa
zIaci s normdlnou obchodnou bankou, ktord vyvija svoju
¢innost v podmienkach hospodarskej sataze, aby (z hladiska
kritérii kapitdlovej vybavenosti) nadbytocny kapital vseo-
becne prospesnej institdcie mohol byt pouzity pre potreby
institdcie, operujticej na volnom trhu. Prevedeny majetok
sicasne ostal urCeny na svoj povodny ucel. Bolo teda
pouzité rieSenie ,institicie v institcii, pricom majetok
Wia tvori nezévisly a ,uzatvoreny“ okruh, v ktorom sa
zisky vytvorené Wfa pripisuji na jeho tcet a aj v fiom
Z0Stavaja.

(189) Komisii nie je zndmy nijaky precedens navysenia kapitalu

takymto ,netplnym splynutim“, ak by to mohlo mat
vyznam z hladiska posudzovania pomoci. Podla ndzoru
Komisie v3ak treba, ak sa nejaky clensky $tdt rozhodne pre
taktto konstrukciu, podrobne skiimat, aky to bude mat
finanény a ekonomicky vplyv na ti Cast institdcie, ktord
funguje v rdmci verejnej sttaze. Len tak mozno zabranit
tomu, aby sa vyuzivali netransparentné konstrukcie na
obchddzanie predpisov Zmluvy o ES o §titnej pomoci.
Treba postdit, nakolko je zaclenenie napriek vytvoreniu
oddelenych okruhov ekonomicky prospesné pre cast
podniku, operujicu na volnom trhu.

(190) Na tomto mieste treba poznamenat, Ze komplexnost

pripadu a absencia bezprostredne porovnatelnych trans-
akcii na volnom trhu toto postidenie velmi stazuje. Preto
Komisia venovala vela Casu zberu informdcii a analyze
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pripadu. Okrem toho poverila externého znalca vypraco-
vanim stanoviska k transakcii a odmene, ktord by bolo
mozno povazovat za trhovi. Az na zdklade vSetkych
dostupnych informdcii a po starostlivom preskimani
Komisia nakoniec vypracovala svoje zdvery a prijala toto
rozhodnutie.

¢)  ABSENCIA ZMENY VLASTNICKE] STRUKTURY

(191) Ak sa trhovo konajiici investor rozhodne zvysit vlastny

kapital banky, potom pozaduje primerany podiel na jej
ziskoch. Jednou z ciest na jeho zabezpecenie je zodpove-
dajiica zmena vlastnickych pomerov. Takymto spdsobom
moZze primerane participovat na dividenddch banky a na
moznom otvorenom i skrytom prirastku hodnoty ako
dosledku vyssich vynosovych moznosti. Prostriedkom na
zabezpecenie primeranych vynosov z poskytnutého kapi-
tdlu by preto bolo zvySenie ucasti spolkovej krajiny na
WestLB, ak celkovd rentabilita banky zodpovedd normal-
nym vynosom, ktoré by trhovo konajiici investor od svojej
investicie ocakdval. Tym by sa bola usetrila odpoved na
otizku, ¢i je odmena vo vyske 0,6 % primerand; ale
spolkovd krajina sa nerozhodla postupovat tymto spdso-
bom.

(192) Podla nemeckych orgdnov nebolo znovurozdelenie pod-

ielov WestLB vzhladom na osobitny charakter transakcie
mozné, najma kvoli koncepcii uzatvoreného okruhu a (len
interne platnému) prednostnému pristupovému  pravu
spolkovej krajiny k Cistému majetku Wfa v pripade
likvidacie WestLB, o ¢om sa dohodli vlastnici WestLB.

(193) V takomto pripade by vSak spolkovd krajina na zaklade

zdsady trhovo konajiceho investora musela za poskytnutie
kapitdlu pozadovat primerant odmenu v inej forme. Ak sa
naproti tomu spolkova krajina zriekne trhovo primeranej
odmeny, nesprava sa ako trhovo konajiici investor
a poskytuje WestLB zvyhodnenie, ktoré ma kvalitu Statnej
pomoci.

d)  KAPITALOVY ZAKLAD PRE VYPOCET ODMENY

(194) Podla ndzoru Nemecka a WestLB md pre banku hospodar-

sky vyznam len td cast uznanych zdkladnych vlastnych
prostriedkov, ktorti moze WestLB pouzit na krytie svojich
komer¢nych aktivit a preto moze spolkovd krajina
pozadovat odmenu len za tato cast. BdB tvrdi, Ze celd
suma 5,9 mld. DEM (3,02 mld. EUR) je spojend s rizikom
a preto treba odmenu platit za fiu. Vyska tejto odmeny za
uznané zdkladné vlastné prostriedky vo vyske 4 mld. DEM
(2,05 mld. EUR) a zvysok, 1,9 mld. DEM (970 mil. EUR), by
mala byt rozdielna.

(195) Poradcovia Komisie opierajii svoje hodnotenie o predpo-

klad, ze spolkova krajina a WestLB stanovili hodnotu
majetku Wfa k okamihu prevodu majetku na 5,9 mld. DEM
(3,02 mld. EUR) a Ze trhovo konajtici investor by preto
zdsadne pozadoval odmenu za tito hodnotu, nezavisle od

dalsieho vyvoja, akym je napriklad uznanie kapitdlu (alebo
len jeho ¢asti) ako zakladné vlastné prostriedky zo strany
BAKred. Pre stanovenie vysky odmeny za kapitdlova
investiciu st rozhodujice okolnosti v ¢ase investiéného
rozhodovania, nie vsak udalosti, ktoré nastiipili neskor.
Poradcovia Komisie vSak tiez pripustajd, Ze transakcia by
bola mohla mat iny priebeh, keby bola prebichala za
beznych trhovych podmienok.

(196) Podla ndzoru Komisie mohla ndslednost krokov prevodu

skuto¢ne smerovat k rovnako vysokej odmene za cely
kapitdl, vykdzany v sGvahe WestLB. Prevod bol najskor
schvdleny a vykonany, a potom poziadali BAKred, aby
uznal osobitnt rezervu Wfa za zdkladné vlastné pro-
striedky a odmena bola potom urcend az takmer po dvoch
rokoch od rozhodnutia o prevode. V normalnych trhovych
podmienkach by v3ak ziadna banka neakceptovala zaevi-
dovanie Wfa s 5,9 mld. DEM (3,02 mld. EUR) do svojich
obchodnych knih a za tdato sumu zaplatit jednotnd odmenu
bez toho, aby sa najskor vyjasnilo, ¢i ju orgdn bankového
dohladu uznd ako zdkladné vlastné prostriedky. Ako
zdoraznili aj externi znalci Komisie, rozumne konajtci
investor by sa takto urcite nesprdval, t. j. nesthlasil by so
substan¢nym prisunom kapitalu bez toho, aby sa predtym
dohodol o vhodnej metéde na zistenie vysky odmeny.
Podla ndzoru Komisie vSak mozno poradie udalosti
objasnit osobitnymi okolnostami pripadu. Spolkovd krajina
mala dlhodoby finan¢ny vztah s bankou a bola jej hlavnym
vlastnikom. Existoval len maly pocet (len verejnych)
podielnikov, ¢o v praxi znamend, Ze je potrebné menej
transparentnosti a zverejnenia ako v pripade podniku
s velkym poctom (,vonkajsich?) vlastnikov majetkovych
Ucasti alebo kotovanie na burze. Na zdklade tychto
osobitnych okolnosti bolo mozné schvilit prevod majetku,
a konetnd odmenu urcit az potom, ked bola zndma
skuto¢nd pouzitelnost kapitilu Wfa pre bankové obchody
na volnom trhu.

(197) Na Gclely stanovenia primeranej odmeny bolo treba

rozliSovat medzi ¢astami osobitnej rezervy Wfa podla jej
uzitku pre WestLB. 5,9 mld. DEM (3,02 mld. EUR) bolo
zanesenych ako vlastny kapitdl do bilancie WestLB.
4 mld. DEM (2,05 mld. EUR) uznal BAKred ako zikladné
vlastné prostriedky. Iba 2,5 mld. DEM (1,28 mld. EUR)
tychto prostriedkov umoznilo WestLB, aby rozsirila svoje
aktivity, a mali sa stat hlavny zdkladom pre odmenu
smerujicu spolkovej krajine. Zvy$né uznané zdkladné
vlastné prostriedky vo vyske 1,5 mld. DEM (770 mil. EUR)
sa vykazujt v stvahe, ale st potrebné na krytie obchodov
na podporu bytovej vystavby. 1,9 mld. DEM (970 mil. EUR)
sa objavuju v stivahe, ale nie si uznané ako vlastné
prostriedky pre ucely kapitdlovej vybavenosti. Takymto
sposobom suma, ktorti WestLB vykazuje vo svojej stvahe,
ale ktorti nemoze pouzit na rozsirenie svojich obchodnych
aktivit na volnom trhu, predstavuje 3,4 mld. DEM
(1,74 mld. EUR).
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(198) Vlastny kapitdl vSak nemd svoj vyznam iba z hladiska smernice o vlastnych prostriedkoch, z ¢oho moze WestLB

bankového dohladu. Vyska vlastného kapitdlu, vykazovand
v stivahe, ddva investorom banky aj predstavu o jej
seriéznosti a ma teda vplyv na podmienky, za akych si
moze banka pozi¢at cudzi kapitdl. Na rozdiel od
argumentov Nemecka a WestLB zohladiuji veritelia
a ratingové agentdry nielen uznané vlastné prostriedky,
ale aj celkovi finan¢ndi situdciu banky. Uznané vlastné
prostriedky tvoria len Cast takejto analyzy, ktorou sa zistuje
bonita banky. Suma 5,9 mld. DEM (3,02 mld. EUR) bola
stanovend spolkovou krajinou a WestLB ako pravdepo-
dobna hodnota, ktord by sa dala dosiahnut predajom Wfa
cudziemu subjektu. Keby tento odhad nebol spravny, neboli
by auditori WestLB akceptovali ponechanie tejto sumy
v stivahe. Suma, ktort uznal BAKred vo vyske 4 mld. DEM
(2,05 mld. EUR) vychddza z velmi opatrného hodnotenia
organu dohladu. Treba poukdzat na to, Ze aj hodnotenie,
urobené pre BAKred, vykazovalo rozpitie od 4 mld. DEM
(2,05 mld. EUR) do 5,4 mld. DEM (2,76 mld. EUR). Preto
by potencidlny veritel mohol celkovii sumu vo vyske
5,9 mld. DEM (3,02 mld. EUR) povazovat za istotu pre
svoje peniaze, o zlepsuje Gverovi bonitu WestLB. Tento
pozitivny vplyv prevodu majetku na bonitu banky bol
konstatovany aj v oceneni Wfa, ktoré bolo pre WestLB
vypracované v roku 1992. KedZe suma 3,4 mld. DEM
(1,74 mld. EUR) nemoéze byt pouzitd na roziirenie
obchodnej ¢innosti, ale zlepsuje seriéznost banky v ociach
veritelov, je jej ekonomicka funkcia — aj ked je vykazovand
v stvahe ako vlastny kapitdl — z tohto hladiska porovna-
telnd minimélne s bankovou garanciou.

(199) KedZe takto md aj suma 3,4 mld. DEM (1,74 mld. EUR) pre

WestLB ekonomicky vyznam, pozadoval by trhovo kona-
juci investor za to odmenu. Vyska takejto odmeny by bola
urcite niz§ia ako za sumu vo vyske 2,5 mld. DEM
(1,28 mld. EUR), ktord md pre WestLB vacsi azitok,
pretoze podla predpisov o kapitdlovej vybavenosti moze
byt pouzita ako vlastné prostriedky na rozsirenie obchodov
na volnom trhu.

¢)  PRIMERANA ODMENA ZA KAPITAL

(200) Finan¢né investicie roznej hospodarskej kvality st spojené

s roznou vynosnostou. Pri skiimani, ¢ je investicia
akceptovatelnd pre investora v normdlnych trhovych
podmienkach treba preto vychddzat z osobitného hospo-
darskeho charakteru dotknutého kapitdlového opatrenia
a z hodnoty kapitalu, poskytnutého WestLB.

(201) Stazovatel povodne tvrdil, Ze problematickd transakcia je

Stitnou pomocou spolkovej krajiny Severné Porynie-
Vestfdlsko na zdvazky WestLB. WestLB vSak vykazuje
prevedeny kapitdl ako vlastny kapitdl vo svojej stvahe,
a BAKred uznal sumu vo vyske 4,0 mld. DEM
(2,05 mld. EUR) za zdkladné vlastné prostriedky v zmysle

pouzit 2,5 mld. DEM (1,28 mld. EUR) na krytie svojich
obchodov na volnom trhu. Koherentné postdenie kapita-
lového opatrenia podla ¢ldnku 87 ods. 1 Zmluvy o ES preto
predpokladd, Ze v zdsade bude klasifikované ako prisun
kapitdlu a Ze zan bude pozadovand primerand odmena.
Jedno a to isté kapitdlové opatrenie nemozno z hladiska
bankového dohladu povazovat za navySenie kapitalu
a z hladiska ustanoveni Zmluvy o ES o §tdtnej pomoci za
zaruku. Tato zdsadnd klasifikdcia vSak nevylucuje, aby
Komisia Cast tohto kapitdlu, ktord nemdze WestLB
pouzivat rovnako ako ,normdlny“ vlastny kapital, kvoli
jeho osobitnému charakteru a pre acely vypoctu primera-
nej odmeny, porovndvala so zdrukou.

i)  Porovnanie s inymi ndstrojmi vlastného kapitdlu

(202) Nemecko tvrdilo, Ze porovnanie s inymi transakciami nie je

mozné, ak sa md primerand odmena za poskytnuty kapital
stanovif porovnanim prevodu majetku s rozliénymi
nastrojmi vlastného kapitdlu, ktoré st bezné na trhu.
V tomto smere Nemecko predlozil externé znalecké
posudky, ktorych vysledky uz boli uvedené vyssie a ktoré
prisli k zdveru, ze kapitdl Wfa mozno najlepsie porovnat
s upisovacimi listami, ,Perpetual preferred stock” a tichou
kapitdlovou dcastou.

(203) Podla ndzoru Komisie je vSak tazké porovnéavat zaclenenie

Wfa do WestLB kvoli osobitnému charakteru tejto trans-
akcie s nejakym ndstrojom, ktory vtedy existoval na trhu.
Ak sa aj transakcia niektorymi svojimi aspektmi podoba
urcitym ndstrojom, predsa existuje tak vela rozdielov oproti
kazdému jednému ndstroju, ze kazdé porovnanie ma len
obmedzent platnost. Znalecké posudky, predlozené
Nemeckom, nie st okrem toho skutocne Gplné, pretoze
o niektorych moznych nastrojoch, napr. o akcidch bez
hlasovacieho prava, sa vobec nehovori.

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

porovnanie, slizia bankdm spravidla na zaobstaranie len
velmi obmedzenej casti ich vlastnych prostriedkov. St
doplnkovymi ndstrojmi, ktoré doplnaji ,zdkladny vlastny
kapital“, ktory sa skladd hlavne zo zdkladného kapitalu
a volnych rezerv. Prevodom majetku Wfa naproti tomu
boli navySené vlastné prostriedky WestLB na tcely
kapitalovej vybavenosti z 5,09 mld. DEM (2,6 mld. EUR)
na 9,09 mld. DEM (4,65 mld. EUR), t. j. o 80 %. Ak
berieme do dwvahy len zvySenie o 2,5 mld. DEM
(1,28 mld. EUR), ktoré modze WestLB pouzit na krytie
obchodnej ¢innosti, aj tak to eSte znamend navySenie
kapitalu WestLB o 50 %. Podiel hybridnych néstrojov, ktory
sa vtedy pouzival, tvoril maximdlne 20 %. S jednym
porovnatelnym ndstrojom by nebolo byvalo mozné zvysit
kapitdl WestLB rovnakym spésobom — a natrvalo (').

(") Tento aspekt zdoraznili aj externi znalci Komisie, ktori na

expertizach nemeckej vlddy kritizovali, Ze neobsahovali Ziadne
poukazy na velkost transakcie a porovndvali ju s (objemovo)
margindlnymi ndstrojmi; kapitdl Wfa sa porovndval skor s ndstrojmi
zdkladnych vlastnych prostriedkov, ako sii akcie bez hlasovacicho
préva.
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(205) Treba poukdzat aj na to, Ze aj ratingové agentiry vyvijali

tlak na to, aby sa robilo urcité ,dobrovolné samoobme-
dzenie” ¢o sa tyka podielu tychto néstrojov na vlastnych
prostriedkoch, a to tak, Ze agenttiry tento podiel pozorne
sledovali.

(206) V tejto stivislosti treba zdoraznif, 7e pomerne Siroké

instrumentdrium hybridnych néstrojov vlastného kapitalu
zakladnych vlastnych prostriedkov a doplnkovych vlast-
nych prostriedkov, ktoré je dnes k dispozicii dverovym
ustavom vo viacerych krajindch, este v Nemecku neexi-
stovalo, ked bol v roku 1991 schvdleny prevod Wfa na
WestLB a ked v roku 1993 musela WestLB splnit prisnejsie
poziadavky na kapitdlovii primeranost, ktoré v tomto
obdobi vstapili do platnosti. Niektoré z tychto néstrojov
boli vyvinuté azZ potom, nicktoré uz sice existovali, ale
v Nemecku neboli eSte uznané. V praxi boli k dispozicii
a pouzivali sa hlavne upisovacie listy a podriadeny dlh
(obidva ako doplnkové vlastné prostriedky, pricom druhy
néstroj bol uznany az od roku 1993). Takto je porovnanie
kapitdlu Wfa s takymito hybridnymi ndstrojmi, ktoré boli
v inych krajindch, nepresved¢ivé. Aj samotné Nemecko
(nepriamo) odmieta takéto porovnanie s tym, Ze pozaduje,
aby Komisia posudila pripad na zdklade skutkového stavu,
ktory existoval v case schvdlenia v roku 1991.

(207) V posudku Nemecka sa hovori, ze konkurz WestLB je

natolko nepravdepodobny, Ze toto riziko prakticky nepri-
padd do tuvahy. Keby sme sa prisne pridrziavali tejto
argumentdcie, znamenalo by to, Ze investor, ktory sa
rozhodne investovat do podniku, povazovaného za bez-
pecny, nemoze pozadovat rizikovi pririzku k vynosu
bezrizikovych $tatnych dlhopisov. To v3ak urcite nezodpo-
vedd danostiam trhu. Aj ked' riziko konkurzu méze byt pri
urcitej financnej investicii velmi nizke, predsa ho len trhovo
konajuci investor berie do tivahy. Pri takychto investicidch
do bank, ako aj v inych pripadoch ,bezpecnych®
kapitalovych podielov, bude pozadovat zna¢ni prirdzku.

(208) Co sa tyka obidvoch ndstrojov vlastného kapitdlu, ktoré

v porovnani vypracovanom Nemeckom hraji dstrednti
tlohu ako najblizsie referencné veliciny, a to ,Perpetual
preferred shares” a upisovacie listy, je potrebné upozornit
na niekolko 3pecifickych bodov. ,Perpetual preferred
shares“ patria v niektorych krajindch medzi zakladné
vlastné prostriedky (zdkladny kapitdl), ale v Nemecku este
stle nie st takto uznané. Upisovacie listy patria len
k doplnkovym vlastnym prostriedkom, zatial' ¢o kapitdl
Wfa ma kvalitu zdkladnych vlastnych prostriedkov. Preto

md kapitdl Wfa pre WestLB ovela vacsi tzitok, lebo si na
jeho zaklade mozZe zaopatrit doplnkové vlastné prostriedky
(napr. upisovacie listy) v rovnakej vyske a tym si rozsirit
zdklad vlastného kapitalu. A takisto, ak by po rokoch straty
nasledovali opit ziskové roky, na nomindlnu hodnotu by sa
najprv doplnali upisovacie listy a aZz potom kapitdl Wfa.
Okrem toho je kapitdl Wfa pre WestLB k dispozicii bez
akéhokolvek casového obmedzenia, zatial ¢o upisovacie
listy sa vydavaji zvycajne na desat rokov. Dalej treba
opakovane upozornit, Ze takyto enormny objem prisunu
kapitélu je atypicky a na poradie v pripade strit sa treba
pozerat v tejto stvislosti. KedZe podiel majetku Wfa je
relativne vysoky, bol by v pripade vicsich strat relativne

rychlo napadnuty.

(209) Na zaklade vsetkych tychto dovodov zastiva Komisia

ndzor, Ze porovnanie s hybridnymi ndstrojmi vlastného
kapitalu, urobené Nemeckom, nie je kvoli osobitostiam
kapitdlu Wfa vhodné na to, aby slizilo ako zdklad pre
stanovenie primeranej odmeny za kapitdl Wfa (1).

(210) Vzhladom na vzfah medzi kapitidlom Wfa a inymi

nastrojmi vlastného kapitdlu BdB tvrdi, Ze dohoda o pod-
riadenosti v rdmcovej zmluve medzi podielovymi vlast-
nikmi WestLB je neplatnd, pretoZe je na tikor tretich osob,
kedZe sa v nej hovori, Ze osobitnd rezerva Wfa — pri
stratich WestLB — je pouzitelnd az v druhom rade po
ostatnom vlastnom kapitdle WestLB. Mozno v3ak sthlasit
s argumentdciou nemeckej vlddy a WestLB, Ze dohoda sa
tyka vyluéne vztahu medzi osobitnou rezervou Wfa
a ostatnymi zdkladnymi vlastnymi prostriedkami, ktoré
dali k dispozicii podielnici, t. j. konkrétne zakladného
kapitlu a rezerv, ale nie je imyslom, aby kapitdl Wfa bol
podriadeny voc¢i dodato¢nym vlastnym prostriedkom ako
st upisovacie listy a podriadené zavazky.

iiy  Newyhody pre likviditu

(211) Argumenty Nemecka a WestLB o nevyhodach pre likviditu

st v zasade pochopitelné. ,Normalny* prisun kapitalu do
banky jej zabezpedi tak likviditu, ako aj zdklad vlastnych
prostriedkov, ktord je podla poziadaviek bankového
dohladu potrebnd na rozsirenie jej obchodnej cinnosti.
Aby bolo mozné kapitdl plne vyuZit, t. j. aby sa jej 100 %
rizikovo vdzené aktiva dali rozsirit o koeficient 12,5
(t. j. 100 delené koeficientom kapitdlovej primeranosti
8 %), musi sa banka 11,5-krdt refinancovat na finan¢nych
trhoch. Zjednodusene povedané, rozdiel medzi 12,5-krat
ziskanym a 11,5-krdt zaplatenym tdrokom z tohto kapitdlu
minus ostatné ndklady banky (napr. spravne ndklady)

Externy posudok, vypracovany pre Komisiu, potvrdzuje tento ndzor;
uvddzaji sa v flom aj rozne konkrétne hodnotenia, ktoré st
obsahom nemeckého posudku. Takto sa, napr., v inom svetle javi
Jkupénovy efekt”, kedze sa konstatuje, Ze pri priebeznych stratdch
alebo likviddcii by sa stratil cely kapitdl, nielen jeho cast. Posudok
dalej upozorfiuje na dva subjektivne aspekty nemeckého posudku:
po prvé, tak znie zdver, sa trhové dita pouzivajii selektivne a, po
druhé, sa trhové ddta iastocne nahrddzaji ddajmi, ktoré autori
Cerpajii zo svojich vlastnych skiisenosti bez toho, aby to vyslovne
uviedli.
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predstavuje zisk z vlastného kapitdlu (!). KedZe kapital Wfa
nezabezpecuje WestLB spociatku nijaki likviditu — nakolko
prevedeny majetok a vSetky vynosy Wfa si zo zdkona
vyhradené pre podporu bytovej vystavby — vznikajii WestLB
dodato¢né ndklady na financovanie vo vyske kapitédlu, ak si
chee potrebné prostriedky pozicat na finanénych trhoch,
aby mohla tplne vycerpat obchodné moznosti, ktoré sa jej
na zdklade dodato¢ného vlastného kapitdlu otvérajg, t. j. aby
mohla rizikovo vdzené aktiva rozsirit o 12,5 ndsobok
kapitdlovej sumy (resp. ziskat existujiici majetok v tejto
vyske) (). Kvoli tymto dodatoénym nédkladom, ktoré pri
normdlnom vlastnom kapitdle nevznikaji, treba pri
stanoveni primeranej odmeny zaviest prislusnd zrazku.
Trhovo konajici investor nemdze ocakdvat, ze dostane
rovnakt odmenu ako pri prisune kapitdlu v hotovosti.

(212) Na rozdiel od WestLB a Nemecka vSak Komisia zastdva

nazor, Ze by sa nemala zohladfiovat plnd tirokovd miera pri
refinancovani. Néklady na refinancovanie st prevadzko-
vymi nikladmi a teda zniZujti zdanitelny prijem. Cisty
hospodarsky vysledok banky sa teda nezniZuje o sumu
dodato¢ne zaplatenych trokov. Cast tychto ndkladov sa
totiZz kompenzuje nizSou datiou z prijmu fyzickej osoby.
Zohladnit mozno len <¢isté ndklady ako dodato¢né
zatazenie WestLB v dosledku osobitného charakteru
prevedeného kapitlu. Celkove teda Komisia uzndva, Ze
WestLB vznikli dodato¢né ,ndklady na likviditu“ vo vyske
,nakladov na refinancovanie minus dane*.

iii) Primerand odmena za sumu 2,5 mld. DEM
(1,28 mld. EUR)

(213) Primerand odmena za sumu 2,5 mld. DEM sa dd urcite

vypocitat roznymi sposobmi. Ako sa tu viak uvidza, vietky
sposoby vypoctu odmeny za kmerovy kapitdl, poskytnuty
k dispozicii, vychddzaji z rovnakych principov. Na zdklade
tychto principov uskuto¢nila Komisia vypocet v dvoch
krokoch: najprv sa vypocita minimdlna odmena, ktorti by
ocakéval investor za (hypotetickti) investiciu do kmefiového
kapitdlu WestLB. Nésledne sa skiima, ¢i by sa na trhu
v suvislosti s osobitostami dotknutej transakcie vyzadovala
prirdzka alebo zrdzka, pripadne moéze Komisia vykonat
metodicky dostatocne zdovodnent kvantifikdciu.

Vypocet ofakdvanej minimdilnej odmeny za investiciu
do kmetiového kapitilu WestLB

(214) Ocakdvany vynos investicie a investicné riziko st dva

O

A

podstatné urcujiice faktory investicného rozhodovania
trhovo konajliceho investora. Aby sa dala stanovit ich
vyska, zohladniuje investor vo svojej kalkuldcii vsetky

V skutocnosti je situdcia ovela komplikovanejsia, napr. aj z dovodu

podstivahovych poloziek, rozdielnej rizikovej vahy aktiv a poloziek
s nulovym rizikom. Zdklad dvah to viak nemeni.

Situdcia zostdva rovnakd, ked berieme do tvahy moznost ziskania
doplnkovych vlastnych prostriedkov az do vysky zédkladnych
vlastnych prostriedkov (koeficient 25 namiesto 12,5 pre zdkladné
vlastné prostriedky).

dostupné firemné a trhové informdcie. Opiera sa pritom
o priemerné historické vynosy, ktoré st vSeobecnym
vychodiskom aj pre Zivotaschopnost podniku v budiicnosti,
a tieZ o analyzu obchodného modelu podniku platnt v case
investicie, analyzu stratégie a kvality vedenia podniku alebo
relativnych perspektiv daného odvetvia hospodarstva.

(215) Trhovo konajici investor sa pre investiciu rozhodne len

vtedy, ak v porovnani s najblizSou alternativou pouZitia
kapitdlu umoznuje vysSie vynosy, resp. je spojend s niz$im
rizikom. Teda investor nebude investovat do podniku,
ktorého ocakdvand rentabilita je nizsia ako priemerne
ocakdvand rentabilita inych podnikov s porovnatelnym
rizikovym profilom. V tomto pripade mozno predpokladat,
7e existuji dostatocné alternativy k predpokladanému
investicnému zdmeru, ktoré slubuji vyssie vynosy pri
rovnakom riziku.

(216) Na zistenie primeranej vysky odmeny existujii rozne

metddy, siahajice od najrozli¢nejsich variantov finan¢nych
odhadov az po metédu CAPM. Na vysvetlenie rozlicnych
pristupov je G¢elné rozliSovat medzi dvomi komponentmi —
bezrizikovym vynosom a prémie za podstipené riziko
Specifickej pre dany projekt:

Primerand minimdlna vynosnost rizikovej investicie

bezrizikové zdkladnd sadzba + prémia za podstiipené riziko
pre rizikova investiciu.

Primerant minimalnu vynosnost rizikovej investicie mozno
teda charakterizovat ako sdcet bezrizikovej vynosovej
sadzby a dodatocnej prémie za podstiipené riziko $pecifické
pre danti investiciu.

(217) Analogicky je zdkladom kazdého urcovania vynosov

existencia formy investicie bez rizika nesplatenia s pred-
pokladanym bezrizikovym vynosom. Zvycajne sa ako
bezrizikova zakladnd sadzba pouziva ocakdvand vynosnost
pevne drocenych cennych papierov $titnych emitentov
(respektive index spojeny s takymito cennymi papiermi),
lebo to st investicné formy s porovnatelne nizkym
vynosom. Rozdiely medzi jednotlivymi metédami existujii
vSak z hladiska urc¢ovania prémie za podstipené riziko:

—  Model financovania: Ocakdvand vynosnost vlastného
kapitdlu pre investora predstavuje z hladiska banky,
ktord kapitdl vyuziva, budiice ndklady na financova-
nie. Pri tomto spdsobe sa zistuji najprv historické
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naklady vlastného kapitdlu, ktoré vznikli v bankach,
porovnatelnych s dotknutou bankou. Aritmeticky
priemer historickych kapitdlovych ndkladov sa potom
postavi na roven budicim ocakdvanym ndkladom na
vlastny kapitdl a teda aj ocakdvanym poziadavkim
investora na vynosovost.

Model financovania s Compound Annual Growth Rate:
taziskom tohto modelu je pouzitie geometrického
priemeru namiesto aritmetického (Compound Annual
Growth Rate).

Capital Asset Pricing Model (CAPM): CAPM je najzna-
mej$i a najcastejsie testovany model moderného
finanéného hospodarstva, ktorym sa dd zistit inve-
storom ocakdvany minimdalny vynos pomocou tohto
vzorca:

minimdlny vynos

bezrizikova zakladnd sadzba + (prémia za podstiipené

trhové riziko x beta)

Rizikovd prémia investicie do vlastného kapitdlu vznikd
vyndsobenim prémie za podstipené trhové riziko koefi-
cientom beta (prémia za podstiipené trhové riziko x beta).
Koeficient beta kvantifikuje riziko podniku vo vztahu
k celkovému riziku vietkych podnikov.

(218) CAPM je vedtcou metédou na vypocet vynosu investicii
velkych podnikov, kétovanych na burze. KedZe WestLB nie
je podnikom, kétovanym na burze, nie je mozné priamo
odvodit jej koeficient beta. Pouzitie CAPM je preto mozné
len na zdklade odhadu koeficientu beta.

(219) Komisia ma k dispozicii est posudkov, v ktorych bola
prémia za podstipené trhové riziko, resp. celkova vynos-

nost

vypocitand podla rozlicnych modelov, pricom vietky

posudky zistovali rizikovii prémiu za zaclenenie Wfa do
WestLB nie priamo, ale za predpokladu (hypoteticke))
investicie kmenového kapitdlu do WestLB.

Stanoviskd Ernst&Young z 11. septembra 1995/28. augu-
sta 1997: Ernst&Young (1995), ktory pracoval podla
modelu financovania, vyratal pre obdobie 1982 az
1992 skutocné kapitdlové naklady z cenovych zmien
kurzov k ultimu (kurzové zisky a straty) a vyplatenych
dividend (dividendové vynosy). Aritmeticky priemer
historickych kapitalovych nakladov sa potom rovna
ocakdvanym poziadavkdm investora na vynosnost.

Stanovisko Associés en Finance (oktober 1999) z pove-
renia WestLB a na zdklade takzvaného Securities
Market Line Modells bola zistend sadzba minimadlnej
odmeny vo vyske 10 az 11 % pre investicie podobné

kmenovému kapitdlu do WestLB v relevantnom

obdobi prevodu.

Stanovisko BdB zo 14. janudra 1999: BdB zistoval
s pouzitim modelu financovania s Compound Annual
Growth Rate s databdzou Ernst&Young geometrické
stredy ndkladov vlastného kapitdlu v styroch velkych
nemeckych obchodnych bankdch — Deutsche Bank,
Dresdner Bank, Commerzbank a Bayerische Vereins-
bank — pre vietky mozné investicné obdobia medzi
rokmi 1982 a 1992. Priemerné ndklady vlastného
kapitdlu porovnavanych bank vo vyske 12,54 %
zodpovedajii vynosnosti ocakdvanej investorom.

Znalecky posudok Lehman Brothers z 8. jula 1997 na
objedndvku WestLB, stanovisko profesora Schulte-Mat-
tlera zo 14. janudra 1999 na objedndvku BdB,
stanovisko  First Consulting z 18. jina 1999 na
objednavku Komisie: Tito znalci, ktori v3etci pouzili
CAPM, vypocitali najprv vSeobecnti prémiu za pod-
stipené trhové riziko na nemeckom akciovom trhu
koncom roka 1991. Dostali sa k priemernej hodnote
prémie 4-5% (Lehman Brothers 4 %, profesor
Schulte-Mattler 5 % a First Consulting 4-5 %). Vo
svojom ozndmeni o dohode, ktoré poslali Komisii
13. oktdbra 2004, stanovili aj spolkovd krajina
Severné Porynie-Vestfalsko, WestLB a stazovatel BdB
rizikovih prémiu na 4 %. Nésledne znalci odhadli
koeficient beta WestLB, t. j. stanovili individudlnu
rizikovii prémiu  WestLB. Touto hodnotou bola
vSeobecnd prémia za podstipené riziko prispdsobend
WestLB. KedZe WestLB nebola koncom roka 1991
akciovou spolo¢nostou, kétovanou na burze, nedal sa
koeficient beta odhadnut statisticky. Z tohto dovodu
znalci predpokladali, Ze koeficient beta WestLB je
rovnako velky ako koeficient beta porovnatelnych
bank obchodovanych na burze. Profesor Schulte-
Mattler stanovil za pouzitia dit Nemeckej Spolkovej
banky koeficient beta pre Gverové dstavy v Nemecku
koncom roka 1991 na 1,25 (na bdze ro¢nych tdajov)
a vo vyske 1,1 (na baze mesacnych tdajov). Naproti
tomu znalci WestLB, Lehman Brothers, nevzali za
zaklad koeficient beta vietkych nemeckych tGverovych
tstavov, ale IKB Deutsche Industriebank a BHF-Bank
vo vyske 0,765. Lehman Brothers sa takto celkove
dostal k nizSej rizikovej prémii pre WestLB. Aj
stazovatel BdB akceptoval v ozndmeni o dohode
z 13. oktdbra 2004 koeficient beta vo vyske 0,76 ako
eSte vhodny a dostal sa tak na rozdiel od svojho
stanoviska zo 14. janudra 1999 k minimdlnej odmene
vo vyske 10,19 %.

(220) Tento graf je zhrnutim vysledkov tychto znaleckych
posudkov. Pri pouziti uvedenych metdd zistovania ocaké-
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vanej vynosovosti rizikovej investicie teda vyplyvaji takéto
minimdlne vynosy investicie do kmenového kapitdlu
WestLB:

fssaciés en Finance (1959) : oo

First Consulting (1999) I l 12,54 %

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

BdB (1999) 12,54 %

Lehman Brothers (1997) l 132%

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

/
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(221) Vypracované posudky a stanoviskd vedi k zéveru, Ze

minimdlna vynosovost (hypotetickej) investicie do kmertio-
vého kapitdlu WestLB v relevantnom obdobi fizie sa
pohybuje medzi 10 % a 13 % (!). Len dva posudky pocitaji
so zna¢ne vys$Sou minimdlnou renditou. V rokovaniach
medzi stazovatelom BdB, spolkovou krajinou Severné
Porynie-Vestfalsko a WestLB AG v jali 2004 bola ako
primerand odmena uznand sadzba 10,19 %. Tato hodnota
sa tiez nachddza vo vymedzenom trhovom koridore.
Komisia sa preto, inak ako vo svojom prvom rozhodnuti
vo veci WestLB v roku 1999, kedy stanovila minimalnu
odmenu vo vyske 12 % p. a., teraz rozhodla uznat za
trhovo obvykli odmenu za investiciu do WestLB, blizku
kmeniovému kapitdlu, k 31. decembru 1991 hodnotu,
vypocitani zmluvnymi stranami, vo vyske 10,19 %
p. a. Komisia teda na tomto zdklade stanovila primeranti
minimalnu odmenu za prevod majetku Wfa vo vyske
10,19 % p. a. (po podnikatelskej a investorskej dani).

Zrazka z vynosov z titulu nedostatku likvidity

(222) WestLB v konani najprv uvddzala, Ze jej refinancné ndklady

)

predstavovali v case prevodu majetku na zaklade jej
financnej Struktiry 9,2 %. V priebehu konania vo viacerych
publikdciach a rozhovoroch uvddzala WestLB a Nemecko
naklady na refinancovanie vo vyske 7,0 % a 7,5 % (3. Vo
vzdjomnej dohode uviedli strany v stlade s nimi vypoci-
tanou dlhodobou bezrizikovou zdkladnou drokovou
mierou v obdobi k 31. decembru 1991 ako zdklad sadzbu
vo vyske 7,15 %. Okrem toho sa strany dohodli, Ze buda
uvazovat pausdlnu darfiovi sadzbu vo vyske 50 %. Na
zdklade toho strany dospeli k Cistej sadzbe refinancovania
vo vyske 3,57 % pre kapitdl, ktory je k dispozicii na krytie
obchodov na volnom trhu a tym aj k prislusnej zrdzke na
likviditu.

Tieto vysledky sa opieraji aj o vypovede a stiidie investicnych bank

a poradenskych firiem o skuto¢nych a ocakdvanych vynosoch
vlastného kapitdlu. Salomon Brothers odhaduje vynos vlastného
rozne nemecké banky asi na 11,8 %, WestLB Panmure asi na 11,8 az
12,3 %.

V rozhodnuti o zacati konania podla ¢linku 88 ods. 2 Zmluvy o ES
uviedla Komisia na zdklade informdacii WestLB, ktoré boli v tomto
case predlozené, predbezni sadzbu vo vyske 7 %.

(223) V stwvislosti so skuto¢nostou, Ze uvedené sumy sa pohybujt
v ramci, ktory uz predtym Nemecko uvddzalo, Komisia
nevidi dévod pochybovat o ich pravdivosti a prijima ich
ako zdklad pre zistovanie faktu pomoci. Komisia sice vo
svojom prvom rozhodnuti vo veci WestLB akceptovala
dlhodobtd  bezrizikovi zdkladnii Grokovi mieru pre
nemecké statne dlhopisy s desatro¢nou splatnostou, ktord
koncom roka 1991 predstavovala 8,26 %, ako minimalne
hrubé nédklady na refinancovanie. Pri tejto trokovej miere
viak ide o pristup, zavisly od rozhodujiiceho dna, ktory
nezohladnuje, Ze majetok Wfa by mal byt WestLB
k dispozicii natrvalo. V rdmci svojich diskusii o dlhodobe;j
bezrizikovej zdkladnej tirokovej miere strany preto upustili
od pouzitia bezrizikovej rendity v pevnom investicnom
intervale, vychddzajtcej z rozhodného diia, ktord platila na
trthu v Case fizie, pretoZe takyto pristup ponechdva bez
pozornosti reinvesti¢né riziko, t. j. riziko, ze po uplynuti
investicného intervalu sa uz nebude investovat vo vyske
bezrizikovej trokovej miery. Podla ndzoru strdn sa
investiné riziko najlepsie zohladni tak, Ze za zdklad
stanovime ,Total Return Index“. Preto strany pouzili
performanény index REX10, urCeny nemeckou burzou
(Deutsche Borse AG), ktory odrdza performanciu investicie
so splatnostou presne desat rokov do dlhopisov v Spolkovej
republike  Nemecko. Uvedeny rad indexov obsahuje
prislusné koncoro¢né stavy REX10 Performance Index od
roku 1970. Strany potom zistovali ro¢ny vynos, ktory
odrdza trend, zachyteny v REX10 Performance Index
v rokoch 1970 az 1991, ktory bol prijaty za zdklad, a takto
sa dostali k uvedenej bezrizikovej zakladnej sadzbe vo
vyske 7,15 % (31. december 1991).

(224) Ked mame na pamidti, Ze kapitdlovy vklad by mal byt
WestLB k dispozicii natrvalo, mozno tento postup
zistovania bezrizikovych zdkladnych sadzieb v tomto
Specidlnom pripade povazovat za vhodny. Aj pouzity
performanény index REX10 mozno povaZovat za vSeo-
becne zndmy zdroj ddajov. Zistené bezrizikové zdkladné
sadzby takto mozno povazovat za spravne.

(225) Aj preto sa Komisia v tomto pripade rozhodla vziat za
zdklad dlhodobti bezrizikova drokovd mieru, stanoveni
stranami k 31. decembru 1991 na 7,15 % ako minimdlne
hrubé naklady na refinancovanie. Pri pausdlnej danovej
sadzbe 50 % (}) k momentu fdzie sa takto aj Komisia
dostala k Cistej sadzbe refinancovania a tym aj zrazke na
likviditu v hodnote 3,75 % p. a. pre kapitdl Wfa, pouzitelny
na krytie obchodov na volnom trhu.

Urokovi prirdzka z dévodu osobitosti prevodu Wfa

(226) V praxi sa pri urceni odmeny zohladnujii atypické
okolnosti, ktoré predstavuji odchylku od normdlneho
pripadu investicie kmenového kapitdlu do dotknutého

(%) Podla podkladov, predlozenych nemeckou vlidou, predstavovala dai
prévnickych o0sob v roku 1995 a 1996 42 %, k comu treba este
pripocitat soliddrny prispevok vo vyske 7,5 % (teda celkove 49,5 %).
Celkovd dariova sadzba poklesla v roku 1998 na 47,5 %. Az v roku
2001 bola celkové danovd sadzba uz len 30,5 %.



7.11.2006 Uradny vestnik Eurépskej tinie L 307/51

treba preskiimat, ¢i na zdklade osobitost, predovietkym
konkrétneho rizikového profilu prevodu Wfa, neexistuji
doévody na modifikdciu prave urcenej minimélnej odmeny
vo vyske 10,19 %, ktort by ocakdval sikromny investor za
svoju (hypotetickd) investiciu do kmefového kapitdlu
WestLB, a ¢i k tomu moze Komisia poskytnat metodicky
dostato¢ne zdovodnent kvantifikdciu. V tejto stuvislosti sa
javi vhodné preskiimat tri aspekty: po prvé, neuskutocnené
vydanie novych podielov na spolo¢nosti a s tym stvisiace
hlasovacie prava, po druhé, mimoriadny objem prevede-
ného majetku a, po tretie, chybajica funkcnost investicie.

(227) Faziou spolkovd krajina neziskala nijaké dodatocné

hlasovacie prava. Zrieknutim sa hlasovacich prav si investor
nechdva ujst moznost ovplyvnit rozhodnutia vedenia
banky. Keby hlasovacie prava spolkovej krajiny boli
posilnené, vlastnila by spolkovd krajina viac ako 70 %
hlasovacich prdv. To znamend, spolkovd krajina by sa
z mensinového vlastnika (so 42 % podielov) stala vacsino-
vym vlastnikom. Ako kompenzdciu za vyssie riziko moznej
straty bez toho, aby to bolo vyvdzené patri¢ne vy$$im
vplyvom na podnik, by trhovo konajici investor (aj pri
zmierneni rizika internymi dohodami s inymi podielnikmi)
pozadoval vys§iu odmenu. Jasne sa to ukazuje pri
prioritnych akcidch bez hlasovacieho prava. Za zrieknutie
sa hlasovacieho prava sa pontika vyssie Grocenie a prednost
pri odbere. Vychddzajiic zo zvysenej odmeny za prioritné
akcie oproti kmeniovym akcidm a v stlade so stazovatelom
BdB, spolkovou krajinou Severné Porynie-Vestfdlsko
a WestLB AG, ktori na zdklade svojich rokovani v juli
2004 v tomto bode povazuji sadzbu 0,3 % p. a. (po
zdaneni) za primerand, povaZuje Komisia prirdZku mini-
mélne 0,3 % p. a. (po podnikovej dani) za spravnu.

(228) Objem prevedeného majetku a vplyv, ktory to malo na

WestLB z hladiska smernice o kapitdlovej vybavenosti, bol
spomenuty uz vyssie. Zaclenenim Wfa sa zdkladny kapital
WestLB zdvojndsobil, a to bez akvizicnych a spravnych
ndkladov. V danom pripade bol vsak velky objem majetku
Wfa hodnoteny — aj ked nie ako jediny rozhodujiici —
priznak podobnosti transakcie s navySenim kmeriového
kapitdlu. I z tohto hladiska by opakované zohladnenie
objemu prevodu Wfa v rdmci prirdzky malo nedovoleny
efekt ,dvojitého* zohladnenia. Komisia sa preto v danom
pripade — na rozdiel od svojho prvého rozhodnutia vo veci
WestLB — rozhodla nepozadovat prirdzku z hladiska
objemu.

(229) Nakoniec treba poukdzat aj na chybajicu funkcnost
investicie, t. j. moznost investovany kapital zasa hocikedy
z podniku stiahnut. Normdlne moZe investor ndstroj
vlastného kapitdlu na trhu predat tretej osobe a tym svoju
investiciu ukoncit. Ked sa na to pozrieme blizsie, vyzerd
normalny prisun kmerového kapitélu nasledovne: investor
vloZi na aktivnej strane stivahy majetok (¢i uz ako hotovost
alebo vecny vklad). Na pasivnej strane tomu spravidla
zodpovedd obchodovatelny podiel v prospech investora,
napr. v akciovej spolo¢nosti st to akcie. Tieto akcie moze
predat tretim osobdm. Tym si sice nemdZe vybrat svoj
povodne vlozeny majetok. Ten teraz patri k zaruénému
vlastnému kapitalu spolo¢nosti a nepodlieha disponovaniu
investora. Predajom akcie v§ak moze realizovat hospodar-
sku protihodnotu. Jeho kapitdlovd investicia je teda
funkénd. Kvoli osobitym okolnostiam prevodu majetku
Wra vSak spolkovd krajina takito moZnost nema. Napriek
tomu vSak Komisia, na rozdiel od svojho prvého roz-
hodnutia vo veci WestLB, nevidi v tomto pripade podnet na
dalsiu prirazku. Spolkovd krajina sice nemala moznost
volnym obchodovanim s investiciou realizovat hospodar-
sku protihodnotu, ale existovala aspon zdsadnd moznost
zdkonnym nariadenim vynat majetok Wfa z WestLB
a potom pripadnou novou investiciou do inych institticif
dosiahnut vyssie vynosy.

(230) Celkove Komisia povazuje trokovii prirdzku v minimdlnej
vyske 0,3 % p. a. (po zdaneni) za zrieknutie sa hlasovacich
prav za primerant (1).

Neznizovat odmenu kvoli dohode o pausilnej odmene

(231) Pri akcidch odmena zavisi priamo od vysledkov podniku
a prejavuje sa hlavne vo forme dividend a tcasti na
prirastku  hodnoty podniku (vyjadrené napr. rastom
akciovych kurzov). Spolkovd krajina dostane pausdlnu
odmenu, ktord by mala zahffiat obidva aspekty odmeny
za ,normalny” prisun kapitalu. Bolo by mozné argumento-
vat, Ze pevnd odmena, ktord dostane spolkovd krajina
namiesto odmeny spojenej priamo s vysledkami WestLB, je
vyhodou, ktord ospravedliiuje zniZenie sadzby odmeny. Ci
je takdto pevnd odmena naozaj vyhodnejsia ako variabilnd,
zévisiaca od zisku, zavisi od vysledkov podniku v budic-
nosti. Ak sa vysledky zhorsia, potom bude pevnd sadzba
pre investora vyhodou, ak sa vSak zlepsia, bude nevyhodou.
Skutoény vyvoj vSak nemozno dodatoéne pouzif na

(") Posudok First Consulting, citovany v prvom rozhodnuti vo veci

WestLB v pozndmke pod ¢iarou ¢. 49, predpokladal sice pausilnu
prirdzku vo vyske 1 — 2 % kvoli jednotlivym uvedenym hladiskdm,
z hladiska objemu vsak neuznal za potrebné zohladnovat ho uz pri
zistovani podobnosti s vlastnym kapitdlom. Co sa tyka hladiska
funkénosti, First Consulting z hladiska Komisie nebral do tvahy, ze
investiciu sice nemozno predat, ale zo zdkona sa dd z WestLB vynat
a takto principidlne reinvestovat.
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postdenie investicného rozhodnutia. V danom pripade
treba mat tieZ na pamiti, Ze v pripade straty sa Ziadna
odmena platit nebude a rozhodnutie o kumulativnych
dodatocnych platbach zavisi len od WestLB. Pausdlny
charakter odmeny nebude teda na prospech investorovi
v tom zmysle, Ze by tento preto sthlasil so zniZenim
odmeny. Bertic toto vietko do Gvahy, Komisia sa domnieva,
7Ze sadzbu odmeny z tohto dovodu netreba redukovat.

(232) Rovnako sa treba zmienit, Ze o odmene za poskytnuty

kapitdl sa v normdlnom pripade dohodne podnik s inve-
storom. V danom pripade sa viak o vyske odmeny, ktorii
mé zaplatit WestLB, zrejme dohodli jej podielovi vlastnici,
¢o sa nezdd normalne. Vyska odmeny by nemala zavisiet
od toho, ¢o st ochotni akceptovat ini podielovi vlastnici,
ale od rizika pre spolkovi krajinu a od pouzitelnosti pre
WestLB. Nemecko tiez nepredlozilo Ziadne podklady
o rokovaniach o odmene a o stanoveni jej vysky. Urcite
mozno sahlasit s Nemeckom, ked poukazuje na to, Ze pre
hodnotenie faktu pomoci Komisiou je rozhodujici len
vysledok, t. j. vyska odmeny, a nie sposob, akym bola
stanovend. Z hladiska Komisie je vSak spdsob stanovenia
vysky odmeny a avahy, ktoré pritom hrali dlohu, dokazom
toho, kedze sa spolkovd krajina sprévala ako trhovo
konajuci investor.

(233) Dalej sa vlastnici podielov. WestLB dohodli, ze vyska

odmeny mé byt stanovend az vtedy, ked budd zndme
financné vysledky hospoddrenia WestLB za roky nasledu-
juce po roku 1992. Podla ndzoru Komisie by vsak financné
vysledky banky pre urcenie odmeny nemali mat vyznam.
Takdto odmena by totiz nemala zdvisiet od skuto¢nych
vysledkov, dosiahnutych WestLB, ale od rizika pre spolkovii
krajinu a od potencidlneho azitku prevodu majetku pre
banku. Trhovo konajici investor by nebol ochotny
akceptovat kvoli zlym vysledkom daného podniku nizsiu
pausdlnu odmenu. Takdto dohoda teda nesvedéi o spravani,
zodpovedajiicom spravaniu trhovo konajiceho investora.

(234) V pripravnych fizach Setrenia Komisie sa medzi stazova-

tefom a WestLB konali rokovania s ciefom dosiahnut
rieSenie aj bez uskutocnenia konania podla clanku 88
ods. 2 Zmluvy o ES, t. j. ndjst na spolo¢nom zdaklade vysku
odmeny, ktort by bolo mozné povazovat za trhovo
primerantl. Tieto rozhovory viak neviedli k vysledku.
V priebehu rokovani viak WestLB navrhla zarucit spolkovej
krajine okrem uz dohodnutej pausilnej odmeny vo vyske
0,6 % pravo, ze pri likvidicii WestLB dostane primerané
odskodnenie za prirastok hodnoty, ktory vznikne WestLB
roz§irenim obchodnej ¢innosti v dosledku  prevodu
majetku Wfa; to znamend, Ze spolkovéd krajina by ziskala
dodatoc¢ny podiel na volnych rezervach a tichych tcastiach
WestLB. Tato skutocnost poukazuje na to, Ze hodnota
vlozeného kapitdlu bola pre WestLB v skutocnosti vyssia,
ako by to zodpovedalo dohodnutej odmene. Trhovo
konajici investor by takdto hypotetickti ,odmenu“ ani

neakceptoval, pretoze by pri trvalej investicii do podniku
ako WestLB nikdy nebol schopny ju spenazit; bola by
preitho teda bezcenna.

Celkovad odmena

(235) Na zdklade vSetkych tychto Gvah a v stlade so stazova-

tefom BdB, spolkovou krajinou Severné Porynie-Vestfélsko
a WestLB AG Komisia dospela k zdveru, Ze primeranou
odmenou za doty¢ny kapitdl bude 6,92 % (po zdaneni
podniku), totiz 10,19 % (po zdaneni podniku) normalny
vynos doty¢ného kapitalu plus prirazka 0,3 percentudlnych
bodov (po zdaneni podniku) za osobitosti transakcie minus
3,75 % kvoli ndkladom na financovanie, ktoré vznikni
WestLB z dovodu nedostatocnej likvidity prevedeného
majetku.

iv) Primerand odmena za sumu 34 mld. DEM
(1,74 mld. EUR)

(236) Ako sa uz uvadzalo, aj podiel vlastného kapitdlu vo vyske

3,4 mld. DEM (1,74 mld. EUR) mé pre WestLB materidlnu
hodnotu a jeho ekonomickt funkciu mozno porovnat so
zarukou alebo rucenim. Za to, Ze sa vystavi takémuto
riziku, by trhovo konajtci investor pozadoval primerant
odmenu.

(237) V rozhodnuti o zacati konania podla cldnku 88 ods. 2

Zmluvy o ES Komisia uviedla sadzbu 0,3 %, ktort
Nemecko stanovilo ako primeranti proviziu za aval pre
banku ako WestLB. V tomto smere vSak treba vziat do
tvahy najmi dva faktory. Po prvé, suma 3,4 mld. DEM
(1,74 mld. EUR) je vyssia ako to, Co zvycajne takéto
bankové ziruky kryji. Po druhé, bankové ziruky sa
zvyCajne viaZu na urcité transakcie a st ¢asovo obmedzené.
Naproti tomu zostdva osobitnd rezerva Wfa v WestLB
k dispozicii bez ¢asového obmedzenia. Oba faktory
vyzaduji zvySenie odmeny asi na 0,5 az 0,6 %. KedZze
platby za zdruky sti normalne podnikovymi vydavkami
a preto znizuju zdanitelny zisk, treba pre odmenu, ktord
mé byt spolkovej krajine zaplatend za kapital Wfa, ale zo
ziskov po zdaneni, tto sadzbu prislusne modifikovat. Po
zvdzeni vietkych tychto hladisk dospela Komisia k zdveru,
ze sadzba odmeny vo vyske 0,3 % po zdaneni je pre tento
druh kapitdlu korektna.

v)  Synergické efekty

(238) Nemecké organy uviedli, Ze vlastnym doévodom prevodu

boli potencidlne synergické efekty a nie navySenie
vlastného kapitdlu WestLB. Fakt, Ze sa skiimanie efektivity
podpory bytovej vystavby zacalo uz v 70. rokoch, je
celkom mozné. Napriek tejto dlhodobej diskusii sa vsak
prevod neuskutocnil pred rokom 1991, kedy potreba
kapitdlu WestLB dondtila verejnych vlastnikov, aby v tomto
smere zacali konat. Z podkladov — najmi z prislusnych
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podkladov zdkona o prevode, zo zddévodnenia zdkona
alebo z protokolov diskusii v krajinskom sneme - jedno-
znalne vyplyva, Ze vlastnym cielom prevodu bol fakt, aby
bola WestLB vybavend vlastnym kapitdlom v stlade
s novymi predpismi o kapitdlovej primeranosti. Synergické
efekty boli povazované za pozitivny (vedlajsi) efekt, ale
v tomto obdobi urcite neboli hlavnym dévodom pre
uskutocnenie transakcie.

(239) Nemecké orgdny a WestLB tvrdili, ze spolkova krajina

dostala nielen odmenu vo vyske 0,6% za sumu
2,5 mld. DEM (1,28 mld. EUR), ale okrem toho profitovala
zo synergickych efektov vo vyske asi 30 mil. DEM
(15 mil. EUR) ro¢ne v dosledku prevodu a zaclenenia
majetku Wfa a prevzatia penzijnych zdvizkov Wfa zo
strany WestLB vo vyske 33 mil. DEM (17 mil. EUR). Uspory
vdaka synergidm vznikli v dosledku zlicenia Wfa s byvalym
oddelenim WestLB na podporu bytovej vystavby, ktoré
umoznilo organizacne zostihlit podporu bytovej vystavby
v spolkovej krajine a zredukovat personal.

(240) Synergické efekty st normdlnym dosledkom zldcenia. Nie

je vSak jasné, ako sii takéto synergické efekty zlucitelné
s koncepciou uzatvoreného okruhu a konkurenénej neutra-
lity Wfa, ktort hldsa spolkovd krajina. Za predpokladu, ze
synergie boli mozné azZ po prevode, hoci obidva utvary
zostali vzdjomne jasne oddelené a ze boli vysledkom
zli¢enia Wfa s oddelenim WestLB na podporu bytovej
vystavby, ktoré uz predtym pracovalo vylucne pre Wfa, nie
je pochopitelné, preco takéto synergie neboli mozné aj bez
prevodu.

(241) Mimochodom, ak takéto synergie a uspory vzniknd vo

Wfa, bude to na prospech podpory bytovej vystavby (a teda
aj spolkovej krajiny) vdaka redukcii ndkladov, nemozno to
vSak povazovat za protihodnotu, ktord WestLB plati za
poskytnutie zdkladnych vlastnych prostriedkov. KedZze sa
tymito synergiami nezniZuje ani pouzitelnost prevedeného
kapitdlu pre WestLB, ani sa nezvysuju ndklady, vyplyvajtce
z prevodu pre WestLB, nemdzu mat synergie ani nijaky
vplyv na vysku odmeny, ktorti by za poskytnutie kapitdlu
banke mohol pozadovat trhovo konajici investor. Aj keby
spolkovd krajina naozaj profitovala zo synergii, kazdy
Gcastnik hospodarskej sttaze by bol uz konkurenciou
niteny ,zaplatit* spolkovej krajine za finan¢ény ndstroj
(Wfa) dodato¢ne k primeranej odmene za poskytnuty
vlastny kapitél aj ,odmenu* vo forme takychto vyhod.

(242) Napokon synergie v dosledku spojenia normalne vznikaji

v oboch podnikoch, ktoré sa ho zicastnuji. Len tazko
mozno pochopit, preco WestLB z tychto vyhod vobec
nechcela profitovat.

(243) Ak WestLB uskutocnila platby za penzijné zaviazky Wfa,

ktorymi sa redukuji ro¢né ndklady Wfa, potom sa na

takéto platby nemozno pozerat ako na synergie v dosledku
zlti¢enia. Mozno ich vsak povazovat za nepriamu odmenu
WestLB pre spolkovi krajinu. Prospech by mal vzniknat
v ramci podpory bytovej vystavby a zvysit tam disponibilné
prostriedky.

(244) Komisia teda zastdva ndzor, Ze pri oznamenych synergic-

kych efektoch nejde o odmenu WestLB, zaplatent za
prevod Wfa, je vSak ochotnd sumu 33 mil. DEM
(17 mil. EUR), ktord WestLB v roku 1992 zaplatila za
penzijné ndaklady Wfa 33 mil. DEM (17 mil. EUR)
povazovat za Cast odmeny WestLB uhradenej za prevod.

f) ZAHRNUTIE OBCHODNEHO ROKA 2002

(245) Na rozdiel od ndzoru strdn dohody dospela Komisia

k ndzoru, ze do skiimania faktu pomoci treba zahrnit aj
rok 2002 a to alikvotne do 1. augusta 2002. Nemecko sice
opakovane uviedlo, Ze na zdklade spidtnej platnosti
posudzovania suvahy a vysledovky v pripade zdkonom
nariadeného prechodu Wfa do Landesbank Nordrhein-
Westfalen k 1. janudru 2002 mozno fakt pomoci
povazovat za odstraneny k 1. janudru 2002. Odhliadnuc
od bilan¢nych dosledkov, kapitdl Wfa mala WestLB
k dispozicii na krytie obchodov na volnom trhu skuto¢ne
az do 1. augusta 2002. Pre otdzku, ktorou sa tu zaoberdme,
je toto rozhodujtice hladisko.

(246) Presvedcivd nie je najmd ndmietka, Ze nielen vynosy Wfa

a oblasti podpory, ale aj celého verejného obchodu so
zdloznymi listami presli novym nariadenim uz k 1. janudru
2002 na krajinskii banku a straty vynosov pre WestLB,
predpokladané v priamej stvislosti s budiicim rozpustenim
Wfa, st uZ znacne vyssie ako primerand odmena za kapital
Wfa, ¢o by malo byt uznané ako primerand kompenzécia.
Komisia dospela k zdveru, Ze ujma z od¢lenenia pod-
porovanych obchodov a verejného obchodu so zdloznymi
listami nemoze byt odmenou za pouZivanie kapitdlu Wta,
ktoré bolo mozné do 1. augusta 2002. Nielenze tak
podporované obchody, ako aj verejny obchod so zdloznymi
listami boli kryté kapitdlom Wfa, ale aj cely obchod WestLB
na volnom trhu. WestLB musi preto platif odmenu vo
vyske 6,92 % alikvotne do 1. augusta 2002.

g)  PRVOK POMOCI

(247) Podla  vyssie uvedenych vypoctov povazuje Komisia

odmenu vo vyske 6,92 % p. a. po zdaneni za tG Cast
kapitdlu, ktord mohla WestLB pouzit na krytie svojej
obchodnej ¢innosti, a to 2,5 mld. DEM (1,28 mld. EUR) ku
koncu roka 1993, a 0,3 % po zdaneni za rozdiel medzi
touto Castou a sumou, vykazovanou v sivahe WestLB ako
vlastny kapital v hodnote 5,9 mld. DEM (3,02 mld. EUR),
teda 3,4 mld. DEM (1,74 mld. EUR) koncom roka 1993, ¢o
zodpovedd trhu.
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(248) WestLB uhradila odmenu vo vyske 0,6 % len za sumu, (249) Prvok pomoci mozno vypocitat ako rozdiel medzi
ktord mohla pouzit na krytie svojej obchodnej ¢innosti. skutoénymi platbami a platbami, ktoré by zodpovedali
Odmena bola prvykrit uhradend za rok 1993. Ako Komisia trhovym podmienkam.

uviedla v predchddzajicej Casti, akceptuje platby WestLB
v roku 1992 za penzijné pohladdvky Wfa ako dodato¢nii
odmenu pre spolkovi krajinu.

(250) Tabulka 5: Vypocet prvku pomoci

(v mil. DEM)
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
1. Podiel osobitnej
OCicl osobltne) Tezervy 13| 2510 2819| 3048| 3108| 3112| 3113| [.] [.] [.] [.]

k dispozicii WestLB

2. Zostatok (rozdiel voci
5900 mil. DEM, 2002 | 5887 | 3390 | 3081 | 2852| 2792| 2788 | 2787 | [.] [.] [.] [.]
alikvétne k 7/12)

Odmena vo vyske 6,92 %

{po adancn) 2o 1 09| 1737 | 1951 2109| 2151 | 2154 2154 [.] [.] [.] [.]
Odmena vo vyske 0,3 % (po

rdanen) 28 2 177 | 102 9,2 8,6 8,4 8,4 84| [.] [.] [.] [.]
Trhovo  korekind odmena, | o ' ye3 0| 2043 | 2195 | 2235| 2238 | 2238 L] [.] [.] [.]

celkove

Skuto¢nd odmena (po zda-

1
nen) 33,1 15,1 16,9 18,3 18,6 18,7 18,7 | [..] [...] [...] L.]0)

Prvok pomoci - 14,5 168,8 187,4 201,2 204,9 205,1 205,1 208,6 209,3 209,3 128,6

(Suma: 1 913,80 mil. DEM = 978,51 mil. EUR)

(") Podla tidajov Nemecka zaplatila WestLB za cely rok 2002 [...] DEM. Za posudzované obdobie od 1. janudra do 1. augusta 2002 ([...] ndsobené koeficientom 7/12)
bola takto ako odmena vyplatend suma [...].

4. OSLOBODENIE OD DANI oproti inym danovym subjektom a ani v skutocnosti
nebola.

(251) Podla vyhldsenia Komisie v rozhodnuti o zacati konania
podla ¢lanku 88 ods. 2 Zmluvy o ES moéze byt prvkom
Statnej pomoci oslobodenie ur¢it¢ho podniku od normdl-
nych dani, ktoré musia odviddzat jeho konkurenti. Ak je
v ramci konstrukcie indtitdcia v institdcii zahrnuty
vieobecne prospesny dutvar, oslobodeny od dani, treba
prijat opatrenia, ktoré by zabezpecili, aby sa dariové dlavy
vztahovali iba na vieobecne prospesnti institticiu a netykali
sa podniku, ktory vyvija svoju ¢innost v rdmci verejnej
sttaze.

(253) Zisky, ktoré WestLB vytvori v rdmci volného trhu
v dosledku pouzitia kapitdlu Wfa na plnenie kritérif
kapitdlovej vybavenosti, sa normdlne zdanuji. Od dani st
oslobodené iba zisky v oblasti podpory bytovej vystavby.
Oslobodenie od majetkovej dane a dane zo Zivnostenského
kapitdlu sa tiez obmedzuje len na podporu bytovej
vystavby. Komisia nemoze rozhodovat o tom, & tu ide
o porusenie nemeckych predpisov o oslobodeni verejno-
prospesnych zariadeni od dani; moze hodnotit toto
opatrenie jedine vzhladom na ustanovenia Zmluvy o ES
o poskytovani §titnej pomoci.

(252) WestLB  nemusela za prevedeny majetok platif ani
majetkovii dan ani dan zo Zivnostenského kapitdlu. Okrem
toho sa na ¢innost Wfa ani po prevode nevztahovala dan (254) V dosledku oslobodenia Wfa v rdmci WestLB od
z prijmov pravnickych osob. Podla ndzoru Nemecka by majetkovej, kapitdlovej a podnikovej dane sa zvysili zisky
touto dafiovou tpravou WestLB nemala byt zvyhodnend Wia (resp. zniZili sa straty), zniZila sa potencidlna potreba,
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aby spolkovd krajina investovala do podpory bytovej
vystavby dodato¢ny kapitdl, a zvysili sa Cisté aktiva Wra.
Kedze Wfa potrebovala len urditii Cast tejto (rozsirenej)
zdkladne vlastného kapitdlu ako zdkladné vlastné pro-
striedky pre vlastny obchod, mohla ¢asom rast aj td cast
kapitdlu, ktory mala k dispozicii WestLB na krytie svojej
vlastnej obchodnej ¢innosti. Keby vSak tento podiel bol
rastol, zvySoval by sa aj zdklad pre vypocet odmeny
spolkovej krajine. Keby sa odmena stanovila v primeranej
vyske, neviedli by datiové dlavy na podporu bytovej
vystavby k deformdcii hospodarskej sttaze v prospech
WestLB. Podla uvedenych vypoctov predstavuje primerand
odmena 6,92 % p. a., resp. 0,3 % p. a. po odvedeni dani.

5. ODPUSTENIE ZAVAZKOV

(255) Nemecko tvrdi, Ze odpustenie povinného rucenia nepo-

Skodilo finan¢nti situdciu spolkovej krajiny a nestalo sa
konkuren¢nou vyhodou pre Wfa alebo WestLB. KedZe sa
majetok Wfa (majetok spolkovej krajiny na podporu
bytovej vystavby) uz kazdorocne nezmensuje plnenim
prislusnych zavizkov, boli by v pripade rozpustenia mozné
vyssie zisky, ktoré by pripadli spolkovej krajine. Okrem
toho nemecké organy vyhlasujd, Ze bez tohto odpustenia
by BAKred nebol akceptoval sumu 4 mld. DEM
(2,05 mld. EUR) ako zdkladné vlastné prostriedky Wfa.

(256) ZruSenim rucenia uréite stiipla hodnota Wfa. Kedze vsak

odmena, ktora plati WestLB, vychddza z ocenenia Wfa po
tomto zruSeni, CiZe tento prirastok hodnoty bol uz
zohladneny, zrusenie nie je vyhodou pre WestLB, pretoze
odmena je v stlade s trhovymi podmienkami.

6. ZLUCITELNOST OPATRENIA SO ZMLUVOU O ES

(257) Na zdklade v3etkych tychto Gvah mozno konstatovat, Ze st

splnené vietky kritérid clinku 87 ods. 1 Zmluvy o ES
a prevod Wfa teda obsahuje prvky $tdtnej pomoci v zmysle
prislusného ¢lanku. Preto teraz treba skdmat, ¢&i je tdto
pomoc zlucitelnd so spolotnym trhom. Treba vsak
poznamenat, Ze nemeckd vldda neuplatnila vzhladom na
pripadné prvky pomoci v rdmci prevodu Wfa nijaké
ustanovenia o vynimkach zo Zmluvy.

(258) Ziadne z ustanoveni o vynimkéch podla ¢lanku 87 ods. 2

Zmluvy o ES nie je pouzitelné. Pomoc nema ani socidlny
charakter, ani nie je poskytnutd jednotlivym spotrebitelom.
Rovnako sa fiou neodstranuji ani S$kody, sposobené
prirodnymi katastrofami alebo inymi mimoriadnymi
udalostami, ani nevyrovndva hospodarske ujmy, zaprici-
nené rozdelenim Nemecka.

(259) KedZe pomoc nie je regiondlne zamerand — nie je ur¢end na

podporu hospodérskeho rozvoja oblasti s mimoriadne
nizkou  Zzivotnou  droviiou alebo s vyraznou

nezamestnanostou, ani na podporu rozvoja urcitych
sektorov hospodarstva — neplati na fiu ani ¢lanok 87 ods. 3
pism. a), ani regiondlne aspekty ¢lanku 87 ods. 3 pismeno
¢ Zmluvy o ES. Pomoc nie je uréend ani na podporu
dolezitétho zdmeru v spoloénom eurépskom zdujme.
Podpora kultiry a zachovanie kultirneho dedicstva
rovnako nie st t¢elom pomoci.

(260) KedZze v obdobi, ked bolo opatrenie implementované, neslo
o hospodarske prezitie WestLB, otdzka, ¢ by zritenie
jednej jedinej velkej banky ako je WestLB mohlo vyvolat
v Nemecku vieobecnti krizu bankového sektora, nie je
aktudlna. Kladny pripad by podla ¢lanku 87 ods. 3 pismeno
b Zmluvy o ES mohol ospravedlnit pomoc na odstranenie
znacného narusenia nemeckého hospodarskeho zivota.

(261) Podla ¢lanku 87 ods. 3 pismeno ¢ Zmluvy o ES mozno
pomoc povazovat za zlucitelnd so spoloénym trhom, ked
podporuje rozvoj uréitych hospodarskych odvetvi. V zdsade
by to mohlo platit aj pre pomoc na restrukturaliziciu
v bankovom sektore. V danom pripade vSak nie st splnené
predpoklady na uplatnenie tohto ustanovenia o vynimke.
WestLB nebola povazovand za podnik v tazkostiach,
v ktorom by na obnovenie rentability bolo mozné pouzit
$tatnu pomoc.

(262) Clanok 86 ods. 2 Zmluvy o ES, ktory za urcitych okolnosti
priptista vynimky z ustanoveni Zmluvy o $titnej pomoci,
v zdsade plati aj pre sektor finan¢nych sluzieb. Komisia to
potvrdila vo svojej sprave o ,Sluzbich vo vieobecnom
hospodarskom zdujme v bankovom sektore” (). Je vsak
jasné, ze prevod bol uskutocneny preto, aby bola WestLB
schopnd splnif nové poziadavky na vlastny kapital a nie
kvoli nejakym sluzbdm vo vSeobecnom hospodarskom
zaujme. Napokon Nemecko si ani neuplatnilo skuto¢nost,
ze by WestLB mala byt prevodom Wfa odskodnend za
poskytovanie urcitych sluzieb vo vseobecnom hospodar-
skom zdujme. Preto ani toto ustanovenie o vynimke
nemoze byt v tomto pripade pouZité.

(263) Kedze Ziadna z tychto vynimiek zo zdsadného zdkazu
poskytovania 3tdtnej pomoci podla clanku 87 ods. 1
Zmluvy o ES neplati, nemozno tito pomoc povazovat za
zluditelnt so Zmluvou.

VIL ZAVERY

(264) Komisia konstatovala, ze Nemecko poskytlo pomoc proti-
pravne, v rozpore s clinkom 88 ods. 3 Zmluvy o ES.
Pomoc je na zéaklade toho protipravna.

(265) Pomoc nemdze byt uznand za zlucitelnt so zdsadami
spolo¢ného trhu ani podla ¢lanku 87 ods. 2, resp. ods. 3,

(") Tdto sprdva bola predlozend Rade pre hospoddrstvo a financie

23. novembra 1998, nebola v3ak uverejnend. K dispozicii je na
Generdlnom riaditelstve Komisie IV — Hospodarska sataz, a tiez na
internetovej stranke Komisie.
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ani podla Ziadneho iného ustanovenia Zmluvy o ES. Na
zdklade toho bola pomoc vyhldsend za nezlucitelnt so
spolo¢nym trhom, musi byt odstrdnend a prvok pomoci
tohto protipravneho opatrenia musi nemeckd vldda
vyziadat naspit,

PRIJALA TOTO ROZHODNUTIE:
Cldnok 1

Statna pomoc vo vyske 978,51 mil. EUR, ktorti Nemecko
v obdobi od 1. janudra 1992 do 1. augusta 2002 poskytlo
v prospech Westdeutsche Landesbank — Girozentrale, teraz
WestLB AG, nie je zlucitelnd so spoloénym trhom.

Clanok 2

Nemecko prijme vietky potrebné opatrenia, aby vyziadalo naspit
od prijemcu protipravne poskytnutii pomoc, uvedent v ¢lanku 1.

Cldnok 3

Vritenie pomoci sa uskutoéni okamzite a po uskutocneni
konania na ndrodnej drovni, ak toto umoziuje okamzité
a skutocné vykondvanie tohto rozhodnutia.

() U.v. EUL 140, 30.4.2004, s. 1.

Spitne pozadovand suma obsahuje troky splatné od okamihu,
ked prijemca dostal protipravnu pomoc k dispozicii az do jej
skuto¢ného vratenia.

Uroky sa vypocitaji podla ustanoveni kapitoly V nariadenia
Komisie (ES) ¢. 794/2004 (1).

Cldnok 4
Do dvoch mesiacov po ozndmeni tohto rozhodnutia informuje

Nemecko Komisiu o opatreniach prijatych na jeho splnenie za
pouzitia dotaznika uvedeného v prilohe.

Cldnok 5

Toto rozhodnutie je urcené Spolkovej republike Nemecko.

V Bruseli, 20. oktébra 2004.

Za Komisiu
Mario MONTI

clen Komisie
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1.1.

1.2

2.2.

3.2

PRILOHA
INFORMACIE O VYKONANI ROZHODNUTIA KOMISIE

Vypocet sumy, ktord sa md vratit

Vyplitte nasledujiice tidaje o vyske nezdkonnej Statnej pomoci, ktord sa poskytla prijemcovi:

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

(°)  Datum, kedy bola pomoc alebo jednotlivé ¢asti pomoci poskytnuté prijemcovi (ak ide o opatrenie, ktoré pozostiva z viacerych
spldtok, na kazdua splatku pouzite samostatny riadok).
(*)  Vyska pomoci poskytnutej prijemcovi (brutto ekvivalenty pomoci)

Pozndmky:

Podrobne vysvetlite, ako sa pocitaju troky splatné zo sumy pomoci, ktord sa ma vratit?

Opatrenia pldnované a prijaté na vritenie pomoci

Podrobne opite, aké opatrenia sa prijali a aké sa pldnuja prijat na okamzité a Gcinné vratenie pomoci. Uvedte, aké
alternativne opatrenia st vo vnitro$titnom prave na realizdciu vratenia pomoci. Ozndmte, ak existuji, pravne zdklady
prijatych/pldnovanych opatren.

K akému ditumu bude pomoc vrtena?

Suma pomoci, ktord uZ prijemca vratil

Uvedte nasledujtce daje o vyske pomoci, ktorti uz prijemca vrtil:

Ditum () Vratend suma Mena Totoznost prijemcu

() Détum, kedy bola pomoc vritend

Pripojte informdcie dokladujiice spatni dhradu sim pomoci uvedenych v tabulke v bode 3.1.



