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(E@S-relevant tekst)

(2006/737[EF)

KOMMISSIONEN FOR DE EUROPAISKE FALLESSKABER HAR -

under henvisning til traktaten om oprettelse af Det Europaiske
Feellesskab, serlig artikel 88, stk. 2, forste afsnit,

under henvisning til aftalen om Det Europaiske @konomiske
Samarbejdsomrade, serlig artikel 62, stk. 1, litra a),

efter at have opfordret interesserede parter til at fremsztte deres
bemeerkninger i overensstemmelse med disse artikler (1), under
hensyntagen til disse bemeerkninger og

ud fra folgende betragtninger:

L SAGSFORLOB
1. ADMINISTRATIV SAG

(1) Ved en klage af 23. marts 1993 anmodede den tyske
bankforening Bundesverband deutscher Banken e.V. (»BdB«),
som reprasenterer ca. 300 privatbanker med hjemsted i
Tyskland, Kommissionen om over for Tyskland at indlede
en procedure efter EF-traktatens artikel 226. Bankforenin-
gen gjorde gaeldende, at det tyske finanstilsyn, Bundesauf-
sichtsamt fiir das Kreditwesen (»BAKred«), havde overtradt
artikel 4, stk. 1, i direktiv 89/299/EQF ved at godkende
formuen i Wohnungsbauforderungsanstalt des Landes Nord-
rhein-Westfalen (WfA«), som var blevet fusioneret med
Westdeutsche ~Landesbank —~ Girozentrale  (»WestLB«), som
WestLB’s egenkapital.

(2) Ved brev af 31. maj 1994 underrettede BdB General-
direktorat 1V, der havde konkurrence som ansvarsomrade,
om formueoverdragelsen og mente i den forbindelse, at der
var tale om en konkurrencefordrejning til fordel for
WestLB. Den 21. december 1994 indgav BdB en formel
klage og opfordrede Kommissionen til over for Tyskland at
indlede en procedure efter EF-traktatens artikel 88, stk. 2.1
februar og marts 1995 og i december 1996 tilsluttede ti
banker sig bankforeningens klage.

() EFT C 140 af 5.5.1998, s. 9.

(3) For at kunne vurdere, om formueoverdragelsen var en
statsstotte, anmodede Kommissionen de tyske myndigheder
om yderligere oplysninger ved breve af 12. januar, 9.
februar, 10. november og 13. december 1993 og 16. januar
1996. Disse oplysninger blev meddelt ved breve af 9. februar
og 16. marts 1993, 8. marts 1994, 12. april og 26. april
1996 og 14. januar 1997. Fra de forskellige interesserede
parter modtog Kommissionen yderligere breve og doku-
menter. Reprasentanter for Kommissionen holdt i drene
1994 til 1997 flere moder med reprasentanter for de tyske
myndigheder, WestLB, de andre delstatsbanker og klageren

(4)  Efter denne udveksling af oplysninger fandt Kommissionen
det nedvendigt at indlede proceduren efter EF-traktatens
artikel 88, stk. 2. Beslutningen herom blev truffet den
1. oktober 1997. Kommissionen konkluderede heri, at den
pagaldende foranstaltning sandsynligvis udgjorde stotte
som omhandlet i EF-traktatens artikel 87, stk. 1, og at den
for at kunne undersege sagen havde behov for yderligere
oplysninger. Det drejede sig i den forbindelse iser om
oplysninger om de foranstaltninger, ved hvilke delstaten
Nordrhein-Westfalen, i det felgende benavnt »delstatenc,
sikrer, at den pd passende made fir del i det yderligere
overskud, som WestLB kan opnd som felge af kapitalfor-
hgjelsen, oplysninger om virkningerne af den overforte
kapitals manglende likviditet, om folgerne af den omstan-
dighed, at delstatens indflydelse pd WestLB ikke blev
foreget, og felgerne af den faste godtgerelses praference-
karakter samt oplysninger om andre faktorer ved fastsat-
telsen af en passende godtgerelse, oplysninger om
storrelsen af den WfA-kapital, der kunne anvendes til
sikring af WestLB’s aktiviteter, om det belgb, der ligger
herudover og er opfort pd WestLB's balance, om skatte-
fritagelserne, om frigerelsen for galdsforpligtelser, om
WestLB's rentabilitet og om de péstdede synergier.

(5)  Kommissionens beslutning om at indlede proceduren blev
offentliggjort i De Europwiske Fellesskabers Tidende ().
Kommissionen opfordrede heri interesserede parter til at
fremsaette deres bemarkninger. Kommissionen har mod-
taget bemarkninger fra WestLB (19. maj 1998), Association
Frangaise des Banques (26. maj 1998), British Bankers’
Association (2. juni 1998) og BdB (4. juni 1998). Disse
bemeerkninger blev videresendt til Tyskland ved brev af

(3 Se fodnote 1.
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15. juni 1998 med anmodning om eventuelle kommen-
tarer. Efter en fristforlengelse blev disse modtaget med brev
af 11. august 1998.

Den 15. januar og den 16. september 1998 afholdtes der
meder med reprasentanter for BdB og den 9. september
1998 med reprasentanter for WestLB. Ved brev af
22. september 1998 indbed Kommissionen de tyske
myndigheder, WestLB og BdB til et falles mgde vedrerende
forskellige aspekter i den foreliggende sag. BdB fremsendte
informationsmateriale ved brev af 30. oktober 1998. Madet
med de tre parter fandt sted den 10. november 1998.
Derefter anmodede Kommissionen ved brev af 16. novem-
ber 1998 de tyske myndigheder og BdB om yderligere
oplysninger og dokumenter.

Efter en fristforleengelse forelagde BdB de gnskede oplys-
ninger ved brev af 14. januar 1999. De tyske myndigheder
fremsendte efter en fristforleengelse nogle oplysninger ved
breve af 15. januar 1999 og 7. april 1999.

Da de tyske myndigheder ikke @nskede at fremsende
bestemte oplysninger til Kommissionen, vedtog Kommis-
sionen ved en beslutning af 3. marts 1999, som tilstilledes
Tyskland ved brev af 24. marts, at disse oplysninger skulle
meddeles. Efter en fristforlengelse efterkom den tyske
regering dette krav ved brev af 22. april 1999.

Kommissionen lod foretage en uathaengig undersagelse af,
hvad delstaten Nordrhein-Westfalen burde krave som en
passende godtgarelse for WfA's overdragelse til WestLB.
Det konsulentfirma, der skulle foretage undersogelsen,
deltog ogsd i medet med de tre involverede parter den
10. november 1998 og afleverede undersogelsesresultaterne
til Kommissionen den 18. juni 1999. Den 8. juli 1999
vedtog Kommissionen beslutning 2000/392/EF om den
foranstaltning, som Tyskland havde truffet til fordel for
Westdeutsche Landesbank Girozentrale, i det folgende
benavnt »den anfegtede beslutning« (!). Beslutningen
meddeltes Tyskland den 4. august 1999, og Tyskland
videresendte den til delstaten ved brev af 6. august 1999.
Delstaten underrettede WestLB ved brev af 9. august 1999,
som WestLB modtog samme dag. Beslutningens artikel 1, 2
og 3 havde folgende ordlyd:

»Artikel 1

Tysklands statsstette til fordel for Westdeutsche Landesbank
Girozentrale til et beleb af i alt 1579 700 000 DEM
(807 700 000 EUR), som blev ydet i perioden 1992-19938,
er uforenelig med fallesmarkedet.

Artikel 2

1. Tyskland treeffer alle nedvendige foranstaltninger for at
tilbagesoge den i artikel 1 omhandlede stotte, som allerede
ulovligt er udbetalt til stottemodtageren.

() EFT L 150 af 23.6.2000, s. 1.

(11)

(12)

(14)

)

2. Tilbagesogningen af stotten sker i overensstemmelse
med den nationale lovgivning. Den stotte, der skal
tilbagebetales, pélagges renter fra det tidspunkt, hvor den
blev udbetalt til stottemodtageren, og indtil den er blevet
tilbagebetalt. Renterne beregnes pé basis af den reference-
sats, der anvendes til at beregne subventionsakvivalenten
for regionalstotte.

Artikel 3

Tyskland underretter senest to maneder efter meddelelsen
af denne beslutning Kommissionen om, hvilke foranstalt-
ninger der er truffet for at efterkomme beslutningen.«

2. RETSSAG

Den 12. oktober 1999 anlagde WestLB og delstaten
Nordrhein-Westfalen sag ved De Europziske Feellesskabers
Ret i Forste Instans vedrgrende navnte beslutning. WestLB,
delstaten og Tyskland som intervenient nedlagde pastand
om, at den anfagtede beslutning skulle kendes ugyldig, og
at Kommissionen skulle bare sagsomkostningerne. Des-
uden nedlagde delstaten pastand om, at BdB skulle bere
sine egne omkostninger. Kommissionen og BdB som
intervenient nedlagde pastand om, at begge klager skulle
afvises som ubegrundede, og at sagsegerne skulle bare
sagsomkostningerne (BdB medtog heri sine egne ombkost-
ninger).

Desuden anlagde Tyskland den 8. oktober 1999 en sag
vedrgrende navnte beslutning ved De Europaiske Felles-
skabers Domstol, ligeledes med péstand om, at beslut-
ningen skulle kendes ugyldig, og at Kommissionen skulle
bare sagsomkostningerne. Denne sag blev imidlertid udsat
i afventning af den tilsvarende sag ved Retten i Forste
Instans.

Ved Rettens kendelse af 22. august 2000 blev Tyskland
godkendt som intervenient til stotte for sagsegeren og BdB
godkendt som intervenient til stgtte for Kommissionen
som sagsegte. Ved Rettens kendelse af 11. juli 2001 blev de
to sager forenet med henblik pé feelles mundtlig forhandling
og felles afgorelse. Den mundtlige forhandling fandt sted
den 5. og 6. juni 2002.

Den 6. marts 2003 afsagde Retten i Forste Instans sin
dom (?), ved hvilken den kendte den anfegtede kommis-
sionsbeslutning ugyldig og pilagde Kommissionen at bare
sagsegernes omkostninger og sine egne omkostninger og
Tyskland og BdB at bare deres egne omkostninger.

Retten annullerede Kommissionens beslutning pa grund af
utilstraekkelig begrundelse med hensyn til de nedennavnte
to faktorer ved beregningen af en passende godtgerelse. For
det forste annulleredes beslutningen som folge af en
begrundelsesmangel med hensyn til sterrelsen af den
godtgerelse for likvid stamkapital, der var benyttet som

Dom af 6. marts 2003 i de forenede sager T-228/99 og T-233/99,

Westdeutsche Landesbank Girozentrale og Land Nordrhein-West-
falen mod Kommissionen, Sml. 2003, 1I-435.



L 307/24

Den Europziske Unions Tidende

7.11.2006

(15)

(16)

(18)

udgangspunkt for beregningen, og som Kommissionen
havde fastsat til en sats pd 12 % p.a. (efter selskabsskat og
for investorens skat). For det andet skyldtes annulleringen
en begrundelsesmangel med hensyn til storrelsen af
tillegget til godtgerelsen, som Kommissionen havde fastsat
til 1,5 % (efter selskabsskat og for investorens skat). P4 alle
ovrige punkter bekraftede Retten fuldt ud Kommissionens
beslutning.

3. FORNYET ADMINISTRATIV SAG

Ved breve af 20. og 29. januar, 6. februar og 28. maj 2004
anmodede Kommissionen de tyske myndigheder om en
aktualisering af de for sagen relevante oplysninger, som efter
en fristforlengelse forelagdes den 10. marts og den 14. juni
2004 og var genstand for mundtlige droftelser den 28. juli
2004. Den 26. august 2004 modtoges yderligere bemark-
ninger hertil fra delstaten Nordrhein-Westfalen. Ved brev af
6. oktober 2004 forelagde Tyskland yderligere oplysninger,
som der var anmodet om.

[juli 2004 ndede klageren BdB, delstaten Nordrhein-Westfalen
og WestLB til en forelobig forstdelse om den passende
godtgerelse, som Kommissionen efter deres opfattelse skulle
leegge til grund i forbindelse med de to af Retten kritiserede
punkter, og denne forstdelse meddeltes Kommissionen den
19. juli 2004. Den endelige udgave af denne forstdelse
meddeltes Kommissionen den 13. oktober 2004.

[ narvarende nye beslutning har Kommissionen i overens-
stemmelse med Rettens udtalelser udbedret de to punkter, der
blev kritiseret som utilstreekkelige (begrundelsen for basis-
godtgorelsen og for et muligt tilleg hertil). Ellers fastholder
Kommissionen den principielle vurdering, som den gav i sin
oprindelige beslutning. Ved denne vurdering er der dog nu
ogsd taget hensyn til resultaterne af droftelserne mellem
klageren BdB pd den ene side og delstaten Nordrhein-
Westfalen og WestLB AG pd den anden side vedrerende
storrelsen af den passende godtgarelse. I narverende beslut-
ning har Kommissionen i evrigt i forhold til den oprindelige
beslutning foretaget de nedvendige ajourferinger af sags-
forlgbet, virksomhedens indlag og beregningen af statteele-
mentet, herunder fastlaeggelsen af stottens opher, pd grundlag
af det talmateriale, som Tyskland har forelagt for rene efter
den oprindelige beslutning, ligesom den har udeladt visse
passager, som ikke lengere er nedvendige for den nye
beslutning.

IL. DETALJERET BESKRIVELSE AF
FORANSTALTNINGEN

1. WESTDEUTSCHE LANDESBANK GIROZENTRALE
(WESTLB)

[ den for narverende beslutning relevante periode fra WfA'’s
overdragelse den 31. december 1991 til opsplitningen af
WestLB den 1. august 2002, ved hvilken stotten bragtes til
opher, var WestLB et offentligretligt kreditinstitut i overens-
stemmelse med de i delstaten Nordrhein-Westfalen gzldende
bestemmelser. Den 31. december 1991 androg dets godkendte
egenkapital 5,1 mia. DEM. Det var ved lov pélagt tre opgaver:

(19)

(20)

21)

Det var centralbank for delstatens lokale sparekasser og fra den
17. juli 1992 ogsé for sparekasserne i delstaten Brandenburg.
Det varetog en stats- og kommunebanks opgaver, idet det
afviklede finansielle transaktioner pd vegne af sine ejere.
Endvidere udevede det almindelig bankvirksomhed. Uanset de
delstatsretlige serbestemmelser var WestLB underlagt den
tyske lov pd kreditomradet, Kreditwesengesetz (KWG), og
undergivet tilsyn i henhold hertil.

WestLB var 100 % offentligt ejet. Den sterste andel af
indskudskapitalen tilhorte delstaten (43,2 %). De andre ejere
var Landschaftsverband Rheinland og Landschaftsverband
Westfalen-Lippe (hver 11,7 %) samt Rheinischer henholdsvis
Westfilisch-Lippischer Sparkassen- und Giroverband (hver
16,7 %). Disse ejerforhold er forblevet uandrede i hele det
relevante tidsrum fra 31. december 1991 til 1. august 2002.

De offentlige ejere haftede for WestLB som offentligretligt
organ inden for rammerne af »Anstaltslast« og »Gewahrtrager-
haftung«. Anstaltslast betyder, at WestLB’s ejere er forpligtede
til at sikre institutionens gkonomiske grundlag og funktion i
hele dens levetid. Med denne garanti haftede ejerne ikke over
for bankens kreditorer, idet den udelukkende vedrerte
forholdet mellem myndighederne og banken. Inden for
rammerne af Gewihrtragerhaftung heftede ejerne for alle
bankens galdsforpligtelser, i det omfang disse ikke kunne
dakkes af bankens formue. Her heftede garanterne over for
bankens kreditorer. Ingen af garantierne var begrensede,
hverken tids- eller belsbsmeassigt.

Oprindeligt var WestLB et regionalt organ, som koncentrerede
sig om at supplere aktiviteterne i de lokale sparekasser, der
oprindeligt iseer udevede en social funktion, idet de tilbed
finansielle tjenesteydelser pd omrader, hvor markedet ikke
fungerede tilstraekkeligt. Sparekasserne havde dog for laengst
udviklet sig til kreditinstitutter, der udferte alle former for
bankforretninger. Det samme gjaldt for WestLB, som i de
seneste drtier i stadig hejere grad havde udviklet sig til en
uafhengig forretningsbank og i den for beslutningen relevante
periode var en staerk konkurrent pa de tyske og europiske
bankmarkeder.

I den for beslutningen relevante periode var WestLB-koncernen
malt ved balancesummen et af de fem storste tyske kredit-
institutter. WestLB-koncernen tilbed finansielle tjenesteydelser
til virksomheder og offentlige organer og var ogsd en vigtig
aktor pd de internationale kapitalmarkeder, savel for egen
regning som for andre emittenter af galdsinstrumenter.
Ligesom mange andre tyske universalbanker havde WestLB
ogsa kapitalinteresser i finansieringsinstitutter og andre virk-
somheder. En betydelig del af WestLB's forretningsvirksomhed
fandt i ovrigt sted uden for Tyskland.

Som folge af swrlige bestemmelser var WestLB indtil
opsplitningen i 2002 endvidere i stand til — i modsatning
til privatbanker, men pd samme made som andre offentlige
kreditinstitutter — at udfere realkredit- og sparekasseforret-
ninger i samme organisatoriske regi som sine andre
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(25)

(26)

(28)

<> =

forretninger. WestLB kunne derfor i den for beslutningen
relevante periode indtil opsplitningen regnes blandt de banker,
der havde det mest omfattende aktivitetsomrade i Tyskland.

P4 den anden side havde WestLB ikke noget tat net af filialer
péd privatkundeomradet. P4 dette markedssegment opererede
de lokale sparekasser, som WestLB fungerede som central-
institut for.

WestLB's rentabilitet, beregnet som forholdet mellem over-
skuddet for skat og egenkapitalen pa koncernniveau, var i de
otte ar inden WfA’s overdragelse (1984 — 1991) i gennemsnit
pé hejst 6,6 % uden en klar stigende tendens. I forhold til det
tyske og ogsd det europaiske gennemsnitsniveau kunne dette
resultat anses for at vare serdeles lavt.

WestLB-koncernen havde fra 1991, dvs. inden overdragel-
sen, til udgangen af 2001, tidspunktet for det sidste
arsregnskab inden opsplitningen, eget sin balancesum fra
godt 270 mio. DEM til godt 840 mio. DEM og séledes mere
end tredoblet den.

Ved lov af 2. juli 2002 opsplittede delstaten Nordrhein-
Westfalen den 1. august 2002 (regnskabsmassigt med
tilbagevirkende kraft fra den 1. januar 2002) WestLB i et
offentligretligt moderselskab, Landesbank Nordrhein-West-
falen, og et privatretligt datterselskab, WestLB AG. WestLB
AG omfattede den tidligere WestLB’s konkurrencepraegede
aktiviteter og Landesbank Nordrhein-Westfalen omfattede
WestLB’s offentlige aktiviteter. WestLB AG er ifelge Tysk-
land retligt identisk med WestLB og ma anses at heefte for
hele kravet om tilbagebetaling af statte (!). WfA blev ved
opsplitningen en del af Landesbank Nordrhein-Westfalen
og mistede derved muligheden for at deltage i de
konkurrencepraegede aktiviteter, som samledes i WestLB
AG. I vedtzgterne for Landesbank Nordrhein-Westfalen
blev det desuden fastsat, at WfA-kapitalen ikke ma benyttes
som sikkerhed for de i banken forblevne pantebrevsaktivi-
teter, og at der i den forbindelse fremover skal betales en
godtgorelse til delstaten pd 0,6 % p.a. for en eventuel
heaftelse.

2. WOHNUNGSBAUFORDERUNGSANSTALT (WFA)

WA blev oprettet i 1957 og fungerede indtil den
31. december 1991 som en offentligretlig institution. Som
sddan var den et organ med status som juridisk person og
med en indskudskapital pd 100 mio. DEM (50 mio. EUR),
og delstaten ejede alle andele. T henhold til § 6, stk. 1, i
Nordrhein-Westfalens ~ tidligere lov om  stette til

Tysklands udtalelse af 10. marts 2004, s. 2.

»Wohnungsbauforderungsgesetz« som affattet i lovbekendtgorelsen
af 30. september 1979 (Gesetz- und Verordnungsblatt fiir das Land
Nordrhein-Westfalen, s. 630).

(29)

(30)

(31)

(32)

boligbyggeri (%) havde WfA udelukkende til opgave at stotte
boligbyggeriet ved at yde rentelettede eller rentefrie ldn. Pa
grund af sin almennyttige karakter var institutionen fritaget
for selskabsskat, formueskat og virksomhedskapitalskat
(Gewerbekapitalsteuer).

Som offentligretlig institution var WfA omfattet af delstaten
Nordrhein-Westfalens Anstaltslast og Gewahrtragerhaftung
med hensyn til alle institutionens geldsforpligtelser. Disse
garantier eksisterer fortsat efter overdragelsen.

Den centrale finansieringskilde til stetten til boligbyggeri
var og er fortsat midlerne i delstatens formue til bolig-
byggeri, »Landeswohnungsbauvermogen«, som er tilveje-
bragt via renteindtagter fra de lan til boligbyggeri, som
WA har ydet, og via darlige tilforsler af midler fra
delstatsbudgettet. Denne formue, som i henhold til § 16 i
den tidligere lov om stette til boligbyggeri udelukkende
skulle anvendes til finansiering af lan til boligbyggeri,
udgjorde 75 % af WfA'’s refinansiering, dvs. 24,7 mia. DEM
(12,6 mia. EUR) pr. 31. december 1991.

Inden overdragelsen blev de galdsforpligtelser, som
delstaten Nordrhein-Westfalen havde pataget sig i forbin-
delse med stotten til boligbyggeri, garanteret af WfA. I
forhold til delstatens indfrielse af geeldsforpligtelser blev
WfA-garantien hvert ar konverteret til tilbagesagnings-
fordringer, som delstaten havde pa WfA, hvorved vardien
af delstatens formue til boligbyggeri blev tilsvarende
reduceret. WfA’s gaeldsforpligtelser i sd henseende skulle
forst forfalde, ndr WfA ikke leengere var nedt til at anvende
renteindtagter og tilbagebetalinger af lan til varetagelsen af
sine offentlige opgaver. Denne geld udgjorde i slutningen af
1991 ca. 7,4 mia. DEM (3,78 mia. EUR) og blev ikke opfert
direkte pa balancen, men kun som en post »under stregen.

3. EGENKAPITALKRAV I HENHOLD TIL
EGENKAPITALDIREKTIVET OG SOLVENSDIREKTIVET

I henhold til Radets direktiv 89/647/EQF (}) og egen-
kapitaldirektivet skal bankerne disponere over en egen-
kapital pd mindst 8 % (*) af deres risikovaegtede aktiver og

EFT L 386 af 30.12.1989, s. 14, ophavet og erstattet af direktiv

2000/12/EF, EFT L 126 af 26.5.2000.
Egenkapitalkravene skal opfyldes af kreditinstitutterne pa konsoli-
deret, delkonsolideret og ikke-konsolideret grundlag.
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(33)

(34)
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risikobetonede ikke-balanceforte transaktioner (!). Som
folge af disse direktiver blev KWG endret den 1. januar
1992. De nye krav tridte i kraft den 30. juni 1993 (3). Indtil
da skulle de tyske kreditinstitutter disponere over en
egenkapital pd 5,6 % af deres risikovagtede aktiver (3).

Hvad angdr den nye taerskel pd mindst 8 %, sd skal mindst
halvdelen heraf bestd af »kerneegenkapital«, der omfatter
kapital, som kreditinstituttet ubegraenset og umiddelbart
kan disponere over til at dackke tab, sd snart sddanne matte
opstd. Kerneegenkapital er i tilsynsejemed af afgerende
betydning for en banks samlede egenkapitalgrundlag, da
ssupplerende egenkapital¢, dvs. yderligere egenkapital af
lavere kvalitet, kun godkendes i samme omfang, som der
foreligger kerneegenkapital til sikkerhed for en banks
risikobetonede forretninger.

Desuden er en banks mulighed for at indgd store
engagementer begranset af egenkapitalens storrelse. Pa
tidspunktet for WfA’s overdragelse fulgte det af KWG
(§ 13), at et enkelt engagement ikke matte overstige 50 % af
et kreditinstituts egenkapital, og at alle engagementer, som
udgjorde mere end 15% af egenkapitalen, ikke matte
overstige det ottedobbelte af kreditinstituttets egenkapital.
Ved en a@ndring af KWG i 1994 med henblik pd en
tilpasning til Radets direktiv 92/121/EQF (*) blev loftet for
et enkelt engagement begrenset til 25 % af en banks
egenkapital, og alle store engagementer, som overstiger
10 % af en banks egenkapital, ma tilsammen ikke overstige
det ottedobbelte af den samlede egenkapital (°).

Artikel 12 i Radets andet direktiv (89/646/EQF) af
15. december 1989 om samordning af lovgivningen om
adgang til at optage og udeve virksomhed som kredit-
institut og om endring af direktiv 77/780/EQF (%)
begranser endvidere storrelsen af kapitalinteresser i andre
kreditinstitutter. Efter en sarlig bestemmelse i KWG (§ 12),
som ikke er baseret pd fallesskabsretten, men som ogsa
findes i andre medlemsstater, begrenses de samlede
langfristede investeringer — herunder ogsé kapitalinteresser
i virksomheder uden for finanssektoren — desuden til
bankens samlede egenkapital.

De tyske banker skulle senest den 30. juni 1993 tilpasse sig
de nye egenkapitalkrav. Allerede inden solvensdirektivets
gennemforelse i tysk ret havde mange delstatsbanker,
herunder ogsa WestLB, et forholdsvis svagt egenkapital-
grundlag. Efter forsegsvise beregninger, som Deutsche
Bundesbank i december 1991 foretog pa grundlag af
bestemmelserne i direktivet, havde delstatsbankerne et

[ det folgende omfatter begrebet srisikovaegtede aktiver« alle
risikobetonede og risikovagtede poster.

De nye egenkapitalkrav skulle i realiteten allerede veere trddt i kraft
pr. 1. januar 1993; deres ikrafttreeden var dog forsinket i Tyskland.

Dette tal var imidlertid baseret pd en snavrere definition af
egenkapital end den, der er fastlagt i egenkapitaldirektivet.

) EFT L 29 af 5.2.1993, s. 1.
) Det skal dog bemarkes, at det ikke kun var tersklerne, men ogsd

definitionerne af begreberne »egenkapital« og »risikovaegtede aktiver,
der blev andret.
EFT L 386 af 30.12.1989, s. 1.

(40)

—_
% 3
=

gennemsnitligt solvensnegletal pd 6,3 %, mens vardien
efter den 30. juni 1993 skulle udgere 8 % (7). For disse
kreditinstitutter var det derfor absolut nedvendigt at
forhgje egenkapitalgrundlaget for at forhindre, at deres
ekspansionsmuligheder blev begranset, og for at de i det
hele taget kunne bibeholde deres daverende forretnings-
volumen. Kan en bank ikke dokumentere det nedvendige
egenkapitalgrundlag, palegger tilsynsmyndigheden den
straks at treeffe foranstaltninger med henblik pd at
overholde bestemmelserne om solvensnegletal, enten ved
at fremskaffe supplerende egenkapital eller ved at reducere
de risikovagtede aktiver.

Mens de private banker var nedt til at dakke deres
yderligere behov for egenkapital via kapitalmarkedet, kunne
de offentlige banker ikke gare dette, da deres offentlige ejere
besluttede ikke at privatisere dem, hverken helt eller delvist.
P grund af den generelt anspandte budgetsituation kunne
de offentlige ejere imidlertid heller ikke foretage en
kapitaltilforsel (%). I stedet blev der fundet andre lgsninger
til fremskaffelse af yderligere egenkapital. I WestLB's tilfaelde
besluttede delstaten Nordrhein-Westfalen at overdrage WfA
til WestLB for pd denne mdde at forheje bankens
egenkapitalgrundlag. Lignende transaktioner blev gennem-
fort til fordel for delstatsbankerne i en rakke andre
delstater.

4. OVERDRAGELSEN OG VIRKNINGERNE HERAF

a)  OVERDRAGELSEN

Delstatsparlamentet i Nordrhein-Westfalen vedtog den
18. december 1991 lov om stette til boligbyggeri (°). Ifolge
artikel 1 i denne lov blev WfA overdraget til WestLB. Denne
overdragelse fik virkning fra den 1. januar 1992.

[ lovmotiverne begrundes overdragelsen forst og fremmest
med forhgjelsen af WestLB’s egenkapital for at satte
kreditinstituttet i stand til at opfylde de strengere egen-
kapitalkrav, der var gazldende fra den 30. juni 1993. Som
folge af overdragelsen var dette muligt, uden at delstats-
budgettet blev belastet finansielt. Som en sidegevinst ved
sammenlagningen af WfA'’s aktiviteter vedrerende stette til
boligbyggeri med WestLB'’s aktiviteter anfortes en storre
effektivitet.

Som led i overdragelsen ophavede delstaten WfA’s garanti
pé ca. 7,4 mia. DEM (3,78 mia. EUR) for de galdsforplig-
telser, som delstaten havde pétaget sig i forbindelse med
stotten til boligbyggeri (se afsnit II, punkt 2).

) Monatsbericht der Deutschen Bundesbank, maj 1993, s. 49.

Se bla. Drucksache 11/2329 fra delstatsparlamentet i Nordrhein-
Westfalen.

»Gesetz zur Regelung der Wohnungsbauforderung« af 18. december
1991 (Gesetz- und Verordnungsblatt fiir das Land Nordrhein-
Westfalen nr. 61 af 30. december 1991, s. 561).
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(41) WestLB blev WfA’s universalsuccessor (med undtagelse af (45) Selv om WfA mistede sin retlige uathaengighed ved at blive
WIA’s haftelse over for delstaten, som blev ophavet inden en afdeling for stette til boligbyggeri under WestLB og
overdragelsen, og som vedrorte gelden til delstaten i regnskabsmaessigt integreredes i WestLB'’s regnskaber, blev
forbindelse med stotte til boligbyggeri). WfA blev organisato- WIA’s aktiviteter ikke operationelt integreret i WestLB. WfA
risk og ekonomisk en uathengig offentligretlig institution blev bibeholdt som en sarskilt enhed inden for WestLB
uden retsevne inden for WestLB. WfA’s indskudskapital og med betegnelsen Wohnungsbauforderungsanstalt Nordrhein-
reserver skulle opfores som en swrlig reserve pd WestLB's Westfalen — Anstalt der Westdeutschen Landesbank Giro-
balance. Delstaten haftede som folge af Anstaltslast og zentrale. Denne nye WestLB-afdeling for stotte til bolig-
Gewihrtragerhaftung fortsat for WfA’s galdsforpligtelser. byggeri indgar ganske vist i WestLB’s regnskaber, men har
0gsd sit eget regnskab. WestLB's tidligere afdeling for stotte

til boligbyggeri blev lagt sammen med WfA.

(42) De aktiver, der blev overdraget, dvs. indskudskapitalen, (46) De overforte WfA-aktiver i form af indskudskapital,
reserverne, delstatens formue til boligbyggeri og WfA's gvrige reserver, gvrige aktiver og fremtidige overskud forbeholdes
tilgodehavender samt fremtidige tilbagebetalinger af byggelan, fortsat stotten til boligbyggeri og skal sdledes forvaltes
skulle i henhold til artikel 2, § 16, stk. 2, i nzvnte lov ogsa adskilt fra WestLB’s ovrige aktiviteter. Samtidig er denne
efter WfA’s overdragelse til WestLB fortsat anvendes til stotte adskillelse en forudsatning for, at aktiviteterne i forbindelse
til boligbyggeri. Ifolge samme bestemmelse skulle disse med stotten til boligbyggeri efter den tyske skattelovgivning
overdragne aktiver samtidig tjene som den egenkapital i fortsat kan godkendes som almennyttige. Da de tyske
henhold til KWG (og dermed egenkapitaldirektivet), som ligger myndigheder lagde til grund, at WfA efter overdragelsen
til grund for beregningen af en banks solvensnagletal. Dermed rent faktisk forblev en almennyttig institution, blev de
skulle de ogsé tjene som sikkerhed for WestLB’s konkurrence- skattefritagelser, der er neavnt i afsnit II, punkt 2, ikke
pragede aktiviteter. ophavet.

(47) WestLB’s konkurrenter modsatte sig fusionen mellem det
) o monopolagtige WfA og WestLB, ogsé fordi de frygtede, at

(43) I forbindelse med overdragelsen aendrede WestLB'’s kapitalind- WestLB ville udnytte de oplysninger, der opnas i forbindelse
skydere rammeaftalen og indgik aftale om, at de aktiver, der med stotten til boligbyggeri, til at hverve nye kunder til sine
var bestemt il stotte il boliogbyggeri, til stadighed skulle kommercielle aktiviteter. De kompetente myndigheder
bevgres, . selv hYls WestLB. matte lide tab, ved hYllke den forpligtede sig til at sikre, at der som folge af aktiviteternes
oprindelige kapital ville blive opbrugt. WfA's kapital skulle indbyrdes narhed ikke indtradte konkurrencefordrejninger,
internt kun tjene som sikkerhed efter WestLB's ovrige navnlig ved personalemassigt, informationsmassigt osv. at
cgenkapital. Det blev i rammeaftalen praciseret, at WestLB- adskille afdelingen med ansvar for stette til boligbyggeri fra
ejernes Anstaltslast ogsa skulle omfatte WfA’s sarlige reserver. WestLB’s kommercielle afdelinger (2).

[ tilfelde af, at WestLB oplestes, ville delstaten have et
fortrinsberettiget krav pd WfA-kapitalen. Det blev endvidere
aftalt, at forhgjelsen af WestLB's egenkapitalgrundlag som
folge af WfA's overdragelse udgjorde en gkonomisk ydelse fra L
delgstatens side, og at ejgerne skuglle aftale den arlige go};ltg@relse (48) Ved opsph.tnmgen af WestlB den 1. august 2002 .(regn-
herfor, s snart de forste resultater af regnskabsarene fra 1992 skabsmaessigt med t11bagev1r.kende kraft fra den 1: januar
foreld (!). Dette blev efterfolgende nedfeldet i et protokolnotat 2002) ved delstater.l Nordrhein-Westfalens I,OV af 2. juli blev
til rammeaftalen af 11. november 1993. Trods denne interne WIA oYerdraget _tll Landesbank Nordrhem-Westfa.le.n 08
aftale om sikring af WfA's aktiver og WfA-kapitalens interne derved igen adslfllt fra de konkurrencepraegede aktiviteter,
efterstillelse sondres der i WestLB's forhold udadtil ikke mellem der blev samlet i WestLB AG.
WfA’s funktion som organ for stette til boligbyggeri pd den
ene side og WfA-egenkapitalens funktion som ansvarlig kapital
for WestLB pd den anden. De aktiver, der er overdraget, kan
WestLB ubegranset og umiddelbart disponere over til dackning b)  WEFA’'S VARDI
af tab eller, i tilfeelde af konkurs, til daeckning af kreditorernes
tilgodehavender.

(49) Den nominelle vardi af den WfA-formue, der blev

(44)

()

Ifolge den driftsaftale vedrerende loven om statte til
boligbyggeri, der blev indgdet mellem delstaten og WestLB,
vil WestLB kun anvende den srlige reserve som sikkerhed
for sine egne aktiviteter, for sd vidt som varetagelsen af
WfA’s lovbestemte opgaver er sikret.

Ifolge Tyskland er det her anvendte udtryk »gkonomisk ydelsec

upracist, og det blev senere praciseret.

)

overdraget til WestLB pr. 31. december 1991, udgjorde ca.
24,9 mia. DEM (12,73 mia. EUR), hvoraf delstatens formue
til boligbyggeri udgjorde nasten 24,7 mia. DEM (12,68
mia. EUR). Da disse midler skulle anvendes til at finansiere
rentelettede eller rentefrie ldn til boligbyggeri, ofte med
lange afdragsfri perioder, maétte den nominelle kapital
diskonteres kraftigt, for at den faktiske vardi kunne
beregnes.

I henhold til § 13 i loven vedrerende overdragelsen, Ubertragungs-
gesetz, skal WfA udfore sine opgaver konkurrenceneutralt. Hvordan
dette naermere sikres, er aftalt mellem WestLB og delstaten.
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(50) WestLB udbad sig den 1. januar 1992 en ekspertudtalelse som egenkapital pd WestLB's balance, og det belgb, der blev

(54)

vedrerende beregningen af WfA’s formue. Denne udtalelse
blev forelagt den 30. april 1992. Det skal bemzrkes, at
denne verdifastsattelse forst blev gennemfort, efter at
delstaten havde truffet beslutning om WfA’s overdragelse.

Med hensyn til vurderingsmetoden erkleerede revisorerne,
at WfA pd grund af den vedvarende forpligtelse til at
reinvestere alle fremtidige indtaegter i rentelettede eller
rentefrie 1an til boligbyggeri i virkeligheden ikke havde
nogen kapitalveerdi. Denne forpligtelse ville imidlertid
ophere i tilfelde af, at WfA realiseredes. Den fordel, som
WestLB opndede via WA, bestod for det forste i forhgjelsen
af egenkapitalen og den heraf folgende mulighed for at
udvide aktiviteterne og for det andet i en forbedring af
kreditvaerdigheden som folge af den betydelige forhgjelse af
egenkapitalen. Da WestLB ikke opndede nogen fordel ved
WfA’s normale aktiviteter, skulle WfA’s verdi beregnes pa
grundlag af det mulige provenu ved et salg, dvs. uden den
reinvesteringsforpligtelse, der kun eksisterede i forholdet
indadtil. Formuen skulle derfor vurderes pd grundlag af en
normal forrentning og skulle sledes diskonteres til en
vardi, pd grundlag af hvilken det nominelle afkast kunne
betragtes som normal markedsforrentning.

Revisorerne korrigerede vardien af forskellige af WfA’s
formue- og galdsposter — lanene til boligbyggeri blev
reduceret fra en nominel verdi pd 30,7 mia. DEM
(15,7 mia. EUR) til 13,5 mia. DEM (6,9 mia. EUR), hvilket
svarer til en korrektion pd 56 % — og ndede frem til, at
WfA’s nettoformue udgjorde 5,9 mia. DEM (3,02 mia.
EUR). Det svarer til en samlet diskontering pd 76 % i
forhold til WfA’s davarende nominelle nettoformue pa
24,9 mia. DEM (12,7 mia. EUR). Efter denne veerdiregule-
ring blev belgbet pd 5,9 mia. DEM (3,02 mia. EUR) i
WestLB’s regnskab opfert som en serlig reserve, »Sonder-
riicklage Wohnungsbauforderungsanstalte.

Efter at WestLB havde anmodet Bundesaufsichtsamt fiir das
Kreditwesen (BAKred) om at godkende belobet pd 5,9 mia.
DEM (3,02 mia. EUR) som WestLB’s kerneegenkapital,
anmodede BAKred et andet revisionsfirma om en veerdi-
fastsattelse. Denne blev udarbejdet den 30. september
1992. Som led i den undersegelse, som BAKred lod
gennemfare, s& man narmere pd, om den verdifastsattelse,
der var foretaget for WestLB, var trovaerdig, og den
anvendte vurderingsmetode blev accepteret. Man ndede
imidlertid frem til, at WfA’s nettoformue udgjorde mellem
4 mia. DEM (2,05 mia. EUR) og 5,4 mia. DEM (2,76 mia.
EUR), navnlig pa grund af, at man havde valgt en anden
diskonteringssats og behandlet de tilbagebetalinger, der
foretages inden forfaldstidspunktet, pa en anden made.

Pé grundlag af denne vurdering godkendte BAKred slutteligt
den 30. december 1992 et beleb pd 4 mia. DEM (2,05 mia.
EUR) som kerneegenkapital for WestLB i henhold til KWG.
Det belgb pé 5,9 mia. DEM (3,02 mia. EUR), der var opfert

(55)

(57)

(58)

godkendt som kerneegenkapital, er ikke senere blevet
andret.

Ved begge vurderinger af den overdragne formue lagdes den
situation til grund, som foreld efter ophavelsen af den
haftelse over for delstaten, som ifelge vurderingerne
skennedes at belgbe sig til ca. 7,3 mia. DEM (3,73 mia.
EUR).

¢)  VIRKNINGERNE FOR WESTLB AF WFA'S OVERDRAGELSE

Pr. 31. december 1991 havde WestLB en godkendt
egenkapital pd 5,1 mia. DEM (2,6 mia. EUR), hvoraf
500 mio. DEM (260 mio. EUR) stammede fra sarlige
rettigheder. Inden andringen med henblik pd gennem-
forelsen af EF-bankdirektiverne var solvensnggletallet pa
grundlag af KWG ca. 6,1%, og det 1& dermed 0,5
procentpoint over det daverende lovbestemte minimum.

Da BAKred godkendte WfA-kapitalen som WestLB's egen-
kapital, blev WestLB’s egenkapital forgget til i alt 9,1 mia.
DEM (4,65 mia. EUR), dvs. med 79 %. Under hensyntagen
til en henlaggelse af 100 mio. DEM (50 mio. EUR) fra
overskuddet til reserverne blev WestLB's egenkapital foraget
til 9,2 mia. DEM (4,7 mia. EUR) pr. 31. december 1992.
Dette svarede til et solvensnggletal pa 8,7 %, ndr der ogsa
toges hensyn til WfA’s kapital og risikovaegtede aktiver.

Tabel 1: WestLB's og WfA’s kapitalbehov og egenkapital
(ifelge oplysninger fra de tyske myndigheder)

(i mio. DEM)
(pr. 31. december) 1991 1992

Risikovaegtede aktiver — WestLB (uden
WiA) 83000 91209
Risikovaegtede aktiver — WfA 13497 14398
Risikovagtede aktiver — WestLB (med
WFA) (%) 105 607
Lovbestemt egenkapital — WestLB (**) (=a) 4611 5867
Lovbestemt egenkapital — WestLB uden 5067
WIA () (=b)
Egenkapital — WestLB (=c) 5090 9190
Egenkapital — WestLB uden WfA (=d) 5190
Egenkapitaludnyttelse — WestLB (=a/c) 91 % 64 %
Egenkapitaludnyttelse — WestLB uden WfA 0
(=bld e

(*) Overdragelsen af WfA fandt sted den 1. januar 1992.
(**) P4 grundlag af det dagaldende krav pa 5,6 %.

Dette solvensnagletal pd 8,7 % tager hajde for en forogelse
pa 8,2 mia. DEM (4,19 mia. EUR) eller 9,9 % af WestLB's
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(60)

(61)

risikovaegtede aktiver i 1992, som var uden sammenhzng
med stotten til boligbyggeri. Hvis denne foregelse var sket
uden WfA’s overdragelse, sd ville WestLB’s solvensnggletal
pr. 31. december 1992 veaere faldet til 5,7 %, dvs. nasten til
minimumskravet pd 5,6 %.

Mens hele WfA-kapitalen skal anvendes til stotte til
boligbyggeri, er der i henhold til bestemmelserne om
solvensnegletal kun behov for en del af WfA’s egenkapital
som sikkerhed for de risikoveegtede aktiver. Ifolge de tyske
myndigheder var der pd det tidspunkt, hvor de nye
egenkapitalkrav tradte i kraft, behov for 1,5 mia. DEM
(770 mio. EUR) til dette formdl. De resterende 2,5 mia.
DEM (1,28 mia. EUR) kunne WestLB siledes pd dette
tidspunkt anvende som egenkapitalgrundlag for sine
konkurrencemassige aktiviteter.

I WestLB-koncernen 1a solvensnegletallet med 5,8 % pr.
31. december 1991 0,2 procentpoint over det daverende
minimum. Et ar senere, efter at BAKred havde godkendt
WfA-kapitalen, var tallet pa ca. 8,1 % under hensyntagen til
WifA’s risikovaegtede aktiver. Havde formueoverdragelsen
ikke fundet sted, og havde koncernen alligevel forgget de
risikobetonede aktiver, der ikke havde sammenhang med

(62)

stotten til boligbyggeri, pd samme made som den gjorde,
ville koncernens solvensnegletal vaere faldet til 5,3 %, og
det ville dermed have ligget 0,3 procentpoint under det
minimum, der var galdende pa davarende tidspunkt.

Den 30. juni 1993, da de nye egenkapitalkrav i henhold til
egenkapital- og solvensdirektivet trddte i kraft for de tyske
kreditinstitutter, 18 koncernens solvensnegletal (inkl. egen-
kapitalkravene til WfA) pa grundlag af de nye bestemmelser pa
9%, dvs. 1 procentpoint over minimumsvardien (heraf
udgjorde kerneegenkapitalen 6,3 procentpoint og den sup-
plerende egenkapital 2,7 procentpoint). Uden den tilforsel af
egenkapital, der fandt sted ved WfA's overdragelse, og uden de
risikobetonede udlansaktiviteter havde koncernen pr. 30. juni
1993 haft et solvensnegletal pa ca. 7,2 %. De 9 % blev opndet
ved, at der i begyndelsen af 1993 blev fremskaffet yderligere
supplerende egenkapital i form af efterstillet ansvarlig ind-
skudskapital pd ca. 2,9 mia. DEM (1,48 mia. EUR). WestLB
fremskaffede i lobet af 1993 i alt 3,1 mia. DEM (1,59 mia.
EUR) supplerende egenkapital, hvorved koncernens egen-
kapital i henhold til KWG indtil udgangen af samme ar blev
forhgjet til 12,9 mia. DEM (6,6 mia. EUR). Solvensnegletallene
14 i slutningen af 1993 noget lavere end pr. 30. juni 1993.

Tabel 2: WestLB-koncernens kapitalbehov og egenkapital (ifelge oplysninger fra de tyske myndigheder)

(i mio. DEM)

(Gennemsnitsverdier) 1992 (%) 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 (%)
Balancesum 271707332616 378 573 | 428 622 | 470 789 | 603 798 | 693 026 | 750 558 | 782 410 | 844 743 | 519 470
Risikovagtede aktiver | 126 071 | 120 658 | 151 482 | 156 470 | 173 858 | 204157 | 259237 | [.1()| [..] [.] [.]
Lovbestemt kerneegen- | ool 4007 6060| 6259| 6954| s$167| 10370| [.] [.] [.] [.]
apital (<2
Lovbestemt kapital i
al‘z"(:;)em BP9 351 9653| 12119 12517| 13908| 16333| 20739 [...] [..] [.] [.]
Kerneegenkapital (=c) 5117 8818| 9502 9769| 9805| 10358| 11378| [..] [.] [.] [.]
Supplerende egenkapital 500 2 495 4513 4946 5270 7094| 10170 [...] [...] [...] [...]
Samlet egenkapital (=d) | 5617 | 11313| 14015| 14715| 15075| 17452| 21548| [..] [..] [..] [.]
Ud: Ise af ki -

nyuelse af kernce 93%|  55%| 64%| 64%| 71%| 79%| 91%| [.] | [.] | [ [..]
genkapitalen (=a/c)
Udnyttelse af den sam- 0 0 0 0 0 0 o
lede egenkapital (-bjd) | 106%| 85%|  86%| 8s%| 92%| 94| 96%| [.] [..] [.] [.]

)
BAKred's godkendelse af WfA-kapitalen.
U]

Afvigelser dette dr skyldes opfarelse af WfA’s aktiver pd en anden méde i balancen, aendring af definitionen pa egenkapital og solvensnegletal samt tidspunktet for

Tal for WestLB AG; den tidligere Westdeutsche Landesbank Girozentrale’s konkurrencepragede aktiviteter blev samlet i WestLB AG i 2002.

(") Fortrolige oplysninger er, ogsa i det folgende, kendetegnet med [...].
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(64) Med kerneegenkapitalen pd 4 mia. DEM (2,05 mia. EUR) med store engagementer, som tilsammen ikke ma over-

(65)

)

ggedes i absolutte tal teoretisk muligheden for at udvide
aktiviteterne i forbindelse med udlin med en risiko pa
100 % med 72 mia. DEM (36,8 mia. EUR) i henhold til den
tidligere udgave af KWG (minimumsnegletal 5,6 %). Pa
grundlag af det mindste solvensnggletal pd 8 %, der har
vearet kreevet siden den 30. juni 1993, ville den tilsvarende
vardi vare pd 50 mia. DEM (25,6 mia. EUR). Antager man,
at WestLB-koncernen i forbindelse med de konkurrence-
praegede aktiviteter kunne disponere over 2,5 mia. DEM
(1,28 mia. EUR) af WfA-kapitalen, blev dens kapacitet til at
yde ldn med en risiko pd 100 % foreget med 31,3 mia.
DEM (16 mia. EUR).

Men i realiteten blev den tilladte udlansvolumen udvidet
mere, da en banks aktiver normalt ikke er behaftet med en
risiko pd 100 %. I slutningen af 1993 belob WestLB’s
risikovaegtede aktiver (herunder WfA’s aktiviteter) sig til
148,6 mia. DEM (76 mia. EUR). Balancesummen var pa
332,6 mia. DEM (170,1 mia. EUR). Dette svarer til en
gennemsnitlig risikoveegtning pd 45 % (!). Med en konstant
risikostruktur muliggjorde den disponible kerneegenkapital
pd 2,5 mia. DEM (1,28 mia. EUR) pd grundlag af
bankdirektivernes krav om en egenkapital pd 8 % en samlet
vaekst (eller sikkerhed for eksisterende aktiviteter) pa ca.
69,4 mia. DEM (35,5 mia. EUR). Da forggelsen af WestLB’s
kerneegenkapital gav mulighed for at fremskaffe yderligere
supplerende egenkapital (indtil kerneegenkapitalens stor-
relse), blev bankens faktiske lingivningskapacitet indirekte
endnu storre.

Der kan heraf drages en raekke konklusioner. For det forste
havde WestLB uden en kapitalforhgjelse haft vanskeligt ved
fortsat at ligge over minimumsnegletallet i henhold til
KWG i udgaven inden tilpasningen til EF-bankdirektiverne.
For det andet havde det uden WfA'’s overdragelse kun veret
muligt for WestLB-koncernen at nd minimumsnegletallet i
henhold til solvensdirektivet ved at reducere sine risiko-
vaegtede aktiver eller ved at mobilisere andre kilder til
egenkapital (f.eks. oplesning af skjulte reserver). Tilveje-
bringelsen af supplerende egenkapital havde kun veret en
midlertidig losning, da denne kapitals sterrelse er begraenset
af den disponible kerneegenkapitals sterrelse. For det tredje
var kapitalforhejelsen i forbindelse med den nye supple-
rende egenkapital, der blev fremskaffet i 1993, storre end
det belgb, som koncernen skulle disponere over for at
kunne overholde de strengere egenkapitalkrav i den nye
udgave af KWG.

For sd vidt angdr den tilsynsmessige begraensning af store
engagementer, svarede tersklen pad 50 % i den tidligere
udgave af KWG til ca. 2,5 mia. DEM (1,28 mia. EUR), inden
WfA-kapitalen blev godkendst. Efter godkendelsen af WfA-
kapitalen og henlaggelse af 100 mio. DEM (50 mio. EUR)
af overskuddet til reserverne steg teersklen til nasten 4,6
mia. DEM (2,35 mia. EUR). Teersklen pa 15 % i forbindelse

Ved denne beregning er der ikke taget hojde for de risikobetonede

ikke-balanceforte transaktioner.
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skride det ottedobbelte af bankens egenkapital, svarede til
760 mio. DEM (390 mio. EUR) pr. 31. marts 1992. Et ar
senere, dvs. efter godkendelsen af WfA-kapitalen, steg
teersklen til naesten 1,4 mia. DEM (720 mio. EUR). WestLB’s
udlanskapacitet i forbindelse med store engagementer
forhgjedes som folge af WfA-overdragelsen med 32 mia.
DEM (16,4 mia. EUR) (dvs. med det ottedobbelte af
egenkapitalforhgjelsen) ().

d)  GODTG@RELSE FOR WFA'S OVERDRAGELSE

WfA’s overdragelse medferte ingen endring af ejerforhol-
dene i WestLB. Delstaten Nordrhein-Westfalen far derfor
ingen godtgerelse for den indskudte kapital, hverken
gennem en storre andel af det udbetalte udbytte eller
gennem en storre andel af afkastet af kapitalandele i
WestLB.

[ forbindelse med WfA-overdragelsen andredes ramme-
aftalen mellem ejerne. Ifelge § 5, stk. 2, i aftalen udger
delstatens udvidelse af WestLB’s egenkapitalgrundlag efter
ejernes opfattelse en finansiel fordel for banken. Sterrelsen
af godtgerelsen for den tilferte kapital skulle fastsattes efter
offentliggarelsen af WestLB’s forste resultater for regn-
skabsdret 1992, dvs. kort tid efter overdragelsen. En
lignende formulering med hensyn til overdragelsens veerdi
og godtgerelsen findes i begrundelsen for loven om
overdragelsen, Ubertragungsgesetz.

I sidste ende blev godtgerelsen for den tilferte kapital fastsat
til 0,6 % drligt. Den skal betales af WestLB af overskuddet
efter skat, hvilket for WestLB betyder en belastning inden
skat pd ca. 1,1 % (%). Godtgerelsen skal kun betales, hvis der
opnas overskud.

Grundlaget for godtgerelsen er den WfA-kapital, dvs. 4
mia. DEM (2,05 mia. EUR), som BAKred har godkendt som
kerneegenkapital. Den betales kun for den del af denne
kapital, som WA ikke har behov for som sikkerhed for sine
aktiviteter i forbindelse med stotten til boligbyggeri. Denne
del, som WestLB har til rddighed til sikkerhed for sine
aktiviteter, udgjorde 2,5 mia. DEM (1,28 mia. EUR) efter de
nye egenkapitalkravs ikrafttreeden og er siden da blevet
foraget (*).

Det skal bemarkes, at de nye bestemmelser ikke kun @ndrede
solvensnegletallene, men ogsd definitionerne af begreberne »egen-
kapital« og »risikovagtede aktiver.

Tyskland har forelagt en undersogelse af den godtgerelse, som
WestLB har betalt, og det fremgér heraf, at selskabsskatten indtil
1993 var pd 46 % og derefter pd 42 %. Hertil kom et solidaritets-
tilleg pd 3,75 % i 1992, 0% i 1993 og 7,5 % derefter.

Nar der nedenfor tales om det beleb, som godtgerelsen skal betales
pa grundlag af, er referencegrundlaget for klarhedens skyld altid
situationen i slutningen af 1993, dvs. forskellen mellem 1,5 mia.
DEM (770 mio. EUR) og 2,5 mia. DEM (1,28 mia. EUR), uafh@ngigt
af at forholdet mellem den formélsbestemte kapital til WfA’s
aktiviteter og den kapital, som WestLB har til rddighed, @ndres med
tiden.
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(72) Tabel 3: »Sonderriicklage fiir die Wohnungsbauforderung« (sarlig reserve til stotte til boligbyggeri) og WfA’s egenkapitalbehov

(ifelge oplysninger fra de tyske myndigheder)

(i mio. DEM)

(31. december) 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Sonderriicklage fiir die
Wohnungsbauforde- 5900 | 5900 5900| 5900| 5900| 5900| 5900| 5900| 5900| 5900 5900
rung
Heraf godkendt kernee- |\ 00 | 4 000 | 4000 | 4000| 4000| 4000| 4000| 4000| 4000| 4000| 4000
genkapital
Til WfA's byggelan 1668 | 1490 | 1181 952 892 888 887 | [..] [.] [.] [..]
Til WestLB 1B3E | 2510 2819| 3048 | 3108| 3112 3113| [.] [..] [.] L]

(*) Da BAKred forst godkendte WfA-kapitalen den 30. december 1992, var kapitalandelen pa 2,332 mia. DEM (1,2 mia. EUR) kun til radighed for WestLB i to dage i
1992. Dermed udger den kapital, som WestLB gennemsnitligt havde til rdighed i dette &r 13 mio. DEM (7 mio. EUR).

(*) Da WfA-kapitalen pa grund af opsplitningen af WestLB kun var til ridighed for de konkurrencepragede aktiviteter indtil den 1. august 2002, skal forskellen pé [...]
mellem den samlede godkendte kerneegenkapital pé [...] og det i WfA bundne belob pad 632 mio. DEM multipliceres med faktoren 7/12. Det betyder, at der til
WestLB’s konkurrencepragede aktiviteter i dette dr var en gennemsnitlig disponibel kapital pa [...].

11 BEMERKNINGER FRA INTERESSEREDE PARTER

1. BDB’S KLAGE OG BEMARKNINGER

Efter BdB's opfattelse er anvendelsen af den markeds-
gkonomiske investors princip ikke begranset til tabs-
givende eller saneringsmodne virksomheder. En sddan
investor lader sig i forbindelse med sin investeringsbeslut-
ning ikke lede af spergsmalet om, hvorvidt den pagzldende
vitksomhed i det hele taget arbejder rentabelt, men
undersgger, om forrentningen svarer til den normale
markedssats. Hvis kapitaltilfersler fra offentlige myndighe-
der kun blev undersogt i stottemassig henseende i
forbindelse med tabsgivende virksomheder, ville dette
medfere, at private virksomheder blev stillet darligere,
hvilket ikke er foreneligt med EF-traktatens artikel 86,
stk. 1.

EF-traktatens artikel 295 kan heller ikke benyttes som
grundlag for, at overdragelsen af WfA’s formue undtages fra
konkurrencereglernes anvendelsesomrdde. Det kan af
denne artikel hgjst udledes, at delstaten frit kan opbygge
en sddan serlig formue, men sd snart denne overgar til en
kommercielt arbejdende virksomhed, skal konkurrencereg-
lerne finde anvendelse.

a)  PASSENDE GODTG@RELSE FOR KAPITALEN

BdB anforte, at den godkendte kerneegenkapital pa 4 mia.
DEM (2,05 mia. EUR) som al anden kerneegenkapital
kunne anvendes som sikkerhed for forretningsaktiviteterne
og samtidig som al anden kerneegenkapital gav mulighed
for at fremskaffe supplerende egenkapital af solvensmassige
grunde. Ved hjeelp af formueoverdragelsen gjorde delstaten
det dermed muligt for WestLB, som havde et meget spinkelt
egenkapitalgrundlag, ikke blot at undgd at skulle ind-
skrenke sine aktiviteter, men endog at udvide sine
risikobetonede aktiviteter. Det belgb, hvormed egenkapi-
talen overstiger det faktiske egenkapitalbehov, pévirker
endvidere finansieringsomkostningerne pa

(76)

77)

kapitalmarkederne. En investor, der handler ud fra markeds-
okonomiske betragtninger, ville efter BdB's opfattelse ikke
tilfore sin virksomhed kapital, hvis denne i en arrakke til
stadighed havde opvist svage finansielle resultater, og der
ikke var noget, som tydede p4, at der ville ske en vasentlig
forbedring, dvs. at der ikke var tegn pd, at der fremover
kunne forventes en hejere forrentning.

i.  Godtgerelsens storrelse

BdB understregede, at WestLB havde et presserende behov
for kerneegenkapital og som felge af WfA’s overdragelse
nasten fik sin kerneegenkapital fordoblet fra 4,7 mia. DEM
(2,4 mia. EUR) til 8,7 mia. DEM (4,45 mia. EUR). I
betragtning af, at WestLB’s resultater pd davarende
tidspunkt var svage, var der ingen privat investor, der ville
have tilfort WestLB et sd betydeligt egenkapitalbelgb. For at
stille kapital til radighed under de givne omstandigheder
ville en privat investor mindst have kravet et tilleg pa 0,5
procentpoint ud over den normale forrentning af egen-
kapitalen. Ifelge BdB 1d WestLB's rentabilitet i de ti dr inden
overdragelsen i gennemsnit pd 5,6 % inden skat. For de
private tyske storbanker 1d de tilsvarende tal i den
pagaldende periode pd mellem 12,4 % og 18,6 % med en
gennemsnitsveerdi pa 16,8 % (inden skat). Andre delstats-
banker havde opndet en forrentning pa 9 % — 11 %. BdB
forelagde en beregning af tyske bankers egenkapitalforrent-
ning, som var blevet foretaget for BdB af et eksternt
radgivningsfirma.

Hvad angér den egnede metode til beregning af reference-
vardien for forrentningen, var BdB af den opfattelse, at den
historiske forrentning skal beregnes som et aritmetisk
gennemsnit og ikke som et geometrisk gennemsnit
(compound annual growth rate). Sidstnavnte metode
forudsaetter, at investoren reinvesterer udbyttet og lader de
ekstra indtegter herfra indgd i beregningen. Hvordan
udbyttet reinvesteres, kan imidlertid ikke pavirke den
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oprindelige investeringsbeslutning, men skal betragtes som
en ny selvsteendig investeringsbeslutning. Der skal derfor
anvendes en metode med et aritmetisk gennemsnit.

Anvendes derimod metoden med »compound annual
growth rate«, var en rakke private tyske storbankers
gennemsnitlige forrentning i perioden 1982-1992 pa
12,54 % efter skat. Ved beregningen af denne veerdi har
BdB efter egne oplysninger taget hgjde for en lang rakke
forskellige ihaendehaverperioder for investeringer og salg
mellem 1982 og 1992 for at udelukke fordrejninger, som
kunne opstd som felge af, at der kun anvendtes et enkelt ar
som referencedr, og at dette dr var kendetegnet ved
usedvanligt heje eller lave aktiekurser; den samtidige
anvendelse af mange ihandehaverperioder har til formal
at udjevne kursudsvingene pa aktiemarkedet. BB hav-
dede, at de pagwldende tal for WestLB var for lave, da der
ikke var taget hejde for indkomst fra afthendelsen af
tegningsrettigheder.

[ forbindelse med Capital Asset Pricing-modellen (CAPM),
som 1 WestLB’s centrale ekspertundersggelse blev anvendt
til at retferdiggere kapitalgodtgerelsen pa 0,6 %, forelagde
BdB selv en ekstern undersegelse. Denne undersogelse nar
frem til en forrentning af egenkapitalen pa henholdsvis
12,21 % (pé grundlag af det risikotillaeg, der var normalt pa
det tyske marked i perioden 1982-1991) og 14,51 % (pa
grundlag af en hejere forventet risikopreemie), hvilket ligger
over den verdi, som WestLB anforte. Forskellen skyldes to
faktorer. For det forste anvendte BdB et hejere risikotilleeg
for egenkapital (henholdsvis 3,16 % og 5 %). For det andet
anvendte BdB en hgjere betavardi for kreditinstitutter
(1,25 %). Den risikofrie basisrentesats er den samme som i
WestLB's beregning. I betragtning af de forskellige metoder
til beregning af egenkapitalforrentningen neavnte BdB
endelig en veerdi pd 14-16 % som den forrentning af
egenkapitalen, der normalt kunne forventes.

BdB anferte endvidere, at en privat minoritetsaktionzr ikke
ville tilfore yderligere kapital uden at krave en forhgjelse af
sin andel i virksomheden. Kun derved kan vedkommende
pa passende vis fa del i virksomhedens overskud og udeve
en storre indflydelse pd virksomheden.

BdB fremhavede, at aftalen mellem WestLB'’s kapitalind-
skydere, ifolge hvilken WfA-kapitalen kun skulle heefte efter
WestLB’s gvrige ansvarlige egenkapital, i realiteten var uden
virkning, da delstaten allerede som felge af Anstaltslast var
forpligtet til at tilfore WestLB kapital i tilfelde af problemer.
Dermed garanterer delstaten som ejer af WestLB ikke blot
alle WestLB's passiver, men herudover ogsd WfA’s egen-
kapital, som den selv har indskudt, uden at modtage nogen
modydelse herfor. Det betyder, at en reduktion af risikoen i
forbindelse med den overforte kapital kun kan opnés som
folge af en storre risiko for delstaten som ejer af WestLB.
WfA-formuens risikoprofil adskiller sig saledes ikke fra
risikoprofilen for normal egenkapital.

(82)

(83)

(84)

Med hensyn til den sammenligning med egenkapitalinstru-
menter pd finansmarkedet, som Tyskland og WestLB
anvendte som argument, anforte BdB, at sarlige rettigheder
og »cumulative perpetual stocke« ikke kunne sammenlignes
med WfA-formuen. For det forste var de ikke godkendt
som kerneegenkapital (i Tyskland var »cumulative perpetual
stock« end ikke godkendt som supplerende egenkapital).
Som felge af WfA-formuens klassificering som kerneegen-
kapital, gav den WestLB mulighed for en yderligere
foregelse af egenkapitalen gennem fremskaffelse af sup-
plerende egenkapital. For det andet var de navnte
instrumenter tidsbegreensede, og de swrlige rettigheder
mistede deres kvalitet som supplerende egenkapital to ar
inden forfaldstidspunktet. WestLB kunne derimod dis-
ponere over WfA-formuen pa ubestemt tid. For det tredje
udgjorde sddanne instrumenter normalt kun en begranset
del af en banks egenkapital, og de forudsatte en betydelig
andel af kerneegenkapital. For det fjerde kunne kapitalmar-
kedsinstrumenter handles pd markederne, séledes at
investorer kunne afvikle deres investering, ndr de madtte
onske at gore det. Denne mulighed har delstaten ikke; som
kompensation for sddanne manglende kommercielle mulig-
heder ville en privat investor krave et tilleg pa mindst 0,5
procentpoint ud over den normale forrentning.

BdB forelagde endvidere Kommissionen oplysninger om
sammensatningen af egenkapitalen i en rackke private tyske
storbanker og disses solvensnegletal for drene fra 1990. Det
fremgdr af disse oplysninger, at der i begyndelsen af
1990°erne ikke indgik hybride kapitalinstrumenter i de
tyske bankers kerneegenkapital (eller at sddanne i det
mindste ikke blev anvendt). Endvidere fremgar det af
oplysningerne, at kreditinstitutternes solvensnegletal gene-
relt 13 klart over den kravede minimumsveardi pa 4 % for
kerneegenkapitalen og 8 % for den samlede egenkapital.

BdB kom ogsd ind pd rammeaftalen mellem WestLB’s
kapitalindskydere, ifelge hvilken WfA-formuen kun heafter
efter den gvrige ansvarlige egenkapital. Da udtrykket »avrig
ansvarlig egenkapital« ogsd omfatter supplerende egen-
kapitalinstrumenter sdsom serlige rettigheder og efterstillet
ansvarlig indskudskapital og dermed svakker disses stilling,
er aftalen en »aftale til skade for tredjemand« og dermed
ugyldig. Risikoen i forbindelse med WfA'’s serlige reserve er
derfor sterre end risikoen i forbindelse med serlige
rettigheder og efterstillet ansvarlig indskudskapital.

Af alle disse grunde ndede BdB frem til, at den godtgerelse
pa 0,6 %, som WestLB betalte, ikke udgjorde en normal
markedsforrentning. I betragtning af, at WestLB midtte
fremskaffe likvide midler for fuldstendig at udnytte WfA-
formuen, og at der ikke var tale om deltagelse i forhgjelsen
af reserverne, fordi delstatens andel af WestLB ikke
forhgjedes, antog BdB, at en godtgerelsessats af storrelses-
ordenen 14 — 17 % ville vere korrekt. En sddan
forrentning skulle betales af det samlede godkendte beleb
pa 4 mia. DEM (2,05 mia. EUR).
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ii. Likviditetsmessige ulemper

I sin klage accepterede BdB, at der foreld »likviditetsmeassige
ulemper, sdledes at der ved beregningen af, hvad der er en
passende forrentning af kapitalen, skal foretages et fradrag
pd ca. 7 procentpoint. Da egenkapitalen imidlertid ogsd
tjener som sikkerhed for aktiviteter, der ikke har indflydelse
pa balancen, og hvor der ikke er behov for likvide midler,
bor dette nedslag pd 7 % dog reduceres.

[ sine bemerkninger til Kommissionens beslutning om at
indlede proceduren efter EF-traktatens artikel 88, stk. 2,
anforer BdB, at der ikke ber tages hensyn til »likviditets-
meassige ulemper« ved beregningen af, hvad der er en
passende forrentning af WfA-formuen. Den péstdede
likviditetsmassige ulempe er allerede blevet udlignet ved
neddiskonteringen af WfA-formuen til en nutidsverdi pa
5,9 mia. DEM (3,02 mia. EUR). Forskellige bankforretninger
som f.eks. garantier forudsatter desuden ingen likviditet.
Hvis der saledes i det hele taget skal tages hgjde for visse
ulemper, skal det kun vere i form af et mindre nedslag pa
2,7 procentpoint for at opveje, at WfA-formuen er bundet
pa virksomhedsomréder, der ikke er overskudsgivende. BdB
forelagde i den forbindelse en undersggelse fra en ekstern
ekspert.

BdB havder endvidere, at refinansieringsomkostningerne
under alle omstendigheder er fastsat for hejt af WestLB
med 7,5%. P4 grundlag af en undersggelse af den
gennemsnitlige markedsforrentning i de enkelte ar for de
forskellige refinansieringsinstrumenter i overensstemmelse
med WestLB’s balancestruktur skulle WestLB’s faktiske
refinansieringssats pd markederne for drene 1992-1996
fastseettes til en gennemsnitsveerdi pd mellem 6,07 og
6,54 %. BdB forelagde endvidere Kommissionen oplysnin-
ger om en rakke private tyske storbankers refinansierings-
omkostninger pd tidspunktet for WfA’s overdragelse;
vardierne 18 betydeligt under de 7,5 %, som WestLB
tidligere i sagen havde angivet som passende refinan-
sieringsomkostninger. Efter BdB's opfattelse skal der i den
forbindelse sondres mellem vardierne for og efter skat.
Refinansieringsomkostninger nedsztter det skattepligtige
overskud. Hvis der skal tages hensyn til refinansieringsom-
kostninger, skal de pagaldende refinansieringssatser bereg-
nes efter skat.

iii. Kapitalgrundlaget for beregningen af godtgorelsen

Som allerede navnt foreslog BdB, at den passende
godtgerelse skulle betales af det samlede beleb pd 4 mia.
DEM (2,05 mia. EUR), der er godkendt som kerneegen-
kapital. BdB anferte imidlertid ogsa i sine bemarkninger, at
det ikke kun var dette belob, som BAKred havde godkendt
som kerneegenkapital, der var til fordel for WestLB, men
ogsd det overskydende belgb pd 1,9 mia. DEM (970 mio.
EUR). Sidstnavnte belob kunne ganske vist ikke anvendes
som sikkerhed for forretninger, men det opfertes dog som
egenkapital pd balancen. Kreditvurderingsselskaber og

(90)
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investorer ser ikke pd den godkendte kerneegenkapital,
men derimod pa hele den egenkapital, der er opfort pd
balancen, da den udger grundlaget for de sken, der
seedvanligvis foretages inden for branchen over de midler,
som er disponible til daeckning af tab. Det betyder, at belgbet
gger WestLB’s kreditvaerdighed, hvorfor der heraf skal
betales en godtgerelse, som kan sammenlignes med en
garantipramie.

iv.  Synergivirkninger

Ifolge BdB var de péstdede synergivirkninger ikke den
egentlige grund til formueoverdragelsen. Dette fremgér ogsa
klart af, at foranstaltningen i Ubertragungsgesetz begrundes
med, at det er nedvendigt at styrke WestLB’s konkurrence-
stilling, og at der er indgdet aftale om at betale en
gkonomisk godtgerelse for overdragelsen.

Derudover rejser BdB spargsmalet om, hvordan der skal
kunne opnas synergivirkninger, nir WfA’s og WestLB’s
kommercielle aktiviteter, som det er fastsat i de relevante
lovbestemmelser, fortsat er adskilt fra hinanden i gko-
nomisk, organisatorisk og personalemeassig henseende.
Skulle der opstd synergier i forbindelse med WfA's
aktiviteter, ville dette nedbringe omkostningerne i forbin-
delse med stetten til boligbyggeri, men ikke kunne
betragtes som en godtgarelse, som delstaten modtager fra
WestLB.

b)  SKATTEMASSIGE ASPEKTER

BdB anforer, at WfA-formuen ogsa efter overdragelsen er
fritaget for selskabs-, formue- og virksomhedskapitalskat.
Skattefritagelser for offentligretlige kreditinstitutter er
imidlertid kun berettigede, safremt disse institutter ude-
lukkende udgver statteaktiviteter, og for sd vidt de ikke
konkurrerer med private, skattepligtige institutter.

Ifolge BdB skal en normal bank, som forhgjer sin kapital,
arligt betale 0,6 % i formueskat og 0,8 % i virksomheds-
kapitalskat af den yderligere kapital. WestLB er derfor stillet
bedre end andre banker. Fritagelsen for selskabsskat
begunstiger indirekte WestLB. Det forhold, at der er givet
afkald pa skatteindtaegter, udger statsstotte som omhandlet
i EF-traktatens artikel 87, stk. 1.

¢)  EFTERGIVELSE AF GALD

Inden overdragelsen blev WfA fritaget for gaeld pd 7,3 mia.
DEM (3,77 mia. EUR) til delstaten. Delstaten gav afkald pd
en heftelsesforpligtelse fra WfA’s side uden at kraeve
godtgerelse herfor af WfA eller WestLB. En investor, der
handler ud fra markedsgkonomiske betragtninger, ville
kreve en godtgerelse for et sidant afkald. Afkaldet pa
heeftelsesforpligtelsen var en afgerende betingelse for, at det
tyske finanstilsyn (BAKred) godkendte de 4 mia. DEM (2,5
mia. EUR) som kerneegenkapital. Dermed kommer denne
eftergivelse af gaeld direkte WestLB til gode.
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2. BEMARKNINGER FRA ANDRE INTERESSEREDE
PARTER

Foruden WestLB og BdB fremsatte to andre interesserede
parter bemarkninger til Kommissionens beslutning om at
indlede proceduren efter EF-traktatens artikel 88, stk. 2.

a)  ASSOCIATION FRANCAISE DES BANQUES

Den franske bankforening, Association Frangaise des
Banques, anferte, at overdragelsen af egenkapital til WestLB,
som der kun forlangtes en minimal godtgerelse for, samt
delstatens bestdende garanti for banken medferte kon-
kurrencefordrejninger til skade for franske kreditinstitutter.
Da WestLB's kapitalindskydere forlangte en forrentning af
egenkapitalen, som klart ligger under det normale niveau,
kan WestLB tilbyde sine tjenesteydelser til en pris, der ligger
under omkostningerne (»dumping«). P4 grund af Gewihr-
tragerhaftung er WestLB kreditvurderet til AAA, hvilket
medforer, at banken kan opnd refinansiering pd marke-
derne pa meget fordelagtige vilkdr.

Disse fordele, som WestLB opndede, skadede de franske
banker, som driver virksomhed i Tyskland. P4 grund af disse
serlige omstendigheder kunne WestLB samtidig udvide
sine aktiviteter i Frankrig, navnlig inden for kommunal
finansiering. Konkurrencevilkdrene i banksektoren var
blevet fordrejet i Tyskland, Frankrig og andre medlems-
stater.

b)  BRITISH BANKERS' ASSOCIATION

Den britiske bankforening, British Bankers’ Association,
anforer, at WestLB er en aktiv konkurrent til de ikke-tyske
banker i Tyskland og pa hele det europaiske marked. Stotte
til fordel for WestLB fordrejer derfor samhandelen i
Feellesskabet. Kommissionen opfordres til at serge for, at
principperne for det indre marked overholdes, og at
offentligt ejede banker ikke fritages for traktatens kon-
kurrenceregler.

3. BEM/ARKNINGER FRA WESTLB

Efter offentliggarelsen af Kommissionens beslutning om at
indlede proceduren efter EF-traktatens artikel 88, stk. 2,
fremsendte WestLB som bemrkninger en afskrift af
Tysklands bemeerkninger til sagen og erklarede sig fuldt
ud enig heri. Tysklands argumenter er derfor generelt ogsa
udtryk for WestLB’s holdning, hvorfor denne kun refereres
kort.

a)  GENERELLE BEM/ERKNINGER VEDR@RENDE FORMUE-
OVERDRAGELSEN

(100) Efter WestLB's opfattelse finder den markedsgkonomiske

investors princip ikke anvendelse pd ekonomisk sunde og
rentable virksomheder. Dette skulle vere bekraftet af
Domstolen, som altid kun har anvendt princippet i
forbindelse med virksomheder, der péd tidspunktet for
investeringsbeslutningen allerede i laengere tid har lidt
betydelige tab og opererer inden for en sektor med
strukturel overkapacitet. I retspraksis findes intet grundlag
for at anvende princippet pa sunde og rentable virk-
somheder.

(101) Pd grund af WfA’s serlige opgave kan dens formue ikke

sammenlignes med normal egenkapital. Overdragelsen til
WestLB af WfA’s formue, som ikke kunne anvendes pa
anden vis, var den okonomisk mest hensigtsmaessige
anvendelse af disse aktiver. Med formueoverdragelsen
optimerede delstaten anvendelsen af de aktiver, der var
formalsbestemt til stotte til boligbyggeri. En privat ejer
havde handlet pd samme made.

(102) En forhgjelse af delstatens andel i tilknytning til formue-

overdragelsen ville efter WestLB's opfattelse ikke blot vaere
ungdvendig, men ville heller ikke vaere forenelig med WfA-
formuens serlige risikoprofil. Da WfA’s overdragelse ikke
gav yderligere likviditet, kan den ikke sammenlignes med
andre kapitaltilforsler. Der findes ogsd andre egenkapita-
linstrumenter pd markedet, der ikke giver stemmeret.

(103) Da den godtgerelse, som delstaten modtager, er af en

passende storrelse, er det ikke nedvendigt at kreve en
forhgjelse af WestLB’s rentabilitet. Det star heller ikke klart,
hvorfor en investor, der handler ud fra markedsokonomiske
betragtninger, skulle krave et overskud af en vis storrelse,
hvis vedkommende investerer i en rentabel virksomhed. Da
WestLB hidtil har givet overskud, er der heller ikke behov
for en omstruktureringsplan. Domstolen kraver kun en
sddan plan i forbindelse med omstruktureringsstotte til
tabsgivende virksomheder.

b)  PASSENDE GODTGO@RELSE FOR KAPITALEN

(104) Efter WestLB'’s opfattelse er godtgerelsen for WfA-kapitalen

af en passende storrelse. Til stotte for denne opfattelse
fremlagde WestLB en undersogelse fra en investeringsbank,
som WestLB havde anmodet om at beregne godtgerelsen. I
ekspertundersogelsen sammenlignes WfA-formuens risiko-
profil med risikoprofilen for andre egenkapitalinstrumenter
pa kapitalmarkederne; det fremgdr heraf, at der er ydet en
passende godtgorelse for WfA’s serlige reserve med en
margen pa 0,9 — 1,4 %. Dette svarer til, at der for WestLB
opstod udgifter pd 1,1 % (inden skat) for anvendelsen af
WfA-formuen. WestLB understreger, at den fuldsteendige
udnyttelse af WfA-formuen er forbundet med yderligere
refinansieringsudgifter; disse angives i de forskellige doku-
menter til 7,5 — 9,3 %.

(105) WestLB hzaevder endvidere, at de tal over tyske bankers

egenkapitalforrentning, som BdB har forelagt, af forskellige
grunde ikke er korrekte. Den investeringsperiode, som BdB
har anvendt til beregningen, resulterer i sarligt hoje
forrentningsvaerdier pd grund af berskursernes sarlige
udvikling. Det aritmetiske gennemsnit, som BdB laegger til
grund, giver ukorrekte resultater; man ber derimod laegge
det geometriske gennemsnit (»compound annual growth
rateq) til grund. BdB henholder sig i sin beregning til
investeringsperioder, som er irrelevante for en investe-
ringsbeslutning 1 1992, og tller enkelte ar med flere gange
som folge af, at der tages hejde for en lang rakke
iheendehaverperioder. De kreditinstitutter, som BdB har
anvendt til beregning af en gennemsnitlig egenkapitalfor-
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rentning for tyske storbanker, kan ikke sammenlignes med
WestLB pd grund af den forskellige kernevirksomhed.
Justerer man den gennemsnitlige forrentning pd 16,6 %,
som BdB har neavnt, for alle disse faktorer, nir man frem til
en veerdi pd 5,8 %.

¢)  SYNERGIVIRKNINGER

(106) Ifolge WestLB var WfA’s overdragelse til WestLB forbundet

med betydelige omkostningsbesparelser for WfA. WfA’s
personale (tidligere 588 personer: de ansatte i »det tidligere
WfA« samt medarbejderne i WestLB's afdeling for bolig-
byggeri, hvis omkostninger WfA skulle dakke inden
overforslen) kunne i de to forste ar nedskares med 53
personer. I de forste ar havde WfA'’s overdragelse drligt haft
synergivirkninger pd 13 mio. DEM (7 mio. EUR).
Personalenedskaringen vil fortsatte, sdledes at de arlige
besparelser fra og med 1997 formentlig vil stige til ca. 25
mio. DEM (13 mio. EUR). Disse beleb kommer udeluk-
kende delstatens steatte til boligbyggeri til gode. I et andet
dokument tales der om drlige synergivirkninger pd mindst
35 mio. DEM (18 mio. EUR).

(107) Som led i overdragelsen accepterede WestLB udgifter pd 33

mio. DEM (17 mio. EUR) til &ndring af pensionsordningen
for WfA-medarbejderne og indbetalte et tilsvarende belgb
til forbundsstatens og delstaternes pensionsforsikringsan-
stalt (Versorgungsanstalt des Bundes und der Lander).
Denne indbetaling vil nedsatte WfA’s senere udgifter.

d)  SKATTEFRITAGELSER

(108) Ifolge WestLB er WfA’s fritagelse for visse skatter i

overensstemmelse med systematikken i den tyske skatte-
lovgivning, hvorefter de pagaldende skatter ikke gaelder for
institutioner, der tjener offentlige formal og ikke kon-
kurrerer med institutioner, der betaler skat. WestLB er selv
ubegraenset undergivet alle disse skatter og opnér ingen
fordel ved de fritagelser, der gaelder for WfA. Der er ikke
opkravet formueskat efter den 1. januar 1997 og ikke
virksomhedskapitalskat efter den 1. januar 1998.

e)  EFTERGIVELSE AF GALD

(109) Eftergivelsen af den pdgaldende gald skete inden over-

dragelsen og vurderingen af WfA-formuen i tilslutning
hertil. Belgbet pd 4 mia. DEM (2,05 mia. EUR) udger
sdledes situationen uden geldsforpligtelserne. Da godtge-
relsen er beregnet pa grundlag af dette belab, opnar WestLB
ingen fordel som folge af eftergivelsen.

IV. KOMMENTARER FRA TYSKLAND

(110) Tyskland er af den opfattelse, at overdragelsen ikke

omfattede elementer af statsstotte som omhandlet i EF-
traktaten til fordel for WestLB. Delstaten Nordrhein-West-
falen modtog en passende godtgerelse, der svarede til
forholdene pd markedet. For WestLB's gvrige kapitalind-
skydere udger overdragelsen heller ikke statsstotte, da det
som folge af den passende godtgerelse, som WestLB betaler,
er berettiget, at ejendomsstrukturen bibeholdes efter WfA’s

overdragelse. De skattefritagelser, som gjaldt for WIfA,
indeholdt heller ingen stattsstotteelementer til fordel for
WestLB, da de ikke berorte bankens kommercielle
aktiviteter.

(111) Tyskland er af den opfattelse, at Kommissionen kun ma

undersgge sagen pd grundlag af de omstaendigheder, der var
gaeldende pa tidspunktet for investeringsbeslutningen, dvs. i
slutningen af 1991. Kun disse omstendigheder kunne ligge
til grund for delstatens investeringsbeslutning. Senere
sporgsmdl og begivenheder, sdsom BAKred’s godkendelse
af ansvarlig kapital og den arlige vurdering af WfA’s aktiver
og passiver samt opferelsen heraf pd WestLB’s balance, skal
ikke omfattes af Kommissionens undersogelse.

(112) Ifelge Tyskland overvejede man allerede i 1970%erne og

1980’erne at overdrage WfA til WestLB. Motivet hertil var
at gore stotten til boligbyggeri mere effektiv. Inden
overdragelsen var proceduren for opndelse af et lan til
boligbyggeri temmelig kompliceret, da bade WfA og
WestLB skulle medvirke foruden de kompetente offentlige
myndigheder. Inden for WestLB fandtes der en selvsteendig
afdeling for »statte til boligbyggeri¢, hvis omkostninger blev
dekket af WfA. Denne struktur var forbundet med
dobbeltbemanding, dobbelt administration og andre for-
hold, der mindskede effektiviteten. Efter overdragelsen har
lantagerne kun skullet henvende sig et enkelt sted i stedet
for to steder.

(113) WestLB havde ifelge Tyskland ogsa kunnet opfylde de nye

solvenskriterier ved at fremskaffe supplerende egenkapital.
For at sikre bankens funktionsdygtighed pé laengere sigt var
det imidlertid hensigtsmessigt at forhgje kerneegenkapi-
talen. Alt dette viser, at det primare motiv til overdragelsen
ikke var forhgjelsen af WestLB’s egenkapital, men derimod
mulige synergivirkninger og en forbedring af proceduren i
forbindelse med stotten til boligbyggeri. Andringen af
solvenskravene var blot den udlesende faktor.

(114) Det var allerede i det pagaldende lovforslag fastsat, at

gremerkningen af delstatens formue til boligbyggeri skulle
opretholdes, at formuens omfang skulle sikres, og at
mekanismerne inden for boligpolitikken skulle bibeholdes.
Derfor skal WestLB drive WfA som en organisatorisk og
gkonomisk selvsteendig institution, som udarbejder sit eget
arsregnskab. I tilfeelde af, at WestLB oplases, har delstaten et
fortrinsberettiget krav pd WfA’s nettoformue. Alle WfA’s
indtaegter skal til enhver tid anvendes til stotte til
boligbyggeri. Kun den del af WfA'’s egenkapital, som WfA
ikke selv har behov for som sikkerhed for sine aktiver, kan
udnyttes af WestLB i tilsynsmessig henseende. Delstaten
har fortsat en sarlig indflydelse pd WfA gennem sarlige
tilsyns-, informations- og samarbejdsrettigheder.

(115) I forholdet udadtil haefter den serlige reserve ubegrenset. I

tilfeelde af WestLB’s konkurs eller likvidation ville kredito-
rerne direkte kunne soge fyldestgorelse i WfA's sarlige



L 307/36

Den Europeiske Unions Tidende 7.11.2006

reserve. Ogsd i tilfelde af tab ville det vare muligt at
modregne sddanne fuldt ud i den szrlige reserve. I forholdet
indadtil havde WestLB’s kapitalindskydere derimod fastsat
en anden rakkefolge for, hvordan der kunne gores brug af
WfA’s ansvarlige kapital. Her hafter WfA-formuen forst
efter WestLB's gvrige egenkapital. Da denne interne aftale
ikke bergrer den lovbestemte haftelse i forholdet udadtil,
godkendte BAKred den 30. december 1992 den sarlige
reserve pa 4,0 mia. DEM (2,05 mia. EUR) som kerneegen-
kapital.

1. DEN MARKEDSUKONOMISKE INVESTORS PRINCIP

(116) Tyskland anferer, at delstaten pa ingen made var forpligtet

til som alternativ til WfA’s overdragelse ogsd at overveje en
privatisering for derved at gere det muligt for WestLB at
trekke pd kapitalmarkederne og fremskaffe den nedvendige
egenkapital derfra. Delstaten var ikke forpligtet til at give
WestLB adgang til privat kapital. En sddan argumentation
ville ikke vaere forenelig med EF-traktatens artikel 295.

(117) Det var ikke nedvendigt at @ge WestLB's samlede

rentabilitet, da det kun er nedvendigt at treeffe foranstalt-
ninger til at foregelse af forrentningen, hvis staten tilforer
kapital til tabsgivende virksomheder. Domstolen har altid
kun anvendt den markedsgkonomiske investors princip pa
statslige foranstaltninger vedrerende tabsgivende virksom-
heder og erhvervsgrene med strukturbetinget overkapacitet.
Det kan ikke udledes af retspraksis, at Kommissionen ma
underspge statens investeringer i sunde og rentable
virksomheder med hensyn til, om de i det mindste giver
en gennemsnitlig forrentning. Staten kan ogsa tage hensyn
til langsigtede strategiske overvejelser og har et vist
forretningsmaessigt spillerum, og inden for dette spillerum
har Kommissionen ikke ret til at undersage beslutninger af
forretningsmaessig art. Kommissionen md derfor ikke krave
en bestemt minimumsforrentning, s leenge det ma lagges
til grund, at den pagaldende virksomhed pé lang sigt ikke
har underskud. Beregninger af den gennemsnitlige forrent-
ning indebarer endvidere nedvendigvis, at mange virk-
somheders rentabilitet ligger under gennemsnittet for
branchen. Det er desuden uklart, hvilke virksomheder og
perioder der ber indgd i beregningen af den gennemsnitlige
forrentning. Nar staten treffer beslutninger som virk-
somhedsejer, er den ikke forpligtet til udelukkende at tage
hensyn til rentabilitetsmassige overvejelser. Ogsd en privat
investor kan tage hejde for andre aspekter. Det stdr
virksomhedsejerne frit for at viderefore virksomheder, hvis
rentabilitet ligger under gennemsnittet, og at tilfore dem
yderligere kapital. Gransen for staten er forst ndet, nr dens
adferd i forhold til den mulige adfeerd, som en privat
investor ville udvise, ikke langere kan forsvares i
gkonomisk henseende.

(118) Den gennemforte transaktion kan imidlertid ogsd i over-

ensstemmelse med den markedsokonomiske investors
princip forsvares som en foranstaltning, som ogsa en privat
investor ville have truffet. Den tilforte kapital kan som felge
af sin gremearkning ikke sammenlignes med en »normal«

tilforsel af egenkapital; WfA’s overdragelse var den
kommercielt mest fornuftige og effektive anvendelse af
WfA-formuen. Delstaten har gennem overdragelsen til
WestLB anvendt WfA-formuen si rentabelt som muligt.
Sammenligner man WfA med en privat formue, der er
bestemt til almennyttige formal (f.eks. en fond), havde en
privat ejer af en sddan formue udvist samme adfaerd for at
opnd en gkonomisk udnyttelse af de formaélsbestemte
aktiver, der ikke ma anvendes til andre formal.

(119) Efter Tysklands opfattelse er WfA-formuens offentlige

formdl en opgave af almindelig okonomisk interesse, som
i henhold til EF-traktatens artikel 295 ikke kan overvages af
Kommissionen. Det stir medlemsstaterne frit for at
tilvejebringe sddanne formaélsbestemte aktiver.

(120) Den méde, hvorpa der betales en passende godtgerelse, er

efter Tysklands opfattelse irrelevant i stettemaessig hen-
seende. Da delstaten modtager en passende godtgorelse, var
det hverken nedvendigt eller berettiget at forage dens andel
af WestLB, idet dette ville have givet delstaten en yderligere
gkonomisk fordel uden en yderligere modydelse. En sddan
foragelse af andelene ville heller ikke veere rimelig i
betragtning af WfA-formuens sarlige karakter (manglende
likviditet, efterstillet haeftelse i forholdet indadtil). Desuden
er visse kapitalmarkedsinstrumenter, som kan sammen-
lignes med WfA-formuen, heller ikke forsynet med
stemmeret. Da den aftalte godtgerelse er passende, opndr
de ovrige kapitalindskydere ingen yderligere indtegter, som
de ikke ville have haft krav pd under normale markeds-
gkonomiske betingelser, og WestLB bliver heller ikke af den
grund mere attraktiv for andre investorer. Da WestLB’s
kapitalindskydere ligger fast, og ingen nye (private)
kapitalindskydere kan deltage, ville en hypotetisk for lav
godtgerelse endvidere ogsd vare uden indflydelse pa
eventuelle private investorer. Selv hvis de andre kapitalind-
skydere rent faktisk opndede en fordel, ville virkningen for
sparekasserne alligevel vere for ubetydelig til at veare
markbar.

(121) Da delstaten modtager en fast, passende godtgerelse, og

WestLB altid har varet og fortsat er en rentabel virk-
somhed, som uden nogen som helst tvivl kan betale den
aftalte godtgerelse, er den faktiske storrelse af forrent-
ningen af WestLB’s egenkapital uden betydning, hvorfor det
ikke var nedvendigt for delstaten at kreve, at bankens
rentabilitet blev hgjere.

2. PASSENDE GODTGWRELSE FOR KAPITALEN

(122) Efter Tysklands opfattelse betaler WestLB en passende

godtgerelse for de overforte aktiver. Delstaten har altid
betragtet det som en betingelse for overdragelsen, at
WestLB skulle betale en godtgarelse for den tilforte kapital.
Godtgerelsens storrelse og beregningsgrundlaget herfor er
blevet droftet indgdende mellem de bergrte parter. Da man
i 1991 imidlertid endnu ikke vidste, hvilket belob BAKred
ville godkende som kerneegenkapital, blev der pd tids-
punktet for formueoverdragelsen kun principielt, men ikke
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konkret fastsat en godtgerelse. Den faktiske sats pa 0,6 %
blev derpa fastsat i 1993 efter forhandlinger med WestLB’s
andre kapitalindskydere ("). Tyskland har ikke forelagt
Kommissionen nogen form for dokumentation med en
nermere angivelse af, hvordan denne vardi blev fastsat;
Tyskland ger derimod galdende, at det ikke er de
overvejelser, der ligger til grund for godtgerelsessatsen,
som er af afgerende betydning i stettemassig henseende,
men derimod alene resultatet, og det er passende. Den faste

godtgerelse skal betales af det overskud, der kan fordeles,
dvs. inden udbetaling af udbytte. Udbetales godtgerelsen
ikke i et dr pd grund af manglende overskud, er der ikke
nogen ret til kompensation i de efterfelgende ér ().
Veardien pd 0,6 % svarer til udgifter inden skat for WestLB
pa ca. 1,1 %.

(123) Af nedenstdende tabel fremgdr WestLB’s betalinger til

delstaten som godtgerelse for den overdragne formue:

(124) Tabel 4: Godtgerelse betalt af WestLB for overdragelsen af WfA’s formue (belob i mio. DEM; oplysninger fra Tyskland)

(i mio. DEM)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Godtgerelse (inden skat) 0,0 27,9 30,8 33,4 33,9 34,0 34,0 [...] [...] [...] [...]
Indbetaling i forbindelse
med WfA-medarbejdernes 33,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 [...] [...] [...] [...]
pensionskrav
Samlet godtgerelse betalt
il delstaten 33,1 27,9 30,8 33,4 33,9 34,0 34,0 [...] [...] [...] [...]

(125) Tyskland forelagde undersogelser fra et eksternt radgiv-

ningsfirma, som af WestLB havde fiet til opgave at beregne,
hvor stor en passende godtgerelse for investeringer med
samme risikoprofil som WfA-formuen havde vaeret i 1991.
[ disse ekspertvurderinger undersoges risikoprofilen, séavel i
forholdet udadtil som indadtil, og betingelserne for
betalingen af godtgerelsen. Disse forhold sammenlignes
med forskellige veerdipapirer, som findes pd de interna-
tionale kapitalmarkeder, for siledes at beregne, hvad der er
en passende godtgerelse. Der gores narmere rede for
sammenligningen nedenfor. Undersogelserne nér frem til,
at en sats pd 0,9 — 1,4 % er en passende godtgorelse. Da
godtgerelsen pa 0,6 % svarer til udgifter inden skat pa
1,1 % for WestLB, anses godtgerelsen for at vare passende.
Foruden denne direkte godtgerelse skal der ogsd tages
hejde for synergivirkningerne i forbindelse med formue-
overdragelsen.

a)  SAMMENLIGNING MED ANDRE VARDIPAPIRER

(126) Det laegges som led i ekspertundersagelserne til grund, at

forrentningen af et veerdipapir athaenger af dets risikoprofil;
jo sterre risiko, desto sterre risikotilleg, dvs. den rente-
forskel, der skal betales i forhold til sikre statspapirer. Ved
analysen af et vaerdipapirs risikoprofil er det derfor navnlig
folgende tre faktorer, der har betydning: de narmere

betingelser i forbindelse med de lebende rentebetalinger,
investorens stilling i tilfelde af et lgbende tab og
investorens stilling i tilfaelde af konkurs eller likvidation. I
undersogelserne beskrives forskellige karakteristika (%) ved
en rakke veardipapirer, der findes pd finansmarkederne
(ordinaere aktier, passive kapitalinteresser, udbyttebeviser,
»perpetual preferred share«, »trust preferred securities« og
efterstillede 1an), og de sammenlignes derefter med WfA-
formuen. Ifelge undersogelserne kan WfA-formuen bedst
sammenlignes med udbyttebeviser, »perpetual preferred
shares« og passive kapitalinteresser (¥). Af de naevnte
vardipapirer er strust preferred shares« og »perpetual
preferred shares« ikke godkendt i Tyskland. Ifelge under-
sogelserne var folgende vaerdipapirer med kerneegenkapi-
talkvalitet til rddighed i Tyskland ved udgangen af 1991:
ordinare aktier, praferenceaktier og passive kapitalinteres-
ser.

(127) Det fremhaeves i ekspertundersogelserne, at WfA-formuen i

tilfelde af WestLB's konkurs vil std til rddighed for
kreditorerne (haftelsesfunktion). Samtidig kan WestLB i
ubegranset omfang dekke tab ved hjelp af WfA's sarlige
reserve (tabsdekningsfunktion). De interne aftaler og
gremerkningen af WfA-formuen er uden betydning i sd

(}) Folgende karakteristika beskrives: emissionsland og emittent, til-

(") Godtgerelsen pd 0,6 % p.a. blev fastlagt i et protokolnotat af
11. november 1993 til rammeaftalen.
() Tyskland anferer, at kapitalindskyderne har aftalt, at en sidan
kompensation skal finde sted, men at WestLB ikke er retligt forpligtet

hertil.

synsmeassig klassificering, typisk lobetid, behandling i tilfelde af
konkurs eller likvidation eller ved tab, mulighed for indfrielse for
forfald, mulighed for rentebortfald eller -udsettelse, mulighed for
kumulativ udsettelse.
(* 1den ene udgave sammenlignes WfA-formuen kun med udbyttebe-
viser og »perpetual preferred stocke, i den anden med alle tre
instrumenter.
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henseende. I forholdet indadtil hafter den sarlige reserve
imidlertid efter WestLB's gvrige egenkapital, og dette er af
afgarende betydning for en investors beslutning.

(128) Med hensyn til tabsdaeekningsfunktionen kan WfA'’s sarlige

reserve sammenlignes med »perpetual preferred shares«. Da
WIA’s sarlige reserve — parallelt med udbyttebeviserne
(som er supplerende egenkapital) — imidlertid forst vil
blive anvendt, nir WestLB’s gvrige kerneegenkapital er
opbrugt, og ogsa udbyttebeviserne allerede til dels er blevet
anvendt sammen med denne ovrige kerneegenkapital, er
den serlige reserve forbundet med en lavere risiko end
udbyttebeviserne. Det samme geelder for passive kapitalin-
teresser.

(129) Med hensyn til haftelsesfunktionen vil den sarlige reserve

blive anvendt efter den ovrige kerneegenkapital, men inden
passive kapitalinteresser, udbyttebeviser og anden supple-
rende egenkapital. WfA’s serlige reserve er sdledes
forbundet med en sterre risiko end udbyttebeviser og
passive kapitalinteresser. Ogsd hvad hzftelsesfunktionen
angdr, kan WfA’s sarlige reserve sammenlignes med
»perpetual preferred shares« med hensyn til risikoen. Da
der er en sardeles minimal sandsynlighed for, at WestLB
gér konkurs, kan man imidlertid praktisk talt lade denne
risiko ude af betragtning, og en investor ville anse de
pagaldende risikoomkostninger for at vare meget lave.

(130) Rentebetalinger for WfA-formuen erlaegges af det overskud,

der kan fordeles, og gar forud for udbetalingen af udbytte.
Er overskuddet ikke tilstraekkeligt, betales der ingen
godtgerelse. Det samme er principielt tilfaeldet i forbindelse
med »perpetual preferred shares«. Risikoen er mindre i
forbindelse med udbyttebeviser, da ikke-erlagte rentebeta-
linger udsattes kumulativt og tilbagebetales i senere ar.
Ogsd i forbindelse med passive kapitalinteresser er
kumulative efterbetalinger mulige. I forbindelse med WfA'’s
serlige reserve omfatter risikoen for misligholdelse kun
risikotilleegget (pd grund af de »likviditetsmaessige ulempers,
se nedenfor), mens det i forbindelse med de to andre
instrumenter vedrerer hele kuponen (risikofri forrentning
plus risikomargen). Med hensyn til rentebetalinger er
risikoen i forbindelse med WfA’s sarlige reserve derfor lidt
lavere end i forbindelse med de tre andre instrumenter.

(131) Ekspertundersegelserne nédr frem til den konklusion, at

risikotillegget for WfA’s serlige reserve bdde ber ligge
under tillegget for udbyttebeviser og passive kapitalinte-
resser og under tillegget for »perpetual preferred sharesc.

Der navnes en >historisk margen« inden skat for
udbyttebeviser pa 1,0 til 1,2 %, for passive kapitalinteresser
pd 1,1 til 1,5 % og for »perpetual preferred shares« pa 1,5 til
2,0 % (Y). For WfA’s srlige reserve beregnes for arene 1993
til 1996 en godtgerelse pa 1,1 % (). For 1992 navnes en
vaerdi pd 255 % (). Der skal endvidere tages hejde for
synergivirkninger. Undersggelserne nar frem til den kon-
klusion, at den godtgerelse, som WestLB betalte i 1992, var
for hej, mens godtgerelsen i drene 1993 til 1996 var
passende.

b)  LIKVIDITETSMASSIGE ULEMPER

(132) Det er Tysklands opfattelse, at en tilforsel af kontant kapital

indebzrer en forhgjelse af egenkapitalen og eget likviditet.
De likvide midler kan nyinvesteres og give renter, som
investoren kraever en godtgarelse for. WfA’s overdragelse
forhgjer WestLB's egenkapital, men medforer ingen
likviditet. WfA’s kapital er eremerket til statte til bolig-
byggeri. I modszatning til, hvad der er tilfeldet ved tilforsel
af kontant kapital, kan WestLB ikke nyinvestere likvide
midler, men er nedt at fremskaffe likviditet pd kapitalmar-
kedet for opnd samme resultat. Dette er forbundet med
yderligere renteudgifter. P4 grund af denne manglende
likviditet kan delstaten ifelge ekspertundersggelserne kun
kraeve en godtgarelse i samme storrelsesorden som risiko-
tillegget, dvs. forskellen mellem den samlede forrentning af
en investering og forrentningen af et tilsvarende statspapir.

(133) Det anferes endvidere, at praktisk talt alle risikobetonede

udldnsaktiviteter, som et kreditinstitut udferer, kraver
likviditet, sdledes f.eks. ogsd swap-, forward- og derivatfor-
retninger. Kun ydelsen af kautioner og garantier kraver
ingen likviditet, men de pagaldende aktiviteter opferes
heller ikke pa bankens balance.

(134) For de refinansieringsomkostninger, der skal tages hgjde

for, legges forrentningen af et risikofrit langfristet tysk
statspapir (lobetid 10 dr) til grund. I slutningen af 1991
udgjorde det tilsvarende afkast pd det sekundare marked
8,26 %. WestLB’s faktiske gennemsnitlige refinansierings-
omkostninger 1a i november 1991 pd 9,28 %.

¢)  KAPITALGRUNDLAGET FOR BEREGNINGEN AF GODT-
GORELSEN

(135) Det er Tysklands opfattelse, at godtgerelsen i henhold til et

o
e

)

protokolnotat til rammeaftalen skal betales pa grundlag af
den del af WfA’s swrlige reserve, der i arsgennemsnit
anvendes til WestLB’s egne aktiviteter — forste gang i 1993.
I realiteten betaler WestLB imidlertid ikke godtgerelsen pa
grundlag af den udnyttede del, men derimod pa grundlag af
den del, der kan udnyttes, dvs. den del af den serlige
reserve, der ikke anvendes i forbindelse med WfA's egne
aktiviteter.

Da der ikke findes »perpetual preferred shares« i Tyskland, blev der

anvendt tilsvarende data fra det amerikanske og det britiske marked.
Denne vardi er baseret pd godtgerelsen pd 0,6 %, en indkomst-
skattesats pa 46 % indtil 1993 og 42 % derefter samt solidaritets-
tillegget pd 3,75 % 1 1992, 0 % i 1993 og 7,5 % derefter.

Dette skyldes for det forste, at den sarlige reserve forst blev godkendt
af BAKred den 30. december 1992, saledes at beregningen tager
udgangspunkt i den andel pd kun 2 mio. DEM (1 mio. EUR), som
WestLB rent faktisk kan udnytte, og for det andet, at WestLB i 1992
foretog en indbetaling pa 33 mio. DEM (17 mio. EUR) til dakning af
WfA-medarbejdernes fremtidige pensionskrav, og at dette belob
behandles som en godtgerelse, som WestLB betalte til delstaten i det
pagzldende ar.
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(136) Det »overskydende kapitalbelobe, dvs. den andel af den

sarlige reserve, som anvendes i forbindelse med WfA’s
egne aktiviteter, samt de 1,9 mia. DEM (970 mio. EUR), der
opferes som egenkapital pd WestLB's balance, men som
ikke er godkendt af BAKred som kerneegenkapital, kan ikke
forretningsmaessigt udnyttes af WestLB, da det ikke kan
anvendes som sikkerhed for yderligere risikobetonede
udlansaktiviteter. De 1,9 mia. DEM (970 mio. EUR), der
er opfort pa balancen, er kun opstdet som forskelsbelab i
forbindelse med vurderingen. Da kreditvurderingsselskaber
og erfarne investorer pd markedet kun ser pd det
anerkendte beleb, er de 1,9 mia. DEM (970 mio. EUR) i
gkonomisk henseende uden betydning for WestLB. Ingen
privat investor kan kraeve en godtgerelse herfor pé
markedet, da banken altid vil have andre muligheder for
pd markedet at fremskaffe egenkapital (f.eks. i form af
normal tilfersel af kontant kapital), som kan godkendes
som kerneegenkapital.

(137) WfA’s aktiver og passiver bliver ifolge Tyskland hvert &r

diskonteret, siledes at de pd WestLB's balance kan opferes
til nutidsveerdien. Da de modtagne renter og afdrag igen
lanes ud til lav rente som langfristede 14n til boligbyggeri, er
det muligt, at WfA-formuens nominelle beleb stiger, mens
savel den diskonterede som den risikovaegtede verdi falder.

d)  SYNERGIVIRKNINGER

(138) Ifolge Tyskland forventede delstaten i forbindelse med

WfA’s overdragelse synergivirkninger, som pa lang sigt blev
anslaet til mere end 30 mio. DEM (15 mio. EUR) pr. ar. De
opstdr som felge af en forenkling af forvaltningsprocedu-
ren, bla. gennem bortfald af tidligere dobbeltarbejde,
forenkling og fremskyndelse af kommunikationen og et
mindre koordineringsbehov. WfA har siden overdragelsen
haft behov for ferre ansatte og skal ikke leengere betale
kompensation for det arbejde, som WestLB's afdeling for
stotte til boligbyggeri tidligere udferte for WfA. Delstatens
forventninger er rent faktisk blevet opfyldt, og WfA’s
overdragelse til WestLB var i driftsskonomisk henseende
den eneste made, pd hvilken disse synergivirkninger kunne
opnds. Desuden er den made, hvorpd der opnds synergier,
omfattet af delstatens forretningsmaessige spillerum, der er
beskyttet af EF-traktatens artikel 295.

(139) Tyskland ger opmzrksom pd, at WestLB i 1992 betalte 33

mio. DEM (17 mio. EUR) til dakning af WfA-medar-
bejdernes eksisterende og fremtidige pensionskrav, hvilket
reducerede de fremtidige udgifter for WfA. Disse betalinger
afskrives i WestLB’s regnskab i lebet af 15 dr med et arligt
belgb pa 1,5 mio. DEM (0,8 mio. EUR).

3. SKATTEFRITAGELSER

(140) WfA’s fritagelse for formue-, virksomhedskapital- og

selskabsskat folger af det tyske skattesystem. WA og andre
offentligretlige virksomheder er fritaget for skat, da de ikke
konkurrerer med skattepligtige finansieringsinstitutter, men
er oprettet af staten med henblik pd bestemte stotteformal.
Pd grund af de belab, der spares via skattefritagelsen, skal

staten ikke tilfore sd mange midler til WfA’s drift. WestLB
svarer fuld skat af hele sin indkomst (dvs. ogsd af den
indkomst, der opnés ved de konkurrencepragede aktivi-
teter, der er sikret ved WfA’s egenkapital) og opndr ingen
gkonomisk fordel som folge af WfA's skattefritagelse, da
det belgb, der er godkendt som kerneegenkapital, ikke
derved forhgjes. Selv hvis skattefritagelsen resulterede i en
forhgjelse af den godkendte kapital, ville dette ikke
begunstige WestLB, da banken sé skulle betale en passende
godtgarelse for forskelsbelabet.

(141) Hvad formue- og virksomhedskapitalskat angdr, kan et

aktiv kun vere skattepligtigt én gang og skal beskattes det
sted, hvor formuen umiddelbart anvendes. Da WfA’s
aktiver er fritaget for skat pd det niveau, hvor de
umiddelbart anvendes, dvs. i forbindelse med stotten til
boligbyggeri, kan de ikke palignes skat, ndr de anvendes til
et andet, sekundart formal. Det ville veere i strid med
systematikken i den tyske skattelovgivning. Det samme
gaelder ved overdragelse af en privat skattefritaget institu-
tion til en privat bank. Da disse skattefritagelser ikke giver
WestLB en vederlagsfri fordel, udger de heller ikke
statsstotte. Desuden er der ikke opkravet virksomhedsskat
og formueskat siden henholdsvis 1997 og 1998, da den
tyske forfatningsdomstol har kendt disse skatter forfat-
ningsstridige.

4. EFTERGIVELSE AF G/LD

(142) Tyskland anferer, at det ved afkaldet pd haftelsesforpligtel-

sen hindres, at delstatens formue til boligbyggeri konti-
nuerligt reduceres som falge af de geldsforpligtelser, der
hvert dr opstar. Afkaldet mindsker ikke delstatens formue,
da delstaten i tilfeelde af WfA’s likvidation ville fi en
tilsvarende storre formue i forbindelse med stotten til
boligbyggeri. Da WfA’s galdsforpligtelser, som blev efter-
givet, kun ville forfalde i tilfeelde af en sidan likvidation,
andres delstatens samlede gkonomiske stilling ikke som
folge af fritagelsen for haftelsesforpligtelsen. Delstaten har i
sidste ende blot givet afkald pa et krav over for sig selv.

(143) Ved BAKred’s vurdering af WfA’s ansvarlige kapital blev der

taget hensyn til eftergivelsen af gald, og WestLB betaler en
passende godtgerelse pa dette grundlag. WestLB har séledes
ikke opndet nogen gkonomisk fordel som folge af, at
heeftelsesforpligtelsen blev ophavet.

5. KOMMENTARER TIL BEMARKNINGERNE FRA
INTERESSEREDE PARTER

(144) T forbindelse med bemarkningerne fra de to bankfor-

eninger anferer Tyskland, at de generelle pastande ikke
underbygges med kendsgerninger eller konkrete klager fra
kreditinstitutter over WestLB'’s aktiviteter pd markederne.
Det sporgsmdl om Anstaltslast og Gewahrtragerhaftung,
som tages op i en af disse henvendelser, har ingen
forbindelse med den foreliggende sag og ma betragtes
seerskilt.
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(145) Hvad angdr bemerkningerne fra BdB, understreger Tysk- referencevaerdien, kan heller ikke sammenlignes med

land, at WfA’s overdragelse ikke var en ad hoc-lgsning, men
derimod var baseret pa langsigtede strategiske overvejelser,
navnlig med henblik pd at ege WfA's effektivitet. I
Domstolens praksis findes der intet tilfeelde, hvor en stats
investering i en sund og rentabel virksomhed er blevet
betragtet som statsstotte. Det tilfaelde, som BdB henviser til,
vedrorer virksomheder, som havde underskud. Da WestLB
siden sin oprettelse altid har haft overskud, kan den
markedsgkonomiske investors princip ikke anvendes i
denne forbindelse. Dette stattes af Domstolens retspraksis,
hvor princippet aldrig er blevet anvendt pd sunde og
rentable virksomheder. Desuden ser en privat investor ikke
alene p4, hvilken forrentning der kan forventes, men tager
ogsd andre strategiske overvejelser i betragtning. I for-
bindelse med statte til redning og omstrukturering mé man
gore sig andre overvejelser end i forbindelse med en
kapitalforhgjelse i en rentabel virksomhed. Statens investe-
ringer kan ikke blot vurderes pa grundlag af, om den
opndede rentabilitet ligger pd samme niveau som gennem-
snittet for branchen. I modsat fald ville enhver statslig
investering i en bank med en rentabilitet under gennem-
snittet udgere statsstotte, selv om private investorer
samtidig investerer i den samme virksomhed. Investorer
leegger ikke gennemsnittet for branchen til grund, men
derimod fremtidsperspektiverne.

(146) Statsstattereglerne giver kun mulighed for at undersoge

betingelserne i forbindelse med overdragelsen af WfA’s
formue, men ikke de sarlige forhold i forbindelse med
WfA-formuen, som er beskyttet i henhold til EF-traktatens
artikel 295. Da WfA-formuens sarlige beskaffenhed er
beskyttet ved denne artikel, kan den investerede WfA-
kapital ikke sammenlignes med en normal tilfersel af likvid
egenkapital. En privatretlig fond kan ogsd overdrages pé
samme made som WfA, uden at dette bergrer indtaegternes
formalsbestemte anvendelse.

(147) Med hensyn til WfA-kapitalens risikoprofil méd der skelnes

mellem delstatens funktioner som ejer af WestLB og som
investor i forbindelse med WfA’s s@rlige reserve. Som WfA-
investor berer delstaten en lavere risiko, da der mellem
WestLB’s kapitalindskydere er indgdet en aftale om, at den
seerlige reserve i forholdet indadtil kun hefter efterstillet.
Delstatens risiko som investor i WfA er begranset til de
overforte aktiver og ikke storre, som havdet af BdB.

(148) Tyskland gor geldende, at de beregninger af forrentningen,

som BdB har forelagt (og som fremgér af en undersagelse
foretaget af en uathaengig ekspert), er behaftede med fejl,
og baserer denne opfattelse pa en anden undersegelse, som
WestLB har ladet foretage. Ifelge sidstnevnte undersogelse
er de vasentligste fejl en ukorrekt beregningsmetode
(aritmetisk gennemsnit i stedet for geometrisk gennemsnit,
scompound annual growth rateq og anvendelse af
irrelevante investeringsperioder som  referencegrundlag.
Korrigeret for disse fejl reduceres private tyske storbankers
rentabilitet fra 16,86 % inden skat til 7,0 %. De fem tyske
privatbanker, der er lagt til grund ved beregningen af

WestLB, da deres aktiviteter er koncentreret pd andre
omrader. Foretages beregningen pd grundlag af sammen-
lignelige banker, falder forrentningen af egenkapitalen til
5,8 %. Desuden anvender BdB's undersegelse en ikke-
repraesentativ referenceperiode fra 1982 til 1992, som
omfatter to bershausser. Med en kortere referenceperiode
ville forrentningsprocenterne falde yderligere.

(149) Tyskland afviser BdB's argument om, at der ikke opstdr

refinansieringsomkostninger som folge af manglende
likviditet, da der i forbindelse med diskonteringen af
WfA-formuens nominelle vardi allerede er taget hensyn til
denne likviditetsmeassige ulempe. Efter Tysklands opfattelse
har denne diskontering intet at gore med likviditetsaspek-
tet, men derimod kun med den omstendighed, at WfA-
formuen i det vasentlige bestdr af rentefrie og lavtfor-
rentede langfristede aktiver og passiver. Tyskland afviser
endvidere argumentet om, at det, selv hvis der tages hgjde
for refinansieringsomkostninger, kun vil vare rimeligt at
foretage et mindre forrentningsnedslag pé 2,7 % inden skat.
Den ekspertundersogelse, som BdB har forelagt i denne
forbindelse, er forkert, da bankens indtagter fra bank-
forrentninger herved pd en uacceptabel made sammen-
blandes med en ekstern investors indtagter. BdB's
undersogelse tager endvidere udgangspunkt i bruttoind-
teegter, mens det korrekt var nettoindtagter, der skulle
sammenlignes. [ den forbindelse har den tyske regering
forelagt en egen undersegelse, der er udarbejdet af et
eksternt rddgivningsfirma.

(150) Der opstédr kun synergier i forbindelse med WfA og ikke

inden for WestLB, da man har afskaffet dobbeltarbejde og
parallelle forvaltningsenheder (flytning af WestLB's tidligere
afdeling for boligbyggeri). Der opstir derfor synergivirk-
ninger fuldsteendig uathaengigt af den skonomiske, orga-
nisatoriske og personalemassige adskillelse mellem WfA og
WestLB. De medforer, at der er behov for mindre
kapitaltilforsel fra delstaten til WfA, og er en direkte folge
af WfA’s overdragelse til WestLB.

(151) Forskellen mellem det beleb for WfA’s sarlige reserve, der

er opfort pd balancen, og det belgb, som BAKred har
godkendt i tilsynsmassig henseende, er der givet klare
oplysninger om over for tredjemand. Ud fra et kredit-
orsynspunkt har den kapital, der ikke er godkendt i
tilsynsmeessige henseende, ingen hzftelseskvalitet. Da det
kun er den del, som WestLB kan anvende som sikkerhed for
sin bankvirksomhed, der kan udnyttes okonomisk af
banken, kan delstaten ikke krave en godtgarelse for det
overskydende belgb.

(152) BAKred har ved vurderingen af WfA-formuen taget hgjde

for frigerelsen for WfA’s galdsforpligtelser, og WestLB
betaler godtgerelsen pa dette grundlag. Delstatens samlede
gkonomiske stilling er ikke blevet andret som folge af
WIA’s fritagelse for haftelsesforpligtelsen. Skattefritagelsen
giver sig heller ikke udslag i en fordel for WestLB.
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V. FORSTAELSE MELLEM BDB, DELSTATEN
NORDRHEIN-WESTFALEN OG WESTLB

kerneegenkapital, og som WfA ikke anvendte til sikring

af sine egne aktiviteter i forbindelse med lan til bolig-

byggeri.

(153) Den 13. oktober 2004 gav klageren BdB, delstaten
Nordrhein-Westfalen og WestLB AG meddelelse til Kom-
missionen om en forstdelse vedrorende WestLB-stottesa-
gen. Uanset de grundleggende retlige synspunkter, som
parterne i forstdelsen fortsat havde, var de blevet enige om,
hvilke parametre det ville vaere hensigtsmaessigt at anvende
ved beregningen af en godtgarelse, som de selv ville anse
for at vaere passende. Parterne bad Kommissionen om ved
sin beslutning at tage hensyn til resultaterne af denne
forstaelse.

(160) Parterne er enige om, at stetten i forbindelse med WfA-
overdragelsen er ophert ved indferelsen af modellen med
moderselskab/datterselskab den 1. januar 2002.

VI VURDERING AF FORANSTALTNINGEN

(161) Til vurdering af foranstaltningen i henhold til traktatens
statsstotteregler skal det i forste rakke undersoges, om
foranstaltningen udger statsstette som omhandlet i EF-

(154) Parterne havde forst pd basis af Capital Asset Pricing- traktatens artikel 87, stk. 1.

modellen (CAPM) beregnet den forventede minimums-
godtgerelse for et hypotetisk indskud af ansvarlig kapital i
WestLB pd det relevante tidspunkt. Ifelge denne beregning 1
skulle den passende minimumsgodtgerelse for den del af
WfA-kapitalen, der af BAKred er godkendt som kernee-
genkapital, og som WfA ikke anvender til sikring af sine
egne aktiviteter i forbindelse med lén til boligbyggeri,
andrage 10,19 % p.a.

STATSMIDLER OG BEGUNSTIGELSE AF EN BESTEMT
VIRKSOMHED

(162) WEA var en offentligretlig institution med delstaten Nord-
rthein-Westfalen som eneste ejer og havde til opgave at
stotte boligbyggeriet ved at yde lavtforrentede og rentefrie
lan. Delstaten garanterede alle dens geeldsforpligtelser inden
for rammerne af Anstaltslast og Gewdhrtrigerhaftung.
WfA’s centrale finansieringskilde, delstatens formue til
boligbyggeri, blev tilvejebragt ved en arlig tilforsel af midler
fra delstatsbudgettet og ved renteindtegter fra ldnene til
boligbyggeri.

(155) Ved beregningen af denne minimumsgodtgerelse anvendtes
dels de rentesatser for langfristede risikofrie lin, som
delstatsbankerne havde konstateret pd grundlag af det
REX10 Performance Index, der fastlegges af Deutsche
Borse AG, dels de betafaktorer, der antoges pa grundlag af
en KPMG-ekspertudtalelse af 26. maj 2004, som var afgivet

pad anmodning af delstatsbankerne. Konkret var resultatet (163) Overfares en sddan statslig formue med kommerciel vaerdi

for WestLB pa det relevante overtagelsestidspunkt en
risikofri basisrentesats pd 7,15 %. Som betafaktor pd det
relevante overtagelsestidspunkt gik man pa grundlag af
KPMG-udtalelsen ud fra en veerdi pd 0,76. Markeds-
risikopramien blev generelt fastsat til 4 %.

(156) Udgangsrentesatsen pa 10,16 % (pr. 1. januar 1991)

fremkom derved pd felgende made: risikofri rentesats
7,15 % + (generel markedsrisikopremie 4,0 % x betafaktor
0,76).

(157) Derefter blev der fastlagt et nedslag som felge af den

gremarkede formues manglende likviditet. I den forbin-
delse lagdes den navnte risikofrie rentesats pd 7,15 %
generelt til grund for bruttorefinansieringsomkostningerne.
Til beregning af de relevante nettorefinansieringsomkost-
ninger ansattes WestLB's skatteprocent pa overtagelsestids-
punktet skensmassigt til 50 %, sa resultatet blev et nedslag
pa 3,57 %.

(158) Endelig indregnedes et tilleg pa 0,3 % som folge af, at der

ikke tildeltes stemmeret.

til en virksomhed, uden at der ydes en tilstreekkelig
godtgorelse, er der klart tale om statsmidler som
omhandlet i EF-traktatens artikel 87, stk. 1.

(164) Ved undersegelsen af, om overdragelsen af statsmidler til en

offentlig virksomhed begunstiger denne virksomhed og
dermed kan udgere statsstotte som omhandlet i EF-
traktatens artikel 87, stk. 1, anvender Kommissionen »den
markedsgkonomiske investors princip«. Dette princip er
blevet accepteret (og videreudviklet) af Domstolen i en
rekke sager. Vurderingen pd grundlag af dette princip er
beskrevet i punkt 3. Er der tale om statsstette, er det klart,
at WestLB, dvs. en virksomhed som omhandlet i EF-
traktatens artikel 87, stk. 1, begunstiges.

2. FORDREJNING AF KONKURRENCEVILKARENE OG
PAVIRKNING AF SAMHANDELEN MELLEM MEDLEMSSTATER

(165) Med liberaliseringen af de finansielle tjenesteydelser og

integrationen af finansmarkederne er banksektoren i
Fecllesskabet blevet mere folsom over for konkurrencefor-
drejninger. Denne udvikling skerpes pd nuvarende tids-
punkt yderligere i forbindelse med Den @konomiske og
Monetaere Union, som vil reducere de konkurrencemeessige
hindringer, der stadig findes pa markederne for finansielle
tjenesteydelser.

(159) Alt 1 alt forer dette til en passende godtgerelse for den
oremarkede formue pa 6,92 % (efter skat) for den del af
WfA-kapitalen, der af BAKred var godkendt som

(166) Ifolge drsberetningen for 1997 opfatter WestLB sig selv som
en forretningsbank, der udferer universelle bankforretnin-
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ger pd internationalt plan og er centralbank for spare-
kasserne samt stats- og kommunebank. Virksomheden
betegner sig selv som en europzisk bankkoncern inden for
erhvervskundeomradet med aktiviteter i de vigtigste finans-
og erhvervscentre i verden. Dens udenlandske aktiviteter er
navnlig koncentreret i Europa, hvor den har datterselskaber,
filialer og reprasentationskontorer i alle vigtige lande. P&
verdensplan er WestLB-koncernen reprasenteret med egne
afdelinger i mere end 35 lande.

(167) P4 trods sit navn, sin tradition og sine lovbestemte opgaver

er WestLB pd ingen mdade en lokal eller regional bank. Dens
virksomhed i Europa og pa de internationale markeder er
beskrevet ovenfor i afsnit II, punkt 1. De udenlandske
aktiviteter tegnede sig i 1997 for 48 % af de ikke-
konsoliderede indtaegter. Som det hedder i drsberetningen
for 1997, skyldes bankens vakst i dette ar frem for alt
udvidelsen af de udenlandske aktiviteter.

(168) Det fremgér klart af ovenstdende, at WestLB udferer

banktjenester i konkurrence med andre europaiske banker
uden for Tyskland og — da banker fra andre europziske
lande driver virksomhed i Tyskland — i Tyskland. Dette er
blevet bekraftet ved bemerkningerne fra bankforeningerne
i to medlemsstater. Der hersker sdledes ingen tvivl om, at
stotte til WestLB fordrejer konkurrencevilkdrene og pévir-
ker samhandelen mellem medlemsstater.

(169) Der skal endvidere gores opmearksom pd, at der er en

meget tet sammenhang mellem et kreditinstituts egen-
kapital og dets bankaktiviteter. En bank kan kun arbejde og
udvide sine kommercielle aktiviteter, hvis den har en
tilstrekkelig godkendt egenkapital. Da WestLB som folge af
den statslige foranstaltning fik en sidan egenkapital til
solvensmaessige formal, blev bankens aktivitetsmuligheder
direkte pavirket.

3. DEN MARKEDSOKONOMISKE INVESTORS PRINCIP

(170) For at kunne vurdere, om en finansiel foranstaltning, som

en offentlig ejer af en virksomhed treffer, indeholder
elementer af statsstotte, anvender Kommissionen »den
markedsgkonomiske investors princip«. Dette princip er
blevet anvendt af Kommissionen i mange sager, og det er
blevet accepteret og videreudviklet af Domstolen i en rakke
afgorelser (1). Det gor det muligt for Kommissionen at se
narmere pa de serlige omstendigheder i den enkelte sag; f.
eks. kan der tages hensyn til bestemte strategier i et
holdingselskab eller en gruppe af foretagender eller sondres
mellem en investors kort- og langsigtede interesser. Den
markedsgkonomiske investors princip finder ogsd anven-
delse i den foreliggende sag.

(171) Ifelge dette princip skal det ikke betragtes som statsstotte,

hvis der stilles midler til rddighed pa »vilkdr, som en privat
investor ville finde acceptable at tilstd en tilsvarende privat
vitksomhed, ndr den private investor handler under

(") Se f.eks. dommene i sag C-303/88, Italien mod Kommissionen, Sml.

1991 1, s. 1433, og sag C 305/89, Italien mod Kommissionen, Sml.
1991 1, s. 1603.

normale markedsgkonomiske vilkdr« (%). Bla. anses en
finansiel foranstaltning for at vare uacceptabel for en
investor, der handler ud fra markedsgkonomiske betragt-
ninger, hvis selskabets finansielle situation er af en sidan
art, at der ikke inden for en rimelig frist kan forventes en
normal forrentning (i form af udbytte eller verdistig-

ning) ().

(172) Kommissionen md naturligvis basere vurderingen af en sag

pa de oplysninger, der var tilgaengelige for investoren pa det
tidspunkt, hvor vedkommende traf beslutning om den
pagaldende finansielle foranstaltning. WfA’s overdragelse
blev besluttet af de kompetente offentlige myndigheder i
1991. Kommissionen skal siledes vurdere transaktionen pad
grundlag af de oplysninger, der var tilgaengelige pa
davaerende tidspunkt, og de davarende gkonomiske og
markedsrelaterede omstandigheder. De oplysninger i denne
beslutning, de vedrarer senere ar, anvendes kun til at vise
overdragelsens folger for WestLB's situation og ikke til
efterfolgende at retfeerdiggere eller rejse tvivl om trans-
aktionen.

(173) Tyskland gjorde Kommissionen opmaerksom p4, at den kun

skulle undersege sagen pd grundlag af forholdene pa det
tidspunkt, hvor overdragelsen blev besluttet, dvs. i slut-
ningen af 1991, og ikke tage hensyn til den senere
udvikling. Dette kunne betyde, at Kommissionen hverken
kunne tage hensyn til den omstaendighed, at kun 4 mia.
DEM (2,05 mia. EUR) blev godkendt af BAKred som
kerneegenkapital i stedet for de kravede 5,9 mia. DEM
(3,02 mia. EUR), eller til det forhold, at der i 1993 blev
aftalt en godtgerelse pa 0,6 %. P4 overdragelsestidspunktet
blev godtgarelsens storrelse ikke fastsat, selv om delstaten
0g WestLB var enige om, at WfA’s verdi var pd 5,9 mia.
DEM (3,02 mia. EUR). Kommissionen anser det derfor for
rimeligt, at den ved vurderingen af transaktionen ogsé tager
hensyn til forholdene pé det tidspunkt, hvor godtgerelsen i
sidste ende blev fastsat.

(174) Kommissionen er ikke enig med Tyskland og WestLB i, at

den markedsgkonomiske investors princip ikke kan
anvendes pd en sund og rentabel virksomhed, og at dette
skulle fremgd af Domstolens retspraksis. Det forhold, at
princippet hidtil hovedsagelig er blevet anvendt pa
kriseramte virksomheder, begraenser ikke dets anvendelse
til denne kategori af virksomheder.

(175) Der kan kun ydes omstruktureringsstette til virksomheder,

e

)

hvis en omstruktureringsplan medferer, at virksomhedens
rentabilitet genoprettes, dvs. at der opnds en »normal
forrentning, saledes at den stottede virksomhed kan
viderefores uden yderligere statte, fordi en sidan »normalc

Meddelelse til medlemsstaterne fra Kommissionen: Anvendelse af EF-
traktatens artikel 92 og 93 og af artikel 5 i Kommissionens direktiv
80/723[EQF pa offentlige virksomheder i fremstillingssektoren, EFT
C 307 af 13.11.1993, s. 3, punkt 11. Det drejer sig i denne meddelelse
ganske vist udtrykkeligt om fremstillingssektoren, men princippet
galder uden tvivl pd samme made for alle andre erhvervsgrene. Hvad
angdr de finansielle tjenesteydelser, sd blev dette bekrzftet i en reekke
kommissionsbeslutninger, f.cks. i sagerne Crédit Lyonnais (EFT L 221
af 8.8.1998, s. 28) og GAN (EFT L 78 af 16.3.1998, s. 1).

Offentlige myndigheders erhvervelse af kapitalinteresser i virk-
somhederne — Kommissionens meddelelse, EF-Bull. 9-1984, s. 93 f.
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markedsforrentning er acceptabel for en investor, der
handler ud fra markedsekonomiske betragtninger. I de
tilfeelde, hvor Domstolen har faet forelagt sddanne beslut-
ninger, har den aldrig sat spergsmalstegn ved, at Kommis-
sionen ikke blot kravede en omkostningsdakning eller en
symbolsk forrentning, men derimod en fuldsteendig
»normal« markedsforrentning.

(176) Der findes ingen regel om, at det forhold, at en virksomhed

har overskud, pé forhdnd udelukker muligheden af, at en
kapitaltilfersel indeholder elementer af statsstotte. Selv om
en virtksomhed er rentabel, kunne en investor, der handler
ud fra markedsgkonomiske betragtninger, undlade at tilfore
den (yderligere) kapital, hvis vedkommende ikke kan
forvente en passende forrentning (i form af udbytte eller
veardistigning) af den investerede kapital. Hvis virksomhe-
den pé investeringstidspunktet ikke giver den forventede
passende forrentning, ville en investor, der handler ud fra
markedsgkonomiske betragtninger, kraeve foranstaltninger
med henblik pd en forhgjelse af forrentningen. Den
markedsgkonomiske investors princip skal derfor anvendes
pa samme made pd alle offentlige virksomheder, uathan-
gigt af, om de giver overskud eller underskud.

(177) Hvorndr det sandsynlige kapitalafkast er passende, athaen-

ger igen af, hvad en investor, som handler ud fra
markedsgkonomiske betragtninger, kan forvente af lig-
nende investeringer med en lignende risiko. Det er klart, at
en virksomhed med vedvarende darlige resultater og uden
tegn pd en forbedring ikke er levedygtig pa laengere sigt.
Nye investorer ville ikke vaere villige til at imedekomme
virksomhedens @nske om yderligere kapital, og eksister-
ende investorer ville i sidste ende trakke sig ud — og om
nedvendigt ogsd affinde sig med tab — for at investere
deres kapital mere rentabelt. I en meddelelse til medlems-
staterne om anvendelsen af statsstattereglerne pé offentlige
virksomheder gjorde Kommissionen derfor opmarksom
pd, at den vil vurdere selskabets finansielle stilling pa det
tidspunkt, hvor det pétaenkes at tilfore yderligere kapital,
ndr den sammenligner statens adfeerd med adferden hos en
investor, der handler ud fra markedsgkonomiske betragt-
ninger, »is@r ndr et selskab ikke er tabsgivende« (1).

(178) Der skal endvidere tages hensyn til, at »sunde og rentable

virksomheder« ikke er det samme som virksomheder, som
ikke har underskud. En virksomhed, som kun har
ubetydelige overskud eller hverken har overskud eller
underskud, kan i realiteten ikke betragtes som sund og
rentabel. Det er ganske vist vanskeligt at bestemme den
»gennemsnitlige rentabilitet, da denne afhenger af en
raekke faktorer, f.eks. risikoen inden for den erhvervsgren,
hvor virksomheden har sine aktiviteter. Virksomheder, som
i en vis periode har et overskud, der er mindre end
overskuddet i virksomheder med en lignende risikostruktur,
vil imidlertid som nzvnt blive fortrengt fra markedet pa
leengere sigt. Den holdning, som Tyskland og WestLB giver
udtryk for, ville medfere en situation, hvor staten uden
hensyntagen til EF-traktatens statsstotteregler kunne inve-
stere i virksomheder, der har et arligt overskud pd 1 EUR.

() EFT C 307 af 13.11.1993, s. 3, punkt 37.

(179) Det er selvfolgelig ikke Kommissionens opgave straks

systematisk at indlede en procedure, ndr en offentlig
virksomheds rentabilitet ligger under gennemsnittet. Ogsd
private virksomheder har undertiden en rentabilitet, der
ligger under gennemsnittet (det er logisk, at der i forhold til
en middelvaerdi findes afvigelser i begge retninger). En
normal virksomhed pa markedet vil imidlertid i et sddant
tilfelde forsoge at ege sin rentabilitet og gennemfore
omstruktureringsforanstaltninger og andre foranstaltninger,
for at denne situation ikke skal blive vedvarende. Markeds-
gkonomiske investorer forventer, at der treffes passende
foranstaltninger i s henseende.

(180) Endvidere ber der som allerede navnt sondres mellem

eksisterende og nye investeringer, da udgangspunkterne —
men ikke de grundleggende principper — for investe-
ringsbeslutningerne er forskellige. I forbindelse med en
eksisterende investering vil investoren formentlig snarere
veaere rede til pa kort sigt at acceptere et lavere (eller ogsa et
negativt) afkast, hvis vedkommende regner med en
forbedring af situationen. En investor kan naturligvis ogsa
@ge sin investering i en virksomhed med en lav rentabilitet,
men vil dog undlade at gore dette, hvis vedkommende ikke
pa lang sigt forventer en forbedring af situationen og en
passende forrentning Forventer investoren pd den anden
side, at forholdet mellem risiko og forrentning vil blive
dérligere end i lignende virksomheder, vil vedkommende
overveje at treekke sin investering ud. I forbindelse med en
nyinvestering vil en investor muligvis lige fra begyndelsen
vare mindre indstillet pd at acceptere en lavere rentabili-
tet (). Som allerede anfort vil baggrunden for beslutningen
dog altid vaere den samme: Den forrentning af investe-
ringen, der forventes pd lang sigt (under hensyntagen til
risikoen og andre faktorer), skal mindst veere lige sd hoj
som forrentningen af lignende investeringer. Er dette ikke
tilfeldet, vil virksomheden ikke kunne fremskaffe de
nedvendige midler og dermed ikke vaere levedygtig pa
lang sigt.

(181) Efter WestLB’s opfattelse er det i princippet ligegyldigt, om

banken i drene inden overdragelsen havde gennemsnitlige
overskud, ndr der aftales en passende fast godtgerelse, og
ndr rentabiliteten forekommer tilstraekkelig til sikre godt-
gorelsen péd lang sigt. Denne opfattelse kan principielt
stottes. Der beor dog ogsd tages hensyn til, at leve-
dygtigheden pa lang sigt athanger af, at virksomheden
opndr en gennemsnitlig forrentning af sin egenkapital.

(182) Hvad angdr den sandsynlige adfeerd hos en investor, der

handler ud fra markedsgkonomiske betragtninger, er det
uden betydning, at ogsd andre banker var nedt til at
fremskaffe yderligere kapital som felge af solvensdirektivets
strengere bestemmelser. Direktivet forpligter ikke bankerne
til at fremskaffe yderligere kapital. Det fastsatter kun et
minimum af kapital i forhold til de risikovagtede aktiver og
opstiller siledes en retlig formodning om, hvad der er

() Det kan ikke siges, at der pd markedet kun investeres i rentable

virksomheder. Investeringer med stor risiko, f.eks. i virksomheder,
der anvender innovative eller nye teknologier, er absolut almindelige.
Men ogsd i sddanne tilfeelde anbringer investoren sin kapital pé
grundlag af sine forventninger, dvs. om de indledende tab og
forhdndenvaerende risici senere kan udlignes via store overskud.
Ogsé i forbindelse med sddanne investeringer er den forventede
forrentning pa lang sigt afgerende.
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nedvendigt for en banks levedygtighed. Det betyder, at en
investor, der handler ud fra markedsekonomiske betragt-
ninger, muligvis ville have fiet sin bank til at omstrukturere
engagementerne for at kunne opfylde de nye bestemmelser
for solvensnegletal i stedet for at forhgje bankens kapital.
Derved ville bankens forretningsvolumen umiddelbart blive
mindre, og dens aktiviteter pd markederne ville aftage.

(183) Beslutter en offentlig kapitalindskyder, at en kapitaltilforsel

til banken er rimelig med henblik pé at opfylde kravene til
egenkapitalens storrelse, rejser der sig det spergsmal, om de
serlige omstendigheder, hvorunder kapitalen stilles til
radighed, ville vaere acceptable for en investor, der handler
ud fra markedsekonomiske betragtninger. Er en finansiel
foranstaltning nedvendig for at opfylde solvenskravene,
kunne en markedsgkonomisk investor veare rede til at
acceptere en sadan foranstaltning for at opretholde vaerdien
af de allerede foretagne investeringer. Men investoren ville
kraeve en passende forrentning af den nye kapitaltilforsel.
En markedsgkonomisk investor ville formentlig forvente en
hgjere forrentning af en kapitalinvestering i en bank, hvis
kapitalreserver er opbrugt, og som har et presserende
behov for ny kapital, fordi vedkommende derved udsattes
for en storre risiko.

(184) Pd baggrund af »den markedsgkonomiske investors princip«

er det centrale sporgsmal siledes, om en sddan investor
ville have stillet kapital med WfA-formuens sarlige
karakteristika til radighed for WestLB pd samme vilkar,
navnlig hvad angdr den sandsynlige forrentning af
investeringen. Dette sporgsmél undersoges i det folgende.

a)  TRAKTATENS ARTIKEL 295

(185) Efter Tysklands opfattelse var delstaten Nordrhein-West-

falen ikke nedt til at overveje en privatisering af WestLB for
at styrke bankens egenkapitalgrundlag, og det stod
principielt delstaten frit for at overdrage WfA til WestLB
med henblik pd at opnd synergivirkninger, ligesom
delstaten ikke i henhold til fallesskabsretten var forpligtet
til at overveje at overdrage WfA til et privat kreditinstitut.
Man kan tilslutte sig dette synspunkt. Tyskland anferer
endvidere, at WfA'’s offentligretlige opgave er af almindelig
gkonomisk interesse, og at WfA derfor ikke i henhold til
artikel 295 er undergivet Kommissionens kontrol.

(186) S& lenge offentlige institutioner udelukkende varetager

offentlige opgaver og ikke konkurrerer med kommercielle
virksomheder, finder konkurrencereglerne ikke anvendelse
pd dem. Anderledes forholder det sig, hvis konkurrence-
vilkdrene pavirkes. EF-traktatens artikel 86, stk. 2, har til
formdl at handtere situationer, hvor det kan vere
nedvendigt at afvige fra konkurrencereglerne for at sikre
udferelsen af tjenesteydelser af almindelig okonomisk
interesse. EF-traktatens artikel 86, stk. 2, behandles i
afsnit V, punkt 6. P4 den anden side bergres de ejen-
domsretlige ordninger i de enkelte medlemsstater ikke af
traktaten i henhold til artikel 295, hvilket imidlertid ikke
berettiger til en overtreedelse af traktatens konkurrence-
regler.

(187) De tyske myndigheder og WestLB anferer, at da WfA-

formuen i henhold til loven om stette til boligbyggeri er
formalsbestemt, kunne disse midler ikke anvendes rentabelt

pd anden made end ved overdragelse til en lignende
offentligretlig institution. Overdragelsen er derfor den
kommercielt mest hensigtsmessige anvendelse af denne
formue. Dermed er enhver godtgerelse for overdragelsen,
dvs. enhver yderligere forrentning af WfA’s kapital,
tilstreekkelig til at berettige overdragelsen i relation til
»den markedsekonomiske investors princip«. Denne argu-
mentation kan ikke godtages. Det er muligt, at WfA’s
overdragelse til WestLB og WestLB's deraf folgende
mulighed for at anvende en del af WfA-kapitalen til
solvensmassige formal var den gkonomisk mest hensigts-
massige anvendelse. Det stdr medlemsstaterne frit for at
anvende offentlige midler til offentlige formédl og i den
forbindelse ikke at krave noget afkast eller kun at kraeve et
lavere afkast. Kommissionen satter ikke sporgsmalstegn
ved medlemsstaternes ret til at oprette seerlige fonde med
henblik pé at udfere opgaver af almindelig okonomisk
interesse. Men sd snart offentlige midler og andre aktiver
anvendes i forbindelse med kommercielle, konkurrence-
pregede aktiviteter, skal de normale regler pd markedet
anvendes. Det betyder, at sd snart staten treeffer beslutning
om (ogsd) kommercielt at udnytte en formue, der er
bestemt til offentlige formdl, skal den kreeve et vederlag
herfor, som svarer til den normale godtgerelse pad markedet.

b)  FORANSTALTNINGENS SARLIGE KARAKTER

(188) Med den beskrevne overdragelse som reaktion pd WestLB’s

behov for yderligere kerneegenkapital valgte delstatsmyn-
dighederne en meget speciel kapitalforhgjelsesmetode. Den
grundlaggende ide var at fusionere et almennyttigt kredit-
institut, som udferer en serlig opgave (WfA), med en
normal forretningsbank, der opererer under konkurrence-
vilkar, for at anvende den (ud fra et solvenssynspunkt)
overskydende kapital inden for det almennyttige institut i
forbindelse med det konkurrencepragede instituts aktivi-
teter. Samtidig skulle de aktiver, der blev overdraget, fortsat
anvendes til det oprindelige formdl. Man valgte derfor
lgsningen med en »institution inden for en institutions, idet
WIA’s formue udger et uathangigt »lukket« kredsleb, hvor
de overskud, der opnés inden for WfA, kun henfores til
denne institution og forbliver heri.

(189) Kommissionen kender ikke noget fortilfeelde med en

kapitalforhgjelse ved hjelp af en sddan »ufuldsteendig
fusione, for sd vidt som dette kunne vere af betydning i
stottemassig henseende. Efter Kommissionens opfattelse
mad det imidlertid, ndr en medlemsstat velger en konstruk-
tion som den foreliggende, indgdende underseges, hvordan
denne i finansiel og okonomisk henseende indvirker pa
institutionens konkurrencepragede del. Kun derved kan det
forhindres, at man anvender ikke-gennemsigtige konstruk-
tioner for at omgéd EF-traktatens statsstotteregler. Det md
undersoges, i hvilket omfang kapitalindskuddet udger en
gkonomisk fordel for den konkurrencepraeegede del af
foretagendet, selv om der etableres adskilte kredslab.

(190) Det skal i den forbindelse bemrkes, at sagens komplice-

rede beskaffenhed og det forhold, at der ikke kendes
umiddelbart sammenlignelige transaktioner pa det frie
marked, gor en sidan undersegelse temmelig vanskelig.
Kommissionen har derfor brugt megen tid pd at indsamle
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oplysninger og analysere sagen. Endvidere har den anmodet
en eckstern ekspert om at foretage en vurdering af
transaktionen og af, hvilken godtgarelse der kan anses for
at svare til de normale vilkdr pd markedet. Det er forst efter
en gennemgang af alle disponible oplysninger og efter en
omhyggelig undersogelse at Kommissionen har draget sine
konklusioner og er ndet frem til den foreliggende
beslutning.

¢)  INGEN ANDRING AF EJERSTRUKTUREN

(191) Tilferer en investor, der handler ud fra markedsekonomiske

betragtninger, en bank egenkapital, kraver vedkommende
en passende andel i bankens overskud. En made, hvorpd
dette kan sikres, er at foretage en tilsvarende andring af den
andel, investoren ejer. Derved kan investoren i passende
omfang fa del i bankens overskud og den eventuelle dbne
eller skjulte veerdistigning som folge af de storre indtagts-
muligheder. En made til at sikre en passende forrentning af
den investerede kapital havde derfor varet at oge delstatens
andel i WestLB tilsvarende, safremt bankens samlede
rentabilitet svarede til den normale forrentning, som en
markedsgkonomisk investor forventer af sin investering.
Dette havde gjort det overfladigt at undersage sporgsmalet
om, hvorvidt godtgerelsen pa 0,6 % er passende, men
delstaten valgte ikke denne fremgangsmade.

(192) Ifelge de tyske myndigheder var det ikke muligt at foretage

en omfordeling af andelene i WestLB som folge af
transaktionens sarlige karakter, forst og fremmest pd
grund af konstruktionen med det lukkede kredsleb og
den (kun internt gyldige) fortrinsberettigede adgang for
delstaten til at soge fyldestgorelse i WfA's nettoformue i
tilfeelde af WestLB’s likvidation, som WestLB’s kapitalind-
skydere traf aftale om.

(193) 1 dette tilfelde havde delstaten imidlertid i overensstem-

melse med den markedsekonomiske investors princip
mattet kraeve en passende godtgerelse for kapitalindskuddet
pd anden vis. Giver delstaten derimod afkald pd en pa
markedet normal godtgerelse, handler den ikke som en
markedsgkonomisk investor, men indremmer WestLB en
fordel, som udger statsstette.

d)  KAPITALGRUNDLAGET FOR BEREGNING AF GODTG@-
RELSEN

(194) Ifolge Tyskland og WestLB har kun den del af den

godkendte kerneegenkapital, som WestLB kan anvende
som sikkerhed for sine kommercielle aktiviteter, en
okonomisk veerdi for banken, og delstaten kan derfor kun
kreeve en godtgerelse for denne del. BB heavder, at det
samlede belgb pd 5,9 mia. DEM (3,02 mia. EUR) er
behzftet med risiko, og at der derfor skal betales en
godtgerelse pd grundlag af dette belgb. Storrelsen af denne
godtgerelse skal vere forskellig for den godkendte kernee-
genkapital pd 4 mia. DEM (2,05 mia. EUR) og restbelgbet
pd 1,9 mia. DEM (970 mio. EUR).

(195) Kommissionens radgivere baserer deres vurdering pd den

antagelse, at WfA’s vardi pa tidspunktet for formueover-
dragelsen blev fastsat til 5,9 mia. DEM (3,02 mia. EUR) af

delstaten og WestLB, og at en investor, der handler ud fra
markedsgkonomiske betragtninger, derfor principielt ville
kreeve en godtgerelse for denne veerdi, uathaengigt af den
senere udvikling sdsom BAKred's godkendelse af kapitalen
(eller kun en del heraf) som kerneegenkapital. Det
afggrende for fastsattelsen af en godtgerelse for en
kapitalinvestering er udelukkende omstandighederne pa
tidspunktet for investeringsbeslutningen og ikke senere
begivenheder. Kommissionens rddgivere erkender imidler-
tid ogs4, at transaktionen ville have faet et andet forlgb, hvis
den var foregdet pd normale markedsvilkér.

(196) Efter Kommissionens opfattelse kunne overdragelsesforle-

bet faktisk tale for en godtgerelse af samme storrelse for
hele den kapital, der er opfert pd WestLB's balance.
Overdragelsen blev forst besluttet og gennemfort, derpd
blev. BAKred anmodet om at godkende WfA's swrlige
reserve som kerneegenkapital, og godtgarelsen blev forst
fastsat naesten to dr efter beslutningen om overdragelsen. P4
normale markedsvilkdr var der imidlertid ingen bank, der
havde accepteret at opfere WfA med 5,9 mia. DEM (3,02
mia. EUR) i sit regnskab og betale en fast godtgorelse af
dette belgb, uden at det forst var afklaret, om tilsyns-
myndigheden ville godkende belgbet som kerneegenkapi-
tal. Som det ogsd understreges af Kommissionens eksterne
eksperter, ville en fornuftigt handlende investor ganske
givet ikke leegge denne adferd for dagen, dvs. gd med til en
betydelig kapitaltilforsel uden forst at aftale en passende
metode til beregning af godtgerelsen. Efter Kommissionens
opfattelse kan begivenhedsforlebet imidlertid forklares ved
de sarlige omstendigheder i sagen. Delstaten havde
langfristede finansielle relationer til banken og var dens
primeare ejer. Der var kun nogle fa kapitalindskydere (alle
offentlige), hvilket i praksis betyder, at der er mindre behov
for gennemsigtighed og offentlighed end i forbindelse med
en virksomhed, der har et stort antal (sudenforstidende«)
kapitalindskydere eller er barsnoteret. Som folge af disse
sarlige omstaendigheder var det muligt at vedtage formue-
overdragelsen og forst fastsatte den endelige godtgarelse,
da det var fastsldet, hvor stor en del af WfA’s kapital der i
realiteten kunne anvendes til konkurrencepragede bank-
forretninger.

(197) Til fastseettelse af en passende godtgerelse ber der sondres

mellem de forskellige dele af WfA’s sarlige reserve pd
grundlag af deres nytteveerdi for WestLB. 5,9 mia. DEM
(3,02 mia. EUR) blev opfert som egenkapital pd WestLB’s
balance. 4 mia. DEM (2,05 mia. EUR) blev godkendt som
kerneegenkapital af BAKred. Kun 2,5 mia. DEM (1,28 mia.
EUR) af disse midler gor det muligt for WestLB at udvide
sine aktiviteter og ber anvendes som det primzre grundlag
for en godtgerelse til delstaten. Den resterende godkendte
kerneegenkapital pa 1,5 mia. DEM (770 mio. EUR) opferes
péd balancen, men er nedvendig som sikkerhed for WfA’s
aktiviteter i forbindelse med stotten til boligbyggeri. 1,9
mia. DEM (970 mio. EUR) er opfert pa balancen, men er
ikke godkendt som egenkapital til solvensmassige formal.
Det belab, der er opfart pd WestLB’s balance, men som ikke
kan anvendes til at udvide WestLB’s konkurrencepraegede
aktiviteter, udger siledes 3,4 mia. DEM (1,74 mia. EUR).
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(198) Egenkapital er dog ikke kun af betydning i tilsynsmzssig mia. DEM (2,05 mia. EUR) som kerneegenkapital i henhold

henseende. Storrelsen af den egenkapital, der er opfert pa
balancen, giver ogsd bankens ldngivere oplysninger om
dens soliditet og har saledes indflydelse pa de vilkdr, hvorpa
banken kan optage fremmedkapital. I modsztning til, hvad
Tyskland og WestLB anforer, tager kreditorer og kredit-
vurderingsselskaber ikke blot hensyn til den godkendte
egenkapital, men ogsa til bankens samlede gkonomiske og
finansielle stilling. Den godkendte egenkapital indgar kun
som en del af den analyse, der foretages til vurdering af
bankens kreditveerdighed. Belebet pd 5,9 mia. DEM (3,02
mia. EUR) blev af delstaten og af WestLB fastsat som den
sandsynlige veerdi, som kunne opnés ved salg af WfA til
tredjemand. Hvis denne verdi ikke havde veeret passende,
havde WestLB'’s revisorer ikke accepteret, at den fortsat
optridte pa balancen. Det belgb pd 4 mia. DEM (2,05 mia.
EUR), som BAKred har godkendst, fremkommer pé grund-
lag af en meget forsigtig vurdering fra tilsynsmyndighedens
side. Det skal bemaerkes, at der ogsé i forbindelse med den
vurdering, der er foretaget for BAKred, er en margen fra 4
mia. DEM (2,05 mia. EUR) til 5,4 mia. DEM (2,76 mia.
EUR). Derfor vil en potentiel kreditor betragte det samlede
belgb pa 5,9 mia. DEM (3,02 mia. EUR) som sikkerhed for
sine penge, og det forbedrer WestLB’s kreditverdighed.
Denne positive virkning af formueoverdragelsen pd ban-
kens kreditvaerdighed fremgik ogsd af den vurdering af
WIA, der blev udarbejdet for WestLB i 1992. Da belgbet pa
3,4 mia. DEM (1,74 mia. EUR) ikke kan anvendes til at
udvide aktiviteterne, men forbedrer bankens anseelse i
relation til kreditorerne, kan dets gkonomiske funktion —
selv hvis det opferes pd balancen som egenkapital — i
denne henseende i det mindste sammenlignes med en
garanti.

(199) Da belobet pa 3,4 mia. DEM (1,74 mia. EUR) séledes ogsd

har en okonomisk nyttevaerdi for WestLB, havde en
investor, der handler ud fra markedsgkonomiske betragt-
ninger, kravet en godtgerelse herfor. Storrelsen af denne
godtgorelse ville ganske givet vare mindre end godtge-
relsen for den del pé 2,5 mia. DEM (1,28 mia. EUR), som er
af storre nytteveerdi for WestLB, fordi den ifelge solvens-
reglerne ogsd kan anvendes som egenkapitalgrundlag til
udvidelse af bankens konkurrencepragede aktiviteter.

e)  PASSENDE GODTG@RELSE FOR KAPITALEN

(200) Finansielle investeringer af forskellig eskonomisk soliditet

kraever forskellige forrentninger. Ved undersggelsen af, om
en investering er acceptabel for en investor, der handler ud
fra markedsekonomiske betragtninger, skal der derfor tages
udgangspunkt i den pagaldende finansielle foranstaltnings
sarlige skonomiske karakter og vardien for WestLB af den
kapital, der tilfores.

(201) Klageren gjorde oprindeligt geldende, at den pdgeldende

transaktion udgjorde en statsgaranti fra delstaten Nord-
rhein-Westfalens side for WestLB’s forpligtelser. WestLB
opferer imidlertid den overforte kapital, som egenkapital
pa sin balance, og BAKred har godkendt et beleb pé 4,0

til egenkapitaldirektivet, hvoraf 2,5 mia. DEM (1,28 mia.
EUR) kan anvendes af WestLB som sikkerhed for bankens
konkurrencepragede aktiviteter. En koharent vurdering af
den finansielle foranstaltning i henhold til EF-traktatens
artikel 87, stk. 1, forudsatter derfor, at den principielt
klassificeres som en kapitaltilforsel, og at der kraves en
tilsvarende godtgerelse. En og samme finansielle foran-
staltning kan ikke betragtes som kapitalforhgjelse i
tilsynsmaessig henseende og som garanti i henhold til EF-
traktatens statsstotteregler. Denne principielle klassificering
udelukker imidlertid ikke, at Kommissionen med henblik
pd beregningen af en passende godtgerelse sammenligner
en del af dette kapitalbelob, som ikke kan anvendes af
WestLB pd samme made som »normal« egenkapital, med en
garanti pd grund af den serlige karakter.

i)  Sammenligning med andre verdipapirer

(202) Tyskland ger geldende, at da det ikke er muligt at foretage

en direkte sammenligning med andre transaktioner, ber
den passende godtgerelse for den kapital, der er tilfort,
beregnes ved, at formueoverdragelsen sammenlignes med
forskellige gangse egenkapitalinstrumenter pd markedet.
Tyskland fremlagde i den forbindelse eksterne underso-
gelser, hvis resultater allerede er behandlet ovenfor, og som
ndr frem til den konklusion, at WfA-kapitalen bedst kan
sammenlignes med udbyttebeviser, »perpetual preferred
stock« og passive kapitalinteresser.

(203) Efter Kommissionens opfattelse er det dog pa grund af

transaktionens sarlige karakter vanskeligt at sammenligne
WIA’s overdragelse til WestLB med noget instrument, der
dengang fandtes pd markedet. Selv om transaktionen pé
visse punkter matte ligne bestemte instrumenter, er der dog
sa mange forskelle i forhold til ethvert instrument, at
enhver sammenligning kun har begrenset gyldighed. De
undersogelser, som Tyskland har fremlagt, er desuden
heller ikke helt fuldsteendige, da man ikke kommer ind pé
visse relevante instrumenter, f.eks. aktier uden stemmeret.

(204) Det skal bemaerkes, at en bank som regel kun fremskaffer

en meget begrenset del af sin egenkapital pd grundlag af de
instrumenter, som Tyskland baserer sig pd i sammenlig-
ningsejemed. Der er tale om supplerende instrumenter,
som supplerer »kerneegenkapitalen«, der hovedsageligt
bestdr af indskudskapital og dbne reserver. Som folge af
overdragelsen af WfA-formuen blev WestLB’s egenkapital
derimod til beregningen af solvensnggletallet forhgjet fra
5,09 mia. DEM (2,6 mia. EUR) til 9,09 mia. DEM (4,65
mia. EUR), dvs. med 80 %. Tager man kun den forhgjelse
pd 2,5 mia. DEM (1,28 mia. EUR) i betragtning, som
WestLB kan anvende som sikkerhed for sine forretnings-
aktiviteter, betyder dette stadig en forhgjelse af egen-
kapitalen pd 50 %. Hybride instrumenter blev pd
daverende tidspunkt seedvanligvis hejst anvendt indtil en
andel pd 20 %. Med et af sammenligningsinstrumenterne
havde det ikke veeret muligt at forheje WestLB’s kapital pa
samme made — og pé et varigt grundlag (!).

(") Dette aspekt fremhaves ogsd af Kommissionens eksterne eksperter,

som kritiserer den tyske regerings undersegelser for, at disse
overhovedet ikke kommer ind pd transaktionens sterrelse og
sammenligner den med (volumemaessigt) marginale instrumenter;
WfA-kapitalen burde snarere sammenlignes med kerneegenkapita-
linstrumenter sdsom aktier uden stemmeret.
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(205) Der skal endvidere gores opmarksom pd, at kreditvurde-

ringsselskaberne pressede pd for at opnd en form for
»frivillig begreensning« med hensyn til sddanne instrumen-
ters egenkapitalandel, idet disse selskaber neje overvigede
denne andel.

(206) Det skal i den forbindelse understreges, at det relativt brede

spektrum af hybride egenkapitalinstrumenter i form af
kerneegenkapital og supplerende egenkapital, som kredit-
institutter i flere lande nu har til rddighed, endnu ikke
fandtes i Tyskland, da WfA’s overdragelse til WestLB blev
besluttet i 1991, eller da WestLB i 1993 var nedt til at
opfylde de strengere kapitalkrav, der tradte i kraft pd dette
tidspunkt. Nogle af disse instrumenter er forst senere blevet
udviklet, andre fandtes allerede, men var ikke godkendt i
Tyskland. De instrumenter, som i praksis hovedsageligt var
til rddighed og blev anvendt, var udbyttebeviser og
efterstillede forpligtelser (begge supplerende egenkapital,
det andet instrument forst godkendt fra 1993). Sammen-
ligningen af WfA-kapitalen med sddanne hybride instru-
menter, som for en stor dels vedkommende forst blev
udviklet senere og til dels kun er til rddighed i andre lande,
er sdledes ikke overbevisende. Tyskland afviser ogsd selv
(indirekte) en sddan sammenligning, idet landet gor
galdende, at Kommissionen skal vurdere sagen pa grundlag
af de faktiske omstendigheder pa det tidspunkt, hvor
beslutningen blev truffet, dvs. i slutningen af 1991.

(207) I Tysklands ekspertundersogelser anferes det, at WestLB's

konkurs er sd usandsynlig, at denne risiko i praksis kan
lades ude af betragtning. En konsekvent videreforelse af
denne argumentation ville indebzre, at en investor ikke for
en investering i en virksomhed, der betragtes som sikker,
kunne kreve nogen form for risikotilleg i forhold til
forrentningen af risikofrie statspapirer. Dette svarer bestemt
ikke til forholdene pd markedet. Selv om en bestemt
finansiel investering kan vaere forbundet med en meget lav
konkursrisiko, tager en investor, der handler ud fra
markedsgkonomiske betragtninger, dog alligevel hejde
herfor. En investor vil krave et betydeligt tilleeg for sddanne
investeringer i banker eller i andre »sikre« kapitalandele.

(208) Med hensyn til de to egenkapitalinstrumenter, som spiller

en central rolle som narmeste referencestorrelser i den
sammenligning, som Tyskland har foretaget, dvs. »perpetual
preferred shares« og udbyttebeviser, skal der fremhaeves en
reekke specifikke punkter. »Perpetual preferred sharesc
henregnes i en rekke lande til kerneegenkapital (kerneka-
pital), men er fortsat ikke godkendt som sddan i Tyskland.
Udbyttebeviser henregnes udelukkende til den supplerende
egenkapital, mens WfA-kapitalen har kerneegenkapitalkva-
litet. WfA-kapitalen er derfor af langt storre nytteveerdi for

WestLB, da banken pd grundlag heraf kan fremskaffe
supplerende egenkapital (f.eks. udbyttebeviser) i samme
omfang og dermed udvide egenkapitalgrundlaget. Séfremt
underskudsgivende ar igen folges af &r med overskud, vil
udbyttebeviserne forst blive suppleret op til den nominelle
vardi, og forst derefter WfA-kapitalen. Derudover har
WestLB WfA-kapitalen til radighed uden nogen form for
tidsmessig begransning, mens udbyttebeviser seedvanligvis
udstedes for ti dr. Endvidere skal der endnu en gang gores
opmarksom pd, at kapitaltilferslens enorme omfang er
atypisk, og at rakkefolgen i tilfelde af tab skal ses i
sammenhang hermed. Da WfA-formuens andel er relativ
stor, vil der i forbindelse med storre tab relativt hurtigt
blive gjort brug af den.

(209) Af alle disse grunde er Kommissionen af den opfattelse, at
den sammenligning, som Tyskland har foretaget med
hybride egenkapitalinstrumenter, som folge af WfA-
kapitalens serlige karakter ikke er egnet til at tjene som
grundlag for fastsattelsen af en passende godtgerelse for
WfA-kapitalen (%).

(210) Med hensyn til forholdet mellem WfA-kapitalen og de
andre egenkapitalinstrumenter gor BdB galdende, at den
aftale om forpligtelsernes efterstillelse, der er indeholdt i
rammeaftalen mellem WestLB’s kapitalindskydere, er ugyl-
dig, da den er til skade for tredjemand, idet det aftales, at
WIA’s sarlige reserve — i forbindelse med underskud hos
WestLB — forst mad anvendes efter WestLB's @vrige
egenkapital. Kommissionen kan imidlertid godtage den
tyske regerings og WestLB's argument om, at aftalen
udelukkende vedrgrer forholdet mellem WfA’s sarlige
reserve og den gvrige kerneegenkapital, som ejerne har
indskudst, det vil konkret sige indskudskapital og reserver,
men at det ikke er hensigten at gere WfA-kapitalen
efterstillet 1 forhold til supplerende egenkapital som
udbyttebeviser og efterstillede forpligtelser.

ii)  Likviditetsmeessige ulemper

(211) Tysklands og WestLB’s argumenter i forbindelse med de
likviditetsmaessige ulemper kan i princippet godtages. Med
en »normal« kapitaltilforsel til en bank fir banken bade
likviditet og et egenkapitalgrundlag, som er en tilsyns-
massig betingelse for, at den kan udvide sine aktiviteter. For
at udnytte kapitalen fuldt ud, dvs. for at udvide sine 100 %
risikovaegtede aktiver med faktoren 12,5 (nemlig 100
divideret med solvensnogletallet pa 8 %), er banken nedt
til at foretage en 11,5 gange sd stor refinansiering pa
finansmarkederne. Forenklet udtrykt fremkommer forrent-
ningen af egenkapitalen som forskellen mellem 12,5 gange
modtagne og 11,5 gange betalte renter af denne kapital

(") Den eksterne undersogelse, der er foretaget for Kommissionen,

bekrafter denne opfattelse; heri kommer man desuden ind pa
forskellige enkelte vurderinger, som er indeholdt i Tysklands
undersogelse. Saledes sattes f.eks. »kuponeffekten« i et andet lys,
ndr det konstateres, at hele kapitalen og ikke kun en del heraf ville ga
tabt i tilfelde af lobende underskud eller en likvidation. I
undersogelsen gores der endvidere opmarksom pd to subjektive
aspekter ved Tysklands undersggelser: Ifelge konklusionen anvendes
markedsdataene for det forste selektivt, og for det andet erstattes
markedsdataene til dels af data, der er baseret pa forfatternes egne
erfaringer, uden at dette udtrykkeligt angives.
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minus bankens evrige omkostninger (f.eks. administra-
tionsudgifter) (!). De WfA-kapitalen i forste omgang ikke
tilforer WestLB likviditet — fordi den overforte formue og
alle WfA’s indtagter efter loven er forbeholdt stotten til
boligbyggeri — har WestLB yderligere finansieringsom-
kostninger svarende til kapitalbelgbet, hvis den fremskaffer
de nedvendige midler pa finansmarkederne for fuldt ud at
udnytte de aktivitetsmuligheder, som den fir pd grundlag af
den yderligere egenkapital, dvs. for at udvide de risiko-
vaegtede aktiver med 12,5 gange kapitalbelgbet (eller for at
bevare eksisterende aktiver af denne storrelsesorden) (?). P&
grund af disse ekstra omkostninger, som ikke opstdr i
forbindelse med normal egenkapital, skal der ved bereg-
ningen af en passende godtgerelse foretages et tilsvarende
nedslag. En investor, der handler ud fra markedsgkonomi-
ske betragtninger, kan ikke forvente at fi den samme
godtgerelse som ved tilforsel af kontant kapital.

(212) I modsetning til WestLB og Tyskland er Kommissionen

imidlertid af den opfattelse, at der ikke skal tages hgjde hele
refinansieringssatsen.  Refinansieringsomkostninger  er
driftsudgifter og nedsetter dermed den skattepligtige
indkomst. Bankens nettoresultat falder siledes ikke med
det belgb, der yderligere betales i renter. En del af disse
udgifter udlignes nemlig gennem en lavere selskabsskat.
Det er kun nettoudgifterne, der skal tages i betragtning som
en ekstra byrde for WestLB som folge af den overforte
kapitals sarlige karakter. Alt i alt anerkender Kommis-
sionen sdledes, at der for WestLB opstdr yderligere
slikviditetsomkostninger« svarende til »refinansieringsom-
kostninger minus skatc.

iiiy Passende godtgorelse for belobet pd 2,5 mia. DEM
(1,28 mia. EUR)

(213) Den passende godtgerelse for belgbet pd 2,5 mia. DEM kan

uden tvivl beregnes pé forskellige mader. Som det fremgéar
af nedenstdende, baseres alle metoder til beregning af
godtgoarelsen for den stamkapital, der stilles til rddighed,
imidlertid pa de samme grundlaeggende principper. P basis
af disse grundlaggende principper foretager Kommissionen
beregningen i to etaper i den foreliggende sag: Forst
beregnes den minimumsgodtgerelse, som en investor ville
forvente for et (hypotetisk) indskud af ansvarlig kapital i
WestLB. Derefter undersages det, om de serlige omstan-
digheder ved den omhandlede transaktion efter markeds-
forholdene ville medfere et tilleg eller et nedslag, og om
Kommissionen i givet fald kan bestemme storrelsen heraf
efter en tilstreekkelig palidelig metode.

Beregning af den minimumsgodtgerelse, der kunne
forventes for indskud af ansvarlig kapital i WestLB

(214) Den forventede forrentning af investeringen og investe-

O

ringsrisikoen er vigtige faktorer, ndr en investor, der handler
ud fra markedsekonomiske betragtninger, skal tage stilling
til, om han vil foretage en investering. Nar investor skal

[ virkeligheden er situationen naturligvis langt mere kompliceret, f.
eks. pd grund af ikke-balanceforte poster og forskellige risikovaegte
for aktiver og passiver med nulrisiko. Dette @ndrer imidlertid intet
ved det centrale i dette udsagn.

Situationen er den samme, hvis man ser pd muligheden for at
fremskaffe supplerende egenkapital i samme omfang som kernee-
genkapitalen (faktor 25 i stedet for 12,5 i forhold til kerneegen-
kapitalen).

fastsla storrelsen af disse to elementer, tager han alle
disponible oplysninger om virksomheden og markedet i
betragtning. Han tager i den forbindelse udgangspunkt i
historiske gennemsnitforrentninger, der i reglen ogsa giver
ham en forestilling om virksomhedens fremtidige resultater,
samt eksempelvis i en analyse af virksomhedens forret-
ningsmodel i det tidsrum, som investeringen vedrerer,
virksomhedsledelsens strategi og kvalitet og udsigterne i
den pégaldende branche.

(215) En investor, der handler ud fra markedsekonomiske

betragtninger, foretager kun en investering, hvis den
sammenlignet med den bedste alternative anvendelse af
kapitalen giver mulighed for en hgjere forrentning eller en
mindre risiko. En investor vil derfor ikke investere i en
virksomhed, hvis den forventede forrentning er lavere end
den gennemsnitlige forventede forrentning ved investerin-
ger i andre virksomheder med en tilsvarende risikoprofil. I
sd fald kan man ga ud fra, at der er et tilstreckkeligt antal
alternativer til det pagwldende investeringsprojekt, som
giver en hgjere forventet forrentning ved samme risiko.

(216) Den passende minimumsgodtgerelse kan beregnes efter

flere forskellige metoder. De rakker fra forskellige typer
finansieringsmodeller til CAPM-modellen. For at illustrere
de forskellige modeller er det nyttigt at sondre mellem to
komponenter, naermere bestemt en risikofri forrentning og
en projektspecifik risikopramie:

Passende minimumsforrentning af en risikobetonet inve-
stering

risikofri basissats + risikopreemie for den risikobetonede
investering.

Den passende minimumsforrentning af en risikobetonet
investering kan derfor beskrives som summen af den
risikofrie forrentningssats og den ekstra risikopreemie for
overtagelsen af risikoen ved den pagealdende investering.

(217) T overensstemmelse hermed er grundlaget for enhver

beregning af forrentningen altid en investering uden risiko
for misligholdelse og med en formodet risikofri forrent-
ning. Den risikofrie basissats bestemmes normalt ud fra den
forventede forrentning af fastforrentede veerdipapirer fra
statslige emittenter (eller et indeks, der er baseret pd
sddanne veerdipapirer), da der her er tale om investeringer
med en relativ lav risiko. Risikopremien beregnes dog
forskelligt alt efter den pagaldende model:

—  Finansieringsmodellen: En investors forventede egen-
kapitalforrentning udger fremtidige finansieringsom-
kostninger for den bank, der disponerer over
kapitalen. Ved denne model bestemmer man forst de
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historiske egenkapitalomkostninger, som sammen-
lignelige banker har haft. Det aritmetiske gennemsnit
af de historiske kapitalomkostninger sattes derefter lig
med de forventede fremtidige egenkapitalomkostnin-
ger og dermed lig med investors forventede forrent-
ningskrav.

—  Finansieringsmodel med Compound Annual Growth Rate:
Det centrale ved denne model er, at der anvendes en
geometrisk og ikke en aritmetisk middelvardi (Com-
pound Annual Growth Rate).

—  Capital Asset Pricing-modellen (CAPM-modellen): CAPM-
modellen er den mest kendte og hyppigst afprovede
model inden for den moderne finansverden og kan
anvendes til at beregne en investors forventede
forrentning efter folgende formel:

Minimumsforrentning

risikofri basissats + (markedsrisikopreemie x beta)

Risikopreemien for investeringen i egenkapital fis ved at
gange markedets risikopramie med betafaktoren (markeds-
risikopreemie x  beta). Betafaktoren er et udtryk for
storrelsen af en virksomheds risiko i forhold til den
samlede risiko for alle virksomheder.

(218) CAPM-modellen er den mest udbredte model til beregning

af investeringsafkast for sterre bersnoterede virksomheder.
Da WestLB ikke er en bersnoteret virksomhed, er det
imidlertid ikke umiddelbart muligt at aflede betaverdien.
CAPM-modellen kan derfor kun anvendes ved hjelp af en
ansldet betafaktor.

(219) Kommissionen rdder over seks ekspertundersogelser, i

hvilke risikopreemien og den samlede forrentning af
investeringen er blevet beregnet efter forskellige metoder,
og ved alle disse undersogelser er risikopremien for
overdragelsen af WfA til WestLB ikke blevet beregnet
direkte, men derimod pé grundlag af et (hypotetisk)
indskud af ansvarlig kapital i WestLB.

—  Udtalelser fra Ernst&Young af 11. september 1995 og
28. august 1997: Ernst&Young (1995), der anvender
finansieringsmodellen, beregner for perioden fra 1982
til 1992 de faktiske kapitalomkostninger pa grundlag
af udsvingene i ultimokurserne (kursgevinster og
kurstab) og den udbetalte dividende (udbyttet). Det
aritmetiske gennemsnit af de historiske kapitalom-
kostninger sattes derefter lig med investors forventede
forrentningskrav.

— I en udtalelse, som WestLB indhentede fra Associés en
Finance (oktober 1999), ndede man pa grundlag af den
sakaldte Securities Market Line Model frem til en
minimumsgodtgerelse pd 10 til 11 % for et indskud af

ansvarlig kapital i WestLB pa det relevante over-
dragelsestidspunkt.

—  Udtalelse fra BdB af 14. januar 1999: BdB beregnede

efter finansieringsmodellen med Compound Annual
Growth Rate og pd grundlag af statistiske data fra
Ernst&Young for alle tenkelige investeringsperioder i
tidsrummet fra 1982 til 1992 de geometriske middel-
vardier for egenkapitalomkostningerne for de fire
store tyske forretningsbanker Deutsche Bank, Dresd-
ner Bank, Commerzbank og Bayerische Vereinsbank.
De gennemsnitlige egenkapitalomkostninger for disse
referencebanker pd 12,54 % svarer til investorens
forventede forrentning.

—  En af WestLB indhentet udtalelse fra Lehman Brothers af

8. juli 1997, en af BdB indhentet udtalelse fra professor
Schulte-Mattler af 14. januar 1999 og en af Kommis-
sionen indhentet udtalelse fra First Consulting af 18. juni
1999: 1 disse udtalelser, som alle er baseret pd CAPM-
modellen, er der forst konstateret en generel markeds-
risikopramie for det tyske aktiemarked ved udgangen
af 1991. De ndr i gennemsnit frem til en praemie pd 4
— 5% (Lehman Brothers 4 %, professor Schulte-
Mattler 5% og First Consulting 4 — 5 %). I den
forstdelse mellem delstaten Nordrhein-Westfalen,
WestLB og klageren BdB, der forelagdes for Kommis-
sionen den 13. oktober 2004, lagde disse ogsd en
markedsrisikopreemie pd 4 % til grund. Derefter har
eksperterne ansldet betaveerdien for WestLB, dvs.
konstateret den individuelle risikopreemie for WestLB.
Med denne veerdi er den generelle markedsrisikopra-
mie blevet justeret for WestLB. Da WestLB ved
udgangen af 1991 ikke var et borsnoteret aktieselskab,
var det ikke muligt at ansld betavaerdien statistisk.
Eksperterne antog derfor, at betaverdien for WestLB
var den samme som betaveerdien for ssmmenlignelige
bersnoterede banker. Professor Schulte-Mattler bereg-
nede ved anvendelse af data fra Deutsche Bundesbank
en betafaktor for kreditbankerne i Tyskland ved
udgangen af 1991 pd 1,25 (pd grundlag af arsdata)
og pd 1,1 (pd grundlag af mdnedsdata). WestLB'’s
ekspert, Lehman Brothers, benyttede derimod ikke
betavardierne for alle de tyske kreditinstitutter, men
lagde vardierne for IKB Deutsche Industriebank og
BHF-Bank pé 0,765 til grund. Lehman Brothers ndede
derved frem til en lavere risikopreemie for WestLB.
Klageren BdB har ogsd i den forstdelse, der forelagdes
den 13. oktober 2004, accepteret en betafaktor pa
0,76 som korrekt og ndede derved frem til mini-
mumsgodtgerelse pd 10,19 %, som afviger fra den,
der var anfort i BdB’s udtalelse af 14. januar 1999.

(220) Resultaterne af de navnte undersogelser er sammenfattet i

nedenstdende grafiske fremstilling. Ved anvendelse af de
navnte modeller til beregning af den forventede forrent-
ning af en risikobetonet investering fremkommer sdledes



L 307/50 Den Europaiske Unions Tidende 7.11.2006

nedenstdende veerdier for minimumsforrentningen for et
indskud af ansvarlig kapital i WestLB:

fssociés en Finance (1959) : oo

First Consulting (1999) | l 12,54 %

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

BdB (1999) 12,54 %

Lehman Brothers (1997) l 11,32%

16,86 %
Emst&Young (1995/1997) | l ’

/-
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(221) P4 grundlag af de foreliggende undersogelser og udtalelser

kan det konkluderes, at minimumsforrentningen for et
(hypotetisk) indskud af ansvarlig kapital i WestLB pd det
relevante overdragelsestidspunkt 18 pad mellem 10 % og
13 % (). Kun to af udtalelserne gir ud fra en vaesentligt
hejere minimumsforrentning. 1 forbindelse med droftel-
serne mellem klageren BdB, delstaten Nordrhein-Westfalen
og WestLB AG i juli 2004 ansds en sats pa 10,19 % for at
vare en passende godtgerelse. Denne veerdi ligger i det
ovenfor konstaterede markedsinterval. Kommissionen har
derfor som en afvigelse fra sin forste WestLB-beslutning af
1999, hvor den gik ud fra en minimumsgodtgerelse pd
12 % p.a., besluttet sig for at anse den af parterne
konstaterede veerdi pd 10,19 % p.a. for at vare den
normale godtgarelse for et indskud af ansvarlig kapital i
WestLB pr. 31. december 1991. Kommissionen fastleegger
som folge heraf en vaerdi pd 10,19 % p.a. (efter selskabsskat
og for investorens skat) som en passende minimums-
godtgarelse for overdragelsen af WfA-formuen.

Forrentningsnedslag som felge af manglende likviditet

(222) WestLB anferte ved sagens begyndelse, at bankens refi-

O

nansieringsomkostninger pé tidspunktet for formueover-
dragelsen 1& pd 9,2% pa grund af virksomhedens
finansstruktur. I forbindelse med sagsbehandlingen er der
i flere skriftlige indleeg fra og under samtaler med WestLB
og Tyskland navnt refinansieringssatser pa 7,0 % og
7,5% (). 1 forstielsen mellem parterne har disse i
overensstemmelse med den langfristede risikofri basisrente-
sats, de havde konstateret pr. 31. december 1991, lagt en
rentesats pa 7,15 % til grund. Derudover var parterne enige
om at gd ud fra en skensmassigt ansldet skatteprocent pa
50 %. I overensstemmelse hermed ndr parterne frem til en
nettorefinansieringssats pa 3,75 % for den WfA-kapital, der
var  til  disposition som  sikkerhed for de

Dette bekraftes ogsd af udtalelser og undersogelser fra investe-

ringsbanker og radgivningsfirmaer om den faktiske og forventede
forrentning af egenkapital. Salomon Brothers ansldr egenkapitalfor-
rentningen for de fleste europaiske banker til 10 — 14 %, Merryl
Lynch for forskellige tyske banker til ca. 11,8 % og WestLB Panmure
til ca. 11,8 — 12,3 %.

I beslutningen om procedurens indledning efter EF-traktatens
artikel 88, stk. 2, anferte Kommissionen pa grundlag af de
oplysninger, som WestLB havde forelagt pd daverende tidspunkt,
en forelobig sats pa 7 %.

konkurrencemzssige aktiviteter, og dermed til et til-
svarende likviditetsnedslag.

(223) Da de nzvnte vardier ligger inden for det interval, som
Tyskland allerede tidligere havde naevnt, ser Kommissionen
ingen grund til ikke at anse dem for korrekte, og den laegger
derfor disse verdier til grund ved beregningen af stot-
teelementet. Kommissionen havde ganske vist i sin forste
WestLB-beslutning accepteret den langfristede risikofrie
sats for tyske statspapirer med en lgbetid pa 10 dr, der ved
udgangen af 1991 androg 8,26 %, som minimumsbrutto-
refinansieringsomkostninger. Denne rentesats er imidlertid
udtryk for situationen pa et bestemt tidspunkt, sa der ikke
toges hensyn til, at WfA-formuen varigt skulle stilles til
radighed for WestLB. Under dreftelserne vedrerende den
langfristede risikofri basisrentesats blev parterne derfor
enige om ikke at anvende den markedssats for risikofri
forrentning for en bestemt investeringsperiode, der kunne
konstateres pd datoen for overdragelsen, da man derved
ville se bort fra reinvesteringsrisikoen, dvs. risikoen for at
der efter investeringsperiodens udleb ikke igen ville kunne
investeres til en sddan risikofri rentesats. Efter parternes
opfattelse kan der bedst tages hensyn til investeringsrisi-
koen ved at legge et »Total Return Index« til grund.
Parterne har derfor benyttet det REX10 Performance Index,
der er fastlagt af Deutsche Borse AG, og som er udtryk for
afkastet af en investering i obligationer udstedt af
Forbundsrepublikken Tyskland med ngjagtig 10 ars lobetid.
De i sagen anvendte indekstal omfatter ultimokurserne for
REX10 Performance Index for drene fra 1970. Parterne har
derefter konstateret forrentningerne pr. dr, som viser den
trend, der ogsd fremgdr af det benyttede REX10 Perfor-
mance Index for perioden 1970 til 1991, og de er derved
ndet frem til ovennaevnte risikofri basisrentesats pa 7,15 %
(31. december 1991).

(224) Da indskuddet skulle stilles varigt til radighed for WestLB,
synes metoden med konstatering af den risikofri basis-
rentesats i dette specielle tilfelde at vaere hensigtsmaessig.
Desuden er det anvendte REX10 Performance Index en
almindeligt anerkendt datakilde. De konstaterede risikofri
basisrentesatser synes saledes at vare egnede til anvendelse
i sagen.

(225) Kommissionen har ogsd derfor besluttet i denne sag at
leegge den af parterne konstaterede langfristede risikofri
rentesats pd 7,15 % pr. 31. december 1991 til grund som
minimumsbruttorefinansieringsomkostninger. ~ Ved  en
skonsmassigt ansat skatteprocent pa 50 % (°) pd det
davaerende overdragelsestidspunkt nir Kommissionen séle-
des ogsa frem til en nettorefinansieringssats og dermed et
nedslag for likviditetsmassige ulemper pd 3,75 % p.a. for
den WfA-kapital, der er til disposition som sikkerhed for de
konkurrencemazssige aktiviteter.

Forrentningstilleg pa grund af WfA-overdragelsens
seerlige karakter

(226) Nar der skal fastsettes en godtgerelse, tages der i praksis
generelt hensyn til atypiske forhold, der afviger fra et

() Ifolge materiale, som den tyske regering har forelagt, udgjorde

selskabsskatten i 1995 og 1996 42 %, hvortil kom solidaritetstil-
leegget pd 7,5 % (dvs. i alt 49,5 %). Den samlede skatteprocent faldt i
1998 til 47,5 %. Forst fra 2001 var den samlede skatteprocent kun
pé 30,5 %.
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normalt indskud af ansvarlig kapital i den pagaldende
virksomhed, ved at foretage tilsvarende tilleeg eller nedslag.
Det mé derfor underseges, om de searlige forhold, navnlig
den konkrete risikoprofil i forbindelse med WfA-over-
dragelsen, giver anledning til at justere den ovenfor
beregnede minimumsgodtgerelse pd 10,19 %, som en
privat investor ville forvente for et (hypotetisk) indskud af
ansvarlig kapital i WestLB, og om Kommissionen i givet
fald er i stand til at foretage en tilstraekkelig palidelig
beregning af en sddan justering. Der ber i denne
forbindelse ses pa tre forhold, nemlig for det forste at der
ikke blev udstedt nye andele i selskabet og dermed heller
ikke tildelt stemmerettigheder, for det andet at der ved
formueoverdragelsen var tale om et ekstraordinert stort
belab, og for det tredje at investeringen ikke var fungibel.

(227) Delstaten fik ikke flere stemmerettigheder som folge af

overdragelsen. Ved at give afkald pd stemmerettigheder
opgiver investor muligheden for at pavirke de beslutninger,
bankens ledelse traeffer. Hvis delstatens stemmerettigheder
var blevet foreget, havde delstaten rddet over mere end
70 % af stemmerettighederne. Dvs. at delstaten fra at vaere
minoritetsejer (med 42 % af ejerandelene) ville veere blevet
majoritetsejer. Som modydelse for at overtage en storre
risiko for tab uden at fa en tilsvarende storre indflydelse pa
virksomheden ville en investor, der handler ud fra
markedsgkonomiske betragtninger, kreeve en hgjere godt-
gorelse (ogsd selv om risikoen blev mindsket ved interne
aftaler med de ovrige medejere). Det viser sig tydeligt i
forbindelse med praeferenceaktier, der ikke giver stemmeret.
Som modydelse for den manglende stemmeret gives en
hojere forrentning og fortrinsret til udbytte. Under
hensyntagen til den forhgjede godtgerelse for praeferen-
ceaktier sammenlignet med stamaktier og i overensstem-
melse med klageren BdB, delstaten Nordrhein-Westfalen og
WestLB AG, der som resultat af dreftelserne i juli 2004
ansd en sats herfor pa 0,3 % p.a. (efter skat) som passende,
anser Kommissionen et tilleg pd mindst 0,3 % om dret
(efter selskabsskat) for at veere hensigtsmeassigt.

(228) Den overforte formues omfang og den betydning, som

denne havde for WestLB i relation til solvensdirektivet, er
allerede navnt ovenfor. Med overdragelsen af WfA
fordobledes WestLB’s kerneegenkapital, og dette endog
uden omkostninger til erhvervelse og forvaltning. I det
foreliggende tilfelde toges WfA-formuens anseelige stor-
relse som et — dog ikke alene afgerende — tegn p4, at
transaktionen kunne sammenlignes med stamkapital. En
fornyet hensyntagen til WfA-overdragelsens omfang med
henblik pd et tilleg ville derfor betyde, at der uretmaessigt
blev taget »dobbelt« hensyn hertil. Kommissionen vil derfor
i den foreliggende sag — i modsatning til dens forste
WestLB-beslutning — undlade at foretage et tilleg som
folge af transaktionens omfang.

(229) Endelig skal det pdpeges, at investeringen ikke var fungibel,
dvs. at den investerede kapital ikke kunne treekkes ud af
vitksomheden pd et hvilket som helst tidspunkt. En
investor kan normalt pd markedet sxlge et egenkapitalin-
strument til tredjemand og dermed bringe investeringen til
opher. En normal tilfersel af ansvarlig kapital foregdr
ngjere betragtet sdledes: Investor indskyder aktiver (kon-
tanter eller andre veardier), der opferes pd balancens
aktivside. P4 passivsiden modsvares dette i reglen af en
omszttelig andel i investors faver, f.eks. aktier, nar der er
tale om et aktieselskab. Investor kan salge disse aktier til
tredjemand. Det betyder dog ikke, at han kan trakke de
aktiver ud, han oprindeligt indsked. Disse aktiver er nu en
del af selskabets ansvarlige egenkapital, og han kan derfor
ikke disponere over dem. Han kan imidlertid ved salg af
aktierne realisere den ekonomiske modverdi. Investerin-
gen er dermed fungibel. P4 grund af de sarlige omstaendig-
heder i forbindelse med overdragelsen af WfA-formuen har
delstaten ikke denne mulighed. I modsaetning til den forste
WestLB-beslutning mener Kommissionen alligevel ikke, at
der i dette tilfeelde er grund til at palegge et yderligere
tilleg. Delstaten havde ganske vist ikke mulighed for at
realisere den gkonomiske modvardi ved at handle
investeringen frit, men der var i det mindste principielt
mulighed for ved lov igen at frigere den serlige formue fra
WestLB og i givet fald at opnd hejere afkast ved at
reinvestere i andre institutter.

(230) Alt i alt anser Kommissionen derfor et forrentningstilleg pa
mindst 0,3 % p.a. (efter skat) for at vare en passende
modydelse for at give afkald pd yderligere stemmerettighe-
der (1).

Ingen nedsettelse af godtgerelsen pa grund af aftalen
om en fast godtgerelse

(231) Ved aktier athaenger godtgarelsen direkte af virksomhedens
resultater, og den kommer primeert til udtryk i form af
udbytte og en andel i virksomhedens verditilvaekst (f.eks.
udtrykt ved hejere aktiekurser). Delstaten modtager en fast
godtgerelse, hvis storrelse ber afspejle disse to aspekter af
modydelsen for en »normal« kapitaltilforsel. Det kan
havdes, at den faste godtgerelse, som delstaten modtager
i stedet for en godtgerelse, der er direkte knyttet til
WestLB’s resultater, er en fordel, som berettiger en
nedszttelse af godtgerelsessatsen. Hvorvidt en sddan fast
godtgerelse rent faktisk er mere fordelagtig end en variabel,
resultatrelateret godtgerelse, athaenger af virksomhedens
fremtidige resultater. Bliver resultaterne darligere, er den
faste sats en fordel for investor, men bliver de bedre, er den
en ulempe. Den faktiske udvikling kan imidlertid ikke
efterfolgende anvendes til at vurdere beslutningen om at

(") 1den ekspertudtalelse fra First Consulting, der er citeret i fodnote 49

i den forste WestLB-beslutning, anfertes der ganske vist et tilleg pd 1
— 2 % for hver af de nevnte omstendigheder, men der var her, hvad
volumen angdr, ikke taget hensyn til, at volumen allerede mé tages i
betragtning ved vurderingen af ligheden med stamkapital. Hvad
fungibiliteten angdr, har First Consulting efter Kommissionens
opfattelse ikke taget hensyn til, at investeringen, selv om den ikke
kan athandes, sa dog ved lov kunne frigores fra WestLB og dermed i
princippet kunne reinvesteres.
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foretage den pdgzldende investering. Der skal i det
foreliggende tilfelde ogsd tages hensyn til, at der ikke
betales nogen godtgarelse i tilfeelde af underskud, og at en
afgorelse om kumulative efterbetalinger traffes af WestLB.
Godtgorelsens faste karakter er derfor ikke for investor en
fordel, der gor, at denne derfor ville have ladet sig ngje med
en mindre godtgerelse. Kommissionen mener derfor ikke,
at godtgarelsessatsen skal nedsettes af denne grund.

(232) Det skal ogsa navnes, at den godtgerelse, der skal betales

for den tilferte kapital, normalt aftales mellem virk-
somheden og investor. I det foreliggende tilfeelde blev
storrelsen af den godtgerelse, som WestLB skulle betale,
tilsyneladende aftalt mellem WestLB’s kapitalindskydere,
hvilket forekommer usadvanligt. Godtgerelsens storrelse
bor ikke athenge af, hvad de andre kapitalindskydere er
rede til at acceptere, men derimod af risikoen for delstaten
og nytteverdien for WestLB. Tyskland har heller ikke
forelagt noget materiale vedrerende forhandlingerne om
godtgerelsen og beregningen af dennes storrelse. Tyskland
har ganske vist ret, ndr landet gor opmarksom p4, at det
for Kommissionens stottemaessige vurdering alene er
resultatet, dvs. godtgerelsens storrelse, der er afgerende,
og ikke den mdde, hvorpd den er kommet i stand. Efter
Kommissionens opfattelse kan den méde, hvorpéd godtge-
relsen blev fastlagt, og de overvejelser, der spillede en rolle i
den forbindelse, imidlertid indikere, hvorvidt delstaten har
udvist samme adferd som en investor, der handler ud fra
markedsegkonomiske betragtninger.

(233) Det blev endvidere aftalt mellem WestLB’s kapitalindsky-

dere, at godtgerelsen forst skulle fastleegges, nir WestLB's
finansielle resultater for drene fra 1992 foreld. Efter
Kommissionens opfattelse ber bankens finansielle resulta-
ter imidlertid veere uden betydning for fastleggelsen af den
faste godtgerelses storrelse. En sidan godtgerelse ber
netop ikke athange af det faktiske overskud, som WestLB
opndr, men derimod af risikoen for delstaten og formue-
overdragelsens potentielle nytteveerdi for banken. En
markedsgkonomisk investor ville ikke veare rede til at
acceptere en lavere fast godtgerelse pd grund af dérlige
resultater i den pdgaldende virksomhed. Denne aftale tyder
sdledes ikke pd en adferd, som svarer til adfeerden hos en
markedsgkonomisk investor.

(234) I den indledende fase af Kommissionens undersogelser

fandt der forhandlinger sted mellem klageren og WestLB
med henblik pd at nd frem til en losning uden at skulle
gennemfore proceduren efter EF-traktatens artikel 88,
stk. 2, dvs. pa et felles grundlag at finde en godtgerelse,
der kunne anses for at svare til vilkirene p& markedet. Disse
droftelser forte dog ikke til noget resultat. Under disse
forhandlinger foreslog WestLB imidlertid, at delstaten
foruden den allerede eksisterende faste godtgerelse pé
0,6 % skulle have ret til i tilfelde af WestLB’s likvidation at
modtage en passende godtgerelse for den verditilvackst,
som WestLB havde opndet gennem udvidelsen af aktivite-
terne som folge af WfA-formuens overdragelse, dvs. at man
indremmede delstaten en yderligere andel af WestLB’s abne
og skjulte reserver. Denne omstendighed tyder pa, at
vardien af den investerede kapital i realiteten var sterre for
WestLB, end hvad der svarer til den aftalte godtgerelse. Der

blev dog ikke indgdet nogen aftale om en sddan andel af
likvidationsveerdien. En investor, der handler ud fra
markedsgkonomiske betragtninger, ville heller ikke accep-
tere en sidan hypotetisk »godtgarelse¢, da vedkommende i
forbindelse med en permanent oprettet virksomhed som
WestLB aldrig ville vaere i stand til at opnd den; den ville
derfor vaere uden vardi for investoren.

Samlet godtgorelse

(235) Pa basis af alle disse overvejelser nir Kommissionen

ligesom klageren BdB, delstaten Nordrhein-Westfalen og
WestLB AG frem til den konklusion, at en godtgerelse pa
6,92 % (efter selskabsskat) ville veere en passende godtge-
relse, dvs. 10,19 % (efter selskabsskat) normal forrentning
af den péageldende investering plus et tilleg pd 0,3 % (efter
selskabsskat) for transaktionens serlige karakter minus
3,75 % (efter selskabsskat) som folge af de finansierings-
omkostninger, der opstdr for WestLB, fordi den overdragne
formue ikke er likvid.

iv) Passende godtgorelse for belobet pd 3,4 mia. DEM
(1,74 mia. EUR)

(236) Egenkapitalandelen pd 3,4 mia. DEM (1,74 mia. EUR) er

som allerede naevnt ligeledes af materiel veerdi for WestLB,
og dens gkonomiske funktion kan sammenlignes med den
funktion, som en garanti eller haftelse har. For at padrage
sig en sddan risiko ville en investor, der handler ud fra
markedsgkonomiske betragtninger, krave en passende
godtgorelse.

(237) I beslutningen om indledningen af proceduren efter EF-

traktatens artikel 88, stk. 2, anferte Kommissionen en sats
pa 0,3 %, som Tyskland havde nzvnt som en passende
garantiprovision for en bank som WestLB. I den henseende
skal der imidlertid navnlig tages hensyn til to faktorer. For
det forste er belobet pd 3,4 mia. DEM (1,74 mia. EUR)
storre end det, der normalt dakkes af sddanne bank-
garantier. For det andet ydes bankgarantier seedvanligvis i
forbindelse med bestemte transaktioner, og de er normalt
tidsbegransede. WestLB kan derimod disponere over WfA'’s
seerlige reserve uden tidsbegransning. Begge faktorer forer
til, at godtgerelsen ber forhgjes til ca. 0,5 — 0,6 %. Da
garantipreemier normalt udger driftsudgifter og derfor
nedsatter det skattepligtige overskud, mens den godtge-
relse, som ydes delstaten for WfA-kapitalen, betales af
overskuddet efter skat, skal denne procentsats justeres
tilsvarende. I betragtning heraf er Kommissionen af den
opfattelse, at en godtgerelsessats pd 0,3 % efter skat er en
korrekt godtgerelse for denne form for kapital.

v)  Synergivirkninger

(238) De tyske myndigheder anferer, at den egentlige grund til

overdragelsen var potentielle synergier og ikke forhgjelsen
af WestLB's egenkapital. Det er absolut muligt, at der
allerede i 1970%erne blev indledt droftelser om at
effektivisere stotten til boligbyggeri. Trods disse langvarige
droftelser fandt overdragelsen imidlertid forst sted i 1991,
hvor WestLB’s kapitalbehov tvang de offentlige ejere til at
gore noget i sd henseende. Det fremgdr imidlertid ret
entydigt af materialet — navnlig de relevante dokumenter i
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forbindelse med Ubertragungsgesetz sisom lovmotiverne
og protokollerne fra debatterne i Landdagen — at
overdragelsens egentlige formdl var at forsyne WestLB
med et egenkapitalgrundlag, der var i overensstemmelse
med de nye bestemmelser for solvensnegletal. Synergier
blev betragtet som en positiv (side)gevinst, men var pa dette
tidspunkt ganske givet ikke den vasentligste arsag til
transaktionen.

(239) De tyske myndigheder og WestLB gor galdende, at

delstaten ikke kun modtog en godtgerelse pa 0,6 % for
belebet pd 2,5 mia. DEM (1,28 mia. EUR), men desuden
0gsd havde fordel af synergivirkninger pd ca. 30 mio. DEM
(15 mio. EUR) darligt som folge af WfA’s overdragelse og
WestLB’s overtagelse af WfA’s pensionsforpligtelser pd 33
mio. DEM (17 mio. EUR). De besparelser, der er opndet
som felge af synergier, skyldes WfA’s sammenlagning med
WestLB’s tidligere afdeling for stette til boligbyggeri,
hvorved det er blevet muligt at opnd en organisatorisk
effektivisering af delstatens stotte til boligbyggeri og at
spare personale.

(240) Synergier er normale folger af en sammenlagning. Det er

dog ikke klart, hvordan sddanne synergivirkninger er
forenelige med det af delstaten anferte princip om et
lukket kredsleb og WfA'’s konkurrencemaessige neutralitet.
For sd vidt som der var mulighed for synergier efter
overdragelsen, selv om begge enheder forblev klart adskilt
fra hinanden, og sidanne opstod som felge af WfA’s
sammenlaegning med WestLB's afdeling for stette til
boligbyggeri, som allerede tidligere udelukkende arbejdede
for WfA, er det vanskeligt at se, hvorfor sddanne synergier
ikke ogsé skulle have vaeret mulige uden overdragelsen.

(241) Séfremt der i vrigt opstdr sddanne synergier og besparelser

for WA, kommer dette stotten til boligbyggeri (og dermed
delstaten) til gode gennem en nedsattelse af omkostnin-
gerne, men de kan ikke betragtes som en modydelse fra
WestLB for tilvejebringelsen af kerneegenkapital. Da disse
synergier hverken betyder, at WestLB's mulighed for at
anvende den overforte kapital bliver mindre, eller at
omkostningerne som felge af overdragelsen bliver storre
for WestLB, ville synergivirkningerne formentlig heller ikke
have nogen indflydelse pd sterrelsen af den godtgerelse,
som en investor, der handler ud fra markedsekonomiske
betragtninger, kunne krave af banken for den indskudte
egenkapital. Ogsd i tilfelde af, at delstaten rent faktisk
opndr en fordel som folge af synergier, ville enhver
konkurrent som felge af konkurrencen vere tvunget til
for det finansielle instrument (WfA) ud over det passende
vederlag for den indskudte egenkapital at »betale« delstaten
en »godtgarelse« i form af sddanne fordele.

(242) T gvrigt opstar der som folge af en sammenlaegning normalt

synergier i begge de virksomheder, der er omfattet af
sammenlagningen. Det er vanskeligt at forstd, hvorfor
WestLB overhovedet ikke skulle drage fordel af disse
fordele.

(243) Har WestLB foretaget indbetalinger i forbindelse med WfA'’s

pensionsforpligtelser, hvorved WfA'’s drlige udgifter redu-
ceres, kan sddanne indbetalinger ikke betragtes som
synergier som felge af sammenlegningen. De kan
imidlertid betragtes som en indirekte godtgerelse fra

WestLB til delstaten. Fordelene skulle opstd i forbindelse
med stotten til boligbyggeri og sdledes oge de midler, der
var til rddighed pé dette omréde.

(244) Kommissionen er sdledes af den opfattelse, at der i

forbindelse med de pdberdbte synergivirkninger ikke er
tale om en godtgerelse, som WestLB har betalt for
overdragelsen af WfA, men den er rede til at betragte det
belgb pd 33 mio. DEM (17 mio. EUR), som WestLB i 1992
indbetalte i forbindelse med WfA’s pensionsordning, som
en del af den godtgerelse, som WestLB har betalt for
overdragelsen.

f) HENSYNTAGEN TIL REGNSKABSARET 2002

(245) Kommissionen er i gvrigt i modsatning til den opfattelse,

parterne har givet udtryk for i deres forstdelse, ndet til den
konklusion, at der ogsé ved fastleeggelsen af stotteelementet
ber tages hensyn til dret 2002, nemlig for perioden indtil
den 1. august 2002. Tyskland har ganske vist gentagne
gange anfort, at da den ved lov foretagne overdragelse af
WIfA til Landesbank Nordrhein-Westfalen regnskabs- og
resultatmaeessigt retligt havde tilbagevirkende kraft fra den
1. januar 2002, mad stetten anses for at veere afskaffet den
1. januar 2002. Uanset de regnskabsmessige virkninger
kunne WestLB imidlertid rent faktisk benytte WfA-
kapitalen som sikkerhed for de konkurrencemaessige
aktiviteter indtil den 1. august 2002. Det er den afgerende
omstendighed ved vurderingen af dette spargsmal.

(246) Det virker navnlig ikke sarligt overbevisende, ndr det som

indvending anferes, at ikke blot WfA’s indtagter og
indtaegterne pa boligstotteomradet, men ogsd de samlede
offentlige pantebrevsaktiviteter efter den nye ordning
allerede var overgdet til delstatsbanken den 1. januar
2002, og at disse indtagtstab for WestLB, der ma ses i
umiddelbar sammenhang med den fremtidige WfA-ord-
ning, dermed allerede var vasentligt hejere end en
passende godtgerelse for WfA-kapitalen, og at dette ma
anerkendes som en passende kompensation. Kommissio-
nen er ndet til den konklusion, at ulemperne i forbindelse
med udskillelsen af aktiviteterne vedrerende statte til
boligbyggeri og af de offentlige pantebrevsaktiviteter ikke
kan betragtes som nogen godtgerelse for udnyttelsen af
WfA-kapitalen, som fortsatte til den 1. august 2002. Det
var nemlig ikke kun aktiviteterne vedrerende stotte til
boligbyggeri og de offentlige pantebrevsaktiviteter, der
sikredes med WfA-kapitalen, men derimod alle WestLB'’s
konkurrencepragede aktiviteter. WestLB skal derfor yde en
forholdsvis godtgerelse pa 6,92 % for perioden frem til den
1. august 2002.

g)  STOTTEELEMENTET

(247) Ifolge ovenstdende beregninger anser Kommissionen fol-

gende for at svare til markedsvilkdrene: en godtgerelse pa
6,92 % p.a. efter skat for den del af kapitalen, som WestLB
kan anvende som sikkerhed for sine aktiviteter, dvs. 2,5
mia. DEM (1,28 mia. EUR) ved udgangen af 1993, og pa
0,3 % efter skat for forskellen mellem denne del og det
belgb pd 5,9 mia. DEM (3,02 mia. EUR), der er opfert pd
WestLB’s balance som egenkapital, dvs. 3,4 mia. DEM (1,74
mia. EUR) ved udgangen af 1993.
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(248) WestLB betalte en godtgarelse pd 0,6 % alene af det belob,
som banken kunne anvende som sikkerhed for sine
aktiviteter. Denne godtgorelse blev for forste gang betalt
for 1993. Som anfert ovenfor accepterer Kommissionen
WestLB’s indbetalinger i 1992 til WfA’s pensionsordning
som en yderligere godtgerelse til delstaten.

(249) Stotteelementet kan beregnes som forskellen mellem de
faktiske betalinger og de betalinger, der ville svare til
markedsvilkdrene.

(250) Tabel 5: Beregning af stotteelementet

(i mio. DEM)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

1. Andel af den serlige
reserve, der stdr til rddi- 13| 2510 | 2819 | 3048 3108 3112 3113 [...] [...] [...] [...]
ghed for WestLB

2. Restbelgb (forskel i for-
hold til 5,9 mia. DEM,

2002 forholdsvis med 7] | 3887 | 3390 | 3081| 28521 2792| 2788 | 2787 | [.] [..] [.] [..]
12)
Godtgerelse pa 6,92 % (efter
skat) For punkt 1 09| 1737] 1951| 2109 | 2151 2154 2154 [..] [.] [.] [.]
Godtgerelse pd 0,3 % (efter
ska) for punkt 2. 17,7 ] 10,2 9,2 8,6 8,4 8,4 84| [.] [..] [.] [.]
Samlet godtgerelse i over-
ensstemmelse med markeds- 18,6 183,9 204,3 219,5 223,5 223,8 223,8 [...] [...] [...] [...]

forholdene

Faktisk godtgerelse (efter

1
k) 33,1 151 169 | 183 18,6 187 187 [.] [..] L] | 1o

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

(Sum: 1 913,80 mio. DEM = 978,51 mio. EUR)

(') Ifelge oplysninger fra Tyskland har WestLB betalt [...] DEM for hele 2002. For den her relevante periode fra 1. januar til 1. august 2002 ([...] multipliceret med 7/
12) er der saledes betalt et belob pa [...] som godtgerelse.

4. SKATTEFRITAGELSER forhold til andre skattepligtige foretagender, og det var

heller ikke tilfeeldet.

(251) Som Kommissionen anferte i sin beslutning om indled-
ningen af proceduren efter EF-traktatens artikel 88, stk. 2,

kan der vare tale om statsstotte, hvis et bestemt (253) Overskud, som fremkommer i forbindelse med WestLB’s

foretagende er fritaget for den normale beskatning, som
dets konkurrenter er underlagt. Hvis konstruktionen med
en »institution inden for institutionen« omfatter en
almennyttig, skattefritaget virksomhedsenhed, skal der
treeffes foranstaltninger til at sikre, at de ekonomiske
virkninger af skattefordelene begranses til den almennyt-
tige institution og ikke bergrer den konkurrencepregede
virksomhed.

(252) WestLB skulle hverken betale formueskat eller virksom-

hedskapitalskat af de overdragne aktiver. Desuden var
WiIA’s aktiviteter heller ikke efter overdragelsen underlagt
selskabsbeskatning. Ifelge Tysklands opfattelse skulle denne
skatteordning ikke give WestLB nogen begunstigelse i

konkurrencepragede aktiviteter som folge af anvendelsen
af WfA-kapitalen til beregning af solvensnegletal, beskattes
pad normal vis. Det er kun overskud i forbindelse med
stotten til boligbyggeri, der er fritaget for skat. Fritagelsen
for formue- og virksomhedskapitalskat er ligeledes begraen-
set til aktiviteterne i forbindelse med stotten til bolig-
byggeri. Det er ikke Kommissionens opgave at afgere, om
der foreligger en overtradelse af de tyske bestemmelser
vedrorende skattefritagelse for almennyttige institutioner,
men udelukkende at vurdere foranstaltningen pa grundlag
af EF-traktatens statsstotteregler.

(254) Som folge af, at WfA inden for WestLB fritoges for

formue-, virksomhedskapital- og selskabsskat, @gedes
WIA’s overskud (eller underskuddene mindskedes), redu-
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ceredes delstatens eventuelle behov for at tilfore yderligere
kapital til stetten til boligbyggeri, og kunne WfA’s
nettoformue @ges. Da WfA kun havde behov for en
bestemt del af dette (udvidede) egenkapitalgrundlag som
kerneegenkapital til sin egen virksomhed, kunne den del,
som WestLB havde til disposition som sikkerhed for sine
aktiviteter, ogsd med tiden oges. Hvis denne andel var
vokset, ville grundlaget for den godtgerelse, der skulle
betales til delstaten, ogsd vare vokset. Fastsettes godtge-
relsen pd et passende niveau, vil skattefritagelserne i
forbindelse med stotten til boligbyggeri ikke resultere i en
konkurrencefordrejning til fordel for WestLB. Ifelge oven-
stdende beregninger vil en passende godtgerelse vare pa
henholdsvis 6,92 % p.a. og 0,3 % p.a. efter selskabsskat.

5. EFTERGIVELSE AF GALD

(255) Tyskland ger gaeldende, at det ikke svakker delstatens
finansielle stilling, at man har givet afkald pd haftelsesfor-
pligtelsen, og at der ikke er tale om nogen konkurrence-
fordel for WfA eller WestLB. Da WfA-formuen (delstatens
formue til boligbyggeri) efter overdragelsen ikke leengere
arligt reduceredes med den pégaldende forpligtelse, ville
det i tilfeelde af, at WfA oplestes, vaere muligt at opna sterre
provenuer, som ville komme delstaten til gode. De tyske
myndigheder anforer endvidere, at BAKred ikke havde
accepteret de 4 mia. DEM (2,05 mia. EUR) som WfA’s
kerneegenkapital, hvis man ikke havde givet afkald pa
haeftelsesforpligtelsen.

(256) Som folge af afkaldet pd haftelsen er WfA’s vaerdi ganske
givet steget. Da den godtgerelse, som WestLB skal betale,
imidlertid er baseret pd vurderingen af WfA efter dette
afkald, dvs. at der er taget hejde for verditilvaksten,
udgjorde afkaldet ingen fordel for WestLB, sdfremt
godtgerelsen er i overensstemmelse med markedsvilkdrene.

6. FORANSTALTNINGENS FORENELIGHED MED EF-
TRAKTATEN

(257) P4 basis af ovenstdende kan det konstateres, at alle kriterier
i EF-traktatens artikel 87, stk. 1, er opfyldt, og at WfA’s
overdragelse derfor omfatter statsstotte som omhandlet i
den pégeldende artikel. P4 grundlag heraf skal det
undersgges, om stgtten kan anses for at vare forenelig
med fellesmarkedet. Det skal dog bemarkes, at den tyske
regering ikke har pdberdbt sig nogen undtagelsesbestem-
melse i traktaten med hensyn til eventuelle stotteelementer
i forbindelse med WfA'’s overdragelse.

(258) Ingen af undtagelsesbestemmelserne i EF-traktatens arti-
kel 87, stk. 2, finder anvendelse. Stotten er ikke af social
karakter til enkelte forbrugere. Den har heller ikke til
formal at rdde bod pd skader, der er fordrsaget af
naturkatastrofer eller af andre usadvanlige begivenheder,
eller at opveje de ekonomiske ulemper, som Tysklands
deling har fordrsaget.

(259) Da stotten ikke har noget regionalt sigte — den har
hverken til formal at fremme den gkonomiske udvikling i
omrader, hvor levestandarden er usadvanlig lav, eller hvor
der hersker en alvorlig underbeskzftigelse, eller at fremme
udviklingen af visse ekonomiske regioner — finder
hverken EF-traktatens artikel 87, stk. 3, litra a) eller de
regionale aspekter i artikel 87, stk. 3, litra c), anvendelse.
Statten har heller ikke til formadl at fremme virkeliggarelsen
af vigtige projekter af felleseuropwisk interesse eller at
fremme kulturen og bevare kulturarven.

(260) Eftersom der ikke var risiko for WestLB’s ekonomiske
videreforelse, da foranstaltningen blev gennemfort, rejser
der sig ikke det spargsmal, om sammenbruddet i et enkelt
stort kreditinstitut som WestLB i Tyskland kunne resultere i
en generel krise inden for banksektoren, hvilket pé
grundlag af EF-traktatens artikel 87, stk. 3, litra b), kunne
begrunde en stotte til at afhjzlpe en alvorlig forstyrrelse i
den tyske gkonomi.

(261) I henhold til EF-traktatens artikel 87, stk. 3, litra c), kan
stotte betragtes som forenelig med feellesmarkedet, hvis den
fremmer udviklingen af visse erhvervsgrene. Dette kunne
principielt ogsd gaelde for omstruktureringsstotte i bank-
sektoren. I det foreliggende tilflde er betingelserne for at
anvende denne undtagelsesbestemmelse imidlertid ikke
opfyldt. WestLB betegnes ikke som en kriseramt virk-
somhed, hvortil der ber ydes statsstotte, for at dens
rentabilitet kan genoprettes.

(262) EF-traktatens artikel 86, stk. 2, som under visse omstan-
digheder tillader undtagelser fra traktatens statsstatteregler,
galder principielt ogsé for sektoren for finansielle tjeneste-
ydelser. Kommissionen bekraftede dette i sin rapport om
»Tjenesteydelser af almindelig okonomisk interesse i bank-
sektoren« (!). Det er dog klart, at overdragelsen blev
gennemfort for at seette WestLB i stand til at opfylde de
nye egenkapitalkrav og uden relation til eventuelle tjeneste-
ydelser af almindelig skonomisk interesse. Tyskland har i
ovrigt ikke gjort gaeldende, at overdragelsen af WfA skulle
betragtes som en kompensation til WestLB for udferelsen
af bestemte tjenesteydelser af almindelig ekonomisk
interesse. Derfor kan denne undtagelsesbestemmelse heller
ikke finde anvendelse i det foreliggende tilfelde.

(263) Da ingen af undtagelserne fra det principielle forbud mod
statsstotte i EF-traktatens artikel 87, stk. 1, finder
anvendelse, kan den foreliggende stotte ikke betragtes
som forenelig med traktaten.

VIL KONKLUSIONER

(264) Kommissionen konstaterer, at Tyskland ulovligt har ydet
den af foranstaltningen omfattede stotte i strid med EF-
traktatens artikel 88, stk. 3. Stotten er derfor ulovlig.

(265) Stotten kan hverken betragtes som forenelig i medfer af
artikel 87, stk. 2 eller 3, eller pd grundlag af en anden

(") Denne rapport blev forelagt for Ridet (skonomi og finans) den
23. november 1998, men er ikke blevet offentliggjort. Den kan
rekvireres fra Kommissionens Generaldirektorat for Konkurrence
samt pd Kommissionens netsted.
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bestemmelse i traktaten. Stotten erklaeres derfor uforenelig
med faellesmarkedet og skal ophaves, og stetteclementet i
den ulovlige foranstaltning skal tilbagesoges af den tyske
regering -

VEDTAGET FOLGENDE BESLUTNING:

Artikel 1

Den statsstotte pd 978,51 mio. EUR, som Tyskland i perioden fra
den 1. januar 1992 til den 1. august 2002 har ydet til fordel for
Westdeutsche Landesbank Girozentrale, nu WestLB AG, er
uforenelig med fellesmarkedet.

Artikel 2
Tyskland traeffer alle nedvendige foranstaltninger for at til-

bagesege den i artikel 1 omhandlede stotte, som allerede ulovligt
er udbetalt til stottemodtageren.

Artikel 3
Tilbagesogningen skal ske uopherligt og i overensstemmelse

med national lovgivning, hvis denne giver mulighed for at
efterkomme beslutningen hurtigt og effektivt.

() EUT L 140 af 30.4.2004, s. 1.

Den stotte, der skal tilbagebetales, pdleegges renter fra det
tidspunkt, den blev udbetalt til stottemodtageren, og indtil den er
blevet tilbagebetalt.

Renterne beregnes i overensstemmelse med kapitel V i Kommis-
sionens forordning (EF) nr. 794/2004 (1).

Artikel 4
Ved udfyldelse af det i bilaget anforte sporgeskema giver
Tyskland senest to méaneder efter meddelelsen af denne

beslutning Kommissionen underretning om, hvilke foranstalt-
ninger der er truffet for at efterkomme beslutningen.

Artikel 5

Denne beslutning er rettet til Forbundsrepublikken Tyskland.

Udfeerdiget i Bruxelles, den 20. oktober 2004.

Pd Kommissionens vegne
Mario MONTI

Medlem af Kommissionen
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1.1.

1.2

2.1.

2.2.

3.1.

3.2.

BILAG

OPLYSNINGER OM GENNEMFORELSEN AF KOMMISSIONENS BESLUTNING

Beregning af det belob, der skal tilbagesoges

De bedes give folgende oplysninger om sterrelsen af den ulovlige statsstotte, der er ydet stottemodtageren:

Betalings-dato (°) Stattebelab (*) Valuta Stottemodtagerens navn og adresse

() Datoen for, hvornér stetten (eller de enkelte stottebelgb) er stillet til stottemodtagerens rddighed (hvis en foranstaltning bestar af
flere rater eller begunstigelser, benyttes sarskilte linjer).
() Det stottebelab, der er stillet til rddighed for stettemodtageren (i bruttosubventionsakvivalent).

Bemerkninger:

Giv en detaljeret redegorelse for beregningen af de renter, der skal betales af det stottebelob, som skal tilbagesages.

Planlagte og allerede trufne foranstaltninger for at tilbagesoge stotten
Giv en detaljeret redegorelse for, hvilke foranstaltninger der er planlagt, og hvad der allerede er gjort for at sikre en
hurtig og effektiv tilbagesagning af statten. Angiv desuden, hvilke alternative foranstaltninger i henhold til national ret

der giver mulighed for at sikre tilbagebetaling. Om muligt angives desuden retsgrundlaget for de trufne eller planlagte
foranstaltninger.

Hvorndr vil tilbagesegningen vaere gennemfort?

Allerede tilbagebetalte belgb

De bedes give folgende oplysninger om de stottebelob, der allerede er tilbagebetalt af stottemodtageren:

Dato (°) Tilbagebetalt belob Valuta Stottemodtagerens navn og adresse

() Tilbagebetalingsdato.

Der bedes vedlagt dokumentation for tilbagebetalingen af de stottebeleb, der er angivet i tabellen under punkt 3.1.



