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(Retsakter, hvis offentliggerelse ikke er obligatorisk)

KOMMISSIONEN

KOMMISSIONENS BESLUTNING

af 20. oktober 2004

om Tysklands statsstette til Landesbank Berlin — Girozentrale

(meddelt under nummer K(2004) 3924)

(Kun den tyske udgave er autentisk)

(E@S-relevant tekst)

(2006/736(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 Europziske @konomiske
Samarbejdsomrade, serlig artikel 62, stk. 1, litra a),

efter at have opfordret medlemsstaten og andre interesserede
parter til at fremsette deres bemarkninger i overensstemmelse
med disse artikler () og under hensyntagen til disse bemark-
ninger, og

ud fra folgende betragtninger:

L SAGSFORLOB

(1)  Den foreliggende sag vedrorer delstaten Berlins overdragelse
til Landesbank Berlin — Girozentrale af Wohnungsbau-
Kreditanstalt Berlin, inkl. formue. Der er indledt yderligere
seks sager mod Tyskland pé grund af formueoverdragelser
til andre delstatsbanker, bla. Westdeutsche Landesbank
Girozentrale (»WestLB«).

(2) Ved brev af 12. januar 1993 anmodede Kommissionen
Tyskland om oplysninger om de narmere omstaendigheder

() EFT C 239 af 4.10.2002, s. 12.

ved og grundene til et kapitalindskud til WestLB som folge
af integreringen af Wohnungsbauforderanstalt (WfA«) og
lignende indskud af egenkapital til andre delstatsbanker.
Tyskland svarede ved brev i marts og september 1993 og
redegjorde for overdragelsen til Landesbank Berlin —
Girozentrale af Wohnungsbau-Kreditanstalt Berlin. 1
november og december 1993 anmodede Kommissionen
om yderligere oplysninger, som Tyskland fremsendte i
marts 1994. Berlin blev udtrykkelig navnt i det forste af
navnte to breve fra Kommissionen.

Ved brev af 31. maj 1994 og 21. december 1994 meddelte
den tyske bankforening, Bundesverband deutscher Banken
e.V. (»BdB«), som reprasenterer private banker med hjem-
sted i Tyskland, bla. Kommissionen, at Wohnungsbau-
Kreditanstalt Berlin (»WBK«), inkl. formue, var blevet
overfort til Landesbank Berlin — Girozentrale pr. 1. januar
1993, og at WBK's opgaver samtidig var overgdet til den
forinden stiftede Investitionsbank Berlin (»IBB«), der blev
drevet som en sarlig afdeling inden for Landesbank Berlin.
Det resulterede i en forhgjelse af Landesbank Berlins
egenkapital og fordrejede efter BdB's opfattelse konkurren-
cen til fordel for Landesbank Berlin (»LBB«), da der ikke var
aftalt nogen form for godtgerelse i overensstemmelse med
det markedsgkonomiske investorprincip. BdB indgav derfor
med sit andet brev en formel klage og opfordrede
Kommissionen til at indlede en procedure efter EF-
traktatens artikel 93, stk. 2 (nu artikel 88, stk. 2), mod
Tyskland. Klagen omfattede desuden lignende formueover-
dragelser til Westdeutsche Landesbank, Norddeutsche
Landesbank, Landesbank Schleswig-Holstein, Hamburger
Landesbank og Bayerische Landesbank. I februar og marts
1995 og december 1996 tilsluttede flere individuelle banker
sig klagen fra deres forbund.
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)

(10)

(11)

Kommissionen undersggte i forste omfang formueoverdra-
gelsen til WestLB. Ved beslutning 2000/392/EF (%) erkle-
rede den i 1999, at forskellen mellem den betalte
godtgerelse og den normale forrentning pd markedet var
en stotteforanstaltning, der er uforenelig med fellesmarke-
det, og kravede stotten tilbagebetalt. Beslutningen blev
annulleret af Retten i Forste Instans den 6. marts 2003 (%)
pa grund af utilstraekkelig begrundelse af to elementer ved
beregningen af godtgerelsens starrelse, men blev stadfestet
pa alle ovrige punkter. Samtidig vedtog Kommissionen pa
baggrund af en aftale mellem klageren og alle syv
delstatsbanker, der var genstand for lignende procedurer,
en ny beslutning, hvori den tog hgjde for Rettens kritik.

Ved brev af 1. september 1999 anmodede Kommissionen
Tyskland om oplysninger om overdragelserne til de gvrige
delstatsbanker, herunder ogsé LBB.

Ved brev af 8. december 1999 fremsendte Tyskland
oplysninger om overdragelsen til LBB af WBK, som
Tyskland supplerede ved brev af 22. januar 2001.
Reprasentanter for Tyskland og Kommissionen droftede
desuden overdragelsen og en eventuel tilbagesogning af
stotte i forbindelse med vurderingen af omstrukturerings-
stotten til Bankgesellschaft Berlin AG (»BGB«), som Lande-
sbank Berlin har vaeret en del af siden 1994.

Ved brev af 2. juli 2002 underrettede Kommissionen
Tyskland om sin beslutning om at indlede proceduren efter
EF-traktatens artikel 88, stk. 2, pd grund af stetten.

Efter at have anmodet om og fiet udsat svarfristen
fremsendte Tyskland ved brev af 9. september 2002 sine
bemarkninger og supplerende oplysninger. Andre sporgs-
mél blev droftet pd meder med reprasentanter for Tyskland
den 27. september 2002.

Kommissionens beslutning om at indlede proceduren blev
offentliggjort i De Europwiske Fellesskabers Tidende (*) den
4. oktober 2002. Kommissionen opfordrede interesserede
parter til at fremsatte deres bemarkninger. Den modtog
derpd bemarkninger fra en konkurrent og fra BdB, og de
blev begge sendt til Tyskland i november 2002 med en
anmodning om at fremsztte bemerkninger. Tysklands svar
blev fremsendt ved brev af 16. december 2002.

Efter at Kommissionen havde anmodet herom, fremsendte
Tyskland yderligere oplysninger om den mulige stotte ved
brev af 22. og 27. januar 2003, 28. februar 2003 og
19. august 2003.

Ved beslutning af 18. februar 2004 godkendte Kommis-
sionen omstruktureringsstotten til Bankgesellschaft Berlin

() EFT L 150 af 23.6.2000, s. 1.
() Sml 2003 II, s. 435.
(% EFT C 239 af 4.10.2002, s. 12.

(13)

(14)

(16)

C)

AG, som LBB er en del af. Beslutningen omhandlede ogsd
en aftale, delstaten Berlin og BGB havde indgdet den
23. december 2002, angdende behandlingen af de til-
bagebetalingskrav, delstaten Berlin madtte fremsaette som
folge af den foreliggende statsstottesag. Aftalen blev
betragtet som omstruktureringsstatte (°).

Ved brev af 7. april 2004 anmodede Kommissionen
Tyskland om supplerende oplysninger om alle sagerne
angdende delstatsbanker, som den modtog ved brev af 1. og
2. juni 2004 og 28. juni 2004.

Investitionsbank Berlin (tidligere WBK) blev udskilt fra
LBB'’s formue pr. 1. september 2004. Den 25. august 2004
sendte Tyskland Kommissionen udferlig dokumentation
om de relevante retsforskrifter og andre bestemmelser.

Den 27. september 2004 fremsendte Tyskland udkast til
aftale mellem klageren (BdB), delstaten Berlin og LBB, som
Kommissionen modtog i dens endelige form den 8. oktober
2004. Aftalen omhandler den passende godtgerelse for de
kapitalandele, der blev overdraget til LBB den 1. januar
1993. Derudover er der ogsa blevet indgéet lignende aftaler
i fem andre sager angdende formueoverdragelser til
delstatsbanker, og aftalerne er blevet sendt til Kommis-
sionen.

1. DETALJERET BESKRIVELSE AF
FORANSTALTNINGERNE

1. LANDESBANK BERLIN — GIROZENTRALE

LBB blev stiftet i 1990 og fik samtidig overdraget den
daverende Sparkasse der Stadt Berlin West ved universal-
succession. Kort efter blev @stberlins Sparkasse der Stadt
Berlin ogsd overdraget til LBB. Siden dette tidspunkt er
sparekassevirksomhed i byen Berlin blevet drevet som en
seerskilt LBB-afdeling, under navnet »Berliner Sparkasse,
der ikke er en juridisk person.

LBB er en offentligretlig institution (Anstalt des offentlichen
Rechts), over for hvilken delstaten Berlin har Anstaltslast
(forpligtelse til at sikre organets gkonomiske grundlag) og
Gewahrtragerhaftung (heeftelsespligt). Da WBK blev over-
draget ved udlebet af 1992, ejede delstaten Berlin 100 % af
LBB, og LBB havde en balancesum pé ca. 85 mia. DEM og
nasten 7 000 ansatte. LBB er en universalbank og
beskaeftiger sig med privat- og erhvervskunder (detailbank-
virksomhed), ejendomsfinansiering og bankvirksomhed for
offentlige myndigheder. Den har ogsa aktiviteter i udlandet.
LBB’s hovedaktivitetsomrade i 1992 var Berliner Sparkasses
detailvirksomhed.

Betragtning 32 ff. og 141 i Kommissionens beslutning om
omstruktureringsstotte til Bankgesellschaft Berlin AG (ikke offentlig-
gjort 1 EUT).
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(17) LBB har siden 1994 vearet en del af BGB-koncernen, en

(18)

(19)

(20)

= =

gruppe af institutioner, der blev dannet samme ar ved en
fusion af flere kreditinstitutter, der tidligere blev kontrol-
leret af delstaten Berlin. Som holdingselskab har BGB med
en atypisk passiv kapitalinteresse pa ca. 75 % haft del i LBB’s
formue og udbytte siden 1994, bortset fra IBB, delstatens
centrale stotteorgan. Delstaten, der er garant for delstats-
banken, overdrog i 1998 sine udbytterettigheder til BGB,
som dermed gkonomisk set blev 100 %-ejer. BGB-koncer-
nen havde en balancesum pd naesten 190 mia. EUR i 2001,
nasten 175 mia. EUR i 2002 og ca. 153 mia. EUR i 2003.
LBB havde en balancesum pd ca. 87 mia. EUR i 2001, ca. 85
mia. EUR i 2002 og ca. 93 mia. EUR i 2003. Delstaten
Berlin ejer i gjeblikket ca. 81 % af kapitalandelene i BGB. De
ovrige ejere er Norddeutsche Landesbank (ca. 11 %) og
Gothaer Finanzholding AG (Parion Versicherungsgruppe)
(ca. 2 %). Ca. 6 % af kapitalandelen er spredt pd sma ejere.

BGB kom i 2001 i en akut krise, hovedsageligt som folge af
tidligere risikofyldte ejendomshandler, og havde ikke en
tilstrekkelig stor egenkapital- og kernekapitalprocent. Der
var derfor fare for, at det tyske finanstilsyn, Bundesaufsicht-
samt fiir Kreditwesen (BAKred, i dag BAFin) (%), ville traeffe
tilsynsretlige foranstaltninger. I august 2001 fik BGB et
kapitalindskud pa 2 mia. EUR, heraf ca. 1,8 mia. EUR fra
delstaten Berlin, som i ferste omfang blev godkendt som
kortsigtet redningsstotte af Kommissionen. Efter at man
havde konstateret yderligere risici, ydede delstaten Berlin
BGB yderligere stotte, der sammen med kapitalindskuddet
blev anmeldt som omstruktureringsforanstaltninger til
Kommissionen, som gennemforte en indgdende underse-
gelse af foranstaltningerne (7).

Den 18. februar 2004 blev undersogelsen afsluttet, og
Kommissionen godkendte statten til en samlet skonomisk
vardi af ca. 9,7 mia. EUR. Beslutningen omhandlede ud
over kapitalindskuddet og de vidtgdende garantier mod alle
risici (en sdkaldt Risikoabschirmung) ogsd en aftale, som
delstaten Berlin og BGB havde indgdet den 23. december
2002, om behandlingen af eventuelle tilbagebetalingskrav
fra delstaten Berlins side pd grundlag af den foreliggende
undersogelse (stilbagebetalingsaftalen) (3).

Aftalen fastseetter, at delstaten Berlin, hvis Kommissionen
vedtager en beslutning om tilbagebetaling i den aktuelle sag,
er forpligtet til som indskud i LBB at yde et saneringstilskud
i den storrelsesorden, der er ngdvendig for at undga, at et
eventuelt krav om tilbagebetaling resulterer i, at LBB og/

Siden den 1. maj 2002, da Banken-, Versicherungs- und Borsenauf-
sicht blev sammenlagt: Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsauf-
sicht (BAFin).

EFT C 141 af 14.6.2002, s. 2.

Betragtning 32 ff. og 141 i Kommissionens beslutning om
omstruktureringsstotte til Bankgesellschaft Berlin AG (ikke offentlig-
gjort 1 EUT).

(22)

(24)

)

eller BGB-koncernen kommer ned under de kapitalpro-
center, der er fastsat i aftalen (°). Foranstaltningen blev i
2002 anset for nedvendig for at genoprette BGB-koncer-
nens rentabilitet, fordi der var stor risiko for tilbagesog-
ningskrav. Det var ikke muligt at fastsld foranstaltningens
precise skonomiske veerdi som led i BGB-beslutningen, da
den aktuelle undersogelse endnu ikke var afsluttet. Det
teoretiske loft for foranstaltningen blev sat til 1,8 mia. EUR,
da man vurderede omstruktureringsstetten i forhold til
konkurrencereglerne, sarlig spergsmélet om, hvorvidt de
modydelser, Tyskland foreslog til reduktion af bankens
stilling pd markedet, er passende.

Sammenfattende skal det bemerkes, at tilbagebetalings-
aftalen blev betragtet som yderligere stotte til BGB-
koncernen i forbindelse med faststtelsen af Tysklands
modydelser, selv om aftalen kun fandt anvendelse, hvis
Kommissionen kravede stotten tilbagebetalt, og hvis dette
resulterede i, at bankens kapitalprocenter kom ned under,
hvad der var fastsat i aftalen.

2. OVERDRAGELSEN TIL LBB AF WBK

Ved reorganiseringen af delstaten Berlins kapitalinteresser i
banker, som forte til dannelsen af BGB-gruppen i 1994,
blev det besluttet i 1990 at oprette LBB, som fik overdraget
forst Vestberlins og siden hen ogsd @stberlins sparekasser. I
1992 besluttede bla. delstaten Berlin at oprette IBB som
organisatorisk og ekonomisk uafthangig, offentligretlig
institution, der ikke er en juridisk person, inden for LBB
og som delstatens centrale stotteorgan. WBK havde indtil
dette tidspunkt vaeret en selvstendig offentligretlig institu-
tion, over for hvilken delstaten Berlin havde Anstaltslast og
Gewahrtragerhaftung. Den havde den almennyttige opgave
at bygge og bevare boliger. WBK og alle dens opgaver skulle
derefter overga til IBB, der fik udvidede stotteopgaver, f.eks.
pa infrastruktur- og miljgomradet. Transaktionen skete pr.
1. januar 1993, hvor WBK, inkl. formue, blev overdraget til
LBB ved universalsuccession.

Med overdragelsen blev LBB’s grundkapital forhejet med
WBKs tidligere grundkapital pd 187,5 mio. DEM. Belgbet
er siden da ikke blevet henregnet til IBB's formue. WBK
havde 1,9058 mia. DEM i henlaeggelser pr. 31. december
1992. WBK’s overskudsreserve blev og bliver stadig opfert
som szrlig reserve for IBB.

BAKred fastsatte LBB's ansvarlige egenkapital til 3,127714
mia. DEM pr. 31. december 1992, hvad der svarede til en
forhgjelse pd 1,902714 mia. DEM. BAKred tog i den
forbindelse hensyn til forhgjelsen af grundkapitalen med
187,5 mio. DEM og til WBK’s henlaggelser, ekskl.

Betragtning 32 ff. og 141 i Kommissionens beslutning om
omstruktureringsstette til Bankgesellschaft Berlin AG (ikke offentlig-
gjort i EUT).
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overskuddet for 1992. IBB’s ansvarlige egenkapital, der var
opfert som serlig reserve, voksede stot i de efterfolgende
ar.

3. KAPITALKRAV [FOLGE EGENKAPITALDIREKTIVET OG
SOLVENSDIREKTIVET

(25) Banker skal rdde over ansvarlig kapital pd mindst 8 % af

deres risikobetonede aktiver, jf. Radets direktiv 89/647 [EQF
af 18. december 1989 om solvensnogletal for kredit-
institutter (1%) (herefter »solvensdirektivet«) og Radets direk-
tiv 89/299/EQF af 17. april 1989 om kreditinstitutters
egenkapital (!!) (herefter »egenkapitaldirektivet«), ved hvilke
Kreditwesengesetz (\KWG«) blev andret for fjerde gang i
1993. Heraf skal mindst 4 procentpoint vare sdkaldt
kernekapital (tier 1-kapital), hvad der omfatter kapitalkom-
ponenter, som kreditinstituttet straks og uden begransning
skal kunne anvende som sikkerhed for risici eller tab pa det
tidspunkt, hvor sddanne indtreeder. Kernekapitalen er af
afgorende betydning, da den supplerende kapital (tier 2-
kapital) kun godkendes som sikkerhed for en banks
risikobetonede forretninger med indtil 100 % af den
disponible kernekapital. Pr. 30. juni 1993 skulle de tyske
banker ifolge fjerde tillaeg til KWG tilpasse deres ansvarlige
kapital til de nye krav.

4. VIRKNINGERNE AF OVERDRAGELSEN PA LBB'S
EGENKAPITALGRUNDLAG

(26) De nye regler var ifslge Tyskland ikke afggrende for

beslutningen om at overdrage WBK til LBB, da LBB
tydeligvis ogsd opfyldte de nye egenkapitalkrav uden WBK’s
overskudsreserve. Forst i 1990’erne havde man dog, isar i
Berlin, forventet, at Tysklands forening ville satte skub i
vaeksten, hvad der ogsd kunne skabe flere muligheder for at
udvide forretningerne i finanssektoren. Hvis bankerne ville
oge deres forretningsomfang markant, kreevede det dog et
styrket kapitalgrundlag, seerlig i lyset af de nye solvensregler.
Med overdragelsen af WBK fik LBB et vasentligt storre
kapitalgrundlag til sine kommercielle, konkurrenceudsatte
udlansaktiviteter, si den kunne udvide sine forretninger
markant.

(27) LBB betalte eller betaler i gennemsnit 0,25 % (%) for at

kunne disponere over den serlige IBB-reserve, dog kun for

("% EFT L 386 af 30.12.1989, s. 14. Aflost af Europa-Parlamentets og

Rédets direktiv 2000/12/EF (EFT L 126 af 26.5. 2000, s. 1).

(1) EFT L 124 af 5.5.1989, s. 16. Aflost af direktiv 2000/12/EF.
("2 0,25 % for skat og 0,11 % efter skat ifelge en anmeerkning i den

tabel, der er fremsendt for 1995-1998. Det fremgér dog ikke, hvilke
former for skatter der er tale om.

(28)

(€20

sd vidt angdr det belgb, der rent faktisk anvendes. Belabet
udbetales ikke til delstaten Berlin, men til IBB. Det skal i den
forbindelse betaenkes, at den del af den sarlige IBB-reserve,
der kunne anvendes som ansvarligt egenkapitalgrundlag,
var langt sterre end det belgb, der rent faktisk blev anvendt.
Midlerne blev forst taget i brug fra 1995.

111 BEGRUNDELSE FOR AT INDLEDE PROCEDUREN

Undersggelsen tog udgangspunkt i det markedsekonomiske
investorprincip. Efter dette princip er det forhold, at en
virksomhed ejes af det offentlige og tilferes offentlige
midler, ikke afgerende for, om der er tale om statsstotte.
Tilforslen af offentlige midler udger kun en begunstigelse,
hvis den offentlige virksomhed far stillet egenkapital til
radighed af en offentlig investor pd betingelser, den ikke
ville have opndet under normale markedsvilkar.

Kommissionen mente, at det derfor métte undersgges i den
foreliggende sag, om delstaten Berlin havde stillet de
pagaldende midler til rddighed pa vilkdr, hvorpd ogsa en
privat investor — den sdkaldte markedsekonomiske
investor — ville have veret rede til at stille midler til
radighed for en privat virksomhed. En investor, der
disponerer ud fra markedsgkonomiske betragtninger, ville
navnlig ikke stille midler til radighed, hvis han ikke kunne
forvente en normal godtgerelse pd markedet for sin
investering inden for et passende tidsrum.

En gennemsnitlig sats pd 0,25 % for de beleb, der blev taget
i brug, kunne efter Kommissionens opfattelse nappe anses
for en passende godtgerelse for delstaten, nir selv den
langfristede risikofrie sats (statsobligationer med ti ars
lobetid) var pd ca. 7 % i 1992. Kommissionen gjorde videre
galdende, at godtgerelsen ikke var blevet udbetalt direkte til
delstaten, men til IBB, som er en afdeling under LBB, uanset
at den som offentligretlig institution, der ikke er en juridisk
person, og som delstatens centrale stotteorgan drives som
organisatorisk og gkonomisk uafhangig enhed under LBB.
De beleb, der var taget i brug, var desuden, sa vidt vides,
vasentligt lavere end de beleb og de dele af den serlige
reserve, LBB kunne anvende som ansvarligt egenkapital-
grundlag. Det styrkede egenkapitalgrundlag gjorde det
imidlertid netop muligt for LBB at gge sin udldnskapacitet
og dermed at udvide sine forretninger.

Kommissionen konstaterede ved den forelgbige vurdering,
at oplysningerne om starrelsen af den del af IBB’s kapital,
der kunne anvendes som sikkerhed, af det faktisk anvendte
belab og af godtgerelsen var ufuldstaendige, eller at der slet
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(32)

(34)

(35)

(36)

ikke foreld sddanne oplysninger, og gik i forste omgang ud
fra »ca. 2 mia. DEM« som et forelgbigt belob for de
overdragne og disponible midler.

Kommissionen anerkendte dog, at den serlige LBB-reserve
ikke tilforte likvide midler, fordi WBK’s henlaggelser, der
var opfert som serlig IBB-reserve, ifolge Gesetz iiber die
Errichtung der IBB af 25. november 1992 primeert skulle
anvendes til at finansiere IBB'’s stotteaktiviteter, selv om den
fungerede som ansvarlig egenkapital i henhold til KWG, og
fordi LBB ikke umiddelbart kan anvende de overdragne
midler til sine udlnsforretninger. Ville LBB udvide sine
forretninger, var den derfor nedt til at refinansiere den
samlede ekstra udlansvolumen péd kapitalmarkedet, og
delstaten kan derfor ikke forvente den samme forrentning
som en investor, der stiller likvid kapital til radighed.

For sd vidt angdr beregningen af en godtgerelse ud fra det
markedsgkonomiske investorprincip, meddelte Kommissi-
onen, at den pd dette stadium — under hensyn til de sarlige
forhold i den konkrete sag — agtede at anvende den
metode, der var blevet beskrevet i beslutning 2000/392/EF.

Efter denne metode beregnes den passende godtgerelse for
den kapital, der kan anvendes som sikkerhed for kon-
kurrenceudsatte aktiviteter, ud fra den normale godtgerelse
pd markedet for investeringer i almindelig likvid selska-
bskapital. Der fastsattes derefter et tilleg eller et nedslag for
at tage hensyn til de sarlige forhold ved foranstaltningen
(for investorskat). Herfra fratreeckkes nettoudgifterne ved
refinansiering (bruttoudgifterne ved refinansiering minus
galdende skat, sarlig selskabsskat) for at tage hejde for den
likviditetsmassige ulempe som folge af den ikke-likvide
investering i selskabskapital.

Tyskland havde gjort galdende, at LBB gav et stort afkast i
drene for og efter overdragelsen, og at dens egenkapitalfor-
rentning 13 pd 5,37 % i 1991, 13,5 % i 1992 og 30,83 % i
1993. Hertil bemarkede Kommissionen, at der ikke var
redegjort for beregningsgrundlaget. Uden narmere oplys-
ninger var den ikke i stand til at vurdere dette argument for,
at der ikke var noget element af stotte i foranstaltningen. De
tyske myndigheder havde ogsé gjort galdende, at delstaten
Berlin havde faet en korrekt godtgerelse for IBB-kapitalens
garantifunktion, da den solgte sine passive kapitalinteresser
i 1994 og sine afkastkrav i 1998 (ekskl. IBB i begge tilflde)
til BGB. Der manglede imidlertid ogsd narmere oplysninger
herom.

Kommissionen konstaterede sammenfattende, at den
manglede vigtige oplysninger for at kunne vurdere
kapitalindskuddet og godtgerelsen korrekt og tilpas
detaljeret. 1 beslutningen om at indlede den formelle
undersggelse bad den derfor Tyskland om at fremsende
disse oplysninger, herunder en fuldsteendig oversigt over
alle overdragne midler, og at oplyse det belab, der var blevet
godkendt som LBB’s ansvarlige egenkapital, det faktisk
anvendte beleb og godtgerelserne, begrundelsen for

(38)

(39)

*)

godtgerelsen, beregningsgrundlaget for LBB's egenkapital-
forrentning, ajourferte tal og samtlige faktorer, der efter
Tysklands opfattelse sikrede en normal forrentning pa
markedet.

Kommissionen narede dog pd baggrund af de disponible
oplysninger alvorlig tvivl om, hvorvidt delstaten Berlin
havde faet en normal godtgerelse/forrentning pd markedet
for de ca. 2 mia. DEM, der var blevet overdraget, og som
LBB efter alt at demme kunne disponere over som
ansvarligt kapitalgrundlag i naesten fuldt omfang, og som
ifelge Tyskland havde givet LBB en gunstig stilling i forhold
til konkurrenterne. Kommissionen drog derfor den fore-
lobige konklusion, at der formentlig var tale om eller risiko
for konkurrenceforvridning og — pa grund af de stadig
mere integrerede markeder for finansielle tjenesteydelser —
pavirkning af samhandelen mellem medlemsstaterne. For-
anstaltningen skulle derfor formentlig anses for statsstotte i
henhold til EF-traktatens artikel 87, stk. 1. Da ingen af
undtagelsesbestemmelserne i EF-traktatens artikel 87, stk. 2
og 3, fandt anvendelse i det foreliggende tilfaelde, antog
Kommissionen, at der, hvis der var tale om statsstatte, var
tvivl om, hvorvidt den var forenelig med fellesmarkedet.

Da det hverken var blevet gjort gaeldende af Tyskland eller
af andre juridiske eller fysiske personer, at LBB udferer
tjenesteydelser af almindelig skonomisk interesse i henhold
til EF-traktatens artikel 86, stk. 2, kunne Kommissionen
ikke konkludere, at statten kunne godkendes i henhold til
EF-traktatens artikel 86, stk. 2. Kommissionen gik ud fra, at
dette forhold ikke er relevant ved vurderingen af den
konkrete foranstaltning i den endelige beslutning, hvis
situationen forbliver usendret.

Kommissionen anferte videre, at den ved sin forelobige
vurdering og i overensstemmelse med artikel 1, litra b), i
Rédets forordning (EF) nr. 659/1999 af 22. marts 1999 om
fastleggelse af regler for anvendelsen af EF-traktatens
artikel 93 (*) gdr ud fra, at foranstaltningen, hvis der er
tale om stette, er ny stotte og ikke en eksisterende stotte.
Kommissionen henviste i den forbindelse til forordningens
artikel 15, stk. 2, og pdpegede, at foraldelsesfristen blev
afbrudt ved de foranstaltninger, der er beskrevet i
beslutningen om at indlede proceduren, bla. Kommissio-
nens brev af 12. januar 1993, 10. november 1993,
13. december 1993 og 1. september 1999, beslutningen
om at indlede proceduren i det foreliggende tilfeelde og
beslutningen om at indlede proceduren og den endelige
beslutning 2000/392/EF i WestLB's tilfaelde. Da den mulige
stotte ikke var blevet anmeldt og havde vearet i kraft, siden
den blev indfert, konstaterede Kommissionen ogsd, at
beslutningen om at indlede proceduren ikke @ndrede ved
den opsattende virkning af EF-traktatens artikel 88, stk. 3,
tredje punktum, for sd vidt angdr Tysklands pligt til ikke at
gennemfore foranstaltningen, for Kommissionen har truffet
sin endelige beslutning.

EFT L 83 af 27. 3. 1999. Senest @ndret ved tiltradelsesakterne fra

2003.
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IV. KOMMENTARER FRA TYSKLAND rentesats, der var pd mellem 0,2 % (1998) og 0,35 % (1996)
i det pagaeldende tidsrum. De praecise beleb, der blev oplyst
af Tyskland, er anfort i skemaet i betragtning 142.
(40) Tyskland redegjorde i sine bemarkninger allerferst for

(42)

(44)

grundene til overdragelsen af det davarende WBK (senere
IBB) og forklarede, at delstatens mél dengang havde veret at
skabe en »steerk bankkoncerne, og at dette havde forekom-
met gunstigt ikke kun for de fusionerede kreditinstitutter,
men o0gsa for delstaten Berlin som ejer og dens banksektor.
Tyskland understregede i den forbindelse, at kravet om at
opfylde kapitalprocenterne efter de nye solvensregler —
modsat i WestLB's tilfeelde — for LBB ikke havde spillet
nogen rolle for overdragelsen, hvad der ogsa fremgik af, at
LBB forst havde anvendt IBB’s (tidligere WBK’s) ansvarlige
egenkapital ultimo 1995.

Tyskland bekraftede, at 1,902714 mia. DEM af LBB'’s
ansvarlige egenkapital, som finanstilsynet havde fastsat pr.
31. december 1992, svarede til forhgjelsen som folge af de
overdragne midler. Heraf svarede 187,5 mio. DEM til
forhgjelsen af LBB's grundkapital (*) og 1,715214 mia.
DEM til WBK’s henlaeggelser, ekskl. &rets overskud pa
190,586 mio. DEM. Med virkning pr. den 1. januar 1993
overgik alle WBK’s opgaver til IBB, som blev overdraget til
LBB. LBB disponerede over den overdragne kapital og den
sarlige reserve som ansvarlig kernekapital med virkning pr.
den 1. januar 1993.

Den sarlige IBB-reserve steg ifolge Tyskland stet i de
efterfolgende dr. LBB havde dog ikke disponeret over hele
den sarlige IBB-reserve, da en del af den hvert ar skulle
bruges til at dekke IBB's stotteaktiviteter. Tyskland frem-
sendte nejagtige oplysninger for hvert ar i perioden 1993-
2003, som er angivet i skemaet i betragtning 149.

Da IBB blev udskilt fra LBB, fik delstaten Berlin den sarlige
reserve tilbage den 1. september 2004, og delstaten indsked
ca. 1,1 mia. EUR af reserven i LBB som to passive
kapitalindskud.

IBB'’s oprindelige grundkapital pd 187,5 mio. DEM forblev i
LBB's grundkapital. LBB var blevet solgt til BGB i 1994
(75,01 % af kapitalandelene) og 1998 (24,99 % af kapita-
landelene).

Tyskland leverede ogsé yderligere supplerende oplysninger.
Tyskland forklarede, at kun en del af den sarlige reserve var
blevet anvendt som sikkerhed. Det belgb, der var blevet
anvendt som sikkerhed fra og med december 1995,
varierede sdledes fra ca. 212 mio. DEM i 1995 til lidt over
[...] (*) mia. DEM i de senere ar. De godtgerelser, IBB havde
modtaget for de belgb, der var blevet anvendt fra december
1995 (mellem lidt over 1 mio. DEM i 1995/96 og [...] mio.
DEM i 2001), blev beregnet pd mdanedsbasis ud fra en

() Belobet regnes ikke mere som aktiver.
(*) Fortrolig oplysning, herefter [...].

(47)

(49)

Som begrundelse for fastsattelsen af godtgerelsen for de
dele af den sarlige IBB-reserve, der blev anvendt, frem-
sendte Tyskland en bestyrelsesbeslutning fra juni 1993.
Ifolge denne beslutning skal IBB have udbetalt en
godtgerelse for denne kapitalbelastning (det faktisk
anvendte belob) svarende til, hvad det koster at optage
efterstillet ansvarlig kapital. Beslutningen blev i 1995
praciseret med det resultat, at godtgerelsen blev ligestillet
med et tilleg, fordi der er tale om efterstillet kapital. Dette
blev begrundet med, at LBB i stedet kunne have valgt at
optage efterstillet kapital pd markedet, og at ikke kun denne
kapitals garantifunktion, men ogsd dens udbyttefunktion
havde veret disponibel for LBB i fuldt omfang.

Tyskland gjorde imidlertid geldende, at da den sarlige IBB-
reserve kun opfyldte garantifunktionen, var forskellen
mellem rentesatsen for normal fremmedkapital, der ikke
opfylder denne garantifunktion, og for kapital, der ogsa
opfylder denne funktion, blevet fastsat som »prisen« for den
ethvervede brugsfunktion. Tillegget blev beregnet i
basispoint i forhold til LIBOR (London Interbank Offered
Rate) pa grundlag af narmere fastsatte vilkdr og eksterne
markedsdata for efterstillede lan. Beregningsgrundlagene og
de statistiske oplysninger blev fremsendt som bilag.

Som begrundelse for sin beslutning om kun at godtgere
den del af den sarlige IBB-reserve, der blev anvendt, anforte
Tyskland bl.a., at IBB disponerede over den sarlige reserve
som foranstillet kapital, og at det i forste omgang var LBB,
der skulle afvikle sine risikobetonede aktiver eller optage
efterstillet kapital pd markedet, hvis den foranstillede kapital
ikke slog til. Delstaten Berlin kunne som ejer af IBB til
enhver tid treekke dele ud af den sarlige reserve.

Tyskland gjorde i den forbindelse ogsd galdende, at de
likvide midler af den sarlige IBB-reserve var bundet i IBB’s
eksisterende forretninger, og at de ikke var disponible for
LBB til finansieringsformal. IBB var nedst til selv at dakke
sine udlansaktiviteter med egne midler og at tage den
sarlige reserve i brug hertil. Tyskland anferte, at disse
serlige forhold gjorde, at WBK-formuen ikke kunne
sammenlignes med frit disponible finansielle aktiver, og at
det derfor kun var garantifunktionen og dermed den
forretningsudvidende funktion, der kom p4 tale.

Det var i den forbindelse uvaesentligt, om godtgerelsen blev
betalt til delstaten eller til IBB, da delstaten som garant for
bade IBB og LBB under alle omstendigheder ville drage
fordel heraf, enten via LBB's vaerditilvakst og udbytteudlod-
ninger eller via tilforsler til den serlige IBB-reserve, som
delstaten har krav pa.
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(51) Ud over disse bemzarkninger om den direkte godtgerelse (55 Tyskland anferte videre, at rentabiliteten erhvervsgkono-
havde Tyskland dog helt principielt det standpunkt, at det misk set er afgerende, ndr man skal tage stilling til, om man
ikke var en faktor eller ikke var den eneste faktor, nir der vil foretage en investering, og at rentabiliteten for bankers
skal tages stilling til, om man vil foretage en investering, og vedkommende nemmest kan afledes af resultatet af de
at der ifolge fast retspraksis skal sondres mellem investorer, almindelige forretninger eller ved at se driftsresultatet i
der ikke har og heller ikke eonsker at have veasentlige forhold til den regnskabsmassigt opferte egenkapital, da
interesser i den pagaldende virksomhed, men som ensker der dermed ikke tages hensyn til ekstraordinare indtagter
en hurtig forrentning af deres investering, og investorer, der og udgifter. I 1990-1992 havde forholdene saledes veret
som f.eks. holdingselskaber betragter investeringen pa lang ekstraordinare for LBB, serlig som folge af integreringen af
sigt. Sidstnaevnte var ifelge Tyskland styret af forventnin- »Sparkasse Ost« og den dermed forbundne opbygning af en
gerne til virksomhedens rentabilitet pd leengere sigt og tog egen pensionsordning, samtidig med at der skulle betales
ogsd hensyn til strategiske betragtninger. kompensation for at treede ud af Tysklands og delstatens
pensionskasse og tages hejde for de almindelige bankrisici,
der gjorde sig geldende for den tidligere »Sparkasse Ostc.
(52) Da investeringen blev foretaget, var delstaten som eneejer af
LBB gdet ud fra, at den ville drage fuld og direkte fordel af
LBB's vaerditilvaekst som folge af overdragelsen af WBK. Gar
man ud fra det vurderingskriterium, Kommissionen (56) For sd vidt angédr opndelsen af egenkapitalforrentninger ved
anvendte i beslutning 2000/392/EF (), matte det ifolge hjelp af sammenlignelige metoder for andre banker i
Tyskland antages, at en investor, der disponerer ud fra samme tidsrum, anferte Tyskland, at der forst fra 1993
markedsgkonomiske betragtninger, ikke ville acceptere en havde vaeret krav om at opfere ekstraordinaere resultater og
finansiel foranstaltning, hvis virksomhedens finansielle resultater af de almindelige forretninger hver for sig i
situation er sddan, at der ikke kan forventes en normal resultatopgerelsen, og at det ikke kan sammenlignes med
forrentning (i form af udbytte eller veerditilvaekst) inden for den metode, der blev anvendt for 1993, da ekstraordinare
et passende tidsrum. Afgerende var i den forbindelse den indtaegter og udgifter — og andre poster — indtil da havde
forrentning, der blev forventet, da beslutningen om at varet opfert sammen i posten »gvrige indtagter/udgifter«
foretage investeringen blev taget. og derfor ikke kunne angives pracist. For tiden for dette
tidspunkt indsendte Tyskland sine egne beregninger. I
sagens videre forlgb rettede og supplerede Tyskland ogsd
metoden til at beregne LBB’s egenkapitalforrentninger for at
gore tallene for LBB sammenlignelige med Deutsche
) o Bundesbanks officielle undersogelser for tyske banker i
(53) Tyskland gjorde oprindelig gxldende, at LBB havde en almindelighed. Det andrede ifelge Tyskland ikke ved den
egenkap1Falf0rrentn1ng pa 13,5% i 1992 og 30,83% i grundleggende vurdering, at LBB’s egenkapitalforrentnin-
1993. Disse tal, der allerede var blevet fremsendt i 1999, ger 14 inden for branchens gennemsnit.
skulle sammenholdes med forholdet mellem resultatet for
(udbytte-)skatter og den regnskabsmassigt opferte egen-
kapital primo samme d&r. Tyskland havde dog, da man
fremsendte tallene, ikke medregnet den sarlige IBB-reserve i
LBB’s egenkapital fra 1993. P4 anmodning fra Kommis-
sionen blev der ridet bod herpa ved at fremsende talrackker,
der omfattede et leengere tidsrum. For perioden 1985-1992 (57) Samtlige tal viser efter Tysklands opfattelse, at LBB var en
gav disse tal en gennemsnitlig egenkapitalforrentning pa ca. lensom virksomhed, da kapitalen blev indskudt. Delstaten
13 %. Berlin var ifelge Tyskland eneejer og den eneste, der ville
nyde godt af bankens kommercielle succes, hvad enten der
var tale om udbytteudlodninger eller en verdistigning.
Delstaten ville derfor ikke skulle dele den forventede
provenustigning med andre ejere, og for en markeds-
) .. ) okonomisk investor var den nasten »koncerninterne«
(54) Ty§kland anforte, at d1§se tal 14 1°nde.n for de v.aerdler, som investering en fornuftig transaktion. Spergsmalet om,
private tyske banker ville have fiet i samme tidsrum. Der hvorvidt der blev betalt en godtgarelse for LBB's kapitalind-
foreld dog ingen oplysninger, der var opniet ved hjlp af en skud, og hvor stor den i givet fald var, var ifalge Tyskland
sammenlignelig metode for andre banker. Tyskland ind- derfor uden betydning for vurderingen af overdragelsens
sendte senere sine egne beregninger, der var foretaget pa markedsokonomiske karakter.
basis af de offentliggjorte resultatopgerelser for 35 tyske
banker (1%). Gdr man ud fra resultatet for skat set i forhold
til den regnskabsmaessigt opferte egenkapital primo samme
ar, havde disse banker en gennemsnitlig egenkapitalforrent-
ning pa ca. 11 % i 1992 og 13 % i tidsrummet mellem
1988-1992.
(58) Kommissionen havde udtrykkelig anvendt dette bedom-

("))
(%)

Se fodnote 2, betragtning 162.

Resultatopgerelser offentliggjort i virksomhedsdatabasen Hoppen-
stedt; de 35 udvalgte banker er de 4 store private banker, 5 andre
private banker, 17 offentligretlige institutioner, 2 andelsbanker og 7

hypotekbanker.

melseskriterium i sin beslutning 2000/392/EF: »En made til
at sikre en passende forrentning af den investerede kapital
havde derfor varet at oge delstatens andel i WestLB i
samme omfang, sdfremt bankens samlede rentabilitet svarer
til den normale forrentning, som en markedsekonomisk
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(59)

(60)

(62)

investor forventer af sin investering. Dette havde gjort det
overfladigt at undersege spergsmalet om, hvorvidt godt-
gorelsen pd 0,6 % er passende, men delstaten valgte ikke
denne fremgangsmade (V).«

Tyskland anferte i den forbindelse videre, at den stigning i
LBB’s vardi, der fulgte af WBK-formuen, efter at LBB var
overdraget til BGB, tilfaldt delstaten. Overdragelsen til BGB
(i tre etaper i 1994 og 1998) af 100 % af den skonomiske
ejendomsret til LBB var ifelge Tyskland blevet gennemfort
pd grundlag af ekspertvurderinger, som forskellige revisorer
og en investeringsbank havde udarbejdet om veerdien af
delstatens passive kapitalinteresser i LBB og om, hvorvidt
modydelserne — dvs. de overdragne BGB-kapitalandele,
herunder ogsd i forhold til andre ejere — svarede til
almindelig markedspraksis. Tyskland fremsendte relevante
uddrag af de pégeldende ekspertvurderinger og brev-
vekslingen med revisorerne. LBB’s veerdi blev séledes anslaet
til ca. 3,5 mia. DEM i 1993 (ekskl. IBB selv, men under
hensyn til LBB’s ogede kernekapitalprocent som folge af
den seerlige reserve) og — af en anden ekspert — til naesten
6 mia. DEM pr. 31. december 1997.

Tyskland mente desuden, at den metode, Kommissionen
havde anvendt i beslutning 2000/392/EF, var forkert, fordi
den byggede p4, at indskuddene kunne sammenlignes med
almindelige investeringer i likvid selskabskapital. Metoden
tog ikke hgjde for de swrlige forhold ved den pagzldende
transaktion. Der burde ifolge Tyskland anvendes sammen-
lignelige egenkapitalinstrumenter som udgangspunkt for
beregningen. Det kunne ganske vist vare svert, som
Kommissionen allerede pédpegede i WestLB-sagen, men
vanskelighederne blev ikke overvundet, hvis man anvendte
et fuldsteendig uegnet egenkapitalinstrument sé at sige til at
»omga« problemet.

Tyskland gjorde videre gaeldende, at det var forkert at bruge
den gennemsnitlige forrentning som malestok. Ifolge
Tyskland var det forst en forrentning, der var lavere end
den margen, investorer har som spillerum, der ikke var
acceptabel for private investorer. Endelig var det forkert kun
at fratreekke nettoudgifterne ved refinansiering og ikke de
samlede refinansieringsomkostninger. Eventuelle skattebe-
sparelser, virksomheden far, var ifglge Tyskland uvasentlige
for investor. En yderligere vurdering viste desuden ifolge
Tyskland, at modellen ikke er acceptabel, for en investor,
der indskyder ikke-likvid kapital, rdder stadig over
kapitalens udbyttefunktion, sa han kan reinvestere kapitalen
og i hvert fald fa den risikofrie forrentning, dvs. han ville fa

»dobbelt« udbytte.

Tyskland gjorde desuden galdende, at foraldelsesfristen var
udlebet (artikel 15, stk. 1, i forordning (EF) nr. 659/1999),
og at Kommissionen derfor ikke havde befgjelse til at kraeve
eventuel stotte tilbagebetalt. Principbeslutningen om over-
dragelsen af WBK var allerede blevet truffet den 16. juni
1992, dvs. over ti ar for, beslutningen om at indlede
proceduren blev forkyndt den 4. juli 2002. Den

(V) Se fodnote 2, betragtning 182.

(63)

(64)

(65)

(66)

(
(
(
(

20
21

)
)

grundleggende hensigt havde veret at samle delstatens
bankinteresser og WBK i et holdingselskab (senere BGB),
forudsat at WBK’s statteaktiviteter kunne viderefores, og at
funktionen som offentlig myndighed og skattefritagelsen
blev sikret. Beslutningen havde siden hen veret offentligt
kendt, og Kommissionen var i 1999 blevet orienteret om,
hvornar beslutningen var blevet truffet.

Tyskland gjorde galdende, at Kommissionen i en rekke
beslutninger allerede havde givet udtryk for, at den ansa det
ansvarlige organs hensigtserkleering — endog med betin-
gelser — for det tidspunkt, hvor stetten blev gennemfort.
Det var ogsa den holdning, Kommissionen havde indtaget i
beslutningen om redningsstatte til BGB ('¥), selv om den
pagaldende beslutning af 22. maj 2002 stadig skulle have
varet godkendt af Berlins parlament og Kommissionen.

Desuden havde fristen ifelge Tyskland ikke vaeret afbrudt, jf.
artikel 15, stk. 2, andet punktum, i forordning (EF) nr. 659/
1999, der bestemmer, at fristen kun kan afbrydes af
foranstaltninger truffet af Kommissionen. Det skete forst
med brevet om at indlede proceduren, dateret den 4. juli
2002, og ikke med anmodningen om oplysninger, som
ikke var foranstaltninger truffet af Kommissionen eller det
ansvarlige medlem af Kommissionen. Ifglge Tyskland matte
det ogsd betenkes, at foraldelsesfristen skulle garantere
retssikkerheden, ikke kun i forbindelserne mellem Kom-
missionen og medlemsstaterne, men ogsd stgttemodtage-
rens retssikkerhed. Da det var i beslutningen om at indlede
proceduren, at Tyskland ferste gang blev opfordret til at
sende stottemodtageren en kopi af brevet, hvad man gjorde
den 9. juli 2002, blev foraldelsesfristen forst afbrudt fra
denne dag. Eftersom det var beslutningen af 16. juni 1992,
der var den foranstaltning, der skal undersoges for at
vurdere, om der var tale om stotte, ville der — hvis der i det
hele taget var tale om stgtte — vaere tale om eksisterende
stotte, jf. artikel 15, stk. 3, i forordning (EF) nr. 659/1999.

V. BEM/ZARKNINGER FRA ANDRE INTERESSEREDE
PARTER

Efter at beslutningen om at indlede proceduren var
offentliggjort i EF-Tidende (%), modtog Kommissionen i
oktober og november bemarkninger fra hhv. Berliner
Volksbank (»BV«) og den tyske bankforening, Bundesver-
band deutscher Banken (»BdB«).

BV var af den opfattelse, at der ved overdragelsen af WBK
var tale om stotte, fordi der var blevet stillet kapital til
radighed pd betingelser, som en markedsokonomisk
investor ikke ville have accepteret. BV gjorde gzldende, at
udbetalingerne blev foretaget af LBB til IBB, som selv blev
drevet som afdeling under LBB, og at den aftalte rentesats
pd 0,25 % 1a langt under de normale satser pa markedet,
hvad der f.eks. fremgik af beslutning 2000/392/EF (WestLB)
0g 95/547[EF (¥%) og 98/490/EF (*!) (Crédit Lyonnais), hvor
man var gdet ud fra en forventet egenkapitalforrentning pa

%) NN 53/2001; Kommissionens beslutning af 25. juli 2001.
19)

Se fodnote 1.
EFT L 308 af 21.12.1995, s. 92.
EFT L 221 af 8.8.1998, s. 28.
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mindst 12 %. Stetten resulterede ifelge BV i en alvorlig
konkurrenceforvridning i Fellesskabet, men med serlig
store konsekvenser for konkurrencen i Berlin, hvor BGB,
herunder ogsd LBB (inkl. Berliner Bank og Berliner
Sparkasse), var markedsferende pd privat- og erhvervs-
kundeomrddet. Sammenlignet hermed var BV en lille
konkurrent med markedsandele pa 5-7 % og var derfor
sarlig berort af de negative konsekvenser af stotten. BV
sluttede sine bemzrkninger med at anmode Kommissionen
om at krave stotten tilbagebetalt.

BdB pdpegede allerforst, at der var tale om en sag i en
reekke af undersogelser fra Kommissionens side, nemlig
angdende overdragelsen af delstaternes Wohnungsbaufor-
derungsanstalten til delstatsbankerne, som havde konkur-
renceudsatte aktiviteter. Ogsd i LBB’s tilfaelde var det ifelge
BdB de skeaerpede egenkapitalkrav i solvensdirektivet, der
havde veret afgarende, hvad der stred imod, hvad Tyskland
havde gjort galdende. At det forholdt sig sadan, fremgik
ogsa af det tidspunkt, hvor overdragelsen fandt sted, og af
udsagn fra den daverende ansvarlige senator, som o0gsd
havde navnt de europaiske egenkapitalkrav, som man
havde forventet blev skerpet. Stottemaessigt var der derfor
ingen relevant forskel mellem den pagaldende overdragelse
af WBK til LBB og overdragelsen af WfA til WestLB, s den
metode, Kommissionen havde anvendt i beslutning 2000/
392/EF, ogsd kunne anvendes i den foreliggende sag.

BdB gjorde videre gaeldende, at sagen ikke kun drejede sig
om den sarlige reserve, men ogsd om overdragelsen af
WBK’s kapital pd 187,5 mio. DEM, som var blevet tilfort
LBB's tegnede kapital, hvad der udgjorde en ekonomisk
fordel, da det péavirkede bankens rating og vilkdrene for at
skaffe fremmedkapital. Den kernekapital, der var godkendt
af finanstilsynet, voksede i kraft af overdragelsen, og det var
langt vigtigere. Da denne kapital havde veret til radighed
som ansvarlig kapital i fuldt omfang, selv om den swrlige
reserve primert skulle anvendes til stotteformdl, var
gremarkningen ikke afgorende. Afgerende var den gko-
nomiske fordel ved den forretningsudvidende funktion, iseer
da netop kernekapital har en stor loftestangseffekt (en
stigning i udldnskapaciteten pd 12,5 gange ved 100 %
risikovaegtede aktiver som f.eks. lan til virksomheder og pd
25 gange ved 50 % risikovaegtede aktiver som f.eks. ldn til
offentlige myndigheder). Blev der optaget supplerende
kapital, kunne der med en kernekapital pa (hypotetisk) 1
mia. EUR og en risikovagtning pd 50 % endda gives lan pa
indtil 50 mia. EUR.

Til beregning af, hvad der er en normal godtgerelse pd
markedet, henviste BdB til den anerkendte metode,
Kommissionen havde anvendt i beslutning 2000/392/EF,
og til benchmarken for en normal forrentning pa markedet
pd 12 % og desuden til de tilleg og nedslag, der derefter
blev foretaget pd grund af transaktionens sarlige karakter.
Under alle omstendigheder kunne hverken de 0,25 %, der

*)

var blevet betalt til IBB, eller salget til BGB af de passive
kapitalindskud og afkastkravene i 1994 og 1998 betragtes
som en normal godtgerelse pd markedet.

For det forste ber der ifolge BdB ved betalingen ikke kun
tages udgangspunkt i det faktisk anvendte beleb, og for det
andet var IBB en del af LBB, sd LBB s at sige havde betalt til
sig selv og ikke til delstaten. Hertil kom, at Tysklands
argument om, at den sarlige reserves garantifunktion var
blevet godtgjort korrekt i 1994, da der blev oprettet en
atypisk passiv kapitalinteresse i LBB for BGB, ikke var
overbevisende, da der manglede vigtige oplysninger om
vaerdierne, og da det principielt ikke var korrekt kun at se
det ud fra stettegiverens synspunkt. Statsstotteretligt
relevant var overdragelsen til LBB af WBK med virkning
efter den 31. december 1992, de fordele, det indebar for
LBB, og de konkurrenceforvridninger, det forte med sig, og
ikke sporgsmalet om, hvorvidt stettegalden efterfolgende
var blevet indfriet. Desuden var LBB's overforsel til BGB
blot en koncernintern transaktion, da BGB ogsd var
majoritetsejet af delstaten. Lignende gjaldt for overferslen
til BGB af de resterende krav pd 24,99 % af afkastene i
1998. Under alle omstaendigheder var stotteelementet ikke
blevet fjernet fuldt ud inden 1998.

BdB supplerede senere dette punkt, men laenge efter den
frist, tredjemand har til at fremsatte bemearkninger ifolge
forordning (EF) nr. 659/1999, og anferte bla., at den
salgsvaerdi, der ved oprettelsen af BGB var blevet beregnet
for LBB og for de passive kapitalinteresser i LBB, ikke havde
omfattet IBB, sd det ifelge BdB syntes udelukket, at der i
salgsvaerdien af de passive kapitalinteresser i LBB var taget
hensyn til den serlige IBB-reserves garantifunktion.

For s3 vidt angdr tilbagebetalingsfristen pd ti ar i artikel 15,
stk. 1, i forordning (EF) nr. 659/1999, anforte BdB, at den
forst begyndte at lobe med Gesetz iiber die Errichtung der
IBB med virkning pr. 1. januar 1993 og derfor tidligst
kunne udlgbe den 31. december 2002. Fristen var dog
blevet afbrudt ved de foranstaltninger, Kommissionen
havde truffet, jf. artikel 15, stk. 2, i forordning (EF)
nr. 659/1999. Bestemmelsen var formuleret bredt og
dakkede enhver handling fra Kommissionens side som
led i undersegelserne, herunder ogsd anmodninger om
oplysninger. Hvordan bestemmelsen i evrigt skulle for-
tolkes, fremgik af Radets forordning (EQF) nr. 2988/74 af
26. november 1974 om foraldelse af adgangen til at
paleegge okonomiske sanktioner inden for Det Europaiske
Faellesskabs transport- og konkurrenceret og af adgangen til
tvangsfuldbyrdelse af disse sanktioner (?2), som bestemmer,
at afbrydelsen er knyttet til »ethvert skridt, der foretages
med henblik pé at undersage eller forfelge en overtradelse«.

EFT L 319 af 29.11.1974, s. 1. Z£ndret ved forordning (EF) nr. 1/2003

(EUT L 1 af 4.1.2003, s. 1).
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Desuden havde Tyskland selv bedt Kommissionen om at
afvente, at stridspunkterne blev afklaret i WestLB-sagen,
hvad der ifelge BdB i sig selv var grund nok til, at
foraldelsesfristen ikke kunne paberabes.

VI TYSKLANDS SVAR PA BEMERKNINGERNE FRA
ANDRE INTERESSEREDE PARTER

Tyskland henviste i sit svar af 16. december 2002 i alt
vasentligt til sine bemarkninger til beslutningen om at
indlede proceduren og sit anbringende, at der ikke var tale
om statsstette i den foreliggende sag. Derudover ngjedes
Tyskland med at komme med sammenfattende kommen-
tarer til enkelte punkter i de to s@t bemaerkninger.

For sd vidt angar BV's og BdB’s vurdering af overforslen af
WBK som statsstette, anferte Tyskland, at det ikke var nok
kun at se pd den manedlige godtgerelse. Ifolge Tyskland
skulle der snarere ses pa referencevardier som f.eks. — alt
efter kapitalindskuddet — forrentningen (af et 1an),
herunder ogsd garantistillelse, udbytte eller kapitalforogelse.
LBB havde imidlertid veeret en lonsom virksomhed i den
relevante periode (1992/93), og egkonomisk set var det
derfor en fornuftig beslutning at overdrage WBK-formuen
til LBB’s ansvarlige egenkapital. WestLB og LBB kunne
derfor — modsat hvad BdB og BV havdede — ikke
sammenlignes med hinanden. Desuden var det — i
betragtning af den (dengang) verserende WestLB-sag —
forkert at henvise til den metode, der blev anvendt i
WestLB-sagen, som en anerkendt metode, siledes som BdB
gjorde.

Modsat hvad BdB gjorde gaeldende, var det ifelge Tyskland
ubestridt og klart anfert i beslutningen om at indlede
proceduren, at overdragelsen af WBK ud over LBB’s
anvendelse af den swrlige reserves garantifunktion ogsd
havde oget LBB’s regnskabsmeassigt opferte egenkapital
med 187,5 mio. DEM, og at dette belob ogsd var blevet
godkendt som ansvarlig egenkapital af finanstilsynet.
Spergsmdlet om, hvorvidt den regnskabsmassigt opforte
egenkapital skulle betragtes som en gkonomisk fordel, var
— modsat i WestLB-sagen — ikke relevant i den
foreliggende sag, da der ikke kunne sondres mellem
godkendte og ikke godkendte dele af kapitalen. Forhgjelsen
af den regnskabsmessigt opferte egenkapital og af de
overdragne reserver udgjorde ikke statte (se betragtning 40-
64).

Det var desuden forkert at antage, at der ved en
kernekapital pd hypotetisk 1 mia. EUR kunne gives lan pa
indtil 50 mia. EUR. Det var ganske vist ubestridt, at den
serlige IBB-reserve havde en garantifunktion og en forret-
ningsudvidende funktion, da den var godkendt af finans-
tilsynet, men fordelen omfattede kun det beleb, der faktisk
blev anvendt af LBB. Loftestangseffekten pa 1:50 var ogsa
principielt helt grundles.

(77)

(78)

(81)

(82)

Nér man anvender det markedsekonomiske investorprin-
cip, skal der ifelge Tyskland tages udgangspunkt i en
investor, der er i en sammenlignelig situation. I den
foreliggende sag havde delstaten som investor valgt at binde
den sarlige reserves likviditet i IBB’s forretninger og ikke at
stille kapitalen til rddighed for LBB til finansieringsformal.
Delstaten opndede selv forrentninger med kapitalen (se
betragtning 40-64). Desuden var det stadig kun delstaten,
der havde krav pa den sarlige IBB-formue, ogsé efter at LBB
var overfort til BGB. Derfor var det ifolge Tyskland ogsé
forkert at havde, at LBB havde betalt den godtgerelse, IBB
havde fiet, til sig selv. Desuden var det normalt for en
markedsekonomisk investor at overdrage godtgerelseskrav
til tredjemand, sarlig nér tredjemand er en virksomhed eller
en formuemasse, som ejes helt af investoren.

Endelig blev det anfort med henvisning til bemzarkningerne
fra BV og til den sammenligning, BV har foretaget af BV’s
egne og BGB's markedsandele, at BV stod sterkere pd
markedet i Berlin, end det havde oplyst. Den var det
naeststorste kreditinstitut, og dens markedsandele svarede
formentlig til 60-70 % af BGB’'s og — selv nar det gelder
indlan fra privatkunder — ca. 1/3 af BGB’s markedsandele.

VIL AFTALEN MELLEM BDB, DELSTATEN BERLIN OG
LBB

Den 7. oktober 2004 underrettede Tyskland Kommissionen
om resultaterne af en aftale mellem klageren (BdB),
delstaten Berlin og LBB. Uden at det bererer de principielle
retsopfattelser, som aftaleparterne fortsat har, er parterne
blevet enige om, hvad de selv anser for passende parametre
til at fastsatte en passende godtgerelse for WBK-formuen.
Parterne har anmodet Kommissionen om at tage hensyn til
resultaterne af aftalen, ndr den traffer sin afgorelse.

Parterne fastsatte allerforst pd grundlag af den metode, der
er beskrevet i naermere enkeltheder i beslutning 2000/392/
EF, at en sats pd 10,19 % var en passende minimums-
godtgerelse for den sarlige WBK-reserve. Delstaten var
eneejer, og der blev derfor ikke aftalt yderligere tillaeg, f.eks.
som kompensation for ikke at fa ekstra stemmerettigheder.
Til sidst blev der fastsat et nedslag pd 3,62 %, fordi
kapitalen ikke var likvid (ud fra den risikofrie rentesats
udtrykt som bruttoudgifter ved refinansiering, heraf ca.
50 % selskabsskat plus et solidaritetstilleeg til beregning af
nettoudgifterne ved refinansiering). Dette gav en passende
godtgerelse pa 6,57 %.

Aftalen indeholder intet om en eventuel godtgarelse for den
del af WBK-formuen, som ikke kan anvendes til LBB's
konkurrenceudsatte forretninger.

Der blev ikke fastsat noget nedslag ud fra refinansierings-
omkostningerne for IBB’s grundkapital pa 187,5 mio. DEM,
der blev overfort til LBB’s grundkapital, da der var tale om
likvide midler. Grundkapitalen blev overfert til BGB i to
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omgange i 1994 og 1998, og parterne blev derfor enige om,
at grundkapitalen kun skulle godtgeres frem til disse to
tidspunkter, i begge tilfelde proportionelt.

Parterne kunne ikke na til enighed om, hvorvidt der skal
tages hensyn til en eventuel verditilvaekst som felge af
overforslen af LBB. Efter delstatsbankens opfattelse resulte-
rede overforslen af LBB i 1994 og 1998 i en verditilvaekst.

VIIL VURDERING AF FORANSTALTNINGEN

1. DET GRUNDL/EGGENDE SPORGSMAL OM
FORALDELSESFRISTEN

For s vidt angdr spergsmalet om, hvorvidt eventuelle krav
om tilbagebetaling er foraldet, har Tyskland som skerings-
tidspunkt angivet en afgorelse truffet den 16. juni 1992 af
Berlins senat om dannelse af et bankholdingselskab i Berlin.
I afgorelsen, som Kommissionen ligger inde med, bestem-
mes det imidlertid kun, at Berlins bankinteresser skal
tilretteleegges pd en anden madde. Det bestemmes i den
forbindelse, at Berliner Banken-Holding AG oprettes, og at
Landesbank Berlin — Girozentrale -, Berliner Bank AG og
... Berliner Pfandbrief-Bank samles under holdingselskabet.
Afgorelsen bestemmer ikke, at formuen overdrages.

Den pégezldende foranstaltning, dvs. overdragelsen til LBB
af WBK-formuen, skete forst med virkning pr. 1. januar
1993. Foranstaltningens ekonomiske virkning, dvs. for-
hejelsen af LBB’s egenkapital og den ogede udldnskapacitet,
den forte med sig, satte derfor forst ind den 1. januar 1993.
For denne dato kan der ikke vare ydet statsstotte i det
foreliggende tilfelde.

Selv.om man antog, at foranstaltningen blev ydet den
16. juni 1992, dvs. flere médneder for overdragelsestids-
punktet, kan man ikke, som Tyskland har gjort geldende,
gd ud fra, at Kommissionens befojelser til at krave
tilbagebetaling er foraldet, jf. artikel 15, stk. 1, i forordning
(EF nr. 659/1999. Tyskland er af den opfattelse, at
beslutningen af 4. juli 2002 om at indlede proceduren er
den forste kommissionsforanstaltning, der afbryder forel-
delsesfristen, bl.a. ogsé fordi det var i denne beslutning, at
Tyskland for ferste gang blev anmodet om at sende
stottemodtageren en kopi af dette brev.

Kommissionen er uenig i denne opfattelse. Artikel 15,
stk. 2, i forordning (EF) nr. 659/1999 omhandler »enhver
foranstaltning«, der traeffes af Kommissionen, og ikke en
formel indledning af proceduren. I den foreliggende sag var
de forskellige foranstaltninger, der blev truffet af Kommis-
sionen, herunder anmodningerne om oplysninger om LBB,
og under alle omstendigheder anmodningen om oplys-
ninger fra september 1999 nok til at afbryde foraldelses-
fristen. Det er sdledes ikke et krav, at LBB havde kendskab til
Kommissionens foranstaltninger. Retten i Forste Instans har
fastsldet i sin dom af 10. april 2003 i sag T-366/00 (Scott
SA mod Kommissionen) (*’), at den omstendighed, at

(%) Sml. 2003 11, s. 1763.

(88)

(90)

stottemodtageren ikke havde kendskab til de anmodninger
om oplysninger, som Kommissionen tilsendte medlems-
staten, ikke fratager disse deres retsvirkning over for
stottemodtageren. Kommissionen er imidlertid ikke for-
pligtet til at underrette potentielt interesserede parter,
herunder stottemodtageren, om de foranstaltninger, som
den traeffer vedrerende ulovlig stette inden ivaerksattelsen
af den administrative procedure. Retten fastslog derfor, at
den pégeldende anmodning om oplysninger var en
foranstaltning i henhold til artikel 15 i forordning (EF)
nr. 659/1999, som afbred forldelsesfristen, selv om
stottemodtageren pd davarende tidspunkt ikke havde
kendskab til brevvekslingen. (**) Derudover forekommer
det usandsynligt, at LBB ikke skulle have haft kendskab til
Kommissionens anmodninger om oplysninger, da Tyskland
besvarede dem i december 1999.

Kommissionen har saledes befojelse til at krave stotten

tilbagebetalt i den foreliggende sag.

2. STATSSTOTTE 1 HENHOLD TIL EF-TRAKTATENS
ARTIKEL 87, STK. 1

Det er fastsat i EF-traktatens artikel 87, stk. 1, at bortset fra
de i EF-traktaten hjemlede undtagelser er statsstotte eller
stotte, som ydes ved hjalp af statsmidler, og som fordrejer
eller truer med at fordreje konkurrencevilkirene ved at
begunstige visse virksomheder eller visse produktioner,
uforenelig med fallesmarkedet i det omfang, den pévirker
samhandelen mellem medlemsstaterne.

2.a  STATSMIDLER

Med overdragelsen valgte delstaten Berlin en metode til at
oge LBB's kapital ved at indskyde det almennyttige WBK|/
IBB, som havde delstaten Berlin som kautionist og ejer.
Indskuddet betad, at LBB’s ansvarlige egenkapital, som var
blevet godkendt af finanstilsynet ved brev af 24. februar
1993, blev forhgjet med ca. 1,9 mia. DEM. Heraf svarede
187,5 mio. DEM til forhejelsen af LBB’s grundkapital som
folge af den grundkapital, der inden havde tilhert det
tidligere WBK (*°), og ca. 1,715 mia. DEM svarede til WBK’s
overskudsreserve (ekskl. overskuddet pé nasten 200 mio.
DEM for 1992), som siden hen er blevet opfert som serlig
reserve for IBB og er vokset stot.

Overdragelsen af de ca. 1,9 mia. DEM og den omsteendighed,
at belabet blev godkendt som kernekapital af finanstilsynet,
har betydet, at LBB’s udlanskapacitet og dermed dens
mulighed for at udvide sine forretninger er gget markant.
Med en risikovaegtning pa 100 % for alle fordringer (f.eks.
ved lan til ikke-banker) ligger dette potentiale til at udvide
forretningerne, hvis der ikke optages supplerende kapital,
teoretisk set pd 12,5 gange den ekstra, ansvarlige egenkapital
(dvs. naesten 24 mia. DEM i dette tilfelde). Det er ikke muligt
at fastsld preacist, hvor stort potentialet er i det enkelte

(**) Ibidem, preemis 60.

(*°) Belobet henregnes ikke mere til IBB’s aktiver.
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tilfelde, da det hanger sammen med kundestrukturen,
strategiplanlaegningen og ydre faktorer, der ikke kan
forudses. Spergsmalet om, hvorvidt og hvordan et kredit-
institut helt ngjagtigt anvender ny egenkapital, er dog heller
ikke afgorende ved vurderingen af transaktionen.

Selv om IBB stadig havde brug for en del af kapitalen som
sikkerhed for sine stotteaktiviteter, blev de overdragne
midler godkendt af finanstilsynet og kunne derfor anvendes
som sikkerhed for LBB, som var i konkurrence med andre
kreditinstitutter. Der hersker derfor ingen tvivl om, at LBB
fik overdraget statsmidler, der kunne give LBB en
okonomisk fordel i forhold til dens konkurrenter, hvis
den ikke har fdet disse midler pd markedsekonomiske
vilkar.

2b BEGUNSTIGELSE AF EN BESTEMT VIRKSOMHED

Ved undersogelsen af, om overdragelsen af statsmidler til en
offentlig virksomhed begunstiger denne virksomhed og
dermed kan udgere statsstotte i henhold til EF-traktatens
artikel 87, stk. 1, tager Kommissionen udgangspunkt i det
sdkaldte markedsekonomiske investorprincip. Retten i
Forste Instans har anerkendt og videreudviklet dette princip
i en rakke sager, senest i sin dom af 6. marts 2003
angdende en lignende overdragelse til WestLB (*%).

(1) Det markedsokonomiske investorprincip

Efter dette princip skal det ikke betragtes som begunstigelse
af en virksomhed, nér der stilles midler til rddighed pa
vilkar, »som en privat investor ville finde acceptable at tilstd
en tilsvarende privat virksomhed, nr den private investor
handler under normale markedsekonomiske vilkar« (¥7). Til
gengald er der tale om begunstigelse i henhold til EF-
traktatens artikel 87, stk. 1, ndr den aftalte godtgerelses-
ordning og/eller virksomhedens finansielle situation er af
en sddan art, at der ikke kan forventes en normal
forrentning inden for en rimelig frist.

(2) EF-traktatens artikel 295

Ifolge EF-traktatens artikel 295 bergres de ejendomsretlige
ordninger i medlemsstaterne ikke af traktaten. Dette
berettiger dog ikke til at overtreede traktatens konkurren-
ceregler.

Tyskland gor galdende, at midlerne ikke kunne have veret
anvendt rentabelt pd andre mader end ved at indskyde dem
i en lignende offentlig institution, fordi WBK-formuen var

Se fodnote 3.

Kommissionens meddelelse til medlemsstaterne om anvendelse af
EF-traktatens artikel 92 og 93 og af artikel 5 i Kommissionens
direktiv 80/723/EQF om offentlige virksomheder i fremstillings-
sektoren, EFT C 307 af 13.11.1993, s. 3, se punkt 11. Meddelelsen
omhandler ganske vist udtrykkeligt fremstillingssektoren, men
princippet finder uden tvivl tilsvarende anvendelse pa alle gvrige
erhvervsgrene. For sd vidt angdr finansielle tjenesteydelser, er dette
blevet bekraeftet i en rakke kommissionsbeslutninger, f.eks. Crédit
Lyonnais (EFT L 221 af 8.8.1998, s. 28) og GAN (EFT L 78 af
16.3.1998, s. 1).

(98)

gremarket. Overdragelsen var derfor ifelge Tyskland den
okonomisk set mest fornuftige made at anvende formuen
pa. Enhver godtgarelse for overdragelsen, dvs. enhver
yderligere forrentning af WBK-kapitalen, var derfor efter
Tysklands opfattelse tilstrackkelig til at begrunde over-
dragelsen ud fra det markedsgkonomiske investorprincip.

Denne argumentation er ikke holdbar. Det er muligvis
korrekt, at overdragelsen til LBB af WBK og den mulighed,
som banken dermed fik for at anvende en del af WBK-
kapitalen som sikkerhed for konkurrenceudsatte forretnin-
ger, var den gkonomisk set mest fornuftige mdde at
anvende midlerne pa. S& snart offentlige midler og andre
aktiver anvendes i forbindelse med kommercielle, kon-
kurrenceudsatte aktiviteter, er de imidlertid omfattet af de
almindelige markedsgkonomiske regler. Det vil sige, at
staten, sd snart den beslutter (0gsd) at anvende aktiver, der
er bestemt til offentlige formdl, rent kommercielt, skal
opkrave en godtgerelse herfor, som svarer til den normale
godtgerelse pd markedet.

(3)  Ejerstrukturen

Det centrale spergsmdl ved denne vurdering er, om en
privat investor, der handler under normale markedseko-
nomiske vilkdr, og som er af en sterrelse, der kan
sammenlignes med den offentlige sektors forvaltnings-
organer, under tilsvarende omstendigheder kunne vere
foranlediget til at foretage den omhandlede kapitaltilforsel,
saledes som Retten i Forste Instans fastslog i sin dom i
WestLB-sagen med henvisning til hidtidig retspraksis (5).
»Endelig skal en offentlig og en privat investors adferd
sammenlignes under hensyn til den holdning, en privat
investor ville have indtaget i forbindelse med den
pagaldende transaktion pd grundlag af de foreliggende
oplysninger og udsigterne pd dette tidspunkt« (2%), sdledes
som Retten videre fastslog med henvisning til andre
domme. Det er derfor klart, at det afgerende ved
vurderingen er, hvornér investeringen blev foretaget, og
hvilke forventninger en investor med rette, dvs. ud fra de
foreliggende oplysninger, kunne have pd dette tidspunkt.
Disse forventninger har i alt vesentligt at gore med den
sandsynlige forrentning.

Delstaten Berlin var eneejer af LBB (og WBK). Selv om det
beted, at man kunne se bort fra en fast aftalt godtgerelse (i
gennemsnit 0,25 % af den del af den sarlige reserve, der
blev anvendt af LBB fra december 1995), kan det forhold, at
delstaten Berlin var ejer, ikke i den foreliggende sag
begrunde den lave direkte godtgerelse.

(100) Skulle man henholde sig til, at delstaten var ejer, ville det

kraeve, at der foreld en passende forretningsplan, en
vurderingssagkyndigs vurdering eller en vurdering af den
forrentning, der kunne forventes af den pagaldende
investering. De var imidlertid ikke udarbejdet pa daverende
tidspunkt. Kommissionen har derfor ingen oplysninger, der
kan bruges til at efterprove delstatens bemarkninger.

(*%) Se fodnote 3, preemis 245.

(%% Se fodnote 3, preemis 246.
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(101) Kommissionen mener derfor, at den passende godtgerelse i

den foreliggende sag skal fastsettes ud fra den direkte
normale godtgarelse pd markedet.

(4)  Godtgorelse og godtgorelseselementer

Kapitalgrundlaget for beregning af godtgerelsen

(102) Som fastsat i beslutning 2000/392[EF og bekraftet af

Retten i Forste Instans er det principielt den samlede veerdi
af den overdragne formue, der skal godtgeres. BAKred
godkendete straks midlerne som kernekapital i fuldt omfang,
og derfor kunne LBB disponere over dem som sikkerhed fra
den 1.januar 1993, bortset fra de midler, der hvert ar skulle
bruges til stotteaktiviteter. Den kapital, der skulle bruges
som sikkerhed for stetteaktiviteterne, og som LBB ikke
kunne udnytte, skal dog trackkes fra de belgb, der hvert ar
voksede fra dette tidspunkt.

(103) Veerdien af den serlige WBK/IBB-formue og den kapital, der

skulle bruges til IBB’s stotteaktiviteter, varierede eller steg
stot fra primo 1993. Tallene er angivet i skemaet i
betragtning 142.

(104) WBK/IBB’s grundkapital pd 187,5 mio. DEM, der blev

overfort til LBB’s grundkapital, var likvid kapital. I 1994
blev 75,01 % af LBB solgt til BGB, og i 1998 blev de
resterende 24,99 % kapitalandele solgt til BGB for 1,5 mia.
DEM. Grundkapitalen skal derfor henregnes til BGB fra
1998.

(105) Der er sdledes tre grundlag til at beregne en passende

godtgarelse: for det forste den likvide kapital pd 187,5 mio.
DEM for 1993 og for 1994-1997 med en vardi pd 46,9
mio. DEM (svarende til 24,99 % af kapitalandele), for det
andet den serlige reserve og for det tredje den kapital, der
skulle bruges til stotteaktiviteter. Da minimumsforrent-
ningen er den samme for to ferste instrumenter, kan de i
forste omgang betragtes under et nedenfor.

Passende godtgorelse for grundkapitalen og den
sarlige reserve

(106) Finansielle investeringer af forskellig skonomisk karakter

kreever forskellige forrentninger. Nar det skal vurderes, om
en investering er acceptabel for en investor, der disponerer
ud fra markedsekonomiske betragtninger, skal der derfor
tages udgangspunkt i den pdgzldende finansielle foran-
staltnings saerlige skonomiske karakter og veerdien for LBB
af den kapital, der er tilfort.

Sammenligning med andre egenkapitalinstrumenter

(107) Nér det skal fastslas, hvad der er en passende godtgerelse, er

det vigtigt, hvilke andre egenkapitalinstrumenter indskud-
det af WBK-kapitalen kan sammenlignes med, da de
forskellige instrumenter pa markedet godtgeres forskelligt.
For s vidt angdr aftalen, gdr BdB, delstaten og LBB ud fra,

at indskuddet kan sammenlignes med en investering i

selskabskapital.

(108) Ogsd Kommissionen mener, at overfarslen af WBK svarer

mest til en investering i selskabskapital. Dette kan
utvivlsomt antages, for si vidt angdr grundkapitalen, og
behover ikke at droftes neermere her. Det galder dog ogsa,
for sd vidt angdr den serlige reserve, som BAKred ogsd
godkendte som kernekapital.

(109) Det skal i den sammenhzang forst og fremmest papeges, at

det forholdsvis brede spektrum af innovative egenkapita-
linstrumenter, som kreditinstitutter i dag har til rddighed i
flere lande, endnu ikke fandtes i Tyskland, da det i 1993
blev besluttet at overdrage WBK til LBB. En rakke af disse
instrumenter er forst udviklet senere, og andre fandtes
allerede, men var ikke godkendt i Tyskland. Det ville derfor
ikke veare pa sin plads at sammenligne den sarlige reserve
med sddanne innovative instrumenter, der for storstedelens
vedkommende forst blev udviklet senere, og som til dels
kun er til rddighed i andre lande.

(110) Kommissionen er ogsd af den opfattelse, at den serlige

reserve, der er godkendt som kernekapital, ikke kan
sammenlignes med passive kapitalindskud, ndr man
fastsaetter den passende godtgerelse. Det er i den
forbindelse en vigtig betragtning for Kommissionen, at
indskuddet netop ikke blev foretaget i form af et passivt
kapitalindskud, men som szrlig reserve. BAKred godkendte
da ogsd indskuddet som reserve og ikke som passivt
kapitalindskud i henhold til KWG'’s § 10. Den omstaendig-
hed, at den tyske tilsynsferende myndighed har behandlet
indskuddet som reserve, taler for, at den kapital, der blev
stillet il rddighed, snarere kan sammenlignes med
selskabskapital end med passive kapitalindskud.

(111) Desuden er risikoen for at miste i hvert fald en del af den

indskudte kapital ved konkurs eller likvidation heller ikke
mindre end risikoen ved en investering i selskabskapital, for
WBK-formuen udger en stor del af LBB’s egenkapital, og
LBB anvendte i mange ar en stor del af de aktiver, der blev
stillet til radighed, til at dakke risikobetonede aktiver.

Likviditetsmaessige ulemper ved den serlige reserve

(112) Med en »normal« kapitaltilforsel til en bank fir banken bade

likviditet og et egenkapitalgrundlag, som er en tilsyns-
maessig betingelse for, at den kan udvide sine aktiviteter. For
at udnytte bankens kapital fuldt ud, dvs. for at udvide sine
100 % risikoveegtede aktiver med en faktor pa 12,5 (dvs.
100 divideret med solvensnegletallet pd 8 %), er banken
nedt til at foretage en 11,5 gange sa stor refinansiering pa
finansmarkederne. Forenklet sagt fremkommer forrentnin-
gen af egenkapitalen som forskellen mellem 12,5 gange
modtagne og 11,5 betalte renter af denne kapital minus
bankens gvrige omkostninger (f.eks. administrationsudgif-
ter) (*°).

(%% 1 virkeligheden er sagen naturligvis langt mere kompliceret, f.eks. pd

grund af ikke-balanceforte poster, forskellige risikoveaegte for aktiver
og poster med nulrisiko. Det aendrer dog intet ved det centrale i dette
udsagn.
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(113) Bortset fra grundkapitalen pa 187,5 mio. DEM fik LBB i om, at de pd lang sigt mindst kan give den forrentning, der i

forste omgang ikke tilfort likviditet som folge af over-
dragelsen af WBK-formuen. LBB har derfor yderligere
finansieringsomkostninger svarende til kapitalbelgbet, hvis
den skaffer de nedvendige midler pa finansmarkederne for
fuldt ud at udnytte de aktivitetsmuligheder, som den far i
kraft af den ekstra egenkapital, dvs. for at udvide de
risikovaegtede aktiver med 12,5 gange kapitalbelobet (eller
for at bevare eksisterende aktiver af denne storrelses-
orden) (31).

(114) P& grund af disse ekstra omkostninger, som ikke opstar ved

egenkapital, der tilfores i anden form, skal der foretages et
tilsvarende nedslag ved beregningen af en passende
godtgerelse. En investor, der disponerer ud fra markeds-
okonomiske betragtninger, kan ikke forvente at fi den
samme godtgarelse som ved tilforsel af kontant kapital.

(115) Kommissionen er imidlertid af den opfattelse, at der ikke

skal tages hejde for den samlede refinansieringssats.
Refinansieringsomkostninger er driftsudgifter og nedsztter
dermed den skattepligtige indkomst. Bankens nettoresultat
falder sdledes 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 LBB som folge
af den overforte kapitals sarlige karakter. Alt i alt
anerkender Kommissionen sdledes, at der for LBB opstdr
yderligere »likviditetsomkostninger« svarende til »refinan-
sieringsomkostninger minus skatc.

(116) Parterne gik under forhandlingerne om aftalen — ligesom

ved aftalen om Hamburgische Landesbank, hvor over-
dragelsen skete pd samme tidspunkt — ud fra en langsigtet
risikofri sats pd 7,23 %. Derudover blev parterne enige om
at g8 ud fra en fast skattesats pa 50 % (*?). Herved kom man
frem til en nettorefinansieringssats pa 3,62 % og dermed et
tilsvarende likviditetsnedslag. Nedslaget gaelder kun for den
serlige reserve.

Beregning af den minimumsgodtgerelse, der kan
péregnes for den serlige reserve og grundkapitalen

(117) En investor, der handler ud fra markedsekonomiske

betragtninger, baserer sine afkastforventninger pd de
historiske gennemsnitsforrentninger, der i reglen ogsa giver
ham en forestilling om virksomhedens fremtidige resultater,
og pa de konklusioner, han bla. drager af en analyse af
virksomhedens forretningsmodel i det tidsrum, investerin-
gen vedrerer, virksomhedsledelsens strategi og kvalitet og
udsigterne i den pagaldende branche. Virksomheder, der
har brug for kapital, skal overbevise potentielle investorer

(") 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).

(*?) Ifolge materiale, Tyskland har forelagt, var selskabsskatten i 1992 pa

46 %, hvortil kom solidaritetstillegget pd 3,75 % (dvs. i alt 49,75 %).
Den samlede skattesats faldt i 1993 til 46 % og var i perioden 1994-
2000 pd 49,5 %. Siden 2001 har den samlede skattesats udgjort
30 %.

gennemsnit forventes af virksomheder, der har en til-
svarende risikoprofil, og som er aktive i samme branche.
Kan en virksomhed ikke leve op til forventningerne om en
forrentning, der mindst svarer til gennemsnittet, vil
investoren ikke foretage investeringen, men overveje at
investere i en anden virksomhed, som har bedre udsigter
ved samme risiko.

(118) Der er forskellige metoder til at beregne den passende

minimumsgodtgerelse. De rakker fra forskellige typer
finansieringsmodeller til capital asset pricing-modellen
(CAPM-modellen). For at illustrere de forskellige modeller
er det nyttigt at sondre mellem to komponenter, nermere
bestemt en risikofri forrentning og en projektspecifik
risikopreemie: passende minimumsforrentning af en risiko-
betonet investering = risikofri basissats + risikopreemie for
den risikobetonede investering. Den passende minimums-
forrentning af en risikobetonet investering kan derfor
beskrives som summen af den risikofrie forrentningssats og
den ekstra risikopreemie for overtagelsen af risikoen ved
den pagezldende investering.

(119) I 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 vaerdipapirer fra
statslige emittenter (eller et indeks, der er baseret pa
sddanne veerdipapirer), da der her er tale om investeringer
med en relativ lav risiko. Risikopremien beregnes dog
forskelligt alt efter den pdgaldende 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
historiske egenkapitalomkostninger, som sammenlig-
nelige 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 middelveerdi.

—  Capital asset pricing-modellen (CAPM-modellen): CAPM-
modellen er den mest kendte og hyppigst afpravede
model inden for den moderne finansverden og kan
anvendes til at beregne en investors forventede
forrentning efter folgende formel: forventet forrent-
ning = risikofri rentesats + (markedsrisikopremie x
beta). Betafaktoren er et udtryk for sterrelsen af en
virksomheds risiko i forhold til den samlede risiko for
alle virksomheder. Risikopramien for den pagaldende
investering fds ved at gange markedets risikopramie
med betafaktoren.



7.11.2006 Den Europziske Unions Tidende L 307/15

(120) CAPM-modellen er den mest udbredte model til beregning
af investeringsafkast for sterre barsnoterede virksomheder.
Da LBB ikke er en barsnoteret virksomhed, er det imidlertid
ikke umiddelbart muligt at aflede betavaerdien. CAPM-
modellen kan derfor kun anvendes ved hjalp af en anslaet
betafaktor.

(121) Tyskland ser generelt kritisk pd CAPM-modellen. Da det
kom til stykket, anvendte parterne ikke desto mindre
CAPM-modellen i den aftale, de indgik, og ndede frem til en
passende godtgarelsessats pad 10,19 % for overforslen af
grundkapitalen og den sarlige reserve i LBB.

(122) Parterne baserede deres beregninger pd CAPM-modellen og
gik ud fra en risikofri basisrentesats pd 7,23 % for LBB pr.
31. december 1992. Rentesatserne er beregnet ud fra en
formodning om, at WBK-formuen skulle stilles varigt til
radighed for LBB. Parterne undlod derfor at anvende en
risikofri forrentning pa en bestemt dato — som sds pa
markedet pd indskudstidspunktet — for en bestemt
investeringsperiode (f.eks. ti ars forrentning ved stats-
obligationer), da de ikke mente, at en sddan betragtning tog
hejde for reinvesteringsrisikoen, dvs. risikoen for ikke at
kunne reinvestere kapitalen til den risikofrie rentesats efter
investeringsperioden. Efter parternes opfattelse kan der
bedst tages hensyn til investeringsrisikoen ved at laegge et
afkastindeks, et sadkaldt total return index til grund.
Parterne anvendte derfor det REX10 Performance-indeks,
der er fastlagt af Deutsche Bérse AG, og som er udtryk for
afkastet af en investering i obligationer udstedt af
Forbundsrepublikken Tyskland med nejagtig ti ars lebetid.
De i sagen anvendte indekstal omfatter ultimokurserne for
REX10 Performance-indekset for drene fra 1970. Parterne
beregnede derefter forrentningerne pr. ar, som afspejler den
trend, der ogsd fremgar af det benyttede REX10 Perfor-
mance-indeks for perioden 1970-1992, og ndede derved
frem til ovennavnte risikofri basisrentesats pa 7,23 %
(31. december 1992).

(123) Da indskuddet skulle stilles varigt til rddighed for LBB,
synes metoden til at beregne den risikofri basisrentesats at
veere hensigtsmeassig i dette serlige tilfelde. Desuden er det
anvendte REX10 Performance-indeks alment anerkendt
som datakilde. De beregnede risikofrie basisrentesatser
synes derfor at vare egnede til anvendelse i sagen.

(124) Betafaktoren pa 0,74 blev ansldet ud fra en ekspertvurde-
ring, som KPMG havde foretaget ved hjelp af justerede
betafaktorer for alle borsnoterede kreditinstitutter i Tysk-
land, og som Kommissionen ligger inde med. Denne
betafaktor anses for passende pa grundlag af ekspertvurde-
ringen og under hensyn til LBB’s forretningsstrategi.

(125) Markedsrisikopremien pd 4,0 % synes efter Kommissio-
nens opfattelse ogsd berettiget. Den sdkaldte generelle
langfristede markedsrisikopraemie, dvs. forskellen mellem
den langfristede gennemsnitlige forretning af en almindelig
aktieportefolje og statsobligationer, blev allerede behandlet
flere gange i WestLB-sagen, som resulterede i beslutning
2000/392/EF. I de ekspertvurderinger, der blev udarbejdet i
sagen, blev forskellen — alt efter metode, betragtet periode

og datagrundlag — sat til ca. 3-5%. Som eksempel kan
navnes, at der i en ekspertvurdering, der blev udarbejdet
for BdB, blev regnet med hhv. 3,16 % og 5 %, at der i en
anden ekspertvurdering, der blev udarbejdet for WestLB
som led i samme sag, blev regnet med hhv. 4,5 % og 5 %,
og at Lehman Brothers, der ogsd arbejdede for WestLB,
regnede med en sats pd 4%. P4 den baggrund ser
Kommissionen ikke i den foreliggende sag grund til at
fravige den markedsrisikopremie, der blev anvendt i
aftalen. Gdr man ud fra CAPM-modellen, hersker der efter
Kommissionens opfattelse ingen tvivl om, at den mini-
mumsgodtgerelse, parterne regnede sig frem til, kan anses
for passende.

(126) Kommissionen mener derfor, at en sats pd 10,19 % om dret

er en passende minimumsgodtgerelse (efter selskabsskat og
for investorskat).

Intet forrentningstilleeg pd grund af et ejerskab pa
100 %

(127) Det skal undersoges, om den fastsatte minimumsgodtge-

relse ber justeres. I overensstemmelse med den fremgangs-
mdde, der blev anvendt i de ovrige sager angdende
delstatsbanker, kan folgende tre forhold berettige til et
sadant tilleg pd grund af transaktionens serlige karakter: at
der for det forste ikke blev udstedt nye kapitalandele i
selskabet og dermed heller ikke tildelt nye stemmerettighe-
der, at der for det andet var tale om et ekstraordinzrt stort
belgb, og at investeringen for det tredje ikke var fungibel.

(128) Som i de andre sager finder Kommissionen det ikke

berettiget med et tillaeg, for sd vidt angdr de to sidstnaevnte
forhold. Det er heller ikke muligt at foretage et tilleeg for det
forhold, at der ikke blev udstedt nye kapitalandele i
selskabet og dermed heller ikke tildelt nye stemmerettighe-
der, eftersom delstaten Berlin allerede ejede 100 % af
stemmerettighederne.

Ingen nedszattelse af godtgerelsen for at tage hejde for
aftalen om en fast godtgorelse

(129) Ved aktier athaenger godtgerelsen direkte af virksomhedens

resultater, og den kommer primert til udtryk i form af
udbytte og en andel i virksomhedens vearditilvaekst (f.eks.
udtrykt i hejere aktiekurser). Delstaten modtager en fast
godtgerelse, hvis sterrelse bor afspejle disse to aspekter af
godtgerelsen for en »normal« kapitaltilforsel. Det kan
haevdes, at den faste godtgerelse, som delstaten modtager i
stedet for en godtgarelse, der er direkte knyttet til LBB’s
resultater, udger en fordel, som retferdigger, at godtgerel-
sessatsen nedszttes. Hvorvidt en sidan fast godtgerelse rent
faktisk er mere fordelagtig end en variabel udbytterelateret
godtgerelse, athanger af virksomhedens fremtidige resul-
tater. Bliver resultaterne dérligere, er den faste sats en fordel
for investor, men bliver de bedre, er den en ulempe. Den
faktiske udvikling kan imidlertid ikke efterfolgende anven-
des til at vurdere beslutningen om at foretage den
pagaldende investering. Kommissionen mener derfor, at
godtgerelsessatsen ikke skal nedsettes af den grund.
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Samlet godtgerelse for grundkapitalen og den sarlige
reserve

(130) P basis af alle disse betragtninger ndr Kommissionen frem

til den konklusion, at en godtgerelse pa 10,19 % om dret
(efter selskabsskat) ville have udgjort den normale mini-
mumsgodtgerelse pd markedet for kapitalen og den sarlige
reserve. Den serlige reserve var ikke likvid, og der skal
derfor traeekkes 3,62 % fra dette belob for nettofinan-
sieringsomkostningerne.

Passende godtgerelse for de belob, der skulle bruges til
stotteaktiviteter

(131) De belab, der skulle bruges til stotteaktiviteter, er ogsd af

materiel vaerdi for LBB, og deres gkonomiske funktion kan
sammenlignes med den funktion, en garanti eller heftelse
har. En investor, der disponerer ud fra markedsekonomiske
betragtninger, ville kreeve en passende godtgerelse for at
overtage en sddan risiko. Aftalen mellem BdB, delstaten og
LBB indeholder intet herom.

(132) Tyskland ansd en godtgerelse pa 0,3 % om dret for skat for

en passende basissats i WestLB-sagen (*%). Eftersom WestLB
og LBB generelt er sammenlignelige, og fordi der ikke er
noget, der indikerer andet, gdr Kommissionen ud fra, at
denne sats svarer til den godtgerelse, som LBB ogsa skulle
have betalt pd markedet i begyndelsen af 1990’erne for at
overtage en avalgaranti i egen faver.

(133) De argumenter, der i beslutning 2000/392/EF blev lagt til

grund for at forhgje basissatsen, kan derimod ikke anfores i
denne sag. I beslutning 2000/392/EF blev den navnte sats
pd 0,3% om daret (for skat) forhejet med et tilleg pd
yderligere 0,3 % om dret, fordi avalgarantier i reglen er
knyttet til bestemte transaktioner og er tidsbegraeensede
(hvad der ikke var tilfaeldet ved WestLB), og fordi det belgb
pa over 3,4 mia. DEM, som WestLB havde fdet stillet til
radighed, oversteg, hvad der normalt dakkes med bank-
garantier af denne art.

(134) Det synes ikke nedvendigt at forhgje godtgerelsen pé 0,3 %

for at tage hensyn til den sarlig store »garantic, eftersom der
var tale om ca. 170-350 mio. DEM drligt. At forhgje satsen
for at tage hensyn til, at LBB principielt kunne disponere
over WBK-formuen ubegrenset, er ogsd tvivisomt af de
samme drsager som dem, der gjorde, at der ved
godtgerelsen ikke blev foretaget et tilleg for den kapital,
der var disponibel til konkurrenceudsatte forretninger, for
delstaten havde mulighed for at traekke formuen ud af LBB
igen, hvad den ogsd gjorde ultimo august 2004.

(135) Garantipreemien er en driftsudgift for LBB og mindsker

derfor det skattepligtige udbytte. Godtgerelsen for WBK-
formuen betales af udbyttet efter skat. Satsen pa 0,3 % skal
derfor principielt tilpasses med skattesatsen. Som ved
refinansieringsomkostningerne gar Kommissionen — i
dette tilfelde til LBB’s fordel — ud fra en fast skattesats
pd i alt 50 %. Kommissionen fastsatter derfor en sats pd
0,15 % om dret efter skat.

(**) Se fodnote 2, preemis 221.

(5) Stotteelementet

(136) Kommissionen mener pa baggrund af ovennavnte bereg-

ninger, at en godtgerelse pd 10,19 % om dret efter skat for
grundkapitalen, pd 6,57 % om dret efter skat for den del af
den szrlige reserve, LBB kunne anvende som sikkerhed for
sine konkurrenceudsatte forretninger, og pa 0,15 % om éret
efter skat for de belab, der skulle bruges til stotteaktiviteter,
men som var opfert som egenkapital i balancen, er i
overensstemmelse med markedsvilkdrene.

(137) Ifolge de naevnte beregningsgrundlag og godtgerelser for de

forskellige typer overfert kapital skulle der som passende
godtgerelse for de enkelte elementer og ar have veret betalt
de belgb, der er angivet i skemaet i betragtning 142.

(138) Belobene skal sammenholdes med de belgb, der allerede

var aftalt som godtgerelseselementer, da investeringen blev
foretaget. Det drejer sig efter Kommissionens opfattelse kun
om den aftalte godtgarelse af forskellig storrelse (se
skemaet i betragtning 142) for den del af den serlige
reserve, der blev anvendt. Andre elementer — f.eks. de
vardistigninger, Tyskland har anfert, og udbytteudlodnin-
gen pd 238 mio. DEM i 1993 — kan ikke modregnes.

(139) Tyskland har gjort galdende, at de veerdistigninger, der blev

opndet som folge af de to salg i 1994 og 1998, og
udlodningen af 238 mio. DEM skal fradrages i den
godtgorelse, der skal betales. Betalinger, der foretages —
og veerdistigninger, der opnds — efter investeringen, er
uden betydning ved det markedsekonomiske investorprin-
cip, hvorefter investor enten kan forvente en passende
godtgorelse eller vil aftale en direkte godtgarelse pa
baggrund af de oplysninger, han har pd investeringstid-
spunktet. Udlodninger eller vardistigninger, som det ikke
er muligt at beregne péd forhdnd, kan derfor ikke vere en
afgorende faktor. Det er heller ikke afgorende, om en
vardistigning som felge af salg resulterer i overskud eller e;.
Endelig er det uklart, hvorfor udlodningen af 238 mio.
DEM skulle vare foretaget pd grundlag af den indskudte
serlige reserve. Det kunne hgjst vare acceptabelt at tage
hensyn til betalingen rent proportionelt, nemlig ved at
sammenholde den serlige reserve med LBB’s gvrige
egenkapital.

(140) Tyskland gjorde videre galdende, at formalet med over-

dragelsen bla. var at opnd potentielle synergieffekter og
ikke at @ge LBB's egenkapital. Da disse synergieffekter
hverken betyder, at LBB's mulighed for at anvende den
overdragne kapital gges, eller at omkostningerne som folge
af overdragelsen bliver storre for LBB, vil synergieffekterne
formentlig heller ikke have indflydelse pa storrelsen af den
godtgerelse, som en markedsgkonomisk investor kan
krave af banken for den indskudte egenkapital. Ogsa hvis
delstaten opndr en reel fordel som felge af synergieffek-
terne, ville enhver konkurrent pd grund af konkurrencen
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vare tvunget til at »betale« delstaten en »godtgerelse« i form
af sddanne fordele for det finansielle instrument plus en
passende godtgerelse for den indskudte egenkapital.
Kommissionen mener derfor, at eventuelle synergieffekter
ikke er en godtgarelse fra LBB’s side for overdragelsen af
WBK.

(141) Forskellen mellem den aftalte godtgerelse pd ca. 0,25 % om

dret og den passende godtgerelse pd 6,57 % om dret (for

den del af den swrlige IBB-reserve, der kan anvendes til
konkurrenceudsatte forretninger) eller 10,19 % om dret for
WBK-grundkapitalen og 0,15 % om dret (for den del af
formuen, der kan sidestilles med en bankgaranti) udger
derfor statsstotte i henhold til EF-traktatens artikel 87,
stk. 1.

(142) Stotteelementet er i overensstemmelse hermed sammensat

som folger:



Vardier (mio. DEM ultimo &r) 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 (1) I alt I alt EUR

1. Serlig [BB-reserve 17152| 20058 | 21058 | 22060 23060| 2356,0| 24060 2456,5| 26000 | 26238 | 26254 26254

Belgb anvendt til stotteaktiviteter 168,7 180,1 273,2 3238 346,4 233,6 [...] [...] [...] [...] [...] [...]

Resterende seerlig reserve 1546,5| 18257 | 1832,6| 18822 19596 21224 [...] [...] [...] [...] [...] [...]

Rentesats 6,57 % 6,57 % 6,57 % 6,57 % 6,57 % 6,57 % 6,57 % 6,57 % 6,57 % 6,57 % 6,57 % 6,57 %

Godtgerelse, der skal betales 101,6 119,9 120,4 123,7 128,7 139,4 [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
2. WBK-grundkapital 187,5 46,9 46,9 46,9 46,9

Rentesats 10,19 % | 10,19 % | 10,19 % | 10,19 % | 10,19 %

Godtgerelse, der skal betales 19,1 4.8 4.8 4,8 4.8 38,2 19,5

Garantiprovision 0,15 % 0,15 % 0,15 % 0,15 % 0,15 % 0,15 % 0,15 % 0,15 % 0,15 % 0,15 % 0,15 % 0,15 %

Godtgerelse, der skal betales 0,253 0,270 0,410 0,486 0,520 0,350 [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
3. Allerede betalt godtgerelse 0,0 0,0 0,0 1,2 3,4 3,6 [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
4. Skyldig godtgerelse 121,0 125,0 125,6 127,7 130,6 136,2 [...] [...] [...] [...] [...] [...]] 15845 810,14

) 1. januar til 31. august 2004. Efterfolgende blev 1,1 mia. EUR af den sarlige IBB-reserve omdannet til passive indskud i LBB fra delstatens side med en normal godtgerelse pad markedet.
D-marken er siden den 1. januar 1999 blevet omregnet til kurs 1,95583. De angivne tal i DEM skal omregnes til euro til denne kurs.

81/£0¢€ T

| va |

apuapl], suorun) ysiedoing ua

900C'ITZ




7.11.2006 Den Europziske Unions Tidende L 307/19

(143) Da IBB blev udskilt fra LBB, fik delstaten Berlin den serlige

reserve tilbage pr. 1. september 2004, idet ca. 1,1 mia. EUR
af den sarlige reserve blev indskudt i form af to passive
indskud i LBB fra delstatens side. Med udskilningen blev
den begunstigelse, der skal undersgges her, bragt til opher
pr. 1. september 2004.

2.c  KONKURRENCEFORVRIDNING OG PAVIRKNING AF SAM-
HANDELEN MELLEM MEDLEMSSTATER

(144) Liberaliseringen af de finansielle tjenesteydelser og integra-

tionen af finansmarkederne betyder, at banksektoren i
Fallesskabet bliver stadig mere folsom over for konkur-
renceforvridninger. Denne udvikling skeerpes pa nuvearende
tidspunkt yderligere som led i Den @konomiske og
Monetaere Union, som reducerer de hindringer for
konkurrencen, der stadig findes pd markederne for
finansielle tjenesteydelser.

(145) Den begunstigede LBB udferer bankforretninger pa bade

regionalt og internationalt plan. LBB opfatter sig selv som
en almindelig forretningsbank, centralbank for sparekas-
serne og stats- og kommunebank. Trods sit navn, sin
tradition og sine lovbestemte opgaver var LBB pd ingen
méde kun en lokal- eller regionalbank.

(146) Heraf fremgdr klart, at LBB udferte banktjenester i

konkurrence med andre europaiske banker uden for
Tyskland og — da banker fra andre europeiske lande
driver virksomhed i Tyskland — i Tyskland.

(147) Det papeges desuden, at der er en meget tet sammenhzeng

mellem et kreditinstituts egenkapital og dets bankaktivi-
teter. En bank kan kun arbejde og udvide sine kommercielle
aktiviteter, hvis den har en tilstreekkelig, godkendt egen-
kapital. Da LBB som felge af den statslige foranstaltning fik
et sddant egenkapitalgrundlag til solvensmaessige formal,
blev bankens aktivitetsmuligheder direkte péavirket.

(148) Det er derfor klart, at statte til LBB fordrejer konkurrence-

vilkdrene og pévirker samhandelen mellem medlemsstater.

3. FORANSTALTNINGENS FORENELIGHED MED EF-
TRAKTATEN

(149) P4 basis af ovenstdende kan det konstateres, at alle kriterier

i EF-traktatens artikel 87, stk. 1, er opfyldt, og at
overdragelsen af WBK-formuen derfor omfatter statsstotte
i henhold til naevnte artikel. P4 den baggrund skal det
underspges, om stotten kan betragtes som forenelig med
feellesmarkedet. Det skal dog bemaerkes, at Tyskland ikke
har paberabt sig nogen undtagelsesbestemmelser, for sa vidt
angdr eventuelle stotteelementer i forbindelse med over-
dragelsen af formuen.

(150) Ingen af undtagelsesbestemmelserne i EF-traktatens arti-

kel 87, stk. 2, finder anvendelse. Stotten har hverken social
karakter eller ydes til enkelte forbrugere. Den har heller ikke

til formdl at rdde bod péd skader, der er fordrsaget af
naturkatastrofer eller af andre usadvanlige begivenheder,
eller at opveje gkonomiske ulemper, som Tysklands deling
har forérsaget.

(151) Da stotten ikke har noget regionalt sigte — den har

hverken til formdl at fremme den gkonomiske udvikling i
omréder, hvor levestandarden er usadvanlig lav, eller hvor
der hersker en alvorlig underbeskeeftigelse, eller at fremme
udviklingen af visse ekonomiske regioner — kan hverken
EF-traktatens artikel 87, stk. 3, litra a), eller de regionale
aspekter i EF-traktatens artikel 87, stk. 3, litra c), gores
geldende. Stotten har heller ikke til formal at fremme
virkeliggorelsen af vigtige projekter af falleseuropaisk
interesse. Fremme af kulturen og bevarelse af kulturarven
er heller ikke formélet med stotten.

(152) Da der ikke var risiko for LBB’s skonomiske videreforelse,

da foranstaltningen blev gennemfert, rejser der sig ikke det
spergsmdl, om sammenbruddet i et enkelt stort kredit-
institut som LBB i Tyskland kunne resultere i en generel
krise inden for banksektoren, hvilket pa grundlag af EF-
traktatens artikel 87, stk. 3, litra b), kunne berettige til en
stotte til afhjelpning af en alvorlig forstyrrelse i den tyske
gkonomi.

(153) 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 galde for omstruktureringsstotte i bank-
sektoren. I det foreliggende tilflde er betingelserne for at
anvende denne undtagelsesbestemmelse imidlertid ikke til
stede. LBB betragtes ikke som en kriseramt virksomhed, der
ber have statsstotte for at genoprette sin rentabilitet.

(154) EF-traktatens artikel 86, stk. 2, som under visse omstan-

digheder tillader undtagelser fra traktatens statsstotteregler,
gelder principielt ogsd for sektoren for finansielle tjeneste-
ydelser. Kommissionen bekraftede dette i sin rapport om
tjenesteydelser af almindelig ekonomisk interesse i bank-
sektoren (4.

(155) Tyskland har ikke gjort gzldende, at der ved en eventuel

begunstigelse af LBB som folge af overdragelsen af WBK-
formuen kun var tale om en modydelse for de omkost-
ninger, der opstod for LBB ved udferelsen af dens public
service-opgaver. Det er efter Kommissionens opfattelse
klart, at overdragelsen blev gennemfert for at gore LBB i
stand til at opfylde de nye egenkapitalkrav og ikke som
modydelse for public service-opgaver.

(156) Da ingen af undtagelserne fra det principielle forbud mod

statsstotte, der er fastsat i EF-traktatens artikel 87, stk. 1,
finder anvendelse, kan den foreliggende stotte ikke
betragtes som forenelig med traktaten.

(* Rapporten blev forelagt for Réidet (okonomi og finans) den

23. november 1998, men den er ikke offentliggjort. Den kan
rekvireres hos Kommissionens Generaldirektorat for Konkurrence og
ligger pd Kommissionens websted.
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4. IKKE EN EKSISTERENDE STOTTE

(157) Overdragelsen af WBK-formuen kan heller ikke betragtes
som omfattet af den eksisterende stotteordning med
Anstaltslast og Gewahrtragerhaftung.

(158) For det forste er Gewahrtrigerhaftung en opfyldelsesgaranti
for kreditorer for det tilfelde, at bankens formue ikke er
stor nok til at opfylde forpligtelserne, hvad der ikke er
tilfeeldet i den foreliggende sag. Kapitaltilforslen er ikke
bestemt til at sikre LBB’s kreditorer fyldestgorelse, og LBB’s
formue er heller ikke opbrugt.

(159) For det andet er der heller ikke tale om Anstaltslast. Ved
Anstaltslast er den offentlige ejer forpligtet til at give LBB de
fornedne midler for at kunne sikre delstatsbankens
forskriftsmeessige drift, hvis delstaten beslutter sig for at
viderefore den. Da kapitalindskuddet blev foretaget, befandt
LBB sig imidlertid slet ikke i en situation, hvor det ikke
leengere var muligt at drive banken forskriftsmaessigt.
Kapitalindskuddet var derfor ikke nedvendigt for at sikre
LBB’s forskriftsmassige drift. LBB kunne derfor ud fra en
bevidst ekonomisk beregning fra delstatens side som
medejer ogsd fremover udnytte markedsmulighederne i
forbindelse med sine konkurrenceudsatte aktiviteter. Det
»ngdvendighedskrav¢, der er ved Anstaltslast, finder
imidlertid ikke anvendelse pd en sddan normal gkonomisk
beslutning truffet af delstaten. Da der ikke eksisterer en
anden stetteordning i henhold til EF-traktatens artikel 87,
stk. 1, og artikel 88, stk. 1, der kan finde anvendelse, skal
kapitaltilforslen derfor betragtes som ny stette i henhold til
EF-traktatens artikel 87, stk. 1, og artikel 88, stk. 3.

5. KONKLUSION

(160) Den stotte, der er resultatet af overforslen af WBK/IBB pr.
1. januar 1993, kan hverken betragtes som forenelig med
fellesmarkedet i henhold til EF-traktatens artikel 87, stk. 2
og 3, eller pd grundlag af en anden bestemmelse i traktaten.
Statten erkleres derfor uforenelig med fellesmarkedet og
skal afskaffes. Stotteelementet bor tilbagesoges af Tysk-
land -

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

VEDTAGET FOLGENDE BESLUTNING:

Artikel 1

Den statsstotte pd 810,14 mio. EUR, som Tyskland har ydet
Landesbank Berlin — Girozentrale i tidsrummet mellem den
1. januar 1993 og den 31. august 2004, er uforenelig med
feellesmarkedet.

Artikel 2

Tyskland traffer alle nedvendige foranstaltninger for at til-
bagesoge den i artikel 1 omhandlede stotte, som allerede ulovligt
er udbetalt til stattemodtageren.

Artikel 3

Tilbagesogningen skal ske straks og i overensstemmelse med
national lovgivning, hvis denne giver mulighed for at efter-
komme beslutningen hurtigt og effektivt.

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

Renterne beregnes i overensstemmelse med bestemmelserne i
kapital V i Kommissionens forordning (EF) nr. 794/2004 (*).

Artikel 4
Tyskland underretter ved brug af spergeskemaet i bilaget senest
to médneder efter meddelelsen af denne beslutning Kommis-

sionen om, hvilke foranstaltninger der er truffet for at
efterkomme beslutningen.

Artikel 5

Denne beslutning er rettet til Forbundsrepublikken Tyskland.

Bruxelles, den 20. oktober 2004.

Pa 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 tilbagebetales

Der onskes folgende oplysninger om belabet for den ulovlige stotte, der er ydet stottemodtageren:

Dato (°) Stattebelab (*) Valuta Stottemodtagerens navn og adresse

() Datoerne for, hvornar stetten (eller stotterater) er stillet til stottemodtagerens rddighed (hvis en foranstaltning bestar af flere rater
og tilbagebetalinger, benyttes sarskilte linjer).
(*)  Stottebelob stillet til radighed for stottemodtageren (i bruttosubventionsakvivalenter).

Bemerkninger:

Giv en detaljeret redegorelse for, hvordan de renter, der skal betales af den stotte, som skal tilbagesages, vil blive
beregnet.

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 tilbagebetaling af stotten. Angiv desuden, hvilke andre 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 tilbagebetalingen vere gennemfort?

Allerede tilbagesogte belob

Der onskes folgende oplysninger om de stottebelob, der allerede er tilbagesogt fra stottemodtageren:

Dato () Tilbagesogt belob Valuta Stottemodtagerens navn og adresse

(°)  Tilbagebetalingsdato.

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

af 20. oktober 2004

om Tysklands stette til Westdeutsche Landesbank Girozentrale, nu WestLB AG

(meddelt under nummer K(2004) 3925)

(Kun den tyske udgave er autentisk)

(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)
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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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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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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)
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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.

(69)

(70)

e

)

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)

(1)

92)

(93)

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
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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
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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 ’

/-

0 5 1 15 20

(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.



L 307/56

Den Europziske Unions Tidende

7.11.2006

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



7.11.2006

Den Europziske Unions Tidende

L 307/57

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.
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KOMMISSIONENS BESLUTNING

af 20. oktober 2004

vedrorende Statsstotte fra Forbundsrepublikken Tyskland til Norddeutsche Landesbank —
Girozentrale

(meddelt under nummer K(2004) 3926)

(Kun den tyske udgave er autentisk)

(E@S-relevant tekst)

(2006/738/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, sarlig artikel 62, stk. 1, litra a),

efter at medlemsstaten og andre interesserede i medfor af
fornavnte bestemmelser er blevet opfordret til at fremseette deres
bemeerkninger (1) og pa grundlag af disse bemaerkninger og

ud fra felgende betragtninger:

L SAGSFORLOB

(1) Proceduren drejer sig om overdragelsen af tre af delstaten
Niedersachsens holdingselskaber (vLandestreuhandstellen
— LTS« til Norddeutsche Landesbank — Girozentrale
("NordLB«). Denne procedure hanger sammen med seks
yderligere sager mod Tyskland vedrerende formueoverdra-
gelse til delstatsbanker, herunder navnlig til Westdeutsche
Landesbank Girozentrale (»WestLB«).

(2) Den 12. januar 1993 fremsendte Kommissionen anmod-
ning om oplysninger til Tyskland vedrerende en kapitaltil-
forsel til WestlB i form af en fusion med
Wohnungsbauférderanstalt (»WfA«) samt lignende forhgjel-
ser af andre delstatscentralbankers egenkapital. I brevet blev
der ogsa spurgt om, til hvilke delstatsbanker der er overfort
offentlige aktiver, samt anmodet om oplysninger om
begrundelsen for disse transaktioner.

(3) Ved brev af 16. marts 1993 og 17. september 1993
fremsendte Tyskland sine bemarkninger. Kommissionen
udbad sig yderligere oplysninger ved brev af 10. november
1993 og 13. december 1993, som blev fremsendt af
Tyskland ved brev af 8. marts 1994.

() EUT C 81 af 4.4.2003, s. 2.

(4)  Ved brev af 31. maj 1994 og 21. december 1994 meddelte
Bundesverband deutscher Banken e.V. (»BdB«), som repra-
senterer private banker med hjemsted i Tyskland, Kommis-
sionen bla, at delstaten Niedersachsens andele i
fordringsaktiver, der var beregnet til at fremme nybyggeri,
landbrug og erhvervsliv, ved lov af 17. december 1991 var
blevet overdraget til NordLB pr. 31. december 1991. BdB
ansd den dermed forbundne forhgjelse af NordLB’s egen-
kapital for en konkurrencefordrejning til dennes fordel og i
modstrid med den markedsekonomiske investors princip,
da der ikke var aftalt nogen form for godtgerelse. Med den
anden navnte skrivelse indgav BdB derfor en formel klage
og opfordrede Kommissionen til at indlede proceduren
efter EF-traktatens artikel 93, stk. 2, (nu artikel 88, stk. 2)
mod Tyskland. I februar og marts 1995 og i december 1996
tilsluttede flere enkeltbanker sig bankforeningens klage.

(5) Kommissionen undersogte i forste omgang kapitaloverfors-
len til WestLB og meddelte, at den ville undersege
overforslerne til de andre delstatsbanker, herunder navnlig
NordLB, pa baggrund af resultaterne af sagen vedrerende
WestLB (%). Med beslutning 2000/392/EF (>} om denne sag
erkleerede Kommissionen i 1999, at stotteforanstaltningen
(forskellen mellem den betalte og den markedstypiske
godtgerelse) var uforenelig med faellesmarkedet og kraevede
stotten tilbagebetalt. Retten i Ferste Instans ophevede
denne beslutning ved dom af 6. marts 2003 pa grund af
utilstraekkelig begrundelse af to elementer i ansettelsen af
godtgerelsens storrelse, men bekraeftede ellers fuldt ud
beslutningen. Den 20. oktober 2004 vedtog Kommissionen
pa baggrund af en aftale indgéet mellem klageren, WestLB
og delstaten Nordrhein-Westfalen en ny beslutning, som
tog hejde for Rettens kritikpunkter.

(6) 1 forlengelse af beslutning 2000/392[EF fremsendte
Kommissionen den 1. september 1999 et brev til Tyskland,
hvori der anmodes om oplysninger vedrerende over-
dragelserne til de andre delstatsbanker. Tyskland fremsendte

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

() EFT L 150 af 23.6.2000, s. 1. Denne afgorelse er appelleret af
Tyskland (sag C 376/99), Nordrhein-Westfalen (sag T-233/99) og
WestLB (sag T 228/99). Kommissionen har indledt en procedure
vedrorende overtradelse af traktatens bestemmelser (sag C 209/00).
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(11)

(12)

(13)

(14)

herefter med brev af 8. december 1999 oplysninger
vedrerende overdragelsen af delstatens holdingselskaber til
NordLB, og yderligere oplysninger med brev af 22. januar
2001 pd Kommissionens anmodning.

Kommissionen udbad sig med brev af 1. marts 2001
yderligere oplysninger, navnlig vedrerende kapitaloverdra-
gelserne fra Niedersichsische Sparkasse und Giroverband
("NSGV«), og Tyskland besvarede denne henvendelse med
brev af 15. maj 2001.

Med brev af 13. november 2002 underrettede Kommis-
sionen Tyskland om, at den havde besluttet at indlede den
formelle procedure i henhold til EF-traktatens artikel 88,
stk. 2, over for overforslen af aktiver fra delstaten
Niedersachsen til NordLB. Kommissionen har samtidig
indledt procedurer vedrgrende lignende formueoverdragel-
ser til Bayerische Landesbank — Girozentrale, Landesbank
Schleswig-Holstein — Girozentrale, Hamburgische Lande-
sbank — Girozentrale og Landesbank Hessen-Thiiringen.
Kommissionen havde tidligere, allerede i juli 2002, indledt
proceduren i forbindelse med en formueoverdragelse til
Landesbank Berlin.

Beslutningerne om indledning af procedurerne blev offent-
liggjort i Den Europaiske Unions Tidende (!). Kommis-
sionen opfordrede andre interesserede parter til at
fremsende deres bemerkninger.

Med brev af 11. april 2003 fremsendte Tyskland sine
bemeerkninger om indledning af en procedure vedrgrende
NordLB.

Med brev af 29. juli 2003 fremsendte BdB en falles
stillingtagen til alle beslutninger om indledning af proced-
ure af 13. november 2002. Tyskland fremsendte ved brev af
30. oktober 2003 en besvarelse af BdB’s stillingtagen fra
delstatens Nordrhein-Westfalens regering og WestLB AG,
som ogsd vedrgrer proceduren i forbindelse med over-
dragelsen af LTS til NordLB.

En yderligere anmodning om oplysninger fra Kommis-
sionen af 1. september 2003 blev besvaret af Tyskland med
brev af 28. oktober 2003, som ogsd omhandlede BdB’s
bemeerkninger vedrgrende NordLB.

Den 7. april 2004 og den 3. maj 2004 anmodede
Kommissionen Tyskland om yderligere oplysninger, og
disse henvendelser blev besvaret med breve af 27. maj 2004
og 28. juni 2004. Den 16. august og 9. september 2004
fremsendte Tyskland supplerende bemarkninger til sin
hidtidige sagsfremstilling.

Den 19. juli 2004 fremsendte den klagende part, BdB,
delstaten Nordrhein-Westfalen og WestLB AG en forelebig
aftale om passende godtgerelse for den overdragne formue.
Denne godtgarelse bar efter parternes opfattelse leegges til

() EUT C 81 af 4.4.2003, s. 2.

(16)

(18)

(19)

grund for Kommissionens beslutning. BdB, delstaten
Niedersachsen og NordLB fremsendte ligeledes et forslag
til en aftale om en passende godtgarelse for den overdragne
LTS-formue. Kommissionen modtog siden flere opfelgende
breve fra de berorte parter og fra Tyskland. Den endelige
aftale om overdragelsen af LTS-formuen til NordLB modtog
Kommissionen den 7. oktober 2004.

1. UDF@RLIG BESKRIVELSE AF
FORANSTALTNINGERNE

1. NORDDEUTSCHE LANDESBANK — GIROZENTRALE

NordLB, som LTS er overfort til, er et offentligretligt
kreditinstitut, som driver virksomhed inden for den
offentlige ret og har sa@de i Hannover, Braunschweig,
Magdeburg og Schwerin. Banken, som har en koncer-
nbalance pé ca. 193 mia. EUR (pr. 31. december 2003) er en
af Tysklands sterste banker. NordLB har pd nuvarende
tidspunkt ca. 9 500 ansatte.

NordLB opstod 1970 ved en sammenlagning af fire
offentligretlige kreditinstitutter (Niedersichsische Lande-
sbank, Braunschweigische Staatsbank inkl. Braunschweigi-
sche Landessparkasse, Hannoversche Landeskreditanstalt og
Niedersdchsische Wohnungskreditanstalt-Stadtschaft).

Pi det tidspunkt, hvor den foreliggende undersogte
kapitaloverdragelse tradte i kraft, ejedes NordLB af delstaten
Niedersachsen (60 %) og Niedersichsischer Sparkassen- und
Giroverband ("NSGV«), en offentligretlig institution, (40 %).

I to delstatsaftaler fra hhv. 1991 og 1992 blev delstaterne
Niedersachsen, Sachsen-Anhalt og Mecklenburg-Vorpom-
mern enige om, at drive NordLB som en falles institution
for de pagzldende delstater. Med virkning fra 12. januar
1993 @ndredes anparts- og garantstrukturen som folger:
delstaten Niedersachsen 40 %, NSGV 26,66 %, delstaten
Sachsen-Anhalt 10 %, delstaten Mecklenburg-Vorpommern
10 %,  Sparkassenbeteiligungsverband ~ Sachsen-Anhalt
(»SBV¢) 6,66 % og Sparkassenbeteiligungszweckverband
Mecklenburg-Vorpommern (»SZV«) 6,66 %.

NordLB er ifelge sine vedtagter forpligtet til at fungere bade
som delstatsbank, centralsparekasse og forretningsbank.
Banken kan herudover gennemfore alle typer forretninger,
som tjener bankens, andelshavernes eller delstaternes
kommunale myndigheders interesser. I Braunschweig-
omrédet fungerer NordLB som sparekasse. NordLB tilbyder
finansielle tjenesteydelser til privat- og firmakunder,
institutioner og offentlige myndigheder, og banken er en
vigtig akter pa de internationale finansmarkeder, bade for
egen regning og pd vegne af andre emittenter af
obligationer. Som det er tilfeeldet med mange andre tyske
universalbanker, har ogsd NordLB kapitalinteresser i
finansieringsinstitutter og andre virksomheder.
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(22)

(23)

(24)

(25)

(26)

markeder. Banken har et berskontor i Frankfurt, filialer i
London, New York, Singapore, Stockholm, Helsinki og
Shanghai, reprasentationer i Oslo, Tallinn og Beijing samt
datterselskaber i London, Zirich, Luxembourg, Riga,
Vilnius og Warszawa.

NordLB havde i 2003 en egenkapitalprocent pé institutni-
veau pd 11,5% og pd koncernniveau pa 10,1 %.;
kernekapitalprocenten 1a pa 7,1 % pd institutniveau og pa
6,3 % pa koncernniveau. Afkastet pa egenkapitalen var i
2003 pa [..] (%) %.

2. DELSTATERNES HOLDINGSELSKABER
(LANDESTREUHANDSTELLEN — LTS)

1 1948 oprettede delstaten Niedersachsen et holdingselskab
(Treuhandstelle), som havde til opgave af fremme socialt
boligbyggeri. P4 basis af en sdkaldt holdingaftale (Treu-
handvertrag) mellem delstaten og NordLB overtog NordLB
forvaltningen af aktiverne og de swrlige offentlige opgaver,
som blev varetaget af holdingselskabet. P grundlag af
denne og to yderligere holdingaftaler af samme type blev
NordLB den retlige — men ikke den egkonomiske —
indehaver og kurator for aktiverne til fremme af bolig-
byggeri, landbrug og delstatens gkonomi. Stettelin blev
udstedt under eget navn, men pd delstatens regning.

Delstatens i alt tre holdingselskaber er ikke juridiske
personer, men NordLB driver dem alligevel som selv-
steendige, ekonomisk, personalemassige og organisatorisk
adskilte forretningsomrdder. De tre holdingselskaber er
fritaget for selskabs-, formue og virksomhedskapitalskat.

LTS-Wohnungswesen forvalter reserven, der er eremeerket til
boligbyggeri, og kautioner fra delstaten til fremme af
boligbyggeri. Holdingselskabet fremmer navnlig nybyggeri
og modernisering af boligejendomme samt kob og
erhvervelse af boligejendomme.

LTS-Agrar forvalter offentlige ldn og tilskud til fremme af
landbruget, iser landbrugsinvesteringer og skovbrugsfor-
anstaltninger.

LTS-Wirtschaft bevilger og forvalter lan og tilskud inden for
omradet fremme af gkonomisk vakst, herunder navnlig
smd og mellemstore virksomheders investeringer samt

(*) Fortrolig oplysning.

(30)

o
e
)

EU-initiativ INTERREG, og er ogsd anerkendt som kredit-
formidler i forbindelse med »Joint European Venture« (JEV).

3. KAPITALKRAV I HENHOLD TIL
EGENKAPITALDIREKTIVET

I henhold til Radets direktiv 89/647/EQF af 18. december
1989 om solvensnogletal for kreditinstitutter (1) (i det
folgende benzvnt »solvensdirektiv«) og Ridets direktiv 89/
299/EQF af 17. april 1989 om kreditinstitutters egen-
kapital () (i det folgende benevnt »egenkapitaldirektive),
som Kreditwesengesetz (\KWG«) blev @ndret i overens-
stemmelse med, skal bankerne rdde over en ansvarlig
kapital pad 8 % af deres risikovaegtede aktiver. Mindst fire
procentpoint heraf skal vare sdkaldt kerneegenkapital
(vklasse-1«kapital), der omfatter komponenter, som kredit-
instituttet ubegrenset og umiddelbart kan disponere over
til at dekke risici eller tab, sd snart sidanne matte opstd.
Kerneegenkapital er af afgarende betydning for en banks
samlede egenkapitalgrundlag i tilsynsejemed, da supple-
rende kapital (vklasse-2«-kapital) kun godkendes i samme
omfang som den forhindenvarende kerneegenkapital til
sikkerhed for en banks risikobetonede forretninger.

Pr. 30. juni 1993 skulle de tyske banker tilpasse deres
egenkapitalgrundlag til de nye krav i henhold til solvensdi-
rektivet og egenkapitaldirektivet (°).

For solvensdirektivets gennemforelse i tysk ret havde mange
delstatsbanker et forholdsvis svagt egenkapitalgrundlag. Det
var derfor sardeles nedvendigt at styrke disse kredit-
institutters egenkapitalgrundlag for at forhindre, at deres
mulighed for en virksomhedsudvidelse blev begranset, og
for at de i det hele taget kunne bibeholde deres eksisterende
forretningsvolumen.

Pi grund af den stramme budgetsituation kunne de
offentlige ejere imidlertid ikke tilfere ny kapital, og de ville
heller ikke privatisere og finansiere yderligere kapital via
kapitalmarkederne. Man besluttede derfor at foretage hhv.
formue- og kapitaloverdragelser, f.eks. blev formuen hos
Wohnungsbauférderungsanstalt des Landes Nordrhein-
Westfalen ("WfA«) overdraget til WestLB, og NordLB
modtog aktiverne fra de tre nevnte holdingselskaber.

EFT L 386 af 30.12.1989, ophavet og erstattet af direktiv 2000/12/

EF, EFT L 126 af 26.5.2000.

EFT L 124 af 5.5.1989, ophavet og erstattet af direktiv 2000/12/EF,
EFT L 126 af 26.5.2000.

I henhold til solvensdirektivet skal kreditinstitutter disponere over en
egenkapital pd mindst 8 % af deres risikovagtede aktiver, mens de
tidligere tyske bestemmelser indeholdt krav om en kvote pé 5,6 %;
denne kvote var imidlertid baseret pa en egenkapitaldefinition, der
var mere snever end den, der har veret galdende siden egen-
kapitaldirektivets ikrafttraden.
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4. OVERDRAGELSEN AF HOLDINGSELSKABERNE OG
VIRKNINGERNE HERAF

a. OVERDRAGELSEN

Ved hjelp af »Gesetz tiber die Einbringung von Forderver-
mogen des Landes Niedersachsen in das haftende Eigen-
kapital der Norddeutschen Landesbank — Girozentrale« (1),
som blev vedtaget af Niedersachsens parlament den
17. december 1991, blev delstatens finansministerium
bemyndiget til at overdrage delstatens andele af de tre
holdingselskabers aktiver til handelsverdien til NordLB
som egenkapital. Herudover forpligtede delstaten sig til at
fastholde handelsvaerdien af de samlede overdragne aktiver
pa mindst 1,5 mia. DEM.

Pé grundlag af denne lov indgik delstaten Niedersachsen og
NordLB den 20. december 1991 en overdragelsesaftale,
hvormed delstaten fuldsteendig overdrog sine andele af de
forskellige aktiver til NordLB som egenkapitalgrundlag.
Formélet med overdragelsen var at forege NordLB's
ansvarlige indskudskapital, som er bankretligt anerkendt,
med 1,5 mia. DEM.

b.  VARDIEN AF HOLDINGSELSKABERNE

NordLB engagerede den 21. februar 1992 revisionsselskabet
Treuarbeit AG, der skulle undersege vaerdien af de indbragte
aktiver pr. 31. december 1991. Selskabet kom frem til, at de
overdragne aktiver havde en samlet verdi af 1,7544 mia.
DEM og bekraeftede, at den sarlige reserve, som var
indrettet i forbindelse med indbringelsen, og som indgik i
NordLB’s balance pr. 31. december 1991 som egenkapital
pd 1,5 mia. DEM, byggede pa reelle veerdier.

Verdien af de aktiver, som delstaten Niedersachsen har
indbragt i NordLB kontrolleres lobende. Nedenstdende tabel
viser de konstaterede veerdier frem til udgangen af 2003:

Pr. Vardi i mio. DEM
31.12.1991 17544
31.12.1992 [.]
31.12.1993 ]
31.12.1994 []
31.12.1995 [.]
31.12.1996 []
31.12.1997 []
31.12.1998 ]
31.12.1999 []
31.12.2000 [.]
31.12.2001 [.]
31.12.2002 []
31.12.2003 ]

(") Niedersichsisches Gesetz- und Verordnungsblatt, nr. 47/1991, s. 358.

(35)

(36)

(37)

Pa grundlag af Treuarbeit AG's undersogelse bad NordLB
den 26. februar 1992 det tyske finanstilsyn (Bundesauf-
sichtsamt fiir das Kreditwesen — »BAKred«) om bankretligt
at godkende reserven pd 1,5 mia. DEM som ansvarlig
egenkapital jf. § 10, stk. 2, andet punktum, i KWG.

Den 26. juli 1993 afgav BAKred en forelabig godkendelse af
de 1,5 mia. DEM som ansvarlig egenkapital. Efter at BAKred
havde modtaget den enskede afklaring fra delstaten
Niedersachsen vedrerende dennes forpligtelse til at fast-
holde aktivernes vaerdi pd mindst 1,5 mia. DEM, godkendte
banktilsynet den 22. november 1993 endeligt, at der ikke
leengere var grund til at opretholde de oprindelige
betankeligheder vedrerende reservens veerdi. Inden BAK-
red’s formelle anerkendelse af LTS-aktiverne som kerneka-
pital, tolererede BAKred den faktiske anvendelse af
aktiverne som sikkerhedsstillelse, sdfremt dette var nedven-
digt med henblik pé at opfylde de galdende bestemmelser
for solvensnagletal.

Belobet pd 1,5 mia. DEM har siden overforselstidspunktet
varet opfert som en samlet reserve under NordLB’s
egenkapital, medens forskelle i den ansatte formueverdi
blev opfert som henseattelser til sikring af forpligtelser, som
skyldes overforselsaftalen.

Tyskland har oplyst, at der var brug for ca. 100 mio. DEM
arligt til sikring af de serlige offentlige opgaver. Hele resten
af formuen kunne NordLB efter BAKred's godkendelse
bruge til sikring af sine konkurrencemaessige aktiviteter. For
BAKRed’s godkendelse var det kun den del af aktiverne,
som faktisk var nedvendig for at opfylde bestemmelserne
vedrgrende solvensnegletal, der var til rddighed til de
konkurrencemassige aktiviteter.

Folgende belgb var til rddighed til konkurrencemaessige
aktiviteter:

Veerdi, som jf. Tysklands oplysninger
1992 var til radighed til konkurrence-
massige aktiviteter, i mio. DEM
Januar 120
Februar 101
Marts 145
April 109
Maj 71
Juni 0
Juli 0
August 0
September 0
Oktober 19
November 63
December 162
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Vardi, som jf. Tysklands oplysninger
1993 var til radighed til konkurrence-
meassige aktiviteter, i mio. DEM
Januar 133
Februar 133
Marts 207
April 147
Maj 174
Juni 1143
Juli 1222
August 1071
September 1176
Oktober 1204
November 1149
December 1197

Uafhaengig af den tilsynsretlige nyttevardi af aktiverne, er
NordLB kontraktligt forpligtet til i begyndelsen af hvert
forretningsdr over for delstaten at angive sterrelsen af den
planlagte udnyttelse af LTS-aktiverne (rreservering af
kapitalen«). For dret 1992 har NordLB angivet 180 mio.
DEM. For 1993 blev der angivet 1,4 mia. DEM. Fra 1994
svarer de belgb, der blev angivet til delstaten, til det
maksimale belgb, der var til radighed til konkurrencemaes-
sige aktiviteter (forskellen op til 1,5 mia. DEM blev anvendt
til de sarlige offentlige opgaver).

Pr. Reserveret kapital i mio. DEM
31.12.1991 —
31.12.1992 180
31.12.1993 1400
31.12.1994 1 400
31.12.1995 1390
31.12.1996 1390
31.12.1997 1390
31.12.1998 1390
31.12.1999 [-]
31.12.2000 [.]
31.12.2001 [..]
31.12.2002 [..]
31.12.2003 [..]

c.  VIRKNING AF OVERFORSLEN AF LTS-AKTIVERNE TIL
NORDLB

(40) Tyskland har oplyst, at NordLB pr. 31. december 1991

havde en kernekapital pad 2,043 mia. DEM og en

(41)

(42)

supplerende kapital pd 543 mio. DEM. Sammenlignet
med det davaerende egenkapitalgrundlag pé i alt 2,586 mia.
DEM forggede aktiverne pd 1,5 mia. DEM séledes egen-
kapitalgrundlaget med 58 %.

Mulighederne for aktivitetsudvidelser med ldn med op til
100 % risiko egedes med en faktor 12,5, dvs. ca. 17,5 mia.
DEM. I realiteten kan en forhgjelse af egenkapitalen med
1,4 mia. DEM dog ege det tilladte kreditvolumen meget
mere, idet en banks risikobetonede aktiviteter sjeldent
vaegtes med 100 % risiko. Da forhgjelsen af NordLB’s
kerneegenkapital gav mulighed for at fremskaffe yderligere
supplerende kapital, blev bankens faktiske langivnings-
kapacitet indirekte endnu sterre.

d.  GODTGO@RELSEN FOR OVERDRAGELSEN AF LTS

I artikel 7, stk. 1, i overdragelsesaftalen af 20. december
1991 er aftalt en godtgarelse pa 0,5 % pr. dr efter skat for
overdragelsen af aktiverne i alle tre LTS. Godtgerelsen
betales bagud for hvert &r. NordLB har indtil 31. januar i det
folgende regnskabsér til at finde frem til godtgerelsens
storrelse. Godtgerelsen betales i henhold til aftalens
bestemmelser for den del af de etablerede reserver, som
faktisk udnyttes, dvs. kun for den »reserverede« kapital. I
overensstemmelse hermed er der betalt folgende belob:

P Tilsagt kapital rentesats Betalt godtge-
i mio. DEM relse i mio. DEM

31.12.1992 180 0,5% 0,9
31.12.1993 1400 0,5 % 7

31.12.1994 1400 0,5% 7

31.12.1995 1390 0,5% 6,95
31.12.1996 1390 0,5% 6,95
31.12.1997 1390 0,5 % 6,95
31.12.1998 1390 0,5% 6,95
31.12.1999 [..] (® 0,5% [...]
31.12.2000 [..] 0,5% [...]
31.12.2001 [...] 0,5 % [...]
31.12.2002 [.] 0,5% [...]
31.12.2003 [..] 0,5% [...]

(43) Ifelge overdragelsesaftalen kan delstaten Niedersachsen

desuden hzve renter og afdrag, som tilgar aktiverne,
safremt aktivernes handelsveerdi er storre end 1,5 mia.
DEM. Tyskland har oplyst, at der i tiden frem til marts 2003
i alt er havet 473,88 mio. DEM (242,29 mio. EUR).
Tyskland mener, at dette svarer til en yderligere forrentning

(*) Fortrolig oplysning.
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ud over de aftalte 0,5 % pr. dr pé ca. 2,79-2,85 % pr. ar.

e.  KAPITALOVERDRAGELSERNE FRA DEN ANDEN ANDELS-
INDEHAVER, NSGV

I indledende dreftelser om overdragelse af LTS-aktiverne til
NordLB havde delstaten Niedersachsen ladet den dengang
eneste anden garant, NSGV, forstd, at man gik ud fra et
feelles finansieringsansvar for de to garanter, og at NSGV
skulle indbringe et bidrag svarende til sin egen kapitalandel
pd 40 %. Hvis det ville vaere et problem, skulle man drofte
en @ndring af andelsforholdene.

Et udkast til en overenskomst, der skulle indgds mellem de
to garanter, blev vedlagt lovudkastet af 15. oktober 1991.
Tyskland oplyser, at den umiddelbare underskrivelse af
denne »garantoverenskomst« kun hindredes af det forhold,
at delstaten Sachsen-Anhalt og SBV skulle medunderskrive
den, idet SBV endnu ikke var oprettet pa dette tidspunkt.
Ved indgdelsen af overdragelsesaftalen den 20. december
1991 besluttede garantforsamlingen, som péd dette tids-
punkt bestod af delstaten Niedersachsen og NSGV, at indga
sadan en garantoverenskomst. Efter genforeningstraktatens
ikrafttraeden blev overenskomsten indgédet med deltagelse af
delstaten Sachsen-Anhalt og SBV den 5. marts 1992.

NSGV opfyldte ifolge Tyskland efterfolgende sine forplig-
telser jf. garantoverenskomsten af 5. marts 1992 og
forhgjede i juli og oktober 1994 NordLB’s bankretligt
godkendte egenkapital ved hjelp af to foranstaltninger
(nermere beskrevet nedenfor) med i alt ca. 1 mia. DEM
(svarende til sin kapitalandel i NordLB pd 40 % pé dette
tidspunkt).

(i) Seerlig LBS-reserve pi 450 mio. DEM

Landesbausparkasse (LBS), som hidtil havde veret integreret
i NordLB, blev efter forhandlinger i slutningen af 1993
mellem delstaten, NSGV og NordLB ved lov af 6. juni 1994
med virkning fra 1. juli 1994 udskilt fra NordLB og oprettet
som en offentligretlig institution med status som juridisk
person.

Som integreret del af banken var garanterne delstaten
Niedersachsen (60 %) og NSGV (40 %) indehavere af LBS.
LBS blev verdiansat til 900 mio. DEM. Det blev aftalt, at
NordLB skulle treekke 450 mio. DEM ud af LBS for
udskillelsen, og at NSGV skulle tilfore LBS det samme belab
igen. Denne foranstaltning fik NSGV godskrevet 450 mio.
DEM for mod sin forpligtelse jf. garantoverenskomsten om
at tilfore NordLB 1 mia. DEM under forudsatning af, at
NSGV tilferte yderligere 550 mio. DEM.

NordLB opferte det uddragne beleb 450 mio. DEM i
overskudsreserverne som en sarlig reserve med status af
yderligere ansvarlig egenkapital jf. banktilsynsretlige
bestemmelser. Denne serlige reserve giver en kumuleret

(50)

(51)

(52)

(53)

(54)

forrentning pa 7,5 % pr. ar for skat og tilherer i garanternes
interne forhold delstaten med 60 % og NSGV med 40 %.

(ii) Passivt kapitalindskud pi 550 mio. DEM

Tyskland oplyser, at NSGV og NordLB den 10. oktober
1994 indgik en aftale om et kapitalindskud jf. § 10, stk. 4, i
KWG. Ifelge denne aftale forpligtede NSGV sig med
vitkning fra 10. oktober 1994 til at indskyde kapital i
form af et passivt kapitalindskud pa 550 mio. DEM hos
NordLB mod at fa udbetalt en overskudsrelateret godtge-
relse, hvis storrelse bestemmes af en ngjere specificeret
rentesats for 10-drige ihaendehaverobligationer pd 7,91 %
plus en margen pd 1,2% pr. ar. De tyske myndigheder
kommer derved frem til en samlet forrentning pd 9,11 %,
som svarer til den almindelige markedsforrentning for
passive kapitalindskud og samtidig svarer til den godtge-
relse, som delstaten Niedersachsen skal have for at
overdrage aktiverne til den ansvarlige egenkapital. Indskud-
det er ifolge de tyske myndigheder et aftaleretligt indskud
og banktilsynsretligt godkendt som ansvarlig egenkapital
for NordLB.

111 BEM_ARKNINGER FRA INTERESSEREDE PARTER
1. KLAGE OG BEMARKNINGER FRA BDB

BdB anser overdragelsen af LTS-aktiverne og den dermed
forbundne forhgjelse af NordLB’s egenkapital for en
konkurrencefordrejning til dennes fordel og i modstrid
med den markedsekonomiske investors princip, da der ikke
gives en rimelig godtgorelse.

Efter BdB's opfattelse er anvendelsen af den markeds-
gkonomiske investors princip ikke begraenset til tabgivende
eller saneringsmodne virksomheder. En sddan investor lader
sig i forbindelse med sin investeringsbeslutning ikke lede af
sporgsmalet om, hvorvidt den péagaldende virksomhed i
det hele taget arbejder rentabelt, men underseger, om
forrentningen svarer til den normale markedssats. Hvis
kapitaltilfersler fra de offentlige myndigheder kun blev
undersogt i stottemaessig henseende i forbindelse med
tabgivende virksomheder, ville private virksomheder blive
stillet dérligere, hvilket ikke er i overensstemmelse med EF-
traktatens artikel 86, stk. 1.

EF-traktatens artikel 295 kan heller ikke anvendes til at
undtage overdragelsen af LTS’ formue fra konkurrence-
reglernes anvendelsesomrdde. Det kan af denne artikel hgjst
udledes, at delstaten frit kan opbygge en sidan swrlig
formue, men sd snart denne overgdr til en kommercielt
arbejdende virksomhed, skal konkurrencereglerne finde
anvendelse.

BdB konstaterede i sin klage, at spergsmalet om, hvilken
godtgerelse der vil vare rimelig for overdragelsen af
aktiverne, navnlig for si angdr NordLB, skal besvares ved
hjeelp af de samme metoder, som Kommissionen anvendte i
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sin afgarelse om WestLB af 8. juli 1999. Det betyder, at den
kapital, der er blevet stillet til radighed, allerforst skal
sammenholdes med andre egenkapitalinstrumenter. Deref-
ter skal det fastslds, hvilken minimumsgodtgerelse en
investor ville forvente for den konkrete egenkapitalinveste-
ring i delstatsbanken. Til sidst skal der beregnes eventuelle
tilleg og nedslag som folge af de serlige forhold, der gjorde
sig geeldende ved overdragelsen.

Sammenligning med andre egenkapitalinstrumenter

BdB ndede frem til, at overdragelsen af LTS-aktiverne til
NordLB — ligesom alle andre sager i forbindelse med
kapitalindskud i delstatsbanker — md sidestilles med en
aktiekapitaltilforsel.

Indskuddet af aktiver kan ikke sammenlignes med kapital i
form af udbyttebeviser, da udbytterettigheder kun udger
supplerende kapital. I Tyskland udgjordes kernekapital pa
de forskellige overdragelsestidspunkter, dvs. navnlig i
slutningen af 1991, udelukkende af aktiekapital (og reserver
jf. § 10, stk. 2 KWG) og passive kapitalindskud. Indskud-
dene kunne derfor ifelge BdB under ingen omstaendigheder
sammenlignes med en passiv kapitalinteresse. For det forste
stiller investoren kun passive kapitalindskud til rddighed i et
begranset tidsrum. En investor kan derfor ikke forvente at
fa samme godtgarelse for et passivt kapitalindskud som for
egenkapitalinstrumenter, der af banktilsynet var blevet
godkendt for en ubestemt periode.

Hvis det for det andet gores galdende, at den indskudte
kapital efter aftaler mellem delstatsbankens ejere var
efterstillet aktiekapitalen, betyder dette ikke nedvendigvis
en mindre risiko for investor. Den indskudte kapital udger
en betydelig del af den samlede kernekapital. Det er derfor
meget sandsynligt, at der ved tab i hvert fald kunne vere
blevet gjort brug af dele af den indskudte kapital (1).

For det tredje var forskellen mellem passive kapitalindskud
og kapital, som ved overdragelse tilfores delstatsbankerne,
ogsé blevet bekreeftet af Basel-komitéen for Banktilsyn, for
sd vidt angdr banktilsynets definition af kernekapital. Efter
denne definition kunne banktilsynet kun godkende passive
kapitalindskud som sakaldt lower tier 1-kapital. Denne
kapital matte nu kun udgere 15% af den kraevede
kernekapitalandel, dvs. ved en kernekapitalandel pd 4 %
skulle grundkapital og oplyste reserver (f.eks. de serlige
reserver, der var blevet overdraget til delstatsbankerne)
udgere 3,4 %. Desuden optager banker kun meget fa
efterstillede egenkapitalinstrumenter, f.eks. praferenceaktier
eller udbytterettigheder. Under pres fra ratingbureauerne
tegnede de sig — til forskel fra de foreliggende tilfelde —

Derudover blev der ifelge BB primeart betalt en risiko- eller
garantipreemie pa grund af risikoen for tab ved insolvens. I sd fald var
kapitalen uopretteligt tabt. Ved lobende (delvise) tab, dvs. i andre
tilfelde end insolvens, var det altid muligt, at egenkapitalen igen blev

oparbejdet i kraft af overskud.

(60)

(61)

(63)

nasten aldrig for mere end 10 % af en banks samlede
kernekapital. P4 denne baggrund kan passive indskud ikke
anvendes pé store investeringer fra én enkelt investor.

Minimumsgodtgerelse for en aktiekapitalinvestering i
en delstatsbank

BdB gor galdende, at alle metoder til at beregne en
passende godtgarelse (forrentning) for aktiekapital, der
stilles til radighed, gér ud fra en risikofri forrentning tillagt
en risikopremie. De kunne ifelge BdB fores tilbage til
felgende grundprincip:

Forventet forrentning af en risikobehzftet investering

risikofri forrentning + risikopramie for den risikobehaef-
tede investering.

BdB beregner den risikofrie forrentning ud fra forrent-
ningen ved langfristede statsobligationer, da fastforrentede
vardipapirer fra statslige emittenter er den investerings-
form, der er forbundet med mindst eller slet ingen risiko.
For at tage hejde for virkningerne af inflation skal
forrentningssatsen for en langfristet statsobligation uden
hensyn til den forventede inflation ifelge BdB allerforst
fastlaegges for hver overdragelsesperiode. For at ansld den
langfristede risikofrie basisrentesats leegger man derefter pa
referencetidspunktet den ansldede langfristede, gennem-
snitlige forventede inflation (3,6 %) til den »virkelige
basisrentesatsc.

BdB mener, at markedsrisikopremien udgeres af forskellen
mellem den langfristede gennemsnitlige forrentning af hhv.
aktier og statsobligationer.

Derefter bestemmes delstatsbankernes betavaerdi, dvs.
bankernes individuelle risikopremie, med hvilken den
generelle markedsrisikopramie skal justeres.

Tilleg og nedslag som felge af transaktionernes sarlige
karakter

BdB konstaterede, at den sats, som Kommissionen i sin
beslutning 2000/392/EF havde fratrukket fra minimums-
godtgerelsen, fordi Wfa-formuen ikke var likvid, var blevet
godkendt af Retten i Forste Instans. BdB ser derfor ingen
grund til ikke ogsé at gere dette i de foreliggende tilfelde,
hvorfor der ogsd her ber foretages et nedslag pd grund af
manglende likviditet. Storrelsen af nedslaget for manglende
likviditet kunne ved hjelp af WestLB's metode fastsattes ud
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fra nettoudgifterne ved refinansiering (bruttoudgifterne
minus den geldende selskabsskat).

Kommissionens tilleg jf. beslutning 2000/392/EF var
ligeledes blevet bekraftet af Retten i Forste Instans. BdB
mener, at et tillaeg vil vare begrundet, hvis der ogsa i andre
sager vedrerende delstatsbanker foreligger omstaendigheder,
som pger risikoen sammenlignet med en »klassisk investe-
ring i aktiekapital, f.cks. at formueoverdragelsen omfattede
et ekstraordineert stort belab, at der ikke blev udstedt nye
andele med tilhorende stemmerettigheder i selskabet, eller
at investeringen ikke var ombyttelig, dvs. den investerede
kapital kunne ikke traekkes ud af virksomheden pé et
hvilket som helst tidspunkt.

2. BEM/ARKNINGER FRA DELSTATEN NORDRHEIN-
WESTFALEN OG WESTLB

Den 30. oktober 2003 fremsendte Tyskland delstaten
Nordrhein-Westfalens og WestLB’s bemzrkninger til Kom-
missionens beslutning af 13. november 2002 om at indlede
proceduren, hvori de bestrider, at formueoverdragelserne til
delstatsbankerne, navnlig for NordLB’s vedkommende, kan
sammenlignes med aktiekapital. De pdpegede, at passive
kapitalindskud og sdkaldte perpetuals havde veret god-
kendt som kernekapital i Tyskland siden 1991. Desuden
athang godtgerelsen ikke af banktilsynets klassificering af
en investering, men af dens risikoprofil. De bemerkede, at
risikostrukturen, idet formuen er tegnet som efterstillet
kapital, bedre kan sammenlignes med passive kapitalind-
skud eller sdkaldte perpetuals end med investeringer i
aktiekapital.

WestLB havde ingen indvendinger mod den CAPM-model,
der var blevet anvendt til at beregne minimumsgodtge-
relsen ved en investering i aktiekapital. WestLB mente dog
ikke, at de betaveardier, som BdB var néet frem til, og som 14
vasentligt over 1, var rimelige. En betafaktor pd over 1
betyder nemlig, at en aktie i en virksomhed var forbundet
med starre risiko end markedet som helhed. Risikoen ved at
investere i en delstatsbank havde imidlertid veeret betydeligt
mindre end risikoen pd markedet som helhed pa grund af
delstatens Anstaltslast (ejers forpligtelse til at sikre institu-
tionens gkonomiske grundlag) og Gewihrtrigerhaftung
(ejers heeftelse for alle institutionens galdsforpligtelser),
som den uden tvivl eksisterede dengang.

[ delstatsbankernes sarlige tilfeelde var det desuden forkert
at gd ud fra den forrentning, der kunne forventes, pd det
tidspunkt, hvor formuerne blev overdraget til delstatsbank-
erne. Denne tilgang kunne anses for almengyldig for en
privat investor. I det foreliggende tilfelde ville det dog
betyde, at det var den forrentning, der forventedes i 1991,
der skulle lagges til grund. Det strider imidlertid imod
enhver gkonomisk realitet, at en investor i 2003 skulle {3
den forrentning, der forventedes i 1991, og som var langt
hejere end den faktisk opndede forrentning. Der vil veare
tale om en forfordeling af delstatsbankerne i forhold til
private konkurrenter, hvis man slavisk anvender en
vedvarende forrentningssats.
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71)

(73)

For sd vidt angdr nedslaget, fordi de overdragne formuer
ikke var likvide, mener WestLB og delstaten Nordrhein-
Westfalen, at satsen for risikofrie statsobligationer fuldt ud
skulle fratraekkes Dbasisforrentningen. Delstatsbankerne
havde ikke modtaget likvide midler ved formueoverdragel-
serne. Det ville veere gkonomisk uforsvarligt at reducere
denne sats med skattebesparelsen, da prisen pa kapitalmar-
kedsinstrumenter er uafhangig af skatteforholdene. Var det
ikke tilfeeldet, ville prisen pd et kapitalmarkedsinstrument
variere alt efter skatteforholdene.

Endelig papegede parterne, at det madtte betragtes som
risiko- og dermed vederlagsnedsattende, at likviditeten pa
grund af formuernes manglende likviditet ikke wvar
forbundet med nogen risiko. Dette maétte der tages heajde
for med et tilsvarende nedslag. Tilsvarende mdtte der
foretages et nedslag pd grund af den sdkaldte indehavervirk-
ning, fordi en investor, der allerede har aktier i en
virksomhed, betragter en yderligere investering anderledes
end en ny investor.

3. BEM/ERKNINGER FRA NORDLB OG DELSTATEN
NIEDERSACHSEN

De bemarkninger, der blev fremsat af NordLB og delstaten
Niedersachsen, blev ogsd fremfort af Tyskland. Disse
bemearkninger preasenteres derfor sammen bemeerknin-
gerne fra Tyskland.

4. BEM/ERKNINGER FRA TYSKLAND

Tyskland er af den opfattelse, at der ogsa efter afgorelsen fra
Retten i Forste Instans, hersker grundlaggende tvivl om,
hvorvidt offentlige investeringer i rentable virksomheder
kan vurderes ud fra samme malestok som en privat
investors investeringer. Tyskland er ogsd overbevist om, at
delstaten Niedersachsens overdragelse af aktiver til NordLB
ikke udger statsstette, hvis man vurderer sagen ud fra de
principper, som Kommissionen har anvendt i beslutning
2000/392/EF.

P tidspunktet for overdragelsen af aktiverne til NordLB
forpligtede NSGV, der foruden delstaten var den eneste
anden andelshaver, sig til at foretage et indskud svarende til
sin andel og pd samme betingelser som delstaten, hvilket
ogsé senere skete. Allerede i denne situation har delstaten
forholdt sig som en privat investor ved overdragelsen af
aktiverne til NordLB.

Derudover har NordLB ogsd betalt en passende godtgerelse.
I denne forbindelse svarer den betalte godtgerelse pd 0,5 %
efter skat (1,2 % for skat) under hensyntagen til, at delstaten
som investor har undgdet en refinansiering pa 8,3 %, til en
vejledende forrentning pd (1,2 % + 8,3 % =) ca. 9,5 % for
skat. Hertil kommer, at delstaten Niedersachsen ud over
godtgerelsen pé 0,5 % efter skat lobende har trukket afdrag
ud, som er tilgdet formuen, og at disse belgb i alt har
udgjort 242,29 mio. EUR (473,88 mio. DEM).
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og Kommissionen (beslutning 2000/392/EF) har anvendt,
er fejlbehaeftet. Af flere grunde er CAPM-modellen ikke
egnet til at bestemme markedsforretningen. Der havde ikke
varet uindskranket radighed over den formue, som blev
overdraget til NordLB. Die investeringsalternativer, som
forudsattes med CAPM-modellen, fandtes hermed ikke i
praksis. Desuden havde den risiko, der blev ansat for
markedsudsving ved CAPM-modellen, ikke foreligget, efter-
som delstatsbankerne ikke var bersnoteret, indskuddet blev
godtgjort med en fast rente, og delstatsbankerne pa det
pageldende tidspunkt stadig var omfattet af Anstaltslast og
Gewahrtragerhaftung. Der var derfor heller ingen historiske
data for betaveerdier.

[ forbindelse med de sarlige forhold ved overdragelsen af
aktiverne skal der tages hensyn til, at formuens garantivirk-
ning i forholdet indadtil er begranset til en andel svarende
til delstaten Niedersachsens andel af NordLB'’s aktiekapital,
og at delstaten kan gore kompensationskrav galdende over
for andre NordLB-garanter. En investor ville ved sin
investeringsbeslutning i hej grad have taget hensyn til, at
formuen i forholdet udadtil hafter ubegranset for tab, men
i forholdet indadtil kun hafter for en andel svarende til
delstaten Niedersachsens andel af NordLB’s aktiekapital.
Delstaten Niedersachsen ville derfor kunne gore kompensa-
tionskrav galdende over de andre NordLB-garanter, som
alle er offentligretlige institutioner, og som ikke har risiko
for at blive insolvente.

For sd vidt angdr berettigelsen af et tilleg pd grund af
transaktionens ekstraordinzrt store volumen er det ufor-
staeligt, hvordan dette skulle kunne bestemmes, og hvorfor
det skulle berettige et tilleeg. Den overdragne formues andel
af  NordLB-koncernens banktilsynsretlige —egenkapital
udgjorde i 1992 kun 34,89 %. Denne andel er faldet til
kun 9,62 % frem til 2001. Disse beregninger bygger pa, at
NordLB’s egenkapital var 4,298 mia. DEM i 1992 og
15,596 mia. DEM i 2001. Disse tal for egenkapitalen
inkluderer allerede LTS-formuen.

Den undladte udstedelse af nye andele til delstaten
Niedersachsen begrunder heller intet tilleeg. P4 tidspunktet
for overdragelsen af formuen havde NSGV forpligtet sig til
at indskyde kapital svarende til sin andel af NordLB, hvilket
o0gsa senere skete. Der havde derfor ikke veeret nogen grund
til at forhgje delstatens andele.

Endelig berettiger formuens manglende ombyttelighed
heller ikke noget tilleg. Indskuddet af formuen sammen-
ligner BdB og Kommissionen med en aktiekapitalinveste-
ring i forbindelse med  beregningen af
mindsteforrentningen. Aktiekapitalinvesteringer er dog lige
s lidt ombyttelige som LTS-formuen.

[ tilfelde af at NordLB skulle vare blevet begunstiget af
overdragelsen af formuen, er denne begunstigelse kun en
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pa grund af udferelsen sine offentlige opgaver. NordLB er
ikke kun en delstatsbank, men ogsd en sparekasse i
Braunschweig-omradet. Derfor udferer banken ikke kun
en delstatsbanks sadvanlige opgaver med de dermed
forbundne omkostninger, banken har ogsd en sparekasse-
funktion.

Skulle der alligevel vare tale om en stotte, sd er der i alle
tilfelde tale om en bestdende stotteforanstaltning, da
overdragelsen af formuen skete pd grund af den endelige
aftale vedrerende Anstaltslast, som blev endeligt aftalt i
Bruxelles den 17. juli 2001.

5. AFTALEN MELLEM BDB, DELSTATEN NIEDERSACHSEN
OG NORDLB

Den 7. oktober 2004 modtog Kommissionen resultaterne
af en aftale mellem klageren BdB, delstaten Niedersachsen
og NordLB. Uden at det bergrer de principielle retsop-
fattelser, som aftaleparterne fortsat har, er parterne blevet
enige om, hvad de selv anser for passende parametre til at
fastsette en passende godtgerelse, og om en passende
godtgerelse. Parterne har anmodet Kommissionen om at
tage hensyn til resultaterne af aftalen, ndr den traffer sin
afgorelse.

Parterne beregnede pé basis af CAPM-modellen forst den
forventede minimumsgodtgerelse for en hypotetisk inve-
stering 1 NordLB’s aktiekapital. Ifolge denne beregning skal
en passende minimumsgodtgerelse for LTS-formuen fast-
sattes til 10,03 %. Beregningen gik ud fra de langfristede
risikofrie rentesatser, som delstatsbankerne var ndet frem til
ved hjelp af Deutsche Borse AG's REX10 Performance-
indeks, og de betafaktorer, der var blevet ansldet ud fra
KPMG's ekspertvurdering af 26. maj 2004 udarbejdet pa
foranledning af delstatsbankerne (og som er Kommissionen
i hande). For NordLB beted det konkret en risikofri
basisrentesats pd 7,15 % pa overdragelsestidspunktet pr.
31. december 1991. P4 grundlag af KPMG-undersogelsen
blev der anvendt en betafaktorverdi pd 0,72. Markeds-
risikopreemien blev fastsat til 4 % (for alle delstatsbanker
under ét).

Derefter blev der fastsat et nedslag, fordi kapitalen ikke var
likvid. Hertil blev den risikofri rentesats pd 7,15 % igen
anvendt som udgangspunkt for bruttoudgifterne ved
refinansiering. For at nd frem til nettoudgifterne ved
refinansiering blev NordLB’s samlede skattebyrde pa over-
dragelsestidspunktet ansat til 50 %, hvilket giver et
likvidetsnedslag pa 3,75 %.

Endelig blev der fastsat et tilleeg pé 0,3 %, fordi der ikke blev
tildelt stemmerettigheder.

Efter skat gav det en passende godtgerelse for LTS-formuen
pa 6,76 % pr. ar efter skat for den del af LTS-formuen, der
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kunne anvendes til konkurrencemaessige aktiviteter. Denne
godtgerelse skal betales fra slutningen af maneden, hvor
godkendelsen som kerneegenkapital fandt sted (30. novem-
ber 1993).

Aftalen siger ikke noget om godtgerelse for den del af LTS-
formuen, som ikke er til rddighed til NordLB'’s konkurren-
cemassige aktiviteter (garantiprovision).

IV. VURDERING AF FORANSTALTNINGEN

Til vurdering af foranstaltningen i henhold til traktatens
statsstotteregler skal det i forste rakke underseges, om
foranstaltningen udger statsstette i medfer af EF-traktatens
artikel 87, stk. 1.

1. STATSMIDLER OG BEGUNSTIGELSE AF EN BESTEMT
VIRKSOMHED

Som fremstillet i det foregdende blev delstatens Nieders-
achsens andele af de tre LTS’ formuer overdraget til NordLB
som egenkapital. Hvis offentlige midler med kommerciel
veerdi overdrages til en virksomhed pd denne made, er der
tale om statsstatte jf. EF-traktatens artikel 87, stk. 1.

Ved undersogelsen af, om overdragelsen af statsmidler til en
offentlig virksomhed begunstiger denne virksomhed og
dermed kan udgere statsstotte i medfor af EF-traktatens
artikel 87, stk. 1, anvender Kommissionen »den markeds-
gkonomiske investors princip«. Dette princip blev accep-
teret (og videreudviklet) af Domstolen i en rakke sager.
Vurderingen pa grundlag af dette princip foretages i afsnit V,
nr. 93 ff.

2. FORDREJNING AF KONKURRENCEVILKARENE OG
PAVIRKNING AF SAMHANDELEN MELLEM
MEDLEMSSTATERNE

Liberaliseringen af de finansielle tjenesteydelser og integra-
tionen af finansmarkederne ger, at banksektoren i Felles-
skabet  bliver stadig mere folsom over for
konkurrencefordrejninger, navnlig fordi de tilbageverende
hindringer for fri konkurrence pd markederne for finan-
sielle tjenesteydelser gradvis fjernes.

NordLB er en universalbank og en betydelig akter pa de
internationale kapitalmarkeder. NordLB udbyder banktje-
nester i konkurrence med andre europeziske banker i
Tyskland og andre lande. Stotte til NordLB har derfor en
konkurrencefordrejende virkning, som pévirker samhand-
len mellem medlemsstaterne.

Der gores endvidere opmarksom p4, at der er en meget taet
sammenhang mellem et kreditinstituts egenkapital og dets
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bankaktiviteter. En bank kan kun arbejde og udvide sine
kommercielle aktiviteter, hvis der er tilstrackkelig godkendt
egenkapital. Da NordLB som folge af den statslige
foranstaltning fik et sddant egenkapitalgrundlag til solvens-
massige formadl, blev bankens aktivitetsmuligheder direkte
pavirket.

3. DEN MARKEDSJKONOMISKE INVESTORS PRINCIP

For at kunne vurdere, om en finansiel foranstaltning, som
en offentlig kapitalindskyder traeffer i sin virksomhed,
indeholder elementer af statsstotte jf. EF-traktatens arti-
kel 87, stk. 1, anvender Kommissionen »den markeds-
gkonomiske investors princip«. Dette princip er anvendt af
Kommissionen i mange sager og accepteret og videreud-
viklet af Domstolen i en rakke afgorelser (1). Det gor det
muligt for Kommissionen at se nzrmere pd de serlige
omstendigheder i den enkelte sag, f.cks. 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 anvendelse i den foreliggende
sag.

Ifolge dette princip skal det ikke betragtes som statsstatte,
hvis der stilles midler til rddighed pa »vilkér, som en privat
investor ville finde acceptable at tilstd en tilsvarende privat
vitksomhed, ndr den private investor handler under
normale markedsekonomiske vilkdr« (%). Det understreges,
at en finansiel foranstaltning ikke er acceptabel for en
markedsgkonomisk investor, ndr den forventede forrent-
ning af de indskudte midler er lavere end de godtgerelser,
der betales for tilsvarende investeringer pd markedet.

Pé baggrund af »den markedsegkonomiske investors princip«
er det centrale spergsmdl siledes, om en sddan investor
havde stillet kapital med LTS-formuens sarlige karakteri-
stika til rddighed for NordLB pd samme vilkar, navnlig med
hensyn til den sandsynlige forrentning af investeringen.
Dette spergsmdl undersgges i det folgende.

a)  EF-TRAKTATENS ARTIKEL 295

Ifolge artikel 295 bergres de ejendomsretlige ordninger i
medlemsstaterne ikke af traktaten. Dette berettiger dog ikke
til at overtraede traktatens konkurrenceregler.

Tyskland anferer, at da LTS-formuen er formadlsbestemt,
ville disse midler ikke kunne anvendes rentabelt pd en
anden mdde end gennem overdragelse til en lignende
offentligretlig institution. Overdragelsen var derfor den
gkonomisk set mest fornuftige made at anvende formuen

Se f.eks. dom i sag C-303/88, Italien mod Kommissionen, Sml. 1991,

[-1433, og sag C-305/89, Italien mod Kommissionen, Sml. 1991, I-
1603.

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, se nr. 11. Det drejer sig i denne meddelelse
ganske vist udtrykkeligt om fremstillingssektoren, men princippet
gelder uden tvivl pd samme made for alle andre erhvervsgrene. Hvad
angér de finansielle tjenesteydelser, blev dette bekreeftet i en rekke
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).
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(99)

pa. Dermed er enhver godtgerelse for overdragelsen, dvs.
enhver yderligere forrentning af LTS’ kapital, tilstrackkelig til
at berettige overdragelsen i relation til »den markeds-
gkonomiske investors principe.

Denne argumentation kan ikke folges. Det er muligt, at
LTS’s overdragelse til NordLB og NordLB'’s heraf folgende
mulighed for at anvende en del af LTS-kapitalen til sikring
af konkurrencemassige aktiviteter gkonomisk set var den
mest hensigtsmaessige anvendelse. Kun at se sagen fra den
offentlige investors side betyder dog, at man helt ignorerer
modtagerens konkrete gkonomiske fordel. Om der er tale
om gkonomisk fordel, kan kun afgeres ved at undersoge,
om den pris, som modtageren af foranstaltningen har
betalt, svarer til markedsprisen: Men sd snart offentlige
midler og andre aktiver anvendes i forbindelse med
kommercielle, konkurrencemessige aktiviteter, skal de
normale regler pd markedet anvendes.

b)  INGEN A£NDRING I EJERSTRUKTUREN

Sikring af en passende forrentning af den overdragne
kapital kunne veere sket ved at eoge delstatens andel i
NordLB i samme omfang, forudsat at bankens samlede
rentabilitet svarer til den normale forrentning, som en
markedsgkonomisk investor forventer af sin investering.
Delstaten Niedersachsen valgte dog ikke denne fremgangs-
mdde.

(100) Den manglende forhgjelse/udvidelse af virksomhedsande-

lene hos NordLB begrunder Tyskland ogsd med, at NSGV
pa overdragelsestidspunktet forpligtede sig til at indskyde
kapital i NordLB svarende til sin andel, hvilket ogsé skete i
form af oprettelsen af en serlig LBS-reserve pa 450 mio.
DEM og et passivt kapitalindskud pd 550 mio. DEM.
Tyskland mener desuden, at Retten i sagen om Alitalia (')
har fastsldet, at en kapitaltilforsel fra offentlige midler altid
opfylder privatinvestorprincippet, hvis der ogsd er en anden
andelshaver, der investerer, og at der i sa fald ikke kan veare
tale om statsstotte.

(101) Med hensyn til den afgerelse, Retten traf i Alitalia-sagen,

skal det pdpeges, at afgerelsen omhandler private investo-
rers investeringer NSGV er derimod ikke en privat person,
men en offentligretlig organisation. Derudover haenger
NSGV’s kapitalindskud hverken tidsmessigt eller indholds-
meassigt sammen med overdragelsen af LTS-formuen.

(102) Medens LTS-formuen blev overdraget til NordLB med

virkning fra 31. december 1991, blev LBS forst udskilt fra
NordLB med virkning fra 1. juli 1994, hvor ogsd den
serlige LBS-reserve pd 450 mio. DEM blev oprettet. Det
passive kapitalindskud pd 550 mio. DEM skete forst med
virkning fra 10. oktober 1994. Allerede pd grund af den

(") Domstolens afgerelse af 12.12.2000, T-296/97.

lange tidsperiode mellem transaktionerne mener Kommis-
sionen, at der ikke er tale om sammenlignelige forhold.

(103) Herudover er der i hvert fald for det passive kapitalindskuds

vedkommende tale om en anden investeringsform. Pd det
pagaldende tidspunkt drejede det sig for alle passive
kapitalindskuds vedkommende om »lower tier 1«kapital,
dvs. supplerende kapital, som ikke i samme grad som
aktiekapital kan anvendes til at opfylde bestemmelserne
vedrerende solvensnegletal. Indskydere af passiv kapital far
i modsetning til indskydere af aktiekapital heller ikke del i
vitksomhedens verditilvakst, men modtager udelukkende
godtgerelse som direkte betalte vederlag, som normalt er
lavere end aktickapitalinvestorernes.

(104) Selv hvis man gdr ud fra, at det likvide passive indskud pa

550 mio. DEM skulle godtgeres med en hgjere sats end den
ikke-likvide LTS-formue, er delstatens formueoverdragelse
0og NSGV’s formueoverdragelse ikke sammenlignelige pa
grund af forskellen i godtgerelsen. For den swrlige LBS-
reserve betales 7,5 % pr. ar (for skat), medens det passive
indskud ifelge Tyskland forrentes med ca. 9,11 % (for skat).
LTS-formuen forrentes derimod med 0,5 % efter skat (ca.
1,2 % for skat). Dermed er godtgerelsen for LTS-formuen
vasentligt mindre end godtgerelsen for NSGV-foranstalt-
ningerne.

(105) Da delstatens og NSGV’s transaktioner sdledes er meget

forskellige, ma det i sidste ende std dbent, om der pa
tidspunktet for overdragelsen af LTS-formuen til NordLB
virkelig var tale om en bindende forpligtelse for NSGV til at
indskyde kapital svarende til sin andel i NordLB, eller om
dette forst fik bindende virkning med en senere aftale.

(106) Slutresultatet er, at der ikke har fundet en forholdsmaessig

og sammenlignelig kapitaltilfersel fra en privat investors
side sted, sdledes at de forudsatninger, der er udgangs-
punktet i Alitalia-sagen, ikke er opfyldt her. Investeringen
blev foretaget af en anden offentlig andelshaver, nemlig
NSGV, og betingelserne for kapitaltilferslen er ikke sam-
menlignelige, da de ikke har nogen tidsmessig sammen-
haeng, og betingelserne for tilfarslen er forskellige.

) INDEHAVERVIRKNING

(107) Tyskland er af den opfattelse, at en markedsekonomisk

investor ville have taget hensyn til verditilvaeksten af sin
egen andel i NordLB i forbindelse med godtgerelsen.
Delstaten Niedersachsen ejede pd tidspunktet for over-
dragelsen af LTS-formuen 60 % af NordLB. Vaerdien af disse
60 % er steget som folge af indskuddet. Delstaten havde
desuden sikret sig, at ogsd NSGV indsked kapital svarende
til sin andel, sdledes at NSGV ikke fik del i en veerdistigning,
som udelukkende skyldtes delstatens foranstaltninger.
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(108) Af de grunde, der er anfert i punkt 102 ff., er det uden

betydning, at delstaten var andelshaver i NordLB, og
NSGV’s kapitalindskud kan ikke anses for at vare en
sammenlignelig investering. Dermed fir NSGV del i
vardistigningen uden selv at have ydet et tilsvarende
bidrag. En investor, der disponerer ud fra markedseko-
nomiske betragtninger, ville som medejer aldrig acceptere
at bere alle byrder i forbindelse med en investering og sd
kun at i en del af den dermed forbundne fortjeneste. Dette
blev udtrykkeligt bekraftet af Retten i Forste Instans i
forbindelse med afgarelsen vedrerende WestLB (%).

d)  KAPITALGRUNDLAGET FOR BEREGNING AF GODTG@-
RELSEN

(109) Ifelge den tyske regering har kun den del af det godkendte

egenkapitalgrundlag, som NordLB kan anvende som
sikkerhed for sine kommercielle aktiviteter, en ekonomisk
vardi for banken, og delstaten kan derfor kun kraeve en
godtgerelse for denne del. BdB heavder, at det samlede
beleb pd 1,7544 mia. DEM er behaftet med risiko, og at
der derfor skal betales en godtgerelse for dette belab.

(110) Som anfert i beslutning 2000/392/EF og bekraftet af

Retten i Forste Instans, er det principielt den samlede veerdi
af den overdragne formue, der skal betales godtgarelse for.
Godtgerelsen kan i denne forbindelse veere forskellig for de
forskellige dele af den overdragne formue.

(111) Ved fastsettelse af en passende godtgerelse ber der skelnes

mellem de forskellige dele i LTS’s saerlige reserve i forhold til
den nytte, NordLB har af dem.

(112) Formuens verdi blev fastsat til 1,7544 mia. DEM i

slutningen af 1991. Formuens veerdi ansattes hvert &r.
Det var dog kun 1,5 mia. DEM, der indgik som egenkapital
i NordLB’s balance. Forskellen op til LTS-formuens veerdi
blev hensat som reserve til opfyldelse af forpligtelser jf.
overdragelsesaftalen. Hensettelser foretages for at dakke
truende gald og udger ikke egenkapital. De forbedrer
derfor principielt ikke en virksomheds kreditveerdighed.
Ifolge overdragelsesaftalen kan delstaten Niedersachsen
desuden have de renter og afdrag, som tilgdr formuen,
safremt formuens handelsverdi er storre end 1,5 mia. DEM.
Da den kapital, som gar ud over verdien pd 1,5 mia. DEM
ikke kunne anvendes af NordLB til udvidelse af sine
aktiviteter eller som sikkerhedsstillelse, gdr Kommissionen
ud fra, at en investor ikke ville have kunnet forlange en
godtgerelse for denne del af formuen.

(") EFT L 150 af 23.6. 2000, s. 1, preemis 316.

(113) Siden overdragelsestidspunktet har veerdien pd 1,5 mia.

DEM veret opfert som egenkapital i NordLB’s balance. LTS-
formuen kunne dog ikke udnyttes fuldt ud som egenkapital
inden godkendelsen fra BAKred. Indtil den forelgbige
godkendelse som egenkapital den 26. juli 1993 tolererede
BAKred kun udnyttelsen af formuen i det omfang, det var
nedvendigt med sigte pa at opfylde de dengang galdende
bestemmelser vedrerende solvensnogletal. Forst efter den
forelobige godkendelse den 26. juli 1993 kunne de 1,5 mia.
DEM udnyttes i fuldt omfang. Ud af de 1,5 mia. DEM er det
dog kun ca. 1,4 mia. DEM — belebet varierer fra ar til &r —
som NordLB kan anvende til at udvide sine konkurrence-
massige aktiviteter, da der er brug for resten af belgbet til
de sarlige offentlige opgaver. For 1992 og frem til august
1993 er det derfor den faktisk udnyttede kapital og fra
august 1993 den reserverede kapital, dvs. ca. 1,4 mia. DEM
arligt, der ber anvendes som det primeere grundlag for en
godtgerelse til delstaten.

(114) Den tilbagevaerende kerneegenkapital (fra august 1993 ca.

100 mio. DEM drligt, og hejere i de foregdende &r) kan
ganske vist ikke anvendes til udvidelse af de konkurrence-
massige aktiviteter, men er dog stadig til nytte for NordLB,
da sterrelsen af den egenkapital, der er opfert i balancen,
viser bankens investorer dens okonomiske soliditet, og
dermed har betydning for vilkdrene for bankens frem-
skaffelse af fremmedkapital. Kreditorer og ratingbureauer
tager hensyn til bankens samlede gkonomiske og finansielle
situation. Belobet pa ca. 100 mio. DEM drligt kan ganske
vist ikke anvendes til udvidelse af bankaktiviteterne, men
forbedrer alligevel bankens anseelse hos sine kreditorer, og
dets gkonomiske funktion kan i denne forbindelse i det
mindste sidestilles med en garanti.

(115) Da belgbet pd 100 mio. DEM ogsd har en gkonomisk

nyttevaerdi for NordLB, ville en markedsekonomisk investor
have kravet en godtgerelse herfor. Storrelsen af denne
godtgerelse er givetvis mindre end for de 1,4 mia. DEM,
som er af storre nytteveerdi for NordLB, da de ifelge
solvensreglerne ogsd kan anvendes som egenkapitalgrund-
lag til udvidelse af bankens konkurrencemaessige aktiviteter.

(116) Endelig mé det fremhzves, at det fremgér af aftalen mellem

delstaten Niedersachsen, NordLB og BdB, at der forst skal
betales en godtgerelse for den indskudte formue fra
slutningen af den mdaned, hvor den endeligt godkendes
som kerneegenkapital af BAKred, dvs. forst fra den
30. november 1993. Kommissionen kan dog ikke god-
kende denne del af aftalen. Den overdragne LTS-formue var
mindst til ridighed for NordLB siden overdragelsen den
31. december 1991 i det omfang, som BAKred tolererede
udnyttelsen heraf, og NordLB udnyttede faktisk formuen i
vaesentligt omfang inden den endelige godkendelse forela
fra BAKred’s side.
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e)  PASSENDE GODTG@RELSE FOR KAPITALEN

(117) Finansielle investeringer af forskellig ekonomisk soliditet

kraever forskellige forrentninger. Ved undersggelsen af, om
en investering er acceptabel for en markedsokonomisk
investor skal der derfor tages udgangspunkt i den
pageeldende finansielle foranstaltnings seerlige okonomiske
karakter og vardien for NordLB af den kapital, der er tilfort.

i)  Sammenligning med andre egenkapitalinstrumenter

(118) Ifelge Tyskland er godtgerelse for aktiekapital ikke det rette

sammenligningsgrundlag ved beregningen af en passende
godtgerelse for LTS-formuen. Det er ganske vist rigtigt, at
aktiekapital tilsynsmaessigt regnes for at vare kerneegen-
kapital. Men det er ikke alt, der er defineret som
kerneegenkapital i en bank, som ogsd er aktiekapital.
Navnlig har aktiekapital, som fuldt og helt er til bankens
disposition og kan investeres en helt anden karakter end
den overdragne LTS-formue, som fortsat er formélsbestemt
til delstatens sarlige sociale opgaver, og som NordLB derfor
ikke kan fa afkast af.

(119) P4 tidspunktet for overdragelsen af LTS-formuen havde

denne mest lighed med kapital i form af udbyttebeviser.
NordLB og delstaten Niedersachsen havde dengang sam-
menlignet godtgerelsen for formuen med godtgerelsen for
udbyttebeviser. Kapital i form af udbyttebeviser er supple-
rende kapital, som principielt kun kan anvendes i det
omfang, det modsvares af kerneegenkapital. NordLB havde
den 31. december 1991 en kerneegenkapital pa 2,043 mia.
DEM og en supplerende kapital pd 543 mio. DEM. I stedet
for at fa formuen godkendt som kerneegenkapital ville det
derfor have varet muligt at udstede udbyttebeviser til en
samlet verdi af 1,5 mia. DEM for at dakke egen-
kapitalbehovet.

(120) Delstaten Nordrhein-Westfalen og WestLB bestrider lige-

ledes i deres stillingtagen, at de forskellige indskud af
formuerne i delstatsbanker, og navnlig i tilfeeldet NordLB,
kan sammenlignes med aktiekapital. Tvaertimod mener de,
at indskuddene kan sammenlignes med passive indskud
eller sdkaldte perpetuals. De pdpegede, at passive kapita-
lindskud og perpetuals havde varet godkendt som
kernekapital i Tyskland siden 1991. Desuden afhang
godtgorelsen ikke af banktilsynets klassificering af en
investering, men af dens risikoprofil. Da LTS-formuen
heeftede efterstillet, kunne risikoprofilen nermere sam-
menlignes med passive indskud eller perpetuals end med
aktiekapital.

(121) Kommissionen deler BdB’s opfattelse, nemlig at over-

dragelsen af LTS-formuerne, som blev godkendt som
kerneegenkapital af BAKred, har mere lighed med en
aktiekapitalinvestering.

(122) Det skal i denne forbindelse forst og fremmest under-

streges, at det relativt brede spektrum af hybride

egenkapitalinstrumenter i form af kerneegenkapital og
supplerende egenkapital, som kreditinstitutter i en rakke
lande nu har til rddighed, endnu ikke fandtes i Tyskland, da
LTS’s overdragelse til NordLB blev besluttet i 1991, og
NordLB i 1993 var nedt til at opfylde de strengere
kapitalkrav, der tradte i kraft pd dette tidspunkt. En rakke
af disse instrumenter er forst senere blevet udviklet, nogle
fandtes allerede, men var dog ikke godkendt i Tyskland. De
instrumenter, som i praksis hovedsagelig var til rddighed og
blev anvendt, var udbyttebeviser og efterstillede forpligtel-
ser (begge disse er supplerende egenkapital, og sidstnavnte
var forst godkendt fra 1993).

(123) Sammenligningen af LTS-kapitalen med sddanne hybride

instrumenter, 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 det gares
galdende, at Kommissionen skal vurdere sagen pd grundlag
af de faktiske omstendigheder pd det tidspunkt, hvor
beslutningen blev truffet, dvs. i slutningen af 1991.

(124) For sd vidt angar »Perpetual preferred shares« og udbytte-

beviser, skal her navnes nogle swrlige trak. »Perpetual
preferred shares« henregnes i en rakke lande til kernee-
genkapital, men er fortsat ikke godkendt som sidan i
Tyskland. Udbyttebeviser henregnes udelukkende til den
supplerende egenkapital, mens LTS-kapitalen har kernee-
genkapitalkvalitet. LTS-kapitalen er derfor af langt sterre
nytteveerdi for NordLB, 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 ar med
overskud, vil forst udbyttebeviserne og forst derefter LTS-
kapitalen igen blive suppleret op til den nominelle verdi.
Derudover har NordLB LTS-kapitalen til disposition uden
nogen tidsmessig begrensning, mens udbyttebeviser
seedvanligvis udstedes for ti ar. Kapitaltilforslens enorme
omfang ville desuden vare atypisk for udbyttebeviser, og
rangfelgen i forbindelse med tab skal ses i sammenhzng
hermed. Da LTS-formuens andel er relativ stor, vil der i
forbindelse med storre tab relativt hurtigt blive gjort brug
af den.

(125) Kommissionen mener, at en sammenligning med et passivt

kapitalindskud heller ikke er egnet til at bestemme en
passende godtgerelse for reserven, der er godkendt som
kerneegenkapital. Kommissionen finder det i denne
forbindelse betydningsfuldt, at indskuddet af LTS-formuen
netop ikke fandt sted i form af et passivt kapitalindskud,
men i form af en reserve. BAKred har ogsd godkendt
indskuddet som en reserve og ikke som et passivt
kapitalindskud jf. § 10 i KWG. At de tyske tilsynsmyndig-
heder behandler indskuddet som en reserve, taler for, at den
kapital, der er stillet til rddighed, snarere kan sammenlignes
med aktiekapital end med et passivt kapitalindskud.
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(126) Herudover er der ogsd en lige sd stor risiko for, at den

indskudte kapital i hvert fald delvis gar tabt i tilfeelde af
bankens insolvens eller oplgsning, som det er tilfeldet for
aktiekapitalinvesteringer, for LTS-formuen udger en bety-
delig del af NordLB’s egenkapital, og NordLB har i mange ar
anvendt den til rddighed verende LTS-formue til dekning
af risikofyldte aktiviteter.

(127) Af alle disse grunde er Kommissionen af den opfattelse, at

som folge af LTS-kapitalens serlige karakter er den
sammenligning, som den tyske regering har foretaget
med perpetuals, udbyttebeviser og passive kapitalindskud,
ikke egnet til at tjene som grundlag for fastsattelsen af en
passende godtgerelse for LTS-kapitalen. Overdragelsen af
LTS-formuen har mange flere lighedspunkter med en
aktiekapitalinvestering.

(i) Kompensationskrav og begrenset heftelse

(128) I forholdet indadtil er formuens heftelse begranset til

delstaten Niedersachsens andel af NordLB'’s aktiekapital, og
delstaten kan gere kompensationskrav galdende over for
alle andre NordLB-garanter. Tyskland mener, at en investor
i hej grad ville have taget dette med i betragtning i
forbindelse med en investeringsbeslutning og den godtge-
relse, han ville kraeve.

(129) Den begransede haftelse i forholdet indadtil kan dog pa

ingen made begrunde en mindre godtgerelse, idet det fra
NordLB'’s synspunkt stadig galder, at den fordel, der opnés
ved formueoverdragelsen skal godtgares pd passende vis for
at undgd en pavirkning af konkurrencesituationen. Delsta-
tens kompensationskrav mod de andre garanter skyldes en
aftale mellem garanterne og er ikke en indremmelse fra
NordLB'’s side, som kunne begrunde en lavere godtgerelse.
Hvis de andre garanter f.cks. havde sagt ja til at overtage
hele haftelsen for formuen, s& ville det ikke have medfort,
at NordLB slet ikke skulle have betalt nogen godtgerelse.

(130) Kommissionen mener heller ikke, at det spiller nogen rolle,

om LTS-formuen efter godkendelsen fra BAKred hele tiden
og fuldt ud var udnyttet med henblik pd at opfylde
bestemmelserne vedrerende solvensnegletal. Selv om det
ikke havde veret tilfeldet, ville en markedsokonomisk
investor have kraevet den fulde godtgerelse, da banken efter
eget pkonomisk forgodtbefindende havde mulighed for at
anvende hele formuen til konkurrencemassige aktiviteter.

(iii) Passende godtgerelse for de ca. 1,4 mia. DEM

(131) Man kan uden tvivl anvende flere forskellige metoder

til at fastseette den passende godtgerelse for belgbet pa ca.
1,4 mia. DEM, der &rligt er til rddighed til NordLB's
konkurrencemassige aktiviteter. Som péapeget nedenfor er
alle beregningsmetoder til at fastsaette godtgerelsen for

aktiekapital, der stilles til rddighed, imidlertid baseret pa de
samme grundprincipper. Ud fra disse grundprincipper
foretager Kommissionen beregningen i to etaper i den
foreliggende sag: Forst beregnes den minimumsgodtgerelse,
som en investor ville paregne for en (hypotetisk) investering
i NordLB’s aktiekapital. Derefter undersages det, om der pa
grund af den péageldende transaktions serlige karakter ville
veare blevet aftalt et tilleg eller et nedslag pd markedet, og
om Kommissionen i givet fald er i stand til at bestemme
storrelsen af dette belob med beherig sikkerhed.

Beregning af den minimumsgodtgerelse, der kan
péregnes for en investering i NordLB’s aktiekapital

(132) Forventet forrentning af en investering og investeringsrisi-

koen er vasentlige faktorer, ndr en markedsekonomisk
investor treffer en investeringsbeslutning. I forbindelse
med beregningen af disse to faktorers sterrelse, inddrager
en investor alle disponible oplysninger om virksomheden
og markedet. Der tages udgangspunkt i historiske gennem-
snitforrentninger, der generelt ogsd giver et fingerpeg om
virksomhedens fremtidige resultater, samt bl.a. i en analyse
af virksomhedens forretningsmodel i investeringsperioden,
virksomhedsledelsens strategi og kvalitet eller udsigterne i
den pégeldende branche.

(133) En markedsgkonomisk investor foretager kun en investe-

ring, hvis en sammenligning med den nzstbedste alterna-
tive anvendelse af kapitalen giver mulighed for en hgjere
forrentning eller en mindre risiko. Tilsvarende investerer en
investor ikke i en virksomhed, hvis forventede forrentning
er lavere end de gennemsnitligt forventede forrentninger
hos andre virksomheder med tilsvarende risikoprofil. I s&
fald kan man gd& ud fra, at der findes tilstreekkelige
alternativer til den patankte investering, som har en hgjere
forventet forrentning ved samme risiko.

(134) Der er forskellige metoder til at beregne den passende

minimumsgodtgerelse. De rakker fra forskellige typer
finansieringsmodeller til CAPM-modellen. For at illustrere
de forskellige modeller er det nyttigt at skelne mellem to
elementer, nemlig risikofri forrentning og projektspecifik
risikopreemie:

passende minimumsforrentning af en risikobeheaftet inve-
stering

risikofri basissats + risikopreemie for den risikobehaftede
investering.

Den passende minimumsforrentning af en risikobehaeftet
investering kan derfor beskrives som summen af den
risikofrie forrentningssats og den ekstra risikopremie for
overtagelse af den pageldende investerings risiko.
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(135) T overensstemmelse hermed fastszttes forrentningen altid skulle ifolge Tyskland i stedet vaere ndet frem til en markant

ud fra, at der er tale om en investeringsform uden risiko for
misligholdelse, men med en formodet risikofri forrentning.
Den forventede forrentning af fastforrentede veerdipapirer
fra statslige emittenter anvendes normalt til at fastleegge
den risikofrie basissats (eller et indeks, der er baseret pa
sadanne vaerdipapirer), da der her er tale om investerings-
former med en tilsvarende lav risiko. Risikopraemien
beregnes dog forskelligt alt efter den pagaldende model:

—  Finansieringsmodel: En investors forventede egenkapi-
talforrentning udger fremtidige finansieringsomkost-
ninger for den bank, der disponerer over kapitalen.
Ved denne model beregnes forst de historiske egen-
kapitalomkostninger, som sammenlignelige banker
har haft. Det aritmetiske gennemsnit af de historiske
kapitalomkostninger ligestilles derefter med de frem-
tidige forventede egenkapitalomkostninger og dermed
med investorens forventede udbytte.

—  Finansieringsmodel med Compound Annual Growth Rate:
Kernen i denne model er, at der anvendes en
geometrisk og ikke en aritmetisk middelveerdi (Com-
pound Annual Growth Rate).

—  Capital Asset Pricing-modellen (CAPM-modellen): CAPM-
modellen er den kendteste og hyppigst afprevede
model inden for moderne finansgkonomi og kan
anvendes til at beregne en investors forventede
forrentning ved hjelp af folgende formel:

Minimumsforrentning

risikofri basissats + (markedsrisikopreemie x beta)

Risikopreemien for investeringen i egenkapital fds ved at
gange markedets risikopraemie med betafaktoren (markeds-
risikopremie x beta). Betafaktoren anvendes til at
bestemme storrelsen af en virksomheds risiko i forhold til
alle virksomheders samlede risiko.

(136) CAPM-modellen er den mest udbredte model til at beregne

investeringsafkast ved store bersnoterede virksomheder. Da
NordLB ikke er en bersnoteret virksomhed, er det
imidlertid ikke umiddelbart muligt at aflede betavaerdien.
CAPM-modellen kan derfor kun anvendes pd basis af en
ansldet betafaktor.

(137) BdB ndede i sin stillingtagen af 29. juli 2003 ved hjalp af

CAPM-modellen frem til en paregnet minimumsgodtge-
relse for en aktiekapitalinvestering i NordLB pd formue-
overdragelsestidspunktet den 31. december 1991 pd
13,34 % pr. ar. Tyskland anferte principielle indvendinger
mod anvendelsen af CAPM-modellen. BdB havde ifelge
Tyskland desuden lagt en for stor betafaktor til grund og
havde ogsd beregnet den risikofrie basisrentesats forkert.
Markedsrisikopreemien pé 4,6 % var ogsé sat for hejt. BdB

lavere minimumsgodtgerelse for en hypotetisk investering i
NordLB’s aktiekapital pa basis af CAPM-modellen.

(138) I forbindelse med deres aftale om en godtgerelse i

overensstemmelse med markedsvilkdrene kom delstaten
Niedersachsen, NordLB og BdB frem til, at en minimums-
godtgerelse pa 10,03 % var passende.

(139) Parterne har anvendt CAPM-modellen og er gdet ud fra en

risikofri basisrentesats pd 7,15 % pr. 31. december 1991.
Disse rentesatser er beregnet ud fra en formodning om, at
LTS-formuen vedvarende skulle stilles til rddighed for
NordLB. Parterne undlod derfor at anvende en risikofri
forrentning med skeringsdag — som sds pd markedet pa
indskudstidspunktet — for en fast investeringsperiode (f.
eks. ti drs forrentning ved statsobligationer), da en sddan
betragtning ikke tog hejde for reinvesteringsrisikoen, dvs.
risikoen for ikke at kunne reinvestere kapitalen til den
risikofrie rentesats efter investeringsperioden. Efter parter-
nes opfattelse tages der bedst hgjde for investeringsrisikoen
ved at anvende et sakaldt total return index, et afkastindeks.
Parterne anvendte derfor Deutsche Borse AG's REX10
Performance-indeks, der viser udviklingen i en investering i
tyske statsobligationer med en lgbetid pé nejagtig ti dr. Den
indeksserie, der blev anvendt i den foreliggende sag,
indeholder de respektive tal (ultimo hvert ar) for REX10
Performance-indekset siden 1970. Parterne beregnede
derefter den arlige forrentning, der viser udviklingen,
siledes som den fremgdr af det tilgrundlagte REX10
Performance-indeks i perioden hhv. 1970-1991, og kom
pa denne made frem til ovennavnte risikofrie basisrente-
satser pd 7,15 % (31. december 1991).

(140) Da investeringen i NordLB rent faktisk skulle stilles til

radighed varigt, synes modellen til at beregne den risikofrie
basisrentesats at vare passende i dette sarlige tilfelde. Det
anvendte REX10 Performance-indeks er i gvrigt alment
anerkendt som datakilde. De risikofrie basisrentesatser, der
blev fastsat, synes derfor at vaere passende.

(141) Ansaettelsen af betafaktoren til 0,72 skete pa grundlag af en

vurdering fra KPMG vedrerende justerede betafaktorer
(Adjusted Betafactors) for samtlige bersnoterede kredit-
institutter i Tyskland. Denne vurdering er ogsd Kommis-
sionen i hende. Denne betafaktor anses for at veare
passende pa grundlag af denne undersogelse og i betragt-
ning af NordLB’s forretningsstrategi.

(142) Markedsrisikopraemien pd 4,0 % synes efter Kommissio-

nens opfattelse ogsd at vare berettiget. Allerede i beslutning
2000/392[EF blev den sdkaldte generelle langfristede
markedsrisikopraemie, dvs. forskellen mellem den langfri-
stede gennemsnitlige forrentning af hhv. en almindelig
aktieportefolje og statsobligationer, behandlet flere gange.
de ekspertvurderinger, der blev udarbejdet i sagen, blev
forskellen — alt efter metode, betragtet periode og
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datagrundlag — sat til ca. 3-5%. Som eksempel kan
navnes, at der i en ekspertvurdering, der blev udarbejdet
for BdB, blev regnet med hhv. 3,16 % og 5 %, at der i en
anden ekspertvurdering, der blev udarbejdet for WestLB
som led i samme sag, blev regnet med hhv. 4,5 % og 5 %,
og at Lehman Brothers, der ogsd arbejdede for WestLB,
regnede med en sats pad 4 %. Pd denne baggrund ser
Kommissionen ikke i den foreliggende sag grund til at
fravige den markedsrisikopramie, der blev anvendt i
aftalen. Gar man ud fra CAPM-modellen, hersker der efter
Kommissionens opfattelse ingen tvivl om, at den mini-
mumsgodtgerelse, parterne regnede sig frem til, kan anses
for passende i den konkrete sag.

(143) Kommissionen har ingen oplysninger, der taler for, at den

minimumsgodtgerelse, som parterne fastsatte for en
hypotetisk investering i aktiekapital, ikke kan klare en
markedsundersagelse. I den foreliggende sag fastsetter
Kommissionen derfor 10,03 % pr. &r (efter virksomheds-
skat og fer investorskat) som en passende minimums-
godtgorelse.

(vi) Forrentningsnedslag pd grund af manglende likvi-
ditet

(144) Tyskland mener, at NordLB har betalt en passende

godtgerelse, for en privat investor ville have fratrukket de
sparede refinansieringsomkostninger i godtgerelsen. Da
investoren ikke har haft udgifter til refinansiering, nér
Tyskland frem til en forrentning af LTS-formuen pd ca.
9,5 %.

(145) Kommissionen mener dog, at det ikke drejer sig om, hvor

meget delstaten som investor har sparet. Delstaten har
indskudt LTS-formuen i NordLB som ikke-likvid kapital.
Dermed er der ikke tale om sparede omkostninger for
delstaten, da denne ikke var forpligtet til at seorge for
formuens likviditet.

(146) Med en »normal« kapitaltilfersel til en bank far banken dog

bade likviditet og et egenkapitalgrundlag, som af til-
synsmassige grunde kraves, for at den kan udvide sine
aktiviteter. For at udnytte bankens kapital fuldt ud, dvs. for
at udvide sine 100 % risikovaegtede aktiver med en faktor
pd 12,5 (dvs. 100 divideret med solvensnogletallet 8 %),
skal banken refinansieres 11,5 gange pa finansmarkederne.
Forenklet sagt fremkommer forrentningen af egenkapitalen
som forskellen mellem 12,5 gange modtagne og 11,5
gange betalte renter minus bankens @vrige omkostninger (f.
eks. administrationsudgifter) (1).

(147) Da LTS-kapitalen i forste rakke ikke tilferer NordLB

likviditet, har NordLB yderligere finansieringsomkostninger
svarende til kapitalbelobet, hvis den fremskaffer de
nedvendige midler pd finansmarkederne for fuldt ud at

(") 1 virkeligheden er sagen naturligvis langt mere kompliceret, f.eks. pd

grund af ikke-balanceforte poster, forskellige risikovagte for aktiver
og passiver med nulrisiko. Kernen heri berares imidlertid ikke.

udnytte de aktivitetsmuligheder, som den far pd grundlag af
den yderligere egenkapital, dvs. for at udvide de risiko-
vaegtede aktiver med 12,5 gange kapitalbelgbet (eller bevare
eksisterende aktiver i denne storrelsesorden) (%). P4 grund af
disse ekstra omkostninger, som ikke opstdr i forbindelse
med egenkapital, der tilfores i andre former, skal der
foretages et tilsvarende nedslag for at kunne beregne en
passende godtgerelse. En investor, der disponerer ud fra
markedsgkonomiske betragtninger, kan ikke forvente at fa
den samme godtgarelse som ved tilforsel af kontant kapital.

(148) Kommissionen er imidlertid af den opfattelse, at der ikke

skulle tages hejde for den samlede refinansieringssats.
Refinansieringsomkostninger er driftsudgifter og nedsatter
dermed den skattepligtige indkomst. Bankens nettoresultat
falder saledes ikke med det belgb, der yderligere er betalt i
renter. En del af disse udgifter udlignes nemlig gennem en
lavere selskabsskat. Det er kun nettoudgifterne, der skal
tages i betragtning som ekstra byrder for NordLB som felge
af den overforte kapitals serlige karakter. Kommissionen
anerkender sdledes samlet set, at de yderligere »likviditets-
omkostninger«, der opstdr for NordLB, svarer til »refinan-
sieringsomkostninger minus selskabsskatc.

(149) I henhold til Deutsche Borse AG’s REX 10 Performance-

indeks var den risikofri rentesats i slutningen af 1991
7,15 %. To 30-drige statspapirer, som var blevet udbudt i
1986, indbragte pa det tidspunkt et afkast pa det sekundzre
marked pd 7,8 % og 7,6 %. Tyskland har fremfert, at den
individuelle refinansieringssats for NordLB pr. 31. december
1991 var [...] %. I aftalen har parterne anvendt en langfristet
risikofri sats pa 7,15 %. Derudover var parterne enige om
at gd ud fra en fast skattesats pa 50 % (%). Parterne kommer
sdledes frem til en nettorefinansieringssats pd 3,57 % og
dermed til et tilsvarende likviditetsnedslag.

(150) Pd baggrund af denne aftale og det forhold, at de nazvnte

belgb holder sig inden for de rammer, som Tyskland
allerede har naevnt, ser Kommissionen ingen grund til ikke
at anse 3,57 % for at vaere passende og leegger dermed ogsé
denne sats til grund for beregningen af stotteelementet.

(v) Forrentningstilleg pd grund af de serlige forhold
ved overdragelsen

(151) Nar der skal fastszttes en godtgerelse, tages der i praksis

)

0)

generelt hensyn til atypiske forhold, der afviger fra en
normal investering i den pédgeldende virksomheds aktie-
kapital, ved at foretage tilsvarende tillaeg eller nedslag. Det
mé derfor undersoges, om de sarlige forhold, sarlig den
risikoprofil, som den konkrete overdragelse af LTS-
formuen har, giver anledning til at justere den navnte
beregnede minimumsgodtgerelse pd 10,03 %, som en
privat investor ville paregne for en (hypotetisk) investering

Situationen er den samme, hvis man ser pd muligheden af at
fremskaffe supplerende egenkapital i samme omfang som kernee-
genkapitalen (faktor 25 i stedet for 12,5 til kerneegenkapitalen).
Ifolge materiale, som den tyske regering har forelagt, udgjorde
selskabsskatten i 1992 46 %, hvortil kom solidaritetstillegget pé
3,75 % (dvs. i alt 49,75 %). Den samlede beskatningssats faldt i 1993
til 46 % og har siden 1994 udgjort 49,5 %. Fra 2001 var den samlede
beskatningssats 30 %.
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i NordLB’s aktiekapital, og om det desuden er muligt at
bestemme storrelsen af dette belob med beherig sikkerhed.
Der bar i denne forbindelse ses pa tre forhold: at der for det
forste ikke blev udstedt nye andele i selskabet og dermed
heller ikke tildelt stemmerettigheder, at der ved formue-
overdragelsen for det andet var tale om et ekstraordinart
stort belgb, og at investeringen for det tredje ikke var
ombyttelig.

(152) Delstaten fik ikke flere stemmerettigheder som folge af

indskuddet, og dette blev heller ikke modsvaret af en
sammenlignelig investering fra den anden medejer. En
investor, der giver afkald pd stemmerettigheder, opgiver
muligheden for at pavirke de beslutninger, bankens ledelse
treeffer. Som modydelse for at overtage en storre risiko for
tab uden at fd en tilsvarende sterre indflydelse i virk-
somheden ville en investor, der disponerer ud fra markeds-
okonomiske betragtninger (ogsd selv om risikoen blev
mindsket ved interne aftaler med de ovrige medejere),
kraeve en hgjere godtgerelse. Pa grundlag af den forhgjede
godtgerelse for praferenceaktier sammenlignet med stam-
aktier anser Kommissionen et tilleg pd mindst 0,3 % om
aret (efter selskabsskat) for at vaere passende. Aftaleparterne
anser ligeledes et tilleg pd 0,3 % om dret for at vere
passende, fordi der ikke blev udstedt nye stemmerettighe-
der.

(153) Den indskudte formues storrelse og den indflydelse, den

havde for NordLB, set i lyset af solvensdirektivet er allerede
naevnt i det foregdende (punkt 40f). Med overdragelsen af
LTS fik NordLB betydeligt mere kerneegenkapital, og det
skete, uden at det var forbundet med akkvisitions- og
administrationsomkostninger. P4 grundlag heraf havde en
markedsgkonomisk investor formodentlig kraevet et tilleg
for at tilfore kapital med LTS-aktivernes store belgb i relativ
og absolut henseende. P4 den anden side kan en tilforsel af
aktiekapital pa ca. 1,5 mia. DEM i en af de storste tyske
universalbanker ikke anses for at veere helt uforenelig med
en normal forretningsmeassig beslutning i betragtning af
europziske kreditinstitutters ekstraordinere behov for
kapital i lyset af solvensdirektivet. Hertil kommer, at et
kapitalindskuds sterrelse kan ses som et indicium for, at
midlerne kunne sammenlignes med aktiekapital, idet store
passive kapitalindskud pd overdragelsestidspunktet i slut-
ningen af 1991 ikke var almindelige for markedet. Der vil
derfor vare tale om en utilstedelig dobbelt hensyntagen til
storrelsen, hvis man i forbindelse med en aktiekapitallig-
nende investering anvender sterrelsen af den indskudte
formue til at begrunde et yderligere tilleeg. Kommissionen
undlader derfor at palaegge NordLB et tilleeg i betragtning af
den overdragne formues storrelse. Desuden fremgar det af
aftalen, at der ikke skal palagges et tilleg pa grund af den

overdragne formues storrelse.

(154) Endelig skal det pédpeges, at investeringen ikke var

ombyttelig, dvs. at den investerede kapital ikke kunne
traekkes ud af virksomheden pa et hvilket som helst
tidspunkt. En investor kan normalt salge et egenkapitalin-
strument pd markedet til tredjemand og dermed bringe

investeringen til opher. Aktiekapital tilfores strengt taget
normalt pd felgende made: Investor indskyder aktiver
(kontanter eller naturalier), der opferes pa balancens
aktivside. P4 passivsiden modsvares dette i reglen af en
omsettelig andel i investors faver, f.cks. aktier ved et
aktieselskab. Investor kan swlge disse aktier til tredjemand.
Det betyder dog ikke, at han kan traeekke 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 dog sxlge aktien og dermed alt efter
berskurs realisere den gkonomiske modvzrdi. Investerin-
gen er dermed ombyttelig. P4 grund af de sarlige
omstaendigheder i forbindelse med overdragelsen af LTS-
formuen har delstaten ikke denne mulighed. Kommissionen
finder dog ikke, at der er grund til et ekstra tilleeg. Delstaten
havde ganske vist ikke mulighed for at realisere den
gkonomiske modverdi ved at handle investeringen frit,
men der var og er til hver en tid mulighed for ved lov at
frigere den serlige formue fra NordLB og i givet fald at
opnd hejere afkast ved at reinvestere i andre institutter.
Ogséd pd dette punkt fremgdr det af aftalen mellem BdB,
delstaten Niedersachsen og NordLB, at der ikke skulle
foretages noget tilleg, fordi formuen ikke var ombyttelig.

(155) Samlet set anser Kommissionen derfor et forrentningstilleg

pd 0,3 % om dret (efter selskabsskat) for passende som
modydelse for at give afkald pé yderligere stemmerettighe-
der.

(vi) Ingen nedseettelse af vederlaget pd grund af aftalen
om en fast godtgorelse

(156) Ved aktier atheenger godtgerelsen umiddelbart af virk-

somhedens resultater, og den har primert form af udbytte
og en andel i virksomhedens egede verdi (f.eks. udtrykt i
hejere aktiekurser). Delstaten modtager en fast godtgarelse,
hvis sterrelse ber afspejle disse to aspekter af vederlaget for
et »normalt« kapitalindskud. Man kan havde, at den faste
godtgorelse, delstaten modtager i stedet for et vederlag, der
er direkte atheengigt af NordLB’s resultater, er en fordel, der
giver grund til at nedsette vederlagssatsen. Hvorvidt en
sadan fast godtgerelse rent faktisk er mere fordelagtig end
en variabel godtgerelse, der beror pa overskuddet, athanger
af virksomhedens fremtidige resultater. Bliver resultaterne
dérligere, er den faste sats fordelagtig for investor, men
forbedrer de sig, er investor ringere stillet. Den udvikling,
der rent faktisk finder sted, kan imidlertid ikke efter-
folgende anvendes til at vurdere beslutningen om at
foretage den pageldende investering. Kommissionen mener
derfor, at vederlagssatsen ikke skal nedsattes af denne
grund.

(vii) Samlet godtgerelse

(157) Pd grundlag af alle disse betragtninger ndr Kommissionen

frem til den konklusion, at en passende godtgerelse for den
pagaldende kapital ville udgere 6,76 % pr. ar (efter
virksomhedsskat), dvs. 10,03 % i normal forrentning af
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den pageldende investering plus tillegget pa 0,3 % for
transaktionens sarlige karakter minus 3,57 % som folge af
de finansieringsudgifter, som opstar for NordLB pd grund af
den overforte formues manglende likviditet.

(vii) Passende godtgerelse for de ca. 100 mio. DEM

(158) Egenkapitalandelen pd 100 mio. DEM er som navnt

ligeledes af materiel veerdi for NordLB, og dens gkonomiske
funktion kan sammenlignes med den funktion, som en
garanti eller haftelse har. En markedsgkonomisk investor
ville kreeve en passende godtgerelse for at patage sig en
sadan risiko. Aftalen mellem BdB, delstaten Niedersachsen
og NordLB beskeftiger sig ikke med dette sporgsmal.

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

traktatens artikel 88, stk. 2, anforte Kommissionen en sats
pd 0,3 % pr. ar (efter skat), som den tyske regering havde
naevnt som en passende garantiprovision for en bank som
NordLB. En forhgjelse af denne godtgerelse pd grund af
»garantiens« store omfang lader ikke til at vere berettiget
for et belob pa ca. 100 mio. DEM. Kommissionen mener
heller ikke, at det er berettiget med et tilleeg for de to 4r,
hvor der var betydeligt mere end 100 mio. DEM til
radighed. Desuden er en forhgjelse af denne sats med
begrundelsen, at LTS-formuen principielt er fuldt ud til
radighed for NordLB, betenkelig af samme grunde som
gor, at der ikke blev pélagt et tilleg til godtgerelsen for den
kapital der til radighed til konkurrencemaessige aktiviteter.

(160) Garantipremien udger en driftsudgift for NordLB og

nedseetter derfor det skattepligtige overskud. Godtgerelsen,
som ydes delstaten Niedersachsen for LTS-formuen, betales
af overskuddet efter skat. Satsen pad 0,3 % skal derfor
principielt tilpasses via beskatningssatsen. Ligesom ved
refinansieringsomkostningerne gar Kommissionen — i
dette tilfeelde til fordel for NordLB — ud fra en ensartet
samlet beskatningssats pa 50 %. Kommissionen fastsatter
derfor en sats pa 0,15 % pr. dr efter skat.

f) STOTTEELEMENTET

(161) Jf. ovenstdende beregninger anser Kommissionen folgende

for at svare til markedsvilkdrene: en godtgerelse pa 6,76 %
pr. ar efter skat for den del af kapitalen, som NordLB kan
anvende som sikkerhed for sine aktiviteter, dvs. 1,4 mia.
DEM, og pé 0,15 % efter skat for forskellen mellem denne
del og det belob pd 1,5 mia. DEM, der er opfort pd
NordLB’s balance som egenkapital, dvs. ca. 100 mio. DEM.

(162) NordLB betaler i gjeblikket et vederlag pa 0,5 % pr. ar efter

skat for det belgb, der faktisk udnyttes som sikkerhed for
konkurrencemassige aktiviteter. Denne godtgerelse blev for
forste gang betalt for 1992.

(163) Foruden vederlaget pa 0,5 % pr. dr efter skat anser Tyskland

det som en del af godtgerelsen, at delstaten har ret til at

treekke renter og afdrag, som tilgdr LTS-formuen ud af
denne, sifremt formuens handelsverdi er storre end
1,5 mia. DEM.

(164) Kommission mener, at en markedsgkonomisk investor ikke

ville have accepteret at modtage en godtgerelse ud af
indtaegter, der athaenger af, hvordan den bank, der forvalter
formuen, forholder sig. Herudover har NordLB ikke nogen
gkonomisk fordel af den del af formuen, som overstiger
1,5 mia. DEM (derfor ber der heller ikke betales nogen
godtgorelse). Midler, som traekkes ud af denne del af LTS-
formuen, kan heller ikke anses for at vere en yderligere
godtgerelse, da de ikke bares skonomisk af NordLB, men
derimod fra starten tilherer delstaten.

(165) Herudover hevder Tyskland, at en af grundene til over-

dragelsen var en potentiel synergieffekt med og ikke en
forhgjelse af NordLB's egenkapital. Overdragelsen af
formuen havde dog i det mindste ogsa til formdl at gore
det muligt, at opfylde solvensdirektivets krav. Hvis der
opstdr synergier og besparelser for LTS, markes det i LTS
ved at omkostningerne reduceres, men det kan ikke anses
for en modydelse fra NordLB's side for at kerneegenkapital
stilles til radighed. Da disse synergier hverken betyder, at
NordLB’s mulighed for at anvende den overferte kapital
bliver mindre, eller at omkostningerne som folge af
overdragelsen bliver stgrre for NordLB, vil synergierne
formentlig heller ikke have indflydelse pa storrelsen af den
godtgorelse, som en markedsgkonomisk investor kan
krave af banken for den indskudte egenkapital. Ogsd i
tilfeelde af, at delstaten rent faktisk opnér en fordel som
folge af synergier, ville enhver konkurrent som folge af
konkurrencen vere tvunget til at »betale« delstaten en
»godtgerelse« i form af sddanne fordele for det finansielle
instrument (LTS) plus et passende vederlag for den
indskudte egenkapital. I gvrigt opstar der som folge af en
sammenslutning normalt synergier i begge virksomheder,
der er omfattet af sammenslutningen. Det er vanskeligt at
forstd, hvorfor NordLB overhovedet ikke skulle drage fordel
af disse fordele. Kommissionen mener sdledes, at eventuelle
synergieffekter ikke er at anse for en godtgerelse, som
NordLB betaler LTS for overdragelsen af formuen.

(166) Endelig giver den sdkaldte indehavervirkning heller ikke

anledning til at gd ud fra en hejere godtgerelse end 0,5 %
pr. ar. Som allerede anfert i det foregdende vil en
markedsgkonomisk investor, som allerede ejer andele i en
virksomhed, ikke give afkald pd en fuld og direkte
godtgorelse, hvis en eller flere andelshavere fir en
gkonomisk gevinst af kapitalindskuddet, uden at de selv
yder et tilsvarende bidrag. Da NSGV ikke har indskudt
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kapital svarende til delstatens andel, skulle delstaten have (167) Stotteelementet kan beregnes som forskellen mellem de
forlangt en omfattende direkte godtgerelse. faktiske betalinger og de betalinger, der ville svare til
markedsvilkérene.

(168) Beregning af stotteelementet (i mio. DEM)

1992
1992 Jan Feb Mar April Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec
1. Andel til radighed til konkur- 120 101 145 109 71 0 0 0 0 19 63 162
rencemassige aktiviteter
2. Restbelgb (forskel op til 1380 1399 1355 1391 1429 1500 1500 1500| 1500| 1481 1437 1338
1,5 mia. DEM)
Vederlag pa 6,76 % pr. ar (efter 0,67 0,56 0,81 0,61 0,39 0 0 0 0 0,1 0,35 0,91
skat) for 1.

Vederlag pa 0,15 % pr. ar (efter 0,17 0,17 0,16 0,17 0,17 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,17 0,16
skat) for 2.

Samlet vederlag i overensstem- 084 073| 097 078 056| 018 018| 018| 0,18 028| 0,52 1,07
melse med markedet

T 6,47
Faktisk vederlag (efter skat) 0,9
(0,5 %) for hele aret 1992
Stotteelement 5,57
1993
1993 Jan Feb Mar April Maj Juni Juli Aug Sep Okt Nov Dec

1. Andel til rddighed til konkur- 133 133 207 147 174 1,143| 1,222 1400| 1400| 1400| 1400 1400
rencemassige aktiviteter

2. Restbelob (forskel op til 1,367 | 1,367 | 1,293| 1,353| 1,326 357 278 100 100 100 100 100
1,5 mia. DEM)

Vederlag pa 6,76 % pr. ar (efter 0,74 0,74 1,16 0,82 0,98 6,43 6,88 7,88 7,88 7,88 7,88 7,88
skat) for 1.

Vederlag pd 0,15 % pr. ar (efter 0,17 0,17 0,16 0,16 0,16 0,04 0,03 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
skat) for 2.

Samlet vederlag i overensstem- 0,91 0,91 1,32 0,98 1,14 6,47 6,91 7,89 7,89 7,89 7,89 7,89
melse med markedet

> 58,09

Faktisk vederlag (efter skat) 7
(0,5 %) for hele aret 1993

Stotteelement 51,09
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Ar 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
1. Andel til rddighed til konkurrencemaessige akti- | 1400| 1390| 1390| 1390| 1390 [.] [..] [.] [..] [.]
viteter

2. Restbelob (forskel op til 1,5 mia. DEM) 00| 10| 10| 10| 10| LIl L] [.] [.] [
Vederlag pa 6,76 % pr. ar (efter skat) for 1. 94,64 93,96| 93,96 93,96 | 93,96 [...] [.] [.] [...] [.]
Vederlag pa 0,15 % pr. ar (efter skat) for 2. 0,15 0,16 0,16 0,16 0,16 [...] [..] [..] [...] [..]
Samlet vederlag i overensstemmelse med markedet | 94,79 | 94,12 94,12 94,12| 94,12 [.] [.] [.] [..] [.]
Faktisk vederlag (efter skat) (0,5 %) for hele aret 7 6,95 6,95 6,95 6,95 [.] [..] [..] [..] []
1993
Stotteelement 87,79 | 87,17 | 87,17| 87,17 | 87,17| 87,17 | 8588 | 8588 | 85,88 85,88

Siden 1. januar 1999 omregnes DEM til EUR til kurs 1,95583. Tal angivet i DEM skal omregnes til EUR efter denne kurs.

(169) Forskellen mellem den aftalte godtgerelse pd 0,5 % pr. ar og

den passende godtgerelse pd 6,76 % pr. ar (for den del af
LTS-formuen, som NordLB kan anvende som sikkerhed for
konkurrencemassige aktiviteter), samt de 0,15 % pr. ar (for
den del af formuen, der svarer til en garanti), udger dermed
statsstotte i henhold til EF-traktatens artikel 87, stk. 1.

(170) Stotteelementet for den periode, hvor stetten blev ydet,

frem til udgangen af 2003 belober sig til 923,82 mio. DEM.
Omregnet til euro er belobet 472,34 mio. EUR. LTS-
formuen er fortsat til rddighed for NordLB. Stetteelementet
vokser derfor fortsat.

4. FORANSTALTNINGENS FORENELIGHED MED EF-
TRAKTATEN

(171) Det kan sdledes konstateres, at alle kriterier i EF-traktatens

artikel 87, stk. 1, er opfyldt, og at overdragelsen af LTS-
formuen derfor indebarer statsstatte som omhandlet i den
pagaldende artikel. P4 grundlag heraf skal det underseges,
om stotten kan anses for at veere forenelig med
feellesmarkedet. Det skal dog bemaerkes, at Tyskland for
sd vidt angér eventuelle stotteelementer i forbindelse med
overdragelsen af formuen kun har gjort undtagelsesbestem-
melsen i EF-traktatens artikel 82, stk. 2, geldende.

(172) Ingen af undtagelsesbestemmelserne i EF-traktatens arti-

kel 87, stk. 2, finder anvendelse. Statten har hverken social
karakter eller ydes 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 skonomiske ulemper, som Tysklands deling
har fordrsaget.

(173) Da stotten ikke har noget regionalt sigte — den har hverken

til formal at fremme den ekonomiske udvikling i omrader,

hvor levestandarden er usadvanlig lav, eller hvor der
hersker en alvorlig underbeskaftigelse, eller at fremme
udviklingen af visse gkonomiske regioner — finder hverken
EF-traktatens artikel 87, stk. 3, litra a) eller de regionale
aspekter i artikel 87, stk. 3, litra ), anvendelse. Stotten har
heller ikke til formdl at fremme virkeliggerelsen af vigtige
projekter af falleseuropaisk interesse. Fremme af kulturen
og bevarelse af kulturarven er heller ikke formaélet med
stotten.

(174) Da der ikke var risiko for NordLB'’s gkonomiske viderefo-

relse, da foranstaltningen blev gennemfort, rejser der sig
ikke det sporgsmdl, om sammenbruddet i et enkelt stort
kreditinstitut som NordLB i Tyskland kunne resultere i en
generel krise inden for banksektoren, hvilket pd grundlag af
EF-traktatens artikel 87, stk. 3, litra b), kunne berettige til en
stotte til afhjelpning af en alvorlig forstyrrelse i den tyske
gkonomi.

(175) I henhold til EF-traktatens artikel 87, stk. 3, litra c), kan

stotte betragtes som forenelig med fellesmarkedet, hvis den
fremmer udviklingen af visse erhvervsgrene. Dette kunne
principielt ogsd galde for omstruktureringsstotte i bank-
sektoren. I det foreliggende tilfelde er betingelserne for at
anvende denne undtagelsesbestemmelse imidlertid ikke til
stede. NordLB betegnes ikke som en kriseramt virksomhed,
hvortil der ber ydes statsstotte, siledes at dens rentabilitet
kan genoprettes.

(176) EF-traktatens artikel 86, stk. 2, som under visse omstan-

digheder tillader undtagelser fra traktatens statsstotteregler,
galder principielt ogsd for sektoren for finansielle tjeneste-
ydelser. Kommissionen bekraftede dette i sin rapport om
»Tjenesteydelser af almindelig skonomisk interesse i bank-
sektoren« (1).

Rapporten blev forelagt for Radet (skonomi og finans) den
23. november 1998, men den er ikke offentliggjort. Den kan
rekvireres fra Kommissionens Generaldirektorat IV — Konkurrence
samt pd Kommissionens Internet-website.
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(177) Tyskland fremhaver, at hvis NordLB skulle vare blevet
begunstiget af overdragelsen af LTS-formuen, er dette kun
en kompensation for de ombkostninger, der palagges
NordLB pd grund af udferelsen sine serlige offentlige
opgaver. NordLB er ikke kun en delstatsbank, men ogsé en
sparekasse i Braunschweig-omradet. Derfor udferer banken
ikke kun en delstatsbanks sadvanlige opgaver med de
dermed forbundne omkostninger, banken har ogsd en
sparekassefunktion.

(178) Tyskland har dog ikke kvantificeret omkostningerne for
NordLB'’s sarlige offentlige opgaver, som der henvises til.
Allerede af denne grund kan Kommission ikke godkende en
fritagelse for anvendelsen af EF-traktatens artikel 87, stk. 1,
med henvisning til EF-traktatens artikel 86, stk. 2. Det star
desuden klart, at overdragelsen fandt sted for at gere
NordLB i stand til at opfylde de nye krav til egen-
kapitalsterrelse. Det var ikke en kompensation for NordLB's
sarlige offentlige opgaver.

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

5. IKKE EN EKSISTERENDE STOTTE

(180) I modsatning til, hvad Tyskland geor geldende, kan
overdragelsen af LTS-formuen heller ikke betragtes som
omfattet af den eksisterende stotteordning med Anstaltslast
og Gewahrtragerhaftung.

(181) For det forste er Gewidhrtrigerhaftung en opfyldelsesgaranti
for kreditorer for det tilfaelde, at bankens formue ikke er
stor nok til at opfylde forpligtelserne, hvad der ikke er
tilfeeldet i den foreliggende sag. Kapitaltilforslen er ikke
bestemt til at sikre NordLB’s kreditorer fyldestgorelse, og
bankens formue er heller ikke opbrugt.

(182) For det andet er der heller ikke tale om en Anstaltslast. Ved
Anstaltslast er den offentlige ejer (delstaten Niedersachsen
og NSGV) forpligtet til at give NordLB de fornedne midler
for at kunne sikre NordLB'’s forskriftsmessige drift, hvis
delstaten beslutter sig for at viderefere den. Da kapitalind-
skuddet blev foretaget, befandt NordLB sig imidlertid slet
ikke i en situation, hvor det ikke leengere var muligt at drive
banken forskriftsmaessigt. Kapitalindskuddet var derfor ikke
nedvendigt for at sikre NordLB's forskriftsmassige drift.
Kapitaltilferslen skete snarere i lyset af de egenkapitalkrav i
solvensdirektivet for at undgé en ellers nedvendig reduk-
tion af delstatsbankens aktivitetsvolumen eller for at give
delstatsbanken mulighed for at udvide aktiviteterne.
NordLB kunne derfor pd grund af en bevidst gkonomisk
beregning fra delstatens side som medejer ogsd fremover
udnytte markedsmulighederne i sine konkurrenceudsatte
aktiviteter. »Nedvendighedskravet« i forbindelse med

Anstaltslast kan ikke anvendes pd en sidan normal
okonomisk afgerelse truffet af delstaten. Da der ikke
eksisterer en anden stotteordning i henhold til EF-traktatens
artikel 87, stk. 1, og artikel 88, stk. 1, der kan finde
anvendelse, skal kapitaltilforslen derfor betragtes som ny
stotte i henhold til EF-traktatens artikel 87, stk. 1, og
artikel 88, stk. 3.

VL KONKLUSION

(183) Kommissionen konstaterer, at Tyskland ulovligt har ydet de
nye stotteforanstaltninger i strid med EF-traktatens arti-
kel 88, stk. 3.

(184) Stetten kan hverken i henhold til artikel 87, stk. 2 og 3 eller
pa grundlag af en anden bestemmelse i traktaten betragtes
som forenelig med fellesmarkedet. Stotten erklaeres derfor
uforenelig med fallesmarkedet og skal ophaves, og
stotteelementet i den ulovlige foranstaltning skal tilbage-
soges af den tyske regering.

VEDTAGET FOLGENDE BESLUTNING:

Artikel 1

1. Forskellen mellem den passende godtgarelse pa 6,76 % pr. ar
(efter virksomhedsskat og fer investorskat) og den godtgerelse,
der er aftalt mellem Norddeutsche Landesbank — Girozentrale
og delstaten Niedersachsen, pd 0,5 % pr. ar (efter virksomheds-
skat og for investorskat) for den del af den overdragne kapital,
som Norddeutsche Landesbank- Girozentrale fra 1. januar 1992
kunne anvende som sikkerhed for sine konkurrencemassige
aktiviteter, udger en statte, som er uforenelig med fallesmarke-

det.

2. Afstdelse fra en passende godtgerelse pd 0,15 % pr. ar (efter
virksomhedsskat og fer investorskat) for den del af den
overdragne kapital, som Norddeutsche Landesbank- Girozentrale
fra 1. januar 1992 kunne anvende som garanti, udger en statte,
som er uforenelig med fallesmarkedet.

3. De istk. 1 og 2 nzvnte stotteelementer belgber sig for
beregningsperioden 1. januar 1992 til 31. december 2003 til
472,34 mio. EUR.

Artikel 2

1. Tyskland ophever den i artikel 1, stk. 1 og 2, omhandlede
statte senest den 31. december 2004.

2. Tyskland treffer alle nedvendige foranstaltninger for at
tilbagesege den i artikel 1, stk. 1 og 2, omhandlede stotte, som
allerede ulovligt er udbetalt til stottemodtageren.

Den i artikel 1, stk. 1 og 2, omhandlede stotte, som skal
tilbagesoges, omfatter folgende:

a) for beregningsperioden 1. januar 1992 til 31. december
2003 det i artikel 1, stk. 3, naevnte belab
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b) for beregningsperioden 1. januar 2004 til det tidspunkt,
hvor stetten ophaves, et belab, der beregnes ved hjalp af
de metoder, der er omhandlet i artikel 1, stk. 1 og 2.

Artikel 3

Tilbagesogningen skal ske uopherligt og i overensstemmelse
med national lovgivning, hvis denne giver mulighed for at
efterkomme beslutningen hurtigt og effektivt.

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

Renterne beregnes i overensstemmelse med bestemmelserne i
kapitel V i Kommissionens forordning (EF) nr. 794/2004 (1).

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

Artikel 4
Tyskland underretter ved brug af spergeskemaet i bilaget senest
to méneder efter meddelelsen af denne beslutning Kommis-

sionen om, hvilke foranstaltninger der er truffet for at
efterkomme beslutningen.

Artikel 5

Denne beslutning er rettet til Forbundsrepublikken Tyskland.

Bruxelles, den 20. oktober 2004.

Pd Kommissionens vegne
Mario MONTI

Medlem af Kommissionen
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BILAG

OPLYSNINGER OM GENNEMFORELSEN AF KOMMISSIONENS BESLUTNING

1. Beregning af det belob, der skal tilbagebetales

1.1.  Der onskes folgende oplysninger om belabet for den ulovlige statsstotte, der er ydet stottemodtageren:

Dato (°) Stattebelab (*) Valuta Stettemodtagerens navn og
adresse

() Datoerne for, hvorndr stetten (eller stotterater) er stillet til stottemodtagerens rddighed (hvis en foranstaltning bestér af flere rater
og tilbagebetalinger, benyttes serskilte linjer).
(*)  Stottebelob stillet til radighed for stottemodtageren (i bruttosubventionsakvivalent).

Bemeerkninger:

1.2. Giv en detaljeret redegorelse for, hvordan de renter, der skal betales af den stotte, som skal tilbageseges, vil blive
beregnet.

2. Planlagte og allerede trufne foranstaltninger for at tilbagesege stotten
2.1.  Giv en detaljeret redegorelse for, hvilke foranstaltninger der er planlagt, og hvad der allerede er gjort for at sikre en
hurtig og effektiv tilbagebetaling af stotten. Angiv desuden, hvilke andre foranstaltninger i henhold til national ret der

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

2.2. Hvorndr vil tilbagebetalingen vare gennemfort?

3. Allerede tilbagesogte belob

3.1. Der onskes folgende oplysninger om de stottebelob, der allerede er tilbagesogt fra stottemodtageren:

Dato () Tilbagesogt belob Valuta Stottemodtagerens navn og
adresse

(°)  Tilbagebetalingsdato.

3.2. Der bedes vedlagt dokumentation for tilbagebetaling af de stottebelob, der er angivet i tabellen under punkt 3.1.
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KOMMISSIONENS BESLUTNING

af 20. oktober 2004

om Tysklands statsstette til fordel for Bayerische Landesbank — Girozentrale

(meddelt under nummer K(2004) 3927)

(Kun den tyske udgave er autentisk)

(E@S-relevant tekst)

(2006/739(EF)

KOMMISSIONEN FOR DE EUROPAISKE FALLESSKABER HAR -

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

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

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

ud fra folgende betragtninger:

L SAGSFORLOB

(1) Den foreliggende sag vedrerer overdragelsen til Bayerische
Landesbank — Girozentrale (»BayernLB«) af delstaten
Bayerns ldn til fremme af boligbyggeriet (Wohnungsbau-
forderdarlehen). Der er indledt yderligere seks sager mod
Tyskland pd grund af formueoverdragelser til andre
delstatsbanker, bl.a. Westdeutsche Landesbank Girozentrale
(»WestLB).

(2) Ved brev af 12. januar 1993 anmodede Kommissionen
Tyskland om oplysninger om et kapitalindskud pd 4 mia.
DEM til WestLB som folge af integreringen af Wohnungs-
bauforderanstalt (Wfa«) samt lignende indskud af egen-
kapital til andre delstatsbanker. Tyskland blev anmodet om
at oplyse, hvilke delstatsbanker der var overfort aktiver til,
og hvilke forhold der kunne begrunde transaktionerne.

(3) De tyske myndigheder svarede ved brev af 16. marts 1993
og 17. september 1993. Ved brev af 10. november 1993 og
13. december 1993 anmodede Kommissionen om yderli-
gere oplysninger, som Tyskland fremsendte ved brev af
8. marts 1994.

() EUT C 81 af 4.4.2003, s. 13.

(4)  Ved brev af 31. maj 1994 og 21. december 1994 meddelte
den tyske bankforening, Bundesverband deutscher Banken
e.V. (»BdB«), som reprasenterer private banker med hjem-
sted i Tyskland, blandt andet Kommissionen, at lan til
fremme af boligbyggeriet ved lov af 23. juli 1994 var blevet
overfort til BayernLB’s ansvarlige egenkapital. Den dermed
forbundne forhgjelse af BayernLB’s egenkapital var efter
BdB’s opfattelse en konkurrencevridning til fordel for
BayernLB, da der ikke var aftalt nogen form for godtgerelse
i overensstemmelse med det markedsgkonomiske investor-
princip. BdB indgav derfor med sit andet brev en formel
klage og opfordrede Kommissionen til at indlede en
procedure efter EF-traktatens artikel 93, stk. 2 (nu
artikel 88, stk. 2), mod Tyskland.

(5) Klagen omfattede desuden lignende formueoverdragelser til
Westdeutsche Landesbank, Norddeutsche Landesbank, Lan-
desbank Schleswig-Holstein, Hamburger Landesbank og
Landesbank Berlin. [ februar og marts 1995 og i december
1996 tilsluttede flere individuelle banker sig klagen fra deres
forbund.

(6) Ved brev af 6. august 1997 og 30. juli 1998 underrettede
BdB Kommissionen om to yderligere formueoverdragelser i
Schleswig-Holstein og Hessen til hhv. Landesbank Schles-
wig-Holstein og Landesbank Hessen-Thiiringen.

(7) Kommissionen undersogte i forste omgang formueover-
dragelsen til Westdeutsche Landesbank (»WestLB«), men
erklarede, at den ville vurdere overdragelserne til de ovrige
banker i lyset af resultaterne i WestLB-sagen (%). I denne sag
besluttede Kommissionen i 1999 at erkleere stotteforan-
staltningen (forskellen mellem den betalte godtgarelse og

(%) EFT C 140 af 5.5.1998, s. 9 (beslutning om at indlede proceduren).
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(10)

(11)

(12)

(13)

den normale godtgerelse pad markedet) uforenelig med
feellesmarkedet og at kreeve, at stotten skulle tilbageso-
ges (°). Beslutningen blev annulleret af Retten i Forste
Instans den 6. marts 2003 pd grund af manglende
begrundelse for to faktorer, der var blevet anvendt ved
beregningen af godtgarelsens storrelse (*) . Den 20. oktober
2004 vedtog Kommissionen, som var bekendt med aftalen
mellem klageren og alle de bergrte delstatsbanker (bortset
fra Helaba) samt de enkelte delstater, en ny beslutning,
hvori den tog hejde for Rettens kritikpunkter.

Ved brev af 1. september 1999 anmodede Kommissionen
Tyskland om oplysninger om overdragelserne til de @vrige
delstatsbanker. Ved brev af 8. december 1999 fremsendte
forbundsregeringen oplysninger om overdragelsen til
BayernLB af delstatens ldn til fremme af boligbyggeriet,
som forbundsregeringen supplerede ved brev af 22. januar
2001 og 3. juli 2001, efter at Kommissionen havde
anmodet om yderligere oplysninger.

Ved brev af 13. november 2002 underrettede Kommis-
sionen Tyskland om sin beslutning om at indlede den
formelle procedure efter EF-traktatens artikel 88, stk. 2,
angdende overdragelsen til BayernLB af delstaten Bayerns
lan tl fremme af boligbyggeriet. Samtidig indledte Kom-
missionen procedurer pd grund af lignende formueover-
dragelser til Norddeutsche Landesbank — Girozentrale,
Landesbank Schleswig-Holstein — Girozentrale, Hambur-
gische Landesbank — Girozentrale og Landesbank Hessen-
Thiiringen. Kommissionen havde allerede forinden i juli
2002 indledt en procedure pé grund af en anden lignende
overdragelse af aktiver fra delstaten Berlins side til Lande-
sbank Berlin.

Beslutningerne om at indlede proceduren blev offentliggjort
i Den Europeiske Unions Tidende (°). Kommissionen opfor-
drede interesserede parter til at fremsztte deres bemaerk-
ninger.

Ved brev af 15. april 2003 fremsatte Tyskland bemark-
ninger til indledningen af proceduren i BayernLB-sagen.

Ved brev af 29. juli 2003 fremsatte BdB under ét
bemeerkninger til de enkelte beslutninger af 13. november
2002.

Efter at Kommissionen den 5. september 2003 havde
anmodet herom, fremsendte Tyskland ved brev af
24. oktober yderligere oplysninger og kommenterede BdB’s
bemaerkninger angdende BayernLB. Ved brev af 30. oktober

EFT L 150 af 23.6.2000, s. 1. Afgorelsen er blevet pédklaget af

Tyskland (EF-Domstolen, sag C-376/99), af Nordrhein-Westfalen
(Retten i Forste Instans, sag T-233/99) og af WestLB (Retten i Forste
Instans, sag T-228/99), og Kommissionen har indledt en traktat-
brudsprocedure (EF-Domstolen, sag C-209/00).

Dom i de forenede sager T-228/99 og T-233/99, Westdeutsche
Landesbank Girozentrale og Land Nordrhein-Westfalen mod Kom-
missionen, Sml. 2003 11, s. 435.

Norddeutsche Landesbank: EUT C 81 af 4.4.2003, s. 2, Bayerische
Landesbank: EUT C 81 af 4.4.2003, s. 13, Hamburgische Lande-
sbank: EUT C 81 af 4.4.2003, s. 24, Landesbank Hessen-Thiiringen:
EUT C 73 af 26.3.2003, s. 3, og Landesbank Schleswig-Holstein:
EUT C 76 af 28.3.2003, s. 2.

(15)

(16)

©)

2003 fremsendte Tyskland en redegorelse fra Nordrhein-
Westfalens delstatsregering og WestLB angdende BdB'’s
bemeerkninger, som ogsd omhandlede sagen om over-
dragelsen til BayernLB af 1an til fremme af boligbyggeriet.

Ved brev af 15. marts 2004 underrettede Tyskland
Kommissionen om en andring af BayernLB’s vedtegter
pr. 5. marts 2004, ifelge hvilken den overdragne serlige
formue uagtet sin funktion som ansvarlig egenkapital ikke
leengere kunne anvendes som sikkerhed for BayernLB'’s
konkurrenceudsatte aktiviteter. Den 7. april 2004, den
27. april 2004 og den 23. juni 2004 anmodede
Kommissionen om yderligere oplysninger, som Tyskland
fremsendte ved brev af 1. juni 2004 og 6. juli 2004.
Kommissionens sidste anmodning om oplysninger af 27. juli
2004 besvarede Tyskland ved brev af 18. august 2004.

Den 19. juli 2004 fremsendte klageren (BdB), delstaten
Nordrhein-Westfalen og WestLB AG en forelgbig aftale om
en passende godtgerelse for den overdragne formue.
Godtgerelsen burde efter deres opfattelse laegges til grund
for Kommissionens beslutning. Den 13. oktober 2004
modtog Kommissionen aftalen i dens endelige form. Den
10. september 2004 fremsendte BdB, delstaten Bayern og
BayernLB desuden en forelobig aftale om en passende
godtgerelse for den overdragne serlige formue. Kommis-
sionen har siden hen modtaget flere breve fra navnte parter
og fra Tyskland. Den 24. september 2004 modtog
Kommissionen aftalen om overdragelsen af den swrlige
formue til BayernLB i dens endelige form. Derudover er der
ogsd blevet indgdet lignende aftaler i de ovrige sager
angdende formueoverdragelser til delstatsbanker, bortset fra
i Helabas tilfeelde, og aftalerne er blevet sendt til
Kommissionen.

1. DETALJERET BESKRIVELSE AF
FORANSTALTNINGERNE

1. BAYERISCHE LANDESBANK — GIROZENTRALE

Bayerische Landesbank — Girozentrale (»BayernLB«), som
har hjemsted i Miinchen, er med en koncernbalance pa 313
mia. EUR (pr. 31. december 2003) en af Tysklands sterste
banker. Den opstod i 1972 ved en fusion af Landesboden-
kreditanstalt (-\LABO«) og Bayerische Gemeindebank (Giro-
zentrale) () . Banken er et offentligretligt kreditinstitut og
driver virksomhed som offentligretlig institution (Anstalt
des offentlichen Rechts). BayernLB ejes indirekte af delstaten
Bayern og Bayerische Sparkassen- und Giroverband (Spar-
kassenverband Bayern), der hver isar ejer 50 %. 12002 blev
de to ejere enige om mod at fi aktier at overdrage deres
andele i BayernLB til BayernLB Holding AG, hvor delstaten
Bayern og Sparkassenverband ligeledes hver iser ejer 50 %.
BayernLB Holding AG er eneejer af BayernLB og er ikke selv
et kreditinstitut.

Artikel 1 i Gesetz tiber die Errichtung der Bayerischen Landesbank

— Girozentrale.
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(17) Ilfelge arsberetningen for 2003 udgjorde kernekapitalande- Bayerischen Landesbank Girozentrale (Zweckvermdogensge-

(18)

(19)

(20)

(21)

len 7,8 % og egenkapitalandelen 11,3 %. Egenkapitalfor-
rentningen udgjorde 4,3 % i 2002 og 4,9 % i 2003, hvad
der er en kraftig tilbagegang i forhold til de tidligere ar, hvor
egenkapitalforrentningen var pa 15,5 % (2000) og 18,7 %
(1999).

BayernLB fungerer i kraft af sin ejerstruktur som hovedbank
for delstaten Bayern og som centralinstitut for Bayerns
sparekasser. Efter eget udsagn bidrager BayernLB i nert
samarbejde med sine partnere til vedvarende at sikre og
styrke Bayerns ekonomiske stilling. Derudover fungerer
BayernLB som international engrosbank med aktiviteter pd
investerings- og erhvervskundeomradet. Banken er desuden
efter eget udsagn en af Tysklands sterste emittenter.
Kundemalgruppen er staten og kommunerne, sparekasser,
multinationale koncerner, tyske virksomheder, privat- og
erhvervskunder i ejendomssektoren samt institutionelle
kunder og finansielle institutioner. BayernLB driver Bayeri-
sche Landesbodenkreditanstalt (\LABO«) som organ for
delstatens boligpolitik og Landesbausparkasse Bayern
("LBS¢) i form af retligt ikke-selvstyrende organer.

Med sine over 9 000 ansatte er BayernLB repreasenteret i de
vigtigste finanscentre i verden. P4 de europeiske kerne-
markeder, herunder Central- og @steuropa, i Nordamerika
og i Asien tilbyder BayernLB sine kunder en bred vifte af
bankforretninger via egne filialer, agenturer og kapitalan-
dele. Dette netvaerk blev omlagt i 2003, og BayernLB har i
dag — ud over to afdelinger i Bayern og LBS-Bayerns
femten salgsafdelinger — fire afdelinger i Europa og ni
afdelinger pa verdensplan.

Bayerns 84 sparekasser (pr. 31. december 2003), Versi-
cherungskammer Bayern, Landesbausparkasse (LBS) og
BayernLB udger tilsammen Sparkassen-Finanzgruppe
Bayern. Inden for rammerne af dette forbund tilbyder de
alle former for finansielle tjenesteydelser.

2. OVERDRAGELSEN TIL BAYERNLB AF LAN TIL FREMME
AF BOLIGBYGGERIET

Som led i styrkelsen af BayernLB'’s nationale og interna-
tionale konkurrenceevne vedtog delstaten Bayerns landdag
den 23. juli 1994 Gesetz iiber die Bildung eines Zweckve-
rmogens durch Ubertragung von Treuhandforderungen des
Freistaates Bayern in das haftende Eigenkapital der

(23)

()
¢)

)
()
(")

(%)
")

setz) (7). Ifolge denne lovs artikel 1, stk. 1, er delstats-
regeringen bemyndiget til at overdrage de af delstatens
midler, der i perioden mellem 1957 og 1990 blev forvaltet
af LABO, til BayernLB med det formal at oprette en serlig
reserve. Den overdragne formue skulle fortsat anvendes til

socialt boligbyggeri.

Ifolge lovmotiverne var det nedvendigt at ege egen-
kapitalen for at sikre, at BayernLB fortsat kunne drives
som rentabel forretning (%). Blev kapitalgrundlaget ikke
gget, ville BayernLB’s konkurrenceevne varigt tage skade.
Ifolge lovmotiverne skulle BayernLB’s kapitalgrundlag
styrkes ved at overdrage eksisterende statslige byggeldn til
BayernLB (°).

Forste tranche af udestdende fordringer inden for stetteldn
pd ca. 3 811 mio. DEM blev overdraget til BayernLB pr.
31. december 1994 ved overdragelsesaftalen af 15. december
1994 (19). Anden tranche af udestdende fordringer inden for
stotteldn pd 1 216 mio. DEM blev overdraget til BayernLB
pr. 31. december 1995 ved overdragelsesaftalen af
28. december 1995 (). BayernLB fik dermed overdraget i
alt 5027 mio. DEM i aktiver.

3. KAPITALKRAV IFOLGE EGENKAPITALDIREKTIVET OG
SOLVENSDIREKTIVET

Ifolge Rédets direktiv 89/647/EQF om solvensnegletal for
kreditinstitutter () (herefter »solvensdirektivet) og Radets
direktiv 89/299/EQF om kreditinstitutters egenkapital (')
(herefter »egenkapitaldirektivet«), ved hvilke Kreditwesenge-
setz. ()KWG«) blev @ndret, skal banker rdde over ansvarlig
kapital pd mindst 8 % af deres risikovagtede aktiver. Heraf
skal mindst 4 % vare sdkaldt kernekapital (tier 1-kapital),
hvad der omfatter kapitalkomponenter, som kreditinstitut-
tet straks og uden begransning skal kunne anvende som
sikkerhed for risici eller tab pa det tidspunkt, hvor sddanne
indtraeder. Kernekapitalen er af afgerende betydning for en
banks samlede egenkapitalgrundlag i tilsynsejemed, da den
supplerende kapital (tier 2-kapital) kun godkendes som
sikkerhed for en banks risikobetonede forretninger med
indtil 100 % af den disponible kernekapital.

Bayerisches Gesetz- und Verordnungsblatt, nr. 18/1994, s. 602.

Bayerischer Landtag, 12. Wahlperiode Drucksache 12/15851 af
7.juni 1994.

Bayerischer Landtag, 12. Wahlperiode Drucksache 12/15851 af
7. juni 1994.

Overdragelsesaftale af 15. december 1994 mellem delstaten Bayern
og Bayerische Landesbank Girozentrale.

Overdragelsesaftale af 28. december 1995 om anden tranche mellem
delstaten Bayern og Bayerische Landesbank Girozentrale, der i alle
henseender henviser til bestemmelserne i overdragelsesaftalen af
15. december 1994.

EFT L 386 af 30.12.1989, ophavet og erstattet af direktiv 2000/12/
EF, EFT L 126 af 26.5.2000.

EFT L 124 af 5.5.1989, ophavet og erstattet af direktiv 2000/12/EF,
EFT L 126 af 26.5.2000.
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(25) Pr. 30. juni 1993 skulle de tyske banker tilpasse deres (29) Ved brev af 8. maj 1996 meddelte det tyske finanstilsyn,

(26)

")

)

ansvarlige kapital til de nye krav i solvensdirektivet og
egenkapitaldirektivet (1*). Allerede inden solvensdirektivet
blev gennemfort i tysk ret, havde mange delstatsbanker et
forholdsvis svagt egenkapitalgrundlag. Det var derfor
absolut nedvendigt for disse kreditinstitutter at forhaje
deres egenkapitalgrundlag for at forhindre, at muligheden
for at udvide deres forretninger blev begranset, eller for at
sikre, at de i det mindste kunne bibeholde deres
eksisterende forretningsomfang.

Pd grund af den spandte budgetsituation var de offentlige
ejere imidlertid ikke i stand til at indskyde ny kapital, men
onskede heller ikke at privatisere og at hente supplerende
kapital pd kapitalmarkedet. Det blev derfor besluttet at
gennemfore formue- og kapitaloverdragelser, f.cks. i
WestLB's tilfeelde ved at tilfore formuen tilhgrende delstaten
Nordrhein-Westfalens Wohnungsbauforderungsanstalt
("Wfa«). T BayernLB'’s tilfelde blev de allerede omtalte 1an
til fremme af boligbyggeriet imidlertid forst overdraget efter
denne dato, sé de ud over at styrke kapitalgrundlaget ogsa
havde til formal at bevare eller oge de generelle forret-
ningsmuligheder.

4. VIRKNINGERNE AF OVERDRAGELSEN PA BAYERNLB'S
EGENKAPITALGRUNDLAG

Omfanget af et kreditinstituts forretninger atheenger i hej
grad af, hvor meget egenkapital det har. Egenkapitalen blev
oget i ikke ubetydelig grad, da lanene til fremme af
boligbyggeriet blev overdraget fra LABO til BayernLB.

Inden lénene til fremme af boligbyggeriet blev overdraget til
BayernLB, blev de vurderet af revisionsfirmaet [...] (*) i to
ekspertvurderinger af 5. oktober 1994 og 30. april 1996,
og fordringernes beregnede kontantveerdi blev indskudt
som BayernLB’s egenkapital i form af en kapitalreserve.
Forste tranche den 31. december 1994 havde en kon-
tantverdi pd 655 mio. DEM, og anden tranche den
31. december 1995 havde en kontantveerdi pd 542 mio.
DEM. Hermed fremkom en sarlig reserve pd i alt
1,197 mia. DEM.

Ifolge solvensdirektivet skal kreditinstitutter have en egenkapital pa
mindst 8 % af deres risikovagtede aktiver, mens de tidligere tyske
regler kreevede 5,6 %. Denne procentdel byggede dog pa en snavrere
definition af egenkapital end den, der galder efter egenkapitaldi-
rektivets ikrafttraeeden.

Fortrolig oplysning.

(32)

(33)

*)
(9
()

Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen (°) (»BAKred«), at
den serlige reserve pd 655 mio. DEM, som BayernLB havde
oprettet, skulle godkendes som ansvarlig egenkapital i
henhold til KWG's § 10. Under hensyn til den samlede
serlige reserve pd 1,197 mia. DEM som ansvarlig
kernekapital fastsatte BAKred ved brev af 20. december
1996 BayernLB’s ansvarlige egenkapital, inkl. den
supplerende kapital, til 14,6 mia. DEM pr. 23. december
1996 (*) . Kernekapitalens andel af den ansvarlige egen-
kapital var dermed pa i alt 8,8 mia. DEM.

Kapitalindskuddet i kraft af den sarlige reserve udgjorde
derfor ca. 8 % af den ansvarlige egenkapital pd 14,6 mia.
DEM pr. 31. december 1995 og ca. 13 % af den godkendte
kernekapital pé ca. 8,8 mia. DEM.

Ifolge de foreliggende oplysninger kunne midlerne anven-
des som sikkerhed fra modtagelsen af BAKred’s afgorelse
om fastsxttelse af egenkapitalen, dvs. 655 mio. DEM fra
den 20. maj 1996 og 1,197 mia. DEM fra den 23. december
1996.

Ifolge Tyskland har BayernLB de facto kun anvendt den
serlige reserve én enkelt gang i 1998 (for et belob af
14 mio. DEM), og det skete kun i én méned.

Tyskland gjorde desuden galdende, at kontantverdien af
BayernLBs sarlige reserve pd 1,197 mia. DEM, som BAKred
havde godkendt som egenkapital, kun skulle betragtes som
gvre granse til dekning af risikobetonede aktiver og ikke
varigt og uzndret havde vaeret disponibel til 1anesikring i
dette omfang. Ifelge Tyskland havde der veeret udsving i
kontantvaerdien, iser da de likvide midler lebende var
blevet ydet i lan, hvilket ifelge overdragelsesaftalens § 1,
stk. 3, ene og alene var delstatens afgerelse (7), men ogsd
da dele af gaelden var blevet eftergivet i stottegjemed. I 1998
0g 1999 var den serlige formues kontantveerdi saledes hhv.
[..] DEM og [...] EUR lavere end de 1,197 mia. DEM, der var
blevet godkendt af banktilsynet, og den matte udlignes ved
hjeelp af andre komponenter. Ifolge Tyskland var kapitalen
derfor ikke lebende disponibel til dakning af risiko-
betonede aktiver i det omfang, BAKred havde godkendt.

I dag Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (»BaFin«).

Brev fra BAKred af 20. december 1996.

Dette kunne ifelge Tyskland give en lavere kontantveerdi ved en
leengere gennemsnitlig lobetid end oprindeligt fastsat og en hejere
kontantvardi ved en kortere gennemsnitlig lobetid. Eftersom den
reelle kontantvardi havde veret hgjere end de 1,197 mia. DEM,
BAKred havde godkendt, og som var blevet opfert i balancen, blev
differencen opfert som hensettelse til udligning af risici som folge af
den @ndrede kontantverdi.
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(34) De reelle udsving har Tyskland skitseret i folgende oversigt (figur 1):
1998
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
1000 DEM
1000 DEM | 1 000 DEM | 1 000 DEM | 1 000 DEM 1000 EUR | 1000 EUR [ 1000 EUR | 1000 EUR | 1000 EUR | 1000 EUR
->
Den sarlige formues 655728 [ 1233164 1229258 1255390 [o] [o] [-] [o] [.] [.] [...]
kontantvaerdi
Andring i den sar- 577 436 -3906 26132 [...] [...] [..] [...] [..] [.] [.]
lige formues kon-
tantveerdi
Den sarlige reserve 655000 (1197000| 1197000 1197000 (1197000 612016 612016 612016 612016 612016 612016
som belgb, der er
opfert som egenka-
pital
Forskel mellem 728 36 164 32258 58 390 [.] () [...] [...] [...] [...] [..] [..]
kontantvardi og
belob, der er opfort
som egenkapital

(37)

(38)

()

Den eneste grund til, at de 1,197 mia. DEM, der af banktilsynet var blevet godkendt som ovre graense, som folge af reduktionen pé [...] DEM var kommet ned pé et niveau, der var [...] DEM

lavere, var ifolge Tyskland, at kontantvardien i 1997 (tilfeeldigvis) havde varet hojere end denne ovre granse.

5. GODTGWRELSE FOR DEN OVERDRAGNE
EGENKAPITAL

Ifolge § 4, stk. 1, i overdragelsesaftalen af 15. december
1994 mellem delstaten Bayern og BayernLB blev der aftalt
en godtgerelse for de midler, der blev disponible som felge
af overdragelsen, men kun for sd vidt angik det faktisk
anvendte beleb. Ifelge overdragelsesaftalen skulle der af
bankens driftsoverskud betales 0,6 % af den del af de
indskudte midler, der rent faktisk blev anvendt som
sikkerhed for konkurrenceudsatte aktiviteter, idet godtge-
relsen forfaldt ved afslutningen af regnskaberne for det
pageldende regnskabsdr (18). Ved fastsettelsen af denne
godtgerelsessats blev der ifolge Tyskland taget hensyn til, at
den serlige reserve, der blev stillet til radighed, ikke var
likvid, s& en udvidelse af virksomheden ville skulle
refinansieres ved at skaffe likvide midler.

Desuden blev godtgerelsen for den sarlige formue ifelge
Tyskland skatteteknisk betragtet som anvendelse af over-
skud, s& den ikke kunne fratrakkes som driftsudgift,
hvorfor godtgerelsen skulle udbetales efter skat.

For sd vidt angdr beregningsgrundlaget for den godtgerelse,
der skulle betales, gjorde Tyskland gaeldende under sagen, at
den aftalte godtgerelse pd 0,6 % om dret (%) ville have
andraget ca. 7,2 mio. DEM, hvis hele den sarlige reserve var
blevet anvendt. BayernLB gjorde ifolge Tyskland som naevnt
kun brug af den serlige reserve én enkelt gang i 1998 og
det kun i én méned, nemlig for et beleb af 14 mio. DEM, for
hvilket der blev betalt en godtgerelse pd 7 000 DEM.

Derudover betalte BayernLB i overensstemmelse med § 6,
stk. 2, i overdragelsesaftalen af 15. december 1994,

(*®) § 4, stk. 3, i overdragelsesaftalen af 15. december 1994.
(") § 4, stk. 1, i overdragelsesaftalen af 15. december 1994.

(41)

sammenholdt med § 2 i overdragelsesaftalen af 28. decem-
ber 1995, delstaten et gebyr pa 0,05 % for en opfyldelses-
garanti (Ausfallbiirgschaft) for ldnene fra den serlige
formue. Tyskland har oplyst de enkelte belgb.

11 BEGRUNDELSE FOR AT INDLEDE PROCEDUREN

Kommissionen kom i sin beslutning af 13. november 2002
om at indlede proceduren frem til, at overdragelsen til
BayernLB af delstaten Bayerns lan til fremme af bolig-
byggeriet formentlig var statsstotte i henhold til EF-
traktatens artikel 87, stk. 1.

Undersggelsen tog udgangspunkt i det markedsgkonomiske
investorprincip. Efter dette princip er det forhold, at en
vitksomhed ejes af det offentlige og tilferes offentlige
midler, ikke afgorende for, om der er tale om statsstotte.
Tilferslen af offentlige midler udger kun en begunstigelse,
hvis den offentlige virksomhed far stillet midler til ridighed
pad betingelser, den ikke havde opnédet under normale
markedsvilkar.

[ den foreliggende sag mente Kommissionen, at den
gkonomiske fordel, som BayernLB opndede som folge af
indskuddet af egenkapital, navnlig bestod i en oget
udlénskapacitet for BayernLB’s kommercielle, konkurren-
ceudsatte udlansaktiviteter (egenkapitalens forretningsud-
vidende funktion). Vardien af den kapital, der blev
indskudt, ville pd normale markedsvilkdr blive godtgjort
under hensyn til sin funktion og den risiko, investor patager
sig. Den langsigtede risikofrie rentesats (statsobligationer
med ti drs lebetid) tillagt et risikotilleg, som afspejler
aktivernes forhgjede risiko, kunne sdledes ses som en
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(42)

(43)

(44)

(46)

rettesnor for fastsattelsen af den normale godtgerelse for
den indskudte kapital. Da godtgerelsen for langsigtede
risikofrie investeringer ifelge Tyskland allerede 1& pa 7,9 %
om dret ultimo 1994, da midlerne blev overdraget, var
Kommissionen steerkt i tvivl om, hvorvidt en godtgerelse
pd 0,6 % om dret for de faktisk anvendte midler — selv
uden hensyn til det nedvendige risikotilleg — kunne
betragtes som almindelig markedspraksis.

Kommissionen nzrede ogséd tvivl om, hvorvidt en investor,
der disponerer ud fra markedsgkonomiske betragtninger,
ville have accepteret, at hans godtgerelse begranses til den
del, der svarer til de faktisk anvendte midler. Det var ogsa
tvivlsomt, om de evrige godtgerelseselementer, som Tysk-
land havde anfort, bla. det érlige gebyr pd 0,05 % (af de
garanterede overdragne fordringer i delstaten Bayerns faver)
til delstaten for en opfyldelsesgaranti for ldnene, ldntagernes
rentebetalinger, som fortsat tilfalder delstaten, og forrent-
ningen af midlertidige investeringer (Zwischenanlagen) (%),
de facto er en godtgerelse for den ansvarlige egenkapitals
forretningsudvidende funktion.

Kommissionen anerkendte dog, at der ved fastsettelsen af
den normale godtgorelse pd markedet skal tages hensyn til,
at den pagaldende indskudte kapital ikke var likvid. Ifolge
artikel 1 i Zweckvermogensgesetz skal byggeldn, der
opferes som serlig reserve, anvendes til socialt bolig-
byggeri, ligesom for overdragelsen fandt sted. BayernLB fik
derfor ingen likvide midler ved overdragelsen af aktiverne.
Selv om bankens ikke-likvide midler gjorde det muligt at
oge dens forretninger, métte der ifolge Kommissionen tages
hensyn til, at banken kun kunne gge sit forretningsomfang
maksimalt ved at refinansiere den samlede ekstra udlan-
svolumen pa kapitalmarkedet. Delstaten kunne séledes ikke
forvente samme forrentning som en langiver, der stiller
likvid kapital til rddighed, hvorfor det var rimeligt at
foretage et tilsvarende nedslag.

Kommissionen kunne ikke anerkende, at delstaten ved
overdragelsen af ldn til fremme af boligbyggeriet havde
paset, at den fik beherig del i de af bankens afkast, der
kommer til udbetaling, og i bankens vearditilvakst.
Delstaten havde navnlig ikke insisteret pd at fi andret
ejerforholdet i egen faver, hvad der imidlertid havde veeret
pakravet for at sikre, at udbyttebetalingerne og verdistig-
ningerne svarede til den indskudte kapital.

Da ingen af undtagelsesbestemmelserne i EF-traktatens
artikel 87, stk. 2 og 3, og artikel 86, stk. 2, fandt anvendelse
i den foreliggende sag, forekom statsstatten ikke forenelig
med fellesmarkedet.

IV. KOMMENTARER FRA TYSKLAND

Tyskland indtog i sine bemzrkninger til beslutningen om at
indlede proceduren det standpunkt, at overdragelsen af den

(%% § 2, stk. 1, i overdragelsesaftalen af 15. december 1994.

(47)

(49)

serlige formue til BayernLB — modsat i WestLB'’s tilfaelde
— ikke kunne sammenlignes med en tilforsel af aktiekapital
(Stammkapitalzufuhr), men med et passivt kapitalindskud
(stille Einlagen) i henhold til KWG's § 10, stk. 4, hvad
Kommissionen efter Tysklands opfattelse ikke havde veret
opmarksom pa.

For Tyskland var det et afgerende argument, at Bayerns
sparekasser, og ogsd private investorer, indtil udgangen af
1996, da den sarlige formue blev godkendt af det tyske
banktilsyn, allerede havde stillet kernekapital til radighed
for BayernLB i form af passive kapitalindskud pd i alt
nasten 1,3 mia. DEM, heraf ca. 900 mio. DEM fra Bayerns
sparekasser. BAKred havde ifelge Tyskland godkendt disse
indskud som kernekapital i henhold til KWG's § 10, stk. 4.
Pd indskudstidspunktet var passive kapitalindskud derfor
allerede et almindeligt instrument til at skaffe kernekapital
for BayernLB.

Hertil kom ifelge Tyskland, at den sarlige formue ogsd
indholdsmessigt kunne sammenlignes med BayernLB'’s
passive kapitalindskud. For s vidt angdr den ekonomiske
funktion, dvs. muligheden for at udvide bankens forret-
ninger, var de to kapitalformer identiske ifolge Tyskland, da
begge var blevet godkendt som kernekapital. De havde
hverken bidraget umiddelbart til bankens verditilvaekst
eller resulteret i flere stemmerettigheder. Tyskland gjorde
galdende, at der heller ikke havde vaeret nogen forskel med
hensyn til risikoen for tab, da begge skulle anvendes til at
udligne tab. Den eneste forskel havde séledes veret, at der
kunne disponeres over den serlige formue i et ubegranset
tidsrum, hvorimod passive kapitalindskud i reglen har en
begranset lobetid. Den swrlige reserve skulle dog ikke
nedvendigvis anses for at have en ubegranset lgbetid, men
kunne til enhver tid opleses efter fxlles overenskomst.
Desuden fandtes der ikke kun tidsbegreensede, men ogsd
tidsubegransede passive kapitalindskud. En sammenligning
viste ifelge Tyskland, at der pa markedet ikke kunne
konstateres nogen navneverdig prisforskel mellem passive
kapitalindskud med hhv. tidsbegrenset og tidsubegranset
lobetid.

Tyskland gjorde videre galdende, at den serlige formue
ikke var udsat for risiko for tab pd samme made som
aktickapital. Modsat i WestLB's tilfalde, hvor den over-
dragne Wfa-formue havde udgjort nasten 50 % af bankens
egenkapital, havde de overdragne byggelan pd indskud-
stidspunktet kun udgjort ca. 8 % af BayernLB's egenkapital.
Desuden havde BayernLB til forskel fra WestLB ikke varet
athaengig af den kernekapital, byggeformuen udgjorde.
Banken havde ifelge Tyskland altid vaeret rentabel og havde
allerede en stor egenkapital for dette tidspunkt. Dette
skyldtes ikke mindst de passive kapitalindskud, som
Bayerns sparekasser og private vicksomheder allerede havde
foretaget siden 1991. Desuden havde delstaten og BayernLB



7.11.2006

Den Europziske Unions Tidende

L 307/87

(50)

(52)

(*

varet enige om, at den sarlige formue forst métte anvendes
til dakning af risikobetonede aktiver efter alle ovrige
kapitalkomponenter.

En anden grund til, at delstaten ved overdragelsen af den
seerlige formue var lgbet en mindre risiko end en investor,
der investerer i aktiekapital, var, at Sparkassenverband
Bayern som anden medejer ifolge § 2 i aftalen af
15. december 1994 mellem delstaten Bayern og Bayerischer
Sparkassenverband var forpligtet til at bere halvdelen af
BayernLB'’s eventuelle tab, hvis den serlige reserve blev
opbrugt eller anvendt af BayernLB’s kreditorer til at dackke
tab.

1. PASSENDE GODTGQRELSE FOR DEN S/Z£RLIGE
FORMUE

Ud fra den betragtning, at den kapital, der blev stillet til
radighed, svarede til kernekapitalinstrumentet passive
kapitalindskud og ikke til aktiekapital, ndede Tyskland frem
til, at den serlige formue var blevet godtgjort pa passende
vis, og at der derfor ikke var tale om en begunstigelse af
BayernLB og dermed heller ikke om statsstatte.

Den aftalte godtgerelse bestod ifelge Tyskland i en
garantiprovision (Haftungsprovision), der var betinget af,
at midlerne blev taget i brug, som udgjorde 0,6 % om &ret
af driftsresultatet for bankvirksomhed, og som svarede til
0,6 % om daret af den serlige reserves veerdi, som var blevet
godkendt som kernekapital af banktilsynet.

Derudover mente Tyskland, at garantigebyret pa 0,05 % om
aret for de lanefordringer, der blev garanteret af delstaten
Bayern, ogsd kunne betragtes som modydelse for over-
dragelsen af den sarlige formue. Tyskland anferte som
begrundelse herfor, at overtagelsen af garantien havde veeret
umiddelbart forbundet med onsket om at styrke delstats-
bankens egenkapital. Garantien havde ifelge lovmotiverne
varet nedvendig for at sikre den med loven enskede
styrkelse af delstatsbankens egenkapital ved at forhindre, at
den serlige formue blev reduceret i tilfelde af mislighol-
delse (') . Tyskland henviste desuden til ekspertvurderin-
gerne fra [..] af 5. oktober 1994 og 30. april 1996 og

Se begrundelsen for artikel 3 (om opfyldelsesgarantien) i Gesetz iiber
die Bildung eines Zweckvermdgens durch Ubertragung von
Treuhandforderungen des Freistaates Bayern in das haftende
Figenkapital der Bayerischen Landesbank — Girozentrale af 23. juli
1994 (Bayerischer Landtag Drucksache 12/15851).
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papegede, at den sdkaldte kapitaliseringsrente (til beregning
af fordringernes kontantvaerdi), som var blevet ansldet til
7,5 %, skulle have vearet palagt et ekstra risikotillaeg, hvis
ikke delstaten Bayern havde overtaget opfyldelsesgarantien.
Dette ville derfor have givet en lavere kontantveerdi, sd
BAKred ogsd kun kunne have godkendt et mindre
belab (22).

Tyskland tog i procedurens lgb udtrykkelig afstand fra sit
tidligere standpunkt, at ogsd renterne af midlertidige
investeringer og rentebetalingerne pd ldn, som fortsat
tilfaldt delstaten, skulle betragtes som godtgerelseselemen-
ter.

For sd vidt angdr den normale godtgerelse pd markedet,
anforte Tyskland, at man, da midlerne kunne sammenlignes
med BayernLB's passive kapitalindskud, maétte tage
udgangspunkt i den sats, BayernLB havde betalt sine
passive partnere i det tidsrum, stotten vedrerte, dvs. ca.
7-8 % om dret af den pagzldende nominelle verdi.

Det forhold, at der ikke var tale om likvide midler, var i
denne forbindelse nok til at begrunde et betydeligt nedslag i
denne basissats. I den foreliggende sag skulle ikke kun
nettoudgifterne ved refinansiering fratrakkes som i
WestLB's tilfelde, men ogsd bruttoudgifterne. Da BayernLB
kun havde modtaget et belgb svarende til 8 % af egen-
kapitalen og ikke 50 % som i WestLB’s tilfaelde, kunne en
privat investor ikke vere kommet igennem med kun at
fratraekke nettoudgifterne ved refinansiering.

2. UZANDRET EJERSTRUKTUR OG EJERVIRKNING

Tyskland pdpegede desuden i sine bemerkninger til
Kommissionens beslutning om at indlede proceduren, at
det, hvis man gik ud fra, at ogsd den sarlige formue blot
havde veret kapital, der kunne sammenlignes med passive
kapitalindskud, ikke havde veret nedvendigt at endre
ejerforholdet til BayernLB i delstatens faver. Sparkasse-
nverband ville heller ikke have accepteret en @ndring i
ejerskabet til egen skade, da der pa indskudstidspunktet slet
ikke var behov for supplerende kapital, og da Sparkasse-
nverband selv forinden havde indskudt ca. 900 mio. DEM i
passive kapitalindskud i banken (23), uden at delstaten
Bayern havde ydet et tilsvarende bidrag.

(*?) Tyskland ger ogsd galdende, at formuen uden garantien efter

princip 1 i KWG skulle have veeret vaegtet med 100 % og principielt
have vaeret daekket af 8 % af egenkapitalen. Ifglge Tyskland opfyldte
lanene nemlig ikke de sarlige gunstige forudsatninger for at blive
vaegtet som realkredit i henhold til KWG. Den overdragne ldnemasse
skulle derfor have vaeret dakket af ca. 400 mio. DEM i egenkapital,
hvad der ville have reduceret det godkendte belob med ca. 400 mio.
DEM.

Ultimo 1995, da anden tranche blev overdraget, var der ifelge
Kommissionens oplysninger allerede tale om 1,1 mia. DEM.
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medejer kunne gd ud fra, at den ville fi en meget fordelagtig
egenkapitalforrentning sammenlignet med andre kredit-
institutter. Delstaten havde saledes ikke ladet sig ngje med
en begranset eller slet ingen forrentning. Kommissionen
matte ifelge Tyskland tage hensyn hertil, ndr den vurderede
investeringen.

V. BEM/ZARKNINGER FRA KLAGEREN, BDB

BayernLB har efter BdB’s opfattelse ikke betalt en passende
godtgerelse for den indskudte kernekapital og har dermed
modtaget statsstotte.

BdB gjorde galdende i sine bemaerkninger af 29. juli 2003
til den procedure, der den 13. november 2002 var blevet
indledt mod flere delstatsbanker, at speorgsmalet om,
hvilken godtgerelse der var passende, matte afgores ved
hjelp af den metode, Kommissionen havde anvendt i sin
beslutning i WestLB-sagen af 8. juli 1999.

Det indebar, at den kapital, der var blevet stillet til rddighed,
allerforst skulle sammenholdes med andre egenkapitalin-
strumenter. Derefter skulle det fastslds, hvilken minimums-
godtgerelse en investor ville forvente for den péageldende
investering i egenkapital i delstatsbanken. Til sidst skulle der
beregnes eventuelle tilleg og nedslag som folge af de
serlige forhold, der gjorde sig gaeldende ved overdragelsen.

1. SAMMENLIGNING MED ANDRE
EGENKAPITALINSTRUMENTER

BdB ndede i ovennavnte bemarkninger frem til, at
overdragelsen af den sarlige formue til boligbyggeri og
stotteprojekter i BayernLB's tilfaelde og i de evrige nevnte
procedurer angdende delstatsbanker kan sammenlignes
med en tilforsel af aktiekapital.

Nzsten alle delstatsbanker havde ifelge BdB haft brug for
ny kernekapital efter 1992 for at kunne opfylde de
strengere krav i det nye solvensdirektiv. Var der ikke blevet
tilfort kapital, ville delstatsbankerne have veeret nedt til at
begraense deres forretninger. Derfor kunne man ifelge BdB
slutte, at den indskudte kapital kun kunne sammenlignes
med den form for egenkapitalinstrumenter, der var
godkendt som kernekapital (tier 1-kapital) og disponibel i
Tyskland det dr, overdragelsen fandt sted. Dette udelukkede
umiddelbart praferenceaktier uden stemmeret, udbytteret-
tigheder og sakaldte perpetual preferred shares fra en
eventuel sammenligning. Disse tre egenkapitalinstrumenter
var ikke godkendt som kernekapital i Tyskland, men kun
som supplerende kapital (tier 2-kapital). Hertil kom, at man
i begyndelsen af 1990%erne endnu ikke havde perpetual
preferred shares i Tyskland.
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kun aktiekapital og passive kapitalindskud, der blev
godkendt som kernekapital i Tyskland. Indskuddene kunne
derfor ifelge BdB under ingen omstendigheder sammen-
lignes med passive kapitalindskud. BdB gjorde for det forste
galdende, at passive kapitalindskud til forskel fra aktie-
kapital, der blev stillet til rddighed, kun havde en begranset
lobetid eller kunne trakkes ud og skulle betales tilbage til
investoren efter lgbetidens udleb. En investor kunne derfor
ikke forvente at fi samme godtgerelse for et passivt
kapitalindskud som for egenkapitalinstrumenter, der af
banktilsynet var blevet godkendt for et ubestemt tidsrum.

BdB pépegede for det andet, at selv om det i flere tilfaelde
blev gjort gaeldende, at den indskudte kapital var efterstillet
aktiekapitalen ifelge aftaler mellem delstatsbankens ejere,
beted dette ikke nedvendigvis en mindre risiko for investor.
Den indskudte kapital udgjorde i alle tilfelde en betragtelig
del af den samlede kernekapital, til dels endog over 50 %.
Det var derfor meget sandsynligt, at den indskudte kapital i
hvert fald delvist kunne anvendes i tilfelde af tab (*).

For det tredje gjorde BdB gzldende, at forskellen mellem
passive kapitalindskud og aktiekapital ogsd var blevet
bekreftet af Basel-komitéen for Banktilsyn, for si vidt
angdr banktilsynets definition af kernekapital. Efter denne
definition kunne banktilsynet kun godkende passive
kapitalindskud som sdkaldt lower tier 1-kapital. Denne
kapital matte nu kun udgere 15% af den kraevede
kernekapitalandel, sd grundkapital og synlige reserver (f.
eks. de sarlige reserver, der var blevet overdraget til
delstatsbankerne) ved en kernekapitalandel pd 4 % skulle
udgere 3,4 %. Desuden optog banker kun meget fi
efterstillede egenkapitalinstrumenter, f.eks. praferenceaktier
eller udbytterettigheder. Sddanne instrumenter tegnede sig
under pres fra kreditvurderingsinstitutterne nasten aldrig
for mere end 10 % af en banks samlede kernekapital, hvad
der er en helt anden situation end i de foreliggende tilfeelde.
Péd denne baggrund kunne passive indskud ikke anvendes til
store investeringer fra én enkelt investor.

2. MINIMUMSGODTG@QRELSE FOR EN INVESTERING I
AKTIEKAPITAL I BAYERNLB

BdB gjorde galdende, at alle metoder til at beregne en
passende godtgarelse (forrentning) for aktiekapital, der
stilles til rddighed, gar ud fra en risikofri forrentning tillagt
en risikopremie. De kunne ifelge BdB fores tilbage til
folgende grundprincip:

Forventet forrentning af en risikobetonet investering

= risikofri forrentning + risikopramie for den risiko-
betonede investering.

Den risiko- eller garantipreemie, der blev betalt, blev ifelge BdB

primert betalt pa grund af risikoen for tab ved insolvens. I sa fald var
kapitalen uopretteligt tabt. Ved lobende (delvise) tab, dvs. i andre
tilfelde end insolvens, var det altid muligt, at egenkapitalen igen blev
oparbejdet i kraft af overskud.
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ningen ved langfristede statsobligationer, da fastforrentede
vardipapirer fra statslige emittenter er den investerings-
form, der er forbundet med lavest eller slet ingen risiko (»°).

BdB afleder risikopramien ved forst at beregne den sdkaldte
markedsrisikopreemie, dvs. forskellen mellem den langfri-
stede gennemsnitlige forrentning af hhv. aktier og stats-
obligationer. I sine bemaerkninger af 29. juli 2003 tog BdB
under henvisning til en undersogelse, som Stehle/Hart-
mond havde gennemfort i 1991, udgangspunkt i en
langfristet markedsrisikopramie pa i alt 4,6 %.

BdB fastsatter derefter delstatsbankernes betavaerdi, dvs.
bankernes individuelle risikopreemie, med hvilken den
generelle markedsrisikopraemie skal justeres. BB meddelte
i naevnte bemerkninger, at man beregnede betaveerdierne
statistisk, dvs. at betaveerdierne blev ansldet ud fra en
historisk stikpreve. BdB nédede i denne forbindelse frem til
en betaveerdi pa over 1 for alle delstatsbankerne og for alle
observerede tidsrum (%9).

Med udgangspunkt i en risikofri basisrentesats pa 8,37 %
(for forste tranche) og 6,57 % (for anden tranche) og en
betafaktor for BayernLB pa 1,0803 (da ferste tranche blev
indskudt) og 1,0739 (da anden tranche blev indskudt)
ndede BdB frem til, at der, da byggeldnene blev overdraget,
kunne forventes en minimumsgodtgerelse for en investe-
ring i aktiekapital i BayernLB pd 13,34 % om dret pr.
31. december 1994 og pa 12,87 % om dret pr. 31. december
1995.

3. TILLAEAG OG NEDSLAG SOM FOLGE AF
TRANSAKTIONERNES SZARLIGE KARAKTER

BdB konstaterede videre, at den sats, som Kommissionen
havde fratrukket minimumsgodtgerelsen i WestLB-beslut-
ningen, fordi Wfa-formuen ikke var likvid, var blevet
godkendt af Retten i Forste Instans. Der var ifolge BdB
ingen grund til ikke ogsd at gere dette i de foreliggende
tilfeelde, sd der ogsa her burde foretages et nedslag pa grund
af manglende likviditet. Sterrelsen af nedslaget for
manglende likviditet kunne ved hjalp af WestLB-metoden
fastseettes ud fra nettoudgifterne ved refinansiering (brutto-
udgifterne minus den geldende selskabsskat).

Efter BdB's opfattelse skal det tilleg (1,5 %), som Kommis-
sionen palagde i WestLB's tilfalde, og som Retten i Forste

For at tage hejde for virkningerne af inflation skal forrentningssatsen
for en langfristet statsobligation ifolge BdB forst fastlaegges uden
hensyn til den forventede inflation for hvert indskudstidspunkt. Den
langfristede risikofrie basisrentesats anslds derefter ved pé reference-
tidspunktet at leegge den ansliede langfristede, gennemsnitligt
forventede inflation (3,60 %) til den »virkelige basisrentesats.

Til sammenligning har BdB ogsd anfert de teoretiske betavardier
efter CAPM-modellen (capital asset pricing), som BdB konstaterer
nasten ikke adskiller sig fra de empirisk bestemte veerdier.
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tilfelde. De tre forhold, der blev anfert i WestLB-
beslutningen, egede ogsd risikoen i den foreliggende sag
sammenlignet med en »klassisk investering i aktiekapital«: at
der ved formueoverdragelsen var tale om et til dels
ekstraordinart stort belgb, at der ikke blev udstedt nye
andele i selskabet og dermed heller ikke tildelt flere
stemmerettigheder, og at investeringen ikke var fungibel,
dvs. at den investerede kapital ikke kunne traeekkes ud af
virksomheden pé et hvilket som helst tidspunkt.

4. KAPITALGRUNDLAG OG GODTGWYRELSESELEMENTER

Endelig fremhavede BdB, at man ved beregning af den
passende godtgerelse i BayernLB's tilfelde skulle leegge hele
det belgb, der blev godkendt som kernekapital, til grund og
ikke kun den del, der faktisk anvendes. Som begrundelse
herfor anforte BdB, at en investor, der disponerer ud fra
markedsgkonomiske betragtninger, ikke ville acceptere, at
hans godtgerelse begranses til den del, der svarer til de
faktisk anvendte midler. For en privat investor, der baerer
risikoen for tab i forbindelse med sin investering, var det
ifolge BdB uveasentligt, om kreditinstituttet rent faktisk
anvender den indskudte kapital til at udvide forretningerne.
For ham var det snarere afgerende, at han ikke mere selv
kan disponere over de midler, han havde investeret, og
dermed ikke kan opnd en forrentning af dem.

BdB var desuden af den opfattelse, at det garantigebyr,
Tyskland havde anfort, ikke skulle betragtes som godtgarel-
seselement. Arsagen hertil var iser, at den serlige formue
fra begyndelsen var blevet overdraget til kontantvardien
(1,197 mia. DEM) og ikke til den nominelle verdi
(5,027 mia. DEM). At midlerne var ansat til kontantvaer-
dien, beted i sig selv, at der var taget hensyn til de risici (for
misligholdelse), der var forbundet med uinddrivelige
fordringer, og at der ikke var grund til yderligere
godtgerelse for opfyldelsesgarantien.

Ifolge WestLB-metoden skulle der desuden betales en
garantiprovision pd 0,3 % om dret for tidsrummet, fra
kapitalen blev indskudt, og til den blev godkendt som
kernekapital. Den indskudte kapital fungerede i hvert fald
indtil dette tidspunkt ogsd som sikkerhed. Det gjaldt for det
samlede belgb pd 1,197 mia. DEM indtil den 8. maj 1996
og for belobet pd 542 mio. DEM i perioden mellem den
8. maj og den 23. december 1996.
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VL TYSKLANDS SVAR PA BEM £ERKNINGERNE FRA
BDB

Tyskland papegede i sit svar pd ovenstdende bemaerkninger
fra BdB, at man, ndr man investerer i et aktieselskabs
aktiekapital, hverken er garanteret et udbytte eller en kurs-
eller veerdistigning, og at investorer i sagens natur baerer
risikoen med hensyn til, om deres afkastforventninger ogsa
indfries. Ndr der som i BayernLB's tilfelde aftales en fast
godtgarelse, bortfalder den risiko, der er forbundet med at
prognosticere, og forrentningen er derfor generelt lavere.
Dette viste ifelge Tyskland, at det netop ikke havde veret
almindelig markedspraksis, hvis BayernLB, da den serlige
formue blev overdraget, i aftalen havde garanteret delstaten
Bayern en forrentning, som man kun kunne opstille
forventninger om, og dermed havde stillet den investor,
der har investeret i den serlige formue, bedre end
aktieinvestoren. BdB'’s fremgangsmade var ifelge Tyskland
0gsd problematisk, fordi investorer, der investerer i aktier,
kun kan realisere veerditilvaeksten uden at belaste selskabet
ved at sxlge deres aktier. En privat investor ville ifelge
Tyskland aldrig kunne have fiet den virksomhed, han har
investeret i, til — ud af aktiverne — at udbetale et belob
svarende til en given verditilvackst, som en investor, der
investerer i aktiekapital, kun ville kunne realisere ved at
sxlge til tredjemand.

Desuden kunne CAPM-modellen ifelge Tyskland ikke
anvendes til at beregne markedsforrentningen. Tyskland
mente navnlig, at den risiko, der blev ansat for markeds-
udsving ved CAPM-modellen, ikke havde foreligget, efter-
som delstatsbankerne ikke var bersnoteret. Der var derfor
heller ingen historiske data for betaveerdier.

Tyskland var desuden af den opfattelse, at BdB ogsa havde
begdet fejl ved beregningen af de enkelte CAPM-kom-
ponenter. Tyskland fandt det forkert, at man ved fastsat-
telsen af den risikofrie basisrentesats havde taget hejde for
den forventede inflation pa lang sigt. Afgerende var ene og
alene, hvilke renter der de facto kunne opnds pd markedet.
Da den serlige formue blev overdraget til BayernLB, kunne
der i Tyskland kun opnds en rente pd hhv. 7,50 % og
6,10 % om dret. De aktuelle inflationsforventninger havde
ifolge Tyskland allerede vaeret indregnet heri.

Den markedsrisikopramie pa 4,6 %, som BdB var gédet ud
fra, var ifelge Tyskland sat urimelig hejt. Som begrundelse
herfor anforte Tyskland bla., at den undersogelse, Stehle/
Hartmond havde gennemfort i 1991 om udviklingen i
forrentningen pd det tyske aktiemarked, og som BdB
henviste til, ikke indeholdt nogen oplysninger om markeds-
risikopreemien pd det tyske kapitalmarked. Tyskland
papegede desuden, at der fandtes forskellige metoder til at
beregne markedsrisikopreemien, som gav meget forskellige
resultater. Ved hjalp af egne beregninger paviste Tyskland,
at der de sidste 30 ar ikke tilnaermelsesvist er opndet en
markedsrisikopreemie pd 4,6 %.

Ved beregningen af betavaerdien kunne delstatsbanker ifolge
Tyskland desuden ikke sidestilles med sdkaldte kreditbanker,
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som BdB i gvrigt ikke havde defineret klart. Beregningen
kunne hejst baseres pa den klart definerede gruppe af
barsnoterede banker, de sdkaldte CDAX-banker. For denne
gruppe 18 betaverdien ved en referenceperiode pa fem ar
mdnedligt pa 0,85 pr. 31. december 1994 og pa 0,80 pr.
31. december 1995, hvilket ifolge Tyskland fremgik af de
vedlagte beregninger fra »Datastream«-databasen, hvor man
i ovrigt med rette kun anvendte en referenceperiode pa fem
ar til at beregne betafaktoren. Den periode fra 1974, som
BdB havde anvendt til at beregne betafaktoren, var ifelge
Tyskland for lang, da bdde kapitalmarkedet og bank-
sektoren havde endret sig markant i begyndelsen af
1990’erne.

Det beted ifelge Tyskland, at alle faktorer, der skulle bruges
ved CAPM-modellen, var blevet fastsat forkert, og at de
normale minimumsforrentninger pd markedet for de
pagaldende transaktioner var blevet ansldet for heijt.

VIL BEMEARKNINGER FRA DELSTATEN NORDRHEIN-
WESTFALEN OG WESTLB

Den 30. oktober 2003 fremsendte forbundsregeringen
delstaten Nordrhein-Westfalens og WestLB’s bemaerkninger
til Kommissionens beslutning af 13. november 2002 om at
indlede proceduren, hvori de gjorde galdende, at formue-
overdragelserne til delstatsbankerne ikke kan sammenlignes
med aktickapital. De gjorde gaeldende, at passive kapitalind-
skud og sdkaldte perpetuals var blevet godkendt som
kernekapital i Tyskland siden 1991. De gjorde desuden
geldende, at godtgerelsen ikke afhang af banktilsynets
vurdering af en investering, men af investeringens risiko-
profil. De mente, at risikostrukturen, da formuen var tegnet
som efterstillet kapital, snarere kunne sammenlignes med
passive kapitalindskud eller sdkaldte perpetuals end med
investeringer i aktiekapital.

WestLB havde ingen indvendinger mod den CAPM-model,
der var blevet anvendt til at beregne minimumsgodtge-
relsen ved en investering i aktiekapital. WestLB mente dog
ikke, at de betavaerdier pa langt over 1, som BdB var ndet
frem til, var rimelige. En betafaktor pd over 1 betad nemlig,
at en aktie i en virksomhed var forbundet med storre risiko
end markedet som helhed. Risikoen ved at investere i en
delstatsbank havde imidlertid veeret betydeligt mindre end
risikoen pd markedet som helhed pd grund af den
Anstaltslast (haftelsespligt) og Gewahrtragerhaftung (kau-
tionspligt), som delstaten ubestridt havde dengang.

De gjorde videre galdende, at det i delstatsbankernes
sarlige tilfeelde var forkert at gd ud fra den forrentning, der
kunne forventes, da formuerne blev overdraget til delstats-
bankerne. Denne metode var efter deres opfattelse ganske
vist generelt relevant i forbindelse med privat investor-
proven, men i dette tilfeelde ville det betyde, at det var den
forrentning, der kunne forventes i 1991, der skulle legges
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(86)

(88)
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til grund. Det stred imidlertid imod enhver okonomisk
virkelighed, at en investor i 2003 fik den forrentning, der
blev forventet i 1991, og som var langt hgjere end den
faktisk opndede forrentning. At ga ud fra en systematisk og
vedvarende forrentningssats pa ca. 12 % ville uden grund
forfordele delstatsbankerne i forhold til private konkurren-
ter.

For sd vidt angdr nedslaget, fordi de overdragne formuer
ikke var likvide, var WestLB og delstaten Nordrhein-
Westfalen af den opfattelse, at satsen for risikofrie
statsobligationer skulle fratreekkes basisforrentningen. Del-
statsbankerne havde ikke modtaget likvide midler ved
formueoverdragelserne. De fandt det ekonomisk uforsvar-
ligt at nedseette denne sats med skattebesparelsen, da prisen
pa kapitalmarkedsinstrumenter blev fastsat uafhengigt af
skatteforholdene. I modsat fald ville prisen pé et kapital-
markedsinstrument variere alt efter skatteforholdene.

Endelig gjorde de gwldende, at det matte betragtes som
risikonedsaettende og dermed som grund til at nedsatte
godtgerelsen, at likviditeten ikke var udsat for risiko, da
formuerne ikke var likvide. Der madtte der tages hejde
herfor med et tilsvarende afslag. Tilsvarende matte der
foretages et nedslag pé grund af den sdkaldte ejervirkning,
fordi en investor, der allerede har aktier i en virksomhed,
betragter en yderligere investering anderledes end en ny
investor.

VIIL AFTALEN MELLEM BDB, DELSTATEN BAYERN

OG BAYERNLB

Klageren (BdB), delstaten Bayern og BayernLB sendte den
24. september 2004 Kommissionen en aftale om statsstot-
teproceduren angdende BayernLB. Uden at det bererer de
principielle retsopfattelser, som aftaleparterne fortsat har, er
parterne blevet enige om, hvad de selv anser for passende
parametre til at fastsatte en passende godtgerelse for en
hypotetisk investering i aktickapital i BayernLB. Parterne
har anmodet Kommissionen om at tage hensyn til
resultaterne af aftalen, ndr den treffer sin afgorelse.

Parterne beregnede allerforst den forventede minimums-
godtgerelse for en hypotetisk investering i aktiekapital i
BayernLB pd basis af CAPM-modellen. Dette gav en
passende minimumsgodtgerelse pd 9,87 % om dret for
forste tranche af den seerlige formue og pa 8,0 % om dret
for anden tranche.

Minimumsgodtgerelsen blev beregnet pd grundlag af de
langfristede risikofrie rentesatser, som delstatsbankerne var
ndet frem til ved hjelp af Deutsche Borse AG's REX10
Performance-indeks, og de betafaktorer, der var blevet
ansldet ud fra en [..]-ekspertvurdering af 26. maj 2004,
som var blevet udarbejdet for delstatsbankerne. For
BayernLB beted det konkret en risikofri basisrentesats pa
7,5 % pa indskudstidspunktet pr. 31. december 1994 og en
risikofri basisrentesats pa 6,1 % pr. 31. december 1995. For

(1)

(93)

(94)

(95)

(98)

sd vidt angdr betafaktorerne, niede man pa grundlag af
bemeerkningerne fra [...] frem til hhv. 0,593 (31. december
1994) og 0,475 (31. december 1995). Markedsrisikoprae-
mien blev for alle delstatsbankerne fastsat til 4 %.

Den oprindelige rentesats pd 9,87 % (31. december 1994)
blev dermed beregnet sdledes: risikofri rentesats pa 7,5 % +
(generel markedsrisikopreemie pd 4,0 % x betafaktor pa
0,593).

Den oprindelige rentesats pa 8,00 % (31. december 1995)
blev beregnet saledes: risikofri rentesats pd 6,1 % + (generel
markedsrisikopreemie pd 4,0 % x betafaktor pa 0,475).

Derefter blev der fastsat et nedslag, fordi den serlige formue
ikke var likvid. I denne forbindelse blev navnte risikofrie
rentesatser pd 7,5 % og 6,1 % lagt til grund som brutto-
udgifter ved refinansiering. Ved beregningen af de pagel-
dende nettoudgifter ved refinansiering blev BayernLB'’s
samlede skattebyrde pd de to indskudstidspunkter sat til
50 %, sd man ndede frem til et nedslag pa 3,75 %
(31. december 1994) og 3,05 % (31. december 1995).

Endelig blev der fastsat et tilleg pa 0,3 %, fordi der ikke blev
tildelt stemmerettigheder.

Efter skat gav dette en passende godtgerelse for den sarlige
formue pd i alt hhv. 6,42 % (ferste tranche) og 5,25 %
(anden tranche), som skulle betales af hele det belgb, der
var blevet godkendt af BAKred, og det fra ultimo den
méned, hvor belgbet var blevet godkendt som kernekapital
af BAKred (for belgbet pd 655 mio. DEM fra den 31. maj
1996 og for det samlede belgb pd 1,197 mia. DEM fra den
31. december 1996). For drene 1998 og 1999, hvor
kontantvaerdien som felge af udsving havde veret lavere
end det beleb, der var blevet godkendt af BAKred, er det
dog kun den reducerede kontantveerdi, der skal anvendes
som beregningsgrundlag.

Ifolge aftalen bestod stetteelementet derfor i forskellen
mellem péd den ene side det af BayernLB reelt betalte belab
pd 0,6 % om dret af den del af den seerlige formue, der var
dackket af risikobetonede aktiver, og pa den anden side den
beregnede passende godtgerelse pd 6,42 % (forste tranche)
0g 5,25% (anden tranche), som BayernLB skal betale
tilbage.

Parterne kunne ikke nd til enighed om, hvorvidt den
provision pd 0,05 % (af den serlige formues nominelle
vardi), som BayernLB havde betalt for en garanti fra
delstaten Bayerns side, skal fratraekkes som et yderligere
allerede ydet godtgerelseselement.

Selve aftalen indeholder ingen bestemmelser om en
garantiprovision, der skal betales for tidsrummet, fra
kapitalen blev indskudt i banken, og til den blev godkendt
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af BAKred. Parterne er dog i en tabel, der er vedlagt som
bilag til aftalen, og hvori stetteelementet er beregnet, gdet
ud fra en garantiprovision pa 0,15 % om dret efter skat for
begge trancher for dette tidsrum.

IX. VURDERING AF FORANSTALTNINGEN

1. STATSSTOTTE I HENHOLD TIL EF-TRAKTATENS
ARTIKEL 87, STK. 1

Det er fastsat i EF-traktatens artikel 87, stk. 1, at bortset fra
de i EF-traktaten hjemlede undtagelser er statsstotte eller
stotte, som ydes ved hjalp af statsmidler, og som fordrejer
eller truer med at fordreje konkurrencevilkirene ved at
begunstige visse virksomheder eller visse produktioner,
uforenelig med fallesmarkedet i det omfang, den pavirker
samhandelen mellem medlemsstaterne.

1.1. STATSMIDLER

(100) Med den ovenfor beskrevne formueoverdragelse valgte

delstaten Bayern en metode til at ege kapitalen, der som
udgangspunkt gik ud pé at tilfere offentlige byggelédnsfor-
dringer til BayernLB for at styrke bankens egenkapital-
grundlag (¥). Uanset at afdragene pé disse fordringer fortsat
kunne anvendes til boligbyggeri og dermed til almennyttige
formal, var formuen blevet godkendt af banktilsynet, s den
kunne anvendes som sikkerhed for BayernLB, som var i
konkurrence med andre kreditinstitutter. Desuden blev
delstaten ved en lov, som Bayerns landdag havde vedtaget,
bemyndiget til at indgd en aftale om at overdrage BayernLB
de offentlige byggelan til fremme af boligbyggeri. Dermed
fik BayernLB overdraget statsmidler.

1.2.  BEGUNSTIGELSE AF EN BESTEMT VIRKSOMHED

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

offentlig virksomhed begunstiger denne virksomhed og
dermed kan udgere statsstotte i henhold til EF-traktatens
artikel 87, stk. 1, tager Kommissionen udgangspunkt i det
sakaldte markedsgkonomiske investorprincip. EF-Domsto-
len og Retten i Forste Instans har anerkendt og videreud-
viklet dette princip i en rackke sager, bl.a. i en for denne sag
relevant sammenhang i Retten i Forste Instans’ dom af
6. marts 2003 i WestLB-sagen (%9).

a)  Det markedspkonomiske investorprincip

(102) Efter dette princip skal det ikke betragtes som begunstigelse

*)
*)

af en virksomhed, ndr der stilles midler til radighed pé
vilkar, »som en privat investor ville finde acceptable at tilsta

Bayerischer Landtag, 12. Wahlperiode Drucksache 12/15851 af

7. juni 1994.

Dom i de forenede sager T-228/99 og T-233/99, Westdeutsche
Landesbank Girozentrale og Land Nordrhein-Westfalen mod Kom-
missionen, Sml. 2003 11, s. 435.

en tilsvarende privat virksomhed, ndr den private investor
handler under normale markedsokonomiske vilkédr« (2%). Til
gengeald er der tale om begunstigelse i henhold til EF-
traktatens artikel 87, stk. 1, ndr den aftalte godtgerelses-
ordning ogleller virksomhedens finansielle situation er af
en sddan art, at der ikke kan forventes en normal
forrentning inden for en rimelig frist (*%).

(103) Det markedsekonomiske investorprincip finder tilsvarende

anvendelse pé alle offentlige virksomheder, uanset om de
giver overskud eller tab. Retten i Forste Instans har i sin
dom i WestLB-sagen anerkendt dette standpunkt, som
Kommissionen har (*!).

(104) Det er desuden klart, at Kommissionen ma basere

vurderingen af en sag pd de oplysninger, investor havde
adgang til, da han traf beslutning om den pégaldende
finansielle foranstaltning. De ansvarlige offentlige instanser
traf beslutningen om at overdrage den sarlige formue i
1994 og 1995. Kommissionen skal derfor vurdere trans-
aktionen ud fra de oplysninger, der var tilgaengelige
dengang, og de davarende ekonomiske og markeds-
relaterede omstendigheder. De oplysninger, der i denne
beslutning vedrerer senere ar, tjener kun til at vise
virkningerne af overdragelsen for BayernLB's situation og
ikke til retrospektivt at retferdiggere eller rejse tvivl om
transaktionen.

(105) Det forhold, at delstaten allerede ejede 50 % af kredit-

instituttet, er heller ikke til hinder for at anvende det
markedsekonomiske investorprincip, ifelge hvilket det som
navnt skal vurderes, om den forventede eller ansliede
forrentning af de indskudte midler er lavere end de
godtgerelser, der betales for tilsvarende investeringer pa
markedet. Tyskland gor i denne forbindelse galdende, at
delstatens investering i den foreliggende sag ikke kan
sammenlignes med investeringer foretaget af en hvilken
som helst tredjemand, der kun var interesseret i at opné den
bedst mulige forrentning af de investerede midler. Ifelge
Tyskland havde delstaten som 50 %-medejer iser veeret
interesseret i at opretholde delstatsbankens langsigtede
konkurrenceevne og — ved at tilfore nye ekstra midler —
at sikre, at dens »egen« bank ogsd var i stand til at betjene
sine eksisterende kunder fremover. Endelig gjorde Tyskland
geldende, at der ogsd havde ligget imageovervejelser til
grund for investeringen. Ifelge Tyskland ville den situation,
som banken befandt sig i dengang, ogsd have fiet en privat
medejer, feks. et privat holdingselskab eller en privat

(%) Kommissionens meddelelse til medlemsstaterne om anvendelse af

E@F-traktatens artikel 92 og 93 og af artikel 5 i Kommissionens
direktiv 80/723/EQF péd offentlige virksomheder i fremstillings-
sektoren, EFT C 307 af 13.11.1993, s. 3, se punkt 11. Meddelelsen
omhandler ganske vist udtrykkeligt fremstillingssektoren, men
princippet finder uden tvivl tilsvarende anvendelse pa alle ovrige
erhvervsgrene. For sd vidt angér finansiclle tjenesteydelser, er dette
blevet bekraeftet i en rakke kommissionsbeslutninger, f.eks. 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 holdning, EF-Bulletin 9-1984, s. 90f.

(") Dom af 6. marts 2003, forenede sager T-228/99 og T-233/99,

Westdeutsche Landesbank Girozentrale og Land Nordrhein-West-
falen mod Kommissionen, Sml. 2003 I, s. 435, pramis 206 ff.
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koncern, til at indskyde kapital, og det ville i den
forbindelse ikke kun have drejet sig om at opnd den
optimale forrentning.

(106) Kommissionen kan imidlertid ikke tilslutte sig Tysklands

argumentation. En investor, der disponerer ud fra markeds-
okonomiske betragtninger, vil ogsa, hvis han allerede har
aktier i en virksomhed, undersgge andre investeringsmu-
ligheder uden for virksomheden. Han vil i reglen kun velge
at investere yderligere midler i den offentlige virksomhed,
hvis han kan forvente en passende forrentning af de ekstra
midler. Nar det skal fastslas, om et indskud af kapital udger
statsstotte, skal der derfor generelt ikke tages hensyn til
aktionzrernes langsigtede rentabilitetsudsigter og heller
ikke til gnsket om at pleje virksomhedens image. Uanset
investors motiver skal hans indskud af kapital derimod
vurderes ud fra, om investoren kan forvente en normal
forrentning af de ekstra midler inden for et passende
tidsrum.

(107) Retten i Forste Instans har ikke anfeegtet denne fortolkning

af det markedsgkonomiske investorprincip, som Kommis-
sionen allerede anlagde i WestLB-beslutningen fra 1999
(punkt 161ff.). Retten er i denne henseende ligeledes gdet ud
fra den betragtning, at heller ikke en privat investor, der
allerede har interesser i en virksomheds aktiekapital,
normalt lader sig neje med, at en investering ikke giver
ham tab eller kun giver begreenset udbytte. Han vil snarere
til enhver tid bestrabe sig pad at opnd en passende
forrentning af sin investering i forhold til de foreliggende
omstendigheder og hans interesser pd kort, mellemlang
eller lang sigt (*2).

(108) T lyset af det markedsgkonomiske investorprincip er det

afgerende ved den foreliggende vurdering derfor, om en
investor, der disponerer ud fra markedsekonomiske
betragtninger, ville have overdraget kapital, der har de
samme kendetegn som delstaten Bayerns sarlige formue,
pd de samme betingelser, sarlig i betragtning af den
ansldede forrentning af investeringen.

b)  EF-traktatens artikel 295

(109) Ifelge artikel 295 berores de ejendomsretlige ordninger i

medlemsstaterne ikke af traktaten. Dette berettiger dog ikke
til at overtreede traktatens konkurrenceregler.

(110) Tyskland ger i sagerne angdende delstatsbankerne geal-

dende, at de overdragne midler ikke kunne have vearet
anvendt rentabelt pd andre mader end ved at indskyde dem
i en lignende offentlig institution. Overdragelsen var derfor
ifolge Tyskland den gkonomisk set mest fornuftige made at
anvende formuen pd. Enhver godtgerelse for overdragelsen,
dvs. enhver yderligere forrentning af den overdragne
formue, var derfor efter Tysklands opfattelse tilstraekkeligt
til at begrunde overdragelsen ud fra det markedsgkonomi-
ske investorprincip.

(*?) Retten i Forste Instans’ dom af 6. marts 2003, de forenede sager T-

22899 og T-233/99, Westdeutsche Landesbank Girozentrale og
Land Nordrhein-Westfalen mod Kommissionen, Sml. 2003 11, s. 435,
premis 241, 314.

(111) Denne argumentation er ikke holdbar. Det er muligvis

korrekt, at overdragelsen af den serlige formue til BayernLB
og den mulighed, som banken dermed fik for at anvende
kapitalen til solvensmaessige formal, var den skonomisk set
mest fornuftige made at anvende midlerne pa. S& snart
offentlige midler og andre aktiver anvendes i forbindelse
med kommercielle, konkurrenceudsatte aktiviteter, er de
imidlertid omfattet af de almindelige markedsekonomiske
regler. Det vil sige, at staten, sd snart den beslutter (ogsd) at
anvende aktiver, der er bestemt til offentlige formal, rent
kommercielt, skal opkrave en godtgerelse herfor, som
svarer til den normale godtgerelse pd markedet.

¢) Ingen endring i ejerstrukturen

(112) En médde til at sikre en passende forrentning af den

investerede kapital ville have varet at oge delstatens andel i
BayernLB i samme omfang, forudsat at bankens samlede
rentabilitet svarer til den normale forrentning, som en
investor, der disponerer ud fra markedsekonomiske
betragtninger, forventer af en investering. Delstaten valgte
imidlertid ikke denne fremgangsmade.

(113) Tyskland ger i denne forbindelse galdende, at heller ikke en

privat investor kunne have opndet en @ndring af ejer-
forholdet i den foreliggende situation. Sparkassenverband
ville som ejer af de andre 50 % ikke have accepteret en
@ndring af ejerforholdet, fordi BayernLB, da den sarlige
formue blev overdraget, slet ikke havde behov for
supplerende kernekapital til at bevare sit udlansvolumen,
og da Sparkassenverband ifelge overdragelsesaftalens § 2
skulle bare halvdelen af omkostningerne, hvis den serlige
formue var blevet anvendt. Desuden havde Bayerns spare-
kasser, da forste tranche blev overdraget, ifelge Tyskland
allerede indskudt i alt ca. 900 mio. DEM i passive
kapitalindskud i banken (da anden tranche blev overdraget,
var der allerede tale om ca. 1,1 mia. DEM), uden at delstaten
Bayern havde ydet et tilsvarende bidrag.

(114) Var det ikke muligt at f4 omfordelt andelene, ville en

investor, der disponerer ud fra markedsekonomiske
betragtninger, imidlertid efter Kommissionens opfattelse
kun have foretaget investeringen, hvis der i det mindste
havde varet aftalt en passende direkte godtgerelse. En
privat investor lader sig normalt ikke ngje med at undga tab
eller kun at opnd en begraenset forrentning af sin
investering, men vil forsege at maksimere forrentningen
af sin formue i forhold til omstendighederne og sine
interesser (*3). En privat investor, der allerede har andele i
den begunstigede virksomhed, vil derfor normalt ogsd
enten insistere pa at fa eendret ejerforholdet eller pé at fa en
passende fast godtgerelse. I modsat fald ville han gé glip af
en del af den ekstra forrentning som folge af kapitalind-
skuddet, da de ovrige aktionarer ogsa ville have nydt godt
af de hgjere afkast og virksomhedens veerditilvackst uden
selv at have ydet et tilsvarende bidrag.

(**) Retten i Forste Instans’ dom af 6. marts 2003, de forenede sager T-

228[99 og T-233/99, Westdeutsche Landesbank Girozentrale og
Land Nordrhein-Westfalen mod Kommissionen, Sml. 2003 II, s. 435,
premis 320, 335.
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(115) Det er i den foreliggende sag heller ikke pd sin plads at situation svarende til overdragelsen af stottelanet til

foretage en anden vurdering, fordi Bayerns sparekasser, da
anden tranche blev indskudt i 1995, allerede havde
indskudt i alt ca. 1,1 mia. DEM i passive kapitalindskud i
BayernLB. Spargsmalet om, hvorvidt en privat investor ville
give afkald pd en forskydning i ejerforholdet i egen faver
eller pd at fi en direkte godtgerelse, hvis de ovrige
aktionzrer samtidig og i direkte tilknytning til hans
kapitalindskud ogsa foretager et tilsvarende kapitalindskud,
der svarer til deres andele, og hvis disse indskud er lige sd
egnede til at gge forrentningerne, behever ikke at blive
besvaret i denne sammenhang. Efter Kommissionens
opfattelse er der nemlig ikke i den foreliggende sag den
kreevede direkte sammenhang mellem de passive kapita-
lindskud og overdragelsen af den sarlige formue. De passive
kapitalindskud, som kun for en dels vedkommende havde
en ubegranset lobetid, var allerede blevet tilfort, da den
sarlige formue blev overdraget. De blev successivt tilfort
BayernLB i mindre trancher fra 1991 til ultimo 1995.
Derfor havde de hverken tids- eller indholdsmassigt nogen
forbindelse med overdragelsen af den swrlige formue. Sa
vidt det kan konstateres, opstod der heller ikke en sddan
forbindelse senere, da den swrlige formue blev overdraget.
Der blev sdledes feks. ikke indgdet en aftale om, at
sparekasserne til enhver tid skulle holde det samlede
investeringsvolumen konstant (*%) . Der er heller ikke andet,
der indikerer, at delstaten, da den fastlagde godtgerelsen for
sit kapitalindskud, skulle have taget hensyn til spare-
kassernes bidrag.

(116) Indskuddene adskilte sig desuden ogsd rent indholdsmas-

sigt, fordi de passive kapitalindskud ifelge Tyskland
udelukkende blev godtgjort med den normale faste
godtgerelse pd markedet, mens delstaten Bayerns kapital-
tilforsel blev godtgjort dels med en fast godtgarelse, dels
ogsd — ifelge Tyskland — med den forventede verditil-
vakst. Der er derfor ingen symmetri mellem de to
kapitalbidrag, der skal sammenlignes med hinanden, for
sd vidt angdr de godtgerelseselementer, der skulle realiseres
dels gennem en direkte godtgarelse, dels gennem en mulig
varditilvackst. Det pdgaeldende kapitalbidrag fra delstaten
Bayern var derfor grundlaggende af en anden art end
sparekassernes passive kapitalindskud.

(117) Med hensyn til den afgerelse, Retten i Forste Instans traf i

Alitalia-sagen (**), og som Tyskland ogsé henviste til i denne
forbindelse, skal det papeges, at afgerelsen omhandler
private investorers investeringer. Sparkassenverband og
sparekasserne er imidlertid ikke private investorer, men
offentligretlige organer. Hertil kommer, at de kapitalind-
skud, som Sparkassenverband og sparekasserne hver iser
foretog, som vist hverken kan sammenlignes med over-
dragelsen af den sarlige formue tidsmeassigt eller indholds-
maessigt.

(118) Det kan saledes ikke fastslds, at en privat investor ville have

givet afkald pd en passende direkte godtgerelse i en

(**) Dette kan heller ikke afledes af loven og vedtagterne. Heraf fremgar

kun, at »grundkapitalen« skal tilvejebringes af de to ejere i forhold til
deres andele eller — for s vidt angdr Sparkassenverband — af
sparekasserne selv.

(*°) Dom af 12. december 2000, T-296/97.

BayernLB.

Ejervirkning

(119) Tyskland ger videre galdende, at delstaten, i hvert fald da

den serlige formue blev overdraget til BayernLB, kunne g
ud fra, at den ville fd en meget fordelagtig egenkapitalfor-
rentning sammenlignet med andre kreditinstitutter, hvad
der tydeligt fremgér af de egenkapitalforrentninger, der blev
opndet pd daverende tidspunkt. Delstaten Bayern havde
saledes ifolge Tyskland ikke ladet sig ngje med en begranset
eller slet ingen forrentning, men havde med sin investering
snarere en virksomhed, der giver et overskud over
gennemsnittet, for gje. Tyskland ger galdende, at den
sakaldte ejervirkning, dvs. den omstendighed, at investor
allerede har kapitalinteresser i den virksomhed, han
investerer i, i hvert fald skal tages i betragtning, hvis
virksomhedens overskud ligger over gennemsnittet. Dette
var ogsd blevet anerkendt af Retten i Forste Instans i dens
dom i WestLB-sagen.

(120) Kommissionen kan ikke folge Tysklands argumentation. Da

investeringen blev foretaget, ejede delstaten Bayern kun
halvdelen af andelene. Heraf folger, at delstaten Bayern kun
har krav pd halvdelen af den stigning, der muligvis kunne
forventes i virksomhedens veardi og i udbyttebetalingerne
som folge af investeringen, selv om den havde foretaget den
pagzldende investering helt alene. En investor, der dis-
ponerer ud fra markedsgkonomiske betragtninger, ville
som medejer aldrig acceptere at bare alle byrder i
forbindelse med en investering og sd kun at fa en del af
den fortjeneste, der blev skabt som felge af investeringen.
Stik imod Tysklands opfattelse blev dette ogsd udtrykkeligt
fastsldet af Retten i Forste Instans i dens dom i WestLB-
sagen () . Retten fandt, at det ikke er i overensstemmelse
med en markedsgkonomisk investors adfard, ndr foregel-
sen af kapitalen ogsd forer til, at de andre ejere af
virksomheden far en andel af fortjenesten, uden at de har
bidraget med noget.

(121) Selv ved en virksomhed, der giver et overskud, der ligger

over gennemsnittet, hvilket BayernLB er ifelge Tyskland, er
det derfor ikke afgorende, hvor meget virksomhedens
rentabilitet ligger over gennemsnittet, og om investor derfor
i givet fald alligevel samlet set opndr en tilfredsstillende
forrentning pa investeringstidspunktet. Selv om virksom-
heden var langt mere rentabel end gennemsnittet, ville den
private investor serge for at realisere hele den ekstra
fortjeneste, som var blevet mulig som folge af hans
investering. Foretages investeringen kun af en af medejerne,
og er der ingen proportionel foragelse af andelene for de
gvrige (passive) medejeres regning, eller yder de ovrige
medejere ikke et tilsvarende proportionelt, parallelt bidrag,
kan dette kun sikres ved at vealge en forhindsgodtgerelse,
der betales af alle medejere, og som tilfalder investoren
direkte uathangigt af dennes egenskab af ejer inden den

(*%) Dom af 6. marts 2003, de forenede sager T-228/99 og T-233/99,

Westdeutsche Landesbank Girozentrale og Land Nordrhein-West-
falen mod Kommissionen, Sml. 2003 I, s. 435, premis 316.
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ordinzre udbyttebetaling til medejerne, sd det kun er
denne, der drager fordel heraf.

d) Kapitalgrundlag for godtgerelsen og godtgorelses-
selementer

i)  Kapitalgrundlag

(122) Som i WestLB's tilfelde fastsaetter Kommissionen den

passende godtgerelse for den overdragne serlige formue ud
fra, hvor gkonomisk fordelagtig den er for BayernLB.
Kommissionen sondrer ogsa i den foreliggende sag mellem
den sékaldte forretningsudvidende funktion og den (blotte)
sakaldte garantifunktion, som den sarlige formue, der blev
stillet til rddighed som egenkapital, har for kreditinstituttets
forretninger.

(123) Ved kapitalens sékaldte forretningsudvidende funktion

forstds udvidelsen af forretningspotentialet ved hjelp af
risikobetonede aktiver som felge af banktilsynets godken-
delse af en banks supplerende egenkapital. Udgangspunktet
for, hvad der er en normal godtgerelse pad markedet, er
saledes den godtgerelse, en privat investor, der stiller
egenkapital til rddighed for en bank, ville kreeve. Opfores
kapital, der stilles til radighed, som egenkapital i balancen,
men godkendes kapitalen ikke som egenkapital af bank-
tilsynet, eller er kapitalen bestemt til dakning af stet-
teaktiviteter, er den ganske vist ikke disponibel til at udvide
forretningerne. Kapital er dog ikke kun af betydning rent
banktilsynsmeassigt. Det forhold, at kreditinstituttets kre-
ditorer i hvert fald kan disponere over kapitalen som
sikkerhed (den sdkaldte garantifunktion), betyder, at
kapitalens okonomiske funktion trods alt stadig kan
sammenlignes med den funktion, en sikkerhed eller en
garanti har. Den egenkapital, der er opfert i balancen, viser
nemlig bankens investorer, hvor gkonomisk solid banken
er, og har dermed betydning for de vilkér, hvorpa banken
kan skaffe fremmedkapital. Den normale godtgerelse pa
markedet af kapitalens sdkaldte garantifunktion fastsettes
ud fra den godtgerelse, en privat garant ville have forlangt
af et kreditinstitut, hvis sterrelse og risikoprofil kan
sammenlignes med BayernLB's.

(124) Delstaten Bayern havde overdraget BayernLB rentefrie og

lavt forrentede ldn med en restsaldo pd ca. 3 798 mio. DEM
pr. 31. december 1994 og med en restsaldo pd ca.
1219 mio. DEM pr. 31. december 1995. Den serlige
formues kontantvaerdi blev af eksperter vurderet til at
udgere 655,7 mio. DEM for den forste tranches vedkom-
mende og 542,1 mio. DEM for den anden tranches
vedkommende. Dette svarede til en samlet swrlig reserve pa
1,197 mia. DEM, der var opfert som egenkapital i
BayernLB’s balance.

(125) BAKred havde som kerneegenkapital godkendt hele den

kontantverdi pd i alt 1,197 mia. DEM, der var blevet ansat,
da de to trancher blev overdraget, og som var opfert som
egenkapital i balancen (¥). Hertil kommer, at BayernLB

(*) Den foreliggende sag adskiller sig derfor fra WestLB-sagen, hvor kun

en del af den beregnede kontantveerdi af formuen til stotte af
boligbyggeri, der var opfert som egenkapital i balancen, blev
godkendt som egenkapital af banktilsynet.

ifolge Tyskland kunne anvende hele den sarlige formue, der
var opfert i den sarlige reserve, som sikkerhed for dens
konkurrenceudsatte aktiviteter (*%). Til forskel fra i WestLB’s
tilfelde var der ingen planer om ogsd at anvende dele af
den sarlige formue som sikkerhed for kreditinstituttets
stotteaktiviteter. I den foreliggende sag kan der derfor ikke
herske nogen tvivl om, hvorvidt en del af den serlige
formue, der blev opfert som egenkapital, eventuelt kun
fungerede som sikkerhed for BayernLB. Det er derfor den
sarlige reserves veardi, der blev godkendt af banktilsynet,
der skal legges til grund ved beregningen af, hvad der er en
passende godtgerelse for den indskudte kapitals forret-
ningsudvidende funktion.

(126) Kommissionen anerkender i denne forbindelse, at den

serlige reserves kontantveerdi i 1998 og 1999 faldt til
under de 1,197 mia. DEM, der var blevet godkendt af
BAKred, og at den sarlige reserve i disse ar for sa vidt ikke
var disponibel som sikkerhed for de konkurrenceudsatte
aktiviteter i hele det omfang, der var blevet godkendt af
BAKred. Afdragene pa ldnefordringerne i den sarlige
formue var i det mindste blevet sikret af delstatens
opfyldelsesgaranti for linene i den sarlige formue. Verdien
kunne imidlertid bl.a. komme under kontantvardien, hvis
de tilforte midler pd ny blev anvendt til at stotte
boligbyggeri, hvilket ifelge overdragelsesaftalen ene og
alene var delstatens afgorelse. Der var ingen aftale om, at
delstaten skulle sikre, at de tilforte aktiver ikke kommer ned
under en vis kontantverdi. I 1998 og 1999, hvor
kontantvaerdien som folge af udsving rent faktisk kom
ned under det belgb, der var blevet godkendt af BAKred, er
det derfor kun den reducerede kontantverdi, der skal
anvendes som beregningsgrundlag. Parterne i den aftale,
der blev fremsendt den 24. september 2004, er ogsé enige
herom (*%).

(127) Kommissionen fastholder i denne forbindelse, at det

~

omfang, den indskudte kapital rent faktisk blev anvendt i,
ikke kan veere en afgorende faktor, nar det skal bestemmes,
hvad der er en passende godtgerelse. Det eneste relevante er
selve muligheden for at anvende kapitalen til at udvide

(*®) I det omfang den serlige formues kontantveerdi var hgjere end den

verdi, banktilsynet havde godkendt, blev differencen desuden
passiveret som hensettelse, sd den hverken ogede BayernLB’s
egenkapital erhvervsretligt eller tilsynsretligt.

Tyskland indtog i procedurens lgb tillige det standpunkt, at der skulle
foretages et fast sikkerhedsfradrag (Sicherheitsabschlag) pd 25 % af
den kontantvardi, der var blevet godkendt af BAKred. Ud over de
navnte drsager, der kunne fore til udsving i kontantveerdien, kunne
det ogsa have resulteret i en lavere kontantverdi, hvis delstaten havde
omlagt sin stettepolitik fra lanestotte til f.eks. tilskudsordninger. Det
ville have betydet, at banken af sikkerhedsmassige drsager aldrig
kunne have anvendt hele belobet til konkurrenceudsatte aktiviteter.
Kommissionen har vurderet dette standpunkt og er ndet frem til, at
det pd grund af det nere samarbejdsforhold mellem banken og
delstaten ikke var sandsynligt, at kontantveerdien ville falde markant.
P4 denne baggrund synes det derfor ogsé rimeligt kun at tage hensyn
til de belob, der rent faktisk ligger under kontantvaerdien.
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forretningerne. Heller ikke en privat investor ville lade sig
ngje med en godtgerelse, der beror pd, hvor meget af den
indskudte kapital der anvendes. Kommissionen kan i den
forbindelse tilslutte sig BdB's holdning, at det for en
investor, der disponerer ud fra markedsgkonomiske
betragtninger, og som berer risikoen for tab i forbindelse
med sin investering, er uveesentligt, om kreditinstituttet
rent faktisk anvender den tilforte kapital til at udvide
forretningerne. BdB pdpeger med rette, at det for en
investor, der disponerer ud fra markedsgkonomiske
betragtninger, kun er afgerende, at han ikke mere selv
kan disponere over de midler, han har investeret, og
dermed ikke kan opna en tilsvarende forrentning. Nar det
som her skal fastslas, hvad der er et passende kapitalgrund-
lag, er det derfor ogsd uden betydning, at BayernLB kun
anvendte den indskudte kapital én enkelt gang i 1996 til at
dakke risikobetonede aktiver og det kun for et mindre
beleb, siledes som parterne ogsd selv har anfert i den
aftale, som Kommissionen fik tilsendt den 24. september
2004.

(128) Det skal desuden papeges, at det relevante tidspunkt til at
bestemme godtgerelsen for kapitalens forretningsudvi-
dende funktion er det tidspunkt, hvor den sarlige reserve
blev godkendt som kernekapital af BAKred. Ifglge Tyskland,
BayernLB og klageren var det forst fra og med dette
tidspunkt, at kapitalen kunne anvendes til dakning af
risikobetonede aktiver.

(129) Eftersom kapitalen allerede forinden var opfert som
egenkapital i balancen, fungerede den imidlertid som vist
ovenfor i hvert fald som sikkerhed. Dette skal tages i
betragtning ved fastsattelsen af den passende godtge-
relse (*9).

ii) Betalt godtgerelse (godtgerelseselementer)

(130) Ud over den godtgerelse pd 0,6 % om daret, der blev betalt
for den kapital, der rent faktisk blev anvendt til deckning af
risikobetonede aktiver, anerkender Kommissionen — mod-
sat den forelgbige holdning, den ytrede i beslutningen om
at indlede proceduren — ogsé det garantigebyr pd 0,05 %
om dret, som BayernLB skulle betale for delstatens
opfyldelsesgaranti, som betalt godtgarelse.

(131) Under henvisning til revisionsfirmaets [...] ekspertvurde-
ringer af 5. oktober 1994 og 30. april 1996, som var blevet
fremsendt til Kommissionen, kunne Tyskland pévise, at
uden opfyldelsesgarantien skulle kontantverdien af de
overdragne lanefordringer have veeret sat lavere, da den
fastsatte kapitaliseringsrente pd 7,5 % skulle have vearet
palagt et risikotilleg. Dette blev ogsd bekraftet i en
udtalelse fra BAFin af 2. september 2004, som Tyskland
har sendt til Kommissionen. Efter Kommissionens opfat-
telse er det derfor bevist, at ogsd garantigebyret har en
umiddelbar forbindelse til den ansvarlige egenkapitals
forretningsudvidende funktion, som der skulle betales

(*%) For si vidt angdr garantifunktionen, er det afgerende i denne
forbindelse ikke tidspunktet for afslutningen af regnskaberne pr. 31.
december i det pigaldende regnskabsar. Det afgerende er snarere
selve kapitalindskuddet. Man ma ga ud fra, at en bank i hvert fald ved
storre transaktioner ville have orienteret sine kreditorer om
kapitalindskuddet. Efter Kommissionens opfattelse er det forhold,
at midlerne var opfort i balancen, derfor i sig selv nok til at fastsl, at
de har en garantifunktion.

godtgorelse for, og at det derfor skal anerkendes som
godtgorelseselement.

(132) For sé vidt angdr de ovrige elementer i beslutningen om at

indlede proceduren, bla. 1. ldntagernes rentebetalinger,
som stadig tilfalder delstaten, 2. forrentningen af midler-
tidige investeringer (Zwischenanlagen) samt 3. proportio-
nelle bidrag til administrationsomkostningerne, har
Tyskland i mellemtiden anerkendt, at de ikke skal anses
for at vare godtgerelseselementer. Kommissionen ser
derfor ingen grund til at opgive det standpunkt, den ytrede
i beslutningen om at indlede proceduren:

(133) Lantagernes rentebetalinger: Ordningen i overdragelsesafta-

lens § 2, stk. 1, ifelge hvilken fremtidige og nuvarende
renter pd fordringer i forbindelse med den overdragne
sarlige formue tilfalder staten, er en konsekvens af, at den
seerlige formue skal holdes adskilt fra bankens ovrige
formue, jf. overdragelsesaftalens § 2, stk. 3. Fremtidige og
nuverende renter pd fordringer i forbindelse med den
overdragne sarlige formue kan derfor ikke anses for at vaere
godtgerelse for den sarlige formues forretningsudvidende
funktion som egenkapital. Ordningen i overdragelsesaf-
talens § 2, stk. 1, er snarere en konsekvens af det krav, der
er fastsat i artikel 1, stk. 2, i Zweckvermogensgesetz, dvs. at
den overdragne sarlige formue er gremarket til sociale
formal. Ifelge artikel 1, stk. 2, i Zweckvermogensgesetz skal
det pases, at de overdragne aktiver pd samme méde som
hidtil anvendes til socialt boligbyggeri. Fremtidige og
nuverende renter pd fordringer i forbindelse denne sarlige
formue kan derfor — pd grund af eremarkningen — alene
anvendes til socialt boligbyggeri. Det forhold, at disse renter
tilfalder staten, er derfor udelukkende et udtryk for, at den
sarlige formue er eremarket til sociale formdl, og kan ikke
efterfolgende omfortolkes til at vaere en godtgerelse fra
BayernLB’s side.

(134) Forrentning af midlertidige investeringer: Heller ikke den

forrentning af midlertidige investeringer, der er omhandlet
i overdragelsesaftalens § 2, stk. 1, fjerde og femte punktum,
kan anses for at vare godtgarelse for den ansvarlige
egenkapitals forretningsudvidende funktion. Afkastet, der i
forvejen tilfalder den sarlige formue, da midlerne fortsat er
gremerkede til sociale formal, anvendes nemlig som lavt
forrentede 1an til socialt boligbyggeri i overensstemmelse
med delstaten Bayerns retningslinjer og krav (*!). Som
Tyskland ger gwldende, har BayernLB kun krav pa
lanerettighedernes kapitalelement (egenkapitalens funktion
som sikkerhed), mens egenkapitalens brugs- eller udbytte-
funktion — i kraft af den aftalebestemte gremeaerkning til
sociale formdl — i sit fulde omfang netop skal forblive hos
delstaten Bayern (*?). Da det i den foreliggende sag netop
drejer sig om, hvad der er en passende godtgerelse for
egenkapitalens funktion som sikkerhed, kan en godtgerelse,
der eventuelt skal betales for at anvende midlerne, ikke
regnes som en del af godtgerelsen af funktionen som

sikkerhed.

(1) Tysklands brev af 3. juli 2001, s. 9.
(*) Tysklands brev af 3. juli 2001, s. 10.
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(135) Proportionelle bidrag til administrationsomkostningerne: Det

forhold, at de bidrag til administrationsomkostningerne,
delstaten har krav pd, ikke er omfattet af overdragelsen til
den serlige formue, er ogsd kun et yderligere udtryk for det
princip, der er fastsat i overdragelsesaftalens § 2, stk. 3, dvs.
at den indskudte kapital og bankens evrige formue holdes
adskilt. Det forhold, at staten fortsat far en del af de bidrag,
lantagerne betaler til administrationsomkostningerne, er
derfor udtryk for, at de indskudte midler fortsat er
gremearkede, og at de dermed holdes adskilt fra bankens
gvrige formue. Heller ikke dette kan efterfolgende omfor-
tolkes til en godtgarelse, der skal betales fra BayernLB's side.

e) Sammenligning med andre egenkapitalinstrumenter

(136) Som forklaret ovenfor er udgangspunktet for, hvad der er

den normale godtgerelse pd markedet, i den foreliggende
sag den godtgerelse, som en investor, der disponerer ud fra
markedsekonomiske betragtninger, og som stiller egen-
kapital til rddighed for en bank, ville kreve.

(137) Der hersker i denne forbindelse ingen tvivl om, at den

serlige formue, der blev overdraget til BayernLB, ikke
umiddelbart kan sammenlignes med andre transaktioner.
Selv om transaktionen i nogle henseender matte ligne visse
instrumenter, er der dog sd mange forskelle i forhold til
hvert instrument, at enhver sammenligning kun har
begraenset vardi. Som i WestLB's tilfelde kan det derfor
ogsd i denne sag kun fastslds, hvad der er en passende
godtgerelse, ved at sammenligne formueoverdragelsen med
forskellige normale egenkapitalinstrumenter pd markedet,
sd man ved at se pd lighedspunkterne kan fastsld, hvilket
instrument der ligner det mest og derfor er malestok for
fastlaeggelsen af godtgarelsen.

(138) Tyskland, BayernLB og klageren er enige om, at de aktiver,

der udger den sarlige reserve, kun kan sammenlignes med
enten aktiekapital eller passive kapitalindskud. De gor
geldende, at den sarlige reserve blev godkendt som
kernekapital (tier 1-kapital) af BAKred og derfor ogsd kun
kan sammenlignes med denne form for egenkapitalinstru-
menter, der var godkendt som kernekapital i Tyskland det
ar, overdragelsen fandt sted. Ifelge Tyskland gjaldt dette i
1994 og 1995 kun for en banks grund- eller aktiekapital og
reserven samt de passive kapitalindskud, der opfyldte de
serlige krav i KWG's § 10, stk. 4.

(139) Kommissionen er enig med parterne i dette punkt. Den

fastslog allerede i sin beslutning 2000/392/EF om WestLB
fra 1999 (punkt 199), at en sammenligning mellem den
Wfa-formue, der ligeledes var blevet godkendt som
kernekapital, og hybride kapitalinstrumenter, der kun var
godkendt som supplerende kapital, f.eks. udbyttebeviser og
praferenceaktier uden stemmeret, ikke kan tjene som
grundlag for fastsattelsen af en passende godtgerelse for
den overdragne kapital. Kernekapital har en sterre
nyttevaerdi for virksomheden, da den kan bruges til at
skaffe supplerende egenkapital (f.eks. udbyttebeviser) i

samme omfang og dermed til at udvide egenkapitalgrund-
laget. Kapital, der stilles til radighed, kan kun blive
godkendt som kerneegenkapital, hvis kapitalen er udsat
for en eget risiko, hvilket som hovedregel ogsd giver sig
udslag i en hgjere normal godtgerelse pd markedet i
forbindelse med disse instrumenter. Det kan derfor pa
forhand udelukkes, at midlerne kan sammenlignes med
sakaldt supplerende kapital, der kun i begrenset omfang
kan anvendes til at udvide forretningerne.

(140) Kommissionen er fortsat af den opfattelse, at den sam-
menligning, Tyskland og BayernLB har foretaget med
passive kapitalindskud i henhold til KWG's § 10, stk. 4,
eller med Bayerns sparekassers og andre institutionelle
investorers passive kapitalindskud, som kreditinstituttet har
opndet siden begyndelsen af 1991, ikke er egnet til at tjene
som grundlag for fastsattelsen af en passende godtgarelse
for den sarlige reserve. Overdragelsen af den serlige
formue kan snarere sammenlignes med en investering i
aktiekapital i BayernLB.

(141) Det er i denne forbindelse vigtigt for Kommissionen, at den
serlige formue netop ikke blev overdraget i form af passive
kapitalindskud, men ved at oprette en reserve, selv om
BayernLB, da de to trancher blev overdraget, allerede havde
fdet store passive kapitalindskud og allerede var bekendt
med denne metode til at ege egenkapitalen. Som det
fremgidr af de oplysninger, Kommissionen har faet forelagt,
godkendte BAKred heller ikke den swrlige reserve som
passive kapitalindskud i henhold til KWG’s § 10, stk. 4, men
som reserve i henhold KWG'’s § 10, stk. 2, forste punktum,
nr. 5, og § 10, stk. 3, andet punktum. Disse to forhold
indikerer allerede, at den kapital, der blev stillet til radighed,
snarere svarede til aktiekapital end til passive kapitalind-
skud.

(142) Det er ganske vist korrekt, at BayernLB’s sarlige formue
udviser visse kendetegn, der traditionelt set snarere kendes
fra passive kapitalindskud (**), men Kommissionen er
alligevel af den opfattelse, at risikoen for, at den indskudte
kapital, i hvert fald for en dels vedkommende, blev anvendt
som dakning ved insolvens eller likvidation, samlet set ikke
var anderledes end ved en investering i aktiekapital.

(143) Kommissionen kan ikke acceptere Tysklands argument, at
risikoen for tab var mindre end ved en investering i
aktiekapital, fordi BayernLB, allerede inden den serlige
formue blev overdraget, disponerede over en stor egen-
kapital og dermed slet ikke var athangig af kapitalen. Det er
ganske vist korrekt, at den sarlige reserve kun blev anvendt
én enkelt gang til dackning af risikobetonede aktiver og det
kun i et meget kort tidsrum. Situationen skal betragtes, som
den var dengang, og pd daverende tidspunkt var det ikke
muligt at forudse, at banken ikke ville komme til at anvende
kapitalen. I forarbejderne til udkastet til Zweckvermogen-
sgesetz, som loven blev vedtaget af Bayerns landdag, blev
det tvaertimod udtrykkeligt anfort som grund til kapitaltil-

(**) Som eksempel kan naevnes aftalen om et sikaldt tilbagebetalings-

krav, hvis garantiprovisionen ikke skulle blive betalt i et givent
regnskabsdr, fordi dette ville have givet et underskud pa balancen (se
overdragelsesaftalens § 3).
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forslen, at det var nodvendigt at styrke BayernLB’s nationale (146) Endelig er det heller ikke en rimelig indvending, at den

og internationale konkurrenceevne ved at @ge dens egen-
kapital for at sikre, at den fortsat kunne drives som rentabel
forretning. Det fremgik ogsd af Bayerns statsministeriums
forelobige udkast og interne notater, at det erklerede
formdl med transaktionen var at muliggere en udvidelse af
forretningerne. Tyskland har desuden selv indremmet, at
formalet, da forste og anden tranche blev overdraget i hhv.
1994 og 1995, var at anvende den overdragne serlige
reserve til dekning af risikobetonede aktiver (*). En
investor, der disponerer ud fra markedsskonomiske
betragtninger, og som stiller kapital til rddighed under
disse omstendigheder, ville derfor have insisteret péd at fa
den fulde godtgerelse, fordi han for det forste bar hele
risikoen for tab, og fordi banken i konkurrencen med andre
banker for det andet kunne anvende den samlede kapital,
ligesom den @vrige kapital, efter sit eget skonomiske sken.

(144) Tyskland og BayernLB ger galdende, at der var enighed

om, at BayernLB i vidt omfang dakker behovet for kapital
til at udvide sine kommercielle forretningsaktiviteter ved
hjeelp af passive kapitalindskud fra institutionelle investorer,
men dette er hverken udtrykkeligt fastsat i overdragelses-
aftalens relevante klausuler eller i Einbringungsgesetz. En
privat investor ville derfor ikke have haft tiltro til, at hans
kapital ikke ville blive anvendt. At der tillige var enighed
om, at BayernLB forst ville anvende den serlige reserve til
dackning af risikobetonede aktiver efter den evrige dis-
ponible egenkapital, stemmer ogsd overens med denne
risikoanalyse, ndr det betenkes, at man under alle
omstendigheder havde til hensigt at anvende kapitalen til
dekning af risikobetonede aktiver. Efter Kommissionens
opfattelse er der heller ikke ud fra disse to synspunkter
noget, der giver anledning til at antage, at risikoen for tab
ved insolvens eller likvidation kvalitativt set var mindre,
end hvis der havde varet tale om aktiekapital.

(145) Det forhold, at Sparkassenverband Bayern som anden

medejer ifolge § 2 i aftalen af 15. december 1994 mellem
delstaten Bayern og Bayerischer Sparkassenverband skulle
bare halvdelen af BayernLB’s eventuelle tab, hvis den
sarlige reserve blev opbrugt eller anvendt af BayernLB’s
kreditorer til at deekke tab, fjernede heller ikke risikoen for,
at den serlige reserve kunne gd tabt — i hvert fald delvist
— i tilfelde af insolvens eller likvidation, da den sarlige
reserve efterfelgende kun skulle suppleres op proportionelt.
Hertil kommer, at den nytte, BayernLB havde af kapitalen,
ikke begranses af aftalen mellem ejerne, sé dette forhold
ikke kan begrunde en nedsxttelse af den godtgerelse,
BayernLB samlet set skulle betale. Det var derfor ikke
rimeligt, at BayernLB slet ikke skulle betale noget, hvis
Sparkassenverband Bayern over for delstaten Bayern havde
forpligtet sig til at bare hele tabet. En sddan aftale kunne
hejst i deres indbyrdes forhold resultere i en godtgerelse til
Sparkassenverband Bayern fra delstaten Bayerns side for at
patage sig denne ekstra risiko, hvad der imidlertid ikke var
blevet aftalt og derfor er uvesentligt for denne sag.

(*4) Tysklands brev af 3. juli 2001, s. 11.

sarlige reserve i den foreliggende sag udgjorde ca. 8 % af
den samlede kapital, da indskuddet blev foretaget, og at
risikoen for tab derfor var betydeligt mindre end i WestLB's
tilfelde, hvor Wfa-formuen udgjorde naesten 50 % af
bankens egenkapital. I WestLB's tilfelde var kapitalind-
skuddets storrelse et indicium pa, at midlerne kunne
sammenlignes med aktiekapital, men indskuddets storrelse
var ikke i sig selv afggrende for at formode dette. Ud fra en
helhedsbetragtning ndede Kommissionen ogsd i WestLB-
beslutningen frem til, at den pédgaldende transaktion
snarere svarede til en investering i aktiekapital.

(147) Pd baggrund af de navnte forhold, serlig en analyse af den

risiko, en investor har pétaget sig ved den transaktion, der
er genstand for den foreliggende sag, konkluderer Kom-
missionen, at det er godtgerelsen for den aktiekapital, der
blev stillet til rddighed for BayernLB, der skal lagges til
grund ved fastsattelsen af, hvad der er en passende
godtgerelse for den sarlige formue. Parterne i den aftale,
Kommissionen fik tilsendt den 24. september 2004, gik i
deres forslag til godtgerelse ligeledes ud fra, at indskuddet
svarede til en investering i aktiekapital.

f)  Likviditetsmessige ulemper

(148) Tysklands og BayernLB'’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 af tilsynsmassige
arsager kraeves, for at den kan udvide sine aktiviteter. For at
udnytte bankens kapital fuldt ud, dvs. for at udvide sine
100 % risikovaegtede aktiver med en faktor pd 12,5 (dvs.
100 divideret med solvensnogletallet 8 %), skal banken
refinansieres 11,5 gange pd finansmarkederne. Forenklet
sagt fremkommer forrentningen af egenkapitalen som
forskellen mellem 12,5 gange modtagne og 11,5 gange
betalte renter minus bankens evrige omkostninger (f.eks.
administrationsudgifter) (+°). Da BayernLB'’s sarlige formue
i forste omgang ikke tilforer nogen likviditet (fordi den
overdragne formue og alle Wfa’s indtagter efter loven alene
er bestemt til fremme af boligbyggeri), gav det BayernLB
ekstra finansieringsomkostninger svarende til kapitalbelo-
bet, hvis den fremskaffede de nedvendige midler pa
finansmarkederne for fuldt ud at udnytte de aktivitetsmu-
ligheder, som den fik i kraft af den yderligere egenkapital,
dvs. for at udvide de risikovaegtede aktiver med 12,5 gange
kapitalbelobet (eller bevare eksisterende aktiver i denne
storrelsesorden) (*%). P4 grund af disse ekstra omkostninger,
som ikke opstir ved egenkapital, der tilfores i likvid form,
skal der foretages et tilsvarende nedslag ved beregningen af,
hvad der er en passende godtgerelse. En investor, der
disponerer ud fra markedsskonomiske betragtninger, kan
ikke forvente at fa samme godtgerelse som ved tilforsel af
kontant kapital.

(¥) I virkeligheden er sagen naturligvis langt mere kompliceret, f.eks. pa

grund af ikke-balanceforte poster, forskellige risikovagte for aktiver
og passiver med nulrisiko. Dette berorer imidlertid ikke kernen i
denne betragtning.

(*%) Situationen er den samme, hvis man ser pd muligheden af at

fremskaffe supplerende egenkapital i samme omfang som kernee-
genkapitalen (faktor 25 i stedet for 12,5 til kerneegenkapitalen).
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(149) Kommissionen er imidlertid af den opfattelse, at der ikke

skulle tages hejde for den samlede refinansieringssats.
Refinansieringsomkostninger er driftsudgifter og nedseetter
dermed den skattepligtige indkomst. Bankens nettoresultat
falder sdledes ikke med det belgb, der er betalt i ekstra
renter. En del af disse udgifter udlignes nemlig gennem en
lavere selskabsskat. Det er kun nettoudgifterne, der skal
tages i betragtning som ekstra byrder for BayernLB som
folge af den overforte kapitals saerlige karakter. Kommis-
sionen anerkender derfor samlet set, at de ekstra »likvidi-
tetsomkostninger«, der opstdr for BayernLB, svarer til
srefinansieringsomkostninger minus selskabsskat« (¥).

(150) Kommissionen er heller ikke enig med Tyskland i, at det

forhold, at den kapital, BayernLB fik tilfert, kun udgjorde
8 % af egenkapitalen og ikke nasten 50 % som i WestLB's
tilfzelde, beted, at en privat investor ikke skulle kunne have
opndet et nedslag af bare nettoudgifterne ved refinan-
siering. Dette argument overbeviser ikke. Afgarende er ene
og alene, at BayernLB kunne have trukket refinansierings-
omkostningerne fra i skat som driftsudgifter, sd banken
havde opnéet en fordel, der ifelge EU’s statsstotteregler skal
tages i betragtning uafhaengigt af sterrelsen af den kapital,
der blev stillet til radighed.

g)  Passende godtgorelse for de 1,197 mia. DEM

(151) Der er uden tvivl forskellige mader at beregne den passende

godtgerelse for de 1,197 mia. DEM pd. Som vist nedenfor
bygger alle beregningsmetoder til at fastsztte godtgerelsen
for aktiekapital, der stilles til rddighed, imidlertid pd de
samme grundprincipper. P4 basis af disse grundprincipper
foretager Kommissionen beregningen i to etaper i den
foreliggende sag: Farst beregnes den minimumsgodtgerelse,
som en investor ville paregne for en (hypotetisk) investering
i aktickapital i BayernLB. Derefter undersgges det, om man
pd markedet ville have aftalt et tilleg eller et nedslag pa
grund af transaktionens sarlige karakter, og om Kommis-
sionen i givet fald er i stand til at bestemme storrelsen af
dette belob med beherig sikkerhed.

i)  Beregning af den minimumsgodtgerelse, der kan
piregnes for en investering i aktiekapital i
BayernLB

(152) Den forventede forrentning af en investering og investe-

ringsrisikoen er vigtige faktorer, ndr en investor, der
disponerer ud fra markedsgkonomiske betragtninger, skal

(*) Som bekraftet af Retten i Forste Instans i dom af 6. marts 2003, de

forenede sager T-228/99 og T-233/99, praemis 321-331.

tage stilling til, om han vil foretage en investering. Nar
investor skal fastsld storrelsen af disse to elementer, tager
han alle disponible oplysninger om virksomheden og
markedet i betragtning. Han tager i denne forbindelse
udgangspunkt i historiske gennemsnitforrentninger, der i
reglen ogsd giver ham en forestilling om virksomhedens
fremtidige resultater, samt bla. i en analyse af virk-
somhedens forretningsmodel i det tidsrum, som investe-
ringen vedrerer, virksomhedsledelsens strategi og kvalitet
eller udsigterne i den pagaldende branche.

(153) En investor, der disponerer ud fra markedsgkonomiske

betragtninger, foretager kun en investering, hvis den
sammenlignet med den nastbedste alternative anvendelse
af kapitalen giver mulighed for en hejere forrentning eller
en mindre risiko. Tilsvarende investerer en investor ikke i
en virksomhed, hvis forventninger til forrentningen er
lavere end de gennemsnitligt forventede forrentninger hos
andre virksomheder med en sammenlignelig risikoprofil. I
dette tilfeelde kan man ga ud fra, at der er nok alternativer
til det pagaeldende investeringsprojekt, som giver en hgjere
forventet forrentning ved samme risiko.

(154) Der er forskellige metoder til at beregne den passende

minimumsgodtgerelse. 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 risikopraemie:

Passende minimumsforrentning af en risikobetonet inve-
stering

risikofri basissats + risikopramie for den risikobetonede
investering.

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

(155) I overensstemmelse hermed fastsettes forrentningen altid

ud fra, om der er tale om en investeringsform uden risiko
for misligholdelse, men med en formodet risikofri forrent-
ning. Den risikofrie basissats fastsettes normalt ud fra den
forventede forrentning af fastforrentede veerdipapirer fra
statslige emittenter (eller et indeks, der er baseret pa
sadanne veerdipapirer), da der er tale om investeringsformer
med en tilsvarende lav risiko. Risikopramien beregnes dog
forskelligt alt efter den pagaldende model:
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—  Finansieringsmodellen: En investors forventede egen-
kapitalforrentning udger fremtidige finansieringsom-
kostninger for den bank, der disponerer over
kapitalen. Ved denne model beregnes forst de
historiske egenkapitalomkostninger, som sammen-
lignelige banker har haft. Det aritmetiske gennemsnit
af de historiske kapitalomkostninger ligestilles derefter
med de fremtidige forventede egenkapitalomkostnin-
ger og dermed med investors forventede udbytte.

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

—  Capital Asset Pricing-modellen (CAPM-modellen): CAPM-
modellen er den kendteste og hyppigst afprevede
model inden for moderne finansiel skonomi og kan
anvendes til at beregne en investors forventede
forrentning efter folgende formel:

Minimumsforrentning

risikofri basissats + (markedsrisikopreemie x beta)

Risikopreemien for investeringen i egenkapital fds ved at
gange markedets risikopremie med betafaktoren (markeds-
risikopremie x beta). Betafaktoren anvendes til at
bestemme storrelsen af en virksomheds risiko i forhold til
alle virksomheders samlede risiko.

(156) CAPM-modellen er den mest udbredte model til at beregne

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

(157) BdB ndede i sine bemaerkninger af 29. juli 2003 ved hjalp

af CAPM-modellen frem til, at der, da byggelanene blev
overdraget, kunne forventes en minimumsgodtgerelse for
en investering i aktiekapital i BayernLB pé 13,34 % om dret
pr. 31. december 1994 og pd 12,87 % om daret pr.
31. december 1995. Tyskland udtrykte principielle betaen-
keligheder ved anvendelsen af CAPM-modellen. BdB havde
ifolge Tyskland desuden lagt en for stor betafaktor til grund
og havde tillige beregnet den risikofrie basisrentesats
forkert. Markedsrisikopreemien pa 4,6 % var ogsa sat for
hejt. BdB skulle ifolge Tyskland i stedet vaere ndet frem til
en markant lavere minimumsgodtgerelse for en hypotetisk
investering i aktickapital i BayernLB pa basis af CAPM-
modellen. Delstaten Bayern, BayernLB og BdB ndede inden
for rammerne af deres aftale om en passende godtgerelse
frem til, at det var passende med en minimumsgodtgerelse
pd 9,87 % og 8,00 % for hhv. ferste og anden tranche.

(158) Parterne baserede deres beregninger pd CAPM-modellen.

De gik i denne forbindelse ud fra en risikofri basisrentesats
pd hhv. 7,50 % (31. december 1994) og 6,10 % (31. decem-
ber 1995). Disse rentesatser er beregnet ud fra en

formodning om, at BayernLB’s sarlige formue skulle stilles
til raddighed varigt. Parterne undlod derfor at anvende en
risikofri forrentning med skaringsdato — som sds pa
markedet pd indskudstidspunktet — for en fast investe-
ringsperiode (f.eks. ti drs forrentning ved statsobligationer),
da de ikke mente, at en sddan betragtning tog hejde for
reinvesteringsrisikoen, dvs. risikoen for ikke at kunne
reinvestere kapitalen til den risikofrie rentesats efter
investeringsperioden. Efter parternes opfattelse tages der
bedst hejde for investeringsrisikoen ved at anvende et
afkastindeks, et sdkaldt total return index. Parterne
anvendte derfor Deutsche Borse AG's REX10 Perfor-
mance-indeks, der viser udviklingen i en investering i tyske
statsobligationer med en lobetid pd nejagtig ti dr. Den
indeksserie, der blev anvendt i den foreliggende sag,
indeholder de respektive tal (ultimo hvert ar) for REX10
Performance-indekset siden 1970. Parterne beregnede
derefter den drlige forrentning, der viser udviklingen, som
den fremgdr af det tilgrundlagte REX10 Performance-indeks
i perioden hhv. 1970-1994 og 1970-1995, og kom pa
denne méde frem til ovennaevnte risikofrie basisrentesatser
pa 7,50 % (31. december 1994) og 6,10 % (31. december
1995).

(159) Da investeringen i BayernLB de facto skulle stilles til

radighed varigt, synes modellen til at beregne de risikofrie
basisrentesatser at vare passende i dette serlige tilfelde.
Det anvendte REX10 Performance-indeks er desuden
alment anerkendt som datakilde. De risikofrie basisrente-
satser, der blev fastsat, synes derfor at vaere passende.

(160) Betafaktorerne -0,593 (31. december 1994) og 0,475

(31. december 1995) — blev ansldet ud fra en ekspert-
vurdering, som [..] havde foretaget ved hjelp af sikaldte
justerede betafaktorer for alle samtlige bersnoterede kredit-
institutter i Tyskland, og som Kommissionen ligger inde
med. Disse betafaktorer anses for passende pa grundlag af
denne undersogelse og i betragtning af BayernLB's forret-
ningsstrategi.

(161) Markedsrisikopreemien pa 4,0 % synes efter Kommissio-

nens opfattelse ogsd at vare berettiget. Den sdkaldte
generelle langfristede markedsrisikopraeemie, dvs. forskellen
mellem den langfristede gennemsnitlige forrentning af hhv.
en almindelig aktieportefolje og statsobligationer, blev
allerede behandlet flere gange i WestLB-sagen. I de
ekspertvurderinger, der blev udarbejdet i sagen, blev
forskellen — alt efter metode, betragtet periode og
datagrundlag — sat til ca. 3-5%. Som eksempel kan
navnes, at der i en ekspertvurdering, der blev udarbejdet
for BdB, blev regnet med hhv. 3,16 % og 5 %, at der i en
anden ekspertvurdering, der blev udarbejdet for WestLB
som led i samme sag, blev regnet med hhv. 4,5 % og 5 %,
og at Lehman Brothers, der ogsd arbejdede for WestLB,
regnede med en sats pd 4 %. P4 denne baggrund ser
Kommissionen ikke i den foreliggende sag grund til at
fravige den markedsrisikopremie, der blev anvendt i
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aftalen. Gar man ud fra CAPM-modellen, hersker der efter
Kommissionens opfattelse ingen tvivl om, at den mini-
mumsgodtgerelse, parterne regnede sig frem til, kan anses
for passende i den konkrete sag.

(162) Kommissionen har intet, der indikerer, at den minimums-

godtgerelse, som parterne fastsatte for en hypotetisk
investering i aktiekapital, ikke kan holde til en markeds-
undersogelse i den foreliggende sag. Kommissionen mener
derfor, at en sats pd 9,87 % og 8,00% om dret er en
passende minimumsgodtgerelse for hhv. ferste og anden
tranche af den sarlige formue (begge efter selskabsskat og
for investorskat).

ii) Forrentningsnedslag pd grund af manglende
likviditet

(163) Tyskland gjorde galdende, at BayernLB’s faktiske refinan-

sieringsomkostninger i andet halvir 1994, dvs. da forste
tranche blev overdraget, i gennemsnit havde varet pa
7,71 %, og at de i andet halvir 1995, dvs. da anden tranche
blev overdraget, i gennemsnit havde veret pa 6,78 %. 1
aftalen anvendte parterne den beregnede langfristede
risikofrie basisrentesats pa 7,50 % pr. 31. december 1994
(forste tranche) og 6,10 % pr. 31. december 1995 (anden
tranche) som minimumsbruttoomkostninger ved refinan-
siering. Derudover var parterne enige om at ga ud fra en
fast skattesats pd 50 % (*8). Herved kommer parterne frem
til en nettorefinansieringssats pd 3,75 % for forste tranche
0g pa 3,05 % for anden tranche og dermed til et tilsvarende
likviditetsfradrag.

(164) I lyset af denne aftale og det forhold, at de nevnte belob

holder sig inden for de rammer, som Tyskland allerede har
anfort, ser Kommissionen ingen grund til ikke at anse
belgbene for at vaere passende og laegger dermed ogsé disse
beleb til grund for beregningen af stotteelementet.

i) Forrentningstilleg pd grund af overdragelsens
seerlige karakter

(165) Nér der skal fastszttes en godtgerelse, tages der i praksis

generelt hensyn til atypiske forhold, der afviger fra en
normal investering i den pédgeldende virksomheds aktie-
kapital, ved at foretage tilsvarende tilleeg eller nedslag. Det
md derfor undersages, om de sarlige forhold, serlig den
risikoprofil, som den konkrete overdragelse af den serlige
formue har, giver anledning til at justere den navnte
beregnede minimumsgodtgerelse pd 9,87 % (forste tran-
che) og 8 % (anden tranche), som en privat investor ville
paregne for en (hypotetisk) investering i aktiekapital i
BayernLB, og om Kommissionen desuden er i stand til at
bestemme storrelsen af dette belob med beherig sikkerhed.
Der ber i denne forbindelse ses pé tre forhold: at der for det
forste ikke blev udstedt nye andele i selskabet og dermed
heller ikke tildelt stemmerettigheder, at der ved

(*%) Ifolge materiale, den tyske regering har forelagt, udgjorde sel-

skabsskatten i 1995 og 1996 42 %, hvortil kom solidaritetstillegget
pad 7,5 % (dvs. i alt 49,5 %). Den samlede skattesats faldt i 1998 til
47,5 %. Det er kun siden 2001, at den samlede skattesats kun har
udgjort 30,5 %.

formueoverdragelsen for det andet var tale om et ekstra-
ordinzrt stort belab, og at investeringen for det tredje ikke
var fungibel.

(166) Delstaten fik ikke flere stemmerettigheder som folge af

indskuddet, og dette blev heller ikke modsvaret af en
sammenlignelig investering fra den anden medejer. En
investor, der giver afkald pd stemmerettigheder, opgiver
muligheden for at pavirke de beslutninger, bankens ledelse
treeffer. Som modydelse for at overtage en sterre risiko for
tab uden at fa en tilsvarende sterre indflydelse i virk-
somheden ville en investor, der disponerer ud fra markeds-
gkonomiske betragtninger (ogsd selv om risikoen blev
mindsket ved interne aftaler med de ovrige medejere),
kraeve en hgjere godtgerelse. Pd grundlag af den forhgjede
godtgorelse for praferenceaktier sammenlignet med stam-
aktier anser Kommissionen et tilleg pd mindst 0,3 % om
dret (efter selskabsskat) for at veare passende. Ogsd
aftaleparterne anser et tilleg pa 0,3 % om dret for passende,
fordi der ikke blev udstedt nye stemmerettigheder.

(167) Den overdragne formues storrelse og den effekt, denne

havde for BayernLB i lyset af solvensdirektivet, indebarer
efter Kommissionens opfattelse ikke, at der ber palegges et
tilleg i den foreliggende sag. Med overdragelsen af den
sarlige formue blev BayernLB’s kernekapital forhgjet med
bare 8 %, mens der i de @vrige nevnte procedurer angdende
delstatsbanker i visse tilfelde var tale om en fordobling af
kernekapitalen. En tilforsel af aktiekapital pd ca. 1,197 mia.
DEM i en af de storste tyske universalbanker kan desuden
ikke anses for at veere helt uforenelig med en normal
forretningsmaessig beslutning i betragtning af europaiske
kreditinstitutters ekstraordinaere behov for kapital i lyset af
solvensdirektivet. Kommissionen mener derfor ikke, at det
er sandsynligt, at en investor, der disponerer ud fra
markedsgkonomiske betragtninger, ville have krevet et
sarligt tilleg for et kapitalindskud af den storrelsesorden i
absolutte og relative tal som i det foreliggende tilfelde.
Kommissionen péleegger derfor ikke BayernLB et tilleg i
betragtning af den overdragne formues storrelse. Desuden
fremgér det af aftalen, at der pd grund af den overdragne
formues storrelse ikke skal palaegges et tilleg.

(168) Endelig skal det papeges, at investeringen ikke var fungibel,

dvs. at den investerede kapital ikke kunne trakkes ud af
vitksomheden pd et hvilket som helst tidspunkt. En
investor kan normalt salge et egenkapitalinstrument pa
markedet til tredjemand og dermed bringe investeringen til
opher. Aktiekapital tilfores strengt taget normalt saledes:
Investor indskyder aktiver (kontanter eller naturalier), der
opfares pa balancens aktivside. P4 passivsiden modsvares
dette i reglen af en omszttelig andel i investors faver, f.eks.
aktier, ndr der er tale om et aktieselskab. Investor kan sealge
disse aktier til tredjemand. Dette betyder dog ikke, at han
kan treekke de aktiver ud, han oprindeligt indsked. Disse
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aktiver er nu en del af selskabets ansvarlige egenkapital, og
han kan derfor ikke disponere over dem. Han kan dog
salge aktien og dermed alt efter berskurs realisere den
gkonomiske modveerdi. Investeringen er dermed fungibel.
Denne mulighed har delstaten ikke pa grund af de sarlige
forhold ved overdragelsen af den sarlige formue. Kommis-
sionen finder dog ikke, at der er grund til at palagge et
ekstra tillaeg. Delstaten havde ganske vist ikke mulighed for
at realisere den gkonomiske modveardi ved at handle
investeringen frit, men der var og er principielt mulighed
for ved lov at frigere den swrlige formue fra BayernLB og i
givet fald at opnd hejere afkast ved at reinvestere i andre
institutter. Ogsd pd dette punkt fremgdr det af aftalen
mellem BdB, delstaten Bayern og BayernLB, at der ikke
skulle pélagges et tilleg, fordi formuen ikke var fungibel.

(169) Alt i alt anser Kommissionen derfor et forrentningstilleeg pa

0,3 % om dret (efter selskabsskat og fer investorskat) for
passende som modydelse for at give afkald pa yderligere
stemmerettigheder.

iv) Ingen nedseattelse af godtgerelsen pd grund af
aftalen om en fast godtgerelse

(170) Ved aktier athaenger godtgerelsen direkte af virksomhedens

resultater, og den kommer primeert til udtryk i form af
udbytte og en andel i virksomhedens verditilvakst (f.eks.
udtrykt i hejere aktiekurser). Delstaten modtager en fast
godtgerelse, hvis storrelse bor afspejle disse to aspekter af
godtgerelsen for en »normal« kapitaltilfersel. Det kan
havdes, at den faste godtgerelse, som delstaten modtager
i stedet for en godtgerelse, der er direkte knyttet til
BayernLB's resultater, er en fordel, som retferdigger, at
godtgorelsessatsen nedsattes. Hvorvidt en sddan fast
godtgerelse rent faktisk er mere fordelagtig end en variabel
udbytterelateret godtgerelse, athenger af virksomhedens
fremtidige resultater. Bliver resultaterne dérligere, er den
faste sats en fordel for investor, men bliver de bedre, er det
en ulempe. Den faktiske udvikling kan imidlertid ikke
efterfolgende anvendes til at vurdere beslutningen om at
foretage den pégezldende investering. Godtgerelsens faste
karakter er derfor ikke for investor en fordel, der gor, at
denne derfor ville have ladet sig neje med en mindre
godtgerelse. Kommissionen mener derfor, at godtgerelses-
satsen ikke skal nedszttes af denne grund.

v)  Samlet godtgerelse

(171) Pa basis af alle disse betragtninger ndr Kommissionen

ligesom klageren (BdB), delstaten Bayern og BayernLB frem
til den konklusion, at en godtgerelse pd 6,42 % om dret
(efter selskabsskat og for investorskat) ville udgere en
passende godtgerelse for forste tranche af den pagaldende
kapital, dvs. 9,87 % i normal forrentning af den pagzl-
dende investering plus et tilleg pa 0,3 % for transaktionens

serlige karakter minus 3,75 % som folge af de finansie-
ringsomkostninger, der opstdr for BayernLB, fordi den
overdragne formue ikke er likvid. For sd vidt angdr anden
tranche, ndr Kommissionen frem til den konklusion, at det
er passende med en godtgerelse pd 5,25 % om dret (efter
selskabsskat og for investorskat), dvs. 8 % i normal
forrentning plus et tilleg pd 0,3 % minus 3,05 %, fordi
den indskudte kapital ikke er likvid.

vi) Fastsattelse af minimumsgodtgerelsen for kapi-
talbelobet pd 1,197 mia. DEM for tidsrummet,
indtil belobet blev godkendt af BAKred

(172) Den szrlige reserve pd 1,197 mia. DEM havde som naevnt

allerede en materiel vardi for BayernLB, inden den af
BAKred blev godkendt som kernekapital i henhold til KWG,
eftersom de to trancher allerede var opfert som egenkapital
i balancen, da overdragelsen fandt sted. Dens ekonomiske
funktion kan sammenlignes med en garanti eller en
heftelse. En investor, der disponerer ud fra markeds-
gkonomiske betragtninger, ville krave en passende godt-
gorelse for at overtage en sddan risiko.

(173) Som Kommissionen allerede godkendte i WestLB’s til-

feelde (*), anser Tyskland som udgangspunkt en godtge-
relse pd 0,3% om dret for skat for passende for
garantifunktionen over for BayernLB. De argumenter, der
i beslutningen blev lagt til grund for at forhgje basissatsen,
er derimod ikke korrekte efter Tysklands opfattelse. I
WestLB’s tilfelde blev navnte sats pa 0,3 % om dret (for
skat) forhajet med et tilleg pd yderligere 0,3 % om dret, a)
fordi avalgarantier i reglen er knyttet til bestemte
transaktioner og er tidsbegrensede (hvad der ikke var
tilfeeldet ved WestLB), og b) fordi det belab pa over 3,4 mia.
DEM, som WestLB havde faet stillet til radighed, oversteg,
hvad der normalt deckkes med bankgarantier af denne art.

(174) Eftersom WestLB og BayernLB generelt er ssmmenlignelige,

og fordi der ikke er noget, der indikerer andet, gér
Kommissionen ud fra, at denne sats svarer til den
godtgerelse, som BayernLB ogsd skulle have betalt pa
markedet midt i 1990’erne for at overtage en avalgaranti i
egen faver. Kommissionen er derudover umiddelbart enig
med Tyskland i, at det belob, den overdragne formue
udgjorde, er betydeligt lavere i BayernLB’s tilfeelde end i
WestLB's tilfeelde, og at det andet argument, der blev anfort
i WestLB-beslutningen, derfor ikke holder stik i dette
tilfelde. Garantifunktionen var ganske vist heller ikke
tidsbegranset i BayernLB's tilfelde eller knyttet til en
bestemt transaktion. Der var dog de facto tale om en
tidsbegransning, fordi det forhold, at BAKred havde
godkendt belabet som kernekapital, betad, at hele belgbet
kunne anvendes til at udvide forretningerne. Der skulle
dermed ikke laengere betales en sarskilt garantiprovision.

(*%) Beslutning 2000/392/EF.
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Godtgerelsen for garantifunktionen var indeholdt i godt-
gorelsen for den forretningsudvidende funktion. Garanti-
funktionen var derfor begranset fra begyndelsen af, hvad
der adskiller BayernLB-sagen fra WestLB-sagen.

Kommissionen mener derfor, at det modsat i WestLB’s
tilfeelde ikke er berettiget med et tilleeg i BayernLB's tilfeelde,
og lagger derfor en sats pd 0,3 % om dret (for skat) til
grund som en passende godtgarelse for den garantifunk-
tion, kapitalen havde fra det tidspunkt, kapitalen blev
opfert i balancen hhv. den 31. december 1994 og den
31. december 1995, og indtil den blev godkendt af
BAKred (°°) . Efter skat ndr man dermed frem til en sats
pa 0,15 % om dret, ndr der gds ud fra en selskabsskattesats
pd ca. 50 % pa davarende tidspunkt (*!). Satsen pa 0,15 %
om dret efter skat blev ogsd anvendt af parterne i en tabel,
der er vedlagt som bilag til aftalen, og hvori stetteelementet
er beregnet.

h)  Vedtegtsendring pr. 5. marts 2004

(175) Tyskland har gjort geldende, at BayernLB'’s vedtaegter blev

@ndret pr. 5. marts 2004, og at det er bestemt i den nye
§ 2, litra a), at den sarlige formue, der blev overdraget til
BayernLB hhv. den 31. december 1994 og den 31. december
1995, uagtet sin funktion som ansvarlig egenkapital ikke
leengere kunne anvendes som sikkerhed for bankens
konkurrenceudsatte aktiviteter.

(176) Dermed har banken — fra det tidspunkt, hvor bestem-

melsen trddte i kraft — ikke mulighed for at anvende den
serlige formue til at dakke risikobetonede aktiver, der
udspringer af BayernLB's konkurrenceudsatte aktiviteter.
Den sarlige formue kan derfor ikke anvendes til at udvide
forretningerne. Kapitalen fungerer dermed kun som garanti.

(177) Ifelge de oplysninger, Tyskland har fremlagt, og den aftale,

der er indgdet mellem delstaten og BayernLB, og som
Kommissionen har fdet tilsendt, godtgeres garantifunkti-
onen med en garantiprovision pd 0,3 % om dret efter skat.
Tyskland ger under henvisning til reglerne for godtgerelse
af en sammenlignelig transaktion galdende, at der er tale
om en normal godtgerelse pd markedet, som BayernLB i
dag ville skulle betale pd markedet for at overtage en
avalgaranti i egen faver. Tyskland har anfert, at godtge-
relsen for den sarlige formue i BayernLB'’s tilfeelde skatte-
teknisk betragtes som anvendelse af overskud, sd den ikke
kan fratreekkes som driftsudgift, og at godtgerelsen derfor
skulle udbetales efter skat.

(*% Som beskrevet ovenfor er tidspunktet for afslutningen af regn-

skaberne pr. 31. december i det pdgaldende regnskabséir ikke
afgorende, for sd vidt angdr garantifunktionen. Det afgorende er
snarere selve kapitalindskuddet (se fodnote 41).

(") Se fodnote 49.

(178) Kommissionen er enig med Tyskland i, at en provision pa

0,3 % om dret efter skat kan anses for en passende sats.
Kommissionen gédr ogsd i den foreliggende sag ud fra en
basissats pd 0,3 % om dret for skat for den pdgeeldende
transaktion. Der er efter dens opfattelse intet, der indikerer,
at der i de forlobne ar er sket en andring i basissatsen pd
0,3 % om dret for skat, saledes som den blev lagt til grund i
WestLB-beslutning 2000/392EF og ogsé i den foreliggende
sag for den passende godtgerelse for den kapital, der blev
stillet til radighed, indtil BAKred havde godkendt indskud-
det som kernekapital. Dette har Tyskland heller ikke
bestridt. Derudover indeberer i hvert fald (*?) det forhold,
at BayernLB wvarigt og tidsubegranset disponerer over
kapitalen som sikkerhed, at det — i overensstemmelse med
fremgangsmdaden i WestLB-beslutningen — er rimeligt med
et tilleg pd mindst 0,15 % om dret for skat. Der skal dog
tages hensyn til, at selskabsskattesatserne i 2004 er
betydeligt lavere end i 1990’erne (**). Kommissionen kan
derfor acceptere den valgte godtgarelse pa 0,3 % efter skat
som passende.

(179) Kommissionen anser det derfor for godtgjort, at der med

den nye bestemmelse om den serlige formues forbliven i
banken blev sat en stopper for den pagzldende stot-
teforanstaltning den 5. marts 2004, dvs. datoen for
vedtagtens ikrafttraeden, og at den godtgerelse pd 6,42 %
om dret efter skat (forste tranche) og 5,25 % om daret efter
skat (anden tranche), som Kommissionen finder passende,
derfor kun skal betales frem til denne dato.

i)  Stotteelementet

(180) Kommissionen nér pd grundlag af ovennavnte beregninger

til den konklusion, at den godtgerelse, BayernLB skal betale
for den sarlige formue, der til sin kontantvaerdi blev
godkendt som kernekapital af BAKred, udger 6,42 % om
aret for forste tranche (31. december 1994) og 5,25 % om
aret for anden tranche (31. december 1995) — i begge
tilfelde fra ultimo den maned, hvor belgbet blev godkendt
som kernekapital af BAKred (for belebet pd 655 mio. DEM
fra den 31. maj 1996 og for det samlede belob pé
1,197 mia. DEM fra den 31. december 1996). Beregnings-
grundlaget for godtgerelsen er den swrlige formues (den
serlige reserve) samlede kontantvaerdi, der af BAKred blev
godkendt som kernekapital. For 1998 og 1999, hvor
kontantvardien som folge af udsving var lavere end det
belob, BAKred havde godkendt, er det dog kun den
reducerede kontantveardi, der skal anvendes som bereg-
ningsgrundlag.

(°?) Kommissionen er klar over, at det belgb, der kan anvendes som

sikkerhed, og som i WestLB-beslutning 2000/392/EF blev anfort
som en yderligere grund til forhgjelsen, er mindre i BayernLB's
tilfelde og derfor er af mindre betydning i denne sag.

(>’ Ifolge materiale, den tyske regering har forelagt, udgjorde sel-

skabsskatten i 1995 og 1996 42 %, hvortil kom solidaritetstilleegget
pad 7,5 % (dvs. i alt 49,5 %). Den samlede skattesats faldt i 1998 til
47,5 %. Siden 2001 har den samlede skattesats dog kun udgjort
30,5 %.
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(181) Denne godtgerelse skulle have veeret betalt fra det faktisk har anvendt til dekning af risikobetonede aktiver.
tidspunkt, hvor belebet blev godkendt af BAKred, og til Denne godtgerelse blev betalt én enkelt gang i 1996 og det
stotteforanstaltningen opherte den 5. marts 2004. til et beleb af 7 000 DEM. Kommissionen anerkender tillige

det garantigebyr, BayernLB har betalt, som ekstra godtge-

(182) Kommissionen mener desuden, at en godtgerelse pa relse til delstaten (se punkt 131 ovenfor).

0,15 % om dret efter skat for den swrlige reserve, der
allerede var opfert som egenkapital i balancen, men som
endnu ikke var blevet godkendt som kerneegenkapital af
BAKred, dvs. over 655 mio. DEM indtil godkendelsen af

forste tranche den 8. maj 1996 og over 542 mio. DEM (184) Stotteelementet kan beregnes som forskellen mellem de
indtil godkendelsen af anden tranche den 20. december faktiske betalinger og de betalinger, der ville svare til
1996, er i overensstemmelse med markedsvilkdrene. markedsvilkdrene. Stotteelementet var disponibelt for stot-
temodtageren fra den dag, hvor godtgerelsen forfaldt til

(183) BayernLB betaler i gjeblikket en godtgerelse pd 0,6 % om betaling. Denne dag er ifolge overdragelsesaftalerne datoen

aret (efter skat) og det kun for det belgb, banken rent for regnskabsafslutningen for det pagaldende regnskabsar.



(185) Figur 2: Beregning af stotteelementet:

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Tranchel
1 | Disponibel som sikkerhed (fra-til): 1.1.-31.12. 1.1.-31.05.
2 | Disponibel som sikkerhed (DEM): 655 000 000 | 655 000 000
3 | Disponibel til at udvide forretningerne (fra-til): 16-3112.|  11-3L12. 11-3112. 113112 | 11-3L12.| 11-3112. 113112 L1-3112.|  11-5.03.
4 | Disponibel til at udvide forretningerne (DEM): 655 000 000 [ 655 000 000 [-] [..] | 655 000 000 | 655 000 000 | 655 000 000 | 655 000 000 | 655 000 000
Tranche 2
5 | Disponibel som sikkerhed (fra-til): 1.1.-31.12.
6 | Disponibel som sikkerhed (DEM): 542 000 000
7 | Disponibel til at udvide forretningerne (fra-til): 1.1.-31.12. 1.1.-31.12. 1.1.-31.12. 1.1.-31.12. 1.1.-31.12. 1.1.-31.12. 1.1.-31.12. 1.1.-5.03.
8 | Disponibel til at udvide forretningerne (DEM): 542 000 000 [-] [..] | 542 000 000 | 542 000 000 | 542 000 000 | 542 000 000 | 542 000 000
Beregning af stotteelementet
9 | Vederlag pa 0,15 % efter skat for 2. (DEM) 982 500 408 033
10 | Vederlag pa 6,42 % efter skat for 4. (DEM) 24 587 197 | 42051000 [-] [..]| 42051000| 42051000| 42051000 42051000 7 468 074
Subtotal: Vederlag for tranche 1 (DEM) 982500 | 24995230| 42051000 [..] [..]| 42051000| 42051000| 42051000| 42051000 7 468 074
11 | Vederlag pd 0,15 % efter skat for 6. (DEM) 813 000
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1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

12 | Vederlag pa 5,25 % efter skat for 8. (DEM) 28 455000 [-] [..]| 28455000 | 28 455000 | 28 455000 | 28 455000 5053 484

Subtotal: Vederlag for tranche 2 (DEM) 0 813000 | 28455000 [...] [..]| 28455000| 28455000 28455000| 28455000 5053 484
13 | Vederlag i alt (DEM) 982500 | 25808230| 70506000 [] [..]| 70506 000| 70506000 70506000 70506000 12 521 557
14 | Allerede betalt vederlag (DEM) 1722080 2249846| 2217376 [...] [.] [..] [...] [.] [...]

Heraf: garantigebyr *) (efter skat) i DEM 1722080 2242846 2217 376 [...] [..] [..] [...] [..] [..]

Heraf: garantiprovision (efter skat) i DEM 7 000
15 | Stotteelement (13 — 14) i DEM ~739580| 23558383 | 68288624 [..] ] [..] [..] [.] [..] [..]
16 | Statteelementer i alt (DEM) 509 453 993

Stotteelementer i alt — modverdi i EUR 260 479 690

D-marken er siden den 1. januar 1999 blevet omregnet til euro til kurs 1,95583. De angivne tal skal omregnes til euro i overensstemmelse hermed.

Faldet i kontantvardierne i 1998 og 1999 blev henfort til de to trancher i forhold til kontantvardierne.
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1.3.  KONKURRENCEFORVRIDNING OG PAVIRKNING AF SAM-
HANDELEN MELLEM MEDLEMSSTATER

(186) Med liberaliseringen af de finansielle tjenesteydelser og

integrationen af finansmarkederne er banksektoren i
Feellesskabet i stigende grad udsat for konkurrenceforvrid-
ninger. Denne udvikling skaerpes pd nuvarende tidspunkt
yderligere som led i Den @konomiske og Monetare Union,
som reducerer de konkurrencemassige hindringer, der
stadig findes pd markederne for finansielle tjenesteydelser.

(187) Den begunstigede BayernLB udferer bankforretninger pa

bade regionalt og internationalt plan. BayernLB opfatter sig
selv som en almindelig forretningsbank, centralbank for
sparekasserne samt stats- og kommunebank. Trods sit
navn, sin tradition og sine lovbestemte opgaver er BayernLB
pa ingen made en lokal eller regional bank.

(188) Heraf fremgar klart, at BayernLB udferer banktjenester i

konkurrence med andre europaiske banker uden for
Tyskland og — da banker fra andre europziske lande
driver virksomhed i Tyskland — i Tyskland.

(189) Det péapeges desuden, at der er en meget teet sammenhzeng

mellem et kreditinstituts egenkapital og dets bankaktivi-
teter. En bank kan kun arbejde og udvide sine kommercielle
aktiviteter, hvis den har en tilstreekkelig godkendt egen-
kapital. Da BayernLB som folge af den statslige foranstalt-
ning fik et sidant egenkapitalgrundlag til solvensmassige
formal, blev bankens aktivitetsmuligheder direkte pavirket.

(190) Det er derfor klart, at stette til BayernLB fordrejer

konkurrencevilkdrene og pavirker samhandelen mellem
medlemsstater.

1.4. RESULTAT

(191) P4 basis af ovenstdende kan det konstateres, at alle kriterier i

EF-traktatens artikel 87, stk. 1, er opfyldt. Forskellen mellem
pd den ene side den aftalte godtgerelse pd 0,6 % om aret og
garantigebyret pd 0,05 % om dret og pd den anden side den
passende godtgerelse pd 6,42 % om dret (forste tranche) og
5,25 % om daret (anden tranche) (hver iser efter selskabsskat
og for investorskat) for den overdragne kapital, som
BayernLB indtil den 5. marts 2004 kunne anvende som
sikkerhed for konkurrenceudsatte aktiviteter, og de 0,15 %
om dret (efter selsskabsskat og for investorskat) af den del af
formuen, der svarer til en garanti, udger dermed statsstotte
i henhold til EF-traktatens artikel 87, stk. 1.

2. FORENELIGHED MED FALLESMARKEDET

(192) Det skal desuden undersgges, om stotten kan betragtes som

forenelig med feellesmarkedet. Ingen af undtagelsesbestem-
melserne i EF-traktatens artikel 87, stk. 2, finder anvendelse.
Stotten har hverken social karakter eller ydes til enkelte
forbrugere. Den har heller ikke til formal at rdde bod pa

skader, der er fordrsaget af naturkatastrofer eller af andre
usadvanlige begivenheder, eller at opveje ekonomiske
ulemper, som Tysklands deling har fordrsaget.

(193) 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 underbeskeaftigelse, eller at fremme
udviklingen af visse gkonomiske regioner — finder hverken
EF-traktatens artikel 87, stk. 3, litra a) eller de regionale
aspekter i artikel 87, stk. 3, litra c), anvendelse. Stotten har
heller ikke til formal at fremme virkeliggarelsen af vigtige
projekter af falleseuropzisk interesse. Fremme af kulturen
og bevarelse af kulturarven er heller ikke formalet med
stotten.

(194) Da der ikke var risiko for BayernLB’s gkonomiske

videreforelse, da foranstaltningen blev gennemfort, rejser
der sig ikke det spergsmal, om sammenbruddet i et enkelt
stort kreditinstitut som BayernLB i Tyskland kunne
resultere i en generel krise inden for banksektoren, hvilket
pd grundlag af EF-traktatens artikel 87, stk. 3, litra b), kunne
berettige til en stotte til afhjelpning af en alvorlig
forstyrrelse i den tyske gkonomi.

(195) 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 galde for omstruktureringsstotte i bank-
sektoren. I det foreliggende tilfeelde er betingelserne for at
anvende denne undtagelsesbestemmelse imidlertid ikke til
stede. BayernLB var ikke en kriseramt virksomhed, der ber
have statsstatte for at genoprette sin rentabilitet.

(196) EF-traktatens artikel 86, stk. 2, som under visse omstan-

digheder tillader undtagelser fra traktatens statsstotteregler,
galder principielt ogsé for sektoren for finansielle tjeneste-
ydelser. Kommissionen bekraftede dette i sin rapport om
tjenesteydelser af almindelig ekonomisk interesse i bank-
sektoren (*4). De formelle forudsetninger herfor er ikke
opfyldt i den foreliggende sag: De opgaver, som BayernLB
varetager i forbindelse med tilvejebringelsen af bestemte
tjenesteydelser af almindelig okonomisk interesse, er ikke
angivet klart, og det er omkostningerne i forbindelse med
disse aktiviteter heller ikke. Det er derfor klart, at
overdragelsen blev gennemfort for at gere BayernLB i
stand til at opfylde de nye egenkapitalkrav og uden relation
til eventuelle tjenesteydelser af almindelig okonomisk
interesse. Derfor finder denne undtagelsesbestemmelse
heller ikke anvendelse i det foreliggende tilfaelde.

(197) Da ingen af undtagelserne fra det principielle forbud mod

statsstotte, der er fastsat i EF-traktatens artikel 87, stk. 1,
finder anvendelse, kan den foreliggende stotte ikke
betragtes som forenelig med traktaten.

(*% Rapporten blev forelagt for Réidet (okonomi og finans) den

23. november 1998, men den er ikke offentliggjort. Den kan
rekvireres hos Kommissionens Generaldirektorat for Konkurrence og
pa Kommissionens websted.
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3. IKKE EN EKSISTERENDE STOTTE

(198) I modsatning til, hvad Tyskland ger galdende, kan
kapitaltilferslen heller ikke betragtes som omfattet af den
eksisterende stotteordning med Anstaltslast (haeftelsespligt)
og Gewihrtragerhaftung (kautionspligt), men skal derimod
betragtes som ny stotte.

(199) For det forste er Gewahrtrigerhaftung en opfyldelsesgaranti
for kreditorer for det tilfalde, at bankens formue ikke
leengere er stor nok til at opfylde forpligtelserne, hvad der
ikke er tilfeldet i den foreliggende sag. Kapitaltilforslen er
ikke bestemt til at sikre delstatsbankens kreditorer
fyldestgorelse, og bankens formue er heller ikke opbrugt.

(200) For det andet er der heller ikke tale om en Anstaltslast. Ved
Anstaltslast er den offentlige ejer, dvs. delstaten Bayern,
forpligtet til at give BayernLB de fornedne midler for at
kunne sikre BayernLB’s forskriftsmaessige drift, hvis
delstaten beslutter sig for at viderefore den. Da kapitalind-
skuddet blev foretaget, befandt BayernLB sig imidlertid slet
ikke i en situation, hvor det ikke leengere var muligt at drive
banken forskriftsmeessigt, f.cks. pd grund af manglede
egenkapital. Kapitalindskuddet var derfor ikke nedvendigt
for at sikre delstatsbankens forskriftsmessige drift. Kapita-
lindskuddet blev snarere foretaget i overensstemmelse med
lovmotiverne, dvs. for — i lyset af den stramning, der den
30. juni 1993 blev foretaget af bestemmelserne om
kernekapital-/egenkapitalprocenter — at sikre, at delstats-
banken fortsat kunne drives som rentabel forretning.
Delstatsbanken kunne derfor ud fra en bevidst skonomisk
beregning fra delstatens side som (med-)ejer ogsa fremover
udnytte markedsmulighederne i forbindelse med sine
konkurrenceudsatte aktiviteter. Det »nedvendighedskrave,
der er ved Anstaltslast, finder imidlertid ikke anvendelse pa
en sddan normal gkonomisk afgerelse truffet af delstaten
som (med-)ejer. Da der ikke eksisterer en anden stetteord-
ning i henhold til EF-traktatens artikel 87, stk. 1, og
artikel 88, stk. 1, der kan finde anvendelse, skal
kapitaltilforslen derfor betragtes som ny stette i henhold
til EF-traktatens artikel 87, stk. 1, og artikel 88, stk. 3, og
undersgges som sadan.

X. KONKLUSIONER

(201) Kommissionen konstaterer, at Tyskland ulovligt har ydet
stotte i strid med EF-traktatens artikel 88, stk. 3.

(202) Stotten kan hverken betragtes som forenelig i henhold til
artikel 87, stk. 2 og 3, eller pd grundlag af en anden
bestemmelse i traktaten. Stotten ber derfor erklaeres

uforenelig med fallesmarkedet, og stotteelementet i den
ulovlige foranstaltning ber tilbagesages af Tyskland -

VEDTAGET FOLGENDE BESLUTNING -

Artikel 1

Den statsstotte pd 260 479 690 EUR, som Tyskland har ydet
Bayerische Landesbank — Girozentrale i tidsrummet mellem den
31. december 1994 og den 5. marts 2004, er uforenelig med
feellesmarkedet.

Artikel 2
Tyskland traffer alle nedvendige foranstaltninger for at til-

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

Artikel 3
Tilbagesogningen skal ske straks og i overensstemmelse med

national lovgivning, hvis denne giver mulighed for at efter-
komme beslutningen hurtigt og effektivt.

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 bestemmelserne i
kapitel V i Kommissionens forordning (EF) nr. 794/2004 (*°).

Artikel 4
Tyskland underretter ved brug af spergeskemaet i bilaget senest
to maneder efter meddelelsen af denne beslutning Kommis-

sionen om, hvilke foranstaltninger der er truffet for at
efterkomme beslutningen.

Artikel 5

Denne beslutning er rettet til Forbundsrepublikken Tyskland.

Udfeerdiget i Bruxelles, den 20. oktober 2004.

Pa Kommissionens vegne
Mario MONTI

Medlem af Kommissionen

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



7.11.2006

Den Europziske Unions Tidende

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 tilbagebetales

Der onskes folgende oplysninger om belabet for den ulovlige statsstatte, der er ydet stottemodtageren:

Dato (%) Stattebelab (*) Valuta Stottemodtagerens navn og adresse

(°)  Datoerne for, hvornar stetten (eller stotterater) er stillet til stottemodtagerens rddighed (hvis en foranstaltning bestér af flere rater
og tilbagebetalinger, benyttes sarskilte linjer).
(*)  Stottebelob stillet til ridighed for stottemodtageren (i bruttosubventionsakvivalent).

Bemerkninger:

Giv en detaljeret redegorelse for, hvordan de renter, der skal betales af den stotte, som skal tilbagesages, vil blive
beregnet.

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 tilbagebetaling af stotten. Angiv desuden, hvilke andre 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 tilbagebetalingen vere gennemfort?

Allerede tilbagesogte belob

Der onskes folgende oplysninger om de stottebelob, der allerede er tilbagesogt fra stottemodtageren:

Dato (%) Tilbagesogt belob Valuta Stottemodtagerens navn og adresse

(°)  Tilbagebetalingsdato.

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

af 20.oktober.2004

om Tysklands statsstette til Hamburgische Landesbank — Girozentrale, nu HSH Nordbank AG

(meddelt under nummer K(2004) 3928)

(Kun den tyske udgave er autentisk)

(E@S-relevant tekst)

(2006/740[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 Europziske @konomiske
Samarbejdsomrade, sarlig artikel 62, stk. 1, litra a),

efter at have opfordret medlemsstaten og andre interesserede
parter til at fremsaette deres bemarkninger i overensstemmelse
med disse artikler (') og under hensyntagen til disse bemaerk-
ninger, og

ud fra felgende betragtninger:

L SAGSFORLOB

(1) Den foreliggende sag vedrerer de kapitalandele i Hambur-
gische Wohnungsbaukreditanstalt (»WK«), som Freie und
Hansestadt Hamburg (»FHH«) har overdraget til Hamburgi-
sche Landesbank — Girozentrale ("HLB«). Der er indledt
yderligere seks sager mod Tyskland pd grund af formue-
overdragelser til andre delstatsbanker, bl.a. Westdeutsche
Landesbank Girozentrale (»WestLB«).

(2) Ved brev af 12. januar 1993 anmodede Kommissionen
Tyskland om oplysninger om de narmere omstendigheder
ved og grundene til et kapitalindskud til WestLB som folge
af integreringen af Wohnungsbauforderanstalt (»WfA«) og
lignende indskud af egenkapital til andre delstatsbanker.
Tyskland svarede ved brev i marts og september 1993 og
fremsendte pd Kommissionens anmodning af 10. november
og 13. december 1993 supplerende oplysninger i marts
1994. Tyskland redegjorde i sine svar for overdragelsen af
WIA til WestLB og navnte desuden lignende overdragelser i
Niedersachsen, Berlin og Slesvig-Holsten.

(3)  Ved brev af 31. maj 1994 og 21. december 1994 meddelte
den tyske bankforening, Bundesverband deutscher Banken
e.V. ("BdB«), som reprasenterer private banker med hjem-
sted i Tyskland, bl.a. Kommissionen, at FHH direkte eller

() EUT C 81 af 4.4.2003, s. 24.

indirekte havde overdraget kapitalandele i WK til HLB med
virkning pr. 1. januar 1986 og 1. januar 1993. Det
resulterede i en forhgjelse af HLB’s egenkapital og
fordrejede efter BdB’s opfattelse konkurrencen til fordel
for HLB, da der ikke var aftalt nogen form for godtgerelse i
overensstemmelse med det markedsokonomiske investor-
princip.

(4)  BdB indgav derfor med sit andet navnte brev en formel
klage og opfordrede Kommissionen til at indlede en
procedure efter EF-traktatens artikel 93, stk. 2 (nu
artikel 88, stk. 2), mod Tyskland. Klagen omfattede desuden
lignende formueoverdragelser i Nordrhein-Westfalen, Nie-
dersachsen, Slesvig-Holsten, Berlin og Bayern til West-
deutsche  Landesbank,  Norddeutsche  Landesbank,
Landesbank Schleswig-Holstein (»LSH«), Landesbank Berlin
og Bayerische Landesbank. I februar og marts 1995 og
december 1996 tilsluttede flere individuelle banker sig
klagen fra deres forbund.

(5)  Kommissionen undersegte i forste omfang formueoverdra-
gelsen til WestLB. Ved beslutning 2000/392/EF (3) erkle-
rede den i 1999, at forskellen mellem den betalte
godtgerelse og den normale forrentning pd markedet var
en stotteforanstaltning, der er uforenelig med fellesmarke-
det, og kravede stotten tilbagebetalt. Beslutningen blev
annulleret af Retten i Forste Instans den 6. marts 2003 (%)
pa grund af utilstraekkelig begrundelse af to elementer ved
beregningen af godtgerelsens storrelse, men blev stadfastet
pa alle ovrige punkter. Samtidig vedtog Kommissionen en
ny beslutning angdende WestLB, hvori den tog hejde for
Rettens kritik.

(6) Ved brev af 1. september 1999 anmodede Kommissionen
Tyskland om oplysninger om overdragelserne til de gvrige
delstatsbanker, herunder ogsa HLB. Ved brev af 8. december
1999 fremsendte Tyskland derefter oplysninger om over-
dragelsen af WK til HLB, som Tyskland supplerede ved brev
af 22. januar 2001.

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

() Sml 2003 I, s. 435.
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(7) Ved brev af 13. november 2002 underrettede Kommis- erstattet af Gesetz iiber die Hamburgische Landesbank —

(10)

(11)

(12)

(13)

sionen Tyskland om sin beslutning om at indlede
proceduren efter EF-traktatens artikel 88, stk. 2, pd grund
af stotten.

Efter at have anmodet om og fiet udsattelse af svarfristen
fremsendte Tyskland ved brev af 14. april 2003 og 15. maj
2003 sine bemarkninger og supplerende oplysninger.
Andre sporgsmal blev dreftet pd meder med reprasentan-
ter for de tyske myndigheder den 26. juni 2003.
Kommissionen anmodede derefter pd ny Tyskland om
supplerende oplysninger, som blev fremsendt den
29. august 2003.

Kommissionens beslutning om at indlede proceduren blev
offentliggjort i De Europeiske Fellesskabers Tidende den
4. april 2003 (*) for at give andre interesserede parter
mulighed for at fremsette deres bemarkninger. Kommis-
sionen modtog derpd bemerkninger fra BdB, som den
sendte til Tyskland med en anmodning om at fremsatte
bemarkninger. Den 30. oktober 2003 fremsendte Tyskland
sine kommentarer til BdB’s bemarkninger.

Kommissionen anmodede ved brev af 7. april 2004
Tyskland om yderligere oplysninger om alle sagerne
angdende delstatsbanker og modtog svar ved brev af 1.
og 2. juni 2004 og 28. juni 2004. Den 1. oktober 2004
fremsendte Tyskland ajourferte og supplerende oplysninger.

Da HLB den 2. juni 2003 fusionerede med LSH og blev til
HSH Nordbank, blev HLB's kapitalandele i WK tilbagefort
til FHH.

Den 19. juli 2004 fremsendte klageren (BdB), delstaten
Nordrhein-Westfalen og WestLB en forelgbig aftale om den
passende godtgerelse for den overdragne formue. Godtge-
relsen burde efter deres opfattelse legges til grund for
Kommissionens beslutning. Den 13. oktober 2004 modtog
Kommissionen aftalen i dens endelige form. Den 29. sep-
tember 2004 fremsendte BdB, FHH og HSH Nordbank, der
i 2003 blev dannet ved fusionen af HLB og Landesbank
Schleswig-Holstein, desuden en forelgbig aftale om den
passende godtgarelse for den overdragne sarlige formue.
Kommissionen modtog efterfolgende flere breve fra navnte
interesserede parter og Tyskland. Den 14. oktober 2004
modtog Kommissionen aftalen om overdragelsen af den
serlige formue til HLB i dens endelige form.

1. DETALJERET BESKRIVELSE AF
FORANSTALTNINGERNE

HAMBURGISCHE LANDESBANK — GIROZENTRALE (»HLB«)

Da overdragelsen fandt sted, var HLB, der blev stiftet ved
Erlass i 1938, en offentligretlig institution (Anstalt des
offentlichen Rechts). Den oprindelige Erlass blev i 1993

(*) Se fodnote 1.

(14)

(15)

(16)

(17)

0)

Girozentrale, som blev suppleret i 1997, da der blev solgt
kapitalandele til Landesbank Schleswig-Holstein Girozen-
trale ("LSH«) (°). Indtil dette tidspunkt var FHH eneejer af
HLB med Anstaltslast (ejerens pligt til at sikre organets
gkonomiske grundlag) og Gewihrtragerhaftung (heeftelses-
pligt) over for banken. I 1997 blev LSH ved siden af FHH
medejer af HLB. Hver is@r ejede 49,5 %. Derudover havde
HLB-Beteiligungsgesellschaft mbH (-HLB-BG«), der kontrol-
leres af FHH og holdingselskabet Hamburger Gesellschaft
fiir Beteiligungsverwaltung mbH (HGV«), en faktisk andel
pa 1 % via et atypisk stille selskab.

HSH Nordbank AG opstod ved en fusion af HLB og LSH
den 2. juni 2003 (skatte- og regnskabsmassigt pr. 1. januar
2003). HSH Nordbank AG ejes af FHH (godt 35 %),
delstaten Slesvig-Holsten (nasten 20 %), WestLB (nasten
27 %) og Sparkassen- und Giroverband Schleswig-Holstein
(godt 18 %). Den fusionerede bank er med en balance pa ca.
180 mia. EUR og i alt ca. 4 500 ansatte i dag et af de storste
kreditinstitutter i Tyskland.

Pé de to overdragelsestidspunkter havde HLB en balance pa
hhv. 36,5 mia. DEM (1986) og nasten 60 mia. DEM (1992).
12002, dvs. aret for fusionen til HSH Nordbank, havde HLB
en koncernbalance pa nasten 93 mia. EUR (koncern) og en
egenkapitalprocent pa 11 %. Samme dr havde koncernen
2 700 ansatte.

Som statsejet bank varetog HLB bankforretningerne for
FHH og dens offentlig- og privatretlige juridiske personer.
Som forretningsbank havde HLB iser aktiviteter inden for
skibs- og ejendomsfinansiering, pd erhvervs- og privat-
kundeomradet og pé de internationale kapitalmarkeder. P4
markedet for skibsfinansiering er HSH Nordbank efter eget
udsagn i dag ferende pa verdensplan.

OVERDRAGELSEN AF KAPITALANDELENE I WK TIL HLB

Ved artikel 1 i Gesetz zur Anderung der Trégerschaft der
Hamburgischen Wohnungsbaukreditanstalt af 1. juli 1986
overdrog FHH med virkning pr. 1. januar 1986 24 % af
WK’s grundkapital og serlige kapital til HLB. Ifelge
overdragelsesaftalen af 10. juli 1986 mellem FHH og HLB
var formalet med dette indskud at ege sidstnavntes kapital.

Ved Gesetz zur Verstirkung des Kapitals der Hamburgi-
schen Landesbank — Girozentrale af 22. december 1992
overdrog FHH med virkning pr. 1. januar 1993 yderligere

LSH er en offentligretlig institution med egen retsevne og en balance
pd ca. 100 mia. EUR og ca. 2 000 ansatte i 1998. LSH har siden 1994
vearet ejet af WestLB (39,9 %), delstaten Slesvig-Holsten (25,05 %),
Sparkassen- und Giroverband fiir Schleswig-Holstein (25,05 %) og
Landesbank Baden-Wiirttemberg (10 %).
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38 % af kapitalandelene i WK til HGV og de resterende
kapitalandele, yderligere 38 %, direkte til HLB. FHH-
Holding HGV foretog for sin del et traditionelt passivt
kapitalindskud i HLB svarende til 19,86 % af de kapita-
landele, det havde faet overdraget. Ifolge oplysningerne fra
Tyskland havde FHH dermed overfort i alt 81,86 % af sine
kapitalandele i WK til HLB, dels direkte, dels indirekte.

Overdragelsesaftalen af 22. december 1992 indeholdt ogsa
en kebsoption. FHH kunne séledes til enhver tid kreve, at
delstatsbanken skulle overdrage de direkte overforte WK-
kapitalandele, enten til FHH selv eller til en af denne
udpeget tredjepart. Optionen gav ogsa ret til at fa tilbagefort
de kapitalandele, der var blevet indskudt i 1986 (jf. et
sdkaldt sideletter af 22. december 1992). I tilfeelde af en
sddan tilbageforsel betales modveerdien af WK-kapitalande-
lene som fastsat ved en ekspertvurdering for regnskabsaret
forud for tilbageforslen. Det er fastsat i et tilleeg (af 21. april
1997) til aftalen af 22. december 1992, at det er FHH og
ikke HLB, der i tilfeelde af en tilbageforsel opnér eventuelle
stigninger i de skjulte reserver, der mdtte indtreede som
folge af omlaegningen af WK-stattesystemet.

KAPITALKRAV IFILGE EGENKAPITALDIREKTIVET OG
SOLVENSDIREKTIVET

Ifolge Radets direktiv 89/647 [EQF af 18. december 1989 om
solvensnegletal for kreditinstitutter (°) (herefter »solvensdirek-
tivet) og Radets direktiv 89/299/EQF af 17. april 1989 om
kreditinstitutters egenkapital () (herefter »egenkapitaldirekti-
vet«), ved hvilke Kreditwesengesetz ((KWG¢) blev @ndret, skal
banker rdde over ansvarlig kapital pd mindst 8 % af deres
risikovaegtede aktiver. Heraf skal mindst 4 procentpoint vare
sakaldt kernekapital (tier 1-kapital), hvad der omfatter
kapitalkomponenter, som kreditinstituttet straks og uden
begraensning skal kunne anvende som sikkerhed for risici eller
tab pd det tidspunkt, hvor sidanne indtrader. Kernekapitalen
er af afgarende betydning for en banks samlede egenkapital-
grundlag i tilsynsgjemed, da den supplerende kapital (tier 2-
kapital) kun godkendes som sikkerhed for en banks risiko-
betonede forretninger med indtil 100 % af den disponible
kernekapital.

Pr. 30. juni 1993 skulle de tyske banker tilpasse deres
ansvarlige kapital til de nye krav i solvensdirektivet og
egenkapitaldirektivet (3). Allerede inden solvensdirektivet

(6) EFT L 386 af 30.12.1989, s. 14. Aflest af Europa-Parlamentets og

Rédets direktiv 2000/12/EF (EFT L 126 af 26.5.2000, s. 1).

EFT L 124 af 5.5.1989, s. 16. Aflest af direktiv 2000/12/EF.

Ifolge solvensdirektivet skal kreditinstitutter have en egenkapital pa
mindst 8 % af deres risikovaegtede aktiver, mens de tidligere tyske
regler kraevede 5,6 %. Denne procentdel byggede dog pé en snavrere
definition af egenkapital end den, der galder efter egenkapitaldi-
rektivets ikrafttraeeden.

blev gennemfort i tysk ret, havde mange delstatsbanker et
forholdsvis svagt egenkapitalgrundlag. Det var derfor
absolut nedvendigt for disse kreditinstitutter at forhgje
deres egenkapitalgrundlag for at forhindre, at muligheden
for at udvide deres forretninger blev begranset, eller for at
sikre, at de i det mindste kunne bibeholde deres
eksisterende forretningsvolumen. Pa grund af den spandte
budgetsituation var de offentlige ejere imidlertid ikke i stand
til at indskyde ny kapital, men enskede heller ikke at
privatisere og at hente supplerende kapital pa kapitalmar-
kedet. De offentlige banker besluttede derfor at gennemfore
formue- og kapitaloverdragelser: i WestLB’s tilfeelde for-
muen tilherende delstaten Nordrhein-Westfalens Woh-
nungsbauforderungsanstalt (WfA«) og i HLB’s tilfelde de
nevnte kapitalandele i WK, som blev overfort til HLB's
kapitalreserver og passive kapitalindskud.

VIRKNINGERNE AF OVERDRAGELSEN PA HLB'S
EGENKAPITALGRUNDLAG

Som begrundelse for overdragelserne blev det anfort, at der var
behov for kapital i almindelighed og for mere kapital til at
udvide HLB's forretninger. Fordelen ved at overdrage kapita-
landelene i WK var, at mdlet kunne opnds, uden at man
behovede at afsatte yderligere midler fra FHH's budget.

Udvidelsen af bankens aktiviteter havde allerede i 1980’erne
skabt et stadig stigende behov for kapital. Banken overforte
derfor ifelge de foreliggende oplysninger regelmassigt en
del af balanceoverskuddet til den rentebarende selskabska-
pital. Da det imidlertid tydeligvis ikke slog til, besluttede
FHH allerede i 1986 at overfore 24 % af WK-kapitalande-
lene (212,160 mio. DEM) til HLB. Med den fjerde andring
af KWG i begyndelsen af 1990%erne blev det absolut
nedvendigt at ege HLB's egenkapital pd ny, da HLB ellers
ikke kunne overholde de nye kapitalkrav.

Da heller ikke FHH pd det tidspunkt havde nok likvide
budgetmidler, besluttede man sig for et apportindskud og
overdrog pr. 1. januar 1993 57,68 % af WK-kapitalandelene
(959,362 mio. DEM) direkte og via HGV til HLB.

Det blev angivet, at overdragelserne havde en samlet verdi af
1 171,522 mio. DEM. Heraf stammede 212,160 mio. DEM fra
bidraget til de abne reserver i 1986 (24 % af WK-kapitalande-
lene), 659,362 mio. DEM fra bidraget til de abne reserver i
1993 (38 % af WK-kapitalandelene) og 300 mio. DEM fra
HGV's passive indskud samme ar (19,86 % af WK). Bereg-
ningen byggede pd ekspertudtalelser fra to revisionsfirmaer
angdende ansattelsen af WK’s vaerdi i 1986 og 1993. Hele
belobet pa 1 171,522 mio. DEM blev opfert i balancen for
1993 og de efterfolgende regnskabsdr.
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(26) Det tyske finanstilsyn, Bundesaufsichtsamt fiir des Kredit- der heller ingen stotteelementer, nir en offentlig investor

(27)

(28)

(30)

)
)

wesen  (»BAKred(, godkendte  kapitalbelobet  pa
212,160 mio. DEM for 1986. For si vidt angdr den
samlede kapitalansaettelse efter de evrige overdragelser i
1993, imedekom BAKred i forste omgang ikke HLB’s
anmodning desangdende, fordi man mente, at HLB, hvis
WK skulle anerkendes som havende en veardi, skulle have
haft ret til at realisere WK. Problemet blev lost efter en
@ndring af WK-loven i 1997, ifelge hvilken ejerne kunne
beslutte at afvikle WK efter anmodning fra en af ejerne
(ogsé HLB), og hele vardien blev godkendt som HLB's
ansvarlige egenkapital.

Ifolge Tyskland har HLB udvidet sine forretninger markant
efter de to overdragelsestidspunkter: I perioden 1986-1999
steg balancesummen fra 36,5 mia. DEM i 1986 til nasten
145 mia. DEM i 1999.

GODTGWRELSE FOR DEN OVERDRAGNE EGENKAPITAL

FHH har ifelge de fremsendte oplysninger ikke modtaget
nogen godtgerelse for de kapitalandele, der blev indskudt
pr. 1. januar 1986 (24 % svarende til 212,160 mio. DEM).
Der blev heller ikke indgdet nogen aftale om godtgerelse for
de kapitalandele, der blev overdraget direkte til HLB pr.
1. januar 1993 (38 % svarende til 659,362 mio. DEM);
HGV modtog dog [...] () mio. DEM af HLB for sit indskud.

Der blev indgdet en aftale om, at HGV skulle have en
overskudsandel pé [...] for sit indskud, dog hejst 10 % om
aret. Ifolge de fremsendte oplysninger havde HLB pr.
1. januar 1993 udbetalt [...] mio. DEM, siden denne aftale af
23. december 1992 DEM blev indgéet.

Der blev ikke aftalt yderligere godtgarelse. Tyskland har dog
gjort gaeldende, at FHH som eneejer af HLB frem til 1997
modtog det maksimale arlige udbytte (6 %), der er fastsat i
vedtaegterne (°). HLB har derudover regelmaessigt selv
omlagt de reserver, der er blevet opbygget, til rentebarende
selskabskapital (hvad der ifolge Tyskland kan sammenlignes
med udstedelse af fondsaktier), hvilket ifelge de fremsendte
oplysninger resulterede i en effektiv forrentning pé naesten
[...] % efter skat (og en tilsvarende tilgang) for den kapital,
investoren rent faktisk havde indskudt, s& HLB er den
delstatsbank, der har den storste effektive forrentning.

111 BEGRUNDELSE FOR AT INDLEDE PROCEDUREN

Kommissionen erklarede i sin beslutning af 13. november
2002 om at indlede proceduren, at de midler, FHH havde
stillet til radighed for HLB, skulle vurderes ud fra det
markedsgkonomiske investorprincip. Efter dette princip er

Fortrolig oplysning: angivet nedenfor som [...] eller ved mindste og
storste tal i [].

Den reviderede lov vedrerende HLB, der tradte i kraft i 1997,
indeholder ikke leengere nogen bestemmelse om maksimalt udbytte.
Udlodningen er ifolge de fremsendte oplysninger siden hen mere end
fordoblet og var i 1999 pa ca. 21 %.

(32)

(34)

stiller midler til radighed, hvis midlerne stilles til radighed
pa vilkdr, som ogsd en privat investor, der handler under
normale markedsgkonomiske vilkar, ville vaere rede til at
tilstd en privat virksomhed (1% (normale markedsvilkdr«).

For et kreditinstitut bestdr den skonomiske nytteveerdi ved
at have et storre egenkapitalgrundlag, som var resultatet af
de pageldende overdragelser af kapitalandele i WK, i det
storre udldnsvolumen, det forer med sig, og i muligheden
for at udvide forretningerne. Stiller den offentlige investor
det storre egenkapitalgrundlag til rddighed pa vilkar, der er
gunstigere end de normale markedsvilkar, er der tale om en
begunstigelse ved hjalp af statsmidler.

Kommissionen foretog derfor en forelgbig vurdering af, om
FHH har stillet midlerne til rddighed pa normale markeds-
vilkdr. Skal der vere tale om normale markedsvilkar,
forventes der som modydelse for at tilfore kapital en
godtgerelse, der svarer til kapitalens verdi og funktion og
den risiko, der er forbundet med indskuddet.

Pd baggrund af de oplysninger, Kommissionen havde pa
davaerende tidspunkt, betvivlede den, at den godtgerelse,
FHH og holdingselskabet HGV havde féet, svarede til de
normale markedsvilkdr. Den udbetalte godtgerelse pa [...]
mio. DEM [...] svarede til ca. [under 3 %], hvis den blev
sammenholdt med alle de overdragne midler. Da selv
afkastet pd tidrige tyske statsobligationer, dvs. risikofrie
investeringer, havde veeret pd over 6 % og 7 % pd de to
overdragelsestidspunkter, kunne man nappe gi ud fra, at
kapitalen var blevet stillet til rddighed pd normale markeds-
vilkdr. Selv hvis man tog hensyn til de serlige forhold ved
transaktionen, f.eks. at der ikke var tale om likvide midler,
kunne den godtgerelse, FHH og HGV havde modtaget,
nappe anses for en normal forrentning pa markedet.

Tyskland havde ganske vist erkleret, at HLB, da over-
dragelsen fandt sted, var en gkonomisk sund virksomhed,
hvis veerdi var steget ar for ar. Overskuddet var saledes dels
blevet udloddet til FHH som udbytte, dels blevet indskudt i
HLB'’s kapital som henlaggelser, hvad der havde oget dens
verdi og var kommet FHH, den daveaerende eneejer, til gode.
Pd basis af en ekspertudtalelse, der blev udarbejdet i
forbindelse med salget af kapitalandele (49 %) til LSH, var
der blevet beregnet en kapitalverdi for HLB pé [..] mio.
DEM pr. [...], der ifolge interne beregninger stadig havde
ligget pa [...] mio. DEM pr. 31. december 1985 og pa [..]
mio. DEM pr. 31. december 1992, hvad der gav en

(19 EFT C 307 af 13.11.1993, s. 3, betragtning 11.
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gennemsnitlig drlig veerditilvaekst pa [...] % i perioden 1986-
1992 og [..] % i perioden 1993-1996, som FHH, der var
eneejer indtil 1997, havde kunnet anvende til sin egen fordel
og ogsd havde kunnet realisere pd pro rata-basis ved salget
til LSH. Der manglede imidlertid narmere oplysninger og
beregninger, f.eks. angdende udbytte- og verdistigningen
som folge af indskuddet af kapitalandelene i WK, og
Kommissionen var derfor ikke i stand til at foretage en
vurdering heraf.

Ud fra de foreliggende oplysninger stillede Kommissionen
sig derfor meget tvivlende over for, om de vilkér, hvorpa
FHH havde overdraget de midler, som HLB tilsyneladende
kunne disponere over i fuldt omfang som ansvarlig kapital,
svarede til de normale markedsvilkdr. Den konkluderede
derfor, at HLB sandsynligvis blev begunstiget af statsmidler.

For sd vidt angdr beregningen af en godtgerelse, gjorde
Kommissionen geldende, at den pé dette stadie i betragt-
ning af de sarlige forhold ved den foreliggende sag agtede at
anvende den metode, der var blevet lagt til grund i WestLB-
beslutningen af 8. juli 1999.

Da HLB har aktiviteter regionalt, nationalt og internationalt,
og da der som folge af den tiltagende integration inden for
finansielle tjenesteydelser i Fellesskabet er hdrd konkur-
rence mellem de enkelte medlemsstaters finansielle institu-
tioner, kunne man antage, at en statslig begunstigelse
fordrejer konkurrencen og pévirker samhandelen mellem
medlemsstater. Kommissionen drog derfor den forelobige
konklusion, at de pagaldende foranstaltninger formentlig
udger stette i henhold til EF-traktatens artikel 87, stk. 1, og
giver grund til tvivl om, hvorvidt de er forenelige med
feellesmarkedet, idet ingen af undtagelsesbestemmelserne i
EF-traktatens artikel 87, stk. 2 og 3, og artikel 86, stk. 2,
efter alt at demme finder anvendelse i den foreliggende sag.

Kommissionen gik i sin forelgbige vurdering og i overens-
stemmelse med artikel 1, litra b), i Radets forordning (EF)
nr. 659/1999 af 22. marts 1999 om fastleggelse af regler
for anvendelsen af EF-traktatens artikel 93 (1) ogsd ud fra,
at der i givet fald er tale om en ny og ikke en eksisterende
stotte, og den henviste i den forbindelse ogsa til
forordningens artikel 15, stk. 2. Den ansé indledningen af
proceduren for en yderligere kommissionsforanstaltning,
som afbrod foreldelsesfristen i artikel 15, stk. 2, og som
derfor bekraftede de allerede trufne foranstaltninger,
herunder Kommissionens anmodning om oplysninger af
12. januar 1993, 10. november 1993, 13. december 1993
og 1. september 1999 og beslutningen om at indlede
proceduren i WestLB’s tilfeelde (%) og i Landesbank Berlins
tilfaelde (1) (sidstnaevnte er sendt til HLB).

IV. KOMMENTARER FRA TYSKLAND

Tyskland fastholdt i sine kommentarer i forste omgang det
standpunkt, at de 24 % af WK’s kapital (veerdi overfort til

(") EFT L 83 af 27.3.1999, s. 1. Andret ved tiltredelsesakterne i 2003.
() EFT C 140 af 5.5.1998, s. 9.
(%) EFT C 239 af 4.10.2002, 5. 12.

(41)

(42)

reserverne: 212,160 mio. DEM), der var blevet overdraget
til HLB pr. 1. januar 1986, ikke kunne tilbagesages som
ulovlig stette ifelge artikel 15, stk. 2, i forordning (EF)
nr. 659/1999, da foreldelsesfristen pa ti ar udleb for dette
indskud den 1. januar 1996.

Indskuddet (»overdragelsen i 1986«) var ifelge Tyskland en
retligt og ekonomisk uathangig transaktion, der skulle
holdes ude fra de overdragelser, der fandt sted i 1993. I det
omfang Tyskland tidligere havde talt om et enske om at
investere (veinheitlicher Investitionswille<), saledes som
Kommissionen havde pépeget i sin beslutning om at
indlede proceduren, havde dette ifolge Tyskland alene veret
mentet pd transaktionerne i 1993. Ogsd det sideletter af
22. december 1992, som Tyskland omtalte i sit brev fra
december 1999, havde for sd vidt — hvad der var afgerende
— kun at gore med transaktionen i 1986, i det omfang der
blev henvist til FHH's ret til at fi tilbagefort de
kapitalandele, der var blevet indskudt i 1986 og 1993.
Tyskland gjorde desuden gzldende, at dets udtalelse om, at
den direkte udbetalte godtgerelse pd [..] mio. DEM pa
arsbasis svarede til ca. [under 3 %], hvis belobet blev
sammenholdt med summen af alle overdragelserne, kun
tjente til anskueliggarelse. Det @ndrede dog ifelge Tyskland
intet ved, at overdragelsen i 1986 retligt og faktisk set var en
helt isoleret transaktion.

Hvis overdragelsen i 1986 skulle holdes ude fra indskud-
dene i 1993, var det ifelge Tyskland imidlertid kun en
kommissionsforanstaltning i henhold til artikel 15, stk. 2, i
forordning (EF) nr. 659/1999, der kunne afbryde forzldel-
sesfristen for den 1. januar 1996. De anmodninger om
oplysninger, som Kommissionen havde fremsendt for
anmodningen af 1. september 1999, var imidlertid af
generel art, havde slet ikke naevnt HLB og levede derfor ikke
op til de krav med hensyn til konkrethed, der skal vere
opfyldt, for at de kan anses for foranstaltninger, der
afbryder fristen, jf. artikel 15, stk. 2, i forordning (EF)
nr. 659/1999. Tyskland nzvnte i den forbindelse ogsd
Retten i Forste Instans’ dom af 10. april 2003 i sag T-369/
00, Département du Loiret mod Kommissionen (1) (herefter
»Scott«-sagen). Retten fastslog i denne dom, at et brev fra
Kommissionen, hvori den anmoder om oplysninger om et
muligt stotteelement, kan udgere en foranstaltning i
henhold til artikel 15, stk. 2, i forordning (EF) nr. 659/
1999, som afbryder foraldelsesfristen. Det omtvistede brev
havde ganske vist veeret en anmodning om oplysninger, der
udtrykkeligt og konkret vedrerte en grund, der var blevet
solgt til Scott S.A. pa sarlig gunstige vilkir. Kommissionen
havde udtrykkeligt pdpeget i brevet, at der blev foretaget en
vurdering af lovligheden af den pagzldende stotte, og at
stotten eventuelt skulle tilbagebetales. Retten havde efter
Tysklands opfattelse dermed fastsat de minimumskrav, en
anmodning om oplysninger skal opfylde for at kunne anses
for en foranstaltning, der afbryder foreldelsesfristen.

(*% Sml. 2003 11, s. 1789.
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10. november 1993 og 13. december 1993, som Kommis-
sionen rettede til Tyskland, og som blev navnt i
beslutningen om at indlede proceduren, var den ifelge
Tyskland langt fra at opfylde disse krav i den foreliggende
sag. Brevene havde ifelge Tyskland alene vedrert West-
deutsche Landesbank og en generel foresporgsel om mulige
lignende overdragelser til andre delstatsbanker. Hverken
HLB eller FHH blev navnt i nogen af brevene. Ifelge
Tyskland beted foreldelsen, at der ikke kunne foretages
nogen narmere vurdering af transaktionen i 1986.

For sd vidt angdr den gkonomiske vurdering af kapitalind-
skuddet, bekraftede Tyskland i forste omgang, at den
samlede vardi pd 1171,522 mio. DEM af de WK-
kapitalandele, der blev overdraget i 1986 og 1993, uandret
havde stdet til rddighed for HLB som egenkapital. Den
indskudte kapital havde pd intet tidspunkt vaeret remerket
til bestemte formal eller varet omfattet af nogen anden
form for begransning.

Det skal i den forbindelse betaenkes, at den kapital, der blev
overdraget 1 1986, fra da af blev godkendt som ansvarlig
egenkapital af BAKred. Det samlede belgb, dvs. inklusiv
overdragelsen i 1993 af ca. 959 mio. DEM (hvoraf 38 % var
direkte overdragne WK-kapitalandele, der blev tilfert HLB'’s
dbne reserver med en veerdi af 659,362 mio. DEM, og
19,86 % var indirekte WK-kapitalandele, der blev tilfart via
HGYV, og som blev indskudt i HLB som passivt kapitalind-
skud med en verdi af 300 mio. DEM), blev dog forst
godkendt som ansvarlig egenkapital af BAKred i 1997. Det
var, fordi WK-loven forst blev @ndret den 25. juni 1997, og
HLB som medejer havde ret til at oplese eller likvidere WK.

Tyskland pépegede, at det derfor forst var med tilbage-
virkende kraft pr. 1. januar 1997, at HLB havde kunnet
disponere fuldt ud over de overdragne midler som
sikkerhed. Alligevel havde HLB, som Tyskland senere
forklarede, allerede for denne dato anvendt en del af
kapitalreserven som sikkerhed, nemlig lige fra — afrundet
— 183 mio. DEM i 1993 over 436 mio. DEM i 1994 og
255 mio. DEM i 1995 og til 208 mio. DEM i 1996 (se ogsd
skemaet i betragtning 183). Resten af kapitalreserven var
ikke blevet anvendt og blev heller ikke godkendt som
ansvarlig kernekapital. Tyskland gjorde galdende, at det
forst var fra den 1. januar 1997 og indtil udsondringen af
WK ved fusionen med LSH den 2. juni 2003, hvor HSH
Nordbank blev dannet, at belgbet pd 659,4 mio. DEM
havde varet disponibelt lobende. Det passive kapitalind-
skud pa 300 mio. DEM havde ifelge Tyskland ogsd vearet
disponibelt i fuldt omfang som ansvarlig kernekapital fra
1997 og frem til denne dato. Midlerne var ikke blevet
anvendt og var heller ikke godkendt som kernekapital for
1997.

For s vidt angdr godtgarelsen, blev der for det passive
indskud lebende betalt det beleb, der var blevet fastsat som
maksimum, dvs. [...] mio. DEM [..] svarende til [hejst

(48)

(50)

(51)

kapitalreserven pa ca. 659 mio. DEM.

Tyskland fastholdt dog, at det ikke kun var den aftalte
direkte forrentning for det passive indskud, der skulle tages
hensyn til som godtgerelseselement. For det forste skulle
der ifelge Tyskland tages hensyn til udbytteudlodningerne
til eneejeren, FHH, da de afkast, HLB opndr, nedvendigvis
ogsd er opndet i kraft af de midler, der blev overdraget af
FHH. Tyskland gjorde gaeldende, at FHH derfor som eneejer
indtil 1997 havde modtaget det maksimale afkast, der var
fastsat i vedtegterne, dvs. 6 %, og fra 1997 skiftende, men
stadig stigende afkast for sin andel af selskabskapitalen. Fra
[..] mio. EUR i 1985 steg disse udlodninger til [...] mio.
EUR i 1996, da FHH stadig var eneejer. I 1997 blev der
udbetalt [...] mio. EUR i udbytte for de 50,5 % kapitalan-
dele, FHH stadig havde pa dette tidspunkt, og frem til 2001
steg udbyttet til [...] mio. EUR.

Tyskland gjorde desuden gaeldende, at de reserver, HLB selv
havde opbygget, regelmessigt var blevet omdannet til
selskabskapital. Selskabskapitalen steg fra 228,3 mio. EUR i
1985 til 250,9 mio. EUR i 1997 og havde siden da veret
uandret. Henleggelserne var lgbende af sig selv blevet
storre siden 1985, nemlig fra 93,1 mio. EUR i 1985 til
321,8 mio. EUR i 2001. Alt dette pegede ifelge Tyskland pa
en enorm udbyttestigning.

Derudover skulle man ifelge Tyskland tage hensyn til den
varditilvakst, der var opndet i kraft af den indskudte
kapital, og som alene tilfaldt FHH. Der var tale om en
verditilvakst pa ca. [...] % og [..] %, der alene var opstaet
som folge af indskuddet af WK-kapitalandelene. Tyskland
forelagde sammen med sine kommentarer narmere
beregninger, der byggede pd kapitalveerdimetoden. HLB’s
veerdi var sdledes steget [...] mio. DEM eller arligt naesten |[...]
mio. DEM i perioden 1985-1992 — svarende til et afkast pa
[..] % for de WK-kapitalandele, der blev overdraget i 1986.
perioden 1992-1995 var virksomhedens veerdi arligt vokset
[...] mio. DEM — svarende til et arligt afkast pa [...] % for de
WK-kapitalandele, der blev overdraget pr. 1. januar 1993.
Det viste ifelge Tyskland, at FHH havde opndet passende
afkast, ndr alle faktorer blev taget i betragtning.

Endelig havde FHH ifolge Tyskland allerede kunnet forvente
passende afkast, da de to investeringer blev foretaget. HLB
var ultimo 1985 og ultimo 1992 en overskudsgivende
virtksomhed med en egenkapitalforrentning (for skat), der
her anferes som eksempel, pa over 19 % i 1985, over 8-9 %
i 1989 og 1990 og over 12 % i 1992. Til sammenligning
meddelte Tyskland de egenkapitalforrentninger, det selv
havde beregnet for fem tyske privatbanker, og som efter
dets opfattelse viste, at HLB i perioden 1980-1992 ikke eller
hejst i enkelte ar havde ligget ca. 1-6 % (for skat) og 1-4 %
(efter skat) under det pagaldende arlige gennemsnit for de
fem andre institutioner. HLB stod med andre ord ikke
tilbage for de evrige privatbanker.
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kunne sammenlignes med et apportindskud, da der ikke var
tale likvide midler. Det afgorende ved beregningen af
forrentningen var derfor ifolge Tyskland forskellen mellem
apportindskud og kontantindskud, og denne forskel var
begrundet i udgifterne ved refinansiering ved udlan til at
udvide forretningerne eller i den ulempe, der 14 i ikke direkte at
kunne investere indskuddets kontantveerdi. Ifelge de frem-
sendte beregninger var renteforskellen for det apportindskud,
der blev indskudt i 1986, ca. 7,6 % ved udlan sammenlignet
med et kontantindskud og ca. 6,8 % ved en udbyttegivende
risikofri investering. For indskuddet pr. 1. januar 1993 var
forskellen ca. 8,3 % ved udlén og 7,36 % ved en risikofri
investering. I forhold til bruttoforrentningen gav det en forskel
pa ca. 6 % (1986) og 6,6 % (1993) mellem kapital, der antages
at blive indskudt kontant, og ikke-likvid kapital, der indskydes.
Denne ulempe skal ogsd en markedsekonomisk investor tage i
betragtning, ndr han vurderer, om godtgerelsen er passende.

V. BEMERKNINGER FRA BDB

BdB anser den godtgerelse, der blev betalt, for utilstraekkelig.
Der blev ifalge BdB ikke aftalt nogen som helst godtgerelse for
de WK-kapitalandele, der blev indskudt pr. 1. januar 1986, og
den eneste godtgerelse, der blev aftalt for de kapitalandele, der
blev overdraget i 1993, var forrentningen af det passive
indskud. Sammenholdes det med den kapital, der i alt blev
overdraget, svarede det til under 3 % drligt, hvad der derfor pa
ingen méde kan anses for normalt pd markedet. FHH’s krav pa
en passende godtgerelse bortfaldt ikke, bare fordi FHH var
eneejer af HLB. Det afgarende var ifolge BdB forventningen om
mindst en gennemsnitsforrentning, som ogsd privatbanker
regelmaessigt paregner, ndr de yder egenkapital til deres
datterselskaber.

Det var ifelge BdB ganske vist korrekt, at den forventede
forrentning ikke kom til udtryk i en aftalt fast rentesats, da
forrentningen kan tilfores moderselskabet bade via udbytteud-
lodningerne og via datterselskabets ggede udbytte og dermed
den veardistigning, det forer med sig. Den forrentning, der
normalt forventes pd markedet, kan dog alligevel sidestilles
med fastsattelsen af en fast rentesats.

FHH skulle derfor som markedsgkonomisk investor have
forventet en normal forrentning pd markedet af HLB. FHH
kunne dog pd ingen made g ud fra det.

Efter alt at demme blev der ifelge en senatsmeddelelse af
17. december 1985 allerede regnet med en undergennemsnitlig
forrentning pa 0,3-0,5 mio. DEM (ifelge BdB svarende til 0,1-
0,2 %) ved overdragelsen pr. 1. januar 1986. Da der forst skulle
udloddes udbytte, efter at forretningerne var blevet udvidet,
havde FHH efter alt at demme slet ikke faet nogen godtgerelse
de forste par ar. Det udbytte, der efterfolgende rent faktisk blev
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betragtning, da en privat investor ved de foreliggende vilkar
ville have kreevet en fast arlig godtgerelse. Der kunne heller
ikke tages hensyn til de reserver og det udbytte, der var blevet
omdannet til selskabskapital.

Man kunne ifelge BdB heller ikke have péregnet eventuelle
veerdistigninger i den foreliggende sag, eftersom kapitalande-
lene i HLB ikke kunne omszttes. Derudover var kapitalande-
lenes verdi dermed ikke blevet vurderet lobende.
Stotteelementet blev ikke fjernet, da 49,5 % af kapitalandelene
blev solgt til LSH i 1997. Salget 1a efter investeringstidspunktet
og havde derfor slet ingen betydning med hensyn til en
forventning om godtgorelse. Det afgorende ved den stot-
temassige vurdering var ifslge BdB, om en transaktion var
foregdet pa normale gkonomiske betingelser.

Det betod ifelge BdB, at en privat investor kun ville have
foretaget investeringen pa de betingelser, hvis der var mulighed
for afkast eller likviditetsstromme pa kort sigt, enten i form af
fast udbytte eller i form af skiftende likviditetsstremme. En
privat investor ville dog formentlig foretreekke en aftalt fast
forrentning i en sddan situation. Herfor talte ifolge BdB ogsd
det forhold, at FHH ikke havde ret til at tilbagefore WK uden
modydelse.

Ved beregningen af en normal godtgerelse pd markedet, gik
BdB i ferste omgang ud fra, at de overdragne midler skulle
godtgeres som selskabskapital, fordi der var tale om
kernekapital, der var godkendt af banktilsynet. BdB papegede,
at man, ndr man skal beregne, hvad der er en passende
forrentning for kapital, der stilles til radighed, altid gar ud fra
en risikofri forrentning og en risikopreemie, dvs. at man gér
frem efter folgende grundprincip: »Forventet forrentning af en
risikobetonet investering = risikofri forrentning + risiko-
pramie for den risikobetonede investeringe.

BdB beregnede derpd minimumsgodtgerelsen med den
sakaldte CAPM-model (capital asset pricing model), hvor den
forventede individuelle risikopreemie fastsettes ud fra den
sakaldte betavaerdi (den individuelle risikopramies statistisk
opgjorte afvigelse fra den generelle langfristede markeds-
risikopremie).

BdB fastsatte den risikofrie forrentning ud fra forrentningerne
af langfristede statsobligationer, da fastforrentede vardipapirer
fra statslige emittenter er den investeringsform, der har den
laveste eller slet ingen risiko (*°).

BdB afleder risikopramien ved forst at beregne den sdkaldte
generelle markedsrisikopramie, dvs. forskellen mellem den
langfristede gennemsnitlige forrentning af hhv. en alminde-
lig aktieportefolje pd markedet og den risikofrie forrentning

For at tage hejde for virkningerne af inflation skal forrentningssatsen
for en langfristet statsobligation ifelge BdB forst fastlagges uden
hensyn til den forventede inflation for hvert indskudstidspunkt. Den
langfristede risikofrie basisrentesats anslés derefter ved pé reference-
tidspunktet at leegge den ansliede langfristede, gennemsnitligt
forventede inflation (3,60 %) til den »virkelige basisrentesatsc.
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(statsobligationer). I sine bemarkninger af 25. juni 2003
tog BdB udgangspunkt i en langfristet markedsrisikopreemie
pd ialt 4,6 %.

Betavaerdierne blev ifolge BdB ansldet ud fra en historisk
stikprove af sammenlignelige banker. BdB ndede pd den
mdde i forste omgang frem til, at alle betaveerdier for
samtlige delstatsbanker og pa alle referenceperioder var
storre end 1, hvad der betyder, at BdB statistisk set ansa
risikopraemien for investeringer i delstatsbanker for storre
end markedsrisikopramien.

Med udgangspunkt i en risikofri basisrentesats pd 8,05 %
(december 1985 for overdragelsen i 1986) og 5,90 %
(december 1992 for overdragelsen i 1993) og en betafaktor
for HLB pd 1,1660 (da den forste overdragelse fandt sted)
og 1,0836 (da den anden overdragelse fandt sted) ndede
BdB frem til, at der for de kapitalandele, der blev overdraget
pr. 1. januar 1986 og pr. 1. januar 1993, kunne forventes en
minimumsgodtgerelse pa hhv. 13,41 % og 10,88 %.

BdB konstaterede videre, at den sats, som Kommissionen
havde fratrukket minimumsgodtgerelsen i beslutning
2000/392/[EF, fordi WfA-formuen ikke var likvid, var
blevet godkendt af Retten i Forste Instans. Der var ifolge
BdB derfor ingen grund til ikke ogsd at gere dette i det
foreliggende tilfaelde, sd der ogsd her burde foretages et
nedslag pa grund af manglende likviditet. Sterrelsen af
nedslaget for manglende likviditet kunne ved hjelp af
WestLB-metoden fastsattes ud fra nettoudgifterne ved
refinansiering  (bruttoudgifterne minus den geldende

selskabsskat).

Efter BdB's opfattelse skal det tilleg (1,5 %), som Kommis-
sionen pélagde i beslutning 2000/392/EF, og som Retten i
Forste Instans godkendte som sddant, ogsd palagges i HLB's
tilfeelde. Hvis der i de @vrige sager angdende delstatsbanker
var forhold, der e@gede risikoen sammenlignet med en
»klassisk investering i aktiekapital, feks. at der ved
formueoverdragelsen var tale om et til dels ekstraordinzrt
stort beleb, at der ikke blev udstedt nye kapitalandele i
selskabet og dermed heller ikke tildelt flere stemme-
rettigheder, og at investeringen ikke var fungibel, var der
efter BdB’s opfattelse ogsd grundlag for et tilleg i den
foreliggende sag.

I stedet for en normal markedsforrentning, der er beregnet
pa denne made, havde FHH ifelge BdB slet ikke aftalt eller
fdet en godtgerelse for overdragelsen i 1986, og den
godtgerelse, FHH fik for overdragelsen i 1993, havde veeret
for lille. For det sidste indskud, som forst var blevet
godkendt som kernekapital af banktilsynet i 1997, havde
HLB siden 1993 udbetalt en arlig andel i udbytte, der bestod
af et garanteret vederlag pd 7 % og en variabel komponent
(fast rentesats pd 0,5 % pd udlodningen af balanceover-
skuddet). BdB var dog ikke bekendt med belgbets storrelse.

(68)

(69)

(70)

Godtgerelsen var dog efter alt at demme for lille, fordi
indskuddet kunne sidestilles med selskabskapital. Desuden
var godtgerelsen blevet betalt til HGV, der, selv om det var
et holdingselskab under FHH, okonomisk set var en
selvstendig enhed, mens der ikke direkte var udbetalt
noget til FHH. For de gvrige kapitalandele, der blev overfort
til kapitalreserven, blev der ikke aftalt nogen som helst
godtgorelse.

Foraldelsesfristen for overdragelsen af kapitalandele pr.
1. januar 1993 var ifelge BdB blevet afbrudt af Kommis-
sionen som folge af anmodningen om oplysninger af
1. september 1999 og beslutningen af 13. november 2002
om at indlede proceduren. For s vidt angédr overdragelsen
pr. 1. januar 1986, har BdB afvist forzldelsen med
henvisning til retsbegrebet gentagen handling (overtra-
delse), som ogsé er fastsat i retspraksis inden for klassisk
konkurrenceret. BdB gor galdende, at forudsatningerne for
sddanne handlinger er til stede, fordi alle overdragelserne
var en del af en integreret strategi, der gik ud pé at oge
kapitalen og at udvide forretningerne, og fordi de havde
fundet sted efter samme menster. Overdragelsen pr.
1. januar 1993 kunne ifelge BdB heller ikke betragtes
isoleret pd grund af de nye solvensregler. Overdragelserne i
1986 og 1993 skulle derfor betragtes som en enkelt
kapitaltransaktion, og den fulde stotte var forst ydet pr.
1. januar 1993.

Det var derfor ogsd uden betydning, om de anmodninger
om oplysninger, som Kommissionen sendte i 1993, kunne
have afbrudt foreldelsesfristen. BdB konstaterede i den
forbindelse imidlertid, at denne frist kun kunne vare blevet
afbrudt for den stotte, der var ydet til HLB, hvis
anmodningerne ogsd havde vedrert netop den stette. Da
BdB ikke var bekendt med det ngjagtige indhold i
anmodningerne, kunne BdB ikke tage endelig stilling til
dem.

VI TYSKLANDS SVAR PA BEMAERKNINGERNE FRA
BDB

Tyskland gjorde allerforst geldende, at BdB havde fortolket
den dom, Retten i Forste Instans den 6. marts 2003 havde
afsagt angdende WestLB (herefter »WestLB-dommen),
forkert. BdB mente ifolge Tyskland efter alt at domme, at
dommen havde klarlagt, at veerditilvacksten som folge af
kapitalindskuddet ikke udgjorde en normal forrentning pa
markedet. Retten havde ifelge Tyskland imidlertid ikke taget
stilling til dette spergsmal i sin afgerelse. Rettens udtalelse
om, at en privat investor normalt ikke lader sig neje med at
minimere tabet eller at opnd et begranset udbytte, ogsa selv
om han allerede har selskabskapital i den pédgeldende
virksomhed, sagde ifelge Tyskland intet om, hvordan en
forrentning, der ikke har form af en fast forrentning, men f.
eks. en stigning i virksomhedens veardi, skal vurderes i
statsstottehenseende.
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henvisning til privatbankers kapitalindskud i datterselskaber
navnte, at den forventede forrentning ikke kom til udtryk i
en aftalt fast rentesats, men i udbytte og eget afkast og den
varditilvaekst, det forer med sig. I den forbindelse skulle det
ifolge Tyskland ogsd bemaerkes, at BdB ikke var opmaerk-
som pé de faktiske forhold med hensyn til muligheden for
at realisere en vakst i HLB’s veerdi (en mulighed, som BdB
selv betvivlede), idet 49,5 % af kapitalandelene stik imod
BdB’s fremstilling ikke var omsettelige, da de var blevet
solgt til LSH i 1997.

De minimumsforrentninger pa 13,41 % (overdragelsen i
1986) og 10,88 % (hele overdragelsen i 1993), som BdB
beregnede ved hjelp af den sdkaldte CAPM-model, var
ifolge Tyskland ikke korrekte. Tyskland nzrede principielle
betaenkeligheder ved at anvende CAPM-modellen og serlige
betankeligheder ved BdB’s médde at anvende modellen pa.
BdB havde sdledes bl.a. begraenset markedsportefoljen til de
tyske aktier i CDAX, blot ansldet parametrene ud fra, hvad
der for en dels vedkommende var «ldre data, uden at
kontrollere, om de var gyldige for det péagealdende
investeringstidspunkt, afledt markedsrisikopremien af en
underspgelse, der kun omhandlede den gennemsnitlige
forrentning af tyske aktier i perioden 1954-1988, og — ved
beregningen af betafaktorerne — betragtet CDAX-bankerne
som virksomheder med samme forretnings- og risikoprofil.
Nasten alle de faktorer, der skulle bruges ved CAPM-
modellen, var derfor ifolge Tyskland ansldet forkert, og den
normale minimumsforrentning pd markedet for de pagal-
dende transaktioner var blevet sat for heijt.

Derudover havde BdB ifelge Tyskland til stotte for det
tilleg, der blev pélagt for at tage hensyn til transaktionernes
sarlige karakter, blot overtaget kriterierne i beslutning
2000/392/EF, men uden at foretage en kvantificering som
den, der blev kritiseret i WestLB-dommen. P4 grund af
indskuddets manglende likviditet skulle hele refinansie-
ringssatsen ifolge Tyskland desuden fratrakkes, eftersom
man slet ikke — som BdB havde gjort — kunne lade den
skattenedsattende virkning indgd i beregningen af den
passende forrentning. Det byggede pd en grundleggende
misforstdelse. Investors forventninger til forrentningen
havde ifelge Tyskland intet at gore med skatteeffekten pd
en virksomheds regnskaber.

Tyskland beregnede i overensstemmelse med sin retsop-
fattelse en alternativ normal forrentning pd markedet i
stedet for den, BdB var ndet frem til. Tyskland sd i den
forbindelse kun pé transaktionen i 1993, da overdragelsen i
1986 ifelge Tyskland var foraldet.

Tyskland var af den opfattelse, at risikoprofilen ved de to
apportindskud allerferst skulle analyseres. De passive
indskud var sdledes ifelge Tyskland at sidestille med
indskud med en tilsvarende lgbetid (16 &r). Kapitalreserven
kunne ifelge Tyskland bedst sammenlignes med et passivt
kapitalindskud med ubegranset lgbetid i betragtning af
risikoprofilen, f.eks. det forhold, at Anstaltslast beted, at der
ikke var nogen videre garanti i tilfeelde af konkurs, at

(77)

(78)

eneejer, og at en del af eventuelle tab skulle dakkes, den
plads, udlodningskravet havde i prioritetsfalgen, og labe-
tiden. I sit svar pd BdB's kommentarer kombinerede
Tyskland derfor de to instrumenter ved beregningen af
godtgorelsen, men vagtede deres andele i det samlede
indskud under hensyn til, om de havde en fast eller en
ubegraenset lobetid. Tyskland fratrak de samlede udgifter
ved refinansiering og nédede frem til, at en godtgerelse pa
1,48 % var passende for hele indskuddet.

Tyskland beregnede i sit svar dog i overensstemmelse med
sin retsopfattelse ogsa forrentningen af kapitalreserven efter
CAPM-modellen. Tyskland gik i den forbindelse ud fra en
markedsrisikopreemie pd 3 % og en betaverdi pd 0,7861
for HLB, hvad der, for si vidt angdr forhgjelsen af
kapitalreserven, gav en hypotetisk minimumsforrentning
pd kontantindskud pa 9,74 %, hvorfra der dog ifelge
Tyskland skulle traeekkes de samlede udgifter ved refinan-
siering pa grund af manglende likviditet, sd Tyskland ndede
frem til en normal minimumsforrentning pa markedet pa
2,36 %. For sa vidt angdr det passive kapitalindskud,
anvendte Tyskland ikke — da instrumenterne ikke blev
handlet pé det sekundaere marked — CAPM-modellen, men
sidestillede dem med lignende finansieringsinstrumenter.
Efter fradrag af de samlede udgifter ved refinansiering gav
det et tilleg pd 1,29 % for passive kapitalindskud med
ubegraenset lobetid svarende til HLB-indskuddet. Alt i alt
betod det en samlet godtgorelse pd 2,08 % (vagtet).

For sd vidt angr det forhold, at der ifelge BdB ikke var tale
om foreldelse, fordi de to transaktioner var knyttet til
hinanden, fastholdt Tyskland de indvendinger, det allerede
havde fremsat i sine kommentarer, og fastslog pé ny, at
transaktionen i 1986 retligt og faktisk set ikke havde nogen
sammenhang med overdragelsen i 1993, og det fremgik
ifolge Tyskland ogsa af de dokumenter, der oprindeligt var
blevet fremsendt, og som senere blev fremsendt pa ny.
Hertil kom, at retsbegrebet gentagen handling (overtra-
delse), som BdB gjorde galdende, ifelge Tyskland i
mellemtiden ogsd var omstridt blandt kriminaldommere
ved den tyske hgjesteret (BGH). Begrebet gentagne over-
treedelser i EU’s konkurrenceret, der udtrykkeligt er fastsat i
en forordning om foreldelse af adgangen til at palegge
gkonomiske sanktioner og af adgangen til tvangsfuldbyr-
delse af disse sanktioner, kunne ifelge Tyskland ikke
overfores pa statsstottereglerne, som omhandler andre
forhold, iser ikke da begrebet ikke er omhandlet i
forordning (EF) nr. 659/1999.

VIL AFTALEN MELLEM BDB, FHH OG HSH
NORDBANK

Den 8. oktober 2004 fik Kommissionen tilsendt resulta-
terne af en aftale mellem klageren (BdB), FHH og HSH
Nordbank, der opstod i 2003 ved en fusion af LSH og HLB.
Uden at det bererer de principielle retsopfattelser, som
aftaleparterne fortsat har, er parterne blevet enige om den
grundleggende metode til at beregne en forrentning, der
kan sidestilles med en direkte fast godtgarelse. Parterne blev
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enige om en passende godtgerelse, for sd vidt angdr
overforslen i 1993 af 38 % af WK-kapitalandelene til
kapitalreserven (svarende til en verdi af ca. 959,4 mio.
DEM). For sd vidt angar det indirekte indskud (ogsd pr.
1. januar 1993) af 19,86 % af WK-kapitalandelene i form af
et passivt indskud pd 300 mio. DEM, kunne man ganske
vist nd til enighed om den grundleggende fremgangsmade
med et fast godtgarelsesparameter, men ikke om, hvordan
den helt precist skulle beregnes, navnlig for s vidt angdr
nedslaget pa grund af manglende likviditet (se betragtning
81-203). Parterne har anmodet Kommissionen om at tage
hensyn til resultaterne af aftalen, ndr den treeffer sin
afgorelse. Aftalen omhandler ikke overdragelsen i 1986;
parterne erkleerede, at de ikke ville gore indsigelse mod en
endelig kommissionsbeslutning om foraldelsen af denne
overdragelse.

Parterne beregnede allerforst en normal minimumsgodtge-
relse pd markedet for indskuddet i kapitalreserven (ca. 959
mio. DEM) pa basis af CAPM-modellen. Gar man ud fra en
risikofri rentesats pd 7,23 %, en generel markedsrisikoprae-
mie pd 4 % og en betaverdi pa 0,74, udger den passende
minimumsgodtgerelse for de kapitalandele, der er indskudt
i kapitalreserven, ifolge aftalen 10,19 %. Da FHH var
eneejer, blev der ikke aftalt yderligere tilleeg, f.eks. for de
manglende stemmerettigheder. Endelig blev der, da der ikke
var tale om likvid kapital, fastsat et nedslag pd 3,62 % (pa
basis af den risikofrie rentesats som bruttoudgifter ved
refinansiering, og fra disse udgifter skal fratreekkes ca. 50 %
selskabsskat plus solidaritetstilleg til fastsattelse af netto-
udgifterne ved refinansiering). Det gav en passende
godtgerelse pa 6,57 %.

HSH Nordbank og FHH beregnede en godtgerelsesmargin
pa 129 basispoint for indskuddet p& 300 mio. DEM i form
af det passive indskud, da bruttoudgifterne ved refinan-
siering skulle fratraekkes. BdB foretrak ogsd at foretage
beregningen pd basis af CAPM-modellen og ndede med en
lavere betafaktor (0,32) for denne konkrete transaktion, der
fandt sted samtidig, og med likviditetsnedslaget efter skat pa
3,62 % (nettoudgifter ved refinansiering) frem til, at det var
passende med en godtgorelse pd 4,89 %.

VIIL VURDERING AF FORANSTALTNINGEN

1. DET PRINCIPIELLE SPORGSMAL ANGAENDE
FORALDELSEN

Tyskland indtog det standpunkt, at foraeldelsesfristen i
artikel 15 i forordning (EF) nr. 659/1999 var udlgbet for
overdragelsen pr. 1. januar 1986 af 24 % af kapitalandelene,
som forhgjede HLB'’s kapital med 212,160 mio. DEM, hvis
der var tale om stotte. De anmodninger om oplysninger,
Kommissionen sendte den 12. januar 1993, den 10. novem-
ber 1993 og den 13. december 1993, dvs. for den 1. januar
1996, var efter Tysklands opfattelse af generel art og var
derfor ikke foranstaltninger i henhold til den navnte
forordnings artikel 15, stk. 2, der kunne afbryde foraldel-
sesfristen.

(82)

(85)

(86)

Kommissionen tilslutter sig efter en naermere gennemgang
af forholdene denne opfattelse og foretager ikke en
narmere undersegelse af, om overdragelsen pr. 1. januar
1986 er statsstotte.

Det skal bemeaerkes, at artikel 15, stk. 1, i forordning (EF)
nr. 6591999, der tradte i kraft den 16. april 1999, og som
fastsatter en frist for tilbagebetalingen af ulovlig stette,
galder for enhver endelig foranstaltning, der er truffet efter
forordningens ikrafttreeden, og hvorved stette kreeves
tilbagebetalt, ogsd selv om statten er ydet, for forordningen
trddte i kraft (1. Fristen pd ti &r, inden for hvilken
Kommissionen kan kraeeve ulovlig stette tilbagebetalt,
begynder den dag, hvor stetten blev ydet, ogsd selv om
forordningen ikke fandt anvendelse péd dette tidspunkt (17).

Overdragelsen pr. 1. januar 1986 var en statslig foranstalt-
ning, der kun blev foretaget denne ene gang, og som ikke
blev gentaget. Den adskiller sig dermed fra statslige
ordninger, der omfatter foranstaltninger, der gentages, f.
eks. drlige tilskud eller skattelettelser. Indskuddet i 1986 har
desuden ingen retlig eller faktisk sammenh@ng med
overdragelsen i 1993. I det sideletter af 22. december
1992, som Tyskland nzvnte i et brev fra december 1999,
og som senere er blevet fremsendt, navnes der desuden
ikke — som oprindelig anfert — noget om et gnske om at
investere, for si vidt angdr de to overdragelser. Dette
sideletter omhandler alene overdragelsen i 1993 og over-
tager i dette ojemed en bestemt bestemmelse fra over-
dragelsen i 1986 og anvender den ogsd pa de andre
kapitalandele, der skulle overdrages pr. 1. januar 1993,
nemlig FHH's ret til at kreve WK-kapitalandelene over-
draget.

Overdragelsen af FHH pr. 1. januar 1986 skal betragtes som
det tidspunkt, hvor den ulovlige stotte — hvis der er tale
om en sddan — blev ydet. Med de midler, der blev
overdraget pd ovennavnte vilkdr, voksede den mulige
gkonomiske fordel for HLB. HLB kunne fra den 1. januar
1986 disponere over midlerne, som blev godkendt af
BAKred for 1986. Fristen pd ti dr udlgb dermed den
1. januar 1996.

Fristen pd ti dr afbrydes ifelge artikel 15, stk. 2, i forordning
(EF) nr. 659/1999 af enhver foranstaltning, der treeffes af
Kommissionen eller en medlemsstat efter opfordring fra
Kommissionen angdende den ulovlige statte. Retten i Forste
Instans fastslog i dommen i »Scott«-sagen, at det forhold, at
Kommissionen anmoder om oplysninger angdende en
bestemt mulig stotteforanstaltning, fer den neaevnte forord-
ning traeder i kraft, ganske vist ikke kunne afbryde fristen
pa ti &r pa dette tidspunkt, men at den kan have en sddan
virkning, hvis Kommissionen, efter at forordningen er tradt
i kraft, udever sine befojelser til at kraeve den pagealdende
stotte tilbagebetalt (18).

(%) Dom i sag T-369/00 (»Scotte), se fodnote 14.

(") Tbidem.
(18) Ibidem, preemis 57.
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oplysninger, Kommissionen fremsatte for den 1. januar
1996, ikke de krav, der stilles til en foranstaltning, der
afbryder fristen pd ti &r, fordi der ikke er tale om
foranstaltninger angdende den ulovlige stotte, jf. artikel 15,
stk. 2, i forordning (EF) nr. 659/1999.

Indtil Kommissionen den 1. september 1999 anmodede om
oplysninger, havde den ikke i noget brev til Tyskland spurgt
til overdragelsestransaktionerne i Hamburg, og den havde
hverken navnt FHH eller HLB. De tre breve fra 1993
omhandler alene overdragelsen af WfA til WestLB; derud-
over indeholder brevene kun generelle foresporgsler om
eventuelle andre overdragelser til delstatsbanker i andre
delstater. I anmodningen om oplysninger af 10. november
1993 er det — ud over de sporgsmdl, der stilles angdende
WestLB — kun delstaterne Berlin, Slesvig-Holsten og
Niedersachsen, der navnes. BB gjorde ganske vist ogsd
opmarksom pd overdragelserne til HLB af FHH i sine to
breve fra 1994 og i brevet af 3. januar 1995, men
Kommissionen reagerede forste gang herpd ved brev af
1. september 1999, hvori den anmodede om oplysninger
om transaktionerne i Hamburg.

For den 1. januar 1996, hvor tilbagebetalingsfristen pa ti r
udleb, var der derfor intet, der tydede pd, at Kommissionen
foretog en undersogelse af overdragelserne til HLB. Brev-
vekslingen angdende WestLB og de generelle forespargsler
om mulige transaktioner i andre delstater kan ikke
sidestilles med anmodninger om oplysninger om en
konkret mulig stotte. Var det ikke sddan, ville fristen
allerede blive afbrudt af de generelle notater, Kommissionen
udsender hvert tiende ar, hvad der ville undergrave formalet
med enhver foraldelsesfrist.

Efter Kommissionens opfattelse kan Tyskland og HLB i
betragtning af de swrlige vilkdr ved overdragelsen i 1986
paberédbe sig retssikkerhed og fortrolighed, ogsd selv om
overdragelsen ikke blev anmeldt i henhold til EF-traktatens
artikel 88. Det skal i den forbindelse betaenkes, at
statsstottereglerne og statsstottekontrollen pa dette tids-
punkt endnu ikke var sd udviklet i alle enkeltheder, som det
har veret tilfaeldet siden 1990%erne. Det galder seerlig med
hensyn til kapitaltilfersler fra offentlige ejere og f.cks. det
markedsgkonomiske investorprincip, der forst blev udviklet
efter den forste overdragelse til HLB, og som er blevet
undersegt i praksis. De tyske myndigheder og HLB, der i
1986 overdrog kapitalandele mellem to virksomheder, som
HLB var eneejer af, kunne derfor ikke pa dette tidspunkt ga

01
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transaktionen derfor skulle have varet anmeldt.

Kommissionen anser derfor fristen pa ti ar i artikel 15,
stk. 1, i forordning (EF) nr. 659/1999 for udlgbet. Den
stotte, der muligvis foreld, da 24 % af WK-kapitalandelene
blev overdraget til HLB pr. 1. januar 1986, skal i givet fald
anses for at vare eksisterende stotte i henhold til den
naevnte forordnings artikel 15, stk. 3. Nedenstdende angdr
udelukkende overdragelserne pr. 1. januar 1993.

2. STATSSTOTTE 1 HENHOLD TIL EF-TRAKTATENS
ARTIKEL 87, STK. 1

Det er fastsat i EF-traktatens artikel 87, stk. 1, at bortset fra
de i EF-traktaten hjemlede undtagelser er statsstotte eller
statte, som ydes ved hjelp af statsmidler, og som fordrejer
eller truer med at fordreje konkurrencevilkdrene ved at
begunstige visse virksomheder eller visse produktioner,
uforenelig med feellesmarkedet i det omfang, den péavirker
samhandelen mellem medlemsstaterne.

2.1. Statsmidler og begunstigelse af en bestemt virk-
somhed

Som forklaret ovenfor blev i alt nasten 58 % af FHH's
kapitalandele i WK overdraget direkte og indirekte (passive
indskud via HGV) til HLB pr. 1. januar 1993. Der er dermed
tale om statsmidler i henhold til EF-traktatens artikel 87,
stk. 1.

Den ekonomiske nytte, der er forbundet med et bredere
egenkapitalgrundlag, bestdr i en eget udlinskapacitet og
den mulighed for at udvide forretningerne, dette forer med
sig. Stilles der supplerende egenkapital til radighed pa vilkar,
der er bedre for virksomheden end de normale markeds-
vilkdr, er der tale om en begunstigelse i henhold til EF-
traktatens artikel 87, stk. 1. Om det er tilfeldet, vurderer
Kommissionen ud fra det markedsekonomiske investor-
princip. EF-Domstolen og Retten i Forste Instans har
anerkendt og videreudviklet dette princip i en rakke sager,
bla. i en for denne sag relevant sammenhang i Retten i
Forste Instans’ dom af 6. marts 2003 (*%).

a)  Det markedsekonomiske investorprincip

Efter dette princip skal det ikke betragtes som statsstotte,
ndr der stilles midler til radighed pa vilkér, »som en privat
investor ville finde acceptable at tilstd en tilsvarende privat
virksomhed, ndr den private investor handler under
normale markedsekonomiske vilkar« (2°). Til gengeld anses

Se fodnote 3.

Kommissionens meddelelse til medlemsstaterne om anvendelsen af
EQ@F-traktatens artikel 92 og 93 og af artikel 5 i Kommissionens
direktiv 80/723/EQF om offentlige virksomheder i fremstillings-
sektoren, EFT C 307 af 13.11.1993, s. 3, se punkt 11. Meddelelsen
omhandler ganske vist udtrykkeligt fremstillingssektoren, men
princippet finder uden tvivl tilsvarende anvendelse pé alle ovrige
brancher. For sd vidt angér finansielle tjenesteydelser, er dette blevet
bekraftet i en rackke kommissionsbeslutninger, f.eks. Crédit Lyonnais
(EFT L 221 af 8.8.1998, 5. 28) og GAN (EFT L 78 af 16.3.1998, s. 1).
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(96)

en finansiel foranstaltning for uacceptabel for en investor,
der disponerer ud fra markedsgkonomiske betragtninger,
hvis — og det skal vurderes — den forventede eller aftalte
godtgerelse for de midler, der er indskudt, er mindre end de
godtgerelser, der betales for sammenlignelige investeringer
pa markedet.

Det markedsekonomiske investorprincip finder tilsvarende
anvendelse pd alle offentlige virksomheder, uanset om de
giver overskud eller tab. Retten i Forste Instans har i sin
dom i WestLB-sagen (*') anerkendt dette standpunkt, som
Kommissionen har.

Kommissionen skal basere vurderingen af en sag pa de
oplysninger, investor havde adgang til, da han traf
beslutning om den pagaldende finansielle foranstaltning.
Beslutningen om at foretage den pigaeldende overdragelse
blev truffet af de ansvarlige offentlige instanser ultimo 1992
og fik virkning den 1. januar 1993. Kommissionen skal
derfor vurdere transaktionen ud fra de oplysninger, der var
tilgeengelige dengang, og ud fra de daverende ekonomiske
og markedsrelaterede omstaendigheder. De oplysninger, der
i denne beslutning vedrerer senere ar, tjemer kun til
illustration.

Beslutter en offentlig ejer, at en kapitaltilforsel til banken er
rimelig for at opfylde kravene til egenkapitalens storrelse,
rejser der sig det spargsmal, om de sarlige omstaendigheder,
hvorunder kapitalen stilles til radighed, ville vare acceptable
for en investor, der disponerer ud fra markedsekonomiske
betragtninger. Er en finansiel foranstaltning nedvendig for
at opfylde solvenskravene, kunne en markedsekonomisk
investor veere rede til at acceptere en sddan foranstaltning
for at opretholde veardien af de allerede foretagne
investeringer. Men investoren ville kreeve en passende
forrentning af den nye kapitaltilforsel under hensyn til
risikoprofilen.

En investor, der disponerer ud fra markedsekonomiske
betragtninger, vil ogsd, hvis han allerede har kapitalandele i
en virksomhed, undersoge andre investeringsmuligheder
uden for virksomheden. Han vil i reglen kun velge at
investere yderligere midler i den offentlige virksomhed, hvis
han kan forvente en passende forrentning af de ekstra
midler. Nar det skal fastslds, om et indskud af kapital udger
statsstotte, skal der generelt ikke tages hensyn til, om man
undgdr tab, eller om de pagaldende midler anvendes bedre
end tidligere. Uanset investors motiver skal hans indskud af
kapital derimod vurderes ud fra, om investoren kan
forvente en normal forrentning af de ekstra midler inden
for et rimeligt tidsrum.

(100) Retten i Forste Instans har ikke anfaegtet denne fortolkning

af det markedsekonomiske investorprincip, som Kommis-
sionen allerede anlagde i beslutning 2000/392/EF (*2).
Retten er i denne henseende ligeledes gdet ud fra den
betragtning, at heller ikke en privat investor, der allerede
har interesser i en virksomheds selskabskapital, normalt
lader sig ngje med, at en investering ikke giver ham tab eller

(1 Se fodnote 3, pramis 206 ff.
(*?) Se fodnote 2, betragtning 161 ff.

kun giver begranset udbytte. Han vil snarere bestrabe sig
pa at opnd en passende forrentning af sin investering i
forhold til de foreliggende omstendigheder og hans
interesser pa kort, mellemlang eller lang sigt (*%).

(101) T lyset af det markedsgkonomiske investorprincip er det

afgerende ved den foreliggende vurdering derfor, om en
investor, der disponerer ud fra markedsekonomiske
betragtninger, ville have overdraget kapital, der har de
samme kendetegn som FHH's formue til stotteformal
(Fordervermogen), pa de samme betingelser, serlig i
betragtning af den ansldede forrentning af investeringen.

b)  EF-traktatens artikel 295

(102) Ifolge EF-traktatens artikel 295 bergres de ejendomsretlige

ordninger i medlemsstaterne ikke af traktaten. Dette
berettiger dog ikke til at overtrade traktatens konkurren-
ceregler.

(103) Tyskland har gjort gzldende, at de overdragne midler ikke

kunne have veret anvendt rentabelt pd andre méder end
ved at indskyde dem i en lignende offentlig institution.
Overdragelsen var derfor ifolge Tyskland den ekonomisk
set mest fornuftige méide at anvende formuen pa. Enhver
godtgerelse for overdragelsen, dvs. enhver yderligere
forrentning af den overdragne formue, var derfor efter
Tysklands opfattelse tilstrakkelig til at begrunde over-
dragelsen ud fra det markedsgkonomiske investorprincip.

(104) Denne argumentation er ikke holdbar. Det er muligvis

korrekt, at overdragelsen af kapitalandelene til HLB og den
mulighed, som banken dermed fik for at anvende kapitalen
til solvensmaessige formal, var den skonomiske set mest
fornuftige made at anvende midlerne pd. S& snart offentlige
midler og andre aktiver anvendes i forbindelse med
kommercielle, konkurrenceudsatte aktiviteter, er de imid-
lertid omfattet af de almindelige markedsekonomiske
regler. Det vil sige, at staten, sd snart den beslutter (ogsd)
at anvende aktiver, der er bestemt til offentlige formal, rent
kommercielt, skal opkrave en godtgerelse herfor, som
svarer til den normale godtgerelse pd markedet.

¢) Ejerstrukturen

(105) Det centrale spergsmal ved denne vurdering er, om en

privat investor, der handler under normale markedseko-
nomiske vilkdr, og som er af en sterrelse, der kan
sammenlignes med den offentlige sektors forvaltnings-
organer, under tilsvarende omstendigheder kunne vere
foranlediget til at foretage den omhandlede kapitaltilforsel,
sdledes som Retten i Forste Instans fastslog i sin dom i
WestLB-sagen med henvisning til hidtidig retspraksis (*4).
»Endelig skal en offentlig og en privat investors adferd
sammenlignes under hensyn til den holdning, en privat
investor ville have indtaget i forbindelse med den
pagaldende transaktion pd grundlag af de foreliggende
oplysninger og udsigterne pa dette tidspunkt« (%), sdledes
som Retten videre fastslog med henvisning til andre

(*%) Se fodnote 3, pramis 241, 314.
(*) Dom i WestLB-sagen, premis 245.
(*°) Dom i WestLB-sagen, praemis 246.
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domme. Det er derfor klart, at det afgerende ved
vurderingen er, hvorndr investeringen blev foretaget, og
hvilke forventninger en investor med rette, dvs. ud fra de
foreliggende oplysninger, kunne have pé dette tidspunkt.
Disse forventninger har i alt vasentligt at gore med den
sandsynlige forrentning.

(106) FHH var eneejer af HLB. Selv om det beted, at man kunne

se bort fra en fast aftalt godtgerelse ([...] mio. DEM [...]
svarende til [hejst 10 %] for det passive kapitalindskud),
kan det forhold, at FHH var ejer, ikke i den foreliggende sag
begrunde den lave direkte godtgerelse.

(107) Skulle man henholde sig til, at FHH var ejer, ville det kreeve,

at der foreld en passende forretningsplan, en vurdering
foretaget af en vurderingssagkyndig eller en vurdering af
den forrentning, der kunne forventes af den péagaeldende
investering.

(108) Det er ikke tilfeeldet i den foreliggende sag. Da investeringen

blev foretaget, blev der hverken udarbejdet en forretnings-
plan, en ekspertvurdering eller anden form for vurdering af
den forrentning, der kunne forventes af den péagealdende
investering. Bortset fra den aftalte direkte godtgerelse har
Kommissionen derfor ingen pélidelig og malelig doku-
mentation for, hvilken forrentning FHH forventede pa
davaerende tidspunkt.

(109) Tyskland har erkleeret, at der bade skal tages hensyn til de

reserver, der opbygges af HLB selv, og som regelmaessigt
omdannes til selskabskapital, og det udbytte, der udloddes
til FHH som eneejer, da de overskud, HLB skaber,
nedvendigvis ogsé er opndet i kraft af de midler, FHH har
overdraget. Desuden skal der ifolge Tyskland tages hensyn
til de veerdistigninger, der er opndet i kraft af den indskudte
kapital, og som ogsa blev realiseret, da kapitalandelene blev
solgt til LSH i 1997.

(110) Udbytte, der udloddes — og veerdistigninger, der realiseres

— efter investeringen, er imidlertid uden betydning efter
princippet om den markedsgkonomiske investor, der ud fra
de oplysninger, der foreligger pa investeringstidspunktet,
enten kan forvente en passende forrentning eller indgar en
fast aftale herom. Udbytteudlodninger eller veerdistigninger,
der ikke var til at forudse, kan derfor ikke veare afgerende
faktorer. Sporgsmalet om, hvorvidt en veerdistigning efter
salg skaber udbytte eller ej, er heller ikke afgarende. I gvrigt
udbetales udbytte af selskabskapitalen og ikke af reserverne,
selv om sidstnevnte bidrager til at ege overskuddet pr.
kapitalandel.

(111) Kommissionen mener derfor, at den passende forrentning i

den foreliggende sag skal fastsettes ud fra en direkte
godtgerelse, som en markedsgkonomisk investor ville have
kraevet.

d) Godtgerelse og godtgerelseselementer for ind-
skuddet af 659,4 mio. DEM i HLB’s kapitalreserve

Kapitalgrundlag for beregning af godtgorelsen

(112) Ligesom i WestLB'’s tilfelde skal den samlede verdi af de

overdragne aktiver principielt godtgeres, hvad Retten i
Forste Instans ogsa har bekraftet. Godtgarelsen kan variere
for de enkelte overdragne aktiver. Der bor ved fastsattelsen
af, hvad der er en passende godtgerelse, sondres mellem de
enkelte dele af kapitalreserven alt efter deres nytte for HLB.

(113) De kapitalandele, der blev overdraget og opfert i balancen,

havde konstant en verdi af 659,4 mio. DEM fra den
1. januar 1993. Belobet kunne dog ikke anvendes som
egenkapital i fuldt omfang, for det var godkendt af BAKred.
Indtil belgbet blev godkendt som egenkapital pr. 1. januar
1997, tillod BAKred kun, at det blev anvendt i det omfang,
det var nedvendigt for at opfylde de relevante solvensregler.
HLB anvendte sdledes f.cks. fra 1993 til og med 1996 dele
af reserven, nemlig 182,5 mio. DEM (1993), 435,6 mio.
DEM (1994), 255,1 mio. DEM (1995) og 451,1 mio. DEM
(1996). Fra 1997 betod det tilsynsretlige krav om, at
reserven til enhver tid var daekket af egenkapital til et beleb
af [...] mio. DEM, at det til og med maj 2003 kun var [...]
mio. DEM, der kunne anvendes i fuldt omfang. Tabellen i
betragtning 183 indeholder narmere oplysninger om,
hvordan den passende forrentning af ansvarlig egenkapital
ber beregnes.

(114) De dele af reserven, der endnu ikke var taget i brug indtil og

ikke kunne tages i brug efter 1997 (se tabellen i betragtning
183), blev eller kunne ganske vist ikke anvendes til at
udvide de konkurrenceudsatte forretninger, men de var
stadig nyttige for HLB, for storrelsen af den egenkapital, der
er opfort i balancen, viser ogsd bankens investorer dens
soliditet og har dermed betydning for de vilkar, banken kan
skaffe fremmedkapital pd. Kreditorer og ratingbureauer
tager hensyn til bankens samlede ekonomiske og finansielle
situation. Disse belob kunne hvert ar ganske vist ikke
anvendes til at udvide aktiviteterne, men de har alligevel
forbedret bankens anseelse hos kreditorerne, og midlernes
gkonomiske funktion kan derfor i hvert fald i denne
henseende sidestilles med en garanti.

(115) En investor, der disponerer ud fra markedsgkonomiske

betragtninger, ville ogsd have kravet en godtgerelse for
disse midler pd grund af den gkonomiske nytte.

Passende godtgorelse for den ansvarlige kapital

(116) Finansielle investeringer af forskellig okonomisk soliditet

kraever forskellige forrentninger. Ved undersegelsen af, om
en investering er acceptabel for en investor, der disponerer
ud fra markedsgkonomiske betragtninger, skal der derfor
tages udgangspunkt i den pégaldende finansielle foran-
staltnings sarlige skonomiske karakter og vardien for HLB
af den kapital, der er tilfort.



7.11.2006 Den Europziske Unions Tidende L 307/123

Investering, der kan sidestilles med selskabskapital

(117) Kommissionen er af den opfattelse, at indskuddet i den
kapitalreserve, der i hvert fald fra 1997 var godkendt som
kernekapital af BAKred, bedst kan sidestilles med en
investering i selskabskapital, bortset fra den manglende
likviditet.

(118) Det synspunkt blev ogsé delt af klageren. Tyskland havde pa
grund af risikoprofilen sidestillet kapitalreserven med et
passivt kapitalindskud. Ved beregningen af den passende
godtgorelse gik parterne i deres aftale ud fra, at
investeringen kunne sidestilles med selskabskapital.

(119) Den szrlige reserve blev godkendt som kernekapital (tier 1-
kapital) af BAKred og kan derfor kun sidestilles med
egenkapitalinstrumenter, der var godkendt som kernekapi-
tal i Tyskland det &r, overdragelsen fandt sted. Ifelge
Kommissionens oplysninger gjaldt dette i 1992 kun for en
banks grund- eller selskabskapital og reserver og desuden
de passive kapitalindskud, der opfyldte de sarlige krav i
KWG’s § 10, stk. 4.

(120) Kommissionen fastslog allerede i beslutning 2000/392/EF,
at en sammenligning mellem den WfA-formue, der
ligeledes var blevet godkendt som kernekapital, og hybride
kapitalinstrumenter, der kun blev godkendt som supple-
rende kapital, f.eks. udbyttebeviser og praferenceaktier
uden stemmeret, ikke kan tjene som grundlag for
fastsattelsen af en passende godtgerelse for den overdragne
kapital (2). Kernekapital har en sterre nytteveerdi for
virksomheden, da den kan bruges til at skaffe supplerende
egenkapital (f.eks. udbyttebeviser) i samme omfang og
dermed til at udvide egenkapitalgrundlaget. Kapital, der
stilles til radighed, kan kun blive godkendt som kernee-
genkapital, hvis kapitalen er udsat for en oget risiko, hvad
der som hovedregel ogsé giver sig udslag i en hgjere normal
godtgorelse pd markedet i forbindelse med disse instru-
menter. Det kan derfor pa forhdnd udelukkes, at midlerne
kan sammenlignes med sdkaldt supplerende kapital, der
kun i begranset omfang kan anvendes til at udvide
aktiviteterne.

(121) Kommissionen er af den opfattelse, at den sammenligning,
Tyskland og HLB har foretaget med passive kapitalindskud,
ikke er egnet til at tjene som grundlag for fastsettelsen af en
passende godtgerelse for kapitalreserven. Overdragelsen af
kapitalandelene kan snarere sidestilles med en investering i
selskabskapital i HLB.

(122) Det er i den forbindelse et vigtigt argument for Kommis-
sionen, at den sarlige formue netop ikke blev tilfort i form
af et passivt kapitalindskud, men ved at oprette en reserve.
Det er ganske vist korrekt, at kapitalreserven udviser visse
kendetegn, der traditionelt set snarere kendes fra passive

(%) Se fodnote 2, betragtning 199.

kapitalindskud. Kommissionen er alligevel af den opfattelse,
at risikoen for, at den indskudte kapital, i hvert fald for en
dels vedkommende, blev anvendt som dakning ved
konkurs eller likvidation, samlet set ikke var anderledes
end en investering i selskabskapital.

(123) Pd baggrund af de naevnte forhold, sarlig en analyse af den

risiko, en investor har pataget sig ved den transaktion, der
er genstand for den foreliggende sag, konkluderer Kom-
missionen, at det er den selskabskapital, der blev stillet til
radighed for HLB, der skal laegges til grund ved fastsattelsen
af, hvad der er en passende godtgerelse for indskuddet i
kapitalreserven.

Likviditetsmeessige ulemper

(124) Tyskland er af den opfattelse, at overdragelsen af WK-

kapitalandelene pd grund af den manglende likviditet og de
refinansieringsudgifter, den forer med sig, bedst kan
sidestilles med et apportindskud. Som Tyskland gjorde
geldende i sine forste bemerkninger, beted det for
bruttoforrentningens vedkommende en forskel pad ca.
6,6 % i forhold til kontant kapital. Denne ulempe skulle
ogsé en markedsekonomisk investor tage i betragtning, nar
han vurderer, om godtgarelsen er passende.

(125) Kommissionen er ogsa af den opfattelse, at der skal tages

hensyn til den manglende likviditet. Med en »normal
kapitaltilforsel til en bank fir banken bade likviditet og et
egenkapitalgrundlag, som af tilsynsmassige drsager kraves,
for at den kan udvide sine aktiviteter. For at udnytte
bankens kapital fuldt ud, dvs. for at udvide sine 100 %
risikovaegtede aktiver med en faktor pd 12,5 (dvs. 100
divideret med solvensnegletallet 8 %), skal banken refinan-
sieres 11,5 gange pd finansmarkederne. Forenklet sagt
fremkommer forrentningen af egenkapitalen som forskel-
len mellem 12,5 gange modtagne og 11,5 gange betalte
renter minus bankens gvrige omkostninger (f.eks. admini-
strationsudgifter) (¥/).

(126) Da kapitalen i forste omgang ikke tilforte HLB nogen

likviditet, gav det HLB ekstra finansieringsomkostninger
svarende til kapitalbelobet, hvis den fremskaffede de
nedvendige midler pd finansmarkederne for fuldt ud at
udnytte de aktivitetsmuligheder, som den fik i kraft af den
ekstra egenkapital, dvs. for at udvide de risikovaegtede
aktiver med 12,5 gange kapitalbelobet (eller bevare
eksisterende aktiver i denne storrelsesorden) (2%). Pa grund
af disse ekstra omkostninger, som ikke opstir ved egen-
kapital, der tilfores i likvid form, skal der foretages et
tilsvarende nedslag ved beregningen af, hvad der er en
passende godtgerelse. En markedsekonomisk investor kan
ikke forvente at fd ssamme godtgorelse som ved tilforsel af
kontant kapital.

(¥) 1 virkeligheden er sagen naturligvis langt mere kompliceret, f.eks. pa

grund af ikke-balanceforte poster, forskellige risikovaegte for aktiver
og poster med nulrisiko. Dette berorer imidlertid ikke kernen i
denne betragtning.

(*%) Situationen er den samme, hvis man ser pd muligheden af at

fremskaffe supplerende egenkapital i samme omfang som kernee-
genkapitalen (faktor 25 i stedet for 12,5 til kerneegenkapitalen).
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(127) Kommissionen er imidlertid af den opfattelse, at der ikke

skulle tages hejde for den samlede refinansieringssats.
Refinansieringsomkostninger er driftsudgifter og nedsaetter
dermed den skattepligtige indkomst. Bankens nettoresultat
falder sdledes ikke med det belgb, der er betalt i ekstra
renter. En del af disse udgifter udlignes nemlig gennem en
lavere selskabsskat. Kun nettoudgifterne skal tages i
betragtning som ekstra byrder for HLB som felge af den
overforte kapitals swrlige karakter. Kommissionen aner-
kender derfor samlet set, at de ekstra »likviditetsomkost-
ningere, der  opstir  for  HLB, svarer  til
srefinansieringsomkostninger minus selskabsskatc.

(128) Parterne lagde i deres aftale ligeledes nettoudgifterne ved

refinansiering til grund for deres beregning. De fastsatte en
langfristet risikofri rente pd 7,23 % for de samlede
refinansieringsudgifter (2°). Derudover blev parterne enige
om at anvende en fast skattesats pd 50 % ().

Beregning af den minimumsgodtgerelse, der kan pdregnes for en
investering i selskabskapital i HLB

(129) Den forventede forrentning af en investering og investe-

ringsrisikoen er vigtige faktorer, nir en investor, der
disponerer ud fra markedsgkonomiske betragtninger, skal
tage stilling til, om han vil foretage en investering. Nar
investor skal fastsld storrelsen af disse to elementer, tager
han alle disponible oplysninger om virksomheden og
markedet i betragtning. Han tager i den forbindelse
udgangspunkt i historiske gennemsnitsforrentninger, der i
reglen ogsd giver ham en forestilling om virksomhedens
fremtidige resultater, og desuden bla. i en analyse af
virksomhedens forretningsmodel i det tidsrum, som
investeringen vedrerer, virksomhedsledelsens strategi og
kvalitet eller udsigterne i den pageldende branche.

(130) En investor, der disponerer ud fra markedsgkonomiske

betragtninger, foretager kun en investering, hvis den
sammenlignet med den naestbedste alternative anvendelse
af kapitalen giver mulighed for en hgjere forretning eller en
mindre risiko. Tilsvarende investerer en investor ikke i en
virksomhed, hvis forventninger til forrentningen er lavere
end de gennemsnitligt forventede forrentninger hos andre
vitksomheder med en sammenlignelig risikoprofil. I dette
tilfeelde kan man ga ud fra, at der er nok alternativer til det
pagaldende investeringsprojekt, som giver en hgjere
forventet forrentning ved samme risiko.

(131) Der er forskellige metoder til at beregne den passende

minimumsgodtgerelse. De rakker fra forskellige typer
finansieringsmodeller til CAPM-modellen. For at illustrere
de forskellige metoder er det nyttigt at sondre mellem to
komponenter, nemlig en risikofri forrentning og en
projektspecifik risikopreemie: Passende minimumsgodtge-
relse for en risikobetonet investering = risikofri basissats +
risikopremie for den risikobetonede investering. Den

(*%) Den risikofrie basisrentesats blev beregnet med Deutsche Borse AG’s

REX10 Performance-indeks, dvs. en alment anerkendt kilde.

(%% Ifolge materiale, den tyske regering har forelagt, udgjorde sel-

skabsskatten i 1992 46 %, hvortil kom solidaritetstillegget pd 3,75 %
(dvs. i alt 49,75 %). Den samlede skattesats faldt i 1993 til 46 % og
var fra 1994 til 2000 49,5 %. Siden 2001 har den samlede skattesats
ligget pa 30 %.

passende minimumsforrentning af en risikobetonet investe-
ring kan derfor beskrives som summen af den risikofrie
forrentningssats og den ekstra risikopreemie for over-
tagelsen af risikoen ved den pagaldende investering.

(132) I overensstemmelse hermed fastsattes forrentningen altid

ud fra, om der er tale om en investeringsform uden risiko
for misligholdelse, og med en formodet risikofri forrent-
ning. Den risikofrie basissats fastsattes normalt ud fra den
forventede forrentning af fastforrentede vaerdipapirer fra
statslige emittenter (eller et indeks, der er baseret pa
sddanne vaerdipapirer), da der er tale om investeringsformer
med en tilsvarende lav risiko. Risikopraemien beregnes dog
forskelligt alt efter den pdgaldende model:

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

—  Finansieringsmodel med compound annual growth rate:
Det centrale ved denne model er, at der anvendes en
geometrisk og ikke en aritmetisk middelveerdi.

—  Capital asset pricing-modellen (CAPM-modellen): CAPM-
modellen er den kendteste og mest afprovede model
inden for moderne finansiel okonomi og kan
anvendes til at beregne en investors forventede
forrentning efter folgende formel: Forventet forrent-
ning = risikofri rentesats + (markedsrisikopremie x
beta). Betafaktoren anvendes til at bestemme storrel-
sen af en virksomheds risiko i forhold til alle
virksomheders samlede risiko. Risikopreemien for
den konkrete investering fds ved at gange markedets
risikopreemie med betafaktoren.

(133) CAPM-modellen er den mest udbredte model til at beregne

investeringsafkast for storre bersnoterede virksomheder.
Da HLB ikke er en bersnoteret virksomhed, er det
imidlertid ikke umiddelbart muligt at aflede betavérdien.
CAPM-modellen kan derfor kun anvendes ved hjalp af en
ansldet betafaktor. Det er en af grundene til, at Tyskland
som navnt ovenfor ser kritisk pd at anvende CAPM-
modellen i forbindelse med indskuddet i en delstatsbank.

(134) Parterne baserede deres beregninger pa CAPM-modellen.

De gik i den forbindelse ud fra en risikofri basisrentesats pa
7,23 %. Denne rentesats er beregnet ud fra en formodning
om, at HLB skulle have stillet den serlige formue til
radighed varigt. Parterne undlod derfor at anvende en
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risikofri forrentning pd en bestemt dato — som sds pd
markedet pd indskudstidspunktet — for en fast investe-
ringsperiode (f.eks. ti drs forrentning ved statsobligationer),
da de ikke mente, at en sddan betragtning tog hejde for
reinvesteringsrisikoen, dvs. risikoen for ikke at kunne
reinvestere kapitalen til den risikofrie rentesats efter
investeringsperioden. Efter parternes opfattelse tages der
bedst hensyn til investeringsrisikoen ved at anvende et
afkastindeks, et sdkaldt total return index. Parterne
anvendte derfor Deutsche Borse AG's REX10 Perfor-
mance-indeks, der viser udviklingen i en investering i tyske
statsobligationer med en lobetid pd nejagtig ti dr. Den
indeksserie, der blev anvendt i den foreliggende sag,
indeholder de respektive tal (ultimo hvert ar) for REX10
Performance-indekset siden 1970. Parterne beregnede
derefter den arlige forrentning, der afspejler udviklingen,
som den fremgdr af det tilgrundlagte REX10 Performance-
indeks i perioden 1970-1992, og kom pé denne made frem
til den risikofrie basisrentesats pa 7,23 %.

(135) Da investeringen rent faktisk skulle stilles varigt til radighed

for HLB, synes modellen til at beregne den risikofrie
basisrentesats at vere passende i dette serlige tilfaelde. Det
anvendte REX10 Performance-indeks er desuden alment
anerkendt som datakilde. Den risikofrie basisrentesats, der
blev fastsat, synes derfor at vere passende.

(136) Betafaktoren pa 0,74 blev ansldet ud fra en ekspertvurde-

ring, som KPMG havde foretaget ved hjelp af sikaldte
justerede betafaktorer for alle bersnoterede kreditinstitutter
i Tyskland, og som Kommissionen ligger inde med. Denne
betafaktor anses for passende pa grundlag af ekspertvurde-
ringen og i betragtning af HLB’s forretningsstrategi.

(137) Markedsrisikopramien pd 4,0 % synes efter Kommissio-

nens opfattelse ogsd at vare berettiget. Den sdkaldte
generelle langfristede markedsrisikopramie, dvs. forskellen
mellem den langfristede gennemsnitlige forrentning af hhv.
en almindelig aktieportefelje og statsobligationer, blev
allerede behandlet flere gange i den sag, der resulterede i
beslutning 2000/392/EF. I de ekspertvurderinger, der blev
udarbejdet i sagen, blev forskellen — alt efter metode,
betragtet periode og datagrundlag — sat til ca. 3-5 %. Som
eksempel kan navnes, at der i en ekspertvurdering, der blev
udarbejdet for BdB, blev regnet med hhv. 3,16 % og 5 %, at
der i en anden ekspertvurdering, der blev udarbejdet for
WestLB, blev regnet med hhv. 4,5 % og 5 %, og at Lehman
Brothers, der ogsd arbejdede for WestLB, regnede med en
sats pd 4 %. Pd denne baggrund ser Kommissionen ikke i
den foreliggende sag grund til at fravige den markeds-
risikopraemie, der blev anvendt i aftalen. Gdr man ud fra
CAPM-modellen, hersker der efter Kommissionens opfat-
telse ingen tvivl om, at den minimumsgodtgerelse, parterne
regnede sig frem til, kan anses for passende i den
foreliggende sag.

(138) Kommissionen har intet, der indikerer, at den minimums-

godtgorelse, som parterne fastsatte for en hypotetisk
investering i selskabskapital, ikke kan holde til en

markedsundersogelse i den foreliggende sag. Kommissio-
nen mener derfor, at en sats pd 10,19 % om dret er en
passende minimumsgodtgorelse (efter selskabsskat og for
investorskat).

Intet forrentningstilleg pd grund af et ejerskab pa 100 %

(139) Det skal underseges, om den fastsatte minimumsgodtge-

relse bar justeres. I overensstemmelse med den fremgangs-
mdde, der blev anvendt i de ovrige sager angdende
delstatsbanker, kan folgende tre forhold berettige til et
sadant tilleeg pd grund af transaktionens sarlige karakter: at
der for det forste ikke blev udstedt nye kapitalandele i
selskabet og dermed heller ikke tildelt nye stemmerettighe-
der, at der for det andet var tale om et ekstraordinart stort
beleb, og at investeringen for det tredje ikke var fungibel.

(140) Som i de andre sager finder Kommissionen det ikke

berettiget med et tilleg, for sd vidt angdr de to sidstnavnte
aspekter. Det er heller ikke muligt at foretage et tilleg for
det forhold, at der ikke blev udstedt nye kapitalandele i
selskabet og dermed heller ikke tildelt nye stemmerettighe-
der, eftersom FHH allerede ejede 100 % af stemmerettig-
hederne.

Ingen nedseettelse af godtgerelsen for at tage hejde for aftalen om
en fast godtgorelse

(141) Ved aktier athanger godtgerelsen direkte af virksomhedens

resultater, og den kommer primert til udtryk i form af
udbytte og en andel i virksomhedens verditilvaekst (f.eks.
udtrykt i hejere aktiekurser). FHH modtager en fast
godtgorelse, hvis storrelse ber afspejle disse to aspekter af
godtgerelsen for en »normal« kapitaltilforsel. Det kan
havdes, at den faste godtgerelse, som FHH modtager i
stedet for en godtgarelse, der er direkte knyttet til HLB's
resultater, udger en fordel, som retfeerdigger, at godtgerel-
sessatsen nedsaettes. Hvorvidt en sddan fast godtgerelse rent
faktisk er mere fordelagtig end en variabel udbytterelateret
godtgorelse, athaenger af virksomhedens fremtidige resul-
tater. 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 anven-
des til at vurdere beslutningen om at foretage den
pagzldende investering. Kommissionen mener derfor, at
godtgerelsessatsen ikke skal nedsettes af den grund.

Samlet godtgorelse

(142) P4 basis af alle disse betragtninger nir Kommissionen

ligesom klageren (BdB), FHH og HLB frem til den
konklusion, at det — for de belgb, der blev overfort til
kapitalreserven, og som blev anvendt som sikkerhedsstil-
lelse indtil 1997 og ogsd kunne anvendes til dette formal
efter dette tidspunkt — er passende med en godtgerelse pd
6,57 % (efter selskabsskat), dvs. 10,19 % i normal forrent-
ning af den pégaldende investering minus 3,62 % som
folge af de finansieringsomkostninger, der opstar for HLB,
fordi den overdragne formue ikke er likvid.
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Passende godtgorelse for den del af kapitalreserven, der ikke blev
anvendt eller ikke kunne anvendes

(143) De kapitalandele, der ikke blev anvendt for 1997, og som

ikke kunne anvendes efter dette tidspunkt, er som navnt
ogsd af materiel verdi for HLB, og deres gkonomiske
funktion kan sammenlignes med den funktion, en garanti
eller heaftelse har. En investor, der disponerer ud fra
markedsgkonomiske betragtninger, ville kraeve en passende
godtgerelse for at overtage en sddan risiko. Aftalen mellem
BdB, FHH og HSH Nordbank indeholder intet herom.

(144) Tyskland ansd en godtgarelse pd 0,3 % om dret for skat for

en passende basissats i beslutning 2000/392/EF (*!). De
argumenter, der i beslutningen blev lagt til grund for at
forhgje basissatsen, kan derimod ikke anfores i denne sag. I
beslutningen blev den nzvnte sats pd 0,3 % om dret (for
skat) forhejet med et tilleg pa yderligere 0,3 % om dret,
fordi avalgarantier i reglen er knyttet til bestemte
transaktioner og er tidsbegreensede (hvad der ikke var
tilfeeldet ved WestLB), og fordi det belgb pd over 3,4 mia.
DEM, som WestLB havde faet stillet til radighed, oversteg,
hvad der normalt dakkes med bankgarantier af denne art.

(145) Eftersom WestLB og HLB generelt er sammenlignelige, og

fordi der ikke er noget, der indikerer andet, gdr Kommis-
sionen ud fra, at en sats pd 0,3 % svarer til den godtgarelse,
som HLB ogsa skulle have betalt pd markedet i begyndelsen
af 1990’erne for at overtage en avalgaranti i egen faver.
Kommissionen konstaterer desuden, at det belgb, kapitalen
udgjorde, er vasentligt mindre i HLB's tilfelde end i
WestLB's tilfelde, og at det andet argument, der blev anfort
i WestLB-beslutningen, derfor ikke holder stik i dette
tilfeelde. Garantifunktionen var ganske vist heller ikke
tidsbegreenset 1 HLB's tilfaelde eller knyttet til en bestemt
transaktion. Der var dog de facto tale om en tids-
begransning, fordi det forhold, at BAKred havde godkendt
belgbet som kernekapital, betad, at hele belebet kunne
anvendes til at udvide forretningerne. Der skulle dermed
ikke leengere betales en sarskilt garantiprovision (Avalpro-
vision). Godtgerelsen for garantifunktionen var indeholdt i
godtgerelsen for den forretningsudvidende funktion.
Garantifunktionen var derfor begranset fra begyndelsen
af, hvad der adskiller HLB-sagen fra WestLB-sagen.

(146) Kommissionen mener derfor, at det modsat i WestLB’s

tilfelde ikke er berettiget med et tilleg i HLB's tilfelde, og
den laegger derfor en sats pd 0,3 % om dret (for skat) til
grund som en passende godtgerelse for den garantifunk-
tion, kapitalen havde fra det tidspunkt, kapitalen blev
opfert i balancen den 1. januar 1993, og indtil den blev
godkendt af BAKred. Efter skat nir man dermed frem til en
sats pa 0,15% om dret, nir der gds ud fra en
selskabsskattesats pd ca. 50 % pa daverende tidspunkt.
Satsen pad 0,15 % om dret efter skat blev ogsd anvendt af
parterne i en tabel, der er vedlagt som bilag til aftalen, og
hvori stotteelementet er beregnet.

(147) Garantipreemien er en driftsudgift for HLB og mindsker

derfor det skattepligtige udbytte. Den godtgarelse, der skal

(") Se fodnote 2, betragtning 221.

betales til FHH, betales af udbyttet efter skat. Satsen pa
0,3 % skal derfor principielt tilpasses med skattesatsen. Som
ved refinansieringsomkostningerne gir Kommissionen ud
fra en fast skattesats pd i alt 50 %. Kommissionen fastsetter
derfor en sats pd 0,15 % om dret efter skat.

e)  Godtgoerelsen for det passive kapitalindskud

(148) For det passive kapitalindskud blev der lgbende betalt en

godtgerelse pa [...] mio. DEM, dvs. [hejst 10 %] af de 300
mio. DEM om dret. Det afgerende ved bedemmelsen er
efter Kommissionens opfattelse ikke, at godtgerelsen blev
betalt til HGV, da FHH var eneejer af holdingselskabet HGV,
og da den indirekte fremgangsmdde blev valgt af rent
skattemassige drsager. Om en investor velger at lade et
holdingselskab modtage godtgerelsen eller bogferer godt-
gorelsen direkte, kan ikke veere af betydning, ndr det skal
fastslds, om der er tale om statsstotte i den foreliggende sag.

(149) Det passive kapitalindskud havde en lgbetid pa seksten dr,

dvs. det kunne ikke opsiges for dette tidspunkt. Trods den
lange lobetid skal indskuddet derfor anses for et tids-
begranset passivt kapitalindskud.

(150) Tyskland har gjort gwldende, at det havde varet passende

med en godtgerelse pd 1,29 %, fordi indskuddet var at
sidestille med tilsvarende instrumenter, og fordi der ikke var
tale om likvide midler. BdB mente, at der sammenlignet
med kapitalreserven ganske vist skulle foretages et nedslag,
men at man principielt skulle gd ud fra, at indskuddet
kunne sidestilles med selskabskapital, og at der derfor som
navnt ovenfor skulle have vaeret betalt en storre godtge-
relse.

Kapitalgrundlag

(151) Det passive kapitalindskud havde konstant en veerdi af 300

mio. DEM fra den 1. januar 1993. Belgbet blev dog som
naevnt ovenfor ikke anvendt som ansvarlig egenkapital, for
det var godkendt af BAKred. De 300 mio. DEM kunne
anvendes i fuldt omfang fra den 1. januar 1997 og frem til
og med maj 2003. Skemaet i betragtning 183 indeholder
narmere oplysninger om det relevante beregningsgrundlag
for den passende forrentning af ansvarlig egenkapital.

(152) Det passive kapitalindskud, der ikke blev taget i brug for

1997, blev ikke anvendt og kunne ganske vist heller ikke
anvendes til at udvide aktiviteterne, men det var alligevel
nyttigt for HLB, idet sterrelsen af den egenkapital, der er
opfert i balancen, ogsd viser bankens investorer, hvor
gkonomisk solid banken er, og dermed har betydning for
de vilkdr, hvorpd banken kan skaffe fremmedkapital.
Kreditorer og ratingbureauer tager hensyn til bankens
samlede okonomiske og finansielle situation. Dette belob
kan darligt ganske vist ikke anvendes til at udvide
aktiviteterne, men det forbedrer alligevel bankens anseelse
hos kreditorerne, og dets skonomiske funktion kan i hvert
fald i denne henseende sidestilles med en garanti.



7.11.2006

Den Europziske Unions Tidende L 307/127

(153) En investor, der disponerer ud fra markedsgkonomiske

betragtninger, ville pd grund af den ekonomiske nyttevardi
0gsd have kravet en godtgarelse for disse midler. Denne
godtgerelse er dog — preacist som ved kapitalreserven —
mindre end den del af egenkapitalen, som HLB kunne
anvende til sine konkurrenceudsatte aktiviteter.

Retlig og skonomisk klassificering af den indskudte kapital

(154) Som i beslutning 2000/392/EF fastsetter Kommissionen

den passende godtgerelse for den overdragne formue til
stotteformdl ud fra, hvor gkonomisk fordelagtig den er for
HLB. Udgangspunktet for, hvad der er den normale
godtgerelse pd markedet i den foreliggende sag, er som
naevnt den godtgerelse, som en investor, der disponerer ud
fra markedsgkonomiske betragtninger, og som stiller
egenkapital af denne art til rddighed for en bank, ville
kraeve.

(155) BdB er i den forbindelse af den opfattelse, at investeringen

kan sidestilles med en investering i selskabskapital.
Opsigelsesmuligheden taler ifelge BdB ganske vist imod
en sammenligning med selskabskapital, ogsd selv om
opsigelse forst kan ske efter lang tid. 1 tilfelde af tab var
det passive kapitalindskud dog ifelge BdB sidestillet med
selskabskapital. Nar alt kom til alt, nedsatte opsigelsesmu-
ligheden risikoen, sd det passive kapitalindskud skulle
forrentes med et lavt nedslag sammenlignet med selska-
bskapital. Tyskland afviser dog, at investeringen kan
sidestilles med selskabskapital. Kapitalen er ifolge Tyskland
derimod et passivt kapitalindskud, hvad der har betydning
for godtgerelsens storrelse.

(156) Tyskland, BdB og Kommissionen er enige om, at det passive

kapitalindskud er kernekapital. Det passive kapitalindskud
blev godkendt som kernekapital (tier 1-kapital) af BAKred, i
hvert fald fra 1997, og kan derfor ogsd kun sidestilles med
egenkapitalinstrumenter, der var godkendt som kernekapi-
tal 1 Tyskland det dr, overdragelsen fandt sted.

(157) Kommissionen er enig med parterne pa dette punkt. Den

fastslog allerede i beslutning 2000/392/EF, at en sammen-
ligning mellem WfA-formuen, der ligeledes var blevet
godkendt som kernekapital, med kapitalinstrumenter, der
kun kunne anvendes som supplerende kapital, f.eks.
udbyttebeviser og praferenceaktier uden stemmeret, ikke
kan tjene som grundlag for fastsettelsen af en passende
godtgorelse for den overdragne kapital (*2). Kernekapital
har en sterre nyttevaerdi for virksomheden, da den kan
bruges til at skaffe supplerende egenkapital (f.eks. udbytte-
beviser) i samme omfang og dermed til at udvide
egenkapitalgrundlaget. Kapital, der stilles til rddighed, kan
kun blive godkendt som kernekapital, hvis kapitalen er
udsat for en oget risiko, hvilket som hovedregel ogsd giver
sig udslag i en hegjere normal godtgerelse pd markedet i
forbindelse med disse instrumenter. Det kan derfor pa
forhdnd udelukkes, at midlerne kan sidestilles med sdkaldt

(*?) Se fodnote 2, betragtning 199.

supplerende kapital, der kun i begraenset omfang kan
anvendes til at udvide aktiviteterne.

(158) Kommissionen mener, at det passive kapitalindskud pa

baggrund af risikoanalysen typemassigt er et »normaltc
passivt kapitalindskud og ikke selskabskapital. Kommis-
sionen er i denne henseende enig med Tyskland. Bide det
pagaldende passive kapitalindskud og andre tidsbegran-
sede passive indskud, der er opndet pd kapitalmarkedet,
ville ved konkurs blive betalt tilbage for selskabskapitalen,
og investor ville fd konkursdividenden, mens han intet far,
ndr der er tale om en investering i selskabskapital. S leenge
virksomheden ikke giver tab, fir FHH hele den aftalte
godtgerelse, mens en investor, der investerer i selskabska-
pital, kun har krav pd en overskudsrelateret — dvs.
vasentligt mindre — dividende.

Beregning af en passende godtgarelse for det tidsbegrensede
passive kapitalindskud i HLB

(159) Kommissionen betragter som navnt den pdgaldende

kapitalforanstaltning som et passivt kapitalindskud. Ved
vurderingen af, om den aftalte godtgarelse er passende set
ud fra en markedsbetragtning, er det derfor afgarende, om
den kan anses for normal sammenlignet med de
godtgerelser, der aftales pd markedet i forbindelse med
gkonomisk og retligt sammenlignelige transaktioner
angdende passive kapitalindskud. Godtgerelsen af det
konkrete passive kapitalindskud skal, ndr man gér ud fra
den metode, FHH og HLB anvendte, fastsattes pa basis af
tidsbegransede og ellers sammenlignelige passive kapita-
lindskud.

(160) Tyskland har gjort geeldende, at delstatsbankerne i labet af

1990’erne i stigende grad anvendte passive kapitalindskud
til at udvide deres egenkapitalgrundlag. Det passive
kapitalindskud, der opstod, da WK’s aktiver blev overdraget
til HLB, var derfor ifelge Tyskland formentlig en af de forste
af denne slags transaktioner af navneverdig storrelse i den
tyske banksektor.

(161) Som det ifelge Tyskland fremgik, hvis man si pa

risikoprofilen for forskellige egenkapitalinstrumenter, havde
passive kapitalindskud — ved sammenligneligt heftelses-
ansvar — mange lighedspunkter med udbyttebeviser, da der
er tale om tidsbegraensede investeringer med en fast
godtgerelse. Den modtagende bank havde ifelge Tyskland
desuden skattefordele, da der ved rentebetalingerne ikke var
tale om overskudsanvendelse, men normalt — som ogsa i
dette tilfelde — om en (skattenedsattende) driftsudgift.

(162) HLB's passive kapitalindskud pr. 1. januar 1993 var bankens

forste og i nasten fem ar eneste transaktion af sin art, og
HLB var ikke bekendt med andre delstatsbankers reference-
transaktioner pd dette tidspunkt. Det var dermed ikke
muligt at fastsatte en passende risikopreemie for det passive
kapitalindskud direkte ud fra andre aftalte passive kapita-
lindskud. De oplysninger, der foreld om de passive
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kapitalindskud med begranset eller ubegranset lobetid, der
blev aftalt med tredjemand i 1997 og 1998, kunne dog
anvendes til en indirekte beregning, nir det var muligt at
sette tal pa, hvordan den passende risikopramie for HLB's
egenkapitallignende instrumenter havde endret sig i
perioden mellem ultimo 1992 og ultimo 1997. Udviklingen
i risikopraemien for langfristede HLB-udbyttebeviser kunne
bruges som rettesnor herfor. Som det fremgar af en
oversigt, der er blevet fremsendt, var det risikotillaeg,
investorer kreever i forbindelse med HLB-udbyttebeviser,
samlet set steget markant i dette tidsrum (*}). Overforer
man markedsforholdene ultimo 1997 pa den 31. december
1992, er den passende risikopreemie ultimo 1992 derfor i
hvert fald ikke sat for lavt (3*). I overensstemmelse hermed
kan den passende risikopreemie ultimo 1992 for det passive
kapitalindskud med en lobetid i fastsattes efter folgende
formel: risikopmzmie passive  kapitalindskud, i, 1992 = SWap SPde

statsobligationer, i, 1992 + sw ap Spread passive kapitalindskud, i, 1997.

(163) De markedsdata, der blev indsamlet i december 1997 og
februar 1998, og de rentesatser, der var for de aftalte
passive kapitalindskud, gav — for 16-drige passive
kapitalindskud med fast lgbetid — et tilleg pa ca. 1,25 %
mere end for swaps. Overfort pd markedsdataene pr.
31. december 1992 (swap spread for tyske statsobligationer
pa 0,04 %) gav det en passende risikopreemie for 16-arige
passive kapitalindskud pd 0,04 % + 1,25 % = 1,29 %.

(164) Alternativt kunne den rimelige risikopremie ogsd afledes
ud fra vilkdrene for andre finansinstrumenter med en
lignende risikoprofil, hvad der var normal praksis. Passive
kapitalindskud med fast lobetid skulle — med hensyn til
risikoprofilen — Kklassificeres mellem udbyttebeviser og
passive indskud med ubegranset lobetid. Risikopraemien
skulle derfor i princippet ligge over risikopramien for
udbyttebeviser, men under risikopremien for passive
indskud med ubegrenset lobetid. Mens der forst foreld
referenceveerdier for passive kapitalindskud med ubegran-
set lgbetid pr. oktober 1999, havde man allerede markeds-
data for udbyttebeviser fra forst i 1990%erne, da disse
instrumenter allerede havde eksisteret i nogen tid og dagligt
blev handlet pa bersen. Desuden blev risikopreemierne for
udbyttebeviser fra tyske banker pr. medio december 1991
ogsd navnt i den ekspertvurdering, Lehman Brothers havde
udarbejdet for WestLB (*°).

(165) Skal man kunne slutte fra HLB’s vilkar for udbyttebeviser
ultimo 1992 til den passende risikopreemie for passive
kapitalindskud med fast lobetid i HLB, er det ngdvendigt at
vurdere det rimelige forrentningstilleg for de to instru-
menter. Ogsd péd dette punkt kunne man pa grund af de

(*%) Den afgorende faktor er i den forbindelse ikke forrentningstilleegget
ved tyske statsobligationer, men ved swaps, idet den sékaldte swap
spread ved statsobligationer i hej grad afhanger af udbud og
eftersporgsel pd swapmarkedet og ikke af overvejelser om kredit-
vardighed.

Med den store uro, der var pa finansmarkederne, f.eks. krisen medio
1997 pé de nye markeder, og de konsekvenser, der var forbundet
med Kommissionens statsstottesag imod WestLB, ville den risiko-
premie, som en investor ultimo 1992 ville have kravet for et
tidsbegranset passivt kapitalindskud i HLB, formentlig have veeret
lavere, end det kom til udtryk i markedsforholdene ultimo 1997.
Se Lehman Brothers, »Analyse der Kapitalzufithrung aus der
Einbringung der Wohnungsbauférderungsanstalt des Landes Nord-
rhein-Westfalen« af 8. juli 1997, s. 4, og bilag II, s. 27. Heri navnes i
alt vaesentligt udstedelserne fra de store tyske private forretnings-
banker (Deutsche Bank, Dresdner Bank osv.), som pé dette tidspunkt
havde en storre forretningsrisiko end Hamburgische Landesbank.

¢

(35

ufuldsteendige oplysninger kun henholde sig til markeds-
forholdene ultimo 1997/primo 1998 og gd ud fra, at
investorernes risikovurdering for HLB, sdledes som den
fremgik af disse oplysninger, var passende ultimo 1992.
Den passende risikopraemie ultimo 1992 for det passive
kapitalindskud kan da fastsettes efter folgende formel:
risikopraemie pagive kapitalindskud, i, 1992 = Tisikopreemie udbyttebeviser,

i, 1992 + Spread passive kapitalindskud/udbyttebeviser, i, 1997.

(166) De markedsdata, der blev indsamlet i december 1997 og

februar 1998, gav — for 16-drige passive kapitalindskud
med fast lobetid — et tilleg ultimo 1997 pa 0,35-0,40 %
mere end for 10-drige HLB-udbyttebeviser. Overfort pa
markedsdataene pr. 31. december 1992 (risikopreemie pd
0,91 % for 8-arige HLB-udbyttebeviser) gav det en passende
risikopramie for 16-drige passive kapitalindskud pé 1,26-
1,31 %. Gar man ud fra den risikopreemie (0,90 %), der i
Lehman Brothers” ekspertvurdering ultimo 1991 var fastsat
for 10-4rige udbyttebeviser (*%), ndr man frem til stort set
samme resultat.

(167) Efter begge metoder giver de oplysninger, Tyskland har

fremsendt, en margin pa ca. 1,26-1,31 %. Kommissionen
har faet tilsendt basisoplysningerne om udstedelsen af
udbyttebeviser og de foretagne indskud. Den ligger ogsa
inde med oversigter over de risikofrie rentesatser for tyske
statsobligationer i de péagaldende dr og de tyske swap
spreads og relevante spreads for passive kapitalindskud.
Kommissionen ndr derfor til det resultat, at den margin
(1,29 %), som Tyskland har meddelt, efter alt at domme er
berettiget.

(168) For sa vidt angar den statsstetteretlige vurdering af, om det

pageldende passive kapitalindskud er i overensstemmelse
med markedsvilkdrene, er det efter Kommissionens opfat-
telse ikke nedvendigt med nogen yderligere markedsunder-
sogelse. Det er tilstrakkeligt, at Kommissionen ud fra den
tendentielle udvikling sikrer sig, at den aftalte godtgerelse
ligger inden for rammerne af, hvad der er normalt pa
markedet.

Likviditetsmessige ulemper

(169) De argumenter, Tyskland og BdB har fremfert angdende de

likviditetsmaessige ulemper, og som i denne henseende
stemmer overens, kan accepteres, nir banken med en
»normal« kapitaltilforsel bade fir likviditet og et egen-
kapitalgrundlag, som er en tilsynsmaessig betingelse for, at
den kan udvide sine aktiviteter. For at udnytte kapitalen
fuldt ud, dvs. for at udvide sine 100 % risikovagtede aktiver
med en faktor pa 12,5 (dvs. 100 divideret med solvens-
nogletallet pd 8 %), er banken som navnt nedt til at
foretage en 11,5 gange sd stor refinansiering pa finans-
markederne. Forenklet sagt fremkommer forrentningen af

(*) Se Lehman Brothers, »Analyse der Kapitalzufiihrung aus der

Einbringung der Wohnungsbauforderungsanstalt des Landes Nord-
rhein-Westfalen« af 8.7.1997, s. 4.
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egenkapitalen som forskellen mellem 12,5 gange modtagne
og 11,5 gange betalte renter af denne kapital minus
bankens gvrige omkostninger (f.eks. administrationsudgif-
ter) (*’) . HLB fik ikke i forste omgang tilfert likviditet som
folge af det pagzldende passive kapitalindskud. HLB havde
derfor yderligere finansieringsomkostninger svarende til
kapitalbelabet, nir den skaffede de nedvendige midler pa
finansmarkederne for fuldt ud at udnytte aktivitetsmulig-
hederne. P4 grund af disse ekstra omkostninger skal der
foretages et tilsvarende nedslag ved beregningen af en
passende godtgerelse. En investor, der disponerer ud fra
markedsgkonomiske betragtninger, kan ikke forvente at fa
den samme godtgerelse som ved tilforsel af kontant kapital.

(170) Til forskel fra BdB er Kommissionen dog af den opfattelse,
at bruttorefinansieringsrenterne kan fratrackkes. Refinan-
sieringsomkostninger er driftsudgifter og formindsker
dermed den skattepligtige indkomst. Det samme galder
imidlertid godtgerelsen for et passivt indskud, der fra
begyndelsen tilferes i likvid form. Sammenlignet med et
sddant indskud, der som navnt tjener som passende
markedstest, er der ikke tale om nogen yderligere skatte-
fordel. Bankens nettoresultat forringes derfor i begge
tilfelde med et belob svarende til de renter, der betales
for likviditeten. Derfor kan de samlede refinansieringsom-
kostninger fratreekkes.

(171) Situationen kan sidestilles med sagen angdende Landesbank
Hessen-Thiiringen, men adskiller sig dog fra de @vrige
delstatsbanker, der ligeledes var genstand for en under-
sogelse, herunder ogsd WestLB, da aktiverne til stotteformal
i disse sidstnevnte tilfelde blev opfert i balancen som
henlaggelser, og da hele godtgerelsen skal betragtes som
overskudsanvendelse, men ikke som driftsudgift, og derfor
skal betales af det beskattede overskud. For disse bankers
vedkommende, er der derfor tale om en skattefordel, nar
omkostningerne ved den likviditet, der skal tilvejebringes en
gang til, kan trakkes fra i skat som driftsudgift, hvad der
ikke ville veere tilfeeldet ved en investering, der er kontant
lige fra begyndelsen, men i evrigt er identisk, og som kan
anvendes som sammenligningsgrundlag.

(172) Da der ikke er tale om (yderligere) skattefordele, skal HLB
derfor kun betale godtgerelse for den risiko, som FHH
udseetter sin formue til stotteformal i form af det passive
kapitalindskud for, dvs. den i basispoint udtrykte haftel-
sesgodtgerelse over den referencerentesats, der tages
udgangspunkt i.

Passende godtgerelse for den del af det passive kapitalindskud, der
ikke blev anvendt

(173) Det passive kapitalindskud var som forklaret ovenfor ikke
godkendt som lovbestemt ansvarlig kernekapital fra 1993
og til og med 1996.

(174) T beslutning 2000/392/EF gik Kommissionen ud fra en
basissats pd 0,3 % for skat for det beleb, der var opfert i

(*’) 1 virkeligheden er sagen naturligvis langt mere kompliceret, f.eks. pd
grund af ikke-balanceforte poster, forskellige risikovaegte for aktiver
og poster med nulrisiko. Det &endrer dog intet ved det centrale i dette
udsagn.

balancen, men som ikke kunne udnyttes som sikkerhed for
konkurrenceudsatte aktiviteter. Dette belob blev forhgjet
med et tilleg pd yderligere 0,3 % pd grund af belgbets
storrelse og den manglende tidsbegransning (se betragt-
ning 144).

(175) Kommissionen mener desuden, at det i HLB’s tilfeelde — til
forskel fra WestLB — ikke er berettiget med et tilleg, fordi
det passive kapitalindskud var vasentligt mindre. Sagerne
kan dog i @vrigt sidestilles, og den laegger derfor ogsé i dette
tilfeelde en sats pa 0,3 % om dret (for skat) til grund som
passende godtgerelse for den garantifunktion, kapitalen
havde fra det tidspunkt, den blev opfert i balancen, dvs. pr.
1. januar 1993, og indtil den blev godkendt af BAKred (se
ogsd betragtning 145). Da godtgerelsen for det samlede
passive kapitalindskud kunne traekkes fra i skat som
driftsudgift, s den ogsd pd dette punkt bedemmes
anderledes rent skattemassigt end godtgerelsen i beslutning
2000/392/EF, skal tillegget betragtes som en sats for skat,
der i fuldt omfang kan geres galdende som driftsudgift.

(176) Det fremgar af ovenstdende, at godtgerelsen for det passive
kapitalindskud ([...] mio. DEM [...] svarende til [hajst 10 %])
var overdrevent stor.

f)  Begunstigelsens opher

(177) Tyskland har gjort geldende, at HLB's kapitalandele i WK
blev tilbagefort til FHH, da HLB den 2. juni 2003
fusionerede med LSH og blev til HSH Nordbank.

(178) Dermed havde banken fra den 2. juni 2003 ikke lengere
mulighed for at anvende den sarlige formue til at dakke
risikobetonede aktiver, der udspringer af HLB’s konkurren-
ceudsatte aktiviteter, eller for at anvende den som garanti.

(179) Kommissionen anser det derfor for godtgjort, at den
pagaldende begunstigelse blev bragt til opher pr. 2. juni
2003 med udskilningen af den sarlige formue.

g) Stotteelementet

(180) De beregningsgrundlag, godtgerelseselementer og godtge-
relser, der er blevet beskrevet for de forskellige former for
overdragen kapital, forer til de belgb, der er opfert i
skemaet i betragtning 183, og som skulle have veret betalt
som passende godtgarelse for de enkelte elementer og ér.

(181) De beleb, der allerede var aftalt som godtgerelseselementer
pd investeringstidspunktet, skal treekkes fra. Efter Kommis-
sionens opfattelse berorer dette kun godtgerelsen pé [...]
mio. DEM [...] for det passive kapitalindskud. Der kan ikke
tages hensyn til yderligere elementer som feks. de
udlodninger, Tyskland har angivet. Udbytte, der udloddes
— ogleller verdistigninger, der realiseres — efter investe-
ringen er som beskrevet (se betragtning 110) uden
betydning efter det markedsgkonomiske investorprincip.
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(182) Kommissionen er dog af den opfattelse, at det — trods de
forskelle, der er mellem de to kapitalinstrumenter, og som
skyldes, at FHH's overdragelse i 1993 skete i form af én
samlet pakke — kan accepteres, at den aftalte, overdrevent
store godtgerelse for det passive kapitalindskud tages i

betragtning som godtgerelse, der er ydet for det samlede
investeringsprojekt. Det, der er betalt for meget, kan
dermed modregnes som godtgarelse for kapitalreserven.
Belobet skal dog omregnes til en veardi efter skat, hvilket
parterne lod st dbent i aftalen.

(183) Stotteelementet er i overensstemmelse hermed sammensat som folger (>%):

Skema 1

Beregning af stotteelementet — HLB (mio. DEM)

(5 méneder)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Andel af det passive kapita- 300,0 300,0 300,0 300,0 300,0 300,0 300,0 300,0 300,0 300,0 300,0
lindskud, som HLB kunne dis-
ponere over
Godtgerelse, der skal betales 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 1,6
(1,29 %)
Garantiprovision, der skal betales 0,9 0,9 0,9 0,9
0,3 %)
Betalt belob 300 300 300 30,0 ] (] ] ] ] (] (]
For meget betalt belgb (= kan 29,1 29,1 29,1 29,1 [...] [...] [..] [..] [..] [...] [...]
modregnes i kapitalreserven)
Selskabsskatter 50,00 % 50,00 % 50,00% 50,00% 50,00% 50,00% 50,00% 50,00% 50,00% 50,00% 50,00%
Minus skat “146  -146 -146 -146 (] (] (] (] [..] (] (]
For meget betalt belab (efter skat), 14,6 14,6 14,6 14,6 [...] [.] [.] [...] [...] [.] [...]
der kan modregnes
Andel af kapitalreserven fra 659,4 659,4 659,4 659,4 659,4 659,4 659,4 659,4 659,4 659,4 659,4
WK i 1993, som HLB kunne
disponere over
Endegyldigt godkendt af BAKred 0,0 0,0 0,0 0,0 659,4 659,4 659,4 659,4 659,4 659,4 659,4
heraf ikke anvendeligt som 0,0 0,0 0,0 0,0 [..] [...] [...] [...] [..] [...] [...]
ansvarlig kapital (GS I-Anrech-
nung)
heraf anvendt/anvendeligt (fra 182,9 4356 2551 2083 [] [] [] [] [.] [.] [.]
1997)
heraf ikke anvendtfikke anvende- ~ 476,5  223,7 4042  451,1 [..] [...] [..] [...] [..] [...] [..]
ligt (fra 1997)
Godtgerelse, der skal betales 12,0 28,6 16,8 13,7 [...] [...] [...] [.] [..] [...] [..]
(6,57 %)
Garantiprovision, der skal betales 0,7 0,3 0,6 0,7 [.] [..] [..] [.] [] [..] [.]
(0,15 %)
Samlet godtgerelse, der skal 12,7 29,0 17,4 14,4 [...] [.] [.] [...] [...] [.] [...]
betales
For meget betalt beleb (fra passivt 14,6 14,6 14,6 14,6 [...] [..] [..] [..] [..] [..] [..]
indskud), der kan modregnes
Stotteelement

-1,9 144 28 -02 [.] [.] [.] [.] [.] [.] [.]

(**) D-marken er siden den 1. januar 1999 blevet omregnet til euro til kurs 1,95583. De arlige tal for stotteelementet i skemaet skal omregnes til denne
kurs ved beregningen af det samlede stottebelab, der skal kraves tilbagebetalt.
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(184) Forskellen mellem de faktisk betalte belob og de belgb, der
ville svare til markedsvilkdrene, giver et stotteelement pa
177,5 mio. DEM (90,75 mio. EUR).

2.2 Konkurrenceforvridning og pavirkning af samhan-
delen mellem medlemsstaterne

(185) Liberaliseringen af de finansielle tjenesteydelser og integra-
tionen af finansmarkederne betyder, at banksektoren i
Feellesskabet bliver stadig mere folsom over for konkur-
renceforvridninger. Denne udvikling skerpes pa nuvarende
tidspunkt yderligere som led i Den @konomiske og
Monetere Union, som reducerer de hindringer for
konkurrencen, der stadig findes pd markederne for
finansielle tjenesteydelser.

(186) Den begunstigede HLB udferte bankforretninger pd bade
regionalt og internationalt plan. HLB opfattede sig selv som
en almindelig forretningsbank, der pé internationalt plan
iseer beskeftigede sig med skibsfinansiering, og som i dag
er kendt som HSH Nordbank. Trods sit navn, sin tradition
og sine lovbestemte opgaver var HLB indtil 2003 pé ingen
méde kun en lokal- eller regionalbank.

(187) Heraf fremgar klart, at HLB udferte bankforretninger i
konkurrence med andre europeiske banker uden for
Tyskland og — da banker fra andre europaiske lande
driver virksomhed i Tyskland — i Tyskland.

(188) Det papeges desuden, at der er en meget teet sammenhang
mellem et kreditinstituts egenkapital og dets bankaktivi-
teter. En bank kan kun arbejde og udvide sine kommercielle
aktiviteter, hvis den har en tilstraekkelig, godkendt egen-
kapital. Da HLB som felge af den statslige foranstaltning fik
et sddant egenkapitalgrundlag til solvensmassige formdl,
blev bankens aktivitetsmuligheder direkte pévirket.

(189) Det er derfor klart, at statte til HLB fordrejer konkurrence-
vilkdrene og pévirker samhandelen mellem medlemsstater.

2.3. Resultat

(190) Pa basis af ovenstdende kan det konstateres, at alle kriterier i
EF-traktatens artikel 87, stk. 1, er opfyldt, og at over-
dragelsen af den serlige formue derfor omfatter statsstotte i
henhold til nevnte artikel.

3. FORENELIGHED MED FALLESMARKEDET

(191) Det skal desuden underseges, om stotten kan betragtes som
forenelig med fallesmarkedet. Ingen af undtagelsesbestem-
melserne i EF-traktatens artikel 87, stk. 2, finder anvendelse.
Stotten har hverken social karakter eller ydes til enkelte
forbrugere. Den har heller ikke til formdl at rdde bod pé
skader, der er fordrsaget af naturkatastrofer eller af andre
usadvanlige begivenheder, eller at opveje ekonomiske
ulemper, som Tysklands deling har fordrsaget.

(192) Da stotten ikke har noget regionalt sigte — den har
hverken til formdl at fremme den ekonomiske udvikling i
omrader, hvor levestandarden er usadvanlig lav, eller hvor
der hersker en alvorlig underbeskeaftigelse, eller at fremme
udviklingen af visse skonomiske regioner — kan hverken
EF-traktatens artikel 87, stk. 3, litra a), eller de regionale
aspekter i artikel 87, stk. 3, litra c), gores galdende. Stotten
har heller ikke til formdl at fremme virkeliggarelsen af
vigtige projekter af felleseuropzisk interesse. Fremme af
kulturen og bevarelse af kulturarven er heller ikke formalet
med stotten.

(193) Da der ikke var risiko for HLB's gkonomiske videreforelse,
da foranstaltningen blev gennemfort, rejser der sig ikke det
spergsmdl, om sammenbruddet i et enkelt stort kredit-
institut som HLB i Tyskland kunne resultere i en generel
krise inden for banksektoren, hvilket pd grundlag af EF-
traktatens artikel 87, stk. 3, litra b), kunne berettige til en
stotte til athjeelpning af en alvorlig forstyrrelse i den tyske
gkonomi.

(194) 1 henhold til EF-traktatens artikel 87, stk. 3, litra ¢), kan
stotte betragtes som forenelig med fallesmarkedet, hvis den
fremmer udviklingen af visse erhvervsgrene. Det kunne
principielt ogsd gelde for omstruktureringsstotte i bank-
sektoren. I det foreliggende tilfeelde er betingelserne for at
anvende denne undtagelsesbestemmelse imidlertid ikke til
stede. HLB var ikke en kriseramt virksomhed, der ber have
statsstatte for at genoprette sin rentabilitet.

(195) EF-traktatens artikel 86, stk. 2, som under visse omstan-
digheder tillader undtagelser fra traktatens statsstotteregler,
galder principielt ogsé for sektoren for finansielle tjeneste-
ydelser. Kommissionen bekraftede dette i sin rapport om
tjenesteydelser af almindelig okonomisk interesse i bank-
sektoren (*%). De formelle forudsetninger herfor er ikke
opfyldt i den foreliggende sag, hvilket Tyskland heller ikke
har gjort gzldende.

(196) Da ingen af undtagelserne fra det principielle forbud mod
statsstotte, der er fastsat i EF-traktatens artikel 87, stk. 1,
finder anvendelse, kan den foreliggende stotte ikke
betragtes som forenelig med traktaten. Overforslen af
kapitalandele i WK pr. 1. januar 1993 til HLB er ingen
eksisterende stotte.

(197) Overdragelsen pr. 1. januar 1993 kan heller ikke betragtes
som omfattet af ordningen med Anstaltslast og Gewdhrtr-

gerhaftung.

(198) For det forste er Gewidhrtragerhaftung en opfyldelsesgaranti
for kreditorer for det tilfelde, at bankens formue ikke
leengere er stor nok til at opfylde forpligtelserne, hvad der
ikke er tilfeldet i den foreliggende sag. Kapitaltilforslen var
ikke bestemt til at sikre HLB’s kreditorer fyldestgorelse, og
HLB'’s formue var heller ikke opbrugt.

(*%) Rapporten blev forelagt for Réidet (okonomi og finans) den
23. november 1998, men den er ikke offentliggjort. Den kan
rekvireres hos Kommissionens Generaldirektorat for Konkurrence og
ligger pd Kommissionens websted.
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(199) For det andet er der heller ikke tale om Anstaltslast. Ved
Anstaltslast er den offentlige ejer forpligtet til at give HLB
de fornedne midler for at kunne sikre delstatsbankens
forskriftsmeassige drift, hvis ejeren beslutter sig for at
viderefore den. Da kapitalindskuddet blev foretaget, befandt
HLB sig imidlertid slet ikke i en situation, hvor det ikke
leengere var muligt at drive banken forskriftsmeessigt.
Kapitalindskuddet var derfor ikke nedvendigt for at sikre
delstatsbankens forskriftsmeessige drift. HLB kunne derfor
ud fra en bevidst gkonomisk beregning fra delstatens side
som medejer ogsa fremover udnytte markedsmulighederne
i forbindelse med sine konkurrenceudsatte aktiviteter. Det
sngdvendighedskrave, der er ved Anstaltslast, finder
imidlertid ikke anvendelse pd en siddan normal gkonomisk
afgarelse truffet af delstaten. Da der ikke eksisterer en
anden stotteordning i henhold til EF-traktatens artikel 87,
stk. 1, og artikel 88, stk. 1, der kan finde anvendelse, skal
kapitaltilferslen derfor betragtes som ny stette i henhold til
EF-traktatens artikel 87, stk. 1, og artikel 88, stk. 3.

IX. KONKLUSION

(200) Den stotte, der muligvis er et resultat af de kapitalandele i
WK, der blev overfort pr. 1. januar 1986, kan — da fristen i
artikel 15, stk. 1, i forordning (EF) nr. 659/1999 er udlgbet
— ikke leengere kraves tilbagebetalt og skal betragtes som
eksisterende stotte i henhold til navnte forordnings
artikel 15, stk. 3.

(201) Den stotte, der er et resultat af de kapitalandele i WK, der
blev overfort pr. 1. januar 1993, kan hverken betragtes som
forenelig med fallesmarkedet i henhold til EF-traktatens
artikel 87, stk. 2 eller 3, eller pd grundlag af en anden
bestemmelse i traktaten. Stotten erklaeres derfor uforenelig
med fallesmarkedet og skal ophaves, og stotteelementet i
den ulovlige foranstaltning skal tilbagesoges af Tyskland -

VEDTAGET FOLGENDE BESLUTNING:

Artikel 1

Den statsstotte pd 90,75 mio. EUR, som Tyskland har ydet
Hamburgische Landesbank — Girozentrale, nu HSH Nordbank

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

AG, i tidsrummet mellem den 1. januar 1993 og den 1. juni
2003, er uforenelig med fallesmarkedet.

Artikel 2

Tyskland traffer alle nedvendige foranstaltninger for at til-
bagesege den i artikel 1 navnte stotte, som allerede ulovligt er
udbetalt til stottemodtageren.

Artikel 3

Tilbagesogningen skal ske straks og i overensstemmelse med
national lovgivning, hvis denne giver mulighed for at efter-
komme beslutningen hurtigt og effektivt.

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 bestemmelserne i
kapitel V i Kommissionens forordning (EF) nr. 794/2004 (*).

Artikel 4
Tyskland underretter ved brug af spergeskemaet i bilaget senest
to maneder efter meddelelsen af denne beslutning Kommis-

sionen om, hvilke foranstaltninger der er truffet for at
efterkomme beslutningen.

Artikel 5

Denne beslutning er rettet til Forbundsrepublikken Tyskland.

Bruxelles, den 20. oktober 2004.

Pa 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

Der onskes folgende oplysninger om belabet for den ulovlige stotte, der er ydet stottemodtageren:

Dato (°) Stattebelab (*) Valuta Stettemodtagerens navn og adresse

() Datoerne for, hvornér stetten eller stotterater er stillet til stottemodtagerens radighed (hvis en foranstaltning bestar af flere rater og
tilbagebetalinger, benyttes saerskilte linjer).
(") Stottebelob stillet til ridighed for stottemodtageren (i bruttosubventionsakvivalent).

Bemerkninger:

Giv en detaljeret redegarelse for, hvordan de renter, der skal betales af den stotte, som skal tilbagebetales, vil blive
beregnet.

Planlagte eller 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 tilbagebetaling af stotten. Angiv desuden, hvilke andre 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 tilbagebetalingen vere gennemfort?

Allerede tilbagesogte belob

Der onskes folgende oplysninger om de stottebelob, der allerede er tilbagesogt fra stottemodtageren:

Dato () Tilbagesogt belob Valuta Stottemodtagerens navn og adresse

(°)  Tilbagebetalingsdato.

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

af 20. oktober 2004

om Tysklands statsstette til Landesbank Schleswig-Holstein Girozentrale, i dag HSH Nordbank AG

(meddelt under nummer K(2004) 3930)

(Kun den tyske udgave er autentisk)

(E@S-relevant tekst)

(2006/741/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 Europiske @konomiske
Samarbejdsomréde, serlig artikel 62, stk. 1, litra a),

efter at have opfordret medlemsstaten og andre interesserede
parter til at fremsaette deres bemarkninger i overensstemmelse
med disse artikler (') og under hensyntagen til disse bemark-
ninger, og

ud fra felgende betragtninger:

L SAGSFORLOB

(1) Den foreliggende sag vedrgrer delstaten Slesvig-Holstens
overdragelse til Landesbank Schleswig-Holstein Girozen-
trale (LSH¢) af Wohnungsbaukreditanstalt des Landes
Schleswig-Holstein ~ (WKA«), ~ Wirtschaftsaufbaukasse
Schleswig-Holstein AG (»WAK«) og den serlige reserve i
form af fast ejendom (Zweckriicklage Liegenschaften). Der
er indledt yderligere seks sager mod Tyskland pd grund af
formueoverdragelser til andre delstatsbanker, bla. West-
deutsche Landesbank Girozentrale (»WestLBx).

(2) Ved brev af 12. januar 1993 anmodede Kommissionen
Tyskland om oplysninger om et kapitaltilskud pad 4 mia.
DEM til WestLB som folge af integreringen af Wohnungs-
bauférderanstalt (»WfA«) samt lignende indskud af egen-
kapital til andre delstatsbanker. Tyskland blev anmodet om
at oplyse, hvilke delstatsbanker der var overfort offentlig-
retlige selskaber til, og hvilke forhold der kunne begrunde

transaktionerne.

(3) Tyskland svarede ved brev af 16. marts 1993 og
17. september 1993. Ved brev af 10. november 1993 og
13. december 1993 anmodede Kommissionen om yderli-
gere oplysninger, som Tyskland fremsendte ved brev af
8. marts 1994.

(4) Ved brev af 31. maj 1994 og 21. december 1994 meddelte
den tyske bankforening, Bundesverband deutscher Banken

() EUT C 76 af 28.3.2003, s. 2.

e.V. (»BdB«), som reprasenterer private banker med hjem-
sted i Tyskland, bl.a. Kommissionen, at WKA og WAK, inkl.
formuer, var blevet overfert til LSH pr. 1. januar 1991.
Samtidig var WKA’s og WAK’s opgaver overgdet til
Investitionsbank Schleswig-Holstein (»[B«), der var blevet
oprettet forinden. IB drives som en serlig afdeling inden for
LSH. Den dermed forbundne forhgjelse af LSH'’s egenkapital
var efter BdB’s opfattelse en konkurrenceforvridning til
fordel for LSH, da der ikke var aftalt nogen form for
godtgerelse i overensstemmelse med det markedsgkono-
miske investorprincip. BdB indgav derfor med sit andet
brev en formel klage og opfordrede Kommissionen til at
indlede en procedure efter EF-traktatens artikel 93, stk. 2
(nu artikel 88, stk. 2), mod Tyskland.

Klagen omfattede desuden lignende formueoverdragelser til
Landesbank Berlin, Westdeutsche Landesbank, Norddeut-
sche Landesbank, Hamburger Landesbank og Bayerische
Landesbank. I februar og marts 1995 og december 1996
tilsluttede flere individuelle banker sig klagen fra deres
forbund.

Ved brev af 6. august 1997 og 30. juli 1998 underrettede
BdB Kommissionen om to yderligere formueoverdragelser i
Slesvig-Holsten og Hessen til hhv. LSH og Landesbank
Hessen-Thiiringen. Ifelge oplysningerne fra BdB agtede
delstaten Slesvig-Holsten at overdrage sine bebyggede faste
ejendomme til IB og at opfere dem som en sarlig reserve i
LSH’s egenkapital. I denne forbindelse henviste BdB til § 20
i forslag til Gesetz zur Anderung des Investitionsbank-
gesetzes des Landes Schleswig-Holsteins (version af 26. juni
1997), hvorefter aktiverne i form af fast ejendom efter
fradrag af gwld skal opferes som en swrlig reserve i LSH's
egenkapital. BdB henviste til lovmotiverne til lovforslagets
§ 20, hvorefter den sarlige reserve i form af fast ejendom
skulle betragtes som en del af delstatsbankens ansvarlige
egenkapital i overensstemmelse med grundprincipperne i
Kreditwesengesetz. Malet ifelge lovmotiverne — dvs. at
mobilisere delstatens formue for at fremskaffe likvide
midler, uden at delstaten mister rdde- og bestemmelses-
retten — ville ifelge BdB ikke blive opfyldt, hvis LSH skulle
betale markedsprisen for den overdragne faste ejendom.



N

Norddeutsche Landesbank: EUT C 81 af 4.4.2003, s. 2, Bayerische
Landesbank: EUT C 81 af 4.4.2003, s. 13, Hamburgische Lande-
sbank: EUT C 81 af 4.4.2003, s. 24, og Landesbank Hessen-
Thiiringen: EUT C 73 af 26.3.2003, s. 3.
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(7) Kommissionen undersegte i forste omgang formueover- (14) Efter at Kommissionen den 11. september 2003 havde
dragelsen til WestLB, men erklerede, at den ville vurdere anmodet herom, fremsendte Tyskland ved brev af 29. okto-
overdragelserne til de gvrige banker i lyset af resultaterne i ber og 6. november 2003 yderligere oplysninger og
WestLB-sagen (%). Ved beslutning 2000/392/EF (°) erkle- kommenterede BdB’s bemarkninger angdende LSH. Ved
rede Kommissionen i 1999 stotteforanstaltningen (forskel- brev af 30. oktober 2003 fremsendte Tyskland en
len mellem den betalte godtgerelse og den normale redegorelse fra delstaten Nordrhein-Westfalen og WestLB
godtgarelse pd markedet) uforenelig med fellesmarkedet, angdende BdB’s bemarkninger til de fem procedurer, der
og den kraevede, at stotten skulle tilbagesoges. Beslutningen var blevet indledt i november 2002.
blev annulleret af Retten i Forste Instans den 6. marts
2003 (% pé grund af manglende begrundelse for to faktorer,
der var blevet anvendt ved beregningen af godtgerelsens
storrelse, men blev stadfaestet pd alle gvrige punkter.
(15) Den 7. april 2004, den 30. april 2004, den 19. maj 2004 og
den 12. august 2004 anmodede Kommissionen om
(8) Ved brev af 1. september 1999 anmodede Kommissionen yderligere oplysninger, som Tyskland fremsendte ved brev
Tyskland om oplysninger om overdragelserne til de gvrige af 1. og 28. juni 2004, 27. maj 2004, 23. juni 2004,
delstatsbanker. Ved brev af 8. december 1999 fremsendte 27. august 2004 og 30. september 2004.
Tyskland oplysninger om overdragelsen til LSH af WKA og
WAK, som Tyskland supplerede ved brev af 22. januar
2001. Ved brev af 22. februar 2001 anmodede Kommis-
sionen pd ny Tyskland om oplysninger, som Tyskland
fremsendte ved brev af 3. maj 2001. (16) Den 19. juli 2004 fremsendte klageren (BdB), delstaten
Nordrhein-Westfalen og WestLB AG en forelebig aftale om
en passende godtgerelse for den overdragne formue.
(9) Ved brev af 13. november 2002 underrettede Kommis- Godtgerelsen burde efter deres opfattelse leegges til grund
sionen Tyskland om sin beslutning om at indlede den for Kommissionens beslutning. Den 13. oktober 2004
formelle procedure efter EF-traktatens artikel 88, stk. 2, modtog Kommissionen aftalen i dens endelige form. Den
angdende overdragelsen til LSH af WKA, WAK og Slesvig- 29. september 2004 fremsendte BdB, delstaten Slesvig-
Holstens sarlige reserve i form af fast ejendom. Samtidig Holsten og HSH Nordbank, der opstod i 2003 ved en
indledte Kommissionen procedurer pd grund af lignende fusion af LSH og Hamburgische Landesbank, desuden en
formueoverdragelser til Norddeutsche Landesbank Giro- forelgbig aftale om en passende godtgerelse for den
zentrale, Bayerische Landesbank Girozentrale, Hamburgi- overdragne sarlige formue. Kommissionen har siden hen
sche Landesbank Girozentrale og Landesbank Hessen- modtaget flere breve fra navnte parter og fra Tyskland. Den
Thiiringen. Kommissionen havde allerede forinden i juli 14. oktober 2004 modtog Kommissionen aftalen om
2002 indledt en procedure pd grund af overdragelsen af overdragelsen af den serlige formue til LSH i dens endelige
Wohnungsbaukreditanstalt til Landesbank Berlin. form. Derudover er der ogsé blevet indgéet lignende aftaler
i de ovrige sager angdende formueoverdragelser til delstats-
banker, bortset fra i Landesbank Hessen-Thiiringens til-
(10) Beslutningerne om at indlede proceduren blev offentliggjort feelde, og aftalerne er blevet sendt til Kommissionen.
i Den Europeiske Unions Tidende (°). Kommissionen opfor-
drede interesserede parter til at fremseatte deres bemaerk-
ninger.
II. DETALJERET BESKRIVELSE AF
(11) Ved brev af 11. april 2003 fremsatte LSH bemaerkninger til FORANSTALTNINGERNE
indledningen af proceduren i LSH-sagen.
(12) Ved brev af 14. april 2003 fremsatte Tyskland bemark- I LANDESBANK SCHLESWIG-HOLSTEIN GIROZENTRALE
ninger til indledningen af proceduren.
o ; (17) Landesbank Schleswig-Holstein Girozentrale (»LB Kielq),
(13) Ved breY af 29. juli 2003 fremsatte BdB under ét som har hjemsted i Kiel, var med en koncernbalance péd
bemeerkninger til de enkelte beslutninger af 13. november 145,5 mia. EUR (pr. 31. december 2002) en af Tysklands
2002. femten storste banker. Den blev grundlagt i 1917 som
delstatsbank for Slesvig-Holsten. Banken var et offentligret-
() EFT C 140 af 5.5.1998, s. 9. ligt kreditinstitut og drev virksomhed som offentligretlig
(’) EFT L 150 af 23.6.2000, s. 1. Beslutningen er blevet paklaget af institution (Anstalt des offentlichen Rechts).
Tyskland (EF-Domstolen, sag C-376/99), af Nordrhein-Westfalen
(Retten i Forste Instans, sag T-233/99) og af WestLB (Retten i Forste
Instans, sag T-228/99), og Kommissionen har indledt en traktat-
brudsprocedure (EF-Domstolen, sag C-209/00).
() Sml 2003 11, s. 435. ) .
(18) LSH var siden 1994 ejet af WestLB-Konzern (39,9 %),

delstaten Slesvig-Holsten (25,05 %), Sparkassen- und
Giroverband fiir Schleswig-Holstein (25,05 %) og Lande-
sbank Baden-Wiirttemberg (10 %). Grundlaget for denne
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(21)

(22)

(23)

(24)

ejerstruktur var den overdragelse af stamaktier, som
delstaten Slesvig-Holsten og Sparkassen- und Giroverband
fir Schleswig-Holstein foretog den 1. januar 1994 til
WestLB og Landesbank Baden-Wiirttemberg. For over-
dragelsen havde delstaten og Sparkassen- und Giroverband
hver isaer 50 % af stamaktierne.

Den 2. juni 2003 opstod HSH Nordbank AG som
aktieselskab ved en fusion af LSH og Hamburgische
Landesbank. Skatte- og regnskabsmessigt skete fusionen
med tilbagevirkende kraft pr. den 1. januar 2003.

[ LSH's drsberetning for 2002 udgjorde koncernens
kernekapitalprocent 6,5 % og dens solvensnegletal
10,3 %. Egenkapitalforrentningen udgjorde 10,4 % i 2002.

Ifolge § 42 i Sparkassengesetz fiir das Land Schleswig-
Holstein var LSH palagt opgaven som statsbank, central-
bank for sparekasserne og forretningsbank. Den skulle
varetage delstatens bankforretninger, bistd sparekasserne
med deres opgaver og udstede kommunale lan. Som
statsbank udstedte den 1an til den offentlige sektor,
medvirkede — til dels som medlem af et konsortium
med private banker — ved emissionen af delstatsobliga-
tionslan og statsgeldsbeviser. Derudover fungerede LSH
som almindelig forretningsbank.

LSH udferte med sine over 2 500 ansatte bankforretninger
bdde pé regionalt og internationalt plan og ansd som
nordtysk bank Nordtyskland og Ostersgomradet for sit
kerneomrdde. Den havde egne filialer, agenturer og
kapitalandele og var international produkt- og sektoreks-
pert i transport-, skibs-, ejendoms- og bankfinansiering og
deltog i stigende grad i syndikering og som akter pd de
internationale kapitalmarkeder.

OVERDRAGELSEN TIL LSH AF WKA- OG WAK-FORMUERNE
OG DEN SARLIGE RESERVE I FORM AF FAST EJENDOM

2.1. OPRETTELSEN OG UDVIKLINGEN AF INVESTITIONSBANK
SCHLESWIG-HOLSTEIN

Ved Gesetz iiber die Investitionsbank Schleswig-Holstein
(Investitionsbankgesetz eller »[BG«) af 11. december 1990
blev IB med virkning fra den 1. januar 1991 grundlagt som
organisatorisk og eokonomisk uafhangig, offentligretlig
institution (Anstalt des offentlichen Rechts), der ikke er
en juridisk person, inden for LSH. Dermed foregar IB’s
genfinansiering i LSH’s navn og med dennes deltagelse.

IB er det centrale stotteorgan for erhvervs- og strukturpo-
litikken 1 Slesvig-Holsten. IB’s produktudbud omfatter
erhvervsstotte og stette til fremme af boligbyggeriet, stotte
til miljg- og energiprojekter, kommunal- og landbrugsstette
og projektstyring for delstat og kommuner (%). Derudover
stotter IB infrastrukturprojekter i @stersgomradet.

(®) Se IB's &rsberetning for 1998, s. 1.

(25)

(28)

IB blev ved lov af 7. maj 2003, som tradte i kraft den 1. juni
2003, udskilt fra LSH’s formue med virkning fra den 1. juni
2003 og med regnskabsmessig tilbagevirkende kraft fra
den 1. januar 2003 og oprettet som offentligretlig
institution, der er en juridisk person, under navnet
»Investitionsbank Schleswig-Holstein« og med hjemsted i
Kiel. Den formue, som Investitionsbank Schleswig-Holstein
fik tildelt, herunder alle aktiver og passiver, blev overdraget
til Investitionsbank Schleswig-Holstein ved universalsucces-
sion. Selv om formuen blev udskilt med regnskabsmaessig
tilbagevirkende kraft fra den 1. januar 2003, kunne LSH
fortseette med at bruge IB-kapitalen til at dakke sine
konkurrenceudsatte aktiviteter pd samme made som hidtil
frem til den 1. juni 2003.

Ogsd Liegenschaftsverwaltung Schleswig-Holstein (LVSH)
blev. med virkning fra den 1. juni 2003 og med
regnskabsmaessig tilbagevirkende kraft fra den 1. januar
2003 oprettet som offentligretlig institution, der er en
juridisk person, under navnet »Liegenschaftsverwaltung
Schleswig-Holstein« med hjemsted i Kiel. Den serlige
formue i form af fast ejendom blev derfor overfort til
Liegenschaftsverwaltung Schleswig-Holstein den 1. juni
2003. I den forbindelse overgik alle aktiver og passiver til
Liegenschaftsverwaltung Schleswig-Holstein ved universal-
succession. Selv om formuen blev udskilt med regnskabs-
massig tilbagevirkende kraft fra den 1. januar 2003, kunne
LSH fortsatte med at bruge den sarlige formue i form af
fast ejendom til at dakke sine konkurrenceudsatte
aktiviteter pd samme méde som hidtil frem til den 1. juni
2003.

2.2. OVERDRAGELSEN TIL LSH AF WKA

WKA blev ved lov af 31. marts 1950 oprettet som
offentligretligt selskab (Korperschaft des offentlichen
Rechts) under navnet »Landestreuhandstelle fir Wohnungs-
und Kleinsiedlungswesen in Schleswig-Holstein«. WKA
skulle hjelpe delstaten med at sikre egnede boliger til
borgerne, serlig ved at statte offentligt og skattebegunstiget
boligbyggeri. WKA-formuen bestod af sarlige aktiver
(Sondervermogen) og egne aktiver (Eigenvermdgen). De
seerlige aktiver var efter loven oremarket til lobende stotte
til foranstaltninger til socialt boligbyggeri. Denne gremaerk-
ning omfattede ikke WAK’s egne aktiver. WKA brugte bl.a.
sine egne aktiver til at yde lavt forrentede byggelan ().

WKA, inkl. formue, blev efter fradrag af afviklingsomkost-
ninger overdraget til LSH med virkning fra den 1. januar
1991, jf. IBG's § 2, stk. 1. Fusionen mellem WKA og LSH er
sdledes reguleret ved IBG's § 2, stk. 1. Ifelge IBG's § 14,
stk. 1, overgik alle WKA’s opgaver og befgjelser, der er
opregnet i bilag 1 til IBG, til IB den 1. januar.

(’) Tysklands brev af 8. december 1999, s. 84.
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(29)

(30)

(31)

(32)

2.3. OVERDRAGELSEN TIL LSH AF WAK

WAK var et sarligt kreditinstitut, der var blevet oprettet
som aktieselskab af delstaten, og som havde til opgave at
yde finansiel bistand til projekter, der gennemfores af
handelsvirksomheder, og andre foranstaltninger til styrkelse
af erhvervs- og transportstrukturen.

Ved IBG’s § 3 bemyndiges finansministeren til at overtage
WAK’s samlede formue, inkl. rettigheder og pligter. En
sddan bemyndigelse var nedvendig, da WAK som aktiesel-
skab ikke — i lighed med WKA — kunne fusioneres med
LSH. WAK-formuen blev derfor forst overdraget til
delstaten ved universalsuccession efter § 359 i Aktien-
gesetz, sd aktiverne efterfolgende kunne overfores til LSH.
@konomisk set svarede det til, at WAK blev overdraget til
LSH.

Finansministeriet gjorde brug af denne bemyndigelse og
accepterede tilbuddet af 19. november 1990 fra WAK’s
bestyrelse om at overdrage formuen pr. 2. januar 1991.
WAK’s samlede formue, inkl. rettigheder og pligter, blev
overdraget pr. 2. januar 1991 ved en overdragelsesaftale af
2. januar 1991 mellem delstaten og LSH (¥).

Ifolge IBG's § 14, stk. 1, varetog IB fortsat alle WAK's
opgaver, der er opregnet i bilag 2 til IBG.

2.4. OVERDRAGELSEN TIL LSH AF DEN SARLIGE RESERVE I
FORM AF FAST EJENDOM

Ved IBGs § 17, stk. 2, blev Slesvig-Holstens Finans- og
Energiministerium bemyndiget til at overdrage fast ejendom
til IB. IB blev med salget retlig og okonomisk ejer af de
overdragne faste ejendomme. Ifalge Tyskland kunne IB dog
ikke disponere frit over de overdragne ejendomme. Alle
aktiverne i form af fast ejendom, herunder ogsa eventuelle
overskud, var derimod eremrket til serlige formal.

Ifolge IBG's § 20, stk. 1, blev de overdragne aktiver i form af
fast ejendom sdledes opfert som sarlig reserve i form af fast
ejendom. Ifolge § 20, stk. 2, skulle indtaegter fra aktiverne i
form af fast ejendom bruges til at vedligeholde, erhverve og
opfoere fast ejendom. De kunne dog ogsd — efter delstats-
regeringens beslutning — bruges til at varetage IB’s opgaver
eller udloddes til delstaten.

Delstaten Slesvig-Holsten solgte i alt [..] (*) faste ejen-
domme til IB i flere trancher. Prisen for de enkelte
ejendomme blev baseret pd handelsverdien, som forinden
var fastsat ved individuelle ekspertvurderinger.

(®) Tysklands brev af 8. december 1999, s. 89.
(*) Fortrolig oplysning.

(36)

(39)

)
(%)
("
(%)
("))

()

Delstaten Slesvig-Holsten overdrog en del af den opndede
pris til LSH via den serlige reserve i form af fast ejendom.
Overdragelsen af delstatens faste ejendomme havde fol-
gende virkning pa LSH'’s regnskabsmassige egenkapital: IB’s
keb af forste tranche af ejendomme betad pd balancetids-
punktet den 31. december 1999, at LSH's regnskabs-
meassige egenkapital blev eget med [..] mio. DEM. Med
kobet af anden tranche steg den sarlige reserve i form af
fast ejendom til i alt [...] mio. DEM pé balancetidspunktet
den 31. december 2000. Efter kabet af tredje tranche ndede
den op pd i alt [..] mio. DEM pa balancetidspunktet den
31. december 2001 og holdt sig pd samme niveau frem til
den 31. december 2002 (°).

Den sarlige reserve i form af fast ejendom havde ifelge
Tyskland for LSH hverken en finansieringsfunktion eller en
forretningsudvidende funktion. Den kunne ikke bruges til
at dekke forretninger, da den ikke var blevet godkendt som
lovbestemt kernekapital af det tyske finanstilsyn, Bunde-
saufsichtsamt fiir das Kreditwesen (1) (»BAKred«).

3. KAPITALKRAV IFILGE EGENKAPITALDIREKTIVET OG
SOLVENSDIREKTIVET

Ifolge Ridets direktiv 89/647/EQF af 18. december 1989
om solvensnegletal for kreditinstitutter (*!) (herefter »sol-
vensdirektivet«) og Ridets direktiv 89/299/EQF af 17. april
1989 om kreditinstitutters egenkapital (1) (herefter »egen-
kapitaldirektivet«), ved hvilke Kreditwesengesetz (KWGc)
blev @ndret, skal banker rdde over ansvarlig kapital pa
mindst 8 % af deres risikovagtede aktiver. Heraf skal mindst
4 procentpoint veere sikaldt kernekapital (tier 1-kapital),
hvad der omfatter kapitalkomponenter, som kreditinstitut-
tet straks og uden begransning skal kunne anvende som
sikkerhed for risici eller tab pé det tidspunkt, hvor sddanne
indtreeder. Kernekapitalen er af afgerende betydning for en
banks samlede egenkapitalgrundlag i tilsynsejemed, da den
supplerende kapital (tier 2-kapital) kun godkendes som
sikkerhed for en banks risikobetonede forretninger med
indtil 100 % af den disponible kernekapital.

Pr. 30. juni 1993 (%) skulle de tyske banker tilpasse deres
ansvarlige kapital til de nye krav i solvensdirektivet og
egenkapitaldirektivet (). Allerede inden solvensdirektivet
blev gennemfort i tysk ret, havde mange delstatsbanker et
forholdsvis svagt egenkapitalgrundlag. Det var derfor
absolut nedvendigt for disse kreditinstitutter at forhgje
deres egenkapitalgrundlag for at forhindre, at muligheden
for at udvide deres forretninger blev begranset, eller for at
sikre, at de i det mindste kunne bibeholde deres

Tysklands brev af 30. september 2004.

I dag Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (»BaFin«).

EFT L 386 af 30.12.1989, s. 14. Aflgst af Europa-Parlamentets og
Rédets direktiv 2000/12/EF (EFT L 126 af 26.5.2000, s. 1).

EFT L 124 af 5.5.1989, s. 16. Aflest af direktiv 2000/12/EF.

De nye egenkapitalkrav, der rent faktisk allerede skulle vaere trdt i
kraft den 1. januar 1993, tradte forst i kraft senere i Tyskland.
Ifolge solvensdirektivet skal kreditinstitutter have en egenkapital pa
mindst 8 % af deres risikovagtede aktiver, mens de tidligere tyske
regler kraevede 5,6 %. Denne procentdel byggede dog pé en snaevrere
definition af egenkapital end den, der galder efter egenkapitaldi-
rektivets ikrafttreeden.



L 307/138

Den Europziske Unions Tidende

7.11.2006

(40)

(42)

(43)

(44)

eksisterende forretningsomfang. P4 grund af den spandte
budgetsituation var de offentlige ejere imidlertid ikke i stand
til at indskyde ny kapital, men enskede heller ikke at
privatisere og at hente supplerende kapital pa kapitalmar-
kedet. Det blev derfor besluttet at gennemfere formue- og
kapitaloverdragelser, f.eks. i WestLB’s tilfelde ved at tilfore
formuen tilherende delstaten Nordrhein-Westfalens Woh-
nungsbauforderungsanstalt (WfA«), i LSH’s tilfelde de
naevnte WKA- og WAK-formuer og senere hen ogsd de
faste ejendomme.

4. VIRKNINGERNE AF OVERDRAGELSERNE TIL LSH

4.1. OVERDRAGELSEN TIL LSH AF WKA- OG WAK-FORMUE-

RNE

WKA'’s egne aktiver og WAK-formuen blev ifelge Tyskland
indskudt i IB’s sarlige reserve. IB’s kapital nidede dermed op

(41)

pdialt 1 306,05 mio. DEM (IB’s sxrlige reserve pa [...] mio.
DEM — bestdende af WKA’s kapital ([...] mio. DEM) og
WAK's kapital ([...]| mio. DEM) — og den serlige reserve til
boligbyggeri pa [...] mio. DEM) (*%). Egenkapitalen belob sig
ifolge den forelobige dbningsbalance til i alt 1 558 mio.
DEM pr. 1. januar 1991. Ved den endelige revision den
1. januar 1991 blev belgbet korrigeret til 1 306,05 mio.
DEM (1),

Ved brev af 15. august 1991 havde BAKred anerkendt, at
LSH’s ansvarlige egenkapital var steget med 1 559,44 mio.
DEM som folge af IB’s kapitalreserve. Tyskland papegede, at
den endelige revision viste, at den godkendte egenkapital
rent faktisk kun var pd 1 306,05 mio. DEM, og at LSH
derfor fra den 15. august 1991 kun havde supplerende
ansvarlig kapital til radighed i dette omfang (V).

LSH disponerede imidlertid ikke ubegrenset over de overdragne midler, eftersom den serlige reserve var eremarket til
stotteprojekter, selv om der var tale om egenkapital. Af IB’s serlige reserve pd 1 306 mio. DEM blev 288 mio. DEM anvendt til IB’s
stotteaktiviteter i 1991. I perioden 1991-2003 disponerede LSH ifelge Tyskland over folgende beleb, der kunne anvendes til
konkurrenceudsatte aktiviteter, eller folgende belob blev rent faktisk anvendt af LSH som ansvarsgrundlag:

Figur 1

Indskudt IB-kapital og kapitalbelob, der kan anvendes til konkurrenceudsatte aktiviteter, og faktisk anvendte kapitalbeleb (gennemsnit pr. ar)

mio. DEM
1991 2003
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
(4 mdr) (5 mdr)

IB’s kapital i alt 13060 (13122 13379|1387,0|14720|1563,0|16659|1763,0(18140|1817,0(18492|19239| 1967,6
Godkendt af banktilsynet 13060 (13122 13379|1387,0|14720|1563,0|16659|1763,0(18140|1817,0(18492|19239| 1967,6
Anvendt af IB 2880 299,0| 3839| 3630| 3800 391,0| 4019 4170 [] [.] [.] [] []
LSH’s disponible belab 1018,0 | 10131 954,0 | 10240 1092,0 | 1172,0| 1264,0 | 1346,0 [.] [] [] [] [.]
Faktisk anvendt af LSH 0 0| 3470| 3260 161,0| 5080 8150]| 11040 [..] [..] [..] [..] [..]

LSH havde ifelge Tyskland en kernekapital pd 581 mio.
DEM og en supplerende kapital pd 100 mio. DEM pr.
31. december 1990. Det samlede egenkapitalgrundlag
udgjorde dermed 681 mio. DEM, og aktiverne pa 1 306
mio. DEM egede dermed egenkapitalgrundlaget med ca.
190 %.

Antager man, at LSH i 1992 havde 1 013 mio. DEM til
radighed til sine konkurrenceudsatte aktiviteter, steg dens
kapacitet til at yde ldn, der risikovagtes med 100 %, med

mindst 18 000 mio. DEM, ndr man gir ud fra det
davaerende solvensnggletal pd 5,6 % ifelge den dagaldende
Kreditwesengesetz.

(45) Antager man, at LSH, siden solvensnogletallet pa 8 % blev

indfert i EU, havde mellem 1 024 mio. DEM (1994) og [...]
mio. DEM (2002) til radighed til sine konkurrenceudsatte
aktiviteter, steg dens kapacitet til at yde 1an, der risikovagtes
med 100 %, med hhv. 12 800 mio. DEM (1994) og over [...]

() Tysklands brev af 8. december 1999, s. 90.
(") Tysklands brev af 8. december 1999, s. 91.
() Tysklands brev af 8. december 1999, s. 94.
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(47)

mio. DEM (2002). T 1999 disponerede LSH over hele [...]
mio. DEM, sd dens udlansmasse steg med mindst [...] mio.
DEM.

[ realiteten kunne den tilladte udldnsmasse dog vere blevet
gget mere, da en banks risikobetonede aktiver i reglen ikke
skal risikovaegtes med 100 % (*¥). Det gzlder ogséd for LSH,
som bl.a. arbejder med refinansiering sammen med spare-
kasser og med langivning sammen med kommunerne. Gar
man ud fra en realistisk risikoveegtning, som for LSH’s
vedkommende formentlig er pa under 50 %, skulle det veere
muligt at fordoble forretningsvolumenet til over 30 mia.
DEM.

4.2. OVERDRAGELSEN TIL LSH AF DELSTATENS FASTE EJEN-
DOMME

Ifolge Tyskland afviste BAKred ved brev af 25. maj 1999 at
godkende den serlige reserve i form af fast ejendom som
lovbestemt kernekapital. BAKred bedomte i brevet af
25. maj 1999 ganske vist den sarlige reserve i form af
fast ejendom som kapitalreserve, men ikke som egenkapital.
De overdragne faste ejendomme og dermed ogsd den
sxrlige reserve, der var blevet oprettet til fordel for LSH

LSH har betalt folgende godtgerelser (*2):

(48)

(49)

Figur 2

efter kabet, kunne efter BAKred’s opfattelse trackkes ud til
enhver tid (*%).

Efter dette afslag henvendte LSH sig ifelge Tyskland ikke pd
ny til BAKred for at fi godkendt den sarlige reserve som
kernekapital, heller ikke angdende den foreliggende sag om
godtgerelsens storrelse. Den sarlige reserve i form af fast
ejendom kan derfor efter Tysklands opfattelse hverken
anvendes af LSH til konkurrenceudsatte aktiviteter eller af
IB til dennes egne aktiviteter (29).

GODTGWRELSE FOR DEN OVERDRAGNE EGENKAPITAL

5.1. GODTGORELSE FOR WKA- OG WAK-FORMUERNE

LSH betalte en godtgerelse for IB’s overdragne kapital, men
kun for sd vidt angik det faktisk anvendte dekningsbelgb.
Ifelge de foreliggende oplysninger blev der aftalt en fast
godtgerelse pd 900 000 DEM for 1993. For 1994-1996
blev der betalt en avance (Gewinnvorab) pa 0,5 % af de dele
af den sarlige reserve, der faktisk blev anvendt til
konkurrenceudsatte aktiviteter, og en fast godtgerelse pd
750 000 DEM (1994) og 200 000 DEM (1995). For 1997-
2002 var avancen pa [..] % af de dele af IB's kapital, der
faktisk blev anvendt til konkurrenceudsatte aktiviteter (1).
Der blev hverken betalt godtgerelse for 1991 eller 1992.

Betalt godtgorelse for indskudt IB-kapital efter skat

mio. DEM

1991 1992 1993 1994

1995

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Betalt godtgerelse efter skat 0 0 0,9 2,4

1,0

2,5 5,0 6,6 [...]

Ifelge Tyskland var det nye solvensdirektiv imidlertid ikke
det eneste afgarende for LSH ved overdragelsen af WKA- og
WAK-formuerne. Formdlet med at indskyde den formue,
der var gremarket til boligbyggeri, og som ikke kunne
anvendes som likvid kapital, var at sikre, at aktiverne blev
anvendt sd effektivt som muligt, dels for at @ge kapital-
grundlaget til yderligere stotteaktiviteter, dels for at anvende
formuerne pd en gkonomisk hensigtsmaessig made. WKA’s
og WAK’s fusion med LSH havde vist sig at vere den
gkonomisk mest hensigtsmessige losning for delstaten,

(*®) Se fodnote 3, betragtning 64.
(*?) Tysklands breve af 14. april 2003, bilag 1, og af 30. september 2004.

B
)
e

(*)
*)

ogsd sammenlignet med et retligt uafhangigt stetteo-
rgan (¥). Desuden gjorde overdragelsen af WKA- og WAK-
formuerne ifelge Tyskland det muligt at ege LSH's
gkonomiske styrke, hvis der blev solgt kapitalandele i
LSH. Samtidig ville fusionen sikre LSH’s egenkapitalgrund-
lag pd lang sigt i lyset af de skerpede fellesskabsregler ().
Muligheden for at ege den ansvarlige egenkapital spillede
ifolge Tyskland dermed ogsd en afgerende rolle ved
overdragelsen til LSH af WKA- og WAK-formuerne.

Brev fra BAKred af 25. maj 1999.

Tysklands brev af 3. maj 2001, s. 2.

Tysklands breve af 8. december 1999, s. 96, og af 29. oktober 2003,
s. 18.

Tysklands brev af 8. december 1999, s. 86.

Tysklands brev af 8. december 1999, s. 88.
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5.2.  GODTGO@RELSE FOR DE FASTE EJENDOMME til, at LSH — ved et indskud af ikke-likvid kapital — kun
kunne @ge sit forretningsomfang maksimalt ved at
(52) Ifolge Tyskland betalte LSH ikke delstaten Slesvig-Holsten refinansiere den samlede eksEra udlfinsmasse pd kapital-
nogen godtgerelse for de aktiver, der blev overdraget som markedgt. Delstaten .kunne salede.s ikke for\{enFe samme
serlig reserve i form af fast ejendom (2). forrentning som en investor, der 1ndsk.yder likvid kapital,
hvorfor det var rimeligt at foretage et tilsvarende nedslag.
11 BEGRUNDELSE FOR AT INDLEDE PROCEDUREN
(53) Kommissionen kom i sin beslutning af 13. november 2002 o ) )
om at indlede proceduren frem ti, at overdragelsen af WKA (58) Kommissionen kunne ikke anerkende, at delstaten Slesvig-
og WAK og overdragelsen af [...] mio. EUR til en sarlig Holsten oved overdragelsen af WKA- og WAK-formuerne
reserve i form af fast ejendom for delstaten Slesvig-Holsten havde péset, at'den fik b.ehgrlg d?1 i de af banker?s' afkast,
formentlig var statsstotte i henhold til EF-traktatens der kommer t.ll udbetaling, og i bgnlfens .Va‘?rdltll"&gﬂ'
artikel 87 stk. 1, til fordel for LSH. Delstaten Sl(?swg—Holsten. havde navnlig ikke insisteret pd at
fd endret ejerforholdet i egen faver, hvad der imidlertid
havde veret pakraevet for at sikre, at udbyttebetalingerne og
(54) Undersogelsen tog udgangspunkt i det markedsokonomiske vardistigningerne svarede til den indskudte kapital. Delsta-
investorprincip. Efter dette princip er det forhold, at en ten havde desuden ikke oget, men reduceret sin andel i
virksomhed ejes af det offentlige og tilfores offentlige denne varditilveekst siden den 1. januar 1994.
midler, ikke afgerende for, om der er tale om statsstatte.
Tilferslen af offentlige midler udger kun en begunstigelse,
hvis den offentlige virksomhed far stillet midler til ridighed
pd betingelser, den ikke havde opndet under normale
markedsvilkar. (59) Kommissionen konkluderede derfor i beslutningen om at
indlede proceduren, at de navnte foranstaltninger til fordel
for LSH, som primert udferer forretninger pd regionalt
(5 5) I den foreliggende sag mente Kommissionen, at den plany men OgI:é pé nationalt og inte%natfonaltg p]an’
okonomiske fordel, som LSH fik i kraft af den indskudte formentlig var statsstotte i henhold til EF-traktatens
egenkapital, navnlig bestod i en oget udldnsmasse til LSH's artikel 87, stk. 1. Da ingen af undtagelsesbestemmelserne i
kommercielle, konkurrenceudsatte udlansaktiviteter (egen- EF-traktatens artikel 87, stk. 2 og 3, og artikel 86, stk. 2,
kapitalens forretningsudvidende funktion). Vardien af den fandt anvendelse i den foreliggende situation, forekom
kapital, der blev indskudt, ville pd normale markedsvilkar statsstotten ikke forenelig med fallesmarkedet.
blive godtgjort under hensyn til sin funktion og den risiko,
investor pdtager sig. Den langsigtede risikofrie rentesats
(statsobligationer med ti ars lobetid) tillagt et risikotilleg,
som afspejler aktivernes forhgjede risiko, kunne siledes ses
som en rettesnor for fastsettelsen af den normale v KOMMENTARER FRA TYSKLAND OG LSH
godtgerelse for den indskudte kapital. Da godtgerelsen
for langsigtede risikofrie investeringer allerede 14 pd ca.
9 % (%9), da midlerne blev overdraget, dvs. ultimo 1990, var
Kocrinmisslionen sltlaerkt i tv(iivl oml, hvorvidt derlllbetalte faste (60) Det blev gjort geldende, at LSH kun i begranset omfang
odtgarelse og/eller en godtgerelse pa 0,5 % eller [...] % om : : :
gret %)or de falgt/isk anveidtegmidler P_ selv uden }Eer]lsyn til havge kunn.et d}sponere over I.B-kapltalen, d? kapitalen
det nodvendioe risikotilleo — kunme betraotes - som modsat almindelig kemekapltal 1kke.eller kun41 beg.r@nset
o S - 8 omfang opfyldte tre vaesentlige funktioner: a) finansierings-
almindelig markedspraksis. funktionen, som LSH kun ville have kunnet disponere over,
hvis hele WAK og WKA var blevet overdraget, b)
(56) Kommissionen narede ogsd tvivl om, hvorvidt en investor, iara.ntlfunktlonen, som var ydteSt begrzens.et, da IB-
. . . apitalen var efterstillet LSH's gvrige egenkapital. Derud-
d.er disponerer ud fra markedsokonomiske betragtn} Eeh over sikrede pligten til at tilfore supplerende midler, at IB-
ville have accepteret, at hans godtg@relse; begreenses til den kapitalen heller ikke ville blive taget i brug, hvis LSH blev
del, der svarer til de faktisk anvendte midler. insolvent, og ¢ desuden kunne IB-kapitalen kun i
begraenset omfang anvendes til at skabe forretninger, dels
(57) Kommissionen anerkendte dog allerede i beslutningen om da den del of kapitalen, der skulle anvendes som sikkerhed

*)
(*9)

at indlede proceduren, at der ved fastsattelsen af den
normale godtgorelse pd markedet skal tages hensyn til, at
den indskudte kapital ikke var likvid. Selv om bankens ikke-
likvide egenkapital gjorde det muligt at oge dens
udlansmasse, métte der ifelge Kommissionen tages hensyn

Tysklands brev af 29. oktober 2003, s. 2.

[ LSH’s arsberetning for 1990 (s. 28) nevnes der vardier pd mellem
8,8 % og over 9 %. I drsberetningen for 1991 (s. 27) navnes der
vardier pa mellem 8,4 % og 9,17 % for det ar. Da WAK- og WKA-
formuerne blev overdraget pr. 1. januar 1991, ville en aftale om en
normal godtgerelse pd markedet have taget udgangspunkt i den
dengang kendte forrentning i 1990.

(61)

for de ejendomme, der var overdraget til IB, skulle
fratreekkes, dels da udvidelsen af IB’s egne forretninger
indebar, at den del af IB-kapitalen, der stod til rddighed for
LSH, var blevet mindre i de senere ar.

Det blev derfor konkluderet, at den indskudte IB-kapital
ikke skulle betragtes som et almindeligt indskud af
selskabskapital, og at de serlige forhold i sagen ville
reducere den godtgerelse, delstaten kunne forvente som
passende for IB-kapitalen.
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(62) Det blev videre gjort geldende, at der ikke var tale om henvises i den forbindelse til de forskellige ekspertvurde-

(63)

(64)

(65)

(67)

statsstotte i henhold til EF-traktatens artikel 87, stk. 1. For
det forste havde forholdet mellem delstatsbanken og dens
offentlige ejere stadig primeert vaeret praeget af de swrlige
statsgarantiordninger for offentlige banker i Tyskland, dvs.
ordningerne med Anstaltslast (forpligtelse til at sikre
organets okonomiske grundlag) og Gewdhrtrigerhaftung
(heeftelsespligt), da IB-kapitalen blev overdraget. IB-kapita-
len var blevet indskudt med pracis dette formdl. I forhold
til den historiske forstdelse af denne statsgarantiordning
ville det ikke vare rimeligt at reducere Anstaltslast til de
haftende parters blotte pligt til at sikre organet mod
konkurs. For det andet gor LSH geldende, at den udferer
tjenesteydelser af almindelig okonomisk interesse. For det
tredje var kravet om en gennemsnitsforrentning i strid med
EF-traktatens artikel 87, stk. 1, sammenholdt med EF-
traktatens artikel 295, da det ville vare i strid med
princippet om ligebehandling af private og offentlige
virksomheder, jf. EF-traktatens artikel 295, at stille et
sadant specifikt krav til den offentlige investor.

Passende godtgerelse efter det markedsokonomiske investorprincip

Der blev set pd tre forskellige skonomiske modeller til at
beregne, hvad der er en normal godtgerelse pd markedet for
et kapitalindskud: en model baseret pé forsikringspraemien,
en model baseret pa risikoprofilen og en model baseret pa
selskabskapitalen.

Ved forsikringspremiemodellen tages der udgangspunkt i,
at WAK og WKA ikke blev overdraget til LSH fuldt ud, og at
oremerkningen betod, at delstaten bevarede hele likvidite-
ten. Efter denne model er det derfor kun den risiko,
delstaten havde for, at IB-kapitalen blev taget i brug i
tilfeelde af delstatsbankens konkurs, der skal godtgeres.

Ved risikoprofilmodellen fastsattes den passende godtge-
relse pd markedet ud fra den investeringsrisiko, der er
forbundet med en investering i en banks ansvarlige
egenkapital. I den forbindelse sammenlignes indskuddet af
kapital, der svarer til IB-kapitalen, med kapitalinstrumenter,
der i kraft af deres skonomiske profil kan sammenlignes
med delstatens investering. Heraf udledes derefter den
normale godtgarelse pd markedet.

Selskabskapitalmodellen er vasentligt mere sammensat og
medforer oftere fejl, men anvendes den korrekt, forer ogsd
denne model til samme resultat som de to andre modeller.
Der blev fremsat folgende kommentarer til den oprindelige
rentesats og de enkelte tilleg og nedslag:

Minimumsforrentning efter skat: Det blev gjort geldende,
at satsen pa 12 % var sat for hejt i betragtning af de aktuelle
indtaegtsforhold i banksektoren, iser for offentlige banker.
Der burde hgjst anvendes en basissats pa 11 %. Der

(68)

(69)

(70)

ringer, der blev forelagt i WestLB-sagen.

Risikotilleg: Det blev gjort galdende, at det ikke var
berettiget med risikotillegget pa 1,5 % i beslutning 2000/
392/EF, og at det helt burde opgives. I LSH's tilflde var der
tale om et kapitalindskud pé 1,6 mia. DEM og ikke — som i
WestLB's tilfeelde — et indskud pd 5,9 mia. DEM (stor
finansiel investering). Hertil kom, at det ikke var investe-
ringens omfang, men risikostrukturen, der var afgerende
for en investor. Derudover var det forhold, at der ikke var
blevet tildelt flere stemmerettigheder, ikke relevant i LSH's
tilfelde, da det ikke ville have sikret storre indflydelse at
have flere stemmerettigheder. Den tredje grund, der blev
anfort, dvs. at IB-kapitalen ikke var fungibel, var heller ikke
relevant, da IB-kapitalen ganske vist var indskudt i LSH for
et ubegrenset tidsrum, men ikke uigenkaldeligt.

Nedslag pa grund af manglende likviditet: Det blev gjort
galdende, at ulempen rent likviditetsmeessigt var, at LSH —
pa grund af begrensningerne ved indskuddet — kun
modtog IB-kapitalen som efterstillet kapital, men madtte
skaffe tilsvarende likvide midler pd kapitalmarkedet, da
delstaten bevarede IB-kapitalens likviditet. Den samlede
ekstra forrentning af fremmedkapitalen skulle derfor — til
den risikofrie rentesats — trackkes fra det krav pd udbytte,
delstaten havde som investor. Det blev anfert, at Kommis-
sionen i WestLB-sagen fejlagtigt havde foretaget et nedslag
pd ca. det halve med den begrundelse, at bankens
skattepligtige indkomst var blevet nedsat, og at der derfor
var blevet anvendt en lavere selskabsskat. Den selskabsskat,
der betales af en standardinvestering, var indholdsmaessigt
set en forudbetaling af investors indkomst- eller selska-
bsskat. Efter tysk selskabsskatteret var der derfor ikke tale
om beskatning af virksomheden.

Selskabsskattemeassig ~ godtgerelsesordning:  Fastholder
Kommissionen den model, der er selskabskapitalbaseret,
skal den efter LSH's opfattelse enten tage hensyn til det
sarlige skattetilgodehavende, som en sammenlignelig privat
investor ville have haft pd sit udbytte, eller legge et
tilsvarende  fiktivt ~skattetilgodehavende til ~delstatens
udbytte.

Ejervirkning, coupon effect, nedslag for den faste godtge-
relse: LSH navner andre gkonomiske virkninger, der forer
til, at den godtgerelse, der ma anses for »passende« for IB-
kapitalen, reduceres.

Det blev videre gjort galdende, at det var irrelevant rent
statsstotteretligt, hvordan LSH havde indremmet delstaten
Slesvig-Holsten en godtgerelse for den indskudte IB-kapital.
Den godtgerelse, der var blevet betalt til delstaten, matte
ogsd vurderes ud fra de synergifordele, der var opndet ved
indskuddet. 1B-kapitalens overdragelse til LSH havde gjort
det muligt for delstaten Slesvig-Holsten at opnd en hgjere
pris for de poster, WestLB og Landesbank Baden-Wiirttem-
berg havde erhvervet i LSH, end hvis dette indskud ikke var
blevet foretaget.
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(73) For s vidt angdr den saerlige reserve i form af fast ejendom, umiddelbart praferenceaktier uden stemmeret, udbytteret-

(76)

(77)

(78)

(79)

blev det anfert, at denne hverken havde en finansierings-
funktion eller en forretningsudvidende funktion for LSH, da
den ikke var blevet godkendt som lovbestemt kernekapital
af BAKred. Der skulle ikke veere betalt en godtgerelse for de
aktiver, der blev overdraget til LSH som serlig reserve i
form af fast ejendom, da indskuddet ikke gav LSH en
gkonomisk fordel, for hvilken en investor, der disponerer
ud fra markedsekonomiske betragtninger, ville have kraevet
en godtgarelse.

Alt i alt var der ikke tale om statsstotte ved overdragelsen til
LSH af delstaten Slesvig-Holstens formue, der var bestemt
til boligbyggeri. En hypotetisk privat investor ville have
foretaget et tilsvarende indskud. LSH havde for dette
indskud betalt delstaten en passende godtgarelse, der svarer
til den normale godtgerelse pa markedet.

V. BEM£RKNINGER FRA BDB

LSH har efter BdB's opfattelse ikke betalt en passende
godtgerelse for den indskudte kernekapital og har dermed
modtaget statsstatte.

BdB gjorde i sine bemarkninger af 29. juli 2003 til den
procedure, der den 13. november 2002 var blevet indledt
mod flere delstatsbanker, gwldende, at spergsmalet om,
hvilken godtgerelse der var passende, matte afgores ved
hjelp af den metode, Kommissionen havde anvendt i
beslutning 2000/392/EF.

Det indebar, at den kapital, der var blevet stillet til rddighed,
allerforst skulle sammenholdes med andre egenkapitalin-
strumenter. Derefter skulle det fastslas, hvilken minimums-
godtgerelse en investor ville forvente for den péageldende
investering i egenkapital i delstatsbanken. Til sidst skulle der
beregnes eventuelle tilleg og nedslag som folge af de
serlige forhold, der gjorde sig galdende ved overdragelsen.

Sammenligning med andre egenkapitalinstrumenter

BdB ndede i sine bemarkninger frem til, at overdragelsen af
den sarlige formue til boligbyggeri og stetteprojekter kan
sammenlignes med en tilforsel af selskabskapital i alle fem
navnte sager angdende delstatsbanker og dermed ogsd i
LSH’s tilfeelde.

Nesten alle delstatsbanker havde ifelge BdB haft brug for
ny kernekapital efter 1992 for at kunne opfylde de
strengere krav i det nye solvensdirektiv. Var der ikke blevet
tilfort kapital, ville delstatsbankerne have veret nedt til at
begraense deres forretninger. Derfor kunne man ifelge BdB
slutte, at den indskudte kapital kun kunne sammenlignes
med den form for egenkapitalinstrumenter, der var
godkendt som kernekapital (tier 1-kapital) og disponibel i
Tyskland det ar, overdragelsen fandt sted. Dette udelukkede

(81)

)

tigheder og sdkaldte perpetual preferred shares fra en
eventuel sammenligning. Disse tre egenkapitalinstrumenter
var ikke godkendt som kernekapital i Tyskland, men kun
som supplerende kapital (tier 2-kapital). Hertil kom, at man
i begyndelsen af 1990%erne endnu ikke havde perpetual
preferred shares i Tyskland.

Da de pégaldende kapitalindskud blev foretaget, var det
kun selskabskapital og passive kapitalindskud, der blev
godkendt som kernekapital i Tyskland. Indskuddene kunne
derfor ifelge BdB under ingen omstendigheder sammen-
lignes med passive kapitalindskud. BdB gjorde for det forste
geldende, at passive kapitalindskud til forskel fra sel-
skabskapital, der blev stillet til radighed, kun havde en
begraenset lobetid eller kunne trakkes ud og skulle betales
tilbage til investoren efter lgbetidens udlgb. En investor
kunne derfor ikke forvente at fi samme godtgerelse for et
passivt kapitalindskud som for egenkapitalinstrumenter, der
var blevet godkendt af banktilsynet for et ubestemt tidsrum.

BdB papegede for det andet, at selv om det i flere tilfelde
blev gjort gaeldende, at den indskudte kapital var efterstillet
selskabskapitalen ifelge aftaler mellem delstatsbankens
ejere, betad dette ikke nedvendigvis en mindre risiko for
investor. Den indskudte kapital udgjorde i alle tilfelde en
betragtelig del af den samlede kernekapital, til dels endog
over 50 %. Det var derfor meget sandsynligt, at den
indskudte kapital i hvert fald delvist kunne anvendes i
tilfelde af tab (¥/).

For det tredje gjorde BdB galdende, at forskellen mellem
passive kapitalindskud og selskabskapital ogsd var blevet
bekreftet af Basel-komitéen for Banktilsyn, for s vidt angér
banktilsynets definition af kernekapital. Efter denne defini-
tion kunne banktilsynet kun godkende passive kapitalind-
skud som sdkaldt lower tier 1-kapital. Denne kapital mdtte
nu kun udgere 15 % af den kraevede kernekapitalprocent, sd
grundkapital og synlige reserver (f.cks. de sarlige reserver,
der var blevet overdraget til delstatsbankerne) ved en
kernekapitalprocent pd 4 % skulle udgere 3,4 %. Desuden
optog banker kun meget fa efterstillede egenkapitalinstru-
menter, feks. praferenceaktier eller udbytterettigheder.
Sadanne instrumenter tegnede sig under pres fra kredit-
vurderingsinstitutterne nzesten aldrig for mere end 10 % af
en banks samlede kernekapital, hvad der er en helt anden
situation end i de foreliggende tilfelde. P4 denne baggrund
kunne passive indskud ikke anvendes til store investeringer
fra én enkelt investor.

Den risiko- eller garantipreemie, der blev betalt, blev ifelge BdB

primert betalt pd grund af risikoen for tab ved konkurs. I sd fald var
kapitalen uopretteligt tabt. Ved lobende (delvise) tab, dvs. i andre
tilfelde end konkurs, var det altid muligt, at egenkapitalen igen blev
oparbejdet i kraft af overskud.
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(84)

(86)

87)

(88)

(*)
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Minimumsgodtgorelse for en investering i selskabskapital i en
delstatsbank

BdB gor gazldende, at alle metoder til at beregne en
passende godtgerelse (forrentning) for selskabskapital, der
stilles til rddighed, gar ud fra en risikofri forrentning tillagt
en risikopramie.

De kunne ifelge BdB fares tilbage til folgende grundprincip:
Forventet forrentning af en risikobetonet investering

= risikofri forrentning + risikopramie for den risiko-
betonede investering.

BdB beregner den risikofrie forrentning ud fra forrent-
ningen ved langfristede statsobligationer, da fastforrentede
vardipapirer fra statslige emittenter er den investerings-
form, der er forbundet med lavest eller slet ingen risiko (9).

BdB afleder risikopraemien ved forst at beregne den sikaldte
markedsrisikopreemie, dvs. forskellen mellem den langfri-
stede gennemsnitlige forrentning af hhv. aktier og stats-
obligationer. I sine bemaerkninger af 29. juli 2003 tog BdB
udgangspunkt i en langfristet markedsrisikopreemie pa i alt
4,6 %.

BdB fastsatter derefter delstatsbankernes betaveerdi, dvs.
bankernes individuelle risikopraemie, med hvilken den
generelle markedsrisikopramie skal justeres. BdB meddelte
i nevnte bemarkninger, at man beregnede betavardierne
statistisk, dvs. at betaverdierne blev ansldet ud fra en
historisk stikpreve. BdB nédede i denne forbindelse frem til
en betavardi pd over 1 for alle delstatsbankerne og for alle
observerede tidsrum (*9).

Med udgangspunkt i en risikofri basisrentesats pd 9,74 % og
en betafaktor for LSH pa 1,1105 ndede BdB frem til, at der,
da IB-kapitalen blev overdraget (pr. 31. december 1990),
kunne forventes en minimumsgodtgerelse for en investe-
ring i selskabskapital pd 14,85 % om daret.

Tilleg og nedslag som folge af transaktionernes scerlige karakter

BdB konstaterede videre, at den sats, som Kommissionen
havde fratrukket minimumsgodtgerelsen i beslutning
2000/392/EF, fordi Wfa-formuen ikke var likvid, var blevet
godkendt af Retten i Forste Instans. Der var derfor ifelge
BdB ingen grund til ikke ogsa at gere dette i de foreliggende
tilfeelde, sd der ogsd her burde foretages et nedslag pa grund
af manglende likviditet. Storrelsen af nedslaget for
manglende likviditet kunne ved hjaelp af WestLB-metoden

For at tage hejde for virkningerne af inflation skal forrentningssatsen

for en langfristet statsobligation ifelge BdB forst fastlaegges uden
hensyn til den forventede inflation for hvert indskudstidspunkt. Den
langfristede risikofrie basisrentesats anslds derefter ved pé reference-
tidspunktet at legge den ansliede langfristede, gennemsnitligt
forventede inflation (3,6 %) til den »virkelige« basisrentesats.

Til sammenligning har BdB ogsd anfert de teoretiske betavaerdier
efter CAPM-modellen (capital asset pricing model), som BdB
konstaterer nasten ikke adskiller sig fra de empirisk bestemte
verdier.

89)

(90)

(o1)

92)

fastsattes ud fra nettoudgifterne ved refinansiering (brutto-
udgifterne minus den geaeldende selskabsskat).

Efter BdB’s opfattelse var der tre forhold, der egede risikoen
ved transaktionerne sammenlignet med en »klassisk
investering i selskabskapital«: at der ved formueoverdra-
gelsen var tale om et til dels ekstraordinzrt stort belab, at
der ikke blev udstedt nye kapitalandele i selskabet og
dermed heller ikke tildelt flere stemmerettigheder, og at
investeringen ikke var fungibel, dvs. at den investerede
kapital ikke kunne trakkes ud af virksomheden péd et
hvilket som helst tidspunkt.

Kapitalgrundlag og godtgarelseselementer

Endelig fremhavede BdB, at man ved beregning af den
passende godtgerelse i LSH's tilfelde skulle leegge hele det
belgb, der blev godkendt som kernekapital, til grund og
ikke kun den del, der faktisk anvendes. Som begrundelse
herfor anforte BdB, at en investor, der disponerer ud fra
markedsgkonomiske betragtninger, ikke ville acceptere, at
hans godtgerelse begranses til den del, der svarer til de
faktisk anvendte midler. For en privat investor, der baerer
risikoen for tab i forbindelse med sin investering, var det
ifolge BdB uveasentligt, om kreditinstituttet rent faktisk
anvender den indskudte kapital til at udvide forretningerne.
For ham var det snarere afgorende, at han ikke mere selv
kan disponere over de midler, han havde investeret, og
dermed ikke kan opnd en forrentning af dem.

BdB gjorde videre gxldende, at der skulle betales en
godtgerelse pd 0,3 % for den sexrlige reserve i form af fast
ejendom, som BAKred endnu ikke havde godkendt som
lovbestemt egenkapital. Det belgb, der ikke var godkendt
som kernekapital, stod imidlertid ogsd delstatsbankens
kreditorer til radighed til at dakke tab, og investorer og
kreditvurderingsinstitutter sd ikke kun p& en banks
kernekapital, men ogsd pd den gkonomiske egenkapital,
der er opfert i balancen. Den garantiprovision (Haftung-
sprovision) pd 0,3 % om dret, som Kommissionen gik ud
fra i WestLB-beslutningen, og som den var ndet frem til ved
at sammenligne kapitalbelobet med en garanti, var ogsd
passende i den foreliggende sag.

VL TYSKLANDS SVAR PA BEMARKNINGERNE FRA
BDB OG SUPPLERENDE KOMMENTARER FRA TYSKLAND

Tyskland afviste i sine bemeerkninger af 29. oktober 2003
til bemeerkningerne fra BdB den indvending, at ogsd IB-
kapital, der ikke blev anvendt, men som var blevet
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godkendt af banktilsynet, skulle godtgeres. Denne del af IB-
kapitalen havde ifelge Tyskland ikke givet LSH en
okonomisk fordel og skulle derfor ikke godtgeres. Tyskland
gjorde geldende, at en bank ikke automatisk drager
gkonomisk nytte eller fordel af al supplerende ansvarlig
kapital, der er godkendt af banktilsynet. Desuden var den
kapital, der var blevet indskudt i LSH, ikke likvid
selskabskapital, men ikke-likvide aktiver, der hegjst havde
en begranset garantifunktion, og som netop ikke gjorde det
muligt for LSH at anvende kapitalen til investerings- eller
udlansformal.

Tyskland afviste ogsd den indvending, at der skulle betales
en godtgerelse for den del af den indskudte kapital, der ikke
var blevet godkendt af banktilsynet (i LSH's tilflde den
serlige reserve i form af fast ejendom). Tyskland gjorde
galdende, at de péageldende midler havde indgdet i et
okonomisk kredslgb, da de var gremarket til et bestemt
langsigtet formal, og at det ikke var til fordel for LSH, at de
ogede dens solvens. Tyskland tilfgjede, at kreditvurderings-
institutterne desuden kun tog hensyn til kapital, der var
godkendt som ansvarlig kernekapital af banktilsynet.
Tyskland kunne derfor ikke se, hvorfor banktilsynet og
kreditorerne skulle betragte den serlige reserve i form af
fast ejendom som en varig verdireserve.

Tyskland papegede, at IB-kapitalen mest af alt kunne
sammenlignes med perpetual preferred shares, udbytteret-
tigheder og passive kapitalindskud.

Tyskland gjorde galdende, at LSH’s garanter i 1994 havde
indgdet en aftale om en proportionel pligt til at tilfore
supplerende midler, som sikrede, at IB-kapitalen ikke tages i
brug — heller ikke hvis LSH mod al sandsynlighed skulle
blive insolvent. Skulle en investor, der har investeret i en
delstatsbank, have godtgarelse for en risiko, skulle der
derfor hgjst vaere tale om risikoen for, at den indskudte
kapital gik tabt som folge af bankens lgbende tab. En
investor var dog beskyttet mod denne risiko takket vere
den aftalte prioritetsrakkefolge.

BdB's beregning af minimumsgodtgerelsen var ifelge
Tyskland forkert af flere grunde. De faktorer, der var blevet
anvendt ved CAPM-modellen, var utilstraekkeligt define-
rede, den garanterede faste godtgerelse byggede péd en
urealistisk antagelse, og tilleggene og nedslagene var
uforstaelige.

Tyskland stillede sig ogsa kritisk til CAPM-modellen, som
BdB havde anvendt til at beregne minimumsforrentnin-
gerne for investeringer i selskabskapital i delstatsbankerne.
Kritikken gik ikke kun pd, hvorvidt CAPM-modellen er
egnet til at fastsatte afkastforventninger for en investering,
der skal give en fast godtgerelse, men ogsd pa de anvendte
faktorer (risikofri rentesats, markedsrisikopreemie og beta-
veerdi).

(98)

(99)

Tyskland fandt det betaenkeligt, at den metode, BdB havde
brugt til at fastsatte den risikofrie rentesats, byggede pé en
realrente pa en bestemt dato. Der burde ifelge Tyskland
snarere anvendes en gennemsnitsvaerdi for en sd lang
periode som muligt. Tyskland anvendte et aritmetisk
gennemsnit af de drlige afkast (total returns) efter Deutsche
Borse AG's REX10 Performance-indeks mellem februar
1970 og december 1990, hvad der gav et resultat pd 6,91 %.

For sd vidt angik markedsrisikopreemien, afviste Tyskland
den vaerdi pa 4,6 %, BdB havde anvendt, og mente, at der
skulle gds ud fra en vaerdi pd 3,0 %.

(100) BdB havde beregnet betavardien for LSH ved hjelp af de

sakaldte CDAX-banker, hvad der ifelge Tyskland gav et
skaevt billede, fordi de fem storste kreditbanker tilsammen
udgjorde en meget stor del af CDAX-bankerne (76 %), og
fordi de ikke havde samme forretningsprofil. LSH's
betavaerdi skulle snarere fastsattes ved hjelp af en
sammenlignelig gruppe, nemlig IKB, BHF-Bank og Vereins-
und Westbank, hvad der gav en betaveerdi pa 0,7894.

(101) Tyskland konkluderede, at der derfor matte gds ud fra en

minimumsgodtgerelse pad 9,28 % for en investering i
selskabskapital i LSH pr. 31. december 1990 (ved en
betafaktor pd 0,7894, en markedsrisikopreemie pd 3 % og
naevnte basisrentesats pd 6,91 %).

VIL BEM_ARKNINGER FRA DELSTATEN NORDRHEIN-
WESTFALEN OG WESTLB

(102) Den 30. oktober 2003 fremsendte Tyskland delstaten

Nordrhein-Westfalens og WestLB's bemarkninger til
beslutningen om at indlede proceduren, hvori de gjorde
geldende, at formueoverdragelserne til delstatsbankerne
ikke kan sammenlignes med selskabskapital, sarlig ikke i
LSH’s tilfeelde. De gjorde galdende, at passive kapitalind-
skud og sakaldte perpetuals havde varet godkendt som
kernekapital i Tyskland siden 1991. De gjorde desuden
geldende, at godtgerelsen ikke afhang af banktilsynets
vurdering af en investering, men af investeringens risiko-
profil. De mente, at risikostrukturen, da formuen var tegnet
som efterstillet kapital, snarere kunne sammenlignes med
passive kapitalindskud eller sikaldte perpetuals end med
investeringer i selskabskapital.

(103) WestLB havde ingen indvendinger mod den CAPM-model,

der var blevet anvendt til at beregne minimumsgodtge-
relsen ved en investering i selskabskapital. WestLB mente
dog ikke, at de betavaerdier pa langt over 1, som BdB var
ndet frem til, var rimelige. En betafaktor pa over 1 betad
nemlig, at en kapitalandel i en virksomhed var forbundet
med storre risiko end markedet som helhed. Risikoen ved
at investere i en delstatsbank havde imidlertid veeret
betydeligt mindre end risikoen pd markedet som helhed
pa grund af den Anstaltslast og Gewahrtragerhaftung, som
delstaten ubestridt havde dengang.
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(104) De gjorde videre galdende, at det i delstatsbankernes

sarlige tilfeelde var forkert at ga ud fra den forrentning, der
kunne forventes, da formuerne blev overdraget til delstats-
bankerne. Denne metode var efter deres opfattelse ganske
vist generelt relevant i forbindelse med privat investor-
proven, men i dette tilfeelde ville det betyde, at det var den
forrentning, der kunne forventes i 1991, der skulle laegges
til grund. Det stred imidlertid imod enhver gkonomisk
virkelighed, at en investor i 2003 fik den forrentning, der
blev forventet i 1991, og som var langt hgjere end den
faktisk opndede forrentning. At gd ud fra en systematisk og
vedvarende forrentningssats pa ca. 12 % ville uden grund
forfordele delstatsbankerne i forhold til private konkurren-
ter.

(105) For sd vidt angdr nedslaget, fordi de overdragne formuer

ikke var likvide, var WestLB og delstaten Nordrhein-
Westfalen af den opfattelse, at satsen for risikofrie
statsobligationer skulle fratreekkes basisforrentningen. Del-
statsbankerne havde ikke modtaget likvide midler ved
formueoverdragelserne. De fandt det gkonomisk uforsvar-
ligt at nedsette denne sats med skattebesparelsen, da prisen
pa kapitalmarkedsinstrumenter blev fastsat uathangigt af
skatteforholdene. I modsat fald ville prisen pa et kapital-
markedsinstrument variere alt efter skatteforholdene.

(106) Endelig gjorde de galdende, at det madtte betragtes som

risikonedsattende og dermed som grund til at nedsatte
godtgerelsen, at likviditeten ikke var udsat for risiko, da
formuerne ikke var likvide. Der matte tages hejde herfor
med et tilsvarende afslag. Tilsvarende métte der foretages et
nedslag pd grund af den sdkaldte ejervirkning, fordi en
investor, der allerede har kapitalandele i en virksomhed,
betragter en yderligere investering anderledes end en ny
investor.

VIIL AFTALEN MELLEM BDB, DELSTATEN SLESVIG-
HOLSTEN OG HSH NORDBANK

(107) Den 8. oktober 2004 fik Kommissionen tilsendt resulta-

terne af en aftale mellem klageren (BdB), delstaten Slesvig-
Holsten og HSH Nordbank, der opstod i 2003 ved en
fusion af LSH og Hamburgische Landesbank. Uden at det
bergrer de principielle retsopfattelser, som aftaleparterne
fortsat har, er parterne blevet enige om, hvad de selv anser
for passende parametre til at fastsatte en passende
godtgerelse. Parterne har anmodet Kommissionen om at
tage hensyn til resultaterne af aftalen, nir den traffer sin
afgarelse.

(108) Parterne beregnede allerforst en minimumsgodtgerelse for

en hypotetisk investering i selskabskapital i LSH pé basis af
CAPM-modellen. Dette gav en passende minimumsgodtge-
relse pd 9,29 % om dret for den sarlige formue.
Minimumsgodtgerelsen blev beregnet ud fra den langfri-
stede risikofrie rentesats, som delstatsbanken var ndet frem
til ved hjalp af Deutsche Borse AG’s REX10 Performance-
indeks, og den betafaktor, der var blevet ansldet ud fra en
KPMG-ekspertvurdering af 26. maj 2004, som var blevet

udarbejdet for delstatsbanken. For LSH beted det konkret
en risikofri basisrentesats pd 6,61 % pa indskudstidspunktet
pr. 31. december 1990. Betafaktoren blev fastsat til 0,670
pd grundlag af KPMG-undersegelsen. Markedsrisikoprae-
mien blev fastsat til 4 % (for alle delstatsbanker).

(109) Derefter blev der fastsat et nedslag, fordi kapitalen ikke var
likvid. T den forbindelse blev den risikofrie rentesats pa
6,61 % lagt til grund som bruttoudgifter ved refinansiering.
Ved beregningen af de pagldende nettoudgifter ved
refinansiering blev LSH’s samlede skattebyrde pd indskud-
stidspunktet sat til 50 %, s& man néede frem til et nedslag
pd 3,31 %.

(110) Endelig blev der fastsat et tillaeg pd 0,3 %, fordi der ikke blev
tildelt stemmerettigheder.

(111) Efter skat gav det en passende godtgerelse for den serlige
formue pd i alt 6,28 % om dret, som skulle betales for hele
den del af den sarlige formue, som LSH havde disponeret
over til sine konkurrenceudsatte aktiviteter. Denne godtge-
relse skulle betales fra ultimo den méned, hvor belgbet var
blevet godkendt som kernekapital, dvs. fra den 31. august
1991.

(112) Ifelge aftalen bestod stetteelementet derfor i forskellen
mellem det belob, LSH rent faktisk havde betalt, og den
beregnede passende godtgerelse pa 6,28 %, som HSH
Nordbank skal betale tilbage.

(113) Parterne blev ogsd enige om en garantiprovision (Avalpro-
vision) pa 0,3 %, der ikke kun skal betales for den ansvarlige
kapital, som IB selv anvendte, men ogsd for den serlige
reserve i form af fast ejendom. HSH Nordbank havde
desuden ingen indvendinger imod, at der — fra det
tidspunkt, hvor kapitalen blev indskudt, og til udgangen af
den méned, hvor den blev godkendt som kernekapital af
BAKred (dvs. fra den 1. januar 1991 til den 30. august
1991) — ligeledes skulle betales en garantiprovision pé
0,3 % for de 1 306,05 mio. DEM, der er opfert i balancen.

(114) Under forhandlingerne om aftalen blev det gjort geldende
for forste gang, at der var endnu et godtgarelseselement ud
over den allerede navnte godtgerelse for IB-kapitalen,
nemlig IB’s overskud i regnskabsdret, som blev udloddet
som udbytte til delstaten Slesvig-Holsten. Udlodningen
skete med hjemmel i IBG’s § 17, stk. 2 (1990-udgaven), og
IBG's § 19, stk. 2 (1998-udgaven). Overskuddet af IB’s
sarlige reserve blev udloddet til delstaten med hjemmel i
disse bestemmelser (i hvert tilflde i henhold til en serlig
beslutning truffet af LB’s ansvarlige organer). Udlodnin-
gerne var ifolge en bestemmelse i delstaten Slesvig-Holstens
respektive finanslove eremearket til IB, dvs. til delstatens
stotteprojekter, og de var dermed blevet indskudt i IB igen.
Ordningen var helt i overensstemmelse med landdagens
budgetbefojelser, da parlamentet og ikke den udevende
magt burde treeffe afgorelse om midlerne. @konomisk var
der tale om en udbetalings- og inddrivelsesordning, som



L 307/146

Den Europziske Unions Tidende

7.11.2006

ikke var til hinder for, at belgbene blev anerkendt som

udbytteudbetaling, der skal tages i betragtning.

(115) Dette kredslgb blev desuden brudt, da eremaerkningen blev
ophavet ved en rakke folgelove til finansloven, som
vedrorte overskuddet for det pdgaldende regnskabsdr. I
disse tilfelde var de udloddede midler ikke blevet indskudt i

(116) Folgende skema viser IB’s udbytteudlodninger til delstaten:

IB igen. Da eremerkningen blev ophavet, havde delstaten
Slesvig-Holsten i disse &r disponeret over hele det
udloddede overskud til at finansiere udgifter i delstatens
budget. Det var i den forbindelse vard at bemzrke, at langt
de fleste af disse udlodningsbelgb ikke var blevet indskudt i
IB igen, men forblev hos delstaten Slesvig-Holsten.

Figur 3

IB’s udbytteudlodninger til delstaten Slesvig-Holsten (mio. DEM)
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(117) I overensstemmelse hermed skulle der tages hensyn til disse
udlodninger i de pagaldende regnskabsar ved beregningen
af stotteelementet, hvilket aftaleparterne ogsé gjorde i deres
beregninger.

IX. VURDERING AF FORANSTALTNINGEN

1. STATSSTOTTE 1 HENHOLD TIL EF-TRAKTATENS
ARTIKEL 87, STK. 1

(118) Det er fastsat i EF-traktatens artikel 87, stk. 1, at bortset fra
de i EF-traktaten hjemlede undtagelser er statsstotte eller
stotte, som ydes ved hjelp af statsmidler, og som fordrejer
eller truer med at fordreje konkurrencevilkirene ved at
begunstige visse virksomheder eller visse produktioner,
uforenelig med fellesmarkedet i det omfang, den pavirker
samhandelen mellem medlemsstaterne.

1.1. STATSMIDLER

(119) Med den ovenfor beskrevne formueoverdragelse valgte
delstaten Slesvig-Holsten en metode til at oge kapitalen, der
som udgangspunkt gik ud pd at tilfore WKA- og WAK-
formuerne og de faste ejendomme til LSH for at styrke
bankens egenkapitalgrundlag. Selv om LSH ikke havde de
overdragne midler til ubegrenset radighed til statteopgaver,
fordi den sarlige reserve var eremarket til serlige formal,
var formuen blevet godkendt af banktilsynet, sd den kunne
anvendes som sikkerhed af LSH, som var i konkurrence
med andre kreditinstitutter. Der hersker derfor ingen tvivl
om, at LSH fik overdraget statsmidler.

1.2. BEGUNSTIGELSE AF EN BESTEMT VIRKSOMHED

(120) Ved undersogelsen af, om overdragelsen af statsmidler til en
offentlig virksomhed begunstiger denne virksomhed og
dermed kan udgere statsstotte i henhold til EF-traktatens
artikel 87, stk. 1, tager Kommissionen udgangspunkt i det
sakaldte markedsekonomiske investorprincip. EF-Domsto-
len og Retten i Forste Instans har anerkendt og videreud-
viklet dette princip i en rackke sager, bl.a. i en for denne sag
relevant sammenhang i Retten i Forste Instans’ dom af
6. marts 2003 i WestLB-sagen (*7).

a)  Det markedsokonomiske investorprincip

(121) Efter dette princip skal det ikke betragtes som begunstigelse
af en virksomhed, nér der stilles midler til radighed pa
vilkdr, »som en privat investor ville finde acceptable at tilsta
en tilsvarende privat virksomhed, ndr den private investor
handler under normale markedsekonomiske vilkar« (*!). Til
gengeeld er der tale om begunstigelse i henhold til EF-
traktatens artikel 87, stk. 1, ndr den aftalte godtgarelses-
ordning og/eller virksomhedens finansielle situation er af
en sddan art, at der ikke kan forventes en normal
forrentning inden for en rimelig frist.

(122) Det markedsgkonomiske investorprincip finder anvendelse,
selv.om LSH gav overskud, da den sarlige formue blev
overdraget. Princippet er hidtil ganske vist primeart blevet

(%% Se fodnote 4.

(") Kommissionens meddelelse til medlemsstaterne om anvendelsen af
EQ@F-traktatens artikel 92 og 93 og af artikel 5 i Kommissionens
direktiv 80/723/EQF péd offentlige virksomheder i fremstillings-
sektoren, EFT C 307 af 13.11.1993, s. 3, se punkt 11. Meddelelsen
omhandler ganske vist udtrykkeligt fremstillingssektoren, men
princippet finder uden tvivl tilsvarende anvendelse pé alle ovrige
brancher. For sd vidt angér finansielle tjenesteydelser, er dette blevet
bekraftet i en rackke kommissionsbeslutninger, f.eks. Crédit Lyonnais
(EFT L 221 af 8.8.1998, 5. 28) og GAN (EFT L 78 af 16.3.1998, s. 1).
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anvendt pé kriseramte virksomheder, men det betyder ikke,
at det kun kan anvendes pa sddanne virksomheder.

(123) Der er ingen regel om, at det forhold, at en virksomhed har

overskud, pd forhdnd udelukker muligheden af, at
kapitaltilferslen indeholder elementer af statsstotte. Selv
om en virksomhed giver overskud, kunne en investor, der
disponerer ud fra markedsekonomiske betragtninger,
undlade at tilfore den (yderligere) kapital, hvis han ikke
kan forvente en passende forrentning (i form af udbytte
eller veerdistigning) af den investerede kapital. Skulle
virksomheden pé investeringstidspunktet ikke give den
forventede passende forrentning, ville en markedsgkono-
misk investor krave foranstaltninger, der oger forrent-
ningen. Det markedsgkonomiske investorprincip finder
derfor tilsvarende anvendelse pa alle offentlige virksomhe-
der, uanset om de giver overskud eller underskud. Retten i
Forste Instans har i sin dom i WestLB-sagen anerkendt dette
standpunkt, som Kommissionen har (*2).

(124) Det afgorende sporgsmél ved den foreliggende vurdering er

derfor, om en investor, der disponerer ud fra markeds-
gkonomiske betragtninger, ville have overdraget kapital, der
har de samme kendetegn som delstaten Slesvig-Holstens
serlige formue og faste ejendomme, pad de samme
betingelser, swrlig i betragtning af den ansldede forrentning
af investeringen.

(125) Det var ifelge Tyskland vigtigt at samle alle delstatens

stotteaktiviteter og at viderefore dem pa en mere
gkonomisk og effektiv made, at gore rddgivningen og
gennemforelsen af stotteprojekterne sd god som muligt og
at skabe grundlag for en fleksibel anvendelse af midlerne.
Omlagningen var forbundet med en forhgjelse af LSH's
egenkapital, som bidrog til at sikre LSH'’s ekspansions-
muligheder pa lang sigt i betragtning af den forestdende
andring af solvenskravene. Delstatens mal var desuden en
gennemgribende omlagning af driften af dens faste
ejendomme, der anvendes af dens forskellige tjenestegrene
og organer, for at undgd ineffektivitet.

(126) En investor, der disponerer ud fra markedsgkonomiske

betragtninger, vil ogsd, hvis han allerede har kapitalandele i
en virksomhed, undersege andre investeringsmuligheder
uden for virksomheden. Han vil i reglen kun vealge at
investere yderligere midler i den offentlige virksomhed, hvis
han kan forvente en passende forrentning af de ekstra
midler. Nar det skal fastslas, om et indskud af kapital udger
statsstotte, skal der derfor generelt ikke tages hensyn til
ejernes langsigtede rentabilitetsudsigter eller til effektivitets-
og synergiforhold. Uanset investors motiver skal hans
indskud af kapital derimod vurderes ud fra, om investoren
kan forvente en normal forrentning af de ekstra midler
inden for et rimeligt tidsrum.

(*?) Se fodnote 4, pramis 206 ff.

(127) Retten i Forste Instans har ikke anfaegtet denne fortolkning

af det markedsekonomiske investorprincip, som Kommis-
sionen allerede anlagde i beslutning 2000/392/EF (*3).
Retten er i denne henseende ligeledes gdet ud fra den
betragtning, at heller ikke en privat investor, der allerede
har interesser i en virksomheds selskabskapital, normalt
lader sig neje med, at en investering ikke giver ham tab eller
kun giver begraenset udbytte. Han vil snarere til enhver tid
bestraebe sig pd at opnd en passende forrentning af sin
investering i forhold til de foreliggende omstaendigheder og
hans interesser pd kort, mellemlang eller lang sigt (*4).

(128) I lyset af det markedsekonomiske investorprincip er det

afgerende ved den foreliggende vurdering derfor, om en
investor, der disponerer ud fra markedsekonomiske
betragtninger, ville have overdraget kapital, der har de
samme kendetegn som delstaten Slesvig-Holstens sarlige
formue, pd de samme betingelser, sarlig i betragtning af
den ansldede forrentning af investeringen.

b)  EF-traktatens artikel 295

(129) Ifolge EF-traktatens artikel 295 berores de ejendomsretlige

ordninger i medlemsstaterne ikke af traktaten. Dette
berettiger dog ikke til at overtraede traktatens konkurren-
ceregler.

(130) Tyskland ger i sagerne angdende delstatsbankerne gel-

dende, at de overdragne midler ikke kunne have veret
anvendt rentabelt pd andre méder end ved at indskyde dem
i en lignende offentlig institution. Overdragelsen var derfor
den gkonomisk set mest fornuftige made at anvende
formuen péa. Enhver godtgerelse for overdragelsen, dvs.
enhver yderligere forrentning af den overdragne formue,
var derfor efter Tysklands opfattelse tilstrakkelig til at
begrunde overdragelsen ud fra det markedsokonomiske
investorprincip.

(131) Denne argumentation er ikke holdbar. Det er muligvis

korrekt, at overdragelsen af den serlige formue til LSH og
den mulighed, som banken dermed fik for at anvende
kapitalen til solvensmassige formdl, var den ekonomisk set
mest fornuftige méide at anvende midlerne pa. S& snart
offentlige midler og andre aktiver anvendes i forbindelse
med kommercielle, konkurrenceudsatte aktiviteter, er de
imidlertid omfattet af de almindelige markedsekonomiske
regler. Det vil sige, at staten, sd snart den beslutter (0gsd) at
anvende aktiver, der er bestemt til offentlige formal, rent
kommercielt, skal opkrave en godtgerelse herfor, som
svarer til den normale godtgerelse pd markedet.

¢) Ingen eendring i ejerstrukturen

(132) En méde, hvorpé en markedsgkonomisk investor i en bank

kan sikre sig en passende godtgerelse, er ved at fa passende
del i bankens overskud og veerdistigninger. Det kan ske ved
at andre ejerforholdet i samme omfang som kapitalind-
skuddet. P4 denne méde kan investoren fa passende del i
udbyttet og i en mulig verditilvakst som felge af de ogede
afkastmuligheder. En made til at sikre en passende

(** Se fodnote 3, pramis 161ff.
(** Se fodnote 4, pramis 241, 314.
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forrentning af den investerede kapital ville derfor have (137) Ved kapitalens sédkaldte forretningsudvidende funktion

varet at oge delstatens andel i LSH i samme omfang,
forudsat at bankens samlede rentabilitet svarer til den
normale forrentning, som en investor, der disponerer ud fra
markedsgkonomiske betragtninger, forventer af en investe-
ring. Det havde gjort det overflodigt at undersoge
sporgsmalet om, hvorvidt den aftalte godtgerelse er
passende i forhold til den del, der rent faktisk blev anvendt
som sikkerhed for de konkurrenceudsatte aktiviteter.
Delstaten Slesvig-Holsten valgte imidlertid ikke denne
fremgangsmade.

(133) Tyskland ger i denne forbindelse galdende, at det var

irrelevant rent statsstotteretligt, hvordan LSH havde
indremmet delstaten Slesvig-Holsten en godtgerelse for
den indskudte IB-kapital, da kapitalindskuddet ikke ned-
vendigvis var forbundet med erhvervelsen af andele i
overskuddet og ekstra stemmerettigheder. Desuden skulle
der ifelge Tyskland tages hensyn til, at IB-kapitalens
overdragelse til LSH havde gjort det muligt for delstaten
Slesvig-Holsten at opnd en hgjere pris for de poster, WestLB
og Landesbank Baden-Wiirttemberg havde erhvervet i LSH,
end hvis dette indskud ikke var blevet foretaget.

(134) Var det ikke muligt at fi omfordelt andelene, ville en

investor, der disponerer ud fra markedsokonomiske
betragtninger, imidlertid efter Kommissionens opfattelse
kun have foretaget investeringen, hvis der i det mindste
havde vearet aftalt en passende direkte godtgerelse. En
markedsgkonomisk investor lader sig normalt ikke neje
med at undgd tab eller kun at opnd en begranset
forrentning af sin investering, men vil forsege at maksimere
forrentningen af sin formue i forhold til omstaendighederne
og sine interesser (**). En privat investor, der allerede har
kapitalandele i den begunstigede virksomhed, vil derfor
normalt ogsd enten insistere pd at fa andret ejerforholdet
eller pd at fd en passende fast godtgerelse. I modsat fald
ville han gd glip af en del af den ekstra forrentning som
folge af kapitalindskuddet, da de ovrige ejere ogsa ville have
nydt godt af de hgjere afkast og virksomhedens verditil-
vaekst uden selv at have ydet et tilsvarende bidrag.

(135) Det kan derfor ikke fastslds, at en markedsekonomisk

investor ville have givet afkald pd en passende direkte
godtgerelse i en situation svarende til overdragelsen af den
serlige formue til LSH, hvor det ikke var muligt at opnad en
forskydning i ejerforholdet, og hvor ejeren af de andre 50 %
heller ikke havde ydet et tilsvarende kapitalbidrag, der stod i
direkte forhold til kapitalindskuddet.

d) Kapitalgrundlag for godtgoerelsen

(136) Som i WestLB’s tilfeelde fastsaetter Kommissionen den

passende godtgerelse for den overdragne serlige formue og
den serlige reserve i form af fast ejendom ud fra, hvor
gkonomisk fordelagtig den er for LSH. Kommissionen
sondrer ogsd i den foreliggende sag mellem den sdkaldte
forretningsudvidende funktion og den (blotte) sdkaldte
garantifunktion, som den serlige formue, der blev stillet til
radighed som egenkapital, har for kreditinstituttets forret-

forstds udvidelsen af forretningspotentialet ved hjalp af
risikobetonede aktiver som folge af banktilsynets godken-
delse af en banks supplerende egenkapital. Udgangspunktet
for, hvad der er en normal godtgerelse pd markedet, er
siledes den godtgarelse, en privat investor, der stiller
egenkapital til rddighed for en bank, ville krave. Opfores
kapital, der stilles til rddighed, som egenkapital i balancen,
men godkendes kapitalen ikke som kernekapital af bank-
tilsynet, eller er kapitalen bestemt til dakning af stet-
teaktiviteten, er den ganske vist ikke disponibel til at udvide
forretningerne. Kapital er dog ikke kun af betydning rent
banktilsynsmessigt. Det forhold, at kreditinstituttets kre-
ditorer i hvert fald kan disponere over kapitalen som
sikkerhed (den sdkaldte garantifunktion), betyder, at
kapitalens okonomiske funktion trods alt stadig kan
sammenlignes med den funktion, en sikkerhed eller en
garanti har. Den egenkapital, der er opfert i balancen, viser
nemlig bankens investorer, hvor gkonomisk solid banken
er, og har dermed betydning for de vilkdr, hvorpd banken
kan skaffe fremmedkapital. Den normale godtgerelse pa
markedet for kapitalens sakaldte garantifunktion fastsaettes
ud fra den godtgerelse, en privat garant ville have forlangt
af et kreditinstitut, hvis sterrelse og risikoprofil kan
sammenlignes med LSH’s.

(138) Delstaten  Slesvig-Holsten ~ overdrog  IB-kapitalen,

1 306 mio. DEM ifelge den endelige revision, til LSH den
1. januar 1991. Den indskudte IB-kapital voksede dr for ar
og nédede i 2003 op pé en vardi af 1 967,6 mio. DEM.

(139) Pa balancedagen (31. december 1999) overdrog delstaten

desuden den sarlige reserve i form af fast ejendom til LSH,
sd den egenkapital, der er opfert i balancen, steg med [...]
mio. DEM. Efter yderligere to overdragelser udgjorde den
serlige reserve i alt [...] mio. DEM pr. 31. december 2002.

(140) Den samlede overdragne IB-kapital blev hvert ar godkendt

som supplerende kernekapital af BAKred (*%). Hele belobet
var dog ikke disponibelt for LSH som sikkerhed for bankens
konkurrenceudsatte aktiviteter. Som i WestLB’s tilfelde blev
den sarlige reserve i et vist omfang ogsd anvendt til IB’s
stotteprojekter. Denne del af den sarlige reserve var saledes
ganske vist ikke disponibel til at udvide bankens kon-
kurrenceudsatte forretninger, men den fungerede som
sikkerhed for LSH. Dette gjaldt ogsa for den sarlige reserve
i form af fast ejendom, som ikke blev godkendt som
kernekapital af BAKred, men som dog fungerede som
sikkerhed for banken.

(141) Kommissionen er af den opfattelse, at det omfang, den

indskudte kapital rent faktisk blev anvendt i, ikke kan vere
en afgerende faktor, ndr det skal fastslds, hvad der er en
passende godtgarelse. Det eneste relevante er selve
muligheden for at anvende kapitalen til at udvide
forretningerne. Heller ikke en privat investor ville lade sig

(*%) Sagen adskiller sig sdledes fra WestLB-sagen, hvor kun en del af den

beregnede kontantverdi af formuen til boligbyggeri, der var opfert
- som egenkapital i balancen, blev godkendt som egenkapital af
(*°) Se fodnote 4, preemis 320, 335. banktilsynet.

ninger.
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neje med en godtgerelse, der beror pd, hvor meget af den
indskudte kapital der anvendes. Kommissionen kan i den
forbindelse tilslutte sig BdB’s holdning, dvs. at det for en
investor, der disponerer ud fra markedsgkonomiske
betragtninger, og som bzrer risikoen for tab i forbindelse
med sin investering, er uvasentligt, om kreditinstituttet rent
faktisk anvender den tilforte kapital til at udvide forretnin-
gerne. BdB pdpeger med rette, at det for en markeds-
gkonomisk investor kun er afgerende, at han ikke mere selv
kan disponere over de midler, han har investeret, og dermed
ikke kan opné en tilsvarende forrentning. Nér det som her
skal fastslds, hvad der er et passende kapitalgrundlag, er det
derfor ogsd irrelevant, at LSH kun anvendte den indskudte
kapital i fuldt omfang i perioden 1999-2003.

(142) Det skal desuden pépeges, at det relevante tidspunkt til at

bestemme godtgerelsen for kapitalens forretningsudvi-
dende funktion er det tidspunkt, hvor den sarlige reserve
blev godkendt som kernekapital af BAKred. Ifglge Tyskland
var det forst fra og med dette tidspunkt, at kapitalen kunne
anvendes til dekning af risikobetonede aktiver.

(143) Eftersom kapitalen allerede forinden var opfert som

egenkapital i balancen, fungerede den imidlertid som vist
ovenfor i hvert fald som sikkerhed. Det samme gaelder for
det belob, som IB selv anvendte, og for den sarlige reserve i
form af fast ejendom. Dette skal tages i betragtning ved
fastszttelsen af den passende godtgerelse.

e)  Sammenligning med andre egenkapitalinstrumenter

(144) Som forklaret ovenfor er udgangspunktet for, hvad der er

den normale godtgerelse pd markedet, i den foreliggende
sag den godtgerelse, som en investor, der disponerer ud fra
markedsgkonomiske betragtninger, og som stiller egen-
kapital til radighed for en bank, ville krave.

(145) Der hersker ingen tvivl om, at den sarlige formue, der blev

overdraget til LSH, ikke umiddelbart kan sammenlignes
med andre transaktioner. Selv om transaktionen i nogle
henseender mdtte ligne visse instrumenter, er der dog sd
mange forskelle i forhold til hvert enkelt instrument, at
enhver sammenligning kun har begrenset veerdi. Som i
WestLB'’s tilfelde (*’) kan det derfor ogsd i denne sag kun
fastslds, hvad der er en passende godtgarelse, ved at
sammenligne formueoverdragelsen med forskellige nor-
male egenkapitalinstrumenter pd markedet, s& man ved at
se pa lighedspunkterne kan fastsl, hvilket instrument der
ligner det mest og derfor er malestok for fastsettelsen af
godtgarelsen.

(*) Se fodnote 3, punkt 19.

(146) Klageren gor gaeldende, at de aktiver, der udger den sarlige

reserve, kun kan sammenlignes med selskabskapital. Den
serlige reserve blev godkendt som kernekapital (tier 1-
kapital) af BAKred og kan derfor ifelge klageren ogsd kun
sammenlignes med denne form for egenkapitalinstrumen-
ter, der var godkendt som kernekapital i Tyskland det ar,
overdragelsen fandt sted. Ifelge Tyskland har sammen-
ligningen af de forskellige egenkapitalinstrumenter derimod
kun til formdl at fastsld, hvilken risikoprofil (og dermed
hvilket godtgarelsesbillede) der svarer mest til investerin-
gens ud fra investors synspunkt. IB-kapitalen skulle siledes
have mest til felles med perpetual preferred shares,
udbytterettigheder og passive kapitalindskud.

(147) Det skal beteenkes, at en bank i reglen kun skaffer en meget

begranset del af sin egenkapital ved hjelp af de instru-
menter, Tyskland anferer til sammenligning. Der er tale om
instrumenter, der supplerer »kerneegenkapitalen, som
primert bestdr af grundkapital og synlige reserver. Over-
dragelsen af aktiver til LSH betod derimod nasten en
tredobling af egenkapitalen, der anvendes til beregning af
solvensnegletallet. Tages der kun hensyn til forhgjelsen af
det belob, LSH kunne anvende som sikkerhed for sine
forretninger, blev egenkapitalen stadig forhgjet med over
50 %. Som BdB pdpeger, blev de ovrige navnte
instrumenter i reglen kun anvendt i langt mindre omfang.
Med et af sammenligningsinstrumenterne havde det ikke
varet muligt at ege LSH’s kapital pd samme made og pa et
varigt grundlag.

(148) Det skal i den forbindelse ligeledes understreges, at det

forholdsvis brede spektrum af innovative egenkapitalinstru-
menter i form af kerneegenkapital og supplerende egen-
kapital, som kreditinstitutter i dag har til rddighed i flere
lande, endnu ikke fandtes i Tyskland, da IB-kapitalen i 1991
blev overdraget til LSH, og da LSH i 1993 skulle opfylde de
strengere kapitalkrav, der tradte i kraft pd dette tidspunkt.
En rakke af disse instrumenter er forst blevet udviklet
senere hen, og andre fandtes allerede, men var endnu ikke
godkendt i Tyskland. De instrumenter, der i praksis
hovedsagelig var til rddighed og blev anvendt, var
udbyttebeviser og efterstillede forpligtelser (i begge tilfaelde
supplerende egenkapital, det andet heraf kun godkendt fra
1993). IB-kapitalen ber derfor ikke sammenlignes med
sddanne innovative instrumenter, der for sterstedelens
vedkommende forst blev udviklet senere og til dels kun
var til radighed i andre lande.

(149) For sd vidt angdr de to egenkapitalinstrumenter, der spiller

en central rolle som narmeste referencesterrelser i den
sammenligning, Tyskland har foretaget, dvs. perpetual
preferred shares og udbyttebeviser, er der en rakke
konkrete punkter, der skal fremhaves. Perpetual preferred
shares henregnes i en rakke lande til kerneegenkapital
(kernekapital), men er stadig ikke godkendt som sidan i
Tyskland. Udbyttebeviser henregnes udelukkende til den
supplerende egenkapital, mens IB-kapitalen har karakter af
kerneegenkapital. IB-kapitalen er derfor langt mere nyttig
for LSH, da banken kan bruge den til at skaffe supplerende
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egenkapital (f.eks. udbyttebeviser) i samme omfang og
dermed til at udvide egenkapitalgrundlaget. Aflgses ar med
underskud igen af 4 med overskud, vil allerforst
udbyttebeviserne og forst derpd IB-kapitalen igen blive
suppleret op til den nominelle verdi. LSH kan desuden
disponere over IB-kapitalen i et ubegranset tidsrum, mens
udbyttebeviser i reglen udstedes for ti ar. Det skal ogsd
fastholdes, at kapitalindskuddets sterrelse er atypisk, og
prioritetsrackkefolgen i tilfeelde af tab skal ses i denne
sammenhang. Da IB-formuens andel er forholdsvis stor, vil
der ved storre tab blive gjort brug af den forholdsvis
hurtigt.

(150) Kommissionen er derfor af den opfattelse, at IB-kapitalens

seerlige karakter gor, at Tysklands sammenligning med
innovative egenkapitalinstrumenter ikke er et egnet grund-
lag til at fastsette en passende godtgerelse for IB-kapitalen.
[ aftalen af 8. oktober 2004 gik parterne ogsd ud fra, at
transaktionen kan sammenlignes med et indskud som
selskabskapital.

(151) Kommissionen er desuden enig med BdB i, at den

prioritetsraekkefolge, der er aftalt i rammeaftalen mellem
LSH’s ejere, og hvorefter IB-kapitalen er efterstillet LSH’s
ovrige egenkapital, ikke gor risikoen mindre for investoren.
Den indskudte kapital udgjorde en betragtelig del af den
samlede kernekapital, og det er derfor meget sandsynligt, at
kapitalen i hvert fald delvist anvendes i tilflde af tab.

f)  Likviditetsmessige ulemper

(152) LSH’s argument i forbindelse med de likviditetsmeassige

ulemper kan i princippet godtages. Med en »normalc
kapitaltilfersel til en bank fir banken béde likviditet og et
egenkapitalgrundlag, som af tilsynsmaessige arsager kraves,
for at den kan udvide sine aktiviteter. For at udnytte
bankens kapital fuldt ud, dvs. for at udvide sine 100 %
risikovagtede aktiver med en faktor pd 12,5 (dvs. 100
divideret med solvensnagletallet 8 %), skal banken refinan-
sieres 11,5 gange pa finansmarkederne. Forenklet sagt
fremkommer forrentningen af egenkapitalen som forskel-
len mellem 12,5 gange modtagne og 11,5 gange betalte
renter minus bankens evrige omkostninger (f.eks. admini-
strationsudgifter) (). Da den sarlige formue i forste
omfang ikke tilforer LSH nogen likviditet (fordi den
overdragne formue og alle indteegter pd grundlag heraf
efter loven alene er bestemt til erhvervsstotte og statte til
fremme af boligbyggeriet), gav det LSH ekstra finansie-
ringsomkostninger svarende til kapitalbelobet, hvis den
fremskaffede de nedvendige midler pa finansmarkederne
for fuldt ud at udnytte de aktivitetsmuligheder, som den fik
i kraft af den ekstra egenkapital, dvs. for at udvide de
risikovaegtede aktiver med 12,5 gange kapitalbelobet (eller

bevare eksisterende aktiver i denne storrelsesorden) (*°). P4
grund af disse ekstra omkostninger, som ikke opstar ved
egenkapital, der tilfores i likvid form, skal der foretages et
tilsvarende nedslag ved beregningen af, hvad der er en
passende godtgerelse. En markedsgkonomisk investor kan
ikke forvente at fd samme godtgerelse som ved tilforsel af
kontant kapital.

(153) Kommissionen er imidlertid af den opfattelse, at der ikke

skulle tages hgjde for den samlede refinansieringssats.
Refinansieringsomkostninger er driftsudgifter og nedsatter
dermed den skattepligtige indkomst. Bankens nettoresultat
falder siledes ikke med det belgb, der er betalt i ekstra
renter. En del af disse udgifter udlignes nemlig gennem en
lavere selskabsskat. Kun nettoudgifterne skal tages i
betragtning som ekstra byrder for LSH som folge af den
overforte kapitals serlige karakter. Kommissionen aner-
kender derfor samlet set, at de ekstra »likviditetsomkost-
ningers, der  opstar  for  LSH, svarer il
srefinansieringsomkostninger minus selskabsskat« (+°).

g)  Passende godtgorelse

Passende godtgorelse for radighedsbelabet til
konkurrenceudsatte aktiviteter

(154) Den passende godtgerelse for det belgb, der er disponibelt

til konkurrenceudsatte aktiviteter, kan uden tvivl beregnes
pa forskellige mader. Alle beregningsmetoder til at fastsatte
godtgerelsen for selskabskapital, der stilles til rddighed,
bygger imidlertid pa de samme grundprincipper. P4 basis af
disse grundprincipper foretager Kommissionen beregnin-
gen i to etaper i den foreliggende sag: Forst beregnes den
minimumsgodtgerelse, som en investor ville paregne for en
(hypotetisk) investering i selskabskapital i LSH. Derefter
undersoges det, om man pd markedet ville have aftalt et
tilleg eller et nedslag pd grund af transaktionens sarlige
karakter, og om Kommissionen i givet fald er i stand til at
bestemme storrelsen af dette belob med beherig sikkerhed.

Beregning af den minimumsgodtgerelse, der kan
péregnes for en investering i selskabskapital i LSH

(155) Den forventede forrentning af en investering og investe-

ringsrisikoen er vigtige faktorer, nir en markedsekonomisk
investor skal tage stilling til, om han vil foretage en
investering. Nér investor skal fastsld storrelsen af disse to
elementer, tager han alle disponible oplysninger om
virksomheden og markedet i betragtning. Han tager i den
forbindelse udgangspunkt i historiske gennemsnitsforrent-
ninger, der i reglen ogsd giver ham en forestilling om
virksomhedens fremtidige resultater, og desuden bl.a. i en

S (*%) Situationen er den samme, hvis man ser pd muligheden af at
(*%) I virkeligheden er sagen naturligvis langt mere kompliceret, f.eks. pd fremskaffe supplerende egenkapital i samme omfang som kernee-
grund af ikke-balanceforte poster, forskellige risikovagte for aktiver genkapitalen (faktor 25 i stedet for 12,5 til kerneegenkapitalen).

og poster med nulrisiko. Dette bererer imidlertid ikke kernen i (*9) Som bekraftet af Retten i Forste Instans, se fodnote 4, premis 321-

denne betragtning. 331.
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analyse af virksomhedens forretningsmodel i det tidsrum,
som investeringen vedrorer, virksomhedsledelsens strategi
og kvalitet eller udsigterne i den pagaldende branche.

(156) En investor, der disponerer ud fra markedsekonomiske

betragtninger, foretager kun en investering, hvis den
sammenlignet med den naestbedste alternative anvendelse
af kapitalen giver mulighed for en hejere forretning eller en
mindre risiko. Tilsvarende investerer en investor ikke i en
virksomhed, hvis forventninger til forrentningen er lavere
end de gennemsnitligt forventede forrentninger hos andre
virksomheder med en sammenlignelig risikoprofil. I dette
tilfeelde kan man gé ud fra, at der er nok alternativer til det
pageldende investeringsprojekt, som giver en hgjere
forventet forrentning ved samme risiko.

(157) Der er forskellige metoder til at beregne den passende

minimumsgodtgerelse. De rakker fra forskellige typer
finansieringsmodeller til CAPM-modellen. For at illustrere
de forskellige metoder er det nyttigt at sondre mellem to
komponenter, nemlig en risikofri forrentning og en
projektspecifik risikopraemie:

Passende minimumsgodtgerelse for 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 risikopramie for
overtagelsen af risikoen ved den pagzldende investering.

(158) I overensstemmelse hermed fastsettes forrentningen altid

ud fra, om der er tale om en investeringsform uden risiko
for misligholdelse, og med en formodet risikofri forrent-
ning. Den risikofrie basissats fastsattes normalt ud fra den
forventede forrentning af fastforrentede verdipapirer fra
statslige emittenter (eller et indeks, der er baseret pa
sddanne vaerdipapirer), da der er tale om investeringsformer
med en tilsvarende lav risiko. Risikopraemien beregnes dog
forskelligt alt efter den pdgaldende model:

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

—  Finansieringsmodel med compound annual growth rate:
Det centrale ved denne model er, at der anvendes en
geometrisk og ikke en aritmetisk middelveerdi.

—  Capital asset pricing-modellen (CAPM-modellen): CAPM-
modellen er den kendteste og mest afprevede model
inden for moderne finansiel gkonomi og kan
anvendes til at beregne en investors forventede
forrentning efter folgende formel:

Minimumsgodtgerelse =

risikofri basissats + (markedsrisikopraemie x beta).

Risikopreemien for investeringen i egenkapital fis ved at
gange markedets risikopreemie med betafaktoren (markeds-
risikopraemie x beta). Betafaktoren anvendes til at
bestemme storrelsen af en virksomheds risiko i forhold til
alle virksomheders samlede risiko.

CAPM-modellen er den mest udbredte model til at beregne
investeringsafkast for sterre bersnoterede virksomheder.
Da LSH ikke er en bersnoteret virksomhed, er det
imidlertid ikke umiddelbart muligt at aflede betavaerdien.
CAPM-modellen kan derfor kun anvendes ved hjalp af en
ansldet betafaktor.

(159) BdB ndede i sine bemerkninger af 29. juli 2003 ved hjelp

af CAPM-modellen frem til, at der den 31. december 1990,
da overdragelsen fandt sted, kunne forventes en mini-
mumsgodtgerelse for en investering i selskabskapital i LSH
pad 14,85 % om dret. Tyskland udtrykte principielle
betankeligheder ved anvendelsen af CAPM-modellen. BdB
havde ifelge Tyskland desuden lagt en for stor betafaktor til
grund og havde tillige beregnet den risikofrie basisrentesats
forkert. Markedsrisikopramien pd 4,6 % var ogsd sat for
hejt. BdB skulle i stedet vaere ndet frem til en markant
lavere minimumsgodtgerelse for en hypotetisk investering i
selskabskapital i LSH pé basis af CAPM-modellen. Delstaten
Slesvig-Holsten, HSH Nordbank og BdB ndede inden for
rammerne af deres aftale om en passende godtgerelse frem
til, at det var passende med en minimumsgodtgerelse pa
9,29 %.

(160) Parterne baserede deres beregninger pi CAPM-modellen.

De gik i den forbindelse ud fra en risikofri basisrentesats pa
6,61 %. Denne rentesats er beregnet ud fra en formodning
om, at LSH’s serlige formue skulle stilles til radighed varigt.
Parterne undlod derfor at anvende en risikofri forrentning
pa en bestemt dato — som sds pd markedet pa indskud-
stidspunktet — for en fast investeringsperiode (f.eks. ti ars
forrentning ved statsobligationer), da de ikke mente, at en
sadan betragtning tog hejde for reinvesteringsrisikoen, dvs.
risikoen for ikke at kunne reinvestere kapitalen til den
risikofrie rentesats efter investeringsperioden. Efter parter-
nes opfattelse tages der bedst hensyn til investeringsrisikoen
ved at anvende et afkastindeks, et sdkaldt total return index.
Parterne anvendte derfor Deutsche Borse AG's REX10
Performance-indeks, der viser udviklingen i en investering i
tyske statsobligationer med en lgbetid pd nejagtig ti dr. Den
indeksserie, der blev anvendt i den foreliggende sag,
indeholder de respektive tal (ultimo hvert &r) for REX10
Performance-indekset siden 1970. Parterne beregnede
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herefter den drlige forrentning, der afspejler udviklingen,
som den fremgér af det tilgrundlagte REX10 Performance-
indeks i perioden 1970-1990, og kom pé denne méde frem
til den risikofrie basisrentesats pd 6,61 %.

(161) Da investeringen rent faktisk skulle stilles varigt til radighed

for LSH, synes modellen til at beregne den risikofrie
basisrentesats at vare passende i dette sarlige tilfelde. Det
anvendte REX10 Performance-indeks er desuden alment
anerkendt som datakilde. Den risikofrie basisrentesats, der
blev fastsat, synes derfor at vaere passende.

(162) Betafaktoren pa 0,670 blev ansldet ud fra en ekspertvurde-

ring, som KPMG havde foretaget ved hjelp af sdkaldte
justerede betafaktorer for alle bersnoterede kreditinstitutter
i Tyskland, og som Kommissionen ligger inde med. Denne
betafaktor anses for passende pd grundlag af denne
ekspertvurdering og i betragtning af LSH's forretnings-
strategi.

(163) Markedsrisikopreemien pa 4,0 % synes efter Kommissio-

nens opfattelse ogsd at veare berettiget. Den sdkaldte
generelle langfristede markedsrisikopramie, dvs. forskellen
mellem den langfristede gennemsnitlige forretning af hhv.
en almindelig aktieportefelje og statsobligationer, blev
allerede behandlet flere gange i WestLB-sagen, som
resulterede i beslutning 2000/392/EF. I de ekspertvurde-
ringer, der blev udarbejdet i sagen, blev forskellen — alt
efter metode, betragtet periode og datagrundlag — sat til
ca. 3-5 %. Som eksempel kan navnes, at der i en
ekspertvurdering, der blev udarbejdet for BdB, blev regnet
med hhv. 3,16 % og 5 %, at der i en anden ekspertvurde-
ring, der blev udarbejdet for WestLB som led i samme sag,
blev regnet med hhv. 4,5 % og 5 %, og at Lehman Brothers,
der ogsd arbejdede for WestLB, regnede med en sats pa 4 %.
Pd denne baggrund ser Kommissionen ikke i den forelig-
gende sag grund til at fravige den markedsrisikopreemie, der
blev anvendt i aftalen. Gdr man ud fra CAPM-modellen,
hersker der efter Kommissionens opfattelse ingen tvivl om,
at den minimumsgodtgarelse, parterne regnede sig frem til,
kan anses for passende i den foreliggende sag.

(164) Kommissionen har intet, der indikerer, at den minimums-

godtgerelse, som parterne fastsatte for en hypotetisk
investering i selskabskapital, ikke kan holde til en markeds-
undersogelse i den foreliggende sag. Kommissionen mener
derfor, at en sats pad 9,29 % om dret er en passende
minimumsgodtgerelse for den swrlige formue (efter
selskabsskat og for investorskat).

Forrentningsnedslag pd grund af manglende likviditet

(165) Den langfristede risikofrie sats (tyske statsobligationer med

en lobetid pd ti dr) var ultimo 1990 pd 8,98 %. LSH gjorde
galdende, at dens refinansieringsomkostninger pa grund af
dens finansielle struktur havde varet pa 9,2 %, da
overdragelsen fandt sted. I aftalen anvendte parterne en

langfristet risikofri sats pd 6,61 % (*!). Derudover var
parterne enige om at gd ud fra en fast skattesats pa 50 %.
Herved kommer parterne frem til en nettorefinansierings-
sats pd 3,31 % og dermed til et tilsvarende likviditetsfra-
drag.

(166) I lyset af denne aftale og det forhold, at belgbet holder sig

inden for de rammer, som Tyskland allerede har anfert, ser
Kommissionen ingen grund til ikke at anse det for passende
og leegger derfor dette beleb til grund for beregningen af
stotteelementet.

Forrentningstilleg pd grund af overdragelsens serlige
karakter

(167) Nér der skal fastsattes en godtgerelse, tages der i praksis

generelt hensyn til atypiske forhold, der afviger fra en
normal investering i en virksomheds selskabskapital, ved at
foretage tilsvarende tilleg eller nedslag. Det skal derfor
undersgges, om de sarlige forhold, serlig den risikoprofil,
som den konkrete overdragelse af IB-kapitalen har, giver
anledning til at justere den beregnede minimumsgodtge-
relse pa 9,29 %, som en privat investor ville paregne for en
(hypotetisk) investering i selskabskapital i LSH, og om
Kommissionen desuden er i stand til at bestemme
storrelsen af dette belob med beherig sikkerhed. Der ber
i den forbindelse ses pa tre forhold: at der for det forste ikke
blev udstedt nye kapitalandele i selskabet og dermed heller
ikke tildelt stemmerettigheder, at der ved formueoverdra-
gelsen for det andet var tale om et ekstraordinart stort
belab, og at investeringen for det tredje ikke var fungibel.

(168) Delstaten fik ikke flere stemmerettigheder som folge af

indskuddet. En investor, der giver afkald pd stemme-
rettigheder, opgiver muligheden for at pévirke de beslut-
ninger, bankens ledelse treeffer. Havde delstaten faet flere
stemmerettigheder, ville delstaten have haft over 50 % af
stemmerettighederne, dvs. delstaten var blevet majoritets-
ejer. Som modydelse for at overtage en storre risiko for tab
uden at fa en tilsvarende storre indflydelse i virksomheden
ville en markedsgkonomisk investor kreeve en storre
godtgorelse, ogsd selv om risikoen blev mindsket ved
interne aftaler med de ovrige ejere. P4 grundlag af den
forhgjede godtgerelse for praferenceaktier sammenlignet
med stamaktier og i overensstemmelse med klageren (BdB),
delstaten Slesvig-Holsten og LSH, der efter deres forhand-
linger i august/september 2004 ansd en sats pd 0,3 % om
aret (efter skat) for passende, anser Kommissionen et tilleg
pa mindst 0,3 % om dret (efter selskabsskat) for passende.
Ogsi aftaleparterne anser et tilleg pd 0,3 % for passende,
fordi der ikke blev tildelt flere stemmerettigheder.

(169) Den overdragne formues storrelse og den effekt, denne har

for LSH i lyset af solvensdirektivet, er allerede blevet naevnt.
Overdragelsen af IB-kapitalen ogede LSH's kernekapital
markant helt uden akkvisitions- og administrationsom-
kostninger. En markedsekonomisk investor ville formentlig
have kraevet et tilleg for et sd stort kapitalindskud (relativt
og absolut set) som [B-aktiverne. P4 den anden side kan en
tilforsel af selskabskapital pa ca. 1,3 mia. DEM i en af de

(1) Parterne gér i den forbindelse ud fra de risikofrie rentesatser, der er

beregnet ud fra Deutsche Borse AG's REX10 Performance-indeks.
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storste tyske universalbanker ikke anses for at vare helt
uforenelig med en normal forretningsmassig beslutning i
betragtning af europaiske kreditinstitutters ekstraordinaere
behov for kapital. Hertil kommer, at et indskuds sterrelse
kan ses som et indicium for, at midlerne kan sammenlignes
med selskabskapital. Da overdragelsen fandt sted, dvs.
ultimo 1990, var store passive indskud nemlig ikke
almindelige pd markedet. Der ville derfor uberettiget blive
taget dobbelt hensyn til storrelsen, hvis man i forbindelse
med en selskabskapitallignende investering anvendte den
indskudte formues storrelse til at begrunde et yderligere
tilleg. Kommissionen mener derfor ikke, at det kan fastslds
med beherig sikkerhed, at en markedsgkonomisk investor
ville have kravet et serligt tilleg for et kapitalindskud af
den storrelsesorden i absolutte og relative tal. Kommis-
sionen undlader derfor at péleegge LSH et tilleg, der er
begrundet i den overdragne formues storrelse. Desuden
fremgdr det ogsad af aftalen, at der ikke skal pédlegges et
tilleg pd grund af den overdragne formues storrelse.

(170) Endelig skal det papeges, at investeringen ikke var fungibel,

dvs. at den investerede kapital ikke kunne trakkes ud af
vitksomheden pd et hvilket som helst tidspunkt. En
investor kan normalt salge et egenkapitalinstrument pa
markedet til tredjemand og dermed bringe investeringen til
opher. Selskabskapital tilfares strengt taget normalt saledes:
Investor indskyder aktiver (kontanter eller naturalier), der
opferes pa balancens aktivside. P4 passivsiden modsvares
dette i reglen af en omsttelig andel i investors faver, f.eks.
aktier, ndr der er tale om et aktieselskab. Investor kan salge
disse aktier til tredjemand. Det betyder dog ikke, at han kan
traekke 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 dog salge aktien
og dermed alt efter berskurs realisere den ekonomiske
modverdi. Investeringen er dermed fungibel. Denne
mulighed har delstaten ikke pd grund af de serlige forhold
ved overdragelsen af IB-kapitalen. Kommissionen finder
dog ikke, at der er grund til at pélagge et ekstra tillaeg.
Delstaten havde ganske vist ikke mulighed for at realisere
den gkonomiske modveerdi ved at handle investeringen frit,
men der var til hver en tid mulighed for ved lov at frigere
den serlige formue fra LSH og i givet fald at opnd hgjere
afkast ved at reinvestere i andre institutter. Ogsd pd dette
punkt fremgdr det af aftalen mellem BdB, delstaten Slesvig-
Holsten og HSH Nordbank, at der ikke skulle pélagges et
tilleg, idet formuen ikke var fungibel.

(171) Alt i alt anser Kommissionen et forrentningstilleg pa 0,3 %

om dret (efter selskabsskat og for investorskat) for passende
som modydelse for at give afkald pd at fi yderligere
stemmerettigheder.

Samlet godtgorelse

(172) P4 basis af alle disse betragtninger ndr Kommissionen

ligesom klageren (BdB), delstaten Slesvig-Holsten og LSH

frem til den konklusion, at det er passende med en
godtgorelse pd 6,28 % om dret (efter selskabsskat), dvs.
9,29 % i normal forrentning af den padgaldende investering
plus et tilleg pa 0,3 % for transaktionens serlige karakter
minus 3,31 % som folge af de finansieringsomkostninger,
der opstar for LSH, fordi den overdragne formue ikke er
likvid.

Passende godtgorelse for IB-kapitalen, indtil den blev
godkendt af BAKred, for det belab, IB tog i brug, og for
den serlige reserve i form af fast ejendom

(173) IB-kapitalen var som nevnt af materiel veerdi for LSH,

inden den af BAKred blev godkendt som kernekapital i
henhold til KWG, eftersom den allerede var opfert som
egenkapital, da overdragelsen fandt sted. Det galder ogsd
for det belob, IB tog i brug, og for den serlige reserve i
form af fast ejendom. Dens gkonomiske funktion kan
sammenlignes med den funktion, en garanti eller haftelse
har. En investor, der disponerer ud fra markedsekonomiske
betragtninger, ville kreeve en passende godtgerelse for at
overtage en sddan risiko. Kommissionen godkendte i
beslutning 2000/392/EF (*) en basissats pd 0,3 % om dret
for garantifunktionen over for LSH, hvad Tyskland i forste
omgang ikke fandt passende. I beslutning 2000/392/EF
blev navnte sats pd 0,3 % om dret forhgjet med et tilleg pa
yderligere 0,3 % om dret, fordi avalgarantier (Avalbiirgsch-
aften) i reglen er knyttet bestemte transaktioner og er
tidsbegransede (hvad der ikke var tilfeeldet ved WestLB), og
fordi det beleb pa over 3,4 mia. DEM, som WestLB havde
faet stillet til radighed, oversteg, hvad der normalt dakkes
med bankgarantier af den art.

(174) Eftersom WestLB og LSH generelt er sammenlignelige, og

fordi der ikke er noget, der indikerer andet, gdr Kommis-
sionen ud fra, at denne sats svarer til den godtgerelse, som
LSH ogsa skulle have betalt pd markedet for at overtage en
avalgaranti i egen faver.

(175) Ogsd pa dette punkt fremgdr det af aftalen mellem BdB,

delstaten Slesvig-Holsten og LSH, at der synes at veare
grundlag for et tilleg pd 0,3 % om dret. Kommissionen
mener derfor, at det er berettiget med et tilleg i LSH's
tilfeelde, og laegger en sats pa 0,3 % om dret til grund som
passende godtgerelse for den garantifunktion, kapitalen
havde fra det tidspunkt, kapitalen blev opfert i balancen,
dvs. den 1. januar 1991, og indtil den blev godkendt af
BAKred. Satsen pa 0,3 % om dret efter skat blev ogsd
anvendt af parterne i en tabel, der er vedlagt som bilag til
aftalen, og hvori stetteelementet er beregnet.

Ingen hensyntagen til IB-udbytteudlodninger

(176) Tyskland har gjort galdende, at de IB-overskud, delstaten

fik udbetalt i perioden 1993-2002, dvs. 99,9 mio. DEM,
skal fradrages i den godtgarelse, der skal betales. Efter det

(*?) Se fodnote 3, betragtning 221.
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markedsgkonomiske investorprincip kan investor imidler-
tid pdregne en passende forrentning — eller aftale en
direkte godtgarelse — pa basis af de oplysninger, han rader
over pd investeringstidspunktet. Udbetalinger, der foretages
— og veerdistigninger, der realiseres — efter investeringen,
er uden betydning. Udlodninger og veerdistigninger, som
det ikke er muligt at beregne pa forhdnd, kan derfor ikke
vare en afgerende faktor.

(177) Kommissionen mener derfor, at IB-udbytteudlodningerne i
den foreliggende sag ikke skal fradrages i den godtgerelse,
der skal betales.

h)  Synergieffekter

(178) LSH mener, at man ved vurderingen af den godtgerelse,
delstaten har fdet, ogsd skal se pd de synergifordele,
indskuddet har givet. Det er dog klart, at det egentlige
formal med overdragelsen var at give LSH et egenkapital-
grundlag, der svarede til de nye solvenskrav. Synergieffekter
blev betragtet som en positiv (side-)effekt, men var ganske
givet ikke den vigtigste arsag til transaktionen pd davaerende
tidspunkt.

(179) Opstér der i ovrigt sadanne synergieffekter og besparelser
for IB, kommer det WKA og WAK til gode i form af lavere
omkostninger (og dermed delstaten), men det kan ikke
betragtes som en modydelse fra LSH’s side for at stille
kerneegenkapital til rddighed. Da disse synergieffekter
hverken betyder, at LSH's mulighed for at anvende den
overdragne kapital bliver mindre, eller at omkostningerne
som folge af overdragelsen blive sterre for LSH, vil
synergieffekterne formentlig heller ikke have indflydelse
pa storrelsen af den godtgerelse, som en markedseko-
nomisk investor kan krave af banken for den indskudte
egenkapital. Ogsd hvis delstaten opndr en reel fordel som
folge af synergieffekterne, ville enhver konkurrent pa grund
af konkurrencen vere tvunget til at »betale« delstaten en
»godtgarelse« i form af sddanne fordele for det finansielle
instrument (IB-kapitalen) plus et passende vederlag for den
indskudte egenkapital.

(188) Folgende skema viser beregningen af stotteelementet:

(180) I gvrigt resulterer en sammenslutning normalt i synergief-
fekter for begge berorte virksomheder. Det er vanskeligt at
forstd, hvorfor LSH slet ikke skulle drage nytte af disse
fordele.

i)  Lovendring pr. 1. juni 2003

(181) Tyskland har gjort gaeldende, at IB blev udskilt fra LSH’s
formue pr. 1. juni 2003. Den serlige formue i form af fast
ejendom blev udskilt fra LSH pr. 1. juni 2003.

(182) Dermed har LSH fra den 1. juni 2003 ikke laengere
mulighed for at anvende den serlige formue til at dekke
risikobetonede aktiver, der udspringer af LSH'’s konkurren-
ceudsatte aktiviteter, eller for at anvende den som garanti.

(183) Kommissionen anser det derfor for godtgjort, at der med
udskillelsen af den swrlige formue blev sat en stopper for
den pégeldende begunstigelse den 1. juni 2003.

j)  Stotteelementet

(184) Kommissionen ndr pa grundlag af ovennavnte beregninger
til den konklusion, at LSH skulle have betalt en godtgerelse
pa 6,28 % om dret efter skat for den sarlige formue, der
blev godkendt som kernekapital af BAKred, og pa 0,3 %
efter skat for forskellen mellem denne del og det belab, der
er opfort som egenkapital i LSH’s balance, og ogsa for den
sarlige reserve i form af fast ejendom.

(185) Denne godtgerelse skulle have vaeret betalt fra den 1. januar
1991 til den 31. maj 2003, da begunstigelsen opherte.

(186) LSH betalte kun en godtgerelse for det beleb, den kunne
anvende som sikkerhed for sine forretninger.

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

Figur 4

Beregning af stotteelementet (mio. DEM)

mio. DEM
2003
1991 () 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
(5 mdr.)
IB-kapital i alt 1306,0 (1312213379 1387014720 1563,0|16659|17630(18140|1817,0| 1849219239 1967,6
1. LSH's radighedsbelgb 1018010131 | 9540 1024010920 (1172012640 13460 [.] [ [ [.] [
2. Belgb anvendt af 1B 288,0 299,0 383,9 363,0 380,0 391,0| 401,9 | 417,0 [] [] [..] [] []
3. Belgb mellem 1.1.1991 og 870,7 — — — — — — — — — — — —
30.8.1991
4, Sarlig reserve i form af fast — — — — — — — — — [] [] [] []
ejendom
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mio. DEM
2003
1991 (%) 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
(5 mdr)
Godtgerelse pa 6,28 % (efter skat) for 21,3 63,6 59,9 64,3 68,6 73,6 79,4 84,5 [] [] [] [] []
1.
Godtgerelse pd 0,3 % (efter skat) for 0,3 0,9 1,2 1,1 1,1 1,2 1,2 1,3 [.] [] [] [.] []
2.
Godtgerelse pd 0,3 % (efter skat) for 2,6 — — — — — — — — — — — —
3.
Godtgerelse pd 0,3 % (efter skat) for — — — — — — — — — [] [] [] []
4,
Godtgerelse i trdd med markedsvil- 24,2 64,5 61,1 65,4 69,7 74,8 80,6 85,8 [] [] [] [] []
kérene, i alt
Faktisk godtgorelse (efter skat) 0 0 0,9 2,4 1,0 2,5 5,0 6,6 [] [] [.] [] []
Stotteelement 22| 645| 602| 630| 687 723| 756| 792 [.] [] ] [] [.]

(") IB-kapitalen blev overdraget med regnskabsmaessig virkning fra den 1. januar 1991 og var disponibel for LSH som garanti i de forste otte maneder af 1991. Efter at kapitalen blev godkendt af BAKred, dvs.
de sidste fire maneder af 1991, kunne den ogsd bruges til at dackke konkurrenceudsatte aktiviteter.
D-marken er siden den 1. januar 1999 blevet omregnet til euro til kurs 1,95583. Tallene i DEM skal omregnes til euro i overensstemmelse hermed.

(189) Stetteelementet for tidsrummet, fra stotten blev ydet, og til

og med den 31. maj 2003 udger dermed pd 845,6 mio.
DEM. Belgbet skal omregnes til euro og belgber sig til
432,3 mio. EUR.

1.3.  KONKURRENCEFORVRIDNING OG PAVIRKNING AF SAM-
HANDELEN MELLEM MEDLEMSSTATER

(190) Liberaliseringen af de finansielle tjenesteydelser og integra-

tionen af finansmarkederne betyder, at banksektoren i
Fallesskabet bliver stadig mere folsom over for konkurren-
ceforvridninger. Denne udvikling skerpes pd nuvarende
tidspunkt yderligere som led i Den @konomiske og
Monetaere Union, som reducerer de hindringer for
konkurrencen, der stadig findes pd markederne for
finansielle tjenesteydelser.

(191) Den begunstigede LSH udferte bankforretninger pa bade

regionalt og internationalt plan. LSH opfattede sig selv som
en almindelig forretningsbank, centralbank for sparekas-
serne og stats- og kommunebank. Trods sit navn, sin
tradition og sine lovbestemte opgaver var LSH pa ingen
médde kun en lokal- eller regionalbank.

(192) Heraf fremgar klart, at LSH udferte banktjenester i

konkurrence med andre europziske banker uden for
Tyskland og — da banker fra andre europziske lande
driver virksomhed i Tyskland — i Tyskland.

(193) Det papeges desuden, at der er en meget teet sammenhzeng

mellem et kreditinstituts egenkapital og dets bankaktivi-
teter. En bank kan kun arbejde og udvide sine kommercielle
aktiviteter, hvis den har en tilstrakkelig, godkendt egen-
kapital. Da LSH som felge af den statslige foranstaltning fik
et sadant egenkapitalgrundlag til solvensmassige formdl,
blev bankens aktivitetsmuligheder direkte pévirket.

(194) Det er derfor klart, at stette til LSH fordrejer konkurrence-

vilkdrene og pavirker samhandelen mellem medlemsstater.

1.4. RESULTAT

(195) Pa basis af ovenstdende kan det konstateres, at alle kriterier i

EF-traktatens artikel 87, stk. 1, er opfyldt, og at over-
dragelsen af den serlige formue derfor omfatter statsstatte i
henhold til navnte artikel.

2. FORENELIGHED MED FALLESMARKEDET

(196) Det skal desuden undersgges, om stotten kan betragtes som

forenelig med fellesmarkedet. I den forbindelse skal det
bemrkes, at LSH kun har paberdbt sig undtagelsesbestem-
melsen i EF-traktatens artikel 86, stk. 2, med hensyn til
eventuelle stotteelementer i forbindelse med overdragelsen
af IB-kapitalen og de faste ejendomme.

(197) Ingen af undtagelsesbestemmelserne i EF-traktatens arti-

kel 87, stk. 2, finder anvendelse. Stotten har hverken social
karakter eller ydes til enkelte forbrugere. Den har heller ikke
til formdl at rdde bod pd skader, der er fordrsaget af
naturkatastrofer eller af andre usedvanlige begivenheder,
eller at opveje okonomiske ulemper, som Tysklands deling
har forarsaget.

(198) 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 — kan hverken
EF-traktatens artikel 87, stk. 3, litra a), eller de regionale
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aspekter i artikel 87, stk. 3, litra c), gares galdende. Statten
har heller ikke til formdl at fremme virkeliggorelsen af
vigtige projekter af felleseuropeisk interesse. Fremme af
kulturen og bevarelse af kulturarven er heller ikke formaélet
med stotten.

(199) Da der ikke var risiko for LSH’s gkonomiske videreforelse,
da foranstaltningen blev gennemfort, rejser der sig ikke det
spergsmdl, om sammenbruddet i et enkelt stort kredit-
institut som LSH i Tyskland kunne resultere i en generel
krise inden for banksektoren, hvilket pd grundlag af EF-
traktatens artikel 87, stk. 3, litra b), kunne berettige til en
stotte til afhjelpning af en alvorlig forstyrrelse i den tyske
gkonomi.

(200) I henhold til EF-traktatens artikel 87, stk. 3, litra c), kan
stotte betragtes som forenelig med faellesmarkedet, hvis den
fremmer udviklingen af visse erhvervsgrene. Det kunne
principielt ogsd galde for omstruktureringsstotte i bank-
sektoren. 1 det foreliggende tilfelde er betingelserne for at
anvende denne undtagelsesbestemmelse imidlertid ikke til
stede. LSH betegnes ikke som en kriseramt virksomhed, der
ber have statsstette for at genoprette sin rentabilitet.

(201) EF-traktatens artikel 86, stk. 2, som under visse omstan-
digheder tillader undtagelser fra traktatens statsstotteregler,
galder principielt ogsd for sektoren for finansielle tjeneste-
ydelser. Kommissionen bekraftede dette i sin rapport om
tjenesteydelser af almindelig ekonomisk interesse i bank-
sektoren (**). LSH gjorde galdende, at den tilvejebringer
tjenesteydelser af almindelig ekonomisk interesse, og at
eventuelle beleb fra delstaten Slesvig-Holsten, der anvendes
til formdl, som ligger inden for public service-opgaver eller
forsyningspligten, ikke udger ulovlig statsstette. LSH
opfylder dog ikke de formelle forudsatninger herfor: De
opgaver, som LSH varetager i forbindelse med tilvejebrin-
gelsen af bestemte tjenesteydelser af almindelig skonomisk
interesse, er ikke angivet klart, og det er omkostningerne i
forbindelse med disse aktiviteter heller ikke. Det er derfor
klart, at overdragelsen blev gennemfort for at satte LSH i
stand til at opfylde de nye egenkapitalkrav og uden relation
til eventuelle tjenesteydelser af almindelig ekonomisk
interesse. Derfor finder heller ikke denne undtagelsesbe-
stemmelse anvendelse i det foreliggende tilfalde.

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

3. IKKE EN EKSISTERENDE STOTTE

(203) I modszetning til, hvad Tyskland og LSH ger galdende, kan
kapitaltilforslen heller ikke betragtes som omfattet af den
eksisterende stotteordning med Anstaltslast og Gewdahrtra-
gerhaftung.

(204) For det forste er Gewahrtragerhaftung en opfyldelsesgaranti
for kreditorer for det tilfeelde, at bankens formue ikke
leengere er stor nok til at opfylde forpligtelserne, hvad der

(¥) Rapporten blev forelagt for Ridet (skonomi og finans) den
23. november 1998, men den er ikke offentliggjort. Den kan
rekvireres hos Kommissionens Generaldirektorat for Konkurrence og
ligger pd Kommissionens websted.

ikke er tilfeeldet i den foreliggende sag. Kapitaltilforslen er
ikke bestemt til at sikre delstatsbankens kreditorer
fyldestgarelse, og bankens formue er heller ikke opbrugt.

(205) For det andet er der heller ikke tale om en Anstaltslast. Ved
Anstaltslast er den offentlige ejer, dvs. delstaten Slesvig-
Holsten, forpligtet til at give LSH de fornedne midler for at
kunne sikre delstatsbankens forskriftsmaessige drift, hvis
delstaten beslutter sig for at viderefore den. Da kapitalind-
skuddet blev foretaget, befandt LSH sig imidlertid slet ikke i
en situation, hvor det ikke leengere var muligt at drive
banken forskriftsmessigt, f.eks. pd grund af manglende
egenkapital. Kapitalindskuddet var derfor ikke nedvendigt
for at sikre delstatsbankens forskriftsmessige drift. Kapita-
lindskuddet blev snarere foretaget for at gore det muligt for
delstatsbanken at oge sit kapitalgrundlag i lyset af den
stramning, der blev foretaget af bestemmelserne om
kernekapital-/egenkapitalprocenter den 30. juni 1993, sd
den kunne undgd en ellers nedvendig reduktion af sit
forretningsomfang/sine risikobetonede aktiver, og for
desuden at gore det muligt for den at udvide sine aktiviteter
i fremtiden. LSH kunne derfor ud fra en bevidst skonomisk
beregning fra delstatens side som medejer ogsa fremover
udnytte markedsmulighederne i forbindelse med sine
konkurrenceudsatte aktiviteter. Det »nedvendighedskrave,
der er ved Anstaltslast, finder imidlertid ikke anvendelse pa
en sddan normal gkonomisk afgerelse truffet af delstaten
som medejer. Da der ikke eksisterer en anden stotteordning
i henhold til EF-traktatens artikel 87, stk. 1, og artikel 88,
stk. 1, der kan finde anvendelse, skal kapitaltilferslen derfor
betragtes som ny stette i henhold til EF-traktatens artikel 87,
stk. 1, og artikel 88, stk. 3, og underseges som sidan.

X. KONKLUSION

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

(207) Stotten kan hverken betragtes som forenelig i henhold til
EF-traktatens artikel 87, stk. 2 og 3, eller pa grundlag af en
anden bestemmelse i traktaten. Stotten ber derfor erkleeres
uforenelig med fellesmarkedet og ophaves, og stetteele-
mentet i den ulovlige foranstaltning ber tilbagesages af den
tyske regering -

VEDTAGET FOLGENDE BESLUTNING:

Artikel 1

Den statsstotte pd 432,3 mio. EUR, som Tyskland har ydet
Landesbank Schleswig-Holstein Girozentrale, i dag HSH Nord-
bank AG, i tidsrummet mellem den 1. januar 1999 og den
31. maj 2003, er uforenelig med fellesmarkedet.

Artikel 2

Tyskland traeffer alle nedvendige foranstaltninger for at til-
bagesoge den i artikel 1 omhandlede stotte, som allerede ulovligt
er udbetalt til stottemodtageren.
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Artikel 3
Tilbagesggningen skal ske straks og i overensstemmelse med

national lovgivning, hvis denne giver mulighed for at efter-
komme beslutningen hurtigt og effektivt.

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 bestemmelserne i
kapitel V i Kommissionens forordning (EF) nr. 794/2004 (*4).

Artikel 4

Tyskland underretter ved brug af spergeskemaet i bilaget senest
to maneder efter meddelelsen af denne beslutning

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

Kommissionen om, hvilke foranstaltninger der er truffet for at
efterkomme beslutningen.

Artikel 5

Denne beslutning er rettet til Forbundsrepublikken Tyskland.

Bruxelles, den 20. oktober 2004.

Pi 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

Der anskes folgende oplysninger om belabet for den ulovlige stotte, der er ydet stottemodtageren:

Dato (%) Stattebelab (*) Valuta Stottemodtagerens navn og adresse

(°)  Datoerne for, hvorndr stotten eller stotterater er stillet til stottemodtagerens radighed (hvis en foranstaltning bestér af flere rater og
tilbagebetalinger, benyttes sarskilte linjer).
(*)  Stottebelob stillet til radighed for stottemodtageren (i bruttosubventionsakvivalent).

Bemeerkninger:

Giv en detaljeret redegorelse for, hvordan de renter, der skal betales af den stotte, som skal tilbagebetales, vil blive
beregnet.

Planlagte eller allerede trufne foranstaltninger for at tilbagesege stotten

Giv en detaljeret redegorelse for, hvilke foranstaltninger der er planlagt, og hvad der allerede er gjort for at sikre en
hurtig og effektiv tilbagebetaling af stotten. Angiv desuden, hvilke andre 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 tilbagebetalingen vare gennemfort?

Allerede tilbagesagte belab

Der onskes folgende oplysninger om de stottebelob, der allerede er tilbagesogt fra stottemodtageren:

Dato (%) Tilbagesagt belob Valuta Stottemodtagerens navn og adresse

() Tilbagebetalingsdato.

Der bedes vedlagt dokumentation for tilbagebetaling af de stottebelob, der er angivet i tabellen under punkt 3.1.
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KOMMISSIONENS BESLUTNING

af 20. oktober 2004

om Tysklands stette til fordel for Landesbank Hessen-Thiiringen — Girozentrale

(meddelt under nummer K(2004) 3931)

(Kun den tyske udgave er autentisk)

(E@S-relevant tekst)

(2006/742EF)

KOMMISSIONEN FOR DE EUROPAISKE FALLESSKABER HAR -

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

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

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

ud fra folgende betragtninger:

L SAGSFORLOB

(1) Ved brev af 31. maj 1994 og 21. december 1994 meddelte
den tyske bankforening, Bundesverband deutscher Banken
e.V. (BdB), der reprasenterer private banker med hjemsted i
Tyskland, bl.a. Kommissionen, at ldn til fremme af bolig-
byggeri var blevet eller ville blive overfort til den ansvarlige
egenkapital i delstatsbankerne i Nordrhein-Westfalen,
Niedersachsen, Schleswig-Holstein, Bayern, Hamburg og
Berlin, dvs. Westdeutsche Landesbank, Norddeutsche
Landesbank, Landesbank Schleswig-Holstein, Hamburger
Landesbank og Landesbank Berlin. BdB ansd den deraf
folgende forhgjelse af de berorte delstatsbankers egen-
kapital for en konkurrencefordrejning til deres fordel, da der
ikke var aftalt en godtgerelse, som var i overensstemmelse
med den markedsekonomiske investors princip. Med det
andet af ovennavnte breve indgav BdB derfor en formel
klage og opfordrede Kommissionen til at indlede proce-
duren efter EF-traktatens artikel 93, stk. 2, (nu artikel 88,
stk. 2) mod Tyskland. I februar og marts 1995 og december
1996 tilsluttede flere enkeltbanker sig bankforeningens
klage.

() EUT C 72 af 26.3.2003, s. 3.

)

EFT C 140 af 5.5.1998, s.

BdB underrettede ved brev af 6. august 1997 og 30. juli
1998 Kommissionen om yderligere to kapitaloverforsler i
henholdsvis Schleswig-Holstein til fordel for Landesbank
Schleswig-Holstein og Hessen til fordel for Landesbank
Hessen-Thiiringen. Kommissionen anmodede ved brev af
31. juli 1998 Tyskland om oplysninger vedrerende
sidstnaevnte transaktion. Tyskland svarede ved brev af
2. oktober 19938, at der i gjeblikket kun foreld et forelobigt
forslag herom, og at Kommissionen hverken nu eller senere
ville have grund til at nzre betenkeligheder.

Kommissionen undersggte i forste omgang kapitaloverfors-
len til Westdeutsche Landesbank (WestLB) og meddelte, at
den ville undersage overforslerne til de andre banker pa
baggrund af resultaterne af sagen vedrerende WestLB (?).
denne sag vedtog den derefter i 1999 beslutning 2000/392
af 8. juli 1999 om Tysklands foranstaltning til fordel for
Westdeutsche Landesbank Girozentrale (), hvorved stot-
teforanstaltningen (forskellen mellem den betalte godtge-
relse og den normale markedsforrentning) blev erklaret
uforenelig med fellesmarkedet, og stetten blev kreevet
tilbagebetalt. Denne beslutning blev den 6. marts 2003
annulleret af Retten i Forste Instans som felge af en
utilstreekkelig  begrundelse for to elementer, der blev
anvendt ved beregning af storrelsen af godtgerelsen (¥).
Den 20. oktober 2004 traf Kommissionen en ny beslutning
under hensyntagen til Rettens kritikpunkter.

Den 1. september 1999 anmodede Kommissionen Tyskland
om oplysninger vedrerende overforslerne til de andre
delstatsbanker, herunder ogsd Helaba. Tyskland meddelte
derefter ved brev af 8. december 1999 oplysninger om

9 (beslutning om indledning af
proceduren).

EFT L 150 af 23.6.2000, s. 1. Denne beslutning blev appelleret af
Tyskland (EF-Domstolen, sag C 376/99), Nordrhein-Westfalen
(Retten i Forste Instans, sag T-233/99) og WestLB (Retten i Forste
Instans, sag T-228/99); Kommissionen indledte et traktatbrudssegs-
mél (EF-Domstolen, sag C-209/00).

Dom af 6. marts 2003 i de forenede sager T-228/99 og T-233/99,
Westdeutsche Landesbank Girozentrale og Land Nordrhein-West-
falen, Sml. 2003, 1I-435.
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(10)

C)

overforslen af delstatens sarformue til Helaba, og disse
oplysninger blev suppleret ved forbundsregeringens brev af
21. januar 2001, efter at Kommissionen ved brev af
31. oktober 2000 havde anmodet om yderligere oplys-
ninger.

Ved brev af 13. november 2002 meddelte Kommissionen
Tyskland, at den havde besluttet at indlede den formelle
procedure efter EF-traktatens artikel 88, stk. 2, vedregrende
delstaten Hessens overforsel af sin serformue (Sonderver-
mogen) som stille indskud (stille Einlage) i Helaba. Samtidig
indledte Kommissionen ogsd procedurer vedrerende lig-
nende formueoverdragelser til Norddeutsche Landesbank
— Girozentrale (NordLB), Landesbank Schleswig-Holstein
— Girozentrale (LSH), Hamburgische Landesbank —
Girozentrale (HLB) og Bayerische Landesbank — Giro-
zentrale (BayernLB). Forinden havde Kommissionen alle-
rede i juli 2002 indledt proceduren vedrgrende en lignende
formueoverfarsel fra delstaten Berlin til Landesbank Berlin.

Beslutningerne om at indlede proceduren blev offentliggjort
i Den Europaiske Unions Tidende (*). Kommissionen
opfordrede andre interesserede parter til at fremsatte deres
bemarkninger.

Ved brev af 9. april 2003 fremsatte Tyskland sine
bemarkninger i sagen vedrerende Helaba.

Ved brev af 29. juli 2003 fremsatte BdB under ét
bemarkninger til alle beslutningerne af 13. november
2002 om at indlede proceduren. Disse bemzrkninger blev
ved brev af 28. juli 2003 forelagt Tyskland med anmodning
om stillingtagen.

Ved brev af 10. oktober og 4. december 2003 tog Tyskland
i Helaba-sagen stilling til bemarkningerne fra BdB. Med
brev af 30. oktober 2003 fremsendte Tyskland desuden
redegorelser fra Nordrhein-Westfalens delstatsregering og
WestLB vedrerende bemarkningerne fra BdB.

Kommissionen anmodede Tyskland om yderligere oplys-
ninger i forbindelse med alle procedurerne vedrerende
delstatsbanker ved brev af 7. april 2004 og sewrlig
vedrorende Helaba ved brev af 19. maj 2004 og 3. august
2004. Tyskland svarede ved brev af 1. juni 2004, 23. juni
2004 og 23. august 2004.

[ september og oktober 2004 fandt der samtaler sted
mellem BdB, delstaten Hessen og Helaba om en passende
godtgerelse for den kapital, der blev stillet til radighed.
Parterne ndede ikke til enighed. Ved brev af 28. september

NordLB: EUT C 81 af 4.4.2003, s. 2; BayernLB: EUT C 81 af

4.4.2003, s. 13; HLB: EUT C 81 af 4.4.2003, s. 24; Helaba: EUT C 73
af 26.3.2003, s. 3, og LBKiel: EUT C 76 af 28.3.2003, s. 2.

2004 fremsatte BdB nye bemarkninger. Kommissionen
opfordrede folgelig Tyskland til at fremsatte yderligere
bemeerkninger, hvilket skete ved brev af 1. oktober 2004 og
6. oktober 2004.

1. DETALJERET BESKRIVELSE AF
FORANSTALTNINGEN

1. HELABA

(12) Landesbank Hessen-Thiiringen Girozentrale (Helaba), der

har hjemsted i Frankfurt am Main og Erfurt, er med en
koncernbalancesum pd ca. 140 mia. EUR (pr. 31. december
2003) en af Tysklands store banker. Bankens balancesum er
pd ca. 130 mia. EUR og udger dermed godt 90 % af
koncernbalancesummen. Banken er et offentligretligt
kreditinstitut og i sin retlige form en »Anstalt des
offentlichen Rechts«. Bankens ejere og garanter har siden
1. januar 2001 veeret Sparkassen- und Giroverband Hessen-
Thiiringen med 85 % — mod 100 % ved kapitaloverforslen
ultimo 1998 — samt delstaten Hessen med 10 % og
delstaten Thiiringen med 5 %. I 2003 udgjorde koncernens
egenkapital ifolge &rsberetningen 4,1 mia. EUR. Pr.
31. december 2003 var kernekapitalandelen pa 7,8 % og
egenkapitalandelen pa 11,3 %.

(13) Som folge af ejerforholdene fungerer Helaba som fast bank

for delstaten Hessen og fristaten Thiiringen og som
centralinstitut for Hessens og Thiiringens sparekasser.
Helaba fungerer desuden som kunde- og markedsorienteret
forretningsbank, navnlig inden for engrosbankvirksomhed,
og ogsd som partner for offentlige kunder, hvor den bistdr
delstaterne og kommunerne ved finansiering og gennem-
forelse af investeringsprojekter. I kraft af sin deltagelse i
delstaternes investeringsfremmende institutter stotter Hel-
aba erhvervs- og strukturpolitiske mélsatninger i Hessen og
Thiiringen.

(14) Helaba-koncernen beskeftigede pr. 31. december 2003 ca.

3500 medarbejdere. Helaba er reprasenteret i vigtige
internationale finanscentre. Foruden de to hovedsader i
Frankfurt am Main og Erfurt har Helaba ogsd en
international repraesentation i London, New York, Ziirich,
Dublin, Madrid, Paris og Luxembourg.

2. OVERFJRSEL AF SARFORMUEN UREM/ARKET TIL
BOLIGBYGGERI OG FREMTIDSINVESTERINGER SOM STILLE
KAPITALINDSKUD I HELABA

(15) Ved lov af 17. december 1998 tilvejebragte delstaten Hessen

en saerformue, som specielt var eremearket til boligbyggeri



7.11.2006

Den Europziske Unions Tidende

L 307/161

(16)

(18)

(19)

(20)

og fremtidsinvesteringer. Det hessiske finansministerium
blev ved loven bemyndiget til at overfore hele eller en del af
denne formue til et kreditinstitut enten som et stille
kapitalindskud eller i form af en anden tilsynsmaeessigt
anerkendt kapitalinteresse mod en efter markedet passende
godtgerelse, som skulle tilfalde seerformuen.

Serformuen omfatter delstatens fordringer som folge af de
kreditter, der mellem 1948 og 1998 er ydet til fremme af
socialt boligbyggeri. Pr. 31. december 1998 belob udldnsbe-
holdningen sig til 7,829 mia. DEM (delstatens andel
6,026 mia. DEM). Kontantveerdien blev af to uathengige
eksperter beregnet til 2,473 mia. DEM (1,264 mia. EUR).
Ved aftale af december 1998 mellem delstaten Hessen og
Helaba blev denne serformue med virkning fra 31. decem-
ber 1998 overfort til Helaba som stille kapitalindskud.

Ved en aftalt fornyet ekspertvurdering pr. 31. december
2003 blev veerdien af investeringsfremmeformuen (For-
dervermogen) ansat til [...] (¥} mio. EUR. Veerdistigningen
var et resultat af, at tilforslerne til investeringsfremmefor-
muen siden 1999 havde oversteget fraforslerne. Indtil
resultatet af ekspertvurderingen pr. 31. december 2003 var
blevet endeligt afstemt med Bundesanstalt fiir Finanzdien-
stleistungen (BaFin), tidligere Bundesaufsichtsamt fiir das
Kreditwesen (BAKred), kunne Helaba dog fortsat kun rdde
over det hidtidige referencebelob.

Overforslen af seerformuen som stille kapitalindskud er ikke
ensbetydende med en likviditets- eller indtaegtstilforsel til
banken. De indgdende midler (renter og afdrag) fra lanene
til boligbyggeri kommer ikke banken til gode, men tilfalder
serformuen og skal igen anvendes til investeringsfrem-
mende formdl.

Overforslen af serformuen til Helaba skal ses i sammen-
haeng med delstatens bestreebelser pd som helhed at
koncentrere og effektivisere sine investeringsfremmende
og strukturpolitiske instrumenter.

Ifolge oplysningerne fra Tyskland havde delstaten forst
overvejet at udbyde beholdningen af fordringer pé lanene til
boligbyggeri i licitation og at athaende den til private i flere
trancher efter hgjeste bud pa kontantverdien. En opdeling
af serformuen i trancher ville ganske vist have haft den
fordel, at kredsen af mulige bankpartnere for delstaten ville
vare blevet storre, da det pa forhand er givet, at kredsen af
potentielt interesserede i en formueverdi pd omkring
2,5 mia. DEM er sterkt begranset. PA den anden side
matte serformuen ogsa betragtes som en enhed i og med,
at den udger en revolverende fond, der refinansieres med de

(*) Fortrolige oplysninger, ogsd i det folgende angivet ved [...].

(21)

(22)

(23)

(24)

midler, der kommer ind som renter og afdrag pa de ydede
lan. Den periodiske anszttelse af vaerdien af trancher fordelt
pd enkeltinstitutter ville efter Tysklands opfattelse have
medfert betragtelige omkostninger. Delstaten ville ogsd
have mistet fleksibilitet ved forskydninger i tyngdepunktet
mellem for de forskellige investeringsformal.

Delstaten besluttede derfor, at formuen til boligbyggeri ikke
skulle opdeles, og at rente- og afdragsbelgbene fortsat skulle
anvendes til at fremme investeringer inden for boligbyggeri
og erhvervsliv, at forvaltningen af formuen skulle organi-
seres sa effektivt og skonomisk som muligt, og at der ved
anden udnyttelse af fordringsbeholdningen skulle tilveje-
bringes yderligere indtagter.

Inden for rammerne af disse reguleringsmassige retnings-
linjer erkleerede Helaba sig parat til at overtage og forvalte
den samlede fordringsbeholdning pd i alt 2,473 mia. DEM
(1,264 mia. EUR) som indskud. For en overforsel til Helaba
talte ogsd, at Helaba allerede fra 1953 som et retligt
uselvstaendigt forretningsomrade havde forvaltet delstatens
Landestreuhand-afdelinger (LTH) og som forvaltningsin-
stitut afviklet stotteprogrammer. Helaba skal ifelge stats-
traktaten og sine vedtaegter overholde almindelige
gkonomiske principper i sin forretningspolitik. Disse tre
faktorer har vaeret medvirkende til, at delstaten er overbevist
om, at Helaba er den bedst egnede bankpartner til at
virkeliggore mélsatningerne i loven om oprettelse af
serformuen.

Ifolge [...] overdrog delstaten efter § 10, stk. 4, i KWG (lov
om kreditveesen) fra 30. december 1998 sarformuen i form
af et internt selskab til banken som »stille kapitalindskud.
Det betyder, at delstaten sammen med Helaba har stiftet et
stille selskab i henhold til § 230 ff. i Handelsgesetzbuch,
altsa et personselskab, hvor den stille partner kapitalmaes-
sigt deltager i en andens forretningsvirksomhed pd den
mdde, at indskuddet indgér i den aktive partners formue.

Ifolge [...] skal indskuddet »i banken permanent tjene som
ansvarlig egenkapital, i form af kernekapital, jf. § 10, stk. 2,
stk. 2a, nr. 1, og stk. 4, i KWG, samt under hensyntagen til
de af Baselkomitéen for Banktilsyn (Den Internationale
Betalingsbank) den 27. oktober 1998 fastsatte krave.

For at et stille indskud kan medregnes til den ansvarlige
egenkapital i kreditinstitutter efter § 10, stk. 4, i KWG,
kraeves det specielt, at det i fuld udstrackning kan anvendes
til dekning af tab og i tilfelde af instituttets konkurs eller
likvidation ferst skal tilbagebetales efter fyldestgorelse af
samtlige kreditorer. Med aftalen om, at delstaten Hessen
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ikke kan opsige det stille indskud, falder dette efter
oplysningerne fra Tyskland ikke ind under den af
Baselkomitéen fastsatte 15 %-greense for innovative kapita-
linstrumenter, men anerkendes i fuldt omfang af BAKred
som ansvarlig egenkapital i Tier 1-klassen (kernekapital).

Delstaten har ifelge oplysningerne fra Tyskland forkastet
det alternativ, at formuen til boligbyggeri ikke blev overfort
som stille indskud, men som indskudskapital, fordi
delstaten pd daveerende tidspunkt ikke ville engagere sig
som direkte medejer og garant, og den davarende enegjer,
Sparkassen- und Giroverband Hessen-Thiiringen, heller ikke
onskede dette.

Delstaten Hessens formueoverdragelse til Helaba i 1998 stdr
tidsmeassigt ikke i forbindelse med de tidligere overdragelser
af investeringsfremmeformuer til delstatsbanker i Tyskland,
som ogsd er genstand for klagen fra BdB og undersogel-
sesprocedurer, som Kommissionen har indledt. Ifelge
oplysningerne fra Tyskland tjente disse overdragelser ganske
vist i nogen grad som forbillede for delstaten Hessen, men
ved formueoverdragelsen til Helaba spillede det ogsd ind, at
der i mellemtiden var sket en videreudvikling af kapital-
markedet og banktilsynsreglerne i retning af eget anven-
delse og anerkendelse af hybride eller innovative
egenkapitalinstrumenter, som endnu ikke i denne form
eller udstrekning stod til radighed eller kunne tages i
betragtning tilsynsretligt set i Tyskland i forste halvdel af
1990’erne.

3. KAPITALKRAV IFOLGE EGENKAPITALDIREKTIVET OG
SOLVENSDIREKTIVET

Ifolge Radets direktiv 89/647[EQF (°) (herefter »solvensdi-
rektivet) og Radets direktiv 89/299/EQF () (herefter
»egenkapitaldirektivet«), som den tyske lov om kreditvaesen,
Kreditwesengesetz (KWG), blev tilpasset efter, skal banker
have en ansvarlig kapital pd 8 % af deres risikovaegtede
aktiver. Mindst 4 procentpoint heraf skal vare sdkaldt
kernekapital (Tier 1-kapital), der omfatter kapitalelementer,

EFT L 386 af 30.12.1989, ophavet og erstattet ved direktiv 2000/12/

EF, EFT L 126 af 26.5.2000.
EFT L 124 af 5.5.1989, ophevet og erstattet ved direktiv 2000/12/EF.

(29)

som kreditinstituttet ubegraenset og umiddelbart kan
disponere over til at dakke risici eller tab, sd snart sddanne
matte opstd. Kernekapitalen er af afgerende betydning for
en banks samlede egenkapitalgrundlag i tilsynsmaessig
henseende, da supplerende kapital (Tier 2-kapital) kun
godkendes i samme omfang, som der er kernekapital til
radighed som sikkerhed for en banks risikobetonede
forretninger.

4. OVERFOJRSLENS VIRKNINGER FOR HELABAS
EGENKAPITALGRUNDLAG

Omfanget af et kreditinstituts forretninger er starkt
athaengigt af egenkapitalgrundlaget. Dette blev ved over-
forslen af saerformuen til Helaba forhejet i ikke ubetydelig
grad.

Med den af eksperter beregnede veerdi af det stille indskud
pd 2,473 mia. DEM (1,264 mia. EUR), som er opfort i
Helabas balance og tilsynsmaessigt anerkendt som kerne-
kapital, rdder Helaba over et rligt svingende belgb pé ca.
2,3 mia. DEM (ca. 1,2 mia. EUR), som den potentielt kan
anvende som grundlag for sin konkurrencepragede virk-
somhed. Resten af indskuddet er ifelge oplysningerne fra
Tyskland bundet i egenkapitalgrundlaget for fordringerne i
forbindelse med selve serformuen. Ganske vist enedes
delstaten Hessen og Helaba i navnte aftale om en trinvis
ordning, sdledes at Helaba i perioden 1999-2002 kun
kunne anvende en drligt stigende del af den disponible
kernekapital som grundlag for konkurrencepraget virk-
somhed og derfor ogsd kun skulle betale en tilsvarende
godtgerelse. Forst fra 2003 skulle det af BaFin anerkendte
belob, for sd vidt det ikke var bundet i den investerings-
fremmende virksomhed, fuldt ud kunne anvendes som
grundlag for konkurrencepraget virksomhed. Neden-
stdende tabel viser de nejagtige beleb, der stdr til radighed
for Helaba som kernekapital, og som kan anvendes eller
faktisk er anvendt som grundlag for konkurrencepraget
virksomhed.
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Tabel
Det stille indskud — Storrelse, tilsynsmassig anerkendelse og faktisk eller potentiel udnyttelse (i mio. EUR;
verdi ved drets udgang = drlig gennemsnitsveerdi) (%)
1999 2001 2002 2003
Nominel vardi i balancen 1264,4 1264,4 1264,4 1264,4 12644
Kernekapital, der tilsyns-
massigt er anerkendt som 1264,4 12644 12644 12644 12644
grundlag for risikovagtede
aktiver
Kernekapital anvendt som
grundlag for investerings- [...] [...] [...] [...]
fremmende virksomhed
Kernekapital, der kan
anvendes som grundlag for
konkurrencepraget virk-
somhed, men som ifolge L] [--] (-] [---]
aftalen om den sdkaldte
trinmodel ikke anvendes
Kernekapital, der efter den
sakaldte trinmodel kan
anvendes eller faktisk
anvendes som grundlag for L] (-] L] (-]
konkurrencepraget virk-
somhed
(31) Indtil resultatet af ekspertberegningen af vardien af (33) Ved kapitaltilforslen ogedes muligheden for forretnings-
investeringsfremmeformuen pr. 31. december 2003 blev udvidelse pd basis af aktiver med en risikovaegtning pa
endeligt afstemt med BAFin, rddede Helaba som hidtil over 100 % ved antagelse af en multiplikationsfaktor pd 12,5,
et referencebelob pa [...] mio. EUR (der kunne anvendes som svarer til en egenkapitalandel pd 8 %, med ca. 28 mia.
som grundlag for konkurrencepraget virksomhed). DEM (14 mia. EUR). Men i virkeligheden kan forhejelsen af
egenkapitalen med 2,3 mia. DEM danne grundlag for en
(32) Som felge af kapitaloverdragelsen forhgjedes, efter hvad langt storre udvidelse af det tilladte kreditvolumen, da en
Tyskland har oplyst, den til BAKred, nu BAFin, anmeldte banks aktiver gennemsnitligt set normalt ikke er behaeftet
kernekapitalandel efter Basel-egenkapitalaftalen fra 5,4 % med 100 % risiko.
(31. december 1997) til 9,3 % (31. december 1998), og
egenkapitalandelen fra 9,6 % (31. december 1997) til (34) Da forhgjelsen af kernekapitalen gav Helaba mulighed for at

13,1 % (31. december 1998). Den anmeldte kernekapita-
landel og egenkapitalandel forhejedes siledes med hen-
holdsvis ca. 72 % og 36 %.

(®)  Tysklands bemerkninger af 23. juni 2004, s. 2-7.

optage yderligere supplerende kapital, blev dens faktiske
langivningskapacitet indirekte endnu sterre.
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(35 Den absolutte og relative udvikling i Helabas kernekapital, inklusive det stille kapitalindskud fra delstaten
Hessen og andre stille kapitalindskud siden 1997, fremgér af nedenstdende oversigtstabel, hvor der ogsd
sondres mellem situationen efter tilsynsmassig anerkendelse og efter den aftalte trinmodel.

betales af hele formuevardien, men af de aftalte arligt
trinvis stigende trancher (referencebeleb), som i henhold til
indskudsaftalen kan anvendes som grundlag for den
konkurrencepraegede virksomhed. Ifglge oplysningerne fra

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Tabel:
Vardier ved drets udgang Mio. Mio. Mio. Mio. Mio. Mio.
Mio. EUR
EUR EUR EUR EUR EUR EUR
Delsuatenessensslle || 1023 | 1264 | 1264 | 1264 | 1264 1264
apitalindskud
Andre stille kapitalind-
skud 153 153 [-] [-] [-] [-] [-]
Efter tilsyns-
maessig Kernekapital 1449 | 2579 [...] [...] [...] [...] [...]
anerken-delse
Andel i % for delstaten
Hessens stille indskud o 40% [+ [+ [+ [+ [+
Andel i % for andre 0 0
stille indskud 1% 6% -] (-] L] (-] L]
Delstaten Hessens stille
kapitalindskud o o L] (-] (-] (-] -]
Andre stille kapitalind-
skud 153 153 [ [-] [ -] [-]
Efter den aftalte .
trinplan Kernekapital 1449 | 1556 [...] [...] [...] [...] [...]
Andel i % for delstaten
Hessens stille indskud o o L] [--] (-] [--] L]
Andel i % for andre
stille indskud 1% 10% L] (-] L] (-] [+
5. GODTG@RELSE FOR DEN OVERDRAGNE Tyskland bestar betalingspligten pd basis af trinmodellen
EGENKAPITAL uaftheengigt af, om det stille indskud anvendes som
grundlag for den konkurrencepragede virksomhed eller i
(36) For det stille indskud betaler Helaba ifelge oplysningerne fra forbindelse med transaktioner inden for rammerne af den
Tyskland delstaten en godtgerelse (sakaldt haftelsesprovi- offentlige opgave, eller om den tilforte kapital overhovedet
sion) pa 1,4 % p.a., der er sammensat af en godtgerelse for anvendes til solvensformdl.
haftelsesfunktionen pa 1,2 % p.a. og et tilleg pd 0,2 % for
indskuddets permanente karakter og bankens ensidige
opsigelsesret, plus den dermed forbundne erhvervsskat pa
den del af serformuen, som banken kan udnytte, dvs. i alt 6. BAGGRUNDEN FOR AT INDLEDE PROCEDUREN
1,66 %. Efter den sdkaldte trinmodel er det desuden aftalt,
at godtgerelsen i de forste fire ar (1998 til 2002) ikke skal (37) I indledningsbeslutningen af 13. november 2002 var det

Kommissionens forelgbige vurdering, at overferslen af
delstaten Hessens lan til fremme af boligbyggeri til Helaba
sandsynligvis udgjorde en ny statsstette efter EF-traktatens
artikel 87, stk. 1, da ingen af undtagelsesbestemmelserne i
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EF-traktatens artikel 87, stk. 2 og 3, eller artikel 86, stk. 2,
var opfyldt, og overferslen dermed ikke syntes at veare
forenelig med feellesmarkedet.

Kommissionen gik i sin undersegelse ud fra den markeds-
gkonomiske investors princip. Ifelge dette princip er der
tale om en begunstigelse ved tilfersel af statslige midler, ndr
en virksomhed fir stillet statslige midler til radighed pa
betingelser, som den ikke ville have opndet pd normale
markedsvilkér.

Sammenholdt med den langfristede risikofri sats (forbunds-
statsldn med en lgbetid pé ti dr) pd ca. 4 % ultimo 1998
fandt Kommissionen det tvivlsomt, om den aftalte
godtgerelse kunne anses for passende, sarlig under
hensyntagen til et rimeligt risikotilleg. P4 den anden side
indremmede Kommissionen, at der ved beregningen af den
normale markedsgodtgerelse i dette tilfeelde ogsd midtte
tages hensyn til den tilforte kapitals manglende likviditet.
Den investeringsfremmende udlanskapital, der var overfort
som stille indskud, skulle som for overforslen anvendes til
offentlige investeringsfremmende formal. Helaba kunne
sdledes ikke umiddelbart anvende de overforte midler til sin
forretningsvirksomhed. Udvidelsen af egenkapitalgrundla-
get medforte ganske vist en udvidelse af Helabas udlan-
skapacitet (egenkapitalens forretningsudvidelsesfunktion).
Men banken kunne kun fuldt ud realisere den mulige
forhojelse af forretningsvolumenet, hvis det ekstra kredit-
volumen i fuld udstraekning blev refinansieret pa kapital-
markedet. Det var derfor Kommissionens opfattelse, at
delstaten ikke kunne forvente helt samme forrentning som
en investor, der indsked likvid kapital, og at et tilsvarende
nedslag var berettiget. I betragtning af, at refinansierings-
omkostningerne var skattemessigt fradragsberettigede, var
det imidlertid tvivlsomt, om det var rimeligt at fradrage de
samlede bruttorefinansieringsomkostninger fra den nor-
male markedsgodtgerelse for et likvidt stille indskud.

Kommissionen tvivlede pd, at den basisgodtgerelse pa
1,2 % p.a., der var aftalt for det stille indskud, 14 inden for
markedsintervallet for sammenlignelige transaktioner, sar-
lig da det absolutte volumen syntes at ligge over, hvad der
ellers var normalt pd markedet. Den tvivlede ogsd pd, om
tillegget pa 0,2 % p.a. for indskuddets permanente karakter
var normalt pd markedet, og om den erhvervsskat pa
0,26 % p.a, som Helaba — modsat situationen ved
overforsel af et stille indskud fra erhvervsmaessige investorer
— her yderligere skulle betale, ogsa kunne betragtes som en
bestanddel af godtgerelsen og som relevant for markeds-
sammenligningen.

Kommissionen narede desuden tvivl om, hvorvidt en
markedsgkonomisk investor i en tilsvarende situation ville
have accepteret, at godtgerelsen i de forste ar begraensedes
til delbelob. Det skulle i den sammenhang endvidere
underseges, om den del af det stille indskud, som der ikke
blev ydet godtgerelse for, gav Helaba yderligere fordele, som
der burde ydes godtgerelse for, herunder serlig en

(42)

(44)

(45)

(46)

forbedring af kreditvaerdigheden, da det stille indskud fra
begyndelsen fuldt ud blev opfert i balancen og dermed
kunne anvendes til haftelsesformal.

111 BEM ARKNINGER FRA TYSKLAND

Tyskland péapegede, at delstaten Hessen i drene 1997-1998
havde sogt efter en mulighed for, at dens formue til fremme
af boligbyggeri, samtidig med at den forblev eremarket til
dette formadl, kunne give yderligere indteegter ved indskud i
et kreditinstitut. Formuen skulle ogsé forblive udelt. Kun
Helaba havde veeret parat hertil. Helabas ejere havde ikke
tilsluttet sig en investering i form af indskudskapital fra
delstatens side. Dermed kunne der blandt kernekapitalin-
strumenterne kun veere tale om et stille indskud.

Tyskland mente ikke, at nogen af de forhold, som
Kommissionen havde pédpeget vedrerende de andre del-
statsbanker, gjaldt for Helaba, som var rentabel og ikke
forholdsvis svagt stillet med hensyn til ansvarlig kapital, og
som ikke behovede at fa overdraget en investeringsfremme-
formue for at bevare sit hidtidige forretningsvolumen eller
underbygge sin vekst. Helaba kunne fa sit kapitalbehov
dakket bide hos sin ejer, Sparkassen- und Giroverband
Hessen-Thiiringen, og pa kapitalmarkedet.

Efter at Baselkomitéen for Banktilsyn den 21. oktober 1998
i den sdkaldte »Sydney-erklaering« havde udstukket nye
retningslinjer for tilsynsmessig anerkendelse af kernekapi-
talinstrumenter for internationalt arbejdende kreditinstitut-
ter, havde delstaten og banken foretrukket en
tidsubegranset i stedet for en tidsbegraenset kapitalopta-
gelse for at opfylde de nye bestemmelser med hensyn til
anerkendelse som egenkapital ud over 15 %-gransen.
Delstaten havde forlangt et godtgerelsestilleg pd 0,20 %
p.a. for indskuddets permanente karakter og bankens
ensidige opsigelsesret.

Ifelge Tyskland har der i kelvandet pd den navnte Sydney-
erkleering fra Baselkomitéen for Banktilsyn udviklet sig et
fungibelt marked for stille indskud, der pa investorside er
karakteriseret ved en stor spredning, som gar lige fra private
investorer til institutionelle storinvestorer.

Et stille indskud adskiller sig grundleeggende fra indskud-
skapital og aktiekapital. Den stille partner deltager ikke i
virksomheden og har kun fi kontrolrettigheder. Mens der
for tegnet kapital skal betales et udbytte efter skat, er
godtgerelsen for et stille indskud en skattemessigt fra-
dragsberettiget driftsudgift. Efter tysk banktilsynsret blev
stille indskud allerede for 1998 anerkendt som kernekapital
uden belobsmessig begraensning, og ogsd efter internati-
onal banktilsynsret har permanente stille indskud siden
»Sydney-ekleringen« fra oktober 1998 varet anerkendt
som kernekapital. T drene 1998-1999 anvendte kredit-
institutter i stigende grad stille indskud. Sterrelsesordenen
var pd op til 1 mia. USD eller 1,2 mia. DEM (ca. 0,6 mia.
EUR). Mens stille indskud ikke var et sarligt udbredt
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fenomen i begyndelsen af 1990’erne, var de i 1998-1999
pa ingen mdde lengere et marginalt finansieringsinstru-
ment.

Ved den juridiske udformning og aftalen om godtgerelse
tog delstaten udgangspunkt i private kreditinstitutters
tilsvarende transaktioner. Ifelge oplysningerne fra Tyskland
indgik sdledes f.eks. SGZ-Bank i 1998 aftale om en
haeftelsesgodtgorelse pad 1,2 % p.a. og HypoVereinsbank
Luxemburg om en haftelsesgodtgarelse pad 1,6 % p.a., og i
1999 indgik Dresdner Capital LLC aftale om en sidan
godtgerelse pd 1,65 % p.a., HypoVereinsbank Luxemburg
om en godtgerelse pd 1,25 % p.a. og Deutsche Bank for et
sdkaldt perpetual om en godtgerelse pd 1,15 % p.a. over
den aktuelle referencerentesats. Godtgerelsestilleggene for
kapital rejst af private institutter 1& grundleggende i et
interval pd mellem 0,80 % over 12-méneders Libor (°) og
2,15 % over amerikanske statsobligationer (1°). Desuden
havde sparekasserne i Hessen og Thiiringen med virkning
fra 5. december 1997 ydet Helaba et stille indskud med en
godtgerelse pa 1,2 % p.a. over referencerentesatsen.

Tyskland anferer endvidere, at referencerentesatserne ved
variabel forrentning er baseret pa pengemarkedsinstrumen-
ter (Libor og Euribor) og ved fast forrentning pa obliga-
tionsmarkedsinstrumenter (fastforrentede statsobligationer
som US-Treasuries og tyske forbundsstatsobligationer) eller
rentesatserne pa swapmarkedet. P4 europengemarkedet
foregdr udldn pa interbankmarkedet normalt uden yderli-
gere tilleg pd basis af Libor eller Euribor. Hvis disse
referencerentesatser velges for stille indskud, er tilleggene
identiske med heaftelsesgodtgarelsen for stille indskud. Pa
obligationsmarkedet anvendes sadvanligvis forrentningen
af statsobligationer som referencerentesatser og siden
slutningen af 1990%erne i stigende grad referencesatsen
»mid-swaps« (= middelsats for budfudbud-spandet pé
swapmarkedet). Selv for forsterangs bankobligationer mé
banker i forhold til statsobligationer med samme lgbetid af
soliditets- ogfeller likviditetsgrunde betale et efter den
aktuelle markedssituation varierende tilleg. Dette tilleeg
kaldes refinansieringstilleg. Ved vurderingen af fastfor-
rentede stille kapitalindskud i kreditinstitutter skal disse
refinansieringstilleg derfor treekkes fra godtgerelsestillaeg-
gene.

Disse refinansieringstilleeg for eurobanker (Senior Bonds, JP
Morgan-Index) i forhold til forbundsstatsobligationer
bevagede sig, ifolge oplysningerne fra Tyskland, i todrspe-
rioden 1998-1999 inden for et felt pa fra knap 20 til godt
40 basispoint. Hen imod slutningen af 1998 belgb de sig til
knap 40 basispoint (). Hvis swapsatsen (»mid-swaps«)

Se Tysklands bemarkninger af 9. april 2003, s. 25: variabelt

forrentet tranche af det af Deutsche Bank i januar 1998 optagne stille
indskud pd 700 mio. USD med en lobetid pd ti ar.

Se Tysklands bemaerkninger af 9. april 2003, s. 25: tranche af det af
Dresdner Bank i maj 1999 optagne stille indskud pd 1 000 mio. USD
med en lobetid pa 32 ér.

(") Jf. diagram i bilag 15 til Tysklands bemarkninger af 9. april 2003.

(52)

valges som referencestorrelse, svarer rentetillegget for et
stille indskud derimod i vid udstrakning til den serlige
heeftelsesgodtgarelse for det stille indskud, da rentetillegget
fra swapsats til forbundsstatsobligationer markedsmaessigt
tilnaermelsesvis svarer til rentetillegget for »dakkede«
bankobligationer i forhold til forbundsstatsobligationer og
derfor ogsd lader sig omdanne til rentetilleg i forhold til
Euribor.

Delstaten og banken forhandlede om indskuddet og
godtgerelsen som to af hinanden uafhaengige partnere.
De orienterede sig med den sluttelig aftalte godtgarelse pa
1,4 % p.a. (1,2 % plus tilleg pa 0,2 % for indskuddets varige
karakter og bankens ensidige opsigelsesret) efter navnte
interval med en hel raekke data fra markedet, som det
dengang sa ud.

Vedrorende tillegget for indskuddets varige karakter
oplyser Tyskland nzrmere, at der i sammenligningstrans-
aktionerne forekom lgbetider pd 10 eller 12 ar og ligeledes
32 4r samt ubegrenset varighed. Tillegget pa 0,2 % p.a. for
indskuddets permanente varighed er normalt pa markedet i
betragtning af, at Helabas kreditvurdering pd det pageel-
dende tidspunkt var AAA[Aaa, hvilket var hgjere end nogen
af sammenligningsinstitutterne. De til sammenligningen
anvendte transaktioner pa kapitalmarkedet viste i evrigt
ikke, at godtgerelsens storrelse var athangig af det rejste
kapitalbeleb, hverken set fra institutternes side (den
pagaldende emissions samlede beleb) eller fra investorens
side (belabet for den pigaldende tegnede kapitalandel).

Af godtgorelsen pa 1,4 % skal Helaba desuden betale en
erhvervsskat, som ikke palagges delstaten Hessen, saledes
at den samlede byrde (for skat) bliver pd 1,66 %. Ifelge
Tyskland skal der ved sammenligningen af godtgerelserne
folgelig tages hensyn til erhvervsskatteeffekten pa 0,26 %
p.a. for det stille indskud i Helaba. I Tyskland betaler
erhvervsinvestorer erhvervsskat af udbytteandele fra stille
kapitalindskud. Delstaten Hessen skal imidlertid ikke betale
erhvervsskat. I stedet skal Helaba betale den erhvervsskat,
der palegges godtgerelsen for det stille indskud. En
markedsgkonomisk institutionel investor ville derfor have
forlangt en hgjere godtgerelse end delstaten for at fa den
palagte erhvervsskat udlignet. Omvendt ville Helaba uden
videre have veret parat til at betale en sidan investor
godtgorelsestillegget, da det for Helaba er uden betydning,
om den betaler tillegget som godtgerelse til investoren eller
som erhvervsskat til skattevaesenet. Inklusive erhvervs-
skatteeffekten pa 0,26 % p.a. skal Helaba med godtgerelsen
pd 1,40 % p.a. for det stille indskud i alt betale 1,66 % p.a.,
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hvilket klart ligger inden for markedsintervallet og svarer til
resultatet af forhandlingerne mellem Helaba og delstaten
Hessen.

Ifolge oplysningerne fra Tyskland kan Helaba skattemassigt
fradrage den betalte godtgerelse som driftsudgifter. Stille
indskud betragtes kun som egenkapital ved beregning af
solvensprocenten i tilsynsmassig henseende, hvorimod de i
selskabs- og skatteretlig henseende behandles som frem-
medkapital.

Desuden havde banken til sin planlagte arlige vakst kun
behov for en egenkapital pd [...] mio. DEM, mens
investeringsfremmeformuen som ansvarlig egenkapital ud
fra et tilsynsmessigt synspunkt havde en veerdi pa over [...]
mia. DEM. Helaba ville ifolge oplysningerne fra Tyskland
ikke have sogt at fa et stille indskud pé ca. 2,5 mia. DEM pd
én gang, da dette belob dzkkede dens egenkapitalbehov i
en drrakke; den ville snarere vare gdet ud pa kapitalmar-
kedet i flere omgange. Trods disse bebyrdende virkninger
for Helaba blev der ikke aftalt noget nedslag i godtgerel-
sessatsen pa 1,4 %. Delstaten og Helaba ndede i stedet som
en overgangslesning til enighed om en trinvis udnyttelse og
godtgerelse af det stille indskud (den sdkaldte trinmodel).
Banken tilstrebte dermed en siddan ordning, at den kun
kom til at yde godtgerelse for indskuddet efter den faktiske
udnyttelse pa grundlag af risikovagtede aktiver i overens-
stemmelse med de med ejeren aftalte vackstmal. Dette ville
dog have varet for ugunstigt og derfor uacceptabelt for
delstaten Hessen. Efter forhandlinger, hvor man segte at
forlige de modstridende interesser, blev der aftalt en
ordning med érligt stigende trancher, som der skulle betales
godtgerelse for (1999: [...] mio. DEM, 2000: [...] mia.
DEM, 2001: [...] mia. DEM, 2002: [...] mia. DEM, 2003:
[...] mia. DEM eller overgrensen for den disponible
kernekapital). Denne sdkaldte trinmodel paregnede for de
forste ar en klart hurtigere stigning, end det var pakrevet
for bankens planlagte vakst. Direktionen anmodede derpa
bestyrelsen om tilslutning til et yderligere seerkontingent pa
[...] mio. DEM til udnyttelse af ansvarlig egenkapital,
hvorfra indteegterne skulle anvendes til at finansiere
godtgerelsen for differencen for at opnd en resultatneutral
forrentning af indskuddet. Dette viser efter Tysklands
opfattelse, at bankens »overkapitalisering« ikke alene ikke
medforte nogen yderligere fordel, men uden swrkontingen-
tet ogsd ville have belastet bankens indtjeningssituation,
fordi der ikke ville have veret indtaegter til at udligne
godtgerelsen for de dele af det trinvis stigende beregnings-
grundlag, der ikke var anvendt til ekstra forretnings-
virksomhed.

Det resulterede i drligt stigende betalingsforpligtelser op til
et belob pd ca. 33 mio. DEM fra 2003. Ud over
godtgerelsen for det stille indskud skulle banken ogsa baere
refinansieringsomkostningerne for ldngivningen.

(56)

(57)

(58)

Tyskland fremsatte yderligere bemzrkninger vedrerende
den markedsekonomiske investors princip. Ifelge galdende
retspraksis skal vurderingen af, om en ydelse og modydelse
kan anses for markedsmaessigt normal, ske ud fra
investorens synspunkt. Det er derfor betenkeligt, nar
Kommissionen som anfert i beslutningen om at indlede
proceduren forst og fremmest ud fra et modtagersynspunkt
vil undersgge, om Helaba har fiet en okonomisk fordel,
som det ikke ville vaere muligt at f4 pd normale markeds-
vilkar.

Det kan sdledes ikke veare rigtigt, ndr Kommissionen
uathangigt af, om en markedsokonomisk investor ville
have accepteret et trinvis stigende beregningsgrundlag for
godtgerelsen, vil undersege, om Helaba opndede yderligere
fordele af den godtgerelsesfri del af det stille indskud
(forbedring af den generelle kreditveerdighed). Der ber
ifolge preemis 327 i WestLB-dommen ikke kun tages
udgangspunkt i den virksomhed, der begunstiges ved
investeringen. En yderligere fordel for modtageren er uden
betydning, ndr en markedsgkonomisk investor — uanset af
hvilken grund — ikke ville kreeve yderligere godtgerelse
herfor. Intet institut ville have vaeret parat til straks at yde
godtgerelse for det samlede indskudsvolumen, nér det kun
kunne laegge beslag pd langsomt stigende delbeleb til en
forretningsudvidelse og heller ikke kunne udnytte de
overskydende belgb. Delstaten Hessen gnskede imidlertid
trods sterrelsen at investere sin serformue til fremme af
boligbyggeri udelt i et enkelt kreditinstitut. En privat
investor ville i et sddant tilfeelde ikke have fordret, at der
straks blev ydet godtgerelse for det samlede indskud,
medmindre han havde fundet et kreditinstitut, der enten pa
grund af en eksplosiv udvidelse af sin forretningsvirk-
somhed eller til udligning af indtrddte massive tab havde
brug for en kapitaltilforsel i den pédgaldende storrelses-
orden. Det var imidlertid ikke tilfeeldet. Helaba har ikke haft
nogen fordel af de dele af det stille indskud, som den de
forste ar tilsynsretligt slet ikke kunne udnytte, og som den
efter sin ejers gnske heller ikke skulle udnytte.

P4 grundlag af den med delstaten Hessen aftalte trinmodel
har Helaba kun anvendt trancher pa ca. [...] mio. DEM p.a.
plus det navnte serkontingent pa ca. [...] mio. DEM til
udvidelse af sin forretningsvirksomhed. @konomisk set har
trinmodellen svaret til tidsmassigt forskudte optagelser af
flere stille indskud. De af de private institutter optagne
beleb skal derfor i givet fald sammenlignes med de enkelte
trancher. Kun da er det muligt at tale om en markedsmas-
sigt normal sterrelsesorden. Delstaten har ikke kunnet
forlange et godtgerelsestilleg for optagelsen af den udelte
seerformue — hvilket i gvrigt kun Helaba var parat til —
men matte som resultat af forhandlingerne acceptere, at der
kun blev ydet godtgerelse for trinvis stigende delbelgb af
denne investering.
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garantiprovision for den yderligere haeftelsesfunktion, for sa
vidt som banken ikke tilsynsretligt allerede har anvendt det
til en forretningsudvidelse. @konomisk set ville det ikke
vare fornuftigt, at et kreditinstitut, der af alle kredit-
vurderingsbureauer i forvejen har fdet den bedst mulige
rating, betaler noget for yderligere optagne midlers
heeftelsesfunktion. Betingelserne for instituttets optagelse
af fremmedkapital blev ikke yderligere forbedret, og der var
sdledes ingen fordel set i pengevardi. Investoren, i hvis
interesse hele kapitalen blev overfert udelt til banken,
kunne derfor ikke opnd en godtgerelse for haftelsesfunk-
tionen.

Den tvivl, Kommissionen i beslutningen om at indlede
proceduren gav udtryk for med hensyn til kapitalens
manglende likviditet, byggede til dels pd metoderne fra
WestLB-beslutningen, som imidlertid ikke kan anvendes i
den foreliggende sag, fordi de faktiske forhold er for
forskellige. Efter Tysklands opfattelse er det i det forelig-
gende tilfelde brutto- og ikke kun nettorefinansieringsom-
kostningerne, der skal trakkes fra godtgerelsen for ellers
sammenlignelige, men likvide stille indskud. Ogsd for
private kreditinstitutter er godtgerelsen for optagne stille
indskuds likviditetsfunktion nemlig skattemaessigt fradrags-
berettiget. Hvis kun nettorefinansieringsomkostningerne
blev trukket fra den fiktive godtgerelse for et likvidt stille
indskud, ndr det drejer sig om Helaba, mtte det samme
gelde for private kreditinstitutter og den af dem faktisk
betalte godtgarelse for likvide stille indskud. Ellers ville
sammenligningen ikke vere rigtig.

IV. BEMERKNINGER FRA INTERESSEREDE PARTER

1. BEM/ERKNINGER FRA KLAGEREN, BDB

Efter BdB's opfattelse har Helaba ikke betalt en passende
godtgerelse for den tilforte kernekapital, og banken har
dermed faet statsstotte.

I bemerkningerne af 29. juli 2003 til de Landesbank-
procedurer, der blev indledt den 13. november 2002,
anforer BdB, at spergsmalet om, hvilken godtgerelse der er
passende, afgores efter de metoder, som Kommissionen har
lagt til grund i sin beslutning om WestLB.

Der skal derfor i forste omgang foretages en sammenligning
af den kapital, der er stillet til rddighed, med andre
egenkapitalinstrumenter. Dernast skal det fastlegges,
hvilken minimumsgodtgerelse en investor ville forvente
for den konkrete egenkapitalinvestering i delstatsbanken. Til
sidst skal eventuelle tilleg og nedslag pd grund af
overdragelsens sarlige karakter beregnes.

(64)

(66)

MENTER

Efter hvad BdB anforer, havde nasten alle delstatsbanker fra
1992 behov for ny kernekapital for at opfylde de strengere
krav i henhold til det nye solvensdirektiv. Uden kapitalfor-
hojelserne havde delstatsbankerne mattet reducere deres
virksomhed. Deraf kan det ifolge BdB sluttes, at den tilforte
kapital kun ber sammenlignes med egenkapitalinstrumen-
ter, som var anerkendt og til radighed i Tyskland det ér,
kernekapitalen (Tier 1-kapital) blev indskudt. Ved en
sammenligning er det derfor pd forhand udelukket at
anvende praeferenceaktier uden stemmeret, udbytterettighe-
der og sdkaldte perpetual preferred shares. Disse tre
egenkapitalinstrumenter er ikke anerkendt som kernekapi-
tal i Tyskland, men kun som supplerende kapital (Tier 2-
kapital).

[ de pégeldende investeringsperioder blev kun indskud-
skapital og stille andele anerkendt som kernekapital i
Tyskland. Efter BdB's opfattelse kunne Helaba for den
konkrete investering juridisk set kun anvende mulighederne
aktiekapital eller indskudskapital. BdB bestrider i den
forbindelse ikke den faktiske anerkendelse fra de navnte
myndigheders side. BdB anferer imidlertid, at der ikke
burde vare sket en sddan anerkendelse, da det konkret
aftalte stille indskud fra delstaten Hessen hverken gko-
nomisk eller retligt kan sammenlignes med »normale« stille
indskud, men derimod alene med aktiekapital/indskud-
skapital. Nér der nu faktisk skete en sddan anerkendelse, méd
i det mindste godtgerelsen for delstaten Hessens stille
indskud ligge pa linje med godtgerelsen for aktiekapital/
indskudskapital, da en markedsgkonomisk investor ville
have kravet en sddan godtgerelse pa grundlag af det stille
indskuds lighed med indskudskapital og dets konkrete

risikostruktur.

BdB analyserer ud fra en rakke kriterier, hvorfor delstaten
Hessens stille indskud efter BdB'’s opfattelse akonomisk og
retligt skal sammenlignes med indskudskapital og ikke med
stille indskud, som de kan ses pa markedet.

BdB henviser i den forbindelse til, at »normale« stille
indskud kun har en begrenset lgbetid eller kan opsiges, og
at de ifelge principperne udstukket af Baselkomitéen for
Banktilsyn ikke kan anvendes i et omfang svarende til over
15 % af kernekapitalen, mens delstaten Hessens stille
indskud ligesom indskudskapital har en ubegraenset lobetid
og tillader overskridelse af 15 %-graensen. Desuden ber der
ikke i medfer af en aftale om efterstillelse vare en nedsat
risiko for investoren, da den tilforte kapital udger en
betydelig del — og til dels over 50 % — af den samlede
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kernekapital. Der er dermed veasentlig sterre sandsynlighed
for, at den tilforte kapital inddrages i tilfaelde af tab, hvorfor
der ogsd skal betales en hgjere risikopreemie. BdB gor
desuden gzldende, at stille indskud i tilsynsmaessig
henseende kun skal anerkendes som sdkaldt Lower-Tier-1-
kapital og derfor efter »Sydney-erkleringen« af 1998 fra
Baselkomitéen for Banktilsyn kun ma udgere 15 % af den
pakraevede kernekapitalandel. Der kan dermed ikke anven-
des stille andele for store volumener, som overstiger denne
grense. Desuden kan de af Tyskland navnte Deutsche
Bank-perpetuals ikke anvendes som madlestok for en
passende godtgerelse, da de alle 18 under 15 %-gransen
og dermed ikke var noget alternativ for Helaba ved
udgangen af 1998.

Dertil kommer, at delstaten stiller sit indskud til radighed
for Helaba uden selv at have mulighed for at opsige det,
altsd uden tidsbegransning. En aktionar kan ganske vist
heller ikke »opsige« sin aktickapital, men kan dog frit
bestemme at salge sine aktier og investere pengene

andetsteds. Uathaengigt af den naermere retlige udformning
mangler der i dette tilfelde allerede af den grund en sddan
omsettelighed, da der under alle omstaendigheder praktisk
talt ikke eksisterer et marked for en kapitalanbringelse af et
sddant omfang og med ubegrenset lobetid. Private
investorer ville derimod i reglen sikre sig mulighed for at
treekke deres kapital ud i tilfelde af vedvarende darlige
resultater, for at de kunne investere den mere rentabelt. En
permanent binding af risikokapital ville en privat investor
— om overhovedet — kun acceptere mod en tilsvarende
hgj forrentning.

Den her valgte form for kapitaltilfersel er derfor en normal
investering af indskudskapital, som en markedsekonomisk
investor ville forvente forrentet tilsvarende. Specielt er det
ikke tilstraekkeligt kun at tage hensyn til den ubegransede
lobetid med et tilleg til den basisforrentning for et
(tidsbegraenset) stille indskud, der er beregnet ved en sddan
sammenligning.

(70) Nedenstdende to tabeller viste de vigtigste forskelle mellem det »stille indskud« i Helaba og andre
egenkapitalformer, der stod til rddighed pa investeringstidspunktet:

»Stille ind- Ind-skuds-kapi- Stille andel Preefe-rence- Udbytte-rettig- Preeference-
skude« i Helaba tal e ande aktier heder aktier
Til radighed pé ja ja ja ja ja ja
det tyske marked
1998
Tilsyns-massig Kerne-kapital | Kerne-kapital | Kernekapital | Sup-pleren- | Supplerende | Supplerende
status kun pé de kapital kapital pa kapital eller
bestemte seerlige betin- | kernekapital
betingelser gelser med 15 %-
og med graense
15 %-grense
Indskuds-kapital »Stille indskud« i Helaba Stille andel
Anvendelig for store volumener ja ja nej
Ubegranset lobetid ja ja nej
Investor har ingen opsigelsesret ja ja ja
Deltagelse i lobende tab ja ja ja
Tilbagebetaling ved insolvens ja ja ja
efter kreditorer Ingen intern »efterstillelse Tilbagebetaling for ind-
i forhold til indskudskapi- skudskapital
tal
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Indskuds-kapital »Stille indskud« i Helaba Stille andel
Godtgerelse i form af overskud- ja ja ja
sandel
Ingen efterbetaling ved man- ja ja nej Kumulativ efterbetaling
glende godtgorelse mulig
1.2. SKATTEMASSIG FRADRAGSRET (75) Derefter bestemmer BdB delstatsbankernes betaveerdi, dvs.

(71) BdB betvivler, at delstaten Hessens overskudsandel er
skattemaeessigt fradragsberettiget som driftsudgift. Det ma
formodes, at delstaten Hessen overtager en betydelig
driftsherrerisiko med det stille indskud. Det tyder bade
kapitalindskuddets storrelse og uopsigelighed pd. Denne
driftsherrerisiko taler for, at der bestér et partnerskab i form
af Mitunternehmerschaft (sikaldt atypisk stille selskab), at
det stille indskud skattemssigt karakteriseres som part-
nerskabets egenkapital, og at den stille deltagers overskud-
sandel ikke er fradragsberettiget som driftsudgift for Helaba.

1.3.  MINIMUMSGODTG@RELSE FOR INDSKUDSKAPITAL I EN
DELSTATSBANK

(72) BdB anforer, at samtlige metoder til beregning af en
passende godtgarelse (forrentning) for den egenkapital, der
blev stillet til rddighed, gik ud fra en risikofri forrentning og
lagde en risikopreemie til. De byggede pa felgende grund-
princip:

Forventet forrentning af en risikobehzftet investering

= risikofri forrentning + risikopramie for den risiko-
behzftede investering

(73) Ved beregningen af den risikofri forrentning tager BdB
udgangspunkt i forrentningen af langfristede statsobligati-
oner, da fastforrentede veardipapirer fra statslige emittenter
star som den investeringsform, der har den laveste eller
ingen risiko ('?).

(74) For at nd frem til risikopreemien beregner BdB forst den
sakaldte markedsrisikopreemie, altsd forskellen mellem den
langsigtede gennemsnitsforrentning af aktier og af stats-
obligationer. For det tyske aktiemarked gar BdB pa grundlag
af en undersogelse fra Stehle-Hartmond (1991) ud fra en
langfristet markedsrisikopreemie pd 4,6 % samlet set.

(12 For at fjerne inflationsvirkninger er det nedvendigt for enhver
investeringsperiode forst at bestemme forrentningen af en langfristet
statsobligation uden hensyntagen til den forventede inflation. Til
fastleeggelse af den langsigtede risikofri basisrentesats skal der sa til
den »reale basisrentesats« pd betragtningstidspunktet laegges et skon
over den langsigtede gennemsnitlige forventede inflation pd 3,60 %.

(76)

(78)

*)

den individuelle risikopremie for bankerne, som den
generelle markedsrisikopreemie skal tilpasses efter. BdB
beregner, efter hvad den har oplyst, betaverdierne statistisk,
hvilket betyder, at betaveerdierne fastlagges pa grundlag af
en historisk datastikpreve. BdB nar til det resultat, at
samtlige betaveardier for samtlige delstatsbanker og betrag-
tede tidsrum er storre end 1 (V).

Den forventede minimumsgodtgerelse for en indskud-
skapitalinvestering i Helaba pd tidspunktet for tilforslen af
investeringsfremmeformuen pr. 31. december 1998 er efter
BdB’s beregninger pa 11,66 % p.a.

1.4. TILLAG OG NEDSLAG PA GRUND AF TRANSAKTIO-
NERNES SARLIGE ART

BdB anferer, at den sats pd 4,2 %, som Kommissionen som
folge af WfA-formuens manglende likviditet trak fra
minimumsgodtgerelsen pd 12 % i WestLB-beslutningen,
er blevet bekraftet af Retten i Forste Instans. I de
foreliggende tilfelde er der siledes ingen grund til at afvige
fra denne metode; ogsd her er et likviditetsnedslag
berettiget. Storrelsen af fradraget som felge af den
manglende likviditet fastleegges efter WestLB-metoden ud
fra nettorefinansieringsomkostningerne (bruttorefinansie-
ringsomkostningerne minus den pdgzldende virksomheds-
skat).

Likviditetsfradraget beregnes for Helaba péa grundlag af en
bruttorefinansieringssats pa 6,57 % p.a. (svarende til den
langfristede risikofri basisrentesats pé tilforselstidspunktet
1998), som den til enhver tid galdende samlede skattepro-
cent skal anvendes pd for at nd frem til nettorefinan-
sieringssatsen.

BdB anferer til ssammenligning ogsd de teoretiske betavaerdier efter
Capital Asset Pricing Model (CAPM) og fastslér, at de stort set ikke
afviger fra de empirisk bestemte vardier.
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(79) Efter BdB’s opfattelse var der ved overdragelsen tre faktorer, (84) Sluttelig betales afkastet ikke til delstaten Hessen, men
der medvirkede til at forhgje risikoen i forhold til en tilfores — efter fradrag af udbytteskat — »seerformuen som
normal investering af indskudskapital: den til dels nettobelgb«. Da Helaba er (ene)ejer af serformuen, betaler
usedvanligt store formueoverdragelse, undladelsen af at den i sidste instans til sig selv. Det ville en privat investor
udstede nye selskabsandele og dermed renonceringen pé imidlertid ikke have accepteret som godtgerelse for sin
yderligere stemmerettigheder samt investeringens ikke investering.
fungible karakter, dvs. den manglende mulighed for til
enhver tid igen at trakke den investerede kapital ud af
virksomheden. BdB anser derfor i overensstemmelse med
WestL.B-metoden et tilleg pd mindst 1,5% p.a. for ). BEMARKNINGER FRA DELSTATEN NORDRHEIN-
berettiget. WESTFALEN OG WESTLB
(85) I de bemerkninger, som delstaten Nordrhein-Westfalen og
1.5. KAPITALGRUNDLAG OG GODTG@RELSESELEMENTER WestLB den 30. oktober 2003 via Tyskland fremsendte
vedrorende Kommissionens beslutning af 13. november
2002 om indledning af proceduren, bestrider de, at
. ) formuetilforslerne til delstatsbankerne kan sammelignes
(80) BdB pdpeger for det forste, at der ved beregningen af en med indskudskapital. Stille indskud og skaldte perpetuals
passende godtgorelse i Helaba-sagen skal tages udgangs- har allerede siden 1991 veeret anerkendt som kernekapital i
punkt i det samlede belob, der blev anerkendt som Tyskland. Desuden retter godtgerelsen sig ikke efter den
kernekapital‘ som grgndlag fO_r konkurrencepraeget V.irk‘ tilsynsmeessige  klassificering, men efter investeringens
somhed, og ikke kun i den faktisk anvende eller disponible risikoprofil. Da formuerne haftede som efterstillet kapital,
del. Dette begrundes med, at en markedsokonomisk kan risikostrukturen bedre sammenlignes med stille ind-
investor ikke ville acceptere, at godigerelsen begransedes skud eller sdkaldte perpetuals end med indskudskapitalin-
til den faktisk anvendte del. For den private investor, der vesteringer.
kan risikere at miste sit indskud, er det uden betydning, om
kreditinstituttet faktisk udnytter den tilforte kapital til
udvidelse af sin forretningsvirksomhed. For denne investor
spiller det en langt sterre rolle, at han ikke leengere selv kan . ) o
rade over belgbet forretningsmaessigt og dermed ikke kan (86) Hvad angdr beregningen af minimumsgodtgorelsen for en
opna en tilsvarende forrentning. indskudskapitalinvestering, kan der efter WestLB’s opfat-
telse principielt ikke indvendes noget mod CAPM-metoden.
Men de af BdB anferte betaveerdier pd klart mere end 1 er
ikke rimelige. En betafaktor pd over 1 betyder, at
vitksomhedsaktien frembyder en hgjere risiko end det
(81) Beregningen af godtgarelsen i arene 1998-2002 pa basis af samlede marked. Med den dengang ubestridt eksisterende
arligt trinvis stigende trancher var ikke berettiget som Anstaltslast og ~Gewahrtréagerhaftung 1a risikoen ved
nedslag p grund af den undgéede »opdeling« af den tilforte investering i en delstatsbank imidlertid klart under risikoen
kapital eller pa grund af, at tilferslen »en bloc« havde en pa markedet som helhed.
belastende virkning for Helaba. Ogsd selv om kapitaltil-
forslen méske ikke var pakravet til opfyldelse af solven-
skriterierne, @gede den Helabas egenkapitalgrundlag
betydeligt og muliggjorde en sterk udvidelse af dens (87) Desuden er det specielt i forbindelse med delstatsbankerne
!{onkurregcepraegede virksomhed. En omarkedsgkonomlsk en fejl at gd ud fra den forrentning, der kan forventes pa
investor ville derfor have sorget for at fa en godtgorelse for tidspunktet for formuetilforslerne til delstatsbankerne.
hele det belgb, der var anerkendt som ansvarlig egenkapital. Denne fremgangsmade er ganske vist i princippet fornuftig
ved sammenligning med den private investor. Her ville den
betyde, at den forrentning, der kunne forventes i 1991,
skulle laegges til grund. Det modsiger imidlertid enhver
¢2) Den haftel . 303 % K - okonomisk realitet, at en investor i 2003 fir den
(82) Den haftelsesprovision pa 0,3 % p.a, som Kommissionen forrentning, der forventedes i 1991, og som ligger langt
gk ud fra i WestLB-besluangen, 0g som den havde over de faktiske forrentningssatser. Ved en systematisk
beregqet ved at sammenligne kapltglbelgbet med o vedvarende anvendelse af en forrentningssats pd ca. 12 % vil
garanti, skal betales for den del af den tilforte kernekapital, delstatsbankerne uberettiget blive ugunstigt stillet i forhold
dgr ikke kan udnyttes som grundlag for konkurrencepraeget til de private konkurrenter.
virksomhed.
(88) Angdende nedslaget pd grund af formueoverdragelsernes
(83) Som godtgerelseselementer kunne kun den sakaldte manglende likviditet er WestLB og delstaten Nordrhein-

rhaeftelsesprovision« og »varighedstilleegget« tages i betragt-
ning. Erhvervsskatten, der for storstedelens vedkommende
heller ikke skal betales til delstaten, men til kommunen, er
ikke et godtgarelseselement. Den er en ved lov pélagt byrde,
som uafhangigt af parternes intentioner knytter sig til et
skattemaessigt forhold.

Westfalen af den opfattelse, at satsen for risikofri stats-
obligationer fuldt ud skal trakkes fra basisforrentningen.
Delstatsbankerne fik ingen likviditet ved formueoverdragel-
serne. Det er gkonomisk ikke holdbart at nedsatte denne
sats med skattebesparelsen, da prissetningen for kapital-
markedsinstrumenter er uathaengig af beskatningssituatio-
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(89)

(90)

(94)

nen. Ellers matte der veare forskellige priser for et
kapitalmarkedsinstrument alt efter beskatningssituationen.

Sluttelig skal det som en risiko- og dermed godtgarelses-
formindskende faktor tages i betragtning, at som felge af
formuernes manglende likviditet er likviditeten heller ikke
udsat for risiko. Der skal tages hensyn til dette ved et
tilsvarende nedslag. Der skal ligeledes foretages et nedslag
pd grund af den sdkaldte ejereffekt, da en investor, der
allerede har en andel i et foretagende, vurderer en yderligere
investering anderledes end en ny investor.

V. TYSKLANDS REAKTION PA BDB’S
BEM ERKNINGER

Efter Tysklands opfattelse lykkes det ikke BdB at omfortolke
det stille indskud til en indskudskapitalinvestering eller at sa
tvivl om, at den aftalte og til delstaten Hessen betalte
godtgerelse er passende. Der er derfor ikke tale om stotte.

Ved beregning af godtgarelsen er det ikke rimeligt at gd en
omvej over godtgerelsen for en fiktiv indskudskapitalinve-
stering. Delstaten Hessen overforte fra forste ferd sin
formue til fremme af boligbyggeri som stille indskud i
banken. Der er sdledes tale om et selskabs-, skatte- og
banktilsynsretligt defineret finansieringsinstrument, der
grundleggende adskiller sig fra en indskudskapitalinveste-
ring, som delstaten ikke var interesseret i, og som bankens
ejere ikke onskede.

BdB overser pd den ene side vigtige forskelle mellem
indskudskapital og stille indskud og pédberdber sig pd den
anden side ikke-eksisterende forskelle mellem »normalec
stille indskud og delstaten Hessens stille indskud.

BdB anforer i det vasentlige, at stille andele kun har en
begraenset lobetid eller kan opsiges og derfor efter
principperne udstukket af Baselkomitéen for Banktilsyn
kun anerkendes som kernekapital i et omfang svarende til
hejst 15 % af et kreditinstituts samlede kernekapital. Da
delstaten Hessens stille indskud er blevet stillet til radighed
for Helaba uden tidsbegransning og ikke falder ind under
15 %-graensen og derfor ikke er noget »normalt« stille
indskud, men funktionelt set indskudskapital, skal der ved
beregning af godtgerelsen ikke gds ud fra andre stille
indskud eller andre innovative kapitalinstrumenter, men fra
indskudskapitalinvesteringer.

Dette hovedargument, som BdB fremforer, er af flere
grunde forkert. Begranset lobetid eller mulighed for
opsigelse er sdledes hverken selskabsretligt eller

(95)

97)

banktilsynsretligt set et afgorende og uomgangeligt kende-
tegn for stille andele. Og omvendt er indskudskapital heller
ikke nedvendigvis tidsubegranset og uopsigelig. Efter tysk
selskabsret kan i ovrigt alle selskaber uanset deres retsform
stiftes for et bestemt tidsrum eller med aftale om mulighed
for opsigelse af et indskud, hvilket ikke er til hinder for
anerkendelse som kernekapital efter tysk banktilsynsret.

BdB ignorerer endvidere, at 15 %-graensen for anerkendelse
som kernekapital efter international banktilsynsret ifelge
»Sydney-erklaeringen« fra Baselkomitéen for Banktilsyn og
den tyske tilsynsmyndigheds deraf folgende praksis ikke
galder for permanente kapitalinstrumenter, som kun kan
opsiges pa initiativ af udstederen (men ikke af investor). I
ovrigt gar det tyske banktilsyns praksis imidlertid ud fra, at
et indskud ogsd med en lgbetid pd mindst 30 ar og en
udtrykkeligt fastsat manglende opsigelsesmulighed for
investor bliver stillet »permanent« til rddighed og dermed
ikke falder ind under 15 %-greensen. Ogsd dette viser, at
forskellen mellem tidsbegreensede og tidsubegransede
indskud pd ingen mdade er sd skarp, som BdB hevder.
Hvad en passende godtgerelse angdr, er det dermed hverken
nedvendigt eller berettiget at omfortolke stille indskud til
indskudskapital.

Kun nogle fa maneder efter Helaba optog Deutsche Bank i
form af sdkaldte »perpetuals« et »evigt« indskud, som den
hentede pd kapitalmarkedet. I modsatning til, hvad BdB
heaevder, gelder 15 %-gransen ifelge en fremlagt relevant
avisartikel ikke for dette, da der ikke er aftalt nogen
forhgjelse af rentesatsen for det tilfelde, at banken ikke
udnytter en opsigelsesret, som den indremmes (ingen »step-
up«klausul). Deutsche Banks perpetuals udger heller ikke
pd nogen méde en undtagelse, da mange andre kredit-
institutter i den folgende tid optog »evige« indskud pa
markedet, hvilket Tyskland ogsé har fremlagt eksempler pa.
Ikke en af emissionerne, der ved stark efterspergsel havde
et volumen pd fra 150 mio. EUR til over 2 mia. EUR, gav en
forrentning blot nogenlunde i nerheden af indskudskapital;
godtgerelsen ligger snarere pd mellem 110 og 290
basispoint over mid-swaps. Heller ikke i 1999 tillagde
markedet det afgerende betydning for godtgerelsen, om der
var tale om tidsbegraensede eller ikke-tidsbegraensede
kapitalinstrumenter, eller om emissionsprovenuet 14 under
15 %-grensen.

De af BdB selektivt anvendte kriterier holder heller ikke stik.
De skulle pd den ene side underbygge ligheder mellem
indskudskapital og delstaten Hessens stille indskud og pa
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(98)

(99)

den anden side forskelle mellem dette stille indskud og
»normale stille indskud. BdB ignorerer for det forste, i hvor
hej grad stille indskud kan udformes efter aftale mellem
parterne, og for det andet forhold, som er vasentlige og
uomgzngelige for sondringen mellem indskudskapital og
stille andele.

Indskudskapital er ikke »rentebarende«, men giver ret til
betaling af et udbytte, som ikke blot er afhaengigt af
overskuddet, men forst og fremmest udger en del af
overskuddet. Godtgerelsen for et stille indskud er derimod
kun afhangig af overskuddet. Om der for et stille indskud
ydes efterbetalinger, athanger af aftalen mellem parterne,
og det er under ingen omstaendigheder et af de swrlige
kendetegn for en »normal« stille andel. Men ifelge [...] er
der alligevel efter § 10, stk. 4, i KWG udtrykkeligt fastsat
den for stille indskud typiske efterstillede efterbetalingspligt
i tilfaelde af tab. Som et foranstillet krav skal indskuddet ved

fremtidige overskud igen bringes op pd det oprindelige
belab (4.

Pistanden om, at der for meget store volumener kun kan
anvendes indskudskapital og ikke »normale« stille andele,

modbevises af storrelsen af de stille indskud, som private
kreditinstitutter optog pa kapitalmarkedet i 1998-1999 og
ogsd nu optager. De belgber sig helt op til ca. 1 mia. EUR.
Relativt set anerkendes ethvert stille indskud ogsd ud over
15 %-greensen som kernekapital, sifremt det er i overens-
stemmelse med normerne fastsat af Baselkomitéen for
Banktilsyn og de tyske tilsynsmyndigheders deraf folgende
praksis.

(100) Et aktuelt bevis for, at 15 %-gransen kan overskrides, kan

ses i den kapitalforanstaltning, som Deutsche Bank, der er
medlem af BdB, traf den 2. december 2003. Det drejer sig
om optagelse af stille kapitalindskud fra private investorer
for et samlet beleb pd 300 mio. EUR og med ubegranset
lobetid (sdkaldt »perpetual«) ('%). Det viser endnu engang,
hvor likvidt og gennemsigtigt markedet for stille kapitalind-
skud i tyske banker er, ogsd nar det drejer sig om store
volumener. Med et aftalt haftelsestilleg pd 0,99 % er
foranstaltningen desuden et yderligere bevis for, at den
heeftelsesgodtgarelse, der blev aftalt for delstaten Hessens
stille indskud i Helaba, er fastsat og passende i forhold til
markedet.

(101) P4 anmodning af Kommissionen fremlagde Tyskland i tabelform en oversigt over udviklingen i stille kapitalindskud og anden hybrid
kernekapital for udvalgte private storbanker i perioden 1998-2003. Efter Tysklands opfattelse kan det heraf tydeligt ses, i hvilket
omfang de anferte institutter ogsd optog hybrid kernekapital uden for den tilsynsmaessige 15 %-granse, da den andel, denne kapital

tegner sig for af den samlede kernekapital, overstiger 15 % (*):

[Bank A] [Bank B] [Bank C]
Hybride kerne- . .
kapital-instru- | Andel hybrig | Tybride kerne- | Andel hybria | Fybride keme- | Andel hybrid
Kerne-kapital . kapital-instru- | Kerne-kapital . kapital-instru- | Kerne-kapital .
menter (deraf . kerne-kapital . . kerne-kapital . . kerne-kapital
L (mio. EUR) menter (mio. (mio. EUR) menter (mio. (mia. EUR)
stille indskud) (%) (%) (%) (%)
_ EUR) EUR)
(mio. EUR)
612
1998 (612) 15978 4% — 10 623 — 614 13,0 5%
3096
1999 (713) 17 338 18 % 1495 12908 12 % 1937 14,6 13 %
3275
2000 (768) 21575 15 % 1574 12 046 13 % 2014 21,3 9%

(™ [...] lyder sdledes: »[...]«
(") Se Borsenzeitung af 7. november 2003 og International Financial Review af 22. november 2003.

(") Navnene pé de anforte private storbanker er fortrolige oplysninger, og bankerne kaldes derfor i tabellen Bank A, Bank B og Bank C.
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[Bank A] [Bank B] [Bank C]
Hybride kerne- . .
kapital-instru- . Andel hybrid Hyb%‘lde'kerne— . Andel hybrid Hyb.rlde.kerne— . Andel hybrid
Kerne-kapital . kapital-instru- | Kerne-kapital ] kapital-instru- | Kerne-kapital .
menter (deraf . kerne-kapital . . kerne-kapital K . kerne-kapital
L (mio. EUR) menter (mio. (mio. EUR) menter (mio. (mia. EUR)
stille indskud) (%) EUR (%) EUR (%) (*)
(mio. EUR) ) )
3 404
2001 (811) 24 803 14 % 1923 11 542 17 % 3650 21,7 17 %
2973
2002 (686) 22742 13 % 1732 8572 20 % 4164 19,1 22 %
3859 (*
2003 (572) 21 618 18 % 1561 7 339 21 % 4076 14,4 28 %

(*) baseret pa fuldsteendig henregning til kernekapitalen

(**) inkl. kumulative praeferenceaktier efter afkonsolidering af Treuhand-selskaber

(102) I modseetning til, hvad BdB anferer, bliver bade delstaten

Hessens stille indskud og de pd kapitalmarkedet optagne
stille indskud ved insolvens tilbagebetalt for indskud-
skapitalen, dvs. som foranstillet denne. Tilsvarende far bade
delstaten Hessen og investorerne for andre stille indskuds
vedkommende ved virksomhedens insolvens konkursdivi-
dende, mens ejeren intet fir, sdledes at risikoen bliver
mindre end for indskudskapital.

(103) Det stille selskab adskiller sig vesentligt fra indskudskapital

i og med, at den stille partner ikke har nogen andel i
virksomhedens formue og heller ingen stemmeret. BdB
ignorerer dette i sin afgrensning og forlanger tvaertimod et
tilleg herfor. Markedet folger ikke denne logik.

(104) BdB’s tvivl om, hvorvidt godtgarelsen er skattemaessigt

fradragsberettiget, er ubegrundet. Delstaten Hessen har ikke
overtaget hverken den driftsherrerisiko, der er en forud-
setning for at antage et partnerskab i form af Mitunter-
nehmerschaft, eller det pékravede driftsherreinitiativ.
Delstaten Hessen far sdledes kun — som enhver typisk
stille partner — efter bestemmelserne i aftalen om
oprettelse af det stille selskab del i Helabas lgbende
overskud og tab, og ikke i dens stille reserver eller dens
goodwill eller driftsformuens vaerdistigninger. Ved opher af
det stille selskab far delstaten alene sit indskud tilbage.
Delstaten Hessen kan ikke udeve selskabsrettigheder, der
svarer til en kommanditists stemme-, kontrol- og indsigel-
sesrettigheder eller en BGB-interessents kontrolrettigheder
efter § 716, stk. 1, i BGB (Biirgerliches Gesetzbuch). I gvrigt
ville statstraktaten mellem delstaterne Hessen og Thiiringen

om etablering af en felles sparekasseorganisation ikke have
tilladt banken at optage en atypisk stille deltager. Da der
ikke var tale om Mitunternehmerschaft, havde finans-
myndighederne ogsd anerkendt skattefradragsretten for den
godtgorelse, der betales til delstaten Hessen.

(105) Ogsd den regnskabsmeassige behandling er forskellig.

Indskudskapital belonnes efter generalforsamlingsbeslut-
ning pd grundlag af balanceoverskuddet (overskud pé
aktivposterne i forhold til passivposterne). Nar det drejer sig
om delstaten Hessens stille indskud, formindsker godtge-
relsen derimod bankens driftsresultat og belaster rente-
overskuddet (godtgerelsen er en del af renteudgifterne), og
der er ikke tale om overskudsanvendelse, som kraver en
generalforsamlingsbeslutning. Denne ufravigelige regn-
skabsmassige behandling af det stille indskud belaster
omkostnings-/indtagtsforholdet og den regnskabsmassige
egenkapitalforrentning.

(106) I modsatning til, hvad BdB havder, ville en markeds-

gkonomisk investor have accepteret, at beregningsgrund-
laget for godtgerelsen blev begranset til den del, der faktisk
blev anvendst til forretningsudvidelse, og han ville for den
resterende del ikke have forlangt en godtgerelse pd 0,3 %
under henvisning til Kommissionens WestLB-beslutning.
Med Helabas begransede behov, som var tilkendegivet pa
forhand, ville en anden investor ikke have opndet et bedre
forhandlingsresultat end delstaten Hessen.

(107) Med hensyn til storrelsen af en passende godtgerelse er

allerede udgangspunktet for BdB's argumentation forfejlet.
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Den eneste malestok, der kan anvendes, er de godtgerelser,
der i den péageldende periode blev aftalt pa markedet for
sammenlignelige stille indskud i kreditinstitutter. Forskelle i
de enkelte stille indskuds udformning og ogsd i de
modtagende kreditinstitutters kvalitet skal ved sammen-
ligning af godtgerelserne tilgodeses ved tilleg til eller
nedslag i disse godtgerelser og ikke godtgarelsen for en
hypotetisk investering af indskudskapital.

(108) Men ogsd BdB's beregning af forrentningen af indskud-

skapitalinvesteringer er behaftet med fejl. Ved beregningen
af betaveerdien skal delstatsbankerne ikke sidestilles med
sakaldte kreditbanker med en risiko, der systematisk ligger
over gennemsnittet. Det vil snarere veere rigtigt at tage
udgangspunkt i den klart definerede gruppe af bersnote-
rede banker, de sdkaldte CDAX-banker. Helaba har i forhold
til sin balancesum en hgj andel af kommunal-, interbank-
og realkreditfordringer med lav risiko. Som led i en
objektiveret virksomhedsevaluering har en ekspert pr.
1. januar 1999 for syv kreditinstitutter, hvis risikostruktur
er sammenlignelig pad basis af forretningsrisiko, forret-
ningsaktiviteter, kundestruktur og virksomhedssterrelse,
malt en gennemsnitlig betafaktor pa [...] og séledes klart
mindre end 1. Eksperten gik ud fra en langfristet markeds-
forrentning pd 5,0 % og en langfristet risikofri rentesats pa
6,0 %. Det giver pr. 1. januar 1999 en egenkapitalomkost-
ningsberegning péd [...] %. BdB’s pastand om en egen-
kapitalforrentning pd 11,66 % pr. 31. december 1998 for
Helaba beror pd en alt for hgj betafaktor og i evrigt pa
historiske data, som har mistet deres aktualitet. Rente-
niveauet har endret sig vasentligt i de sidste artier, og BdB's
bemarkninger om inflation og inflationsforventninger er i
denne sammenhzng ikke forstdelige.

(109) Desuden kan den aftalte godtgerelse i det stille indskuds

lgbetid kun sammenlignes med den til enhver tid galdende
forrentning af indskudskapital, og ikke med forrentningen
af indskudskapital i virksomheden pa investeringstidspunk-
tet. Ingen ville have garanteret en ejer af banken en
egenkapitalforrentning pé et niveau som ved udgangen af
1998 og dermed fjernet risikoen for udsving i forrent-
ningen.

(110) BdB's forklaring vedrerende storrelsen af fradraget for

refinansieringsomkostningerne kan ikke verificeres. Netto-
refinansieringsomkostningerne ber i gvrigt kun legges til
grund, hvis der ogsd fra de til sammenligning anvendte
godtgerelser, som private kreditinstitutter betalte for sam-
menlignelige stille indskud optaget pd kapitalmarkedet,
traekkes den teoretiske hhv. den faktiske skat for disse
institutter. For de pd kapitalmarkedet optagne indskud
angives ikke regelmeassigt den samlede godtgarelse, men
kun godtgerelsestillegget, som for variabelt forrentede
instrumenter og apportindskud er identisk med haeftelses-
godtgerelsen. Sammenligningen mellem godtgerelsen for
delstaten Hessens stille indskud og de p& markedet betalte

godtgerelser kan derfor foretages direkte. Omvejen over en
fiktiv samlet godtgerelse for et fiktivt kontantindskud,
hvorfra der sa skal foretages fradrag for refinansieringsom-
kostningerne, er overfladig og gar i evrigt den kvantitative
vurdering langt mere usikker, da der s@ ma indferes
vurderingsstarrelser over flere trin.

(111) I modsztning til, hvad BdB havder, er ingen godtgerelses-

tilleg berettigede. Det er ikke empirisk bevist, at der pa
markedet betales et tilleg for et sarligt stort indskud. Der
har ikke ud fra private kreditinstitutters sammenlignelige
kapitaloptagelser pd markedet kunnet ses en sammenhang
mellem belob og godtgerelse. Delstaten mdtte acceptere
den aftalte trinmodel, fordi Helaba i forste omgang ikke
kunne anvende den udelte seerformue. P4 markedet ville det
ikke vaere lykkedes nogen investor ikke blot straks at opnd
en godtgerelse for det samlede belgb, men derudover ogsd
et tilleg.

(112) Den idé, at afkald pa stemmeret i forbindelse med en

investering af indskudskapital skal opvejes af en tilleegs-
godtgarelse, kan i evrigt ikke overfores til det stille selskab.
Den stille partner har ikke efter loven nogen stemmeret, og
markedet honorerer ikke den stille partners »afkald« pa

indflydelsesmuligheder.

(113) Det er ganske vist principielt rigtigt, at en investor pa

markedet kunne acceptere en mindre fungibel investering
mod en hgjere forrentning. Det forhold, at delstatens stille
indskud er mindre fungibelt end kapital med udbytterettig-
heder er sdledes ogsé blevet taget i betragtning pa forhdnd
ved transaktionen. Desuden tog parterne hensyn til
indskuddets permanente karakter med godtgerelsestillaeg-
get pd 0,20 % p.a. En privat investor ville imidlertid have
taget i betragtning, at der i dette tilfaelde ikke var tale om en
investering af et kontant beleb, men af en stor serformue,
som ikke skulle opdeles, og som var eremerket til et
bestemt formal og kun kunne overfores som apportind-
skud. Nar BdB anforer, at der praktisk talt ikke eksisterer et
marked for en sddan investering, galder det ikke blot for
geninvestering (fungibilitet), men ogsd for den forste
investering. Det er ikke sandsynligt, at en privat investor
dette taget i betragtning ville have forlangt eller kunnet
opnd et endnu hgjere tilleg end de 0,20 % p.a., der blev
aftalt for den permanente varighed. Det omtaler eller
begrunder BdB heller ikke narmere.

(114) Ved markedssammenligningen skal der sluttelig i mod-

setning til, hvad BdB anferer, tages hensyn til erhvervs-
skatteeffekten. De stille indskud i kreditinstitutter kom i
reglen fra institutionelle investorer, der selv skulle betale
erhvervsskatten af den indtjente godtgerelse. Delstaten er
derimod fritaget for erhvervsskat og ville derfor vare
tilfreds med en tilsvarende mindre godtgerelse. Til udlig-
ning medforer delstatens fritagelse pd den anden side en
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betalingspligt for banken, der s skal betale erhvervsskat.
Om betalingen sker til delstaten eller kommunen er uden
betydning, og det samme gelder det forhold, at erhvervs-
skatten beregnes efter den skattepligtige indkomst —
normalt indkomsten for den, der modtager godtgerelsen,
men i dette tilfelde banken — sd lenge banken over-
hovedet har en indkomst. Hvis resultatet derimod var et tab,
ville ikke blot betalingen af erhvervsskatten bortfalde, men
ogséd betalingen af godtgerelsen for indskuddet.

(115) I modsztning til, hvad BdB anferer, betaler Helaba heller

ikke godtgerelsen til sig selv. Ifelge delstaten Hessens
beslutning skal de indtagter, der efter skat er tilbage fra
investeringen af serformuen, ikke indgd i den almindelige
forvaltning, men ligeledes vare gremarket til et bestemt
formdl og afsettes til styrkelse af investeringsfremmevirk-
somheden. Det er et sporgsmdl om anvendelsen af de
midler, Helaba betaler til delstaten.

VL VURDERING AF FORANSTALTNINGEN

1. STATSSTOTTE EFTER ARTIKEL 87, STK. 1, I EF-
TRAKTATEN

(116) EF-traktatens artikel 87, stk. 1, fastsatter, at »bortset fra de i

denne traktat hjemlede undtagelser er statsstotte eller stotte,
som ydes ved hjelp af statsmidler under enhver tenkelig
form, og som fordrejer eller truer med at fordreje
konkurrencevilkdrene ved at begunstige visse virksomheder
eller visse produktioner, uforenelig med fallesmarkedet i
det omfang, den pévirker samhandelen mellem medlems-
staternec.

1.1. STATSMIDLER

(117) Med overforslen af et stille indskud besluttede delstaten

Hessen at anvende en kapitaltilfarselsmetode, som grund-
leeggende bestod i at overdrage offentlige formuemidler, der
var gremearket til investeringsfremme, til Helaba for at
styrke bankens egenkapitalgrundlag, men ogsd for at
delstaten Hessen kunne opnd yderligere indtagter. Selv
om rente- og afdragsbetalingerne pd investeringsfremme-
formuens fordringer igen tilflod investeringsfremmefor-
muen og dermed tjente almennyttige formal, var formuen
tilsynsmeassigt anerkendt og kunne folgelig anvendes til
heeftelsesformal af Helaba, som pa markedet konkurrerede
med andre kreditinstitutter. Helaba fik sdledes overdraget
statsmidler.

1.2. BEGUNSTIGELSE AF EN BESTEMT VIRKSOMHED

(118) Ved undersogelsen af, om overdragelsen af statsmidler til en

offentlig virksomhed begunstiger denne virksomhed og
dermed kan udgpre statsstatte efter EF-traktatens artikel 87,

stk. 1, anvender Kommissionen »den markedsekonomiske
investors princip«. Domstolen og Retten i Forste Instans har
accepteret og videreudviklet dette princip i en rakke
retssager, herunder i WestLB-dommen ('%), som i dette
tilfeelde er sarlig relevant.

a)  Den markedsokonomiske investors princip

(119) Ifolge dette princip skal det ikke betragtes som begunsti-
gelse af en virksomhed, hvis der stilles kapitalmidler til
radighed pad vilkdr, som en privat investor ville finde
acceptable at tilstd en tilsvarende privat virksomhed, ndr
den private investor handler under normale markeds-
gkonomiske vilkdr (V7). Derimod foreligger der en begun-
stigelse efter EF-traktatens artikel 87, stk. 1, ndr den
forudsete godtgarelsesordning ogfeller virksomhedens
finansielle situation er af en sddan art, at der ikke kan
forventes en normal forrentning inden for en rimelig frist.

(120) Den markedsgkonomiske investors princip kan tilsvarende
anvendes pd alle offentlige virksomheder, uanset om de er
overskudsgivende eller tabsgivende. Kommissionens opfat-
telse pd dette punkt er blevet bekraftet af Retten i Forste
Instans i WestLB-dommen ('%).

(121) Kernesporgsmalet i den aktuelle undersogelse er séledes,
om en markedsgkonomisk investor ville have overfort en
kapital, der havde samme kendetegn som delstaten Hessens
investeringsfremmeformue, til Helaba pa samme betingel-
ser, serlig med hensyn til den forudsete forrentning af
investeringen.

b)  Den tilferte kapitals retlige og okonomiske status

(122) Delstaten Hessen overforte pr. 31. december 1998 en
formue gremearket til investeringsfremme (Fordervermo-
gen), hvoraf dens andel bestod i en nominel udlansbehold-
ning pd 6,026 mia. DEM (3,081 mia. EUR) med en
ekspertmaessigt beregnet kontantveardi pa 2,473 mia. DEM
(1,264 mia. EUR), som stille indskud i Helaba. BAKred
anerkendte, jf. ovenfor, fuldt ud dette stille indskud som
basisegenkapital i tilsynsmaessig henseende. Denne egen-
kapital var kun i et beskedent og drligt svingende omfang
nedvendig som grundlag for investeringsfremmeaktivite-
terne. Denne del af det regnskabsforte stille indskud havde
kun betydning for Helaba som ansvarlig kapital. Den gvrige
del af det stille indskud stod i hovedsagen til radighed for
Helaba som grundlag for dens konkurrencepragede virk-
somhed, herunder udvidelse af denne.

(123) Ligesom i WestLB-sagen beregner Kommissionen, hvad der
er en passende godtgerelse for den overdragne investe-
ringsfremmeformue, ud fra formuens kommercielle nytte

(*) Dom i de forenede sager T-228/99 og T-233/99.

(V) Meddelelse til medlemsstaterne fra Kommissionen: Anvendelse af EF-
traktatens artikel 92 og 93 og af artikel 5 i Kommissionens direktiv
80/723[EQF pd offentlige virksomheder i fremstillingssektoren (EFT
C 307 af 13.11.1993, s. 3, punkt 11). Selv om det i denne meddelelse
udtrykkeligt drejer sig om fremstillingssektoren, geelder princippet
utvivlsomt tilsvarende for alle andre erhvervsgrene. Hvad angar
finansielle tjenesteydelser, er dette blevet bekraftet ved en rakke
kommissionsbeslutninger, f.cks. vedrerende Crédit Lyonnais (EFT
L 221 af 8.8.1998, s. 28) og GAN (EFT L 78 af 16.3.1998, s. 1).

('8) Dom WestLB, pramis 206 ff.
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for Helaba. Som navnt er udgangspunktet for den normale
markedsgodtgorelse den godtgerelse, som en markeds-
gkonomisk investor ville forlange for at stille denne form
for egenkapital til radighed for en bank.

(124) Klageren gor i den forbindelse galdende, at, som det var

tilfeldet med den til WestLB overdragne WfA-formue, er
ogséd den kapital, der er blevet stillet til rddighed for Helaba,
en indskudskapitallignende investering. Tyskland bestrider
imidlertid denne lighed med indskudskapital. Kapitalen er
snarere et stille indskud, hvilket har betydning for
godtgarelsens storrelse.

(125) Tyskland, Helaba og klageren mener samstemmende, at den

investeringsfremmeformue, der som helhed indgdr i
delstaten Hessens stille indskud, udger kernekapital.
BAKred har anerkendt den formalsbestemte reserve som
kernekapital (’Tier 1«kapital), og den kan derfor ogsd kun
sammenlignes med de egenkapitalinstrumenter, der dels var
anerkendt i Tyskland det &r, hvor overforslen som
kernekapital fandt sted, dels pd overforselstidspunktet
konkret stod til rddighed for Helaba til investeringer af
denne storrelsesorden, som klart udgjorde over 15 % af
kernekapitalen.

(126) Kommissionen er pé det punkt enig med de af proceduren

berorte parter. Allerede i beslutningen fra 1999 i WestLB-
sagen gjorde Kommissionen det klart, at en sammenligning
af den ligeledes som kernekapital anerkendte WfA-formue
med kapitalinstrumenter, der kun kan anvendes som
supplerende kapital, sdsom udbyttebeviser og preeferen-
ceaktier uden stemmeret, ikke kan danne grundlag for
fastsattelsen af, hvad der er en passende godtgerelse for
den overdragne kapital (beslutning 2000/392/EF, betragt-
ning 199). Kernekapitel er til storre nytte for virksomhe-
den, da den hermed kan skaffe sig supplerende egenkapital
(f.eks. udbyttebeviser) i indtil et tilsvarende omfang og
sdledes udvide egenkapitalgrundlaget. Anerkendelse som
basisegenkapital forudsetter, at den kapital, der stilles til
radighed, er udsat for en hgjere risiko, som principielt 0gsa
medforer en hgjere normal markedsgodtgerelse for disse
instrumenter. Sammenlignelighed med sakaldt supplerende
kapital, som kun i begrenset omfang kan anvendes til
udvidelse af forretningsaktiviteterne, kan derfor pd forhdnd
udelukkes.

(127) Efter BdB's opfattelse kunne Helaba for den konkrete

investering juridisk set kun anvende mulighederne aktie-
kapital eller indskudskapital. Efter Tysklands opfattelse var
der juridisk set ogsd mulighed for et stille indskud med
ubegraenset lobetid (perpetual), som opfyldte kravene i
§ 10, stk. 4, i KWG og ligeledes kriterierne i den sdkaldte
»Sydney-erklaering« fra Komitéen for Banktilsyn under Den
Internationale Betalingsbank i Basel, som igen 14 til grund
for den tyske banktilsynsmyndigheds (BAKred) beslutnings-
praksis. Hvad angdr den juridiske form, blev der saledes
mellem delstaten Hessen og Helaba truffet aftale om et stille
indskud med ubegranset lobetid, som blev anerkendt af

badde den kompetente banktilsynsmyndighed, BAKred, og
de kompetente skattemyndigheder.

(128) Det er Kommissionens opfattelse, at Tyskland i tilstreekkelig

grad har godtgjort, at BdB’s pastand ikke er holdbar. BdB
fremforer, at delstaten Hessens stille indskud i formen er
misbrug af et »normalt« stille indskud. @konomisk set
udviser det stille indskud s mange lighedspunkter med
indskudskapital, at en investor ville have kravet en
forrentning svarende til godtgerelsen for indskudskapital.

(129) Kommissionen tager for det forste til efterretning, at det

stille indskud udtrykkeligt blev aftalt som et sddant mellem
delstaten Hessen og Helaba, og at det blev anerkendt som et
sadant af de kompetente tyske myndigheder. For at der kan
vare tale om formmisbrug, matte det med fuldstendig
sikkerhed fastslds, at de kompetente tyske myndigheder
fejlagtigt har anerkendt delstaten Hessens stille indskud
som et sddant. Herfor er der imidlertid intet grundlag.
Kommissionen tilslutter sig for s vidt Tysklands opfattelse
af, at et stille indskuds begransede lgbetid eller opsige-
lighed hverken selskabsretligt eller banktilsynsretligt er et
kendetegn af afgerende betydning for anerkendelsen af et
stille indskud som kernekapital, jf. § 10, stk. 4, i KWG.
Desuden fortolker Kommissionen »Sydney-erklaeringen« af
oktober 1998 fra Baselkomitéen for Banktilsyn saledes, at
den kun opstiller en 15 %-grense for anerkendelse af
bestemte, herunder tidsbegransede, innovative kapitalin-
strumenter som kernekapital. P4 den anden side kan det af
denne erklering heller ikke sluttes, at permanente
innovative kapitalinstrumenter slet ikke kan anerkendes
som kernekapital eller falder under denne grense. For
anvendeligheden af permanente innovative kapitalinstru-
menter som kernekapital over 15 %-gransen taler i gvrigt
o0gsd private bankers praksis i de senere ar, som det
omfattende er blevet pavist af Tyskland.

(130) Heller ikke de af BdB paberdbte selektive kriterier anser

Kommissionen for tilstraekkeligt holdbare. Ud fra en
risikoanalyse ma delstaten Hessens stille indskud, hvad
typen angdr, snarere sammenlignes med et »normalt« stille
indskud end med indskudskapital. Kommissionen tilslutter
sig ogsd pé dette punkt Tysklands redegorelse.

(131) Kommissionen finder det i denne sammenhzng vasentligt,

at bade delstaten Hessens stille indskud og andre »normale,
dvs. tidsbegraensede, stille indskud, der er rejst pd
kapitalmarkedet, ved insolvens skal tilbagebetales for
indskudskapitalen, saledes at investoren fir konkursdivi-
dende, mens investoren, ndr det drejer sig om indskud-
skapital, ingenting fr. Tyskland har under henvisning til en
retserkleering oplyst, at delstaten Hessens stille indskud
ifolge de aftalte ordninger, for sd vidt som det ikke er blevet
formindsket eller opbrugt som felge af tab, i tilfalde af
insolvens eller likvidation i lgbetiden ville blive fyldestgjort
af et eventuelt restprovenu forud for indskudskapitalen.

(132) Desuden far — sd leenge virksomheden ikke lider tab —

bade delstaten Hessen og investoren, ndr det drejer sig om
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et tidsbegraenset stille indskud, den samlede aftalte
godtgerelse, mens investoren, ndr det drejer sig om
indskudskapital, kun har krav pa betaling af en udbyttedi-
vidende. Ogsd pé dette punkt er delstaten Hessens stille
indskud et typisk stille indskud efter § 10, stk. 4, i KWG.

(133) Desuden er BdB’s indvending om, at det stille indskud skal

sammenlignes med indskudskapital, fordi det pd lang sigt
har fort til en forhgjelse af Helabas kernekapital med
nasten 50 %, ikke overbevisende. Her skal for det forste
henvises til den trinvise ordning, som blev aftalt mellem
delstaten Hessen og Helaba, og ifelge hvilken Helaba i drene
1999-2002 i overensstemmelse med det faktiske kapital-
behov kun kunne udnytte en arligt stigende del af den
disponible kernekapital til kernevirksomhed. Desuden
henviser Kommissionen i denne sammenhang udtrykkeligt
til, at kapitaltilforslens storrelse ogsd for WestLB er en
strempil, men ikke i sig selv afgarende for at antage lighed
med indskudskapital. I WestLB-beslutning 2000/392/EF og
ligeledes i den nye beslutning af 20. oktober 2004 ndede
Kommissionen ud fra en samlet betragtning til det resultat,
at det var mest nerliggende at sammenligne den
pagzldende transaktion med en indskudskapitalinvestering.
En af de vaesentlige omstendigheder i den forbindelse var f.
eks., at WfA-formuen ligesom indskudskapital risikerede at
gd helt tabt i tilfeelde af insolvens eller likvidation. For
WestLB tog Kommissionen desuden hensyn til, at markedet
for hybride kernekapitalinstrumenter i Tyskland endnu ikke
var udviklet ved tilforslen af WfA-formuen i 1991 — i
modsatning til, hvad der gjaldt ved delstaten Hessens stille
indskud i Helaba i 1998 — og at et kreditinstitut som
WestLB kun ville have kunnet skaffe sig et tilsvarende
kapitalvolumen pd markedet i form af indskudskapital.
Som situationen var, ville Helaba ogsd uden problemer
kunne have dakket sit skennede kapitalbehov i perioden
1998-2002 ved gradvis at skaffe sig flere mindre stille
indskud fra forskellige institutionelle investorer pa marke-
det.

(134) BdB anferer desuden, at Helabas indskudskapitalstedpude

med delstaten Hessens stille indskud stadig kun var pa
50 %, mens hybride instrumenters andel af kernekapitalen i
private kreditinstitutter udger under 20 % og indskud-
skapitalstadpuden dermed over 80 %. En institutionel
investor ville ifelge BdB ikke have vearet parat til at
foretage et tilsvarende indskud i betragtning af den store
andel af Helabas samlede kernekapital. Tyskland har
bekreaftet, at det stille indskuds andel af kernekapitalen i
2003, altsd efter at trinmodellens sidste trin var ndet,
udgjorde [...] %, og at alle stille indskud tilsammen (dvs.
ikke blot delstaten Hessens stille indskud) i 2003 tegnede
sig for en andel pa [...] %. Efter Kommissionens opfattelse
kan det dog ikke nedvendigvis udledes heraf, at en

institutionel investor ikke ville have foretaget et tilsvarende
stille indskud pé grund af den store andel af den samlede
egenkapital. Tyskland kunne godtgere, at delstatsbanker
generelt i hojere grad anvender stille indskud uden for
15 %-greensen  som instrument til tilvejebringelse af
kernekapital, overvejende fra garantkredsen, men ogsa fra
andre investorer. Efter hvad Tyskland har oplyst, udgjorde
stille indskud séledes i 20031 [...] () 72 %, i [...] (*)139 %,
PO 0 33% 0[]0 v 39% ogi[...] () 42% (“).
Grunden til denne hgje andel af hybride instrumenter er, at
delstatsbankerne som folge af deres offentligretlige struktur
er forhindret i at optage kapital pd aktiemarkederne. Det ser
ogsd ud til, at investorer i hgjere grad er parat til at
acceptere en mindre indskudskapitalstedpude i delstats-
banker, da kapitalen som folge af en anderledes forret-
ningsstruktur  og en dermed forbundet svagere
risikostruktur i institutterne som helhed er udsat for en
ringere risiko. I det mindste hvad angdr Helaba, som selv
blandt de navnte delstatsbanker ma anses for at veere et
relativt risikofrit kreditinstitut, kan Kommissionen séledes
ikke udelukke, at en institutionel investor trods en
indskudskapitalstedpude pé (kun) 50 % ville have foretaget
en tilsvarende investering i form af et stille indskud i
Helaba.

(135) Kommissionen har desuden grundigt undersggt, om ind-
skuddets permanente karakter, altsd det forhold, at det er
tidsubegranset og uopsigeligt for delstaten Hessen, har
betydning for denne risikoanalyse.

(136) BdB pdpeger i den henseende, at der ikke fandtes nogen
tidsubegransede hybride instrumenter pd kapitalmarkedet.
Institutionelle investorer er principielt kun indstillet pa at
erhverve hybride egenkapitalinstrumenter med fast lgbetid
eller instrumenter, for hvilke der kan pédregnes en til-
bagebetaling, fordi udbyttesatsen forhgjes (sakaldt step-up),
eller instrumentet pd et bestemt tidspunkt konverteres til en
anden investeringsform. Step up-klausuler bliver dermed
for debitor (emittenten) en steerk skonomisk tilskyndelse til
at betale den stille andel tilbage. I realiteten gar en step up-
klausul saledes faktisk en perpetual til et instrument med en
fast slutlgbetid. I gvrigt ville innovative kernekapitalinstru-
menter typisk kun vare af interesse for private investorer.

(137) Tyskland og Helaba mener derimod, at investorer ogsa for
perpetuals med »step-up« md regne med, at der mod mulige
forventninger, ndr step-up-klausulerne far virkning, ikke
sker en »rettidig« tilbagebetaling, og at der dermed er risiko

%) Fortrolige oplysninger, her omtalt som bank L.

(
(°) Fortrolige oplysninger, her omtalt som bank II.
(9 Fortrolige oplysninger, her omtalt som bank I
() Fortrolige oplysninger, her omtalt som bank IV.
(9 Fortrolige oplysninger, her omtalt som bank V.
(*) Forbundsstatsregeringens meddelelse af 1. oktober 2004, s. 16.
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for en permanent varighed. Det skyldes for det forste, at
»opsigelsesretten« udelukkende ligger hos debitor (emitten-
ten), for det andet, at den rettidige tilbagebetaling athenger
af emittentens skonomiske situation péd det tidspunkt, hvor
step-up-klausulen fir virkning, og for det tredje, at
tilsynsmyndigheden skal godkende opsigelsen, og at dette
kun sker, hvis debitor pd opsigelsestidspunktet tilsynsmaes-
sigt set har et komfortabelt egenkapitalgrundlag eller
foretager en erstatningstransaktion pa markedet. Der kunne
desuden ses eksempler pd, at ogsd institutionelle investorer
valgte hybride instrumenter med ubegranset lgbetid og
uden step-up. Tyskland navnte sledes, at Air Canada i
1997 havde optaget et efterstillet og uamortisabelt obliga-
tionsldn, som, efter hvad Kommissionen har konstateret,
faktisk ikke har en step-up-ordning. Tyskland har desuden
anfort, at opsigelsesrettigheder afspejler sig i priserne, men
at det ikke giver nogen stor forskel i godtgerelsesintervallet.

(138) For Kommissionen er det i den sammenhaeng, der her skal

vurderes, navnlig afgerende, at den permanente karakter af
indskuddet i det aktuelle tilfaelde forst og fremmest bergrer
investorens risiko for ikke at kunne »medtage« rentestig-
ninger pd markedet, da investoren pa den ene side ikke har
nogen opsigelsesmulighed og pa den anden side ikke kan
regne med en »step-upe. Den permanente karakter bergrer
derimod ikke risikoen for tab i tilfelde af insolvens eller
likvidation. P4 den baggrund og under hensyntagen til den
markedsbeskrivelse, Tyskland har fremlagt, er Kommis-
sionen derfor ndet til den konklusion, at heller ikke
indskuddets ubegrensede varighed i dette tilfeelde beret-
tiger, at referenceproduktet »stille indskud« ndres til
»indskudskapital. Kommissionen vil senere narmere
undersgge, om der pd grund af den permanente karakter
skal ydes et tilleg til den normale markedsgodtgerelse for
stille indskud.

(139) Som konklusion mé det fastholdes, at kapitaltilforslen i

Helabas tilfeelde utvivlsomt skete i den retlige form af et
stille indskud, som udviser langt flere ligheder med andre
stille indskud end med indskudskapital. Efter Kommissio-
nens opfattelse, er der derfor ikke tilstraekkeligt grundlag
for at havde, at den retlige form »stille indskud« er brugt for
en kapitaltilforsel, der skonomisk set i virkeligheden var en
tilforsel af indskudskapital. Udgangspunktet for godtgarel-
sen for det kapitalinstrument, det her drejer sig om, er
derfor godtgerelsen for »normale¢, dvs. tidsbegraensede,
stille indskud af en pd markedet typisk forekommende
storrelse, eventuelt med et tilleg. BdB’s bemarkninger om
en passende godtgarelse for indskudskapital skennes derfor
ikke leengere relevante.

¢) Fastleggelse af kapitalgrundlaget for godtgorelsen

Kapitalgrundlagets storrelse

(140) For at fastleegge, hvilket kapitalgrundlag godtgerelsen skal

baseres pa, sondrer Kommissionen i forste omgang mellem
den sdkaldte forretningsudvidelsesfunktion og den (blotte)
sakaldte heftelsesfunktion, som den investeringsfremme-
formue, der er stillet til radighed som egenkapital, har for
kreditinstituttets forretningsvirksomhed.

(141) Ved kapitalens sdkaldte forretningsudvidelsesfunktion skal

forstds udvidelse af forretningspotentialet pa grundlag af
risikovagtede aktiver som folge af den tilsynsmeassige
anerkendelse af yderligere egenkapital i en bank. Udgangs-
punktet for den normale markedsgodtgerelse er for s vidt
den godtgerelse, som en privat investor, der stiller egen-
kapital til rddighed for en bank, ville forlange i den konkrete
situation. Hvis den kapital, der er stillet til radighed, er
opfert i balancen som egenkapital, men tilsynsmeessigt ikke
anerkendes som egenkapital, eller den er eremarket til
bestemte investeringsfremmeformadl eller af andre grunde
ikke kan anvendes som basis for konkurrencepraget
virksomhed, stdr den ikke til rddighed til forretnings-
udvidelse. Kapital har imidlertid ikke kun tilsynsmaessig
betydning. Da den stdr til rddighed for kreditinstituttets
kreditorer, i det mindste ndr det drejer sig om heftelse
(sdkaldt haftelsesfunktion), kan dens skonomiske funktion
ogsd sammenlignes med en kautions eller garantis funktion.
For sterrelsen af den egenkapital, der er opfert i balancen,
giver bankens ldngivere oplysninger om dens soliditet og
kan sdledes have indflydelse pa de vilkdr, hvorpa banken
kan optage fremmedkapital. Den normale markedsgodtge-
relse for kapitalens sdkaldte haftelsesfunktion bestemmes
ud fra den godtgerelse, som en privat garantigiver i den
konkrete situation ville forlange af et kreditinstitut af
samme storrelse og med samme risikostruktur som Helaba.

(142) Ved beregningen af godtgerelsen skal det stille indskud, der

fuldt ud er anerkendt som kernekapital, siledes faktisk
opdeles i to forskellige kapitalgrundlag. Den kapital, der
stod til radighed som grundlag for Helabas konkurrence-
pragede virksomhed, skal godtgares pd samme made, som
en markedsgkonomisk investor fornuftigvis ville have
forlangt det for et stille indskud med samme egenskaber i
den konkrete situation. Den kapital, der ikke stod til
radighed som grundlag for Helabas konkurrencepragede
virksomhed, skal godtgeres pad samme made, som en
markedsekonomisk investor fornuftigvis ville have forlangt
det i den konkrete situation.

Kapital, der stod til ridighed som grundlag for Helabas
konkurrencepragede virksomhed

(143) Kommissionen er principielt af den opfattelse, at det ved

beregningen af en passende godtgerelse ikke kan komme
an pd, i hvilket omfang den kapital, der blev stillet til
radighed, faktisk blev udnyttet. Det er alene muligheden for
udnyttelse af kapitalen til forretningsudvidelse, der er
afgarende. En privat investor ville ikke affinde sig med en
godtgorelse, der var athengig af udnyttelsesgraden. Kom-
missionen er for sd vidt principielt af samme opfattelse som
BdB, der har anfert, at det for en markedsgkonomisk
investor, der bzrer risikoen for tab af sit indskud, er uden
betydning, om kreditinstituttet faktisk udnytter den tilforte
kapital til forretningsudvidelse. BdB anferer grundlaggende
med rette, at det for en markedsekonomisk investor alene
er afgorende, at han ikke laengere selv kan arbejde med det
overforte belob og fd det forrentet tilsvarende. For at
anskueliggore dette kan man navne eksemplet med
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udlejning af en bolig: En udlejer vil ogsd krave, at huslejen
betales, selv om lejeren af en eller anden grund slet ikke bor
i boligen, for udlejeren har med udlejningen givet afkald pa
muligheden for at leje boligen ud til andre og har i evrigt
ingen indflydelse pd, hvor lejeren opholder sig. Det er
derfor muligheden for at anvende boligen, der er lejekon-
traktens genstand.

(144) Kommissionen konstaterer for det forste, at det kapital-

grundlag, som der skulle betales en aftalemessig godtge-
relse for, og som Helaba fik stillet til radighed til sin
konkurrencepreegede virksomhed, ikke athang af den
faktiske udnyttelse, men alene var baseret pd muligheden
for udnyttelse som grundlag for konkurrencepraget virk-
somhed. Ordningen svarer séledes til de kriterier, Kommis-
sionen netop har navnt.

(145) Delstaten Hessen og Helaba aftalte ganske vist den ovenfor

beskrevne sdkaldte trinmodel. Men derefter blev kontant-
vardien af hele investeringsfremmeformuen opfert i
balancen allerede pr. 31. december 1998 for at undga en
opdeling af investeringsfremmeformuen. Denne kunne
dermed fra begyndelsen for sterstedelens vedkommende
— dvs. med undtagelse af den del, der var nedvendig som
grundlag for investeringsfremmeaktiviteterne — de facto
udnyttes som grundlag for konkurrencepraget virksomhed.
Helaba gjorde det imidlertid fra begyndelsen klart over for
delstaten, at den ifelge sin forretningsplan kun gradvis, dvs.
efter den sluttelig aftalte trinmodel, behovede kapitalen
som grundlag for sin konkurrencepragede virksomhed. P&
hvert trin blev der derimod taget hensyn til muligheden for
udnyttelse af kapitalen, og godtgerelsen var siledes
uathangig af den faktiske udnyttelse. Med denne entydige
udnyttelsesplan var det for delstaten Hessen pd forhand
klart givet, hvilket kapitalgrundlag der skulle betales
godtgerelse for. Delstaten Hessen inddrog derfor netop
ikke udnyttelsen i den forretningsmassige vurdering af
banken, men gik for at opfylde Helabas gnske ind pa en
sddan ordning.

(146) Kommissionen anser denne fremgangsméde for at vare

forenelig med en markedsokonomisk investors handle-
méde, hvis han befandt sig i samme situation som delstaten
Hessen og realistisk set heller ikke kunne have gennem-
tvunget en hurtigere forhgjelse af det kapitalgrundlag, som
der skulle betales godtgarelse for, eftersom Helaba i
betragtning af sin forretningsplan ikke ville have accepteret
noget sadant. Efter Kommissionens opfattelse er det derfor
fra 1999 til 2002 kun de forudsete trin og forst fra 2003
hele det belob af det stille indskud, der var til rddighed som
grundlag for konkurrencepraget virksomhed, som der skal
betales en sddan godtgerelse for, som en markedseko-
nomisk investor i den konkrete situation ville have forlangt
for et stille indskud med samme karakteristika.

Kapital, der var opfert i balancen, men som ikke stod
til rddighed som grundlag for Helabas
konkurrencepragede virksomhed

(147) Som navnt blev ogsa det belgb af det stille indskud, der

ikke kunne udnyttes som grundlag for konkurrencepraget
virksomhed, opfert i Helabas balance pr. 31. december
1998. Det indgik fuldt ud i den ansvarlige egenkapital og
stod dermed fra begyndelsen til rddighed for bankens
kreditorer som sikkerhed. Det er i det mindste potentielt en
fordel for banken, da sterrelsen af den egenkapital, der er
opfert i balancen, giver bankens langivere oplysninger om
dens kreditveerdighed og saledes kan have indflydelse pé de
vilkar, hvorpd banken kan optage fremmedkapital.

(148) Tyskland indvender derimod, at det forhold, at Helaba

umiddelbart efter tilforslen opferte hele det stille indskud
pd 1264,4 mio. EUR i balancen, ikke ser ud til at have
medfort nogen forbedring af kreditveerdigheden. Helaba har
siden midten af 1980’erne i den langsigtede kreditvaerdig-
hedsvurdering, som har betydning for bankens kreditorer,
ligget i den hojeste kategori, AAA[Aaa, hvilket primert har
varet baseret pd de bestidende heftelsesordninger, dvs.
Anstaltslast og Gewihrtrigerhaftung, og dermed pé
garantens kreditveerdighed. Opfarelsen af det stille indskud
kunne ikke forbedre denne hgjeste kreditvaerdighedsvurde-
ring yderligere (*°).

(149) Tyskland anforer desuden efter Kommissionens anmodning

om yderligere oplyninger, at ogsd hvis man ser pd den
sakaldte rating af den finansielle styrke fra Moody’s
Investors Service og den sakaldte individuelle rating fra
Fitch for Helaba i den pdgaldende periode, synes det stille
indskud ikke at have haft nogen virkning for vurderingen af
Helabas finansielle styrke. Uanset de bestdende statslige
heeftelser, Anstaltslast og Gewihrtragerhaftung, og ejer-
strukturerne baseredes de to navnte vurderinger udeluk-
kende og umiddelbart pd det péageldende instituts
indtjeningsevne, kvaliteten af ledelsen, markedsstillingen
og ogsd egenkapitalgrundlaget (*'). Trods tilferslen af det
stille indskud i slutningen af 1998 forblev de to nzvnte
vurderinger uandrede fra 1997 til 2000 (Moody’s finansiel
styrke-rating pd C+ og Fitch individuel rating pa B/C) og
forringedes fra 2001 (Moody’s finansiel styrke-rating pa C+
(neg.) hhv. C(neg.) og Fitch individuel rating pa C). Det
underbygger efter Tysklands opfattelse, at det stille indskud
ikke havde nogen indflydelse pd Helabas kreditvaerdighed,
ogsd uanset de bestdende statslige haeftelser (23).

(%9 Tysklands svar af 23. juni 2004, s. 12.

(?") Tysklands svar af 23. juni 2004, s. 12, bilag 29/2004, Fitch Ratings:

Bank Rating Methodology: May 2004, s. 12: »Principal considerations
are profitability, balance sheet integrity (including capitalisation), franchise,
management, operating environment, consistency, as well as size (in terms of
a bank s equity capital)«.

Grunden er, som allerede papeget, den klare overopfyldelse af de
tilsynsmaessige mindstenormer for kapitalandele (kernekapitalandel
pd 4,0 %, samlet nogletal eller egenkapitalandel pa 8,0 %) i den
relevante periode, hvilket vel md siges at vare en betydelig forskel i
forhold til WestLB-situationen. I 1997, dvs. for tilforslen, 1a ifolge
Grundsatz I til § 10a i KWG kernekapitalnogletallet for Helaba-
koncernen péd 4,8 % og for Helaba som enkeltinstitut pa 5,0 %. lfelge
Den Internationale Betalingsbanks principper 18 kernekapitalandelen
(Tier I) i 1997 pd 5,4 %. Det samlede nogletal eller egenkapitalan-
delen 18 i 1997 pd 8,9 % hhv. 9,6 % for koncernen og 9,2 % for
enkeltinstituttet. Heller ikke pd baggrund af den forretningsvaekst,
Helaba planlagde for de folgende ar, var det umiddelbart nedvendigt
at fd tilfort en kernekapital pd 1 264,4 mio. EUR.
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(150) Kommissionen kan ikke tilslutte sig de resultater, Tyskland

nar frem til. Tysklands bemarkninger vedrerende den
finansielle styrke-rating og den individuelle styrke-rating
viser snarere, at et finansieringsinstituts egenkapitalgrund-
lag netop er af vasentlig betydning for vurderingen af det
og dermed ogsa for dets kreditvaerdighed. P4 det tidspunkt,
hvor delstaten Hessen og Helaba indgik aftalen om det stille
indskud, maétte begge aftaleparter g ud fra, at tilforslen af
en kernekapital pa ca. 1,2 mia. EUR kunne resultere i en
yderligere forbedring af bankens kreditvardighed. De
vurderinger af den finansielle styrke fra Moody’s og Fitch,
som Tyskland omtaler, viser netop, at der faktisk var
mulighed for en yderligere forbedring, for det hgjeste trin
var her langtfra ndet. At der senere ikke kunne konstateres
nogen @ndring af vurderingen af den finansielle styrke, er
ikke uden videre ensbetydende med, at denne vurdering
ikke blev pavirket i positiv retning. Den positive virkning af
den klare forhgjelse af kernekapitalgrundlaget kan netop
have forhindret, at vurderingen af andre grunde forringedes
mere eller hurtigere, end det faktisk var tilfeldet, dvs. forst
fra 2001.

(151) Ved vurderingen af, hvilken virkning en foranstaltning set

pa forhind kan fa for en banks kreditvaerdighed ogfeller de
fremtidige finansieringsvilkdr, tillegger Kommissionen en
delstatsbanks finansielle styrke-rating selvsteendig betyd-
ning ved siden af den langfristede rating pd grundlag af de
bestdende statslige haeftelser, Anstaltslast og Gewahrtriger-
haftung.

(152) Hvad angdr den fremtidige optagelse af fremmedkapital, set

ud fra dret 1998, ned Helaba i 1998 og de folgende dr godt
af den bedst mulige vurdering, AAA[Aaa, pd grundlag af
Anstaltslast og Gewdhrtragerhaftung. S& vidt Kommissio-
nen ved, og efter hvad Tyskland selv anferer, varierer eller
svinger de konkrete refinansieringsomkostninger for en
bank og i sammenligning med andre banker med en
tilsvarende rating inden for en korridor ved en given
ratingkategori. Det er med andre ord ikke muligt af en
bestemt langfristet rating, her AAA/Aaa, helt nejagtigt og
ueendret for alle ensratede banker og over tiden at udlede
bestemte refinansieringsomkostninger. Af denne empiriske
betragtning folger, at ogsd andre faktorer, sisom Helabas
finansielle styrke i forhold til andre delstatsbanker med
samme langfristede rating pd basis af Anstaltslast og
Gewahrtragerhaftung, spiller en rolle. Jo bedre Helabas
finansielle styrke vurderes, jo bedre udsigter har banken til
inden for ratingkategorien AAA[Aaa ved konkrete for-
handlinger om refinansieringsbetingelser at komme til at
ligge i den for den gunstige del af korridoren for de
refinansieringsbetingelser, der kan ses pd markedet for
AAA[Aaa. Desuden mindskes dens afhengighed af garan-
tens rating, sdledes at Helaba ved en eventuel, ikke pa
forhdnd udelukket forringelse af garantens rating kan
anvende sin individuelle finansielle styrke som argument til
forsvar for sine gunstige refinansieringsbetingelser.

(153) Hvad angr den, set ud fra dret 1998, fremtidige optagelse

af yderligere egenkapital, som faktisk sker i 2001 i form af
yderligere stille indskud, reducerer en sterre kapitalbuffer,
der er opfert i balancen, risikoen for denne nye kapital i
tilfeelde af konkurs, sifremt den gamle og den nye kapital
hefter pari passu. Tyskland har anfert, at en sidan pari
passu-hzftelse er normen for stille indskud. Set ud fra dret
1998 kunne det sdledes ikke udelukkes, at nye investorer
eventuelt ville forlange en sidan.

(154) Tyskland meddelte endvidere efter anmodning fra Kom-

missionen, at stille indskud efter § 10, stk. 4, i KWG ikke
falder inden for beskyttelsesomradet for Anstaltslast og
Gewihrtragerhaftung. Det er en umiddelbar folge af den
aftalemeessigt fastlagte deltagelse i tab som forudsatning
for anerkendelsen som ansvarlig egenkapital. Investoren
skal saledes ikke betragtes som bankens kreditor og er ikke
omfattet af Gewdahrtrigerhaftung. Tilsvarende nyder han
ikke godt af Anstaltslast, da denne kun medforer pligt til at
sikre instituttets gkonomiske grundlag og stille de indskud
til rddighed, der er pakravet til opretholdelse af en normal
forretningsvirksomhed. Det udelukker pd ingen made
tredjemands deltagelse i tab. Tab kan i princippet
forekomme, indtil den ansvarlige egenkapital er opbrugt.
Ejeren af det stille indskud kan séledes ikke forvente, at
hans formueinteresser bliver beskyttet i kraft af Anstaltslast.
I betragtning af, at egenkapitalinvestorer ikke falder ind
under beskyttelsesomradet for Anstaltslast og Gewahrtré-
gerhaftung, har Helabas ogede eller konstant bevarede
individuelle finansielle styrke set ud fra dret 1998 efter
Kommissionens opfattelse en positiv indflydelse pa de
betingelser, hvorpd Helaba senere kunne optage yderligere
egenkapital sdsom stille indskud.

(155) Kommissionen drager sdledes den konklusion, at den

betydelige forbedring af den tilsynsmassige kernekapital-
procent, der opndedes med den umiddelbare opferelse af
det stille indskud i balancen i 1998, i det mindste set pd
forhand var en potentielt afgerende faktor for vurderingen
af den individuelle finansielle styrke og de fremtidige
finansieringsbetingelser og dermed en fordel for Helaba,
uanset sporgsmalet om, hvorvidt det pdgzldende belgb
blev anvendt som grundlag for konkurrencepraget virk-
somhed. Fn markedsokonomisk investor, der ved den
umiddelbare opferelse i balancen af hele den tilforte kapital
udsatte denne for risikoen for fuldstaendigt tab i tilfeelde af
konkurs, ville have forlangt en passende godtgerelse, som
afspejlede denne tabsrisiko. P4 den anden side ville Helaba
vare gdet med til en godtgorelse som folge af den fordel,
som den i det mindste potentielt fik, men hvis faktiske
realisering afhang af en fremtidig udvikling, der i 1998
endnu ikke helt kunne forudses. Kommissionen tilslutter
sig altsd pd dette punkt principielt og med hensyn til
konklusionen bemearkningerne fra klageren, BdB.
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d)  Passende godtgorelse for den tilforte kapital og
sammenligning med den faktisk ydede godtgorelse

1)  Vurdering af, om den aftalte godtgorelse for den kapital, der
kunne anvendes som grundlag for konkurrencepraeget
virksomhed, svarede til den normale markedsgodtgorelse

aa) Indledende bemarkning

(156) Som omtalt ovenfor betragter Kommissionen den kapital-

foranstaltning, der blev aftalt mellem delstaten Hessen og
Helaba, som et stille indskud. Ved undersogelsen af, om den
konkret aftalte godtgerelse er passende set ud fra en
markedsbetragtning, er det derfor afgerende, om den kan
anses for at ligge inden for det interval, der konstateres for
de pd markedet aftalte godtgerelser for gkonomisk og
retligt sammenlignelige transaktioner med stille indskud.

(157) Ifolge oplysningerne fra Tyskland skal der imidlertid ved

markedssammenligningen af delstaten Hessens stille ind-
skud tages hensyn til en erhvervsskatteeffekt pa 0,26 % p.a.
for det stille indskud i Helaba. Af godtgerelsen pd 1,4 %
skal Helaba ogsé betale en erhvervsskat, som ikke palegges
delstaten Hessen, saledes at den samlede byrde (for skat)
bliver pd 1,66 % p.a. I Tyskland betaler erhvervsinvestorer
erhvervsskat af udbytteandele fra stille kapitalindskud.
Delstaten Hessen er imidlertid ikke omfattet af erhvervs-
skatten. I stedet skal Helaba betale den erhvervsskat, der
paleegges godtgerelsen for det stille indskud. En markeds-
gkonomisk institutionel investor ville derfor have forlangt
en hgjere godtgerelse end delstaten for at f den pélagte
erhvervsskat udlignet. Omvendt ville Helaba uden videre
have veret parat til at betale en sddan investor godtgerel-
sestilleegget, da det for Helaba er uden betydning, om den
betaler tillegget som godtgarelse til investoren eller som
erhvervsskat til skattevaesenet.

(158) Nar BdB anferer, at erhvervsskatten, som for sterstedelens

vedkommende slet ikke skal betales til delstaten, men til
kommunen, ikke er et godtgerelseselement, men en ved lov
palagt byrde, som uafthaengigt af parternes intentioner
knytter sig til et skattemaessigt forhold, har den efter
Kommissionens opfattelse pd sin vis ret. Men BdB overser,
at det ved en markedssammenligning sluttelig ikke drejer
sig om, hvorvidt erhvervsskatten er et godtgerelseselement
eller ¢j. Det er snarere et sporgsmdl om, at der ved
markedssammenligningen tages hensyn til Helabas serlige
situation ved tilforslen af delstaten Hessens stille indskud,
og isar, at der ved den markedssammenligning, der skal
foretages i det foreliggende tilfzlde, tages hensyn til den her
givne serlige byrde, som ikke ville have forekommet ved
tilforsel af stille indskud fra erhvervsinvestorer.

(159) Som konklusion tilslutter Kommissionen sig derfor Tysk-

lands opfattelse, nemlig at den erhvervsskat pd 0,26 % p.a.,
som Helaba skal betale, ved markedssammenligningen skal

bb)

leegges til godtgerelsen pd 1,40 % p.a., siledes at den
samlede byrde bliver pa 1,66 % p.a. Ifelge oplysningerne fra
Tyskland kan erhvervsskatten fordeles forholdsmaessigt pa
de to godtgerelseselementer med 0,23 % p.a. pd den aftalte
basisgodtgerelse pd 1,2 % p.a. og med 0,03 % pd det aftalte
varighedstilleg pad 0,2 %. Med henblik pd markedssam-
menligningen skal der derfor for basisgodtgerelsen anven-
des en sats pd 1,43 % p.a. og for varighedstillegget en sats
pa 0,23 % p.a.

Den aftalte basisgodtgerelse pad 1,2 % p.a.
set i forhold til markedet (idet der til
markedssammenligningen anvendes en sats
pa 1,43 % p.a. under hensyntagen til
erhvervsskatten)

(160) Basisgodtgerelsen for det stille indskud, det her drejer sig

om, skal pd grundlag af den af delstaten Hessen og Helaba
anvendte metode fastleegges ud fra tidsbegreensede, men
ellers sammenlignelige stille indskud. Spergsmélet om en
passende godtgerelse for den permanente varighed af
delstaten Hessens stille indskud skal underseges separat
under punkt bb), for sd vidt angdr et tilleg til denne
basisgodtgarelse.

(161) Tyskland har fremlagt omfattende oplysninger om godtge-

relser for tidsbegransede stille indskud omkring og efter
tilforselstidspunktet i slutningen af 1998.

(162) Ifolge oplysningerne fra Tyskland skal der ved sammen-

ligningen af tilleg for stille indskud differentieres efter
referencerentesatsen. Hvis godtgerelsestillegget ved en
variabel samlet godtgerelse bygger pd den (variable)
pengemarkedsrente pd interbankmarkedet (Libor eller
Euribor), dvs. refinansieringssatsen for forsteklasses banker,
svarer det til haftelsesgodtgarelsen for det stille indskud,
uden at en yderligere tilpasning er nedvendig. Hvis
godtgerelsestillegget derimod ved en fast samlet godtge-
relse er baseret pd den (faste) obligationsmarkedsrente
(normalt renten for offentlige obligationer med en tidrig
restlobetid), sammensettes godtgorelsestillegget af ban-
kens (almindelige) refinansieringstilleeg over for staten til
tilvejebringelse af likviditet og den specikke heftelsesgodt-
gorelse for det stille indskud. Til sammenligning af
heeftelsesgodtgorelsen med pengemarkedsbaserede haftel-
sesgodtgorelser er det derfor i dette tilfalde nedvendigt at
treekke refinansieringstillegget fra godtgerelsestillegget.
For apportindskud som delstaten Hessens stille indskud er
godtgorelsestillegget ligesom for variabelt forrentede
pengemarkedsbaserede  instrumenter normalt identisk
med heaftelsesgodtgerelsen.

(163) Godtgerelsen for delstaten Hessens stille indskud som

apportindskud kan felgelig direkte sammenlignes med
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pengemarkedsbaserede godtgerelsestilleg (dvs. som helhed
variable samlede godtgerelser), da disse svarer til heeftel-
sesgodtgerelserne. Ved sammenligning med obligations-
markedsbaserede samlede godtgarelser skal der derimod i
disse foretages fradrag for refinansieringstillegget (i det

relevante tidsrum principielt pd ca. 20-40 basispoint,
bortset fra kortvarige afvigelser leengere nedad eller opad,
jf. oplysningerne fra Tyskland (**) for at nd frem til den
specifikke haftelsesgodtgerelse for det stille indskud.

(164) Pa grundlag af de oplysninger, Tyskland har meddelt, foretager Kommissionen markedssammenligningen ud fra de i nedenstiende

oversigt anferte sammenligningstransaktioner, som delstaten Hessen og Helaba enten havde kendskab til pd transaktionstidspunktet
i slutningen af 1998, eller som, hvis de fandt sted nogle maneder senere, pa grund af den tidsmaessige naerhed dog stadig ger det
muligt at drage konklusioner bagud til de markedsbetingelser, der var fremherskende pa transaktionstidspunktet i slutningen af

1998:

Normgivende sammenligningstransaktioner (*#)

Referencerente—sats
. og evt. korrektion (*) . .
Godt-gorel-sestil- Til sammen-ligning
) . . Kre-dit-/pro-dukt- af godtgerelsestil-lag- .
Beskrivelse af transaktionen Volu-men Lobe-tid i leg p.a. norm-givende hef-
ra-ting b get ved fradrag af el it |
(i bp) refinansierings-tillag- cises-godigo-else
get
Stille indskud i Helaba 300 mio. DEM 10 ar KR: AaaJAAA 1,2 % 10-drig forbunds- 80-100 bp
foretaget af sparekasserne i (pga. stats-lig statsobligation
Hessen og Thiiringen haf-telse) (korrektion ved
december 1997 PR: ? fradrag af 20-40
bp)
Fastforrentet USD-tranche 1.tran-che af 10 ar KR: AAA[Aal 80 bp 12-mdr. Libor 80 bp
af stille indskud i Deutsche | 700 mio. USD PR: AA- (ingen korrektion)
Bank januar 1998
Variabelt forrentet USD- 2. tran-che af 10 ar KR: AAA[Aal 140 bp 10-arige US-Trea- 75 bp
tranche af stille indskud i 700 mio. USD PR: AA- suries
Deutsche Bank januar 1998 (korrektion ved
fradrag af 65 bp
(*9)
Variabelt forrentet stille 50 mio. DEM 10 ar KR: A1/A+ 120 bp 12-mdr. Libor 120 bp
indskud i SGZ-Bank okto- PR: ? (ingen korrektion)
ber 1998

(*%) Se Tysklands bemarkninger af 9. april 2003, bilag 15-16.

Oplysningerne vedrerer refinansieringstillegget for eurobanker i
forhold til forbundsstatsobligationer og refinansieringstilleegget for
bankobligationer (10-drige realkreditobligationer) i forhold til
forbundsstatsobligationer. I mangel af oplysninger om det tilsvarende
refinansieringstilleeg i forhold til US-Treasuries og i betragtning af
den principielle forretningsmassige sammenlignelighed anvender
Kommissionen ogsd det navnte interval for refinansieringstilleeg for
US-Treasuries, da det ikke kommer an pd nejagtige tal, men pd
storrelsesordenen til beregning af intervallet for den normgivende
haftelsesgodtgorelse.
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Normgivende sammenligningstransaktioner (*)

Kre-dit-/pro-dukt-

Godt-gorel-sestil-

Referencerente-sats
og evt. korrektion (*)
af godtgorelsestil-lag-

Til sammen-ligning

Beskrivelse af transaktionen Volu-men Lobe-tid . leg p.a. norm-givende hef-
ra-ting ) get ved fradrag af
(i bp) refinansierings-tillaeg- telses-godigo-relse
get
Stille indskud i HypoVe- 1.tran-che af 1,2 10 ar KR: Aa2, Aa3| 160 bp DEM-Libor 160 bp
reinsbank december 1998 mia. DEM (¥) AA- (ingen korrektion)
PR: A2
Euro-tranche af stille ind- 500 mio. EUR 12 ar KR: Aal/AA 165 bp 10-drig forbunds- 125-145 bp
skud i Dresdner Bank maj PR: Aa2; A+ statsobli-gation
1999 (korrektion ved
fradrag af 20-40
bp)
USD-tranche af stille ind- 1 mia. USD 32 ar KR: Aal/AA 215 bp 30-drige US-Trea- 150 bp
skud i Dresdner Bank maj PR: Aa2; A+ suries
1999 (korrektion ved
fradrag af 65 bp
(*9)
Stille indskud i HypoVe- 500 mio. EUR 12 ar KR: Aa2, Aa3| 125 bp 12-mdr. Euribor 125 bp
reinsbank maj 1999 AA- (ingen korrektion)
PR: ?
Euro-tranche af Perpetuals i | 500 mio. EUR | Ube-gran-set KR: Aa3[AA | Talt 6,6 % (sva- | Svarer til 30-drig 75-95 bp
Deutsche Bank juli 1999 PR: Al ren-de til 115 forbundsstatsobli-
bp) gation (korrektion
ved fradrag af 20-
40 bp)
USD-tranche af Perpetuals i | 200 mio. USD | Ube-gran-set KR: Aa3/AA Lalt 7,75 % Svarer til 30-drige 95 bp
Deutsche Bank juli 1999 PR: Al (svaren-de til | US-Treasuries (kor-

160 bp)

rektion ved fradrag
af 65 bp)

24

25

27

28

2. tranche med fast forrentning, men tilsvarende betingelser.

Se navnlig Tysklands bemarkninger af 9. april 2003, bilag 2-4, 8-12, 17-18.

Korrektion ved fradrag foretaget af Kommissionen pa grundlag af oplysninger fremlagt af Tyskland.

*9
*)
(*%) Refinansieringstilleeg i forhold til US-Treasuries med samme lobetid, jf. Tysklands bemarkninger af 9. april 2003, s. 27.
*)
*9

Refinansieringstilleeg i forhold til US-Treasuries med samme lobetid, jf. Tysklands bemzrkninger af 9. april 2003, s. 27.
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(165) Tabellen over normgivende sammenligningstransaktioner

viser et interval for en markedssammenligning af normgi-
vende heftelsesgodtgerelser pé fra 0,75 % til 1,6 % p.a. Til
underbygning heraf har Tyskland desuden fremlagt en
oversigt fra investeringsbanken [...], som viser udviklingen
i haftelsesgodtgarelserne for hybride euro-kapitalinstru-
menter med kernekapitalkvalitet fra december 2001 til juli
2004 (*%). Den for alle ratingkategorier gennemsnitlige
heftelsesgodtgarelse (som tilleg til Libor) bevager sig
ifolge sidstnaevnte oversigt i dette tidsrum i et interval pa
mellem 2,25 % p.a. (kortvarigt ved arsskiftet 2002/2003)
som hgjeste vaerdi og ca. 0,8 % p.a. (i 2004) som laveste
vardi, siledes at en sats pd knap 1,5 % p.a. kan anses som
tidsmaessig gennemsnitsveerdi for denne periode. Veerdien
for kreditinstitutter med rating A eller bedre ligger ifelge
denne oversigt ca. 10 til 20 basispoint derunder, og for
kreditinstitutter med rating BAA ca. 10 til — ved en
(kortvarig) kulmination i foriret 2003 — ca. 250
basispoint derover.

(166) Kommissionen er klar over, at markedsgodtgerelserne i

tabellen metodemaessigt set kun kan give et meget groft
holdepunkt. Transaktionerne udviser séledes forskelle i flere
henseender, sarlig med hensyn til de pageldende finans-
institutters rating, volumenet og den tilgrundliggende
referencerentesats. Disse faktorer har til enhver tid en
betydelig indflydelse pd prisdannelsen, og det burde ved
hjelp af en videregdende markedsundersogelse metodisk
omhyggeligt kvantificeres, hvordan de pa det pagaldende
tidspunkt pavirkede prisdannelsen.

(167) Til den stottemaessige vurdering af delstaten Hessens stille

indskud set i forhold til markedet er det dog efter
Kommissionens opfattelse ikke nadvendigt at foretage en
sddan videregdende markedsundersogelse. Det er tilstraek-
keligt, at Kommissionen ud fra tendensredeggrelser sikrer
sig, at den aftalte godtgerelse ligger inden for markeds-
intervallet.

(168) Det kan sdledes fastholdes, at de anforte sammenlignings-

transaktioner i volumen ligger pd fra under 50 mio. DEM
(ca. 25 mio. EUR) til ca. 1 mia. USD (ca. 1 mia. EUR,
athaengigt af vekselkursen). Delstaten Hessens stille indskud
placerer sig med ca. 1,2 mia. EUR noget over dette felt.
Kommissionen tilslutter sig dog alligevel Tysklands opfat-
telse af, at delstaten Hessens stille indskud pé grundlag af
ovennavnte trinmodel kan sammenlignes med fire mindre,
successive stille indskud pa henholdsvis ca. 150 mio. EUR
og 300 mio. EUR. Helaba behovede ikke ojeblikkeligt at fa
tilfort et s stort belob, men kunne efter sin forretningsplan

(*%) Tysklands svar af 23. august 2004, bilag 6.

lidt efter lidt have optaget stille indskud af dette omfang pa
markedet. Kommissionen tager til efterretning, at det
primeert var i Tysklands interesse, at det stille indskud fra
begyndelsen kunne overfores udelt til Helaba, sd det ikke
var nedvendigt at opdele investeringsfremmeformuen.

(169) Med delstaten Hessens stille indskud, og ogsé selv om det

opfattes som flere pa hinanden folgende stille indskud, er
de stille indskuds andel af kernekapitalen pa den anden side
blevet forhgjet til ca. [...] %. Det er ifelge oplysningerne fra
Tyskland klart mere, end det normalt kan ses hos private
banker for hybride kernekapitalinstrumenters vedkom-
mende (*). Kommissionen gar ud fra, at en privat investor
formentlig ville forlange en hgjere godtgerelse i takt med,
at den hybride kernekapitals andel i forhold til indskud-
skapitalen vokser, da det samtidig eger sandsynligheden for,
at der bliver lagt beslag pd de stille indskud i forhold til
indskudskapitalen, hvis den pageldende bank skulle
komme i vanskeligheder. Tyskland bestrider dette og
anforer som grund hertil, at stille indskud i reglen haefter
indbyrdes sideordnet og uden forhgjet risiko for senere
optagne stille indskud. Uanset haftelsesforholdet mellem
de stille indskud indbyrdes mener Kommissionen imid-
lertid, at der, nér de stille indskud udger en storre andel af
kernekapitalen, ogsd er en storre risiko, fordi stille indskud
sd nedvendigvis i hejere grad anvendes som grundlag for
bankens risikoaktiver, og indskudskapitalens stedpudevirk-
ning dermed bliver mindre, siledes at sandsynligheden for,
at de stille indskud anvendes til dakning af tab, bliver
storre, mens derimod genopbygningshastigheden, hvis
indtjeningen igen forbedres, bliver mindre. Tyskland
papeger endvidere, at det af markedsdata ikke kan udledes,
at investorer, der foretager stille indskud i virksomheder
med en i forvejen hej andel af stille indskud, forlanger en
hgjere heftelsesgodtgerelse. Kommissionen tager dette til
efterretning og anser det ikke for muligt at fremlagge en
metodisk holdbar kvantificering af et sddant tilleg til brug
for denne beslutning. Kommissionen mener dog stadig, at
der er grundlag for at antage, at en markedsgkonomisk
investor i det mindste ikke havde accepteret en godtgarelse
i den nederste del af markedsintervallet.

(170) I modsetning til Tyskland mener Kommissionen, at

Helabas AAA[Aaa-rating, altsd den bedst mulige, ved
udgangen af 1998 pa grundlag af de bestdende statslige
heftelser i form af Anstaltslast og Gewihrtragerhaftung
ikke kan tages som udgangspunkt ved undersogelsen af
godtgorelsen for det stille indskud. Som narmere omtalt
ovenfor, kan den stille indskyder netop ikke forvente, at
hans formueinteresser bliver beskyttet i kraft af Anstaltslast.

(%% Tysklands svar af 23. august 2004, s. 11-12. Hos de deri anforte [...]

tyske private banker, [...], [...] og [...], forhgjedes denne andel fra ca.
5% 11998 til ca. 20-30 % i 2003. Ifolge oplysningerne fra Tyskland
ligger andelen for Helaba imidlertid inden for det felt pa fra 33 % til
72 %, der kan iagttages hos delstatsbankerne.
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(171) Kommissionen drager tillige den slutning, at en rating, der radighed. I ovrigt har delstaten begrenset sine muligheder

er baseret pd Anstaltslast og Gewahrtragerhaftung, ikke kan
tages som udtryk for, hvilken risiko investoren leber. Efter
Kommissionens opfattelse giver den langsigtede rating uden
statslige heaftelser et bedre fingerpeg herom. Tyskland
anforer i den forbindelse, at en sidan rating ikke kunne
beregnes for tidspunktet ultimo 1998, da en tilsvarende
ratingmetode for delstatsbanker forst blev udviklet efter
aftalerne om afskaffelse af de statslige heftelser, dvs. efter
2001 og 2002. Med henblik pd denne beslutning antager
Kommissionen derfor, at en markedsekonomisk investor
for Helabas vedkommende ville vare gdet ud fra en
tabsrisiko omtrent som for en investering i en af de private
storbanker, der er anfert til brug for markedssammen-
ligningen, og som havde en A-rating, og ikke fra en ringere
risiko svarende til den bedst mulige AAA-rating. Det synes
dermed ikke berettiget at nedseztte det godtgerelsestilleg,
der er passende i forhold til markedssammenlignings-
dataene, og disse kan ydermere anvendes direkte.

(172) Af ovennzvnte grunde ville Kommissionen anse en

godtgerelse for delstaten Hessens stille indskud i den nedre
del af markedsintervallet for ikke at vere i overens-
stemmelse med markedet. I forhold til det beregnede
markedsinterval for haftelsesgodtgerelsen for stille indskud
pa fra 0,75 % til 1,6 % ligger den relevante sammenlig-
ningssterrelse for delstaten Hessens stille indskud med
1,43 % (inklusive erhvervsskatteeffekten) imidlertid i den
mellemste eller gvre del af intervallet. I betragtning heraf
mener Kommissionen ikke, at der med hensyn til
basisgodtgerelsen er nogen indicier for en begunstigelse
af Helaba eller statsstotte.

cc) Det aftalte varighedstilleg pd 0,2 % p.a.
set i forhold til markedet (idet der til
markedssammenligningen anvendes en
sats pd 0,23 % p.a. under hensyntagen
til erhvervsskatten)

(173) Delstaten Hessens stille indskud er ikke tidsbegraenset og

kan efter international sprogbrug kaldes »perpetuale.
Derved adskiller det sig fra de fleste af de transaktioner,
som Tyskland har navnt til sammenligning, og som
allerede var typiske i 1990%erne og i reglen har en lobetid
pa 10 eller 12 ar.

(174) For en investor er en ubegranset labetid ved en abstrakt

betragtning af markedet ensbetydende med en oget tabs-
risiko og rentesvingningsrisiko, som skal opvejes af et
tilleg. I det foreliggende tilfelde spiller rentesvingnings-
risikoen dog ingen rolle, da der ikke stilles likviditet til

for at disponere over det stille indskud i en hejere grad, end
det normalt ville vere sket med en begraenset lobetid (*!).
Det ikke-tidsbegransede stille indskud medferer pa den
anden side for Helaba den ogede skonomiske veerdi, at det
kan anerkendes — og i det konkrete tilfzelde ogsd er blevet
anerkendt — som kernekapital ud over den ovennzvnte
15 %-graense. Det blev klart fastsliet med den tidligere
navnte sdkaldte »Sydney-erkleering« af oktober 1998 fra
Baselkomitéen for Banktilsyn.

(175) Delstaten Hessen og Helaba aftalte derfor et yderligere tilleg

til basisgodtgerelsen, et sdkaldt varighedstilleg pa 0,2 %.
Under hensyntagen til den ovenfor omtalte erhvervsskatte-
effekt forhegjes den sats, der skal anvendes ved markeds-
sammenligningen, til 0,23 % p.a.

(176) Ved vurderingen af, om denne sats pa 0,23 % p.a. er

forenelig med den markedsekonomiske investors princip,
kan Kommissionen ikke eller kun i meget begraenset
omfang stotte sig til markedsdata fra transaktionstids-
punktet. Ifalge oplysningerne fra Tyskland handlede Helaba
og delstaten Hessen ved udformningen af transaktionen pa
sin vis som markedspionerer for i forstielse med de
kompetente banktilsyns- og finansmyndigheder fuldt ud at
opnd anerkendelse som kernekapital ud over 15 %-
graensen. Transaktionen var ifelge oplysningerne fra Tysk-
land &benbart den forste af sin art. Ved udgangen af 1998
havde aftaleparterne endnu ikke adgang til data til at
foretage en sammenligning af, om varighedstillegget
svarede til, hvad der var normalt pd markedet, da perioden
fra »Sydney-erkleeringen« af 28. oktober 1998 til 1. decem-
ber 1998 ikke var lang nok til, at der kunne danne sig et
gennemsigtigt marked for permanente stille indskud.

(177) Kommissionen ma for det forste bemaerke, at en offentlig

investor eller en offentlig bank ikke kan forhindres i at
handle som markedspioner. En markedspioner skal tvar-
timod endog indremmes en sterre skensmargen ved
fastleggelse af betingelserne, end det er tilfeldet, nar der
pd markedet allerede er etablerede benchmarks, som
bestemmer det normgivende markedsinterval, der skal
anvendes til markedspreven. Kommissionen kan derfor
hejst undersoge, om fastleggelsen af varighedstillegget
gkonomisk entydigt var preget af skensfejl, altsé maske
hvilede pa et forkert overvejelsesgrundlag.

(178) Til denne undersogelse skal der derfor subsidieert anvendes

markedsdata fra en senere periode. Efter Kommissionens
opfattelse er der intet grundlag for at antage, at tillegget for
et stille indskuds permanente karakter @ndrer sig sterkt i

(*") Det betyder ikke automatisk, at delstaten har bundet sig »for evigt«

over for Helaba eller aldrig mere kan disponere over de midler, der
indgdr i det stille indskud. Delstaten kan — i det mindste med
Helabas samtykke — overdrage sine rettigheder i forbindelse med det
stille indskud til tredjemand mod vederlag. Det stille indskud er
sdledes ikke nedvendigvis totalt infungibelt.
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tidens lgb. Der kan under alle omstendigheder ikke hentes
specielle data fra markedet vedrerende varighedstilleeggets
storrelse. P4 den anden side har instrumentet perpetuals,

som ogsd det stille indskud med ubegranset varighed falder
ind under, vundet indpas pad markedet efter »Sydney-
erklaeringen« af oktober 1998 og sarlig siden 1999.

(179) Tyskland har derfor til gennemforelse af den (subsidizrt senere) markedssammenligning ikke fremlagt
seerskilte data vedrerende storrelsen af et passende varighedstilleg, men derimod vedrerende den
samlede prisansattelse, som har kunnet iagttages pa markedet for perpetuals eller ikke-tidsbegreensede
stille indskud siden 1999 (som ikke-tidsbegransede anses pd markedet ogsd indskud med en lobetid pa
30 ar eller derover). Disse data er sammenfattet i nedenstdende tabel, som for fuldsteendighedens skyld
ogsd omfatter de perpetuals fra 1999, der allerede er anfart i ovenstdende tabel.

Normgivende sammenligningstransaktioner (*2)

Beskrivelse af

Kre-dit-/pro-

Godt-gorel-

Referencerente-
sats og evt. kor-
rektion (*%) af

Til sammen-lig-

ning normgi-

) Volu-men Lobe-tid ; sestil-leg p.a. | godtgerelsestil- vende haeftel-
transaktionen dukt-ra-ting )

(i bp) leegget ved fra- ses-godtgo-
drag af refinan- relse
sierings-tilleegget

USD-tranche af stille | 1 mia. USD 32 ér KR: Aal/AA 215 bp 30-arige US- 150 bp
indskud i Dresdner PR: Aa2: A+ Treasuries
Bank maj 1999 (korrektion
ved fradrag af
65 bp ()
Euro-tranche af Per- 500 mio. Ube-green- | KR: Aa3/AA | Fast 6,6 % | Svarer til 30- 75-95 bp
petuals i Deutsche EUR set PR: Al (svaren-de | drig forbunds-
Bank juli 1999 til 115 bp) statsobli-
gation (kor-
rektion ved
fradrag af
20-40 bp)
USD-tranche af Per- 200 mio. Ube-gran- | KR: Aa3/AA | Fast 7,75 % | Svarer til 30- 95 bp
petuals i Deutsche USD set PR: Al (svaren-de | drige US-Trea-
Bank juli 1999 til 160 bp) | suries (korrek-
tion ved
fradrag af
65 bp)
Deutsche Bank 300 mio. Ube-graen- PR: A2/A | Fast 6,15 % | Svarer til mid- 99 bp
december 2003 EUR set (svaren-de | swaps (ingen
til 99 bp korrektion)
over mid-
swaps

(*?) Se navnlig Tysklands bemarkninger af 9. april 2003, bilag 2-4, 8-12, 17-18.

(**) Korrektion ved fradrag foretaget af Kommissionen pa grundlag af oplysninger fra Tyskland.

(**) Refinansieringstilleeg i forhold til US-Treasuries med samme lobetid, jf. Tysklands bemarkninger af 9. april 2003, s. 27.
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(180) De fa navnte sammenligningsdata for perpetuals medferer ikke-tidsbegraenset stille indskud i Helaba skulle blive

her ingen @ndring af markedssammenligningsintervallet i
forhold til tidsbegransede stille indskud. I det mindste
ifolge den ekonomiske teori vil en markedsgkonomisk
investor forlange et tilleg for den permanente varighed i
forhold til et ellers tilsvarende, men tidsbegranset stille
indskud, sarlig for at fa udlignet den yderligere tabsrisiko,
der er en folge af den starkere eller lengere binding. Men
de fremlagte data viser under alle omstendigheder, at der
pa markedet for perpetuals ikke nedvendigvis forlanges en
betydeligt hajere haeftelsesgodtgarelse end for tidsbegraen-
sede stille indskud. Dette resultat, der i mangel af et
tilstrekkeligt antal sammenligningstransaktioner ganske
vist ikke kan betegnes som statistisk solidt, underbygger
ogsd trovaerdigheden af Tysklands argument om, at den
permanente varighed ikke sendrer det stille indskud til et
kapitalinstrument af en anden art, siledes som BdB har
pastaet.

(181) Tyskland har fremlagt en sammenlignende beregning af

varighedstilleegget for Deutsche Banks ikke-tidsbegransede
euro-transaktion (perpetual) i juli 1999 og Dresdner Banks
tidsbegraensede transaktion i maj 1999 (*°). Deutsche Banks
perpetual fra juli 1999 udviser en samlet godtgarelse pa
6,6 % p.a. (se ovenstdende tabel). Den 1. juli 1999 var
afkastet pd 10-drige forbundsstatsobligationer i omleb pé
4,66 % p.a., siledes at godtgarelsestillegget i forhold til
disse belober sig til 1,94 % p.a. (*). Euro-tranchen af det
12-arige stille indskud i Dresdner Bank fra maj 1999
godtgeres derimod med 1,65 over 10-drige forbundsstats-
obligationer. Det resulterer i en forskel pd 0,29 % p.a. Den
ligger kun lidt over det her aftalte tilleg pd 0,20 % p.a.
(0,23 % p.a. med erhvervsskatteeffekten). Forskellen er ogsa
noget storre, fordi Deutsche Banks perpetuals med en
Moody-rating pd Al vurderedes lavere end det stille
indskud i Dresdner Bank med en Aa2-rating og derfor
kraevede en hgjere godtgorelse.

(182) Kommissionen anser denne sammenligningsberegning for

acceptabel i betragtning af situationen med begraensede
data for drene 1998-1999, som delstaten Hessen og Helaba
ikke kan lastes for. Den vardi pd 0,29 %, der bliver
resultatet af sammenligningen, ligger kun ubetydeligt over
det varighedstilleg, med en normgivende sats pa 0,23 %,
der blev aftalt mellem delstaten Hessen og Helaba. I gvrigt
kan i det mindste en del af det hgjere forskelsbelob
forklares ud fra forskelle i produktratingen, der ved en
alternativ betragtning af et tidsbegreenset i forhold til et

(*%) Tysklands bemerkninger af 9. april 2004, s. 28.
(*%) Godtgerelsestillegget for Deutsche Banks perpetuals (aftalt fast

godtgarelse pd 6,60 %) ansettes her til 1,94 % p.a. i forhold til den
10-drige forbundsstatsobligation, sd det bedre kan sammenlignes
med godtgerelsestilleegget for det stille indskud med en lgbetid pa 12
dr i Dresdner Bank (1,65 % over 10-drige forbundsstatsobligationer)
for at fa en idé om varighedstilleggets storrelse. I ovenstdende tabel
anfores godtgerelsestillegget for samme perpetuals derimod som
1,15 % p.a. i forhold til 30-arige forbundsstatsobligationer, da disse
repraesenterer det relevante betragtningstidsrum (30 dr regnes pé
markedet som »nasten permanent«). Godtgerelsestilleegget i forhold
til 30-drige forbundsstatsobligationer er lavere, da obligationer med
en laengere lpbetid (30 &r) ved en normal rentekurve som i det
foreliggende tilfeelde giver en hejere rente end de mere kortfristede
(10-drige) og dermed et hejere fradrag fra den aftalte faste
godtgerelse pa 6,60 % p.a.

mindre som falge af emittentens identitet.

(183) Kommissionen har derfor intet holdepunkt for, at den

normgivende sammenligningssats pd 0,23 % p.a. for
varighedstilleegget ligger under markedsintervallet, og at
der af den grund skulle vare tale om en begunstigelse af
Helaba, dvs. statsstotte.

dd) Passende hensyntagen til likviditetsu-
lemperne

(184) Tysklands, Helabas og BdB’s samstemmende argumenter

om likviditetsulemperne kan tages til folge, da en »normalc
kapitaltilforsel til en bank giver den bade likviditet og et
egenkapitalgrundlag, der af tilsynsretlige drsager er pakre-
vet til udvidelse af dens forretningsvirksomhed. For at
udnytte kapitalen fuldt ud, dvs. for at udvide aktiver, der har
en risikovagtning pa 100 %, med en faktor pa 12,5 % (dvs.
100 divideret med solvensnogletallet pa 8 %) skal banken
foretage en refinansiering pé finansmarkederne 11,5 gange.
Forenklet sagt er forskellen mellem 12,5 gange modtagne
og 11,5 gange betalte renter pd denne kapital minus andre
omkostninger for banken (f.eks. forvaltningsomkostninger)
lig med fortjenesten pd egenkapitalen (*). Da delstaten
Hessens stille indskud i Helaba i forste omgang ikke skaber
nogen likviditet — fordi den overforte formue og samtlige
indtaegter pd investeringsfremmeformuen ved lov er
gremerket til fremme af boligbyggeri — havde Helaba
ekstra finansieringsomkostninger svarende til kapitalbelo-
bet, hvis den pd finansmarkederne optog de pédkravede
midler til fuld udnyttelse af de forretningsmuligheder, som
den fik pa grundlag af den yderligere egenkapital, dvs. til at
udvide de risikovaegtede formuevardier med 12,5 gange
kapitalbelabet (eller at bevare eksisterende formueveerdier
af denne storrelsesorden) (*8). P4 grund af disse tillegsom-
kostninger, der ikke forekommer ved tilforsel af egenkapital
i likvid form, skal der ved beregningen af et passende
vederlag foretages et tilsvarende fradrag. En markeds-
gkonomisk investor kan ikke forvente at fi den samme
godtgerelse som ved tilfersel af kontant kapital.

(185) I modsztning til BdB, men som ogsé Tyskland og Helaba er

Kommissionen dog af den opfattelse, at bruttorefinan-
sieringsrentesatsen er fradragsberettiget. Refinansierings-
omkostninger er driftsudgifter og formindsker dermed den
skattepligtige indkomst. Det samme gelder imidlertid

(*’) I realiteten er situationen naturligvis langt mere kompliceret, bl.a. pa

grund af poster uden for balancen, forskellige risikovaegte for aktiver
og poster med nulrisiko. Det berorer dog ikke selve kernen i disse
overvejelser.

(*%) Situationen er den samme, hvis man ser pad muligheden af at

fremskaffe supplerende egenkapital i et omfang svarende til
basisegenkapitalen (faktor pd 25 i stedet for 12,5 for basisegen-
kapitalen).
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godtgorelsen for et stille indskud, der fra begyndelsen
tilfores i likvid form. I sammenligning med dette, der, jf.
ovenfor, tjener som passende markedspreve, er der ikke tale
om nogen yderligere skattefordel. Bankens nettoresultat
forringes altsa i begge tilfeelde med et belgb svarende til de
renter, der betales for likviditeten. Dermed er de samlede
refinansieringsomkostninger fradragsberettigede.

(186) Helaba adskiller sig ved dette forhold afgerende fra WestLB

og de andre delstatsbanker, der ogsa har varet genstand for
undersogelsesprocedurer, da investeringsfremmeformuen
hos de andre banker er opfert som reserver pa balancen,
og den samlede godtgarelse skal betragtes som overskud-
sanvendelse — og ikke som driftsudgifter — og derfor skal
udlignes af det beskattede overskud. Hos de andre opstar
der derfor en skattefordel, nir omkostningerne ved den
likviditet, der skal tilvejebringes en gang til, kan trackkes fra
i skat som driftsudgifter, mens dette ikke ville veere tilfaeldet
for en fra begyndelsen kontant, men ellers identisk
investering, der udger den relevante sammenligningsmale-
stok.

(187) Da der ikke er (yderligere) skattefordele, skal Helaba folgelig

kun betale godtgorelsen for den risiko, som delstaten
Hessen udszatter sin formue i form af et stille indskud for,
dvs. den i basispunkter udtrykte haftelsesgodtgerelse over
den normgivende referencerentesats.

2)  Beregning af en minimumsgodtgerelse for den kapital, der
skal danne grundlag for investeringsfremmevirksomheden,
og for den kapital, der ifolge den sdkaldte trinmodel forst
ikke er anvendt som grundlag for den konkurrencepreegede
virksomhed

(188) I WestLB-beslutningen af 1999 har Kommissionen for det i

balancen opferte belgb, der ikke kunne anvendes som
grundlag for den konkurrencepragede virksomhed, pélagt
en garantiprovision pa 0,5-0,6 % for skat og 0,3 % efter
skat. Denne garantiprovision var afstemt efter den sats pa
0,3 % for skat, som Tyskland havde navnt som en passende
garantiprovision for en bank som WestLB ved udgangen af
1991. Kommissionen forhgjede satsen til 0,5-0,6 % for skat
(svarende til 0,3 % efter skat) af to grunde. For det forste 1a
det beleb pd 3,4 mia. DEM (1,74 mia. EUR), som det
drejede sig om hos WestLB, over, hvad der normalt
dakkedes af sidanne bankgarantier. For det andet ydes
bankgarantier sedvanligvis i forbindelse med bestemte
transaktioner og er tidsbegransede.

(189) I den aktuelle undersogelsesprocedure vedrerende Helaba

anmodede Kommissionen ogsd Tyskland om at anfere en
garantiprovision, der kan betragtes som normal pd marke-
det for en bank som Helaba. Tyskland efterkom ikke denne
anmodning, men gjorde galdende, at garantier altid kun
blev ydet for bestemte transaktioner, og at der derfor heller
ikke var noget marked at referere til, hvad angik
godtgerelsen for sddanne garantier. Hvis Kommissionen
trods de navnte indvendinger alligevel forlangte en
godtgerelse, kunne storrelsen af den efter Tysklands
opfattelse kun beregnes individuelt under hensyntagen til
den specifikke risiko, som delstaten set pd denne maéde
padrog sig med hensyn til differencebelobene. Da den
planlagte vackst i risikoaktiverne med kun [...] mio. DEM
om dret er en tilbageholdende vakstpolitik i sammen-
ligning med WestLB, ma den meget ringe sandsynlighed
for, at det drligt faldende differencebelob udnyttes til fordel
for bankens kreditorer, under alle omstendigheder

medfare, at der fastsattes en meget beskeden heftelses-
godtgerelse. Desuden har Helaba kun delvis udnyttet de
trinbelab, for hvilke der skulle betales fuld godtgarelse, og i
modsztning til WestLB mere end opfylder Helaba klart de
tilsynsretlige minimumsprocenter for kernekapitalen, sile-
des at der allerede af den grund var rigelig dekning for
Helabas forretningsrisici. Denne sikkerhedsmargen udeluk-
ker, at en basisgodtgerelsessats pd 0,3 % p.a. for skat og et
tilleg hertil pd 0,2-0,3 % p.a. for skat som i WestLB-
beslutningen (med i alt 0,3 % efter skat) ogsd kan anvendes
i Helabas tilfelde.

(190) Kommissionen ser sig derfor foranlediget til selv at

fastlegge en passende garantiprovision for en bank som
Helaba. I betragtning af den grundlaggende lighed mellem
WestLB og Helaba og i mangel af andre holdepunkter, gar
Kommissionen i denne sag ud fra, at en basissats pa 0,3 %
p-a. for skat kan anses for passende, siledes som det ogsd
var tilfeeldet i WestLB-sagen. Kommissionen mener sam-
tidig, at der ikke er grund til at fastseette tilleg til denne sats.
For det farste er det belgb pd 50-100 mio. EUR af det stille
indskud, der pa lang sigt forudses anvendt som grundlag
for den investeringsfremmende virksomhed, vesentligt
mindre end det tilsvarende belgb pd ca. 1,7 mia. EUR for
WestLB. For det andet var det beleb, der ifelge trinmodellen
ikke kunne anvendes som grundlag for den konkurrence-
pragede virksomhed, ogsé ifelge trinmodellen tidsmaessigt
begraenset og reduceredes frem til 2003 gradvis til nul.
Dette forhold viser tydeligt, at delstaten Hessens risiko ikke
var storre end for en normal markedsgaranti til fordel for
en bank som Helaba og dermed heller ikke berettiger en
forhgjelse af basissatsen pd 0,3 % p.a. for skat. Da
godtgerelsen for det samlede stille indskud er skattemassigt
fradragsberettiget som driftsudgift og ogsd pd dette punkt
adskiller sig fra den skattemaessige behandling af godtge-
relsen i WestLB-beslutningen, fastlegger Kommissionen i
denne beslutning garantiprovisionen som en sats for skat,
der i fuldt omfang kan gores galdende som driftsudgift.

e)  Stotteelementet

(191) Som navnt ovenfor anser Kommissionen en godtgorelse pa

0,3% p.a. for skat for at vare passende for den del af
kapitalen, som Helaba ikke kunne anvende som grundlag
for sin konkurrencepragede virksomhed, men som med
virkning pr. 31. december 1998 blev opfert i Helabas
balance.

(192) Helaba betaler en godtgerelse pd 1,4 % p.a. alene for det

belob, der efter den sdkaldte trinmodel kan anvendes som
grundlag for risikoaktiver, dog ikke for den del af det stille
indskud, der er opfert i balancen, men som ikke anvendes
som grundlag for konkurrencepraget virksomhed.



L 307/190

Den Europziske Unions Tidende

7.11.2006

(193) Statteelementet kan saledes beregnes som produktet af den garantiprovision pa 0,3 % p.a. for skat, som
Kommissionen betragter som normal pd markedet, og den del af det stille indskud, der er opfert i
balancen, men ikke anvendes som grundlag for konkurrencepraget virksomhed, jf. nedenstdende tabel:

Verdi ultimo &ret
i mio. EUR

1999 2000 2001 2002 2003

1) Nominel veerdi i balancen 12644 12644 1264,4 1264,4 1264,4

2)  Kernekapital, der efter den sdkaldte
trinmodel faktisk kan anvendes som
grundlag for konkurrencepraget virk-
somhed

3)  Kernekapital anvendt som grundlag for
investeringsfremmende virksomhed

4)  Kernekapital, der kan anvendes som
grundlag for konkurrencepraget virk-
somhed, men som ifolge aftalen om
den sdkaldte trinmodel ikke anvendes

5)  Difference mellem 1) og 2), svarende til
summen af 3) og 4)

6)  Sikkerhedsnedslag pa grundlag af
lavere forelobig fastsettelse i balancen [...] [...] [...] [...] [...]
pr. 31.12.1998 ()

7)  Kapitalgrundlag, der skal godtgeres
med en garantiprovision pa 0,3 % p.a. [...] [...] [...] [...] [...]
(for skat)

8)  Godtgorelse, der skal betales, og som
er fradragsberettiget som driftsudgift, 1,92 1,95 1,34 0,73 0,15
svarende til stotteelementet

(*)  Ad 6) Sikkerhedsnedslag pa grundlag af lavere forelobig fastswttelse i balancen pr. 31. december 1998: Ifelge oplysningerne fra
Tyskland (*%) havde banktilsynet endnu ikke afsluttet anerkendelsesprocessen pr. 31.12.1998, hvorfor der forst blev opfort en
verdi pd 1023 mio. EUR (2000 mio. DEM) i balancen. Den vardi pd 1264 mio. EUR, der fremkom ved
vardiansettelsesprocessen, blev bogfert umiddelbart efter afslutningen af denne og blev derefter anvendt i drsregnskabet for
1999. Kommissionen anser det i betragtning heraf for berettiget, at der for Helaba foretages et sikkerhedsnedslag i det
kapitalgrundlag, der skal betales godtgerelse for i 1999. Helabas kreditorer gik ved soliditetsvurderingen i 1999 ud fra tallene i
arsregnskabet for 1998 med det forelobigt opferte lavere belob for det stille indskud pd 1 023 mio. EUR. For 1999 skal sdledes
kun forskellen mellem dette belob og den kernckapital, der efter trinmodellen kan anvendes som grundlag for den
konkurrencepragede virksomhed, godtgeres med garantiprovisionen pa 0,3 % p.a. (for skat), dvs. [...] mio. EUR. I de folgende &r
svarer vardien i balancen for dret for til den i drsbalancen naevnte verdi af det stille indskud.

(*%) Se Tysklands svar af 23. august 2004, s. 6-7.
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f)  Mellemresultat

(194) Kommissionen ndr dermed til det resultat, at Helaba med

den kapital, som delstaten Hessen har stillet til rddighed i
form af et stille indskud, kun er blevet begunstiget, for sd
vidt som den ikke har betalt en passende heftelsesgodtge-
relse for den del af denne kapital, der var nedvendig som
grundlag for den investeringsfremmende virksomhed, og
for den del, der ifelge trinmodellen forst ikke blev anvendt
som grundlag for den konkurrencepraegede virksomhed.
Efter Kommissionens opfattelse ville en haftelsesgodtge-
relse pd 0,3 % p.a. (for skat) her have veret passende. Sd
vidt kapitalen kunne udnyttes som grundlag for den
konkurrencepraegede virksomhed, blev der derimod ydet
en passende godtgarelse herfor med de 1,43 % p.a. (under
hensyntagen til erhvervsskatten), der var aftalt for det stille
indskud i den henseende. Der foreligger for s vidt ingen
begunstigelse.

1.3.  FORDREJNING AF KONKURRENCEVILKARENE OG
PAVIRKNING AF SAMHANDELEN MELLEM MEDLEMS-
STATERNE

(195) Med liberaliseringen af de finansielle tjenesteydelser og

integrationen af finansmarkederne er banksektoren i
Fallesskabet i stigende grad felsom over for konkurrence-
fordrejninger. Denne udvikling skarpes pd nuvarende
tidspunkt yderligere som led i Den @konomiske og
Monetare Union, som vil reducere de konkurrencemassige
hindringer, der stadig findes pa markederne for finansielle
tjenesteydelser.

(196) Den begunstigede Helaba er aktiv i bade den regionale og

den internationale banksektor. Helaba opfatter sig selv som
universel forretningsbank, sparekassecentralbank og ogsd
stats- og kommunebank. Trods sit navn, sin tradition og
sine lovbestemte opgaver er Helaba pd ingen made kun en
lokal eller regional bank.

(197) Det fremgar siledes klart, at Helaba udferer banktjenester i

konkurrence med andre europaiske banker uden for
Tyskland og — da banker fra andre europwziske lande
driver virksomhed i Tyskland — ogsd i Tyskland. Der
hersker derfor ingen tvivl om, at stette til Helaba fordrejer
konkurrencevilkirene og pavirker samhandelen mellem
medlemsstater.

1.4. RESULTAT

(198) For sd vidt som Helaba ikke har betalt en passende

godtgorelse for den del af den tilforte kapital, der var
nedvendig som grundlag for den investeringsfremmende
virksomhed, og den del, der ifelge trinmodellen forst ikke
blev anvendt som grundlag for den konkurrencepragede
virksomhed, er alle kriterier for statsstotte efter artikel 87,
stk. 1, i EF-traktaten opfyldt. Hvad angdr den del af
kapitalen, der blev anvendt som grundlag for

konkurrencepraeget virksomhed, mé den godtgerelse pd
1,43 % p.a. (under hensyntagen til erhvervsskatten), der
alene skal ydes for dette belgb, betragtes som normal set i
forhold til markedet. Der foreligger i den henseende ingen
begunstigelse og dermed heller ingen statsstatte efter
artikel 87, stk. 1, i EF-traktaten til fordel for Helaba.

2. FORENELIGHED MED FALLESMARKEDET

(199) For sa vidt som tilforslen af det stille indskud indeberer

statsstotte efter artikel 87, stk. 1, i EF-traktaten, skal det
undersgges, om statten kan betragtes som forenelig med
feellesmarkedet.

(200) Ingen af undtagelsesbestemmelserne i EF-traktatens arti-

kel 87, stk. 2, finder anvendelse. Stotten har hverken social
karakter eller ydes til enkelte forbrugere. Den har heller
ikke til formal at rdde bod pa skader, der er fordrsaget af
naturkatastrofer eller af andre usadvanlige begivenheder,
eller at opveje gkonomiske ulemper, som Tysklands deling
har fordrsaget.

(201) Da stotten ikke har noget regionalt sigte — den har

hverken til formal at fremme den ekonomiske udvikling i
omrader, hvor levestandarden er usadvanlig lav, eller hvor
der hersker en alvorlig underbeskzftigelse, eller at fremme
udviklingen af visse okonomiske regioner — finder
hverken EF-traktatens artikel 87, stk. 3, litra a), eller de
regionale aspekter i artikel 87, stk. 3, litra ¢), anvendelse.
Statten har heller ikke til formal at fremme virkeliggerelsen
af vigtige projekter af faelleseuropzisk interesse. Fremme af
kulturen og bevarelse af kulturarven er heller ikke formaélet
med stotten.

(202) Da der ikke var risiko for Helabas gkonomiske viderefo-

relse, da foranstaltningen blev gennemfort, rejser der sig
ikke det spergsmdl, om sammenbruddet i et enkelt stort
kreditinstitut som Helaba i Tyskland kunne resultere i en
generel krise inden for banksektoren, hvilket pd grundlag af
EF-traktatens artikel 87, stk. 3, litra b), kunne forsvare en
stotte til athjeelpning af en alvorlig forstyrrelse i den tyske
gkonomi.

(203) 1 henhold til EF-traktatens artikel 87, stk. 3, litra c), kan

stotte betragtes som forenelig med faellesmarkedet, hvis den
fremmer udviklingen af visse erhvervsgrene. Dette kunne
principielt ogsd galde for omstruktureringsstotte i bank-
sektoren. I det foreliggende tilfaelde er betingelserne for at
anvende denne undtagelsesbestemmelse imidlertid ikke til
stede. Helaba var ikke en kriseramt virksomhed, hvortil der
burde ydes statsstotte, siledes at dens rentabilitet kunne
genoprettes.

(204) EF-traktatens artikel 86, stk. 2, som under visse omstan-

digheder tillader undtagelser fra EF-traktatens statsstat-
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teregler, gaelder principielt ogsé for sektoren for finansielle
tjenesteydelser. Kommissionen bekreftede dette i sin
rapport om »Tjenesteydelser af almindelig okonomisk
interesse i banksektoren« (*°). De formelle forudseetninger
herfor er i dette tilfeelde ikke opfyldt: hverken de opgaver,
som Helaba varetager med henblik pa tilvejebringelse af
tjenesteydelser af almindelig okonomisk interesse, eller de
hermed forbundne omkostninger blev ngjagtigt angivet.
Det er derfor klart, at overdragelsen skete uden relation til
nogen tjenesteydelser af almindelig okonomisk interesse.
Derfor finder denne undtagelsesbestemmelse heller ikke
anvendelse i det foreliggende tilfaelde.

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

3. IKKE EN EKSISTERENDE STOTTE

(206) I modsaetning til, hvad Tyskland ger geldende i andre
procedurer vedrorende delstatsbanker, kan kapitaltilforslen
heller ikke anses for at falde ind under den eksisterende
stotteordning for Anstaltslast og Gewahrtrigerhaftung,
men ma derimod betragtes som ny stotte.

(207) For det forste er det pd forhand givet, at der ikke er tale om
Gewihrtragerhaftung, dvs. heaftelse for tab over for
kreditorer, hvis bankens formue ikke er tilstraeekkelig til, at
de kan fyldestgores. Kapitaltilforslen tager ikke sigte pa
fyldestgorelse af delstatsbankens kreditorer, og bankens
formue var heller ikke opbrugt.

(208) For det andet er der heller ikke tale om Anstaltslast.
Anstaltslast indebarer en forpligtelse for den péageldende
ejer, Sparkassenverband Hessen-Thiiringen, til at forsyne
Helaba med de nedvendige midler til en forsvarlig drift af
banken, sdfremt ejeren beslutter, at den skal fortsatte sin
virksomhed. Men Helaba befandt sig pd kapitaltilforsels-
tidspunktet pa ingen mdde i en situation, hvor en forsvarlig
drift ikke leengere var mulig pé grund af bla. utilstreekkelig
egenkapital. Kapitaltilferslen var altsd ikke nedvendig for
fortsat at sikre en forsvarlig drift af delstatsbanken.
Delstatsbanken kunne derfor ud fra en bevidst skonomisk
beregning set fra delstatens side som (med-)ejer ogsd
fremover udnytte konkurrencepragede markedsmulighe-
der. En sddan normal gkonomisk beslutning truffet af
delstaten som (med-)ejer modsvarer pd ingen made
»nodelementet« i Anstaltslast. Da der ikke er nogen anden
eksisterende  stotteordning, der kan anvendes efter

(*%) Denne rapport blev forelagt Radet (skonomi og finans) den
23. november 1998, men er ikke offentliggjort. Den kan rekvireres
fra Kommissionens Generaldirektorat for Konkurrence samt pa
Kommissionens netsted.

artikel 87, stk. 1, og artikel 88, stk. 1, i EF-traktaten, md
kapitaltilforslen betragtes som ny stotte, jf. artikel 87, stk. 1,
og artikel 88, stk. 3, i EF-traktaten og undersoges
tilsvarende.

VIL KONKLUSIONER

(209) Den navnte stotte kan hverken efter artikel 87, stk. 2 eller
stk. 3, eller efter nogen anden bestemmelse i EF-traktaten
anses for at vaere forenelig med fellesmarkedet. Stotten ber
derfor erkleres uforenelig med fellesmarkedet, og Tyskland
bor kreve stotteelementet i den ulovlige foranstaltning
tilbagebetalt -

VEDTAGET FOLGENDE BESLUTNING:

Artikel 1

1. Undladelsen af at kraeve en passende godtgarelse pa 0,3 % p.
a. (for virksomhedsskat) for den del af den af delstaten Hessen til
Landesbank Hessen-Thirringen — Girozentrale overdragne
kapital, som denne fra 31. december 1998 kan anvende som
garanti, er en stotte, som er uforenelig med fellesmarkedet.

2. Den i stk. 1 navnte stotte belgber sig i tidsrummet fra
31. december 1998 til 31. december 2003 til 6,09 mio. EUR.

Artikel 2

1. Tyskland afskaffer den i artikel 1, stk. 1, naevnte stotte senest
den 31. december 2004.

2. Tyskland traffer alle nodvendige foranstaltninger til at kraeve
den i artikel 1, stk. 1, neevnte ulovligt ydede stotte tilbagebetalt af
modtageren. Det belgb, der skal kraves tilbagebetalt, omfatter:

a) for beregningsperioden 31. december 1998-31. december
2003 det i artikel 1, stk. 2, nevnte belob

b)  for beregningsperioden fra 1. januar 2004 og frem til det
tidspunkt, hvor stetten afskaffes, et belob, som fastsattes efter
den i artikel 1, stk. 1, navnte beregningsmetode.

Artikel 3

Tilbagesogningen skal ske straks og i overensstemmelse med
national lovgivning, hvis denne giver mulighed for at efter-
komme denne beslutning hurtigt og effektivt.

Det belob, der skal tilbagebetales, palaegges renter fra det
tidspunkt, hvor den ulovlige stotte blev stillet til rddighed for
modtageren, og indtil det tidspunkt, hvor den faktisk til-
bagebetales.
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Renterne beregnes efter bestemmelserne i kapitel V i Kommis-
sionens forordning (EF) nr. 794/2004 (*).

Artikel 4

Tyskland underretter senest to maneder efter meddelelsen af
denne beslutning ved brug af det i bilaget anforte skema
Kommissionen om, hvilke foranstaltninger der er truffet for at
efterkomme beslutningen.

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

Artikel 5

Denne beslutning er rettet til Forbundsrepublikken Tyskland.

Udferdiget i Bruxelles, den 20. oktober 2004.

Pd Kommissionens vegne
Neelie KROES

Medlem af Kommissionen
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KOMMISSIONENS BESLUTNING

af 25. januar 2006

om Nederlandenes statsstotte til AZ og AZ Vastgoed BV

(meddelt under nummer K(2006) 80)

(Kun den nederlandske tekst er autentisk)

(E@S-relevant tekst)

(2006743 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, sarlig artikel 62, stk. 1, litra a),

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

ud fra folgende betragtninger:

L SAGSFORLOB

Ved breve registreret den 26. juni 2002 og 6. februar 2003
modtog Kommissionen klager over Nederlandenes stats-
stotte til fodboldklubben AZ Alkmaar. Under den ind-
ledende undersogelse af klagerne modtog Kommissionen
supplerende oplysninger fra klagerne og fra de nederland-
ske myndigheder.

Ved brev af 23. juli 2003 meddelte Kommissionen
Nederlandene, at den havde besluttet at indlede proceduren
efter EF-traktatens artikel 88, stk. 2, over for disse
foranstaltninger. Kommissionens beslutning om at indlede
proceduren er offentliggjort i Den Europeiske Unions
Tidende (}). Kommissionen har opfordret interesserede
parter til at fremsatte deres bemarkninger.

Nederlandene bad om en forlengelse af fristen for
indsendelse af bemerkninger, hvilket blev indremmet.
Nederlandene svarede péd beslutningen om at indlede
proceduren ved breve registreret den 29. oktober og
5. november 2003.

I december 2003 modtog Kommissionen forskellige breve
med bemerkninger fra interesserede parter. De interesse-
rede parter indsendte yderligere bemarkninger ved breve
registreret den 9. februar, 6. april og 6. oktober 2004.

[ fordret 2004 modtog Kommissionen oplysninger om, at
kommunen havde til hensigt at genforhandle aftalen med
AZ og AZ Vastgoed. Kommissionen bad derfor de

() EUT C 266 af 5.11.2003, . 8.
() EUT C 266 af 5.11.2003, s. 8.

)

nederlandske myndigheder om yderligere oplysninger ved
brev af 3. juni 2004, som de nederlandske myndigheder
besvarede ved brev af 5. juli 2004. Myndighederne svarede,
at kommunen, AZ og AZ Vastgoed rent faktisk overvejede
at indgd en ny aftale. De gentog endvidere, at aftalen ikke
kunne gennemfores som folge af den afgerelse om at
suspendere den, der var truffet af domstolen i Amster-
dam (%). Ved brev registreret den 5. november 2004
indsendte de nederlandske myndigheder yderligere oplys-
ninger, hvori det blev bekraftet, at der var indgéet en ny
aftale mellem parterne, og at den forrige aftale var ophaevet.

II. BESKRIVELSE

Den 7. december 2001 indgik Alkmaar kommune en aftale
med Stichting AZ og AZ Vastgoed BV (i det folgende
benzvnt henholdsvis »AZ« og »AZ Vastgoed«) om en ny
placering af fodboldstadionet. Denne aftale mellem Alk-
maar pa den ene side og AZ og AZ Vastgoed pd den anden
side angik fire transaktioner i forbindelse med salget af
forskellige grunde.

Ifolge de nederlandske myndigheder blev der solgt to
grunde til AZ og AZ Vastgoed til opferelse af et nyt stadion,
erhvervslokaler og parkeringspladser. Alkmaar kommune
solgte den grund, hvor det nuverende stadion er bygget, til
AZ. AZ og AZ Vastgoed skulle rive det gamle stadion ned,
byggemodne grunden og bygge 150 lejligheder. Endelig
blev der ogsd solgt en grund til AZ til bygning af
treeningsfaciliteter.  Aftalen medferer forpligtelser for
keberne af grunden. AZ og AZ Vastgoed skal anlegge og
vedligeholde en bestemt infrastruktur.

Ijuli 2003 besluttede Kommissionen at indlede proceduren;
safremt aftalen udgjorde statsstotte i henhold til EF-
traktatens artikel 87, stk. 1, var det nemlig tvivlsomt, om
stotten til AZ og AZ Vastgoed var forenelig med EF-
traktaten.

Eftersom Domstolen i Amsterdam i april 2004 gav ordre
til, at aftalen skulle suspenderes, er grunden aldrig blevet
overdraget i henhold til aftalen af 7. december 2001.

Gerechtshof Amsterdam, 1.4.2004, LJN: AO6912, 206/03 KG (www.

rechtspraak.nl).
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(10)

(11)

(12)

(13)

I november 2004 meddelte de nederlandske myndigheder
imidlertid Kommissionen, at den aftale, som Alkmaar
kommune og AZ og AZ Vastgoed havde indgdet den
7. december 2001, var blevet ophaevet.

Ifolge Nederlandene blev der fort nye forhandlinger, og
grundene var blevet vurderet af en uathangig sagkyndig i
overensstemmelse med Kommissionens meddelelse om
statsstotteelementer i forbindelse med offentlige myndig-
heders salg af jord og bygninger ('). Efter denne vurdering
blev der indgdet en ny aftale mellem kommunen og Egedi
BV (retssuccessor for AZ Vastgoed).

Som felge deraf er den aftale, der var genstand for
undersggelsen, ophavet, siledes at der ikke laengere er
noget grundlag for den formelle undersagelsesprocedure.
Den formelle undersogelsesprocedure skal derfor afsluttes.

1L KONKLUSION

Eftersom den aftale, der var genstand for den formelle
undersogelsesprocedure, er ophavet, er der ikke noget
grundlag for undersogelsen.

() EFT C 209 af 10.7.1997, s. 3.

(14) Som folge deraf skal den formelle undersogelsesprocedure
efter EF-traktatens artikel 88, stk. 2, med hensyn til
ovennavnte aftale mellem pd den ene side Alkmaar
kommune og pd den anden side AZ og AZ Vastgoed
afsluttes -

VEDTAGET FOLGENDE BESLUTNING:

Artikel 1
Den formelle undersogelsesprocedure efter EF-traktatens arti-

kel 88, stk. 2, der blev indledt den 23. juli 2003 over for AZ og
AZ Vastgoed, afsluttes.

Artikel 2

Denne beslutning er rettet til Kongeriget Nederlandene.

Udferdiget i Bruxelles, den 25. januar 2006.

Pd Kommissionens vegne
Neelie KROES

Medlem af Kommissionen
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KOMMISSIONENS BESLUTNING

af 08. marts 2006

Om Tysklands Statsstette Til Magog Schiefergruben GmbH & Co. KG

(meddelt under nummer K(2006) 641)

(Kun den tyske udgave er autentisk)

(E@S-relevant tekst)

(2006/744/EF)

KOMMISSIONEN FOR DE EUROPAISKE FALLESSKABER HAR-

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

under henvisning til aftalen om det Europziske @konomiske
Samarbejdsomrade, sarlig artikel 62, stk. 1, litra a),

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

ud fra folgende betragtninger:

L SAGSFORLOB

Den 12. november 2003 modtog Kommissionen en klage
med péstand om statsstette til fordel for Schiefergruben
Magog GmbH & Co. KG (»Magogq). Klagen kom fra en af
Magogs konkurrenter. Kommissionen anmodede den
25. november 2003 Tyskland om oplysninger i sagen, og
disse blev fremsendt 4. marts 2004.

Den 6. oktober 2004 indledte Kommissionen den formelle
undersogelsesprocedure  vedrorende den omhandlede
stotte. Kommissionens beslutning om procedurens indled-
ning blev offentliggjort i Den Europaiske Unions
Tidende (3. Kommissionen opfordrede alle interesserede
parter til at fremsatte deres bemaerkninger til den
formodede stotte. Ved brev af 14. december 2004, der
registreredes 16. december 2004, modtog den bemaerk-
ninger fra Rathscheck Schiefer und Dach-Systeme KG, 1B.
Rathscheck S6hne KG Moselschiefer-Bergwerke og Theis-
Boger GmbH (»Rathscheck og Theis-Boger«) og ved brev af
7. december 2004, der registreredes 13. december 2004,
bemearkninger fra en tredjepart, der enskede at vere
anonym.

Bemarkningerne blev videresendt til Tyskland i brev af
3. januar 2005 og 7. juli 2005. Tyskland svarede ved brev af
11. marts 2005, der registreredes samme dag, og ved brev
af 31. august 2005, der registreredes 1. september 2005.

(") EUT C 282 af 19.11.2004, s. 3.
(3 Se fodnote 1.

4

Tysklands svar pa indledningen af den formelle underso-
gelsesprocedure fremsendtes ved brev af 6. december 2004,
der registreredes 13. december 2004. Kommissionen
anmodede 5. oktober 2005 om yderligere oplysninger,
der blev fremsendt ved brev af 15. november 2005, der
registreredes 16. november 2005. Bilagene blev fremsendt
ved brev af 18. november 2005, der registreredes
24. november 2005. Tyskland fremsendte yderligere
oplysninger i brev af 21. december 2005, der registreredes
samme dag.

1. BESKRIVELSE AF STOTTEN

2.1. Den begunstigede virksomhed

Den begunstigede virksomhed Magog, der ligger i Bad
Fredeburg, Nordrhein-Westfalen, beskeftiger sig med
skiferproduktion. I 2002 havde virksomheden 43 ansatte
og en samlet balance pd under 5 mio. EUR. Da
uafthaengighedskriteriet ogsa er opfyldt, skal virksomheden
betragtes som en lille virksomhed i overensstemmelse med
Kommissionens henstilling af 6. maj 2003 om definitionen
af mikrovirksomheder, smd og mellemstore virksomhe-

der (3.

2.2. Projektet

Efter anmodning fra Westfdlischen Schieferverbandes e.V.
ydede delstaten Nordrhein-Westfalen (NRW) i 2002 og
2003 stotte til udvikling af en ny teknik for tilskaering af
tagskifer (projektet »Udvikling og testning af numerisk
kontrolleret og robotstettet produktion af tagskifer«).
Projektet gennemfortes af Magog, der er medlem af
»Westfédlischen Schieferverband«, i samarbejde med en
hojere laereanstalt.

Ifolge Tyskland var mélet med projektet at udvikle en
innovativ teknik for bearbejdning af tagskifer for at
reducere sundhedsrisikoen for de ansatte. Den hidtidige
bearbejdning af tagskifer, der hovedsagelig var foregdet pa
manuel vis, var forbundet med fysisk belastning for de
ansatte. Ifolge Tyskland bidrog projektet til en vesentlig
forbedring af sikkerheden pa arbejdspladsen og har tjent
som model for hele branchen.

() EUT L 124 af 20.5.2003, s. 36.
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(8) Ifolge anmodningen omfattede projektet »Udvikling og investeringer i brydning af minegange. Ifolge de tyske

(12)

(13)

(14)

testning af numerisk kontrolleret og robotstattet produk-
tion af tagskifer« 3 faser: I forste fase skulle der udvikles en
prototype, anden fase omfattede opferelse af en hal, og i
tredje fase skulle den nye teknologi omszttes til praksis.

Delstaten NRW ydede kun stotte til forste fase. Omkost-
ningerne i forste fase var oprindelig fastsat il
1293110 EUR, hvoraf delstaten skulle overtage 60 %,
dvs. 775 866 EUR. I sidste instans belob omkostningerne
sig for forste fase til 1 223 945 EUR, hvoraf 702 093 EUR
(57 %) blev finansieret af delstaten NRW.

De endelige omkostninger for forste fase fordeler sig som
folger —

tabel 1:

EUR
Gennemforlighedsundersogelse 25565
Udvikling af prototype (bilag 1) 464 410
Udvikling og bygning af to produkti- 733 970
onsanlag (anleg 2 og 3)
I ALT 1223 945

Magog fik ivaerksat en gennemforlighedsundersogelse med
henblik pd udvikling af et numerisk kontrolleret og
robotstettet anleg til produktion af tagskifer. Underse-
gelsen, som kostede 25 565 EUR, blev fardig i marts 2002.

Efter gennemforlighedsundersegelsen blev der hos Magog
udviklet og bygget en prototype, der ikke var beregnet til
kommerciel produktion men udelukkende til testformal
(bilag 1). Testningen fandt sted i november og december
2002 og i januar 2003 blev prototypen demonteret.
Omkostningerne ved prototypen androg 464 410 EUR.

P basis af de erfaringer, der var gjort ved testningen af
prototypen, opferte virksomheden et anleg til kommerciel
produktion. Testningen af prototypen havde vist, at der pd
grund af de forskellige storrelser af tagskifer var behov for
mindst to anleg til den kommercielle produktion. Det
forste anleg til kommerciel produktion opfertes i januar
2003 (anlag 2), det andet i april 2003 (anleg 3). I lobet af
2003 blev anlaeg 2 og 3 yderligere testet for at forbedre
driften. Siden begyndelsen af 2004 har anleg 2 og 3
fungeret uden problemer. Omkostningerne ved anleg 2 og
3 andrager 733 970 EUR.

Den i punkt 8-13 beskrevne forste fase var led i en samlet
plan for at modernisere Magogs produktionsproces, som
omfattede flere faser. Fase 2 og 3 blev indledt i 2003 og
afsluttet i 2005. Desuden er der siden 2002 gennemfort

oplysninger omfattede fase 2 og 3 og minegangsbryd-
ningen folgende investeringer, der indgik i den generelle
moderniseringsplan.

(tabel 2)
EUR
1 Hal 2002 16 576
2 Hal 2005 213175
3 Sav 267 774
4 Vandbehandling 35740
5 Kontorforbindelse 2570
6 Gravemaskine (Abreissgerit) 105 840
7 Patentomkostninger 65128
8 Brydning af minegange 2002 — 557 378
2005
9 Brydning af minegange 2006 — 176 800
2007
10 Personaleomkostninger projektle- 84 247
der/ingenior 2004/2005
11 Nedrivning af driftsbygninger 8245
12 Arkitekthonorar 5733
I ALT 1539 205 ()

(") Som folge af afrunding er tallene ikke lagt nejagtigt sammen.

De anferte omkostninger pd 16 576 EUR til »Hal 2002«
omfatter reparation og renovering af en eksisterende
savehal i 2002 (punkt 1 i tabel 2).

Investeringerne i »Hal 2005« vedrerer en tidligere lagerhal,
som skulle ombygges betydeligt i 2004/2005, og nu
anvendes til produktionen (punkt 2). Ombygningen af
hallen var nedvendig, fordi den skulle rumme det nye
robotstyrede produktionsanleg. Ombygningen af hallen
omfatter ogsd installation af en ny savemaskine (punkt 3),
der var nedvendig pd grund af installationen af de nye
robotter.

[ forbindelse med den nye produktionsproces var det ogsd
nedvendigt at etablere nye vandbehandlingsfaciliteter med
henblik pd nedkeling af den nye savemaskine (punkt 4).
Den nye savemaskine er storre end den gamle og har derfor
storre vandbehov. Omkostningerne til kontortilslutningen
(punkt 5) haenger ogsa sammen med investeringerne i hal
2005 og savemaskinen.
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(18) Gravemaskinen i punkt 6 er et specialvaerktgj, der anvendes medforte foranstaltningen en selektiv fordel for Magog, da

(19)

(20)

(1)

(22)

(23)

(24)

(25)

(26)

ved brydning af skifer og som Magog erhvervede i 2004.

Patentomkostningerne under punkt 7 omfatter advokatho-
norarer i forbindelse med anmeldelse af de patenter der er
forbundet med projektet.

Omkostningerne for brydning af skifer i 2002-2005
omfatter investeringer i minegangsbrydning (punkt 8). De
ansldede omkostninger hertil i 2006 og 2007 er angivet
(punkt 9). Omkostninger til projektleder og ingenior i
2004/2005 (punkt 10) henger sammen med minedrifts-
aktiviteterne under punkt 8 og 9.

Omkostningerne for nedrivning af en bygning (punkt 11)
opstod i juli 2005 og vedrerte nedrivning af en ikke
neaermere specificeret driftsbygning.

Arkitekthonoraret (punkt 12) kan opdeles yderligere med
3 600 EUR til bygning af »Hal 2005« og 2 133 EUR til
andre poster.

2.3. Den finansielle foranstaltning

Delstaten NRW ydede en statte pd 702 093 EUR p4 basis af
»Technologieprogramms Bergbau« (teknologiprogram for
minedrift). Formdlet med dette program var at stette
projekter, der bidrager til at forbedre sikkerhed og sundhed
for de beskeftigede inden for minedrift samt miljobeskyt-
telsen pd dette omrdde. Potentielle stottemodtagere var
teknologiske forskningsinstitutter. Programmet blev ind-
stillet i slutningen af 2003.

Godkendelsen blev givet 19. december 2001. Stotten blev
udbetalt mellem august 2002 og december 2003 i rater i
takt med projektets gennemforelse.

Magog rider over samtlige ejendomsrettigheder til projek-
tresultaterne og udnyttelsesrettighederne. Det skal overfore
en del af den indtjening, der i givet fald opnds ved
udnyttelsen af resultaterne, til delstaten NRW. Til stetten var
der knyttet en betingelse om, at projektresultaterne skal
udbredes sd bredt som muligt. Magog skal offentliggere
resultaterne i mindst et anerkendt tysk fagtidsskrift. Ifelge
Tyskland har Magog tildelt en konkurrent licenser. En
artikel om resultaterne blev offentliggjort i minedriftstids-
skriftet »Bergbauc

1L BEGRUNDELSE FOR INDLEDNINGEN AF DEN
FORMELLE UNDERSOGELSESPROCEDURE

Kommissionen indledte den formelle undersegelsesproced-
ure, da den betvivlede, at foranstaltningen ikke indebar
statsstotte, som havdet af Tyskland. Ifelge Kommissionen

(29)

(30)

(€20

virksomhedens produktivitet steg og dens konkurrenceevne
blev forbedret ved indferslen af den nye teknik, uden at
virksomheden skulle bare alle omkostningerne i forbin-
delse hermed. Kommissionen fandt endvidere, at handelen
mellem medlemsstaterne var pavirket.

Med hensyn til undtagelserne i EF-traktatens artikel 87,
stk. 3, fastslog Kommissionen forst, at Magog ikke ligger i
et stotteberettiget omrade efter EF-traktatens artikel 87,
stk. 3, litra a).

Ifolge Kommissionen kunne projektet muligvis betragtes
som et investeringsprojekt efter Kommissionens forordning
(EF) nr. 70/2001 af 12. januar 2001 om anvendelse af EF-
traktatens artikel 87 og 88 pd statsstette til smd og
mellemstore virksomheder (#), men den tvivlede dog p4, at
den tilladte maksimale grense pd 7,5% i bruttostet-
teintensitet af de stotteberettigede investeringsomkostnin-
ger for mellemstore virksomheder og pd 15% i
bruttostetteintensitet for sma virksomheder var overholdt.

Kommissionen tog ogsa i betragtning, at en del af projektet
madske kan betragtes som udviklingsaktiviteter pd prakon-
kurrencestadiet ifelge EF-rammebestemmelserne for stats-
stotte til forskning og udvikling (°) (EF-rammebestemmelser
for F&U). Ifelge disse bestemmelser kan der ydes statsstotte
til grundforskning, industriel forskning og udviklings-
aktiviteter pd prakonkurrencestadiet. Den er imidlertid i
tvivl om, hvorvidt den tilladte stotteintensitet pd 35 % for
sma og mellemstore virksomheder (SMV) er overholdt.

Kommissionen meddelte endvidere, at den ville undersage
om stotten var forenelig med den falles interesse i
almindelighed og specielt med maélet om beskyttelse af
arbejdstageres sundhed og sikkerhed i medfer af EF-
traktatens artikel 137.

IV. BEMARKNINGER FRA TREDJEPARTER

Kommissionen modtog bemeerkninger fra Rathscheck og
Theis-Boger samt fra en konkurrent, der enskede at forblive
anonym.

4.1. Rathscheck og Theis-Boger

I sine bemrkninger til indledningen af den formelle
undersogelsesprocedure oplyser Rathscheck og Theis-Boger,
at markedet for tagskifer er et enkelt marked, og at der ikke
findes noget sarskilt marked for »Altdeutsche Deckunge.
Selv om »Altdeutsche Deckung« var et seerskilt marked, ville
stotten alligevel resultere i konkurrenceforvridninger, da

(") EFTL 10 af 13.1.2001, s. 33.

() EFT C 45 af 17.2.1996, s. 5.
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(33)

(35)

(36)
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den nye robot ogsd vil kunne anvendes til fremstilling af
traditionel tagskifer, og da spanske skiferproducenter ikke
blot er aktive pd markedet for slutproduktet men ogsd pa
markedet for mellemproduktet. Rathscheck og Theis-Boger
henviser til, at »Altdeutsche Deckung« i stigende grad
fremstilles pa basis af spansk réaskifer.

Med hensyn til foreneligheden med det felles marked
anforer Rathscheck og Theis-Boger, at stotten ikke er
forenelig, da den giver Magog mulighed for at tilbyde sine
produkter pd markedet til lavere priser end konkurrenterne
og endog de spanske virksomheder.

Rathscheck og Theis-Boger afviser Tysklands pastand om, at
stotten ikke giver Magog en fordel. Magog bestrider ikke
selv, at stotten har bidraget til en betydelig forogelse af
virksomhedens rentabilitet.

Rathscheck og Theis-Boger fremlagger ogsd baggrundsin-
formation om markedet for tagskifer. De gor opmarksom
pa, at den samlede produktion af tagskifer i Fallesskabet
har vaeret faldende siden 2001. 95 % af fellesskabsproduk-
tionen finder sted i Spanien, der er det eneste land, som har
et betydeligt eksportoverskud. Alle producenter af tagskifer
i Fellesskabet er smd og mellemstore virksomheder.

Rathscheck og Theis-Boger bestrider, at udviklingen af en
NC-styret, robotstattet tagskiferproduktion er en reel
innovation. Spanien har i flere ar produceret traditionel
tagskifer ved hjelp af helt moderne udskeeringsmaskiner.
Med hensyn til klassificeringen af en del af projektet som
udviklingsaktiviteter pa prackonkurrencestadiet bemarker
Rathscheck og Theis-Boger, at den tilladte stotteintensitet i
hvert fald ikke er overholdt.

Rathscheck og Theis-Boger tilbageviser Tysklands pastand
om, at stetten har resulteret i en forbedring af arbejdsta-
gernes arbejdsforhold. Stetten kan ikke betragtes som
forenelig med faellesmarkedet, fordi den opfylder malet om
arbejdstagerens sundhed og sikkerhed ifolge EF-traktatens
artikel 137.

4.2. En konkurrent, der onsker at forblive anonym

[ sine bemerkninger til indledningen af den formelle
undersogelsesprocedure  bemerker en konkurrent, der
onsker at forblive anonym, at den tyske byggebranche og
markedet for tagbelaegning i de seneste ar har veret praget
af afmatning. Stette til en tysk producent er derfor swrlig
skadelig. Den pégeldende konkurrent fremstiller raskifer,
der anvendes til »Altdeutscher Schiefer« i Tyskland.

(39)

(40)

(41)

(42)

V. TYSKLANDS BEM ARKNINGER

[ sine bemerkninger til procedurens indledning haevder
Tyskland, at der ikke er tale om statsstotte, da samhandelen
mellem medlemsstaterne ikke er pavirket. Den skifer, som
Magog fremstiller i det nyudviklede anleg, er tagskifer af
sarlig hej kvalitet, de sdkaldte »Altdeutsche Decksteinec.
Markedet for denne type skifer er et regionalt marked, der er
begrenset til et bestemt omrdde i Tyskland. Handelen
mellem medlemsstaterne er derfor ikke pavirket.

Hvis Kommissionen finder, at handelen mellem medlems-
staterne er pavirket, vil Tysklands stotte ifelge EF-traktatens
artikel 87, stk. 3, litra c), kunne erkleres forenelig med
faellesmarkedet. Foranstaltningen opfylder betingelserne for
en gennemferlighedsundersogelse med henblik pa udvik-
lingsaktiviteter pa prakonkurrencestadiet ifolge punkt 5.4 i
EF-rammebestemmelserne for statsstotte til F&U og for
udviklingsaktiviteter pd praekonkurrencestadiet i en lille
virksomhed. Endvidere kan stetten direkte betragtes som
forenelig med fallesmarkedet pa basis af artikel 87, stk. 3,
litra c). Foranstaltningen bidrager til virkeliggorelse af et
vigtigt fellesskabsmal ifolge EF-traktatens artikel 137 og
vedrorer en sektor, hvor der ikke er nogen intensiv
konkurrence pd EF-plan, hvis konkurrencen overhovedet
pavirkes. Tyskland fremlaegger endvidere en udferlig
projektbeskrivelse samt omkostningsoversigt og oplysnin-
ger vedrerende virksomhedens status som SMV.

[ sit svar pd Rathschecks og Theis-Bogers bemaerkninger
bekrafter Tyskland, at handelen mellem medlemsstaterne
ikke pavirkes. Tyskland bemaerker, at der er intensiv
konkurrence pd det regionale marked. Ifelge Tyskland
medferer projektet ikke nogen nedgang i Magogs produk-
tionsomkostninger. Projektet er desuden stotteberettiget
efter EF-rammebestemmelserne for F&U, hvorfor stetten
kan betragtes som forenelig med faellesmarkedet. Tyskland
betvivler rigtigheden af Rathschecks og Theis-Bogers
udtalelse om, at de fremstiller »Altdeutsche Deckung« pd
basis af spansk réskifer.

Med hensyn til bemarkningerne fra den konkurrent, der
onsker at forblive anonym, bemarker Tyskland, at den
stottede robot ikke anvendes til fremstilling af det
traditionelle skifer, der primert findes i Spanien. Der er
derfor ikke tale om konkurrencefordrejning for sd vidt
angdr spansk skifer. Den pagaldende konkurrents bemark-
ning om, at han fremstiller skifer, som i Tyskland anvendes
til fremstilling af »Altdeutschem Schiefer«, er ukorrekt.
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VL VURDERING

6.1. Forekomst af stotte efter EF-traktatens artikel 87,
stk. 1

Ifolge EF-traktatens 87, stk. 1, er statsstotte eller statte, som
ydes ved hjalp af statsmidler under enhver tenkelig form,
og som fordrejer eller truer med at fordreje konkurrence-
vilkdrene ved at begunstige visse virksomheder eller visse
produktioner uforenelig med feellesmarkedet i det omfang,
den pavirker samhandelen mellem medlemsstaterne. Ifolge
EF-Domstolens retspraksis er kriteriet om pévirkning af
samhandelen opfyldt, hvis stettemodtageren udever en
okonomisk aktivitet, der indebarer samhandel mellem
medlemsstaterne.

Efter Kommissionens opfattelse medferer projektet og
stotten en fordel for Magog. Stetten har bidraget til, at
virksomheden har moderniseret sin produktionsproces og
installeret nye anlag. Det bekraeftes ogsd pa virksomhedens
egen hjemmeside, hvor det fremgar, at projektet blev
gennemfort for at automatisere udskaringsprocessen for at
virksomheden kan fremstille skifer af hej kvalitet til en
billigere pris og dermed forbedre sin konkurrenceevne.
Stetten begunstiger Magog, da virksomheden ikke ville have
kunnet opna stetten pd markedet, og truer derfor med at
fordreje konkurrencen.

Med hensyn til spergsmalet om pévirkning af samhandelen
mellem medlemsstaterne fastslir Kommissionen, at det
specielle tagskifer af hej kvalitet, som Magog fremstiller,
ikke udger noget serskilt marked, men skal betragtes som
en del af det samlede marked for tagskifer. Det haevdes fra
tysk side, at produktion og salg af »Altdeutsche Deckunge« er
begrenset til bestemte regioner, og at »Altdeutsche
Deckung« pd eftersporgselssiden pd grund af pris og
anvendelsesformal ikke kan erstattes af det geengse tagskifer.
Kommissionen er imidlertid af den opfattelse, at det
forhold, at »Altdeutsche Deckunge« er dyrere end traditionel
tagskifer og kun eftersporges af bestemte forbrugere med
seerlig historisk interesse ikke berettiger, at »Altdeutsche
Deckung« skal betragtes som et sarskilt marked.

Ifolge klageren udger den samlede produktion af tagskifer i
Fallesskabet 743 000 ton. Spanien er langt den storste
producent af tagskifer og eksporterer en betydelig del af sin
produktion. Tyskland producerer ca. 9 000 til 10 000 ton
tagskifer. Ifelge Tysklands oplysninger blev der i 2002
indfort over 100 000 ton spansk tagskifer til Tyskland.
Kommissionen konkluderer derfor, at der er samhandel
mellem medlemsstaterne pd markedet for tagskifer, og at
Magog konkurrerer med producenter fra andre medlems-
stater.

Foranstaltningen gennemfores af delstaten Nordrhein-West-
falen. Den finansieres derfor med statslige midler og skal
tilskrives staten.

(48)

(50)

(61)

(52)

(53)

Kommissionen konkluderer derfor, at stotten skal betragtes
som statsstatte efter EF-traktatens artikel 87, stk. 1, og at det
derfor skal underseges, om den er forenelig med
feellesmarkedet.

6.2. Undtagelser efter EF-traktatens artikel 87, stk. 2
og3

EF-traktatens artikel 87, stk. 2 og 3, indeholder undtagelser
fra det generelle forbud mod stette i stk. 1.

Undtagelserne i traktatens artikel 87, stk. 2, finder ikke
anvendelse i det foreliggende tilfelde, da stetten ikke er af
social karakter og ikke indremmes enkelte forbrugere og
skal rdde bod pé skader, der er fordrsaget af naturkatastrofer
eller af andre usadvanlige begivenheder. Statten ydes heller
ikke til skonomien i visse af Forbundsrepublikkens tyske
omrdder, som er pavirket af Tysklands deling.

Med hensyn til de mulige undtagelser i EF-traktatens
artikel 87, stk. 3, fastslds det i forste omgang, at projektet
ikke gennemferes 1 et stotteberettiget omrade efter
artikel 87, stk. 3, litra a) eller litra ¢), og derfor ikke er
berettiget til regionalstatte.

Forskning og udvikling

Forordning (EF) nr. 70/2001 i den @ndrede version i
forordning (EF) nr. 364/2004 (°), hvor anvendelsesomridet
udvides til at omfatte stotte til forskning og udvikling,
tillader statsstotte til SMV til grundforskning, industriel
forskning og udviklingsaktiviteter pd prackonkurrencesta-
diet. Selv om den foreliggende foranstaltning blev ydet
inden forordning (EF) nr. 364/2004 tradte i kraft, finder
forordning (EF) nr. 70/2001 i sin andrede version
anvendelse, da individuel stotte ifolge artikel 9a, der er
ydet inden forordning (EF) nr. 364/2004 tradte i kraft uden
Kommissionens godkendelse og i strid med artikel 88,
stk. 3, er forenelig med faellesmarkedet, hvis betingelserne i
den @ndrede forordning (EF) nr. 70/2001 er opfyldt.

I artikel 2 i forordning (EF) nr. 70/2001 defineres
grundforskning som enhver aktivitet, der tager sigte pa at
udvide den generelle videnskabelige og tekniske viden, og
som ikke er knyttet til noget erhvervsmassigt eller
kommercielt formdl. Industriel forskning defineres som
planlagt forskning eller kritiske undersegelser med henblik
pa erhvervelse af ny viden, hvor formalet er, at denne viden
kan udnyttes til udvikling af nye produkter, produktions-
metoder eller tjenesteydelser eller medfere en meerkbar
forbedring af de eksisterende produkter, produktionsme-
toder eller tjenesteydelser. Da der i det foreliggende tilfaelde
er tale om udvikling af en prototype og to anleg, der
indseettes i produktionen, er der helt klart ikke tale om
grundforskning eller industriel forskning.

() EUT L 63 af 28.2.2004, s. 22.
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(54) 1 samme artikel defineres udviklingsaktiviteter pd prakon- pd 19 174 EUR. Den tilladte stotte efter forordning (EF)

(55)

(56)

(57)

kurrencestadiet som konkretisering af resultaterne af
industriel forskning i en plan, et projekt eller en tegning
for nye produkter, produktionsmetoder eller tjenesteydelser,
der er @ndret eller forbedret, uanset om de er bestemt til
salg eller udnyttelse, herunder skabelse af en forste
prototype, der ikke kan udnyttes kommercielt. De kan
endvidere omfatte konceptmaessig formulering og udform-
ning af andre produkter, produktionsmetoder eller tjeneste-
ydelser som de forste demonstrationsprojekter eller
pilotprojekter pd betingelse af, at disse projekter ikke kan
omdannes eller udnyttes til industrie]l anvendelse og
kommerciel udnyttelse.

Kommissionen fastslar, at projektets forste fase omfattede
udvikling af en prototype og to anlag, der derefter blev
integreret i produktionsprocessen. Installering af de to
anleg kan ikke betragtes som udvikling pa prakonkurren-
cestadiet, da disse anleg blev anvendt i produktionen.
Derimod kan udvikling af prototypen efter Kommissionens
opfattelse betragtes som udvikling pd praekonkurrencesta-
diet. Prototypen er led i et projekt for at opnd en forbedret
produktionsproces. Den blev ikke anvendt til produktion,
da den blev demonteret i 2003. Hvad angar den innovative
karakter tager Kommissionen til efterretning, at den
udviklede prototype, ifelge Tyskland, tydeligt adskiller sig
fra de udskeringsmaskiner, der anvendes i Spanien til
produktion af traditionel skifter, og som ikke ville vere
egnet til produktion af »Altdeutscher Deckung«. Endvidere
fik Magog tildelt patenter efter projektets gennemforelse.

Ifolge artikel 5a, stk. 3, i forordning (EF) nr. 70/2001
andrager den tilladte stotteintensitet for udviklingsaktivi-
teter pa prackonkurrencestadiet for sma og mellemstore
virksomheder 35 % brutto af de stotteberettigede projek-
tomkostninger. Artikel 5a, stk. 4, tillader en forhgjelse pd
op til 10 procentpoint, hvis projektets resultater geres
tilgeengelige for et bredere publikum pé fagkongresser eller
videnskabelige konferencer eller offentliggores i viden-
skabelige eller tekniske fagtidsskrifter.

En del af resultaterne er gjort tilgeengelige for en anden
virksomhed gennem licens. Endvidere skal projektets
resultater offentliggares i et fagtidsskrift. Kommissionen
konkluderer derfor, at stetteintensiteten pd 35 % kan
forhejes med yderligere 10 procentpoint, hvilket resulterer
i en tilladt stetteintensitet pa 45 %. Da omkostningerne til
prototypen androg 464 410 EUR, andrager den tilladte
stotte 208 985 EUR.

Endvidere kan gennemforlighedsundersogelsen i forbin-
delse med fase 1 som forundersegelse for testning af den
tekniske gennemforlighed betragtes som udviklingsaktivi-
teter pa praekonkurrencestadiet efter artikel 5b i forordning
(EF) nr. 70/2001, som tillader en stotteintensitet pd indtil
75 %. Omkostningerne ved gennemferlighedsundersogel-
sen androg 25 565 EUR, hvilket resulterer i en tilladt statte

(60)

(61)

(62)

nr. 70/2001 udger derfor i alt 228 158 EUR.

Investeringer i materielle og immaterielle aktiver

Som navnt i punkt 55 kan bygning af anleg 2 og 3, der
anvendes til kommerciel produktion, ikke betragtes som
udviklingsaktiviteter pa praekonkurrencestadiet og er derfor
ikke berettiget til F&U-stotte. Bygningen af disse anlaeg kan
alligevel betragtes som investeringer i materielle og
immaterielle aktiver i henhold til forordning (EF) nr. 70/
2001, da der herved gennemfores en @ndring af Magogs
produktionsproces, idet den nuverende proces rationali-
seres og moderniseres.

Artikel 4 i forordning (EF) nr. 70/2001 tillader stotte til
investeringer i materielle og immaterielle aktiver med en
bruttostetteintensitet pd op til 15 % for smd virksomheder. I
artikel 2 defineres investeringer i materielle aktiver som
investering i forbindelse med etablering af et nyt anleg,
udvidelse af et eksisterende anleg eller @ndring af
produktion eller produktionsproces i en eksisterende
vitksomhed (f.eks. rationalisering, diversificering eller
modernisering). Investeringer i immaterielle aktiver er
investeringer 1 teknologioverforsel ved erhvervelse af
patentrettigheder, licenser, knowhow eller teknisk viden,
der ikke er patenteret.

Omkostningerne ved anleg 2 og 3 andrager 733 970 EUR.
Tyskland finder, at omkostningerne til fase 2 og 3 og til
minegangsbrydning skal betragtes som investeringer i
materielle og immaterielle aktiver ifglge forordning (EF)
nr. 70/2001 og derfor veare stotteberettiget.

Efter Kommissionens opfattelse er omkostninger til
opferelse af en hal til den nye produktionsproces (punkt 2
i tabel 2), erhvervelse af en savemaskine til den nye
produktionsproces (punkt 3) og investeringer i vand-
behandling (punkt 4) og kontorforbindelsen (punkt 5)
investeringer i materielle aktiver ifelge forordning (EF)
nr. 70/2001. Disse investeringer er led i projektet for at
rationalisere og modernisere Magogs produktionsproces og
dermed stotteberettigede i henhold til forordning (EF)
nr. 70/2001. Ifelge Kommissionen er arkitekthonoraret for
opferelse af »Hal 2005« (3 600 EUR) ogsa stetteberettiget,
da det er en del af omkostningerne til »Hal 2005«
Omkostningerne til disse foranstaltninger andrager i alt
522 859 EUR.

[ modsatning til Tyskland konkluderer Kommissionen
derimod, at de gvrige omkostninger i fase 2 og 3 samt
omkostningerne til minegangsbrydning ikke er stotteberet-
tigede. Investeringerne til »Hal 2002« (punkt 1 i tabel 2)
omfatter reparation og renovering af en eksisterende
savehal i 2002 og er dermed ren reinvestering, som ifelge
forordning (EF) nr. 70/2001 ikke er stotteberettiget.
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(64) Gravemaskinen (Abreissgerdt) anvendes ved brydning af
skifer i minen (punkt 6). Anskaffelse af denne maskine kan
ifolge Kommissionen ikke betragtes som en investering i
materielle anleg efter forordning (EF) nr. 70/2001, men
derimod som en ren driftsomkostning. Anskaffelsen af
maskinen er ikke led i investeringsprojektet for at
rationalisere og modernisere Magogs produktionsproces.

(65) Omkostningerne til patenter i form af advokathonorar i
forbindelse med anmeldelse af patenter (punkt 7) er ganske
vist knyttet til rationaliserings- og moderniseringsprojektet
men er ikke stotteberettigede omkostninger i medfer af
forordning (EF) nr. 70/2001, da der ikke er tale om
investering i immaterielle aktiver.

(66) Omkostningerne til minegangsbrydning i 2002 til 2005
(punkt 8) og de forventede omkostninger til minegangs-
brydning i 2006 til 2007 (punkt 9) er efter Kommissionens
opfattelse normale driftsomkostninger og ikke investeringer
i materielle aktiver i medfer af forordning (EF) nr. 70/2001.
Det samme gelder de omkostninger til projektleder og
ingenior i 2004/2005, der er forbundet med minegangs-
brydningen (punkt 10).

(67) Ifelge Kommissionen er omkostningerne i 2005 ved
nedrivning af bygninger (punkt 11) heller ikke stotteberet-
tigede, da denne nedrivning ikke er en del af investe-
ringsprojektet for at modernisere og rationalisere
produktionsprocessen. Den er derimod led i Magogs
normale drift og opfylder derfor ikke definitionen for en
investering i materielle og immaterielle aktiver i forordning
(EF) nr. 70/2001. Den resterende del af arkitekthonoraret
(punkt 12), der ikke er forbundet med »Hal 2005¢, er efter
Kommissionens opfattelse heller ikke en del af investe-
ringsprojektet, da dette honorar ikke er forbundet med
investeringer, der er led i moderniserings- og rationalise-
ringsprojektet.

(68) Kommissionen konkluderer derfor, at de stotteberettigede
omkostninger til investeringer i materielle og immaterielle
aktiver ifelge forordning (EF) nr. 70/2001 beleber sig til
733 970 EUR for fase 1 og 522 859 EUR for fase 2 og 3,
dvs.ialt 1 256 829 EUR. Da den tilladte stotteintensitet for
smd virksomheder er pd 15%, andrager det tilladte
stottebelgb for investeringer i materielle og immaterielle
aktiver 188 524 EUR.

(69) Ifolge Kommissionen er der ikke nogen af de evrige EF-
rammebestemmelser eller -forordninger, f.eks. stotte til
redning og omstrukturering, miljestotte, stotte til uddan-
nelse, beskaftigelse eller risikovillig kapital, der finder
anvendelse i det foreliggende tilfaelde.

(70) Kommissionen har ogsd undersogt, om statten er forenelig
med den felles interesse og iser malet om at beskytte

arbejdstagernes sundhed og sikkerhed som omhandlet i EF-
traktatens artikel 137. Ifolge EF-traktatens artikel 137 stotter
og supplerer Fallesskabet medlemsstaternes indsats for iser
at forbedre arbejdsmiljoet for at beskytte arbejdstagernes
sikkerhed og sundhed. Kommissionen konkluderer, at
stotten ikke pd dette grundlag kan betragtes som forenelig
med fellesmarkedet, da den ikke primeart sigter pa at
forbedre arbejdsmiljoet for at beskytte arbejdstagernes
sikkerhed og sundhed men sigter pd at rationalisere og
modernisere Magogs produktionsproces. Det forhold, at
projektet (som bivirkning) ogsd bidrager til at forbedre
arbejdstagernes arbejdsforhold, idet det manuelle arbejde og
stojniveauet pd arbejdspladsen er reduceret, aendrer ikke
denne konklusion.

VIL KONKLUSION

(71) Kommissionen fastslar, at Tyskland i strid med EF-
traktatens artikel 88, stk. 3, har ydet ulovlig stette pa
702 093 EUR til Magog. Ifelge Kommissionen kan et belab
pd 416 683 EUR (228 158 EUR til F&U og 188 524 EUR
til investeringer i materielle og immaterielle aktiver (7) ifolge
forordning (EF) nr. 70/2001 betragtes som forenelig med
faellesmarkedet. Restbelobet pad 285410 EUR er ikke
foreneligt med fallesmarkedet og skal kraves tilbagebetalt -

HAR TRUFFET FOLGENDE BESLUTNING:

Artikel 1

Den statsstotte pd 416 683 EUR, som Tyskland har ydet
Schiefergruben Magog GmbH & Co. KG, er uforenelig med
feellesmarkedet i medfor af artikel 87, stk. 3, litra c).

Artikel 2

Den statsstotte pd 285410 EUR, som Tyskland har ydet
Schiefergruben Magog GmbH & Co. KG, er uforenelig med
feellesmarkedet.

Artikel 3

1. Tyskland treeffer alle nedvendige foranstaltninger for at
tilbagesoge den i artikel 2 omhandlede ulovligt ydede statte hos
stottemodtageren.

2. Tilbagesegningen skal ske uopherligt og i overensstemmelse
med national lovgivning, hvis denne giver mulighed for at
efterkomme beslutningen hurtigt og effektivt. Den stotte, der skal
tilbagebetales, péleegges renter fra det tidspunkt, den ulovlige
stotte blev stillet til rddighed for stottemodtageren, og indtil
datoen for tilbagebetaling.

() Som felge af afrunding er tallene ikke lagt nejagtigt sammen.
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3. De under stk. 2 navnte renter beregnes pd grundlag af
artikel 9 og 11 i forordning (EF) nr. 794/2004 (3).

4. Senest 2 méneder efter meddelelsen af denne beslutning
opfordrer Tyskland formelt den i artikel 2 navnte stottemod-
tagere til at tilbagebetale den ulovlige og uforenelige stotte med
de péalebne renter.

Artikel 4

Tyskland underretter senest 2 méneder efter meddelelsen af
denne beslutning Kommissionen om, hvilke foranstaltninger der
er truffet for at efterkomme beslutningen. Disse oplysninger

() EUT L 140 af 30.11.2004, s. 1.

fremsendes ved brug af den standardformular, der er indeholdt i
bilaget til denne beslutning.

Artikel 5

Denne beslutning er rettet til Forbundsrepublikken Tyskland.

Bruxelles, den 08. marts 2006.

Pd Kommissionens vegne
Neelie KROES

Medlem af Kommissionen
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1.1.

1.2.

2.1.

2.2.

3.1

3.2.

BILAG

OPLYSNINGSSKEMA OM GENNEMFORELSE AF KOMMISSIONENS BESLUTNING K(2006) 641

Beregning af det belob, der skal tilbagebetales

De bedes oplyse folgende om den ulovlige stotte, der er udbetalt til stottemodtageren:

Dato for udbetaling (°) Stattebelab (*) Valuta Stottemodtagerens identitet

() Det eller de tidspunkter, hvor stetten (eller stottetrancher) er stillet til stottemodtagerens radighed (ndr foranstaltningen omfatter
flere trancher og tilbagebetalinger benyttes forskellige linjer).
(*) Det stottebelob, der er stillet til stottemodtagerens rddighed (i bruttosubventionsakvivalent).

Bemeerkninger:

De bedes redegore udferligt for, hvordan renterne af den stotte, der skal tilbagebetales, beregnes.

Planlagte og gennemforte foranstaltninger med henblik pé tilbagebetaling af stotten
De bedes redegore udferligt for, hvilke foranstaltninger der er planlagt, og hvilke foranstaltninger der allerede er
gennemfort for at sikre en omgdende og effektiv tilbagebetaling af stotten. De bedes ligeledes oplyse, hvilke alternative

foranstaltninger, der er i den nationale lovgivning, for at sikre tilbagebetaling. I givet fald anfores ogsé retsgrundlaget
for de planlagte/gennemforte foranstaltninger.

Angiv den dato, hvor stetten er fuldt tilbagebetalt.

Tilbagebetaling, der allerede har fundet sted

De bedes oplyse folgende om den stotte, der er tilbagebetalt af stottemodtageren:

Dato (%) Tilbagebetalt stotte Valuta Stettemodtagerens identitet

() Det eller de tidspunkter, hvor stetten er blevet tilbagebetalt

Til dette skema bedes De vedleegge bilag over tilbagebetalingen af stotten som anfert i tabellen i punkt 3.1.
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KOMMISSIONENS BESLUTNING

af 8. marts 2006

om statsstotte — Frankrig — Stotte til redning og omstrukturering af virksomheden Air Lib

(meddelt under nummer K(2006) 649)

(kun den franske tekst er autentisk)

(E@S-relevant tekst)

(2006/745EF)

KOMMISSIONEN FOR DE EUROPAISKE FALLESSKABER HAR -

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

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

efter at have opfordret interesserede parter til at fremsatte deres
bemarkninger i overensstemmelse med ovennavnte artikler (1),

og
ud fra felgende betragtninger:

L SAGSFORLOB

(1)  Ved brev af 22. januar 2002 underrettede Frankrig Europa-
Kommissionen om en statte til redning af luftfartsselskabet
Société d'exploitation AOM Air Liberté (i det folgende
benavnt »Air Lib« eller »selskabet«).

(2) Denne foranstaltning blev iveerksat ulovligt, inden den var
blevet godkendt af Kommissionen, og blev derfor registreret
som en ikke-anmeldt statsstotte under sagsnr. NN 42/2002.

(3) Ved brev af 24. januar 2003 (SG (2003) D/228222),
underrettede Kommissionen Frankrig om, at den havde
besluttet at indlede proceduren efter traktatens artikel 88,
stk. 2, over for denne stotteforanstaltning.

(4) Kommissionens beslutning om at indlede proceduren blev
offentliggjort i Den Europeiske Unions Tidende (?). Kom-
missionen opfordrede interesserede parter til at fremsztte
deres bemarkninger til den pégaldende stotteforanstalt-
ning senest en maned efter offentliggerelsen, dvs. inden den
11. maj 2003.

(5)  Ved breve af 9. og 12. maj 2003 modtog Kommissionen
bemeerkninger hertil fra en interesseret tredjepart. Efter en
anmodning fra Kommissionen den 21. maj accepterede
denne tredjepart, at dens bemzrkninger ikke skulle anses
for fortrolige. Ved brev af 23. juni 2003 blev disse
bemarkninger videresendt til Frankrig, som fik en maneds
frist til at kommentere dem. Parallelt hermed indsendte
Frankrig ved brev af 19. maj 2003 sit svar pd indledningen
af proceduren.

(") Beslutning af 21. januar 2003, offentliggjort i EUT C 88 af
11.4.2003, s. 2.
() Se fodnote 1.

(6)

1. UDF@RLIG BESKRIVELSE AF STOTTEN

Baggrund

Da de tidligere aktionerer, herunder iser Schweiz, beslut-
tede, at de ikke leengere ville fortsatte deres investerings-
strategi, og da der ikke meldte sig nye investorer, indledte
handelsretten i Créteil den 19. juni 2001 en procedure for
rekonstruktion af virksomhederne Air Liberté AOM
(tidligere AOM Minerve), Air Liberté og 5 datterselskaber.
Den 27. juli 2001 overdrog retten de navnte virksomheders
aktiver til virksomheden Holco og dernast til ethvert
datterselskab, som Holco kontrollerede, mod betaling af et
symbolsk beleb pd 1 FRF. Air Lib (handelsnavn for Société
d’exploitation AOM Air Liberté SA), et datterselskab af
Holco SAS, som selv ejes nasten 100 % af hr. Corbet, blev
oprettet til dette formdl den 24. august 2001.

Den 1. august 2001 stadfestede retten princippet i den
transaktion, som de tidligere aktionarer havde foresldet, og
hvorved Swissair forpligtede sig til at indbetale 1,5 milli-
arder FRF (dvs. 228,7 millioner EUR). I begyndelsen af
december 2001 havde Swissair imidlertid reelt kun
indbetalt 1 050 millioner FRF (dvs. 160 millioner EUR)
inden sin konkurs. Som felge af manglen pé finansielle
ressourcer og de problemer, der opstod som folge af
begivenhederne den 11. september 2001, kunne selskabet
imedese tab i 2001 og 2002. Frankrig ivaerksatte derfor et
stotteprogram til redning af selskabet; statten, som strakte
sig over hgjst seks méineder, med mulighed for forlaengelse,
udgjorde hejst 30,5 mio. EUR (200 mio. FRF). Heraf var
16,5 mio. EUR allerede blevet udbetalt den 9. januar 2002;
restbelgbet pd 14 mio. EUR blev udbetalt den 28. februar
2002. Denne stotteforanstaltning dakkede kun en del af
selskabets kortsigtede behov. I mangel af enhver anmeldelse
af en plan for omstrukturering af selskabet eller bevis for
tilbagebetaling af 1anet, havde Kommissionen derefter den
9. juni 2002 meddelt Frankrig, at den fortsatte sags-
behandlingen ud fra den synsvinkel, at der var ydet stotte til
omstrukturering i strid med reglerne.



L 307/206

Den Europziske Unions Tidende

7.11.2006

©

(13)

Det fremgik nemlig af oplysninger i pressen og pé
selskabets eget netsted, at selskabet havde abnet en lang
reekke ruter; i vinteren 2001 dbnede det en rute til
Nordafrika; fra april 2002 blev der tilbudt lavprisflyvninger
i Frankrig under betegnelsen Air Lib Express; endelig
indforte Air Lib fra slutningen af oktober 2002 lavpris-
flyvninger fra Paris til Italien. Siden dukkede der nye
oplysninger op, f.eks. at selskabet havde ubetalt handels-
gald, eller der var ydet specifik stotte i form af en
forleengelse af fristen for indbetaling af socialsikringsbidrag,
forskud fra Air France, momsfritagelse osv. Stadigvaek ifelge
pressen skulle Air Lib séledes fra 1. november 2002 have en
samlet gaeld pa hen ved 90 mio. EUR til offentlige organer
eller virksomheder. Der havde ligeledes varet planer om, at
Air Lib skulle overtages af en EF-aktioner, den neder-
landske koncern IMCA.

1. BEM/ZARKNINGER FRA INTERESSEREDE PARTER

[ sine bemerkninger til Kommissionen forelagde den
interesserede part, det franske luftfartselskab SA Corse Air
International (»Corsair«) hovedsagelig juridiske dokumenter,
der beskriver dets sagsanleg ved de franske domstole.
Corsair havde nemlig i begyndelsen af 2003 indstaevnet Air
Lib for handelsretten i Créteil for at fa fastsldet den ulovlige
stotte, som Air Lib efter Corsairs opfattelse skulle have
modtaget, opnd tilbagebetaling af denne stotte og fa
standset de kommercielle transaktioner, der er beskrevet
ovenfor, og som den ansé for at vere illoyal praksis, der er
et resultat af navnte ulovlige stotteforanstaltninger.

Ved kendelse af 12. februar 2003 og under henvisning til bl.
a. indledningen af Kommissionens procedure erklerede
Domstolen sig for inkompetent. Ved at fremlagge oplys-
ninger havde Corsair habet, at Kommissionen ville udtale, at
Domstolens beslutning var i strid med dens egen beslut-
ningspraksis og Fellesskabets retspraksis.

Corsair havde ligeledes fremfort argumenter til stotte for
Kommissionens kritik af den oprindelige statsstotte,
selskabets kommercielle udvikling og de andre finansielle
og sociale statteforanstaltninger, som det skulle have nydt
godt af.

V. BEM ARKNINGER FRA FRANKRIG

Den 19. maj 2003 meddelte de franske myndigheder
Kommissionen, at eftersom IMCA’s planer om at overtage
Air Lib var slaet fejl, havde de den 5. februar 2003 besluttet
ikke at forlenge Air Lib’s midlertidige driftstilladelse, som
udleb den dato. Som felge heraf og pd baggrund af
selskabets store finansielle vanskeligheder indgav Air Lib
den 13. februar 2003 konkursbegeering til handelsretten i
Créteil, som opleste det den 17. februar; denne kendelse
blev bekraftet ved appel den 4. april.

() EFT nr. C 288 af 9. oktober 1999, s. 2.

(14)

(15)

(16)

17)

Da det ikke sd ud til, at der var nogen mulighed for at
genoptage selskabets aktiviteter, foretog koordinatoren af
Paris’ lufthavne den 30. marts 2003 en omfordeling af de
hen ved 35 000 slots, der sdledes var blevet frigjort.

Frankrig har derfor pdpeget, at den formelle undersogel-
sesprocedure, der blev indledt den 21. januar 2003, efter
Frankrigs mening ikke laengere var relevant, idet en retslig
likvidation er en af losningerne ifolge Fellesskabets
rammebestemmelser for statsstotte til redning af virk-
somheder.

VI KONKLUSIONER

Kommissionen bemrker, at stottemodtagerens aktiviteter
er ophert, uden at dens aktiviteter er blevet overtaget af en
tredjepart under en retslig eller en anden form for
procedure. Enhver form for potentiel konkurrenceforvrid-
ning som folge af de franske myndigheders foranstaltning
til fordel for Air Lib er dermed bragt til opher.

Kommissionen ger endvidere opmaerksom p4, at i henhold
til punkt 23 d i Fellesskabets rammebestemmelser for
statsstotte til redning og omstrukturering af kriseramte
virksomheder, som blev offentliggiort i 1999 (}), er
likvidation af en virksomhed en af begrundelserne for at
standse redningsstetten.

I betragtning af ovenstdende er den formelle undersogel-
sesprocedure, der blev indledt den 21. januar 2003 i
henhold til EF-traktatens artikel 88, stk. 2, ikke lengere
relevant -

VEDTAGET FOLGENDE BESLUTNING:

Artikel 1

Den procedure efter EF-traktatens artikel 88, stk. 2, som den
21. januar 2003 blev indledt mod Société d’exploitation AOM
Air Liberté, benavnt »Air Libe, afsluttes.

Artikel 2

Denne beslutning er rettet til Den Franske Republik.

Udferdiget i Bruxelles, den 8. marts 2006.

Pd Kommissionens vegne
Jacques BARROT

Neestformand
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KOMMISSIONENS BESLUTNING

af 04. april 2006

om den stotteforanstaltning, som Nederlandene har til hensigt at gennemfore som led i projektet
Marktpassageplan i Haaksbergen Statsstatte C 33/2005 (ex NN 277/2004)

(meddelt under nummer K(2006) 1184)

(Kun den nederlandske tekst er autentisk)

(E@S-relevant tekst)

(2006/746EF)

KOMMISSIONEN FOR DE EUROPAISKE FALLESSKABER HAR -

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

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

efter at have opfordret interesserede parter til at fremsatte
bemerkninger i henhold til ovennavnte bestemmelser og

ud fra folgende betragtninger:

1. PROCEDURE

(1) Kommissionen modtog ved brev af 23. januar 2004, der
blev registreret den 23. februar 2004, en klage over
potentiel stotte i forbindelse med et byggeprojekt i
Haaksbergen, Nederlandene. Ved brev af 15. april 2004
anmodede Kommissionen de nederlandske myndigheder
om bemerkninger til foranstaltningen. Ved brev af 18. maj
2004, der blev registreret den 25. maj 2004, meddelte
Nederlandene Kommissionen, at foranstaltningen snart ville
blive anmeldt.

(2) Ved brev af 25. juni 2004, som blev registreret den |,
meddelte Nederlandene, at kommun30. juni 2004en
Haaksbergen havde til hensigt at yde stotte til de
entreprengrvirksomheder, der var involveret i projektet
Marktpassageplan. Ved brev af 12. juli 2004 anmodede
Kommissionen om yderligere oplysninger, som blev givet
pa et mgde med Kommissionen den 8. oktober 2004 og
ved brev af 30. december 2004, der blev registreret den
10. januar 2005. Desuden gav Nederlandene supplerende
oplysninger ved brev af 11. maj 2005, der blev registreret
den 18. maj 2005.

(3) Ved brev af 21. september 2005 meddelte Kommissionen
Nederlandene, at den havde besluttet at indlede den i EF-
traktatens artikel 88, stk. 2, fastsatte procedure over for den
pagaldende stotteforanstaltning.

(4) Kommissionens beslutning om at indlede proceduren blev
offentliggjort i Den Europeeiske Unions Tidende (). Kommis-
sionen opfordrede interesserede parter til at fremsatte deres
bemerkninger til den omhandlede stotte. Den modtog
ingen bemrkninger.

(5) Nederlandenes reaktion pa indledningen af den formelle

undersagelsesprocedure blev sendt med brev af 29. decem-
ber 2005, der blev registreret den 5. januar 2006.

() EFT C 333 af 29.12.2005, s. 2.

2. BESKRIVELSE AF FORANSTALTNINGEN
2.1. Projektet

Kommunalrddet i Haaksbergen, en kommune med 24 000
indbyggere i provinsen Overijssel taet ved den tyske granse,
havde allerede fra begyndelsen af halvfemserne planer om
at forny det forfaldne bycentrum. Ved hjelp af radgivere
studerede man forskellige planer om at opfere boliger og
butikker af god kvalitet. Hverken den forste entreprener, til
hvem kommunen onskede at overlade gennemforelsen af
projektet, eller kommunen selv var imidlertid i stand til at
kebe de byggegrunde, der var nedvendige for at gennem-
fore projektet.

Ved udgangen af halvfemserne blev byggegrundene kebt af
seks entreprenervirksomheder, som efterfolgende slog sig
sammen. De udarbejdede et projekt, som omfattede
opforelse af 58 lejligheder og 11 butiksejendomme.
Projektet omfattede ikke nogen offentlige arbejder, som
entreprengrvirksomhederne skulle udfere, sdsom infra-
struktur, som efterfolgende skulle stilles til kommunens
radighed. Projektet omfattede opferelse af lejligheder og
butikker, som skulle szlges til private investorer eller
udlejes. Det fremgik imidlertid af beregningerne, at
projektet ikke ville veere rentabelt.

2.2. Stotte fra myndighederne

[ betragtning af den store betydning, som kommunen
tillagde de seks entreprengrvirksomheders gennemforelse
af projektet om at forny bycentrum, besluttede den vel
vidende, at den kunne regne med et bidrag fra provinsen, at
stotte projektet, forst og fremmest ved at dakke det
forventede tab. Kommunen har allerede underskrevet
samarbejdsaftalen med entreprengrvirksomhederne, men

den stotte, der er indskrevet i denne aftale, er endnu ikke
tildelt.

Den offentlige stotte vil forst og fremmest blive ydet i form
af et tilskud pd 2,98 mio. EUR fra kommunen til
entreprengrvirksomhederne (foranstaltning 1). Dette belab
omfatter tillige den finansielle stotte, som provinsen giver
kommunen for dette projekt, nemlig 453 780 EUR
(1000000 NLG) og svarer til det forventede tab pd
projektet, beregnet pa grundlag af de ansldede ombkost-
ninger og indtagter.
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(10) Ifelge en af bestemmelserne i samarbejdsaftalen skal en foregdende kan det konkluderes, at den stotte, der tildeles

(11)

(12)

(14)

)

uafheaengig regnskabskyndig beregne de realiserede omkost-
ninger og indtagter efter afleveringen af byggeriet. Hvis det
reelle tab, der efterfolgende beregnes af den regnskabs-
kyndige, viser sig at veere mindre end det budgetterede tab,
pa grundlag af hvilket tilskuddet beregnes, skal kun 50 % af
den del af tilskuddet, som overstiger det reelle tab, betales
tilbage til kommunen. Projektudviklerne kan med andre
ord beholde de resterende 50 % af den del af stotten, som
ikke gar til daekning af tab. Denne bestemmelse kaldes i det
folgende »bestemmelsen om delvis tilbagebetaling«. Hvis
tabet er storre end forventet, forhejes tilskuddet fra
kommunen ikke.

Bortset fra stotten i form af tilskud (foranstaltning 1) har
Kommissionen ogsé indledt proceduren over for tre andre
foranstaltninger, som kan indeholde stotteelementer. Den
anden foranstaltning vedrerer gratis overdragelse af enkelte
kommunale byggegrunde til projektudviklerne () (foran-
staltning 2). Ifolge anmeldelsen fra de nederlandske
myndigheder havde disse grunde en vardi af
233295 EUR, men Kommissionen har ikke modtaget
nogen taksationsrapport. Desuden er kommunen ansvarlig
for 35 % af de omkostninger, der eventuelt matte folge af
erstatningskrav i henhold til loven om fysisk planleegning
(Wet op de Ruimtelijke Ordening) (foranstaltning 3).
Ansvaret for de resterende 65 % ligger hos projektudvik-
lerne. Endelig var det ikke klart, om kommunen skulle
sxlge en byggegrund og en bygning til den bogferte verdi
eller til markedsvaerdien til projektudviklerne (foranstalt-
ning 4).

Efter udferelsen af projektet vil kommunen gratis fa
overdraget enkelte grunde, som i henhold til byggetilla-
delsen skal indrettes som offentligt omrdde. Anmeldelsen
omfatter ingen nejagtig taksation af de pagaldende grunde
(foranstaltning 2a).

2.3. Stettemodtagere

Stettemodtagerne, der er omfattet af ovennavnte foran-
staltninger, er de entreprengrvirksomheder, der deltager i
projektet.

Den forste direkte stottemodtagende virksomhed er Rabo
Vastgoed B.V. Denne virksomhed er en del af en stor
koncern, som er aktiv pa internationalt niveau, iser i den
finansielle sektor. Rabo Vastgoed B.V. er ansvarlig for 25 %
af projektet.

Ifolge samarbejdsaftalen er den anden direkte stottemodta-
gende virksomhed Centrum Haaksbergen B. V. Denne
vitksomhed er oprettet af fem entreprenervirksomheder
med henblik pd udferelse af dette projekt. Disse fem
virksomheder skal alle udfere byggeaktiviteter, som over-
drages til Centrum Haaksbergen B.V. Der er derfor forst og
fremmest tale om en ad hoc juridisk konstruktion uden
egne »aegte« pkonomiske aktiviteter. P4 grundlag af det

De seks entreprenervirksomheder har nu erhvervet omkring 90 % af
de nodvendige grunde fra de tidligere private ejere.

(16)

(18)

(19)

(20)

21)

Centrum Haaksbergen, skal overdrages til disse fem virk-
somheder. Ifglge de nederlandske myndigheder er de hver
is@r ansvarlige for 15 % af projektet. Nederlandene har
desuden meddelt, at RoTij Bouwontwikkelig Oost B.V. er
aktiv pd nationalt niveau, mens de fire andre entrepre-
nervitksomheder — Besathij B.V., Bouwbedrijf Assink
Eibergen B.V.,, Bouwbedrijf Deeterink B.V. og Bouwburo
Jan Scharenborg B.V. — er regionale eller lokale virk-
somheder.

Selv om stettemodtagerne i denne beslutning betegnes som
rentreprenorvirksomheder«, betyder det ikke, at deres
aktiviteter udelukkende er begranset til byggevirksomhed.
De beskeeftiger sig med alle faser i udvikling og gennem-
forelse af projekter i relation til fast ejendom.

2.4. De relevante markeder

De relevante markeder er byggemarkedet, markedet for salg
af boliger og markedet for bygning og udlejning af
kommercielt byggeri. Da Haaksbergen ligger tat pa den
tyske granse, er det sandsynligt, at visse nederlandske og
tyske leveranderer og kunder, som opererer pd disse
markeder, ogsd har deres aktiviteter i nabolandet.

3. BEGRUNDELSERNE FOR AT INDLEDE DEN
FORMELLE UNDERS@GELSESPROCEDURE

Kommissionen har indledt den formelle undersegelsespro-
cedure, fordi den var i tvivl om, hvorvidt visse foranstalt-
ninger, som kommunalrddet havde til hensigt at
gennemfore, udger statsstotte, og fordi den tvivlede pa, at
stotten kunne betragtes som forenelig med fellesmarkedet.

Med hensyn til en eventuel klassificering af de offentlige
foranstaltninger som stotte henviste Kommissionen iszr til,
at bestemmelsen om delvis tilbagebetaling indeholdt en
fordel for entreprenervirksomhederne.

Hvad angdr de eventuelle undtagelser fra det generelle
forbud mod statsstette i artikel 87, stk. 1, bemaerkede
Kommissionen forst og fremmest, at de automatiske
undtagelser i artikel 87, stk. 2, litra b) og c), ikke kunne
finde anvendelse pa de pagzldende stotteforanstaltninger.
Stetten kunne heller ikke betragtes som stotte af social
karakter, jf. artikel 87, stk. 2, litra a), iseer da keb af de nye
lejligheder ikke er forbeholdt mindrebemidlede personer.

Hvad angdr undtagelserne i artikel 87, stk. 3, henviste
Kommissionen til, at kommunen Haaksbergen ikke ligger i
et stotteomrade og derfor ikke kan komme i betragtning til
regional stotte pd grundlag af artikel 87, stk. 3, litra a) og c).
Undtagelsen i artikel 87, stk. 3, litra b), finder ifelge sagens
natur ikke anvendelse i dette tilfelde. Kommissionen har
fastlagt forskellige retningslinjer og rammebestemmelser,
hvori det fastsattes, pad hvilke betingelser stotte kan
omfattes af undtagelsen i artikel 87, stk. 3, litra c). Disse
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(22)

(23)

(24)

(25)

(26)

()

retningslinjer synes ikke at finde anvendelse i dette tilfaelde.
Ogsd undtagelsen for dérligt stillede byomrader (!) blev
overvejet. Projektet kan imidlertid ikke omfattes af
undtagelsen, blandt andet fordi Haaksbergen ikke er et
byomrdde i den i Kommissionens meddelelse anvendte
betydning. Omrédet falder logisk set heller ikke ind under
det europaiske program URBAN II. Endelig finder
undtagelsen i artikel 87, stk. 3, litra d), vedrerende fremme
af kulturen, ikke anvendelse, fordi dette projekt vedrorer
nybyggeri og ikke tager sigte pd renovering af bestdende
bygninger eller har et andet kulturelt sigte.

4. BEM/ARKNINGER FRA INTERESSEREDE PARTER

Kommissionen har ikke modtaget bemarkninger fra
interesserede parter.

5. NEDERLANDENES BEM ARKNINGER

I deres reaktion péd indledningen af den formelle under-
sogelsesprocedure sendte de nederlandske myndigheder
supplerende oplysninger om den gratis overdragelse af
grundene fra kommunens side og til kommunen (hen-
holdsvis foranstaltning 2 og foranstaltning 2a). Den gratis
overdragelse af grunde til entreprenervirksomhederne
(foranstaltning 2) omfatter et areal pd 674 m% Kommunen
modtager til gengzld 1077 m? (foranstaltning 2a). De
nederlandske myndigheder har forelagt en taksationsrap-
port, hvori det fastslds, at veerdien af den pagaldende grund
androg 135 EUR pr. m2.

Med henvisning til kommunens salg af en anden grund og
en bygning til entreprengrvirksomhederne (foranstaltning
4) sendte de nederlandske myndigheder oplysninger, hvoraf
det fremgik, at handelsprisen 13 betydeligt hojere end den
pris, som kommunen nogle ar for havde betalt for disse
ejendomme.

6. VURDERING AF STOTTEFORANSTALTNINGEN

6.1. Forekomst af statsstotte som omhandlet i EF-
traktatens artikel 87, stk. 1

Statsmidler

[ forbindelse med de fem undersagte foranstaltninger er der
tydeligvis tale om statsmidler. Tilskuddet (foranstaltning 1)
er en direkte overdragelse af kommunale midler. Ejen-
domsoverdragelsen af grunde og bygninger andrer den
samlede vardi af kommunens aktiver (foranstaltning 2, 2a
og 4). Desuden indeholder ogsd den sidste foranstaltning
(foranstaltning 3) kommunale midler, idet der indremmes
en garanti, som i fremtiden kan fore til udbetaling af midler,
og idet der ikke forlanges betaling af en passende
garantipraemie.

Fordel

Det kommunale tilskud (foranstaltning 1) udger en fordel
for de begunstigede virksomheder; de modtager nemlig
midler, som de ellers ikke ville have modtaget pd markeds-
vilkér.

Der kompenseres for kommunens gratis overdragelse af
grunden (foranstaltning 2) ved en overdragelse med et
storre areal (foranstaltning 2a) i den modsatte retning, som

Kommissionens meddelelse om udlgbet af rammebestemmelserne
for statsstotte til virksomheder i darligt stillede byomrader (EFT
C 119 af 22.5.2002, s. 21).

(28)

(29)

(31)

det er fastsat i den samme aftale. Ifolge den taksations-
rapport, der er forelagt af de nederlandske myndigheder, vil
kommunen modtage et nettoareal til en veerdi af 54 405 (3).
Samlet set indeholder disse to foranstaltninger derfor ingen
fordel for entreprenervirksomhederne.

Kommunen vil ligeledes skulle afholde 35 % af de
omkostninger, der mdtte opstd i forbindelse med erstat-
ningskrav som folge af planskade. I kapitel 2, del 1, punkt
2.1.2 i meddelelsen fra Kommissionen om anvendelsen af
EF-traktatens artikel 87 og 88 angdende statsstatte i form af
garantier (%) fastsattes det: »Fordelen ved en statsgaranti er, at
risikoen i forbindelse med garantien beeres af staten. Det forhold,
at staten beerer risikoen, bor normalt aflonnes med en passende
premie. Giver staten afkald pd en sddan preemie, er der bde tale
om en fordel for virksomheden og et dreen pd statens ressourcer.
Selv om staten aldrig kommer til at foretage udbetalinger i
henhold til en garanti, kan der derfor alligevel godt veere tale om
statsstotte efter artikel 87, stk. 1. Stotten ydes pd det tidspunkt,
hvor garantien gives, ikke det tidspunkt, hvor garantien paberdbes,
eller det tidspunkt, hvor der foretages udbetalinger i henhold til
garantien. Om en garanti udger statsstotte eller ¢j, og i
bekreeftende fald hvor stor denne statsstotte er, skal vurderes pa
det tidspunkt, hvor garantien givesc. I dette tilfeelde henviser
Kommissionen til, at risikoen for, at der som folge af
erstatningskrav skal udbetales godtgarelser, til dels baeres af
myndighederne, og at kommunen ikke modtager nogen
preemie for denne delvise garanti. Ved denne foranstaltning
undgdr virksomhederne derfor de omkostninger, som de
normalt skal afholde i forbindelse med et byggeprojekt,
enten i form af en garanti-/forsikringspreemie eller, hvis de
ikke tegner en forsikring, ved at tage hejde for, at der
eventuelt skal betales skadeserstatning. Der er derfor her
tale om en fordel.

Hvad angdr kommunens salg af grunde og ejendomme til
entreprengrvirksomhederne  (foranstaltning 4) har de
nederlandske myndigheder givet yderligere oplysninger
om den pris, som kommunen har betalt for erhvervelse
af disse grunde, og disse oplysninger bortvejrer den tvivl,
som kom til udtryk i beslutningen om at indlede
proceduren med hensyn til et eventuelt salg til den bogferte
verdi. De supplerende dokumenter viser nemlig, at
kommunen inden for en kort tidsperiode havde opndet
en betydelig kapitalgevinst. Den er derfor ikke gdet glip af
potentielle indtegter. Transaktionen indebarer derfor ikke
nogen fordel for entreprenervirksomhederne.

Som konklusion kan det fastslas, at to af foranstaltningerne
indebzrer en fordel for entreprengrvirksomhederne (for-
anstaltning 1 og 3), men at dette ikke galder for de andre
foranstaltninger (foranstaltning 2, 2a og 4). Sidstnavnte
foranstaltninger udger derfor ikke statsstotte og vil ikke
blive undersagt yderligere.

I de foregdende betragtninger er den potentielle fordel for
entreprengrvirksomhederne blevet undersggt. Kommissio-
nen skal tillige undersege, om fordelen ikke delvis tilfalder
keberne eller lejerne af lejlighederne og butikslokalerne. De

Overdragelse til entreprengrvirksomhederne: 674 m? x 135 EUR =

90 990 EUR; overdragelse til kommunen: 1 077 m? x 135 EUR =
145 395 EUR.
EFT C 71 af 11.3.2000, s. 14.
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(34)
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kan jo kebe eller leje boliger eller butikslokaler, som ellers
sandsynligvis ikke ville eksistere eller i det mindste ville
have varet dyrere. Denne fordel ville imidlertid veere
indirekte eller diffus. Under alle omstendigheder er det ikke
sandsynligt, at en fordel for 58 husstande falder ind under
statsstottereglerne, for sd vidt angdr indirekte modtagere af
stotten, som ikke udever nogen ekonomisk aktivitet. For de
erhvervsdrivende, som f.eks. de 11 butikker, vil en eventuel
fordel veaere meget lille og under alle omstendigheder ligge
under det niveau, der er fastsat i de minimis-reglerne.
Kommissionen vil derfor begraeense undersggelsen til den
eventuelle statsstotte til entreprengrvirksomhederne.

Selektivitet

Foranstaltningen er tydeligvis selektiv, da den er begraenset
til de virksomheder, der er involveret i projektet.

Konkurrencebegreensning

Takket veere statsstotten vil virksomhederne gennemfore et
i ovrigt tabsgivende projekt, som bestdr i opferelse og salg
eller udlejning af lejligheder og butikslokaler. Statten giver
derfor anledning til en direkte konkurrencefordrejning, idet
der tilfgjes nye lejligheder og butikker til den bestdende
boligmasse.

Desuden kan der vere tale om konkurrencefordrejning,
hvis statsstotten overstiger det tab, som virksomhederne
lider i forbindelse med projektet. Med dette »ekstra« tilskud
vil de feks. i forbindelse med fremtidige byggeprojekter
kunne tilbyde lavere priser ogfeller bruge disse midler til
andre aktiviteter. Kommissionen henviser til, at denne
yderligere konkurrencefordrejning ikke ville forekomme,
hvis virksomhederne pa grundlag af det reelt lidte tab, som
dette beregnes af den regnskabskyndige efter projektets
afslutning, forpligtes til at tilbagebetale hele den del af
tilskuddet, som overstiger dette tab. Kommissionen kon-
staterer, at bestemmelsen om delvis tilbagebetaling saetter
virksomhederne i stand til at beholde 50 % af den del af
tilskuddet, som overstiger tabet. Denne yderligere fordrej-
ning kan derfor ikke udelukkes.

Pavirkning af samhandelen mellem medlemsstaterne

Kommissionen bemrker, at Haaksbergen ligger taet pd den
tyske granse. Derfor findes der et antal tyske entrepre-
nervirksomheder pd markedet for opferelse og salg eller
udlejning af lejligheder og butikslokaler. Pa den anden side
henviser Kommissionen til, at nogle af de involverede
virksomheder er aktive pd internationalt plan. Der er derfor
i det mindste tale om en potentiel negativ pavirkning af
samhandelen.

Tilskuddet (foranstaltning 1) og den delvise garanti
(foranstaltning 3) kan i henhold til EF-traktatens artikel 87,
stk. 1, betragtes som statsstotte. Den gratis nettooverdra-
gelse af grunde (foranstaltning 2 og 2a, som gennemferes i
feellesskab) tillige med salget af en grund og en bygning
(foranstaltning 4) udger ikke statsstotte.

(37)

(38)

(40)

(41)

6.2. Forenelighed med fellesmarkedet

Nederlandene har i sin anmeldelse ikke anmodet om en
serlig fritagelse fra det generelle forbud mod statsstette i
artikel 87, stk. 1, pd grundlag af hvilken stotten ville kunne
tillades.

Som navnt i det foregdende var Kommissionen i beslut-
ningen om indledning af den formelle undersegelsespro-
cedure i tvivl om, hvorvidt stetten kan betragtes som
forenelig pa baggrund af undtagelserne i artikel 87, skt. 2,
og artikel 87, stk. 3, litra a), b) og d), og i henhold til
retningslinjerne og rammebestemmelserne, som er fastlagt
pd grundlag af artikel 87, stk. 3, litra c). I sin reaktion pa den
naevnte beslutning har Nederlandene ikke haft nogen
bemeerkninger til stottens forenelighed. En yderligere
undersggelse fra Kommissionens side har pa dette punkt
ikke bragt nye oplysninger frem. Derfor konkluderer
Kommissionen, at stotten i henhold til fernavnte rets-
grundlag ikke kan betragtes som forenelig med fellesmar-
kedet.

Hvad angdr en eventuel forenelighed pd grundlag af
artikel 86, stk. 2, er Kommissionen af den opfattelse, at
den gkonomiske aktivitet, der fremmes ved hjelp af den
pagaldende stotte, nemlig opferelse og salg og udlejning af
lejligheder og butikslokaler af hej kvalitet, hvor adgangen
ikke er begrenset til en bestemt social kategori, med
sikkerhed ikke kan betragtes som en tjenesteydelse af
almindelig skonomisk interesse. Nederlandene har da heller
ikke paberdbt sig denne bestemmelse. Derfor kan artikel 86,
stk. 2, ikke finde anvendelse pa den pagaldende stotte.

I den forbindelse skal Kommissionen undersgge, om den
stotte, som indgdr i foranstaltning 1 og 3, ikke kan
betragtes som direkte forenelig pa grundlag af artikel 87,
stk. 3, litra ¢), hvori det fastsattes, at »stotte til fremme af
udviklingen af visse erhvervsgrene eller okonomiske regioner, ndr
den ikke endrer samhandelsvilkdrene pd en mdde, der strider mod
den felles interesse«, kan betragtes som forenelig med
feellesmarkedet.

Nér Kommissionen undersgger, om stotte er direkte
forenelig i henhold til artikel 87, stk. 3, litra c), tager den
i forste omgang hensyn til Fellesskabets maélsetninger og
undersgger i anden omgang, om den planlagte stot-
teforanstaltning er passende og stdr i et rimeligt forhold
til de forventede mal og ikke har nogen urimeligt negativ
indflydelse pa konkurrencen og samhandelen.

Med hensyn til de mél, som det stottede projekt giver et
bidrag til, har Kommissionen folgende at bemarke: De
nederlandske myndigheder har forklaret, at en undersegelse
fra 2001 viser, at 65 % af beboerne i Haaksbergen ikke foler
sig sikre i centrum og derfor undgér at komme der. Denne
manglende folelse af sikkerhed bekrzftes af politirapporten.
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Med butikker i stueplan og lejligheder ovenpd og med nye
beboede ejendomme til erstatning for, hvad der indtil da var
en brakliggende grund, er sigtet med projektet isar at rade
bod pd denne manglende folelse af sikkerhed. De neder-
landske myndigheder har samtidig forklaret, at selv om der
med succes har udviklet sig tre forretningsgader rundt om
bymidten, er centrum stadig et kommercielt underudviklet
omrade, som danner en slags barriere midt i disse tre
gkonomisk succesrige forretningsomrader. Sigtet med
projektet er at gore centrum mere tiltraekkende og derfor
at forhindre en yderligere forarmelse og et stigende antal
tomme butikker. P4 baggrund af det foregdende kan det
konkluderes, at projektet har positive folger for den almene
interesse, sddan som det ogsa er anfert af kommunen som
begrundelse for statten.

Hvad angér stettens proportionalitet fastslir Kommissio-
nen, at stotten skal dekke det tab, som virksomhederne
mitte lide i forbindelse med projektet, som ikke ville blive
gennemfort uden stotten. Stetten er proportionel, for sd
vidt den dakker det reelle tab hos de seks virksomheder,
som szlger eller udlejer lejlighederne og butikslokalerne til
priser, der svarer til dem, der normalt betales for lejligheder
og butikslokaler i det omrade. Projektet omfatter imidlertid
ogsad potentiel »ekstra« stotte som folge af bestemmelsen
om delvis tilbagebetaling. Bestemmelsen i samarbejdsover-
enskomsten mellem kommunen og entreprengrvirksomhe-
derne betyder nemlig, at det reelle tab ved projektet skal
beregnes af en regnskabskyndig ved dets afslutning pé
grundlag af de reelle omkostninger og indtaegter. Hvis det
reelle tab er mindre end det budgetterede tab, pa grundlag
af hvilket tilskuddet (foranstaltning 1) ydes i lebet af
projektperioden, behever virksomhederne kun at betale
50 % af den del af tilskuddet, som overstiger det reelle tab,
tilbage til kommunen. Entreprengrvirksomhederne kan
derfor beholde 50 % af den del af tilskuddet, som ikke
dakker et reelt tab. Hvis det reelle tab f.eks. er nul i stedet
for det forventede belob pd 2,98 mio. EUR, betaler
virksomhederne 1,49 mio. EUR tilbage og kan beholde et
tilsvarende belgb. Det belgb i form af statslige midler, som
overstiger det reelle tab, er ikke nedvendigt for gennem-
forelsen af projektet. Det kan derfor konkluderes, at kun en
bestemmelse, hvor der forlanges fuldsteendig tilbagebetaling
af den del af tilskuddet, som overstiger det reelle tab, vil
kunne begrense stotten til det nedvendige minimum,
sdledes at denne bliver proportionel. Kommissionen gor
desuden opmarksom pé, at en sddan »bestemmelse om
fuldsteendig tilbagebetaling« ogsa skal galde for den stotte,
der ligger gemt i den delvise garanti (forholdsregel 3), og
ikke kun for tilskuddet (foranstaltning 1), sidan som det er
tilfeeldet med den aktuelle bestemmelse om tilbagebetaling.

Med hensyn til omfanget af konkurrencefordrejningen og
pavirkningen af samhandelen bemarker Kommissionen, at
stotten forer til en foregelse af den eksisterende bestand
med i alt 58 lejligheder og 11 butikker, som skal tilbydes til
priser, der svarer til de priser, der normalt skal betales for
tilsvarende lejligheder og butikker i samme omrade.
Kommissionen ger opmarksom pé, at fordrejningen af
konkurrencen og de folger heraf for handelsbetingelserne,

som et sidant lokalt og lidet omfangsrigt projekt giver
anledning til, er af begranset omfang og ikke vejer tungere
end de positive folger, der tidligere er konstateret.

(45) Som det allerede er nazvnt i forbindelse med de yderligere
konkurrencefordrejninger er Kommissionen af den opfat-
telse, at stotten, for sd vidt den daekker det lidte tab, ikke
giver de skes virksomheder midler, som de kan bruge i
forbindelse med kommende projekter til at fordreje
konkurrencen og pévirke samhandelen. Denne konklusion
galder dog ikke for den statte, som ydes ud over det reelle
tab. Som det allerede er navnt dbner bestemmelsen om
delvis tilbagebetaling mulighed for sddan »ekstra« statte.

(46) Kommissionen konkluderer, at den del af stotten, der
dakker det reelle tab ved projektet, sidan som dette
efterfolgende beregnes af en uathangig regnskabskyndig,
fremmer udviklingen af visse erhvervsgrene eller skonomi-
ske regioner uden at endre samhandelsvilkirene pd en
made, der strider mod den fzlles interesse. Kommissionen
konkluderer ligeledes, at den del af stotten, som overstiger
det reelle tab ved projektet, sddan som dette efterfolgende
beregnes af en uathengig regnskabskyndig, ikke er
nedvendig for gennemferelsen af projektet, samtidig med
at den pavirker handelsvilkdrene i negativ retning.

7. KONKLUSION

(47) Pa grundlag af betragtningerne i det foregdende konkluderer
Kommissionen, at den del af stotten, der dackker det reelle
tab ved projektet, sddan som dette beregnes af en
uatheengig regnskabskyndig efter afleveringen, indtil et
belob af maksimalt 2,98 mio. EUR (foranstaltning 1),
forhgjet med en passende garantipreemie (foranstaltning 3),
er forenelig med fallesmarkedet i henhold til artikel 87,
stk. 3, litra c). Den del af statten, som overstiger det reelle
tab ved projektet, sddan som dette beregnes af en
uathaengig regnskabskyndig efter afleveringen, er hverken
forenelig i henhold til artikel 87, stk. 3, litra ¢), eller i
henhold til en anden undtagelsesbestemmelse. Denne del er
derfor uforenelig med feellesmarkedet -

VEDTAGET FOLGENDE BESLUTNING:

Artikel 1

Den gratis overdragelse af grunde (foranstaltning 2), som
Nederlandene har til hensigt at foretage til fordel for de
entreprenervirksomheder, der er involveret i projektet Mark-
tpassageplan i Haaksbergen, udger ikke statsstotte, da den
modsvares af en storre gratis overdragelse i den modsatte retning
(foranstaltning 2a).

Salget af en grund og en bygning til disse entreprengrer
(foranstaltning 4) udger heller ikke statsstotte.

Artikel 2

Det tilskud pa 2 984 000 EUR (foranstaltning 1) og dekningen
af 35% af de potentielle omkostninger i forbindelse med
erstatningskrav i henhold til artikel 49 i loven om fysisk
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planlegning (Wet op de Ruimtelijke Ordening) (foranstaltning 3),
som Nederlandene har til hensigt at yde til de virksomheder, der
er involveret i projektet Marktpassageplan i Haaksbergen, udger
statsstotte.

Artikel 3

Den del af den i artikel 2 navnte stotte, der dakker det reelle tab
ved projektet, sidan som dette beregnes af en uafhangig
regnskabskyndig efter afleveringen af byggeriet, er forenelig
med fellesmarkedet.

Den del af den i artikel 2 navnte stotte, der dackker det reelle tab
ved projektet, sidan som dette beregnes af en uathaengig

regnskabskyndig efter afleveringen, er forenelig med fellesmar-
kedet.

Artikel 4
Nederlandene underretter senest to maneder efter meddelelsen af

denne beslutning Kommissionen om, hvilke foranstaltninger der
er truffet for at efterkomme beslutningen.

Artikel 5

Denne beslutning er rettet til Kongeriget Nederlandene.

Udfeerdiget i Bruxelles, den 04. april 2006.

Pd Kommissionens vegne
Neelie KROES

Medlem af Kommissionen
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KOMMISSIONENS BESLUTNING

af 26. april 2006

om statsstgtte som Frankrig piteenker at gennemfore til fordel for Euromoteurs
(C 1/2005 (tidl. N 426/2004))

(meddelt under nummer K(2006) 1540)

(Kun den franske udgave er autentisk)

(E@S-relevant tekst)

(2006/747 |EF)

KOMMISSIONEN FOR DE EUROPAISKE FALLESSKABER HAR -

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

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

efter at have opfordret de interesserede parter til at fremsztte
deres bemerkninger i overensstemmelse med disse artikler (),
under hensyntagen til disse bemerkninger, og 5)

ud fra felgende betragtninger:

1. SAGSFORLOB

(1) Ved brev modtaget den 5. oktober 2004 underrettede
Frankrig Kommissionen om sin intention om at bidrage
med op til 2 mio. EUR til virksomheden Euromoteurs
omstrukturering. Sagen er registreret under nr. N426/2004. (6)
Ved brev af 18. oktober 2004 anmodede Kommissionen
om yderligere oplysninger om anmeldelsen, som Frankrig
besvarede med brev af 1. december 2004.

(2) Ved brev af 19. januar 2005 informerede Kommissionen
Frankrig om sin beslutning om at indlede proceduren efter
traktatens artikel 88, stk. 2, over for den péigealdende
foranstaltning. Denne beslutning er offentliggjort i Den )
Europeiske Unions Tidende (%). Kommissionen opfordrede
interesserede parter til at fremsaette deres bemaerkninger til
denne foranstaltning.

(3) Kommissionen modtog bemarkninger fra de franske
myndigheder den 19. maj 2005. Der blev holdt et mede
mellem de franske myndigheder og reprasentanter for 8)
Kommissionen den 12. oktober 2005. De franske myndig-
heder sendte oplysninger til Kommissionen ved brev af
10. november 2005 og e-mail af 31. januar 2006.

() EUT C 137 af 4.6.2005, s. 16.
() Se fodnote 1.

2. BESKRIVELSE AF FORANSTALTNINGERNE

2.1 Modtageren

Euromoteurs S.A.S (»Euromoteurs«) er oprettet pd grundlag
af et tidligere datterselskab til Moulinex, der fremstillede
elektriske motorer, hovedsagelig til husholdnings-apparater.

Mere nejagtigt stiftede Moulinex i december 1999
Compagnie Générale des Moteurs Electriques (»CGME«)
for at udskille sin produktion af motorer i et datterselskab. I
september 2001 gik Moulinex og efterfolgende ogsa CGME
i betalingsstandsning. Da SEB-koncernen (»SEB«) i oktober
2001 foretog et delvist opkeb af Moulinex, overtog den
ikke CGME, men indgik en leveringskontrakt med denne
virksomhed, som skulle geelde i fire &r, hvilket ville gore det
muligt for CGME at genoptage sine aktiviteter.

[ januar 2002 oprettede tolv overordnede ansatte i CGME
konsulentvirksomheden S.A.R.L. Compagnie Financiére des
Moteurs Electriques (xCOFIME«), der besidder aktiemajori-
teten i Euromoteurs, som blev oprettet i september samme
ar.

[ september 2002 overtog COFIME og Euromoteurs
CGME’s aktiver. Transaktionen blev godkendt af handels-
retten, som dog nedlagde et forbud galdende indtil
september 2004 mod at afskedige medarbejdere af
gkonomiske drsager og at athaende aktiver.

Dette forbud var i strid med de nye ejeres oprindelige plan,
idet de onskede at koncentrere CGME's produktionsmidler
pd et enkelt anlaeg i stedet for to og at afskedige over
halvdelen af de ansatte. Endvidere stod virksomheden over
for en kraftig salgsnedgang, der ifelge Frankrig skyldtes de
yderst darlige internationale konjunkturer, SEB’s ordre-
nedgang og dollarens fald i forhold til euroen.
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Nedenfor ses udviklingen i Euromoteurs regnskaber:

I mio. EUR) 2002 2003 2004
(I mio. (4 mdr)
Omsatning 13 25 18
Nettoresultat -0 -1 -5
Egenkapital 4 3 -3

I 2004 udgjorde salg til SEB 93 % af Euromoteurs
omsatning.

2.2 Markedet

Ifolge de i december 2004 fremlagte oplysninger svarer
Euromoteurs produktion af universalmotorer til hushold-
ningsapparater til 25 % af salget i Europa. Som led i sin
diversifikationsstrategi forventer virksomheden at produ-
cere nasten 10 % af det europaiske salg af motorer til
bilseeder.

Ifolge de franske myndigheder skal Euromoteurs storste
konkurrenter findes i Europa og Asien, bade for universal-
motorer (Ametek, Domel, LG, Johnson Electric og Sun
Motors) og for permanentmagnetiske motorer (Valeo,
Bosch, Meritor og Johnson Electric).

2.3 Omstruktureringsplanen

Den af de franske myndigheder fremsendte omstrukture-
ringsplan dakker en periode pd 2 dr at regne fra datoen for
udbetalingen af den anmeldte stotte. Planen er inddelt i tre

dele: en industriel, en finansiel og en social, til i alt
5,95 mio. EUR:

— den industrielle omstrukturering, anslaet til 1,1 mio.
EUR, omfatter:

1) lukning af et af de to produktionsanlag
2) forseg pd at finde billigere leveranderer
3)  opsegning af nye handelspartnere

4)  spredning af aktiviteterne i bilindustrien (moto-
rer til elsader),

— den gkonomiske omstrukturering sigter mod at
afvikle virksomhedens gald med 2,5 mio. EUR,

— den sociale omstrukturering sigter mod at afsatte
2,35 mio. EUR til omskoling af de 246 afskedigede
lenmodtagere.

Projektet forventes finansieret som folger:

(16)

(18)

(19)

(1)

— salg af et af de to produktionsanlag: 1,45 mio. EUR

— forskud pé ordrer fra SEB: 1,5 mio. EUR

—  frigivelse af aktionarens kapital: 1 mio. EUR

— omstruktureringsstotte.

2.4 Beskrivelse af stotten

I henhold til anmeldelsen af 5. oktober 2004 udgjorde
omstruktureringsstotten 2 mio. EUR.

Ifolge de franske myndigheders brev af 1. december 2004
tog den anmeldte stotte form af 1 mio. EUR i statsstotte og
eftergivelse af geld til lokale myndigheder (1 mio. EUR fra
regionalrddet og 0,25 mio. EUR fra amtsradet i departe-
menterne Manche og Calvados), i alt 2,25 mio. EUR.

Endelig erklerer de franske myndigheder i brev af
10. november 2005, at »behovet for offentlig finansiering
() udger mindst 2,65 mio. EUR«.

Det betyder, at omfanget af den anmeldte stotte ikke
fremgdr klart, men at den udger enten 2 mio. EUR, 2,25
mio. EUR eller 2,65 mio. EUR.

3. BEGRUNDELSE FOR AT INDLEDE PROCEDUREN
EFTER TRAKTATENS ARTIKEL 88, STK. 2

Beslutningen om at indlede proceduren efter traktatens
artikel 88, stk. 2, omfatter en indledende vurdering af
foranstaltningen, navnlig i lyset af Fellesskabets ramme-
bestemmelser for statsstotte til redning og omstrukturering
af kriseramte virksomheder (%) fra 1999 (rammebestem-
melserne).

[ denne beslutning gav Kommissionen udtryk for tvivl om,
hvorvidt omstrukturerings-planen kunne sikre, at Euro-
moteurs rentabilitet blev genoprettet pa lengere sigt, at en
urimelig konkurrenceforvridning kunne forhindres, og at
stotten var begranset til et minimum.

Kommissionen fremforte ligeledes, at Euromoteurs var
blevet fritaget for forskellige skatter i overensstemmelse
med artikel 44f i den franske skatte- og afgiftslov
(vartikel 44f¢). Kommissionen har i beslutning 2004/343/
EF af 16. december 2003 om Frankrigs stetteordning for
overtagelse af kriseramte virksomheder (%) erkleret statten
ulovlig og uforenelig med fallesmarkedet og udtrykt tvivl
om den anmeldte stottes forenelighed i medfer af den
sdkaldte Deggendorf-retspraksis.

(%) EFT C 288 af 9.10.1999, s. 2.

() EUT L 108 af 16.4.2004, s. 38.
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4. BEMERKNINGER FRA INTERESSEREDE PARTER
OG KOMMENTARER FRA FRANKRIG

(22) Efter procedurens indledning har Kommissionen ikke

(24)

(25)

(26)

(27)

2

modtaget bemarkninger fra interesserede parter. Frankrigs
kommentarer kan opsummeres som folger.

Ulovlig, uforenelig stotte modtaget af Euromoteurs i medfor af
artikel 44f

Ved brev af 19. maj 2005 bekraftede de franske
myndigheder, at Euromoteurs var blevet fritaget for visse
skatter i medfor af artikel 44f.

I et tidligere brev til Kommissionen af 15. marts 2005
havde de franske myndigheder skennet, at denne gko-
nomiske stotte hejst (°) udgjorde 1,7 mio. EUR til
Euromoteurs og 1,5 mio. EUR til COFIME.

Fra det gjeblik Euromoteurs modtog de af artikel 44f
omfattede fordele, horte virksomheden ikke leengere under
kategorien sma og mellemstore virksomheder, séledes som
disse er defineret i Kommissionens henstilling 2003/361/EF
af 6. maj 2003 om definitionen af mikrovirksomheder, smé
og mellemstore virksomheder (°), og var ikke berettiget til
at modtage regional stotte. Selv.om Kommissionen ikke
havde kendskab til det ngjagtige uforenelige stottebelob pa
tidspunktet for beslutningen, mener den, at Euromoteurs
ber tilbagebetale et beleb, der ligger i naerheden af 1,7 mio.
EUR. Hertil skal laeegges renter i overensstemmelse med
artikel 14, stk. 2, i Radets forordning (EF) nr. 659/1999 af
22. marts 1999 om fastleggelse af regler for anvendelsen af
EF-traktatens artikel 93 (7).

De franske myndigheder erklerede i deres kommentarer af
19. marts 2005, at der i det stottebelob, der var nedvendigt
for at omstrukturere Euromoteurs, ikke var taget hensyn til
muligheden for, at selskabet skulle tilbagebetale den
ulovlige, uforenelige stotte, og at »en sidan eventuel
tilbagebetaling i hoj grad ville forringe Euromoteurs ekonomiske
situation.«

Genoprettelse af virksomhedens rentabilitet efter
omstruktureringen

De franske myndigheder meddelte Kommissionen, at
Euromoteurs medio 2005 havde indgdet en degressiv
leveringskontrakt med Johnson Electric Industrial Manu-
facturing Ltd (»Johnson«) for tre ar (som erstatning for
kontrakterne mellem SEB og Euromoteurs) til 12 mio. EUR
i 2005 og 9 mio. EUR i 2006. Denne kontrakt ger det
ligeledes muligt for Euromoteurs at kebe ravarer og
halvfabrikata fra Johnson pé fordelagtige vilkar.

Belgb beregnet uden hensyntagen til de fradrag, der er tilladt i

henhold til de galdende fallesskabsramme-bestemmelser.

EUT L 124 af 20.5.2003, s. 36.

EFT L 83 af 27.3.1999, s. 1. Forordningen @ndret med til-
traedelsestraktaten fra 2003.

(28)

(29)

(30)

(31)

(32)

(33)

Frankrig gor geldende, at leveringskontrakter ifelge den
franske sammenslutning af producenter af husholdnings-
apparater, Groupement interprofessionnel des fabricants
d’appareils d’équipement ménager, kun sjeldent ses i denne
branche, og at de normalt ikke indgds for over et dr.
Frankrig konkluderer derfor, at denne tredrige kontrakt er et
tegn pd ordregivers vilje til at etablere en varig forbindelse
med sin leverander.

De franske myndigheder har ligeledes fremsendt en fore-
lobig resultatopgerelse og likviditetsopgerelse for Euro-
moteurs for 2006. Ud over de 9 mio. EUR fra salg til
Johnson forventer Euromoteurs en omsetning pa 6 mio.
EUR, som skal opnds ved at sprede kundemassen. I
november 2005 var der indgdet ordrer for 25 % af dette
madl, og kontrakter for et samlet salg pd 0,6 mio. EUR var
under forhandling.

Forhindring af urimelige konkurrencefordrejninger

De franske myndigheder understregede, at Euromoteurs
efter den industrielle omstrukturering havde afskediget
60 % af de ansatte, lukket et produktionsanleg og var
blevet en mellemstor virksomhed, som dette defineres i
feellesskabsrettens forstand. De anforte, at virksomheden
skulle konkurrere med store koncerner som Ametek i
Italien, Domel i Slovenien og Goldstar i Korea, som alle
radede over langt sterre salgsnet end Euromoteurs.

Da Euromoteurs var blevet en mellemstor virksomhed,
foreslog de franske myndigheder, at Kommissionens
analyse skulle foretages inden for rammerne af de nye
rammebestemmelser for stotte til omstruktureringer (5).

5. VURDERING

5.1 Spergsmadlet om, hvorvidt der foreligger stats-
stotte

Den af Frankrig anmeldte foranstaltning udger statsstatte
efter traktatens artikel 87, stk. 1. Statens stotte ydes ved
hjeelp af statens midler til en bestemt virksomhed, Euro-
moteurs. Desuden har Euromoteurs konkurrenter pa
fellesmarkedet, feks. Ametek i Italien og Domel i
Slovenien, og virksomhedens produkter sxlges pd det
internationale marked (Euromoteurs kunder skal iser findes
i Tyskland og Egypten). Folgelig pévirker den anmeldte
foranstaltning samhandelen mellem medlemsstaterne og
fordrejer eller truer med at fordreje konkurrencevilkdrene.

Frankrig har dermed overholdt sine forpligtelser i henhold
til traktatens artikel 88, stk. 3.

() EUT C 244 af 1.10.2004, s. 2.
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(34)

(35)

(37)

(38)

)
*)

5.2 Stettens forenelighed med feellesmarkedet

Indledende bemeerkning

I sin dom af 3. oktober 1991, Italien mod Kommissionen (%)
statuerede EF-Domstolen, at »ndr Kommissionen under-
seger, om en statsstatte er forenelig med fellesmarkedet,
skal den tage hensyn til alle relevante forhold, herunder i
givet fald den sammenhzng, hvori statsstotten indgér, og
som allerede er blevet vurderet i forbindelse med en
tidligere beslutning, samt de forpligtelser, denne tidligere
beslutning métte medfere for en medlemsstat.«

I sin dom af 15. maj 1997, den sikaldte Deggendorf-
dom (1), preciserede Domstolen, at i tilfelde hvor en
tidligere ulovlig og uforenelig stotte ikke er blevet til-
bagebetalt i strid med Kommissionens beslutning, skal der i
gennemgangen af den nye stotte til den samme modtager
primeert tages hensyn til den samlede virkning af den
tidligere ulovlige og uforenelige stotte og den nye statte,
sekundert til det forhold at den tidligere stotte ikke er
tilbagebetalt.

[ sin gennemgang af den af Frankrig anmeldte foranstalt-
nings forenelighed vil Kommissionen derfor tage hensyn til
alle relevante elementer, herunder det forhold, at Euro-
moteurs i henhold til de af de franske myndigheder
fremsendte oplysninger har modtaget en tidligere stotte i
medfor af en ordning, der af Kommissionen er erklaeret
ulovlig og delvist uforenelig, og at denne stotte, som ikke er
omfattet af de foranstaltninger, der ikke betragtes som
udgerende stotte eller som stotte, som Kommissionen har
fundet kompatibel, stadig ikke er tilbagebetalt, hvilket er i
strid med beslutning 2004/343EF.

Undtagelser fra princippet om forbud mod statsstotte

Stotten skal vurderes som ad hoc-statsstette inden for
rammerne af narvarende undersegelse. Traktatens arti-
kel 87, stk. 2 og 3, fastleegger undtagelser fra den i stk. 1
omhandlede generelle uforenelighed.

Undtagelserne i traktatens artikel 87, stk. 2, finder ikke
anvendelse i det foreliggende tilfelde, da statteforanstalt-
ningerne ikke har en social karakter og ikke ydes til
enkeltstdende forbrugere, ikke sigter mod at rade bod pa
skader, der er fordrsaget af naturkatastrofer eller af andre
usadvanlige begivenheder, og der er ikke tale om stot-
teforanstaltninger for ekonomien i visse af Forbunds-
republikken Tysklands omrdder, som er pavirket af
Tysklands deling. Det samme gaelder for undtagelserne i
artikel 87, stk. 3, litra b) og d), som helt klart ikke kan finde
anvendelse.

Domstolens dom af 3. oktober 1991 i sag C-261/89 (Den Italienske

Republik mod Kommissionen), Sml. 1991, s. 1-4437.
Domstolens dom af 15. maj 1997 i sag C-355/95 P (Textilwerke

Deggendorf GmbH mod Kommissionen og Forbundsrepublikken
Tyskland), Sml. 1997, s. 1-2549.

(39)

(40)

(41)

Der findes andre undtagelser i EF-traktatens artikel 87,
stk. 3, litra a) og c). Eftersom hovedformalet med statten
ikke er regionalt, men vedrerer omstruktureringen af en
kriseramt virksomhed, finder alene undtagelserne i litra c)
anvendelse. Litra c) hjemler statsstotte til fremme af
udviklingen i visse erhvervsgrene eller skonomiske regio-
ner, ndr den ikke sndrer samhandelsvilkdrene pa en made,
der strider mod den felles interesse. Kommissionen har
offentliggjort et sat sarlige rammebestemmelser for
vurderingen af stotte til redning og omstrukturering af
kriseramte virksomheder. I modszatning til hvad de franske
myndigheder havder, skal den aktuelle statte, som blev
anmeldt for 10. oktober 2004, vurderes i lyset af kriterierne
i rammebestemmelserne fra 1999 (). Der er ingen tvivl
om, at foranstaltningen ikke er rettet mod et horisontalt
mél. Desuden pdberdber Frankrig sig ikke andre mélsat-
ninger og baserer sig pd de navnte rammebestemmelser i
sin begrundelse for den anmeldte foranstaltnings forene-
lighed.

Vurdering af stotten som omstruktureringsstotte

Stotteberettigelse: kriseramt virksomhed

For at vaere berettiget til at modtage omstruktureringsstotte
skal virksomheden betragtes som kriseramt. Dette begreb er
defineret i rammebestemmelsernes punkt 2.1. Med en
tegnet kapital pd 4 mio. EUR led Euromoteurs i 2004 et tab
pa 5,4 mio. EUR, hvilket bragte egenkapitalen ned pd -
2,6 mio. EUR. Virksomheden skal derfor betragtes som
kriseramt som omhandlet i rammebestemmelserne, punkt
5a).

Det praciseres i rammebestemmelsernes punkt 7, at en
nystiftet virksomhed ikke er berettiget til at modtage
omstruktureringsstatte, selv om dens gkonomiske situation
er vanskelig. Virksomheden, der blev etableret to dr og en
méned for anmeldelsen, kan ikke betragtes som nystiftet
ifolge Kommissionens praksis for rammebestemmelsernes
anvendelse.

Forhindring af urimelig
konkurrenceforvridning (punkt 35-39 i
rammebestemmelserne)

I forbindelse med den industrielle omstrukturering har
Euromoteurs afskediget 60 % af sine medarbejdere og
lukket et af de to produktionsanleg og er dermed blevet en
mellemstor virksomhed. Folgelig mener Kommissionen
ikke, at der bestdr en risiko for, at stetten til omstrukture-
ring betragtet uafhengigt af den ulovlige og uforenelige
stotte vil fordrsage urimelig konkurrenceforvridning.

(") I overensstemmelse med punkt 103 i de nye retningslinjer.



7.11.2006 Den Europziske Unions Tidende L 307/217
(43) Som det imidlertid understreges i EF-Domstolens retsprak- anden sojle i Euromoteurs diversificeringsplan, befinder

(44)

(45)

(46)

(48)

sis (1?), skal Kommissionen i sin undersggelse af, om en
statsstotte er forenelig med fallesmarkedet, tage hensyn til
alle relevante forhold, herunder i givet fald den sammen-
hang, hvori statsstetten indgar, og som allerede er blevet
vurderet i forbindelse med en tidligere beslutning, samt de
forpligtelser, denne tidligere beslutning matte medfere for
en medlemsstat.

[ det foreliggende tilfelde konstaterer Kommissionen, at sd
leenge Euromoteurs ikke har tilbagebetalt den ulovligt
tildelte stotte, giver denne stotte sammen med den nye,
anmeldte stotte Euromoteurs en uforholdsmessig og
urimelig fordel, som vil @ndre vilkdrene for samhandel i
et omfang, der strider mod den falles interesse. Sa leenge
den ulovlige, uforenelige stotte ikke er tilbagebetalt, er der
stadig ikke rettet op pa den urimelige konkurrenceforvrid-
ning, den har skabt. Denne konkurrenceforvridning bliver
endnu verre, hvis Euromoteurs tildeles stotte til omstruk-
turering ud over den ulovlige, uforenelige stotte.

For at forhindre, at der opstdr en urimelig konkurrencefor-
vridning, skal Euromoteurs tilbagebetale den ulovligt
tildelte statte, for virksomheden kan modtage den anmeldte
omstruktureringsstatte.

Genoprettelse af rentabiliteten (punkt 32-
34 i rammebestemmelserne)

Ifolge rammebestemmelsernes punkt 3.2.2 er ydelse af
stotte betinget af, at der udarbejdes en omstrukturerings-
plan, som inden for en rimelig tidshorisont skal kunne gore
virksomheden rentabel pd laengere sigt pd grundlag af
realistiske antagelser vedrerende de fremtidige driftsvilkar.

Genoprettelsen af Euromoteurs rentabilitet forudsztter, at
virksomheden kan héndtere folgende to udfordringer:
rationalisering af produktionsapparatet og diversificering
af kundemassen, sdledes at den kan fungere uathangigt af
SEB’s ordrer (der har veeret i konstant nedgang siden 2002
og efterfolgende afgives gennem Johnson).

Vedrerende det forste punkt noterer Kommissionen sig, at
lukningen af anlaegget i Carpiquet og afskedigelsen af 246
personer har gjort det muligt for Euromoteurs at mindske
sine driftsomkostninger betydeligt (Frankrig ansldr, at de
besparelser, der kan tilskrives lukningen af det ene af de to
produktionsanleg, beleber sig til 1,491 mio. EUR) og
tilpasse produktionsapparatet til salgsmangden.

Vedrerende det andet punkt giver kontrakten med Johnson,
som lgber i perioden 2005-2007, virksomheden tid til at
gennemfore sin strategi, idet virksomheden derved sikres et
betydeligt salg indtil 2007. Ifelge de oplysninger, Kommis-
sionen rader over, mener den, at Furomoteurs diversificer-
ingsstrategi begynder at baere frugt i elmotorsektoren. Med
hensyn til markedet for elmotorer til bilseder, der er den

() Se nr. 34.

(51)

(52)

ingen af forhandlingerne sig i den afsluttende fase.

De eneste kvantificerede overslag, som de franske myndig-
heder har sendt til Kommis-sionen, vedrorer 2006: heraf
fremgar det, at Euromoteurs omsatning vil andrage 15 mio.
EUR med et driftsresultat pd 0,2 mio. EUR og et
nettoresultat pd 1,7 mio. EUR. Kommissionen mener ikke,
at disse overslag, der er begrenset til ét dr og viser en
bruttoavance pa 1,3 %, gor det muligt at konkludere, at det
med omstruktureringsplanen vil kunne lykkes at sikre
virksomhedens rentabilitet pa lengere sigt. I 2006 har
Euromoteurs stadig fordel af kontrakten med Johnson, men
denne kontrakt udleber i 2007. Tal, der er begranset til
regnskabsdret 2006, er derfor ikke nok til, at Kommis-
sionen kan konkludere, at virksomhedens langsigtede
rentabilitet er genoprettet.

Som Frankrig anferte i sine bemarkninger af 19. maj 2005,
er der desuden ikke i den anmeldte stotte og omstrukture-
ringsplanen taget hensyn til muligheden af, at den ulovlige,
uforenelige stotte, som Euromoteurs har fiet udbetalt i
medfer af artikel 44f, tilbagebetales. Kommissionen har
med sin beslutning 2004/343/EF kravet, at Euromoteurs
tilbagebetaler stotten, som anslds til 1,7 mio. EUR.
Tilbagebetalingen vil forvarre virksomhedens ekonomiske
problemer, og Kommissionen mener ikke, at planen under
disse omstaendigheder kan betragtes som realistisk. Denne
vurdering bekreaftes af det forhold, at de franske myndig-
heder i november 2005 meddelte Kommissionen, at
Euromoteurs omstruktureringsproblemer (iser finansie-
ringsbehovet) var undervurderet pd anmeldelsestidspunktet,
og at virksomhedens behov for offentlig finansiering skulle
opjusteres (+132,5 %).

[ lyset af det foranstdende konkluderer Kommissionen, at de
franske myndigheder ikke har pévist, at den anmeldte
omstruktureringsplan er baseret pa realistiske antagelser og
vil muliggare en genoprettelse af virksomhedens rentabi-
litet.

Stotten skal vere begranset til et minimum
(punkt 40-41 i rammebestemmelserne)

Omkostningerne ved den til Kommissionen anmeldte
omstruktureringsplan anslds af de franske myndigheder til
at udgere 5,95 mio. EUR. Planen omfatter en offentlig
finansiering pa 2 mio. EUR. I brev af 10. november 2005
meddelte de franske myndig-heder Kommissionen, at
Euromoteurs omstruktureringsproblemer (iser finansier-
ings-behovet) var undervurderet pd anmeldelsestidspunktet,
og at virksom-hedens behov for offentlig finansiering
kunne anslds til mindst 2,65 mio. EUR. Kommissionen har
ikke modtaget detaljerede beregninger af dette nye behov
(hverken med hensyn til sup-plerende omkostninger til
omstrukturering eller nye likviditetsbehov).
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(54) Under alle omstendigheder mener Kommissionen folgelig
ikke, at de franske myndig-heder har pavist, at en
supplerende stotte pd 2 mio. EUR var nedvendig for at
genoprette virksomhedens rentabilitet, og kan derfor ikke
konkludere, at den anmeldte stotte er begranset til et
minimum.

Princippet om engangsstotte

(55) Ifelge de franske myndigheder er der ikke tidligere udbetalt
omstruktureringsstotte til Euromoteurs -

VEDTAGET FOLGENDE BESLUTNING:

Artikel 1

Den af Frankrig patankte statsstotte til fordel for Euromoteurs til
et belob af enten 2 mio. EUR, 2,25 mio. EUR eller 2,65 mio.
EUR er uforenelig med fellesmarkedet.

Stotten md derfor ikke ydes.

Artikel 2

Denne beslutning er rettet til Den Franske Republik.

Udferdiget i Bruxelles, den 26. april 2006.

Pd Kommissionens vegne
Neelie KROES

Medlem af Kommissionen
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KOMMISSIONENS BESLUTNING

af 4. juli 2006

om statsstotte nr. C 30/2004 (ex NN 34/2004) anvendt af Portugal i form af fritagelse for selskabsskat
af kapitalgevinster hidrerende fra offentlige virksomheders transaktioner

(meddelt under nummer K(2006) 2950)

(Kun den portugisiske udgave er autentisk)

(E@S-relevant tekst)

(2006/748|EF)

KOMMISSIONEN FOR DE EUROPAISKE FALLESSKABER HAR —

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

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

efter at have opfordret interesserede parter til at fremseatte
bemarkninger i overensstemmelse med disse artikler (*), og

ud fra felgende betragtninger:

(®)

()
()
)
)

4

L SAGSFORLOB

Efter at have modtaget oplysninger om de portugisiske
myndigheders péstidede begunstigelse af visse offentlige
virksomheder i form af fritagelse for skat af kapitalgevinster
efter artikel 25 i den portugisiske lov om skattelettelser
(Estatuto dos Beneficios Fiscais, herefter »EBF<) (), fremsendte
Kommissionen ved brev af 14. marts 2001 en anmodning
om yderligere oplysninger til de ovennavnte myndigheder.

Ved brev af 25. april 2001 besvarede de portugisiske
myndigheder denne anmodning. Den 23. oktober 2004
blev der fremsendt yderligere en anmodning om oplys-
ninger, og besvarelsen herpd blev modtaget ved brev af
30. januar 2004. De portugisiske myndigheder fremsendte
supplerende oplysninger ved brev af 8. september 2004.

Ved brev af 6. oktober 2004 (*) meddelte Kommissionen
Portugal, at den havde besluttet at indlede proceduren efter
EF-traktatens artikel 88, stk. 2 vedrerende ovennavnte
stotte. Kommissionens beslutning om at indlede procedu-
ren blev offentliggjort i De Europwiske Fellesskabers
Tidende (*), og Kommissionen opfordrede ved den lejlighed
interesserede parter til at fremsztte deres bemaerkninger til
foranstaltningen.

Kommissionen modtog kommentarer fra de portugisiske
myndigheder ved brev af 21. december 2005.

Der blev ikke fremsat bemaerkninger af interesserede parter.

EFT C 256 af 15.10.2005

Bekendtgorelse 215/89 af 1. juli 1989.
K (2004) 2637 af 6.10.2004
Se fodnote 1

(10)

II. DETALJERET BESKRIVELSE AF STOTTEN

Fritagelsen for skat er omhandlet i artikel 25 i EBF, under
overskriften »Mais-validas no dmbito do processo de pri-
vatizagio« (kapitalgevinster som led privatiseringsprocessen),
og denne artikel svarer til artikel 32, litra C), i den originale
udgave fra 2000, for revisionen af EBF ved lov 198/2001 af
3. juli 2001.

Hvad angdr fastsattelse af den skattepligtige gevinst
underlagt selskabsskat for virksomheder, der udelukkende
opererer med offentlig kapital, og virksomheder, der
kontrolleres af disse, omfatter beskatningsgrundlaget i
henhold til artikel 25 i EBF ikke kapitalgevinster hidrerende
fra privatisering og omstrukturering, der blev gennemfort i
overensstemmelse med strategiske retningslinjer for statens
rolle som aktionar, og som er godkendt ved anordning
udstedt af finansministeren.

Artikel 25 i EBF trddte i kraft den 1. januar 2000 i
overensstemmelse med artikel 103 i Lov 3-B/2000 af
4. april 2000.

11 BEGRUNDELSE FOR INDLEDNING AF
PROCEDUREN

[ henhold til beslutningen om at indlede en formel
undersggelsesprocedure fastsatter artikel 25 i EBF tilsyne-
ladende en ordning for statsstette, jf. EF-traktatens
artikel 87, stk. 1. Under ordningen kunne der tilsyneladende
ydes driftsstotte, og den var efter de foreliggende oplys-
ninger ikke forenelig med faellesmarkedet, da den ikke synes
at tage sigte pd stotteberettigede investeringer eller
ombkostninger. Hertil kommer, at ingen af de undtagelser,
der er fastsat i EF-traktatens artikel 87, stk. 2 og 3, fandt
anvendelse. Stetteforanstaltningen udgjorde tvartimod en
uberettiget statte, som stillede de offentlige virksomheder
bedre end de konkurrerende private virksomheder i
sektoren.

V. KOMMENTARER FRA PORTUGAL

Ved brev modtaget af Kommissionen den 21. december
2005 bekraftede de portugisiske myndigheder de oplys-
ninger, som allerede var blevet fremsendt i forbindelse med
Kommissionens indledende vurdering.
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(11) De portugisiske myndigheder sammenfattede udviklingen begunstigede virksomheder har derfor ingen finansielle
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(14)
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inden for beskatningen af virksomheders kapitalgevinster i
Portugal pa felgende made:

—  Geninvesterede kapitalgevinster har siden 1993 vaeret
omfattet af en fordelagtig beskatning, hvis de hidrerer
fra materielle anlegsaktiver eller aktier ejet af
holdingselskaber (Sociedades Gestoras De Participagdes
Sociais — SGPS) (°). I sddanne tilfeelde var geninveste-
rede kapitalgevinster fritaget for beskatning.

— Denne situation blev @ndret fra 2001 (°). Kapitalge-
vinster blev beskattet pad felgende made: nar gevin-
sterne blev geninvesteret det samme dr, som de blev
opndet, blev en femtedel heraf beskattet det pagel-
dende ar, og beskatningen af de resterende fire
femtedele fordeltes pd de efterfolgende fire ar.

—  Fra og med 2002 blev halvdelen af kapitalgevinsterne
skattepligtige, ogsd selv om de blev geninvesteret (7).

— I dr 2003 @ndrede situationen sig igen: holdingsel-
skaber (og risikokapitalselskaber (sociedades de capital de
risco eller SCR) blev indremmet fuld skattefritagelse
for kapitalgevinster hidrerende fra egne aktier, hvis de
havde vearet i selskabernes besiddelse i mere end et
ar (%).

De portugisiske myndigheder havder, at der efter lov-
givningen om skattefritagelse blot anvendes de samme
regler for beskatning af kapitalgevinster og skatteneutralitet
som dem, der siden skattereformen i 1988 og indferelsen af
selskabsskat (Imposto sobre o Rendimento das Pessoas
Colectivas) har vearet anvendt pd private virksomheder
under omstrukturering.

De portugisiske myndigheder anferer i den forbindelse, at
efter den portugisiske lovgivning om skattefritagelse
beskattes geninvesterede kapitalgevinster lempeligere, hvis
de hidrerer fra materielle anlegsaktiver eller aktier ejet af
holdingselskaber. 1 sddanne tilfelde indgar geninvesterede
kapitalgevinster ikke i beskatningsgrundlaget, hvilket er et
centralt element i det portugisiske skattesystem.

Ifolge artikel 25 i EBF indgdr kapitalgevinster i virk-
somheder, som er 100 % statskontrollerede, og virksomhe-
der, der kontrolleres af disse, heller ikke i
beskatningsgrundlaget for selskabsskatten. Sadanne virk-
somheder beskattes pa samme made som kapitalgevinster,
der geninvesteres af holdingselskaber, og omstrukturerin-
ger, der gennemfores af andre private virksomheder. De

Med artikel 7, stk. 2, i bekendtgorelse nr. 495/88 af 30. december

1988 og artikel 31, stk. 2, i EBF gennemfores den navnte fritagelse i
artikel 44 (ny artikel 45) i loven om selskabsbeskatning (Cddigo do
Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Colectivas — CIRC).

Lov 30-G/2000 af 29. december 2000.

Lov 109-B/2001 af 27. december 2001.

) I henhold til artikel 31, stk. 2, i EBF som @ndret ved lov nr. 32-B/

2002 af 30. december 2002 om godkendelse af statsbudgettet for
2003 indgérholdingselskabers og risikokapitalselskabers kapitalgevinster
eller -tab hidrerende fra overdragelse mod betaling af kapitalandele i deres
besiddelse, forudsat at de har veeret i deres besiddelse i mindst et dr, og
omkostningerne ved deres erhvervelse, ikke i sddanne virksomheders
skattepligtige gevinster — uanset drsagen til den pdgeeldende transaktion.«

(15)

17)

(18)

(19)

fordele, ndr de indgar i privatisering og omstrukturering.

Ifolge de portugisiske myndigheder var formalet med
artikel 25 i EBF netop at undgé at gere privatisering og
omstrukturering af offentlige virksomheder betinget af
offentlige holdingselskabers medvirken og herved lette
statens funktion som aktioneer.

De portugisiske myndigheder understreger, at artikel 25 i
EBF ikke indeholder sarlige bestemmelser om beskatning af
kapitalgevinster, hvis man sammenligner med det almin-
delige system. Dens anvendelse giver ingen serlige fordele
til begunstigede selskaber, der er omfattet af reorganisering
eller omstrukturering.

De portugisiske myndigheder bemarkede desuden, at de
har til hensigt at ophave artikel 25 i EBF. Efter oph@velsen
er enhver omstrukturering eller privatisering, der vedrerer
en offentlig virksomhed, omfattet af den samme generelle
portugisiske ordning for skattelettelser som private virk-
somheder.

Med hensyn til tilbagebetaling anferte de portugisiske
myndigheder, at: a) kun fire transaktioner var omfattet af
den omhandlede ordning, og at en privat virksomhed under
alle omstendigheder kunne opnd de samme skattefordele
gennem oprettelse af et holdingselskab og geninvestering i
finansielle aktiver, og b) at tre af disse fire transaktioner blev
besluttet af ledelsen for Caixa Geral de Depdsitos (CGD) med
henblik pé privatisering (oprettelse af et holdingselskab), da
artikel 25 i EBF pa det tidspunkt ikke var vedtaget. Da de
pagaldende offentlige virksomheder saledes ikke blev
indremmet nogen finansiel fordel, havder de portugisiske
myndigheder, at der ikke er noget at tilbagebetale.

De fire transaktioner, der var omfattet af ordningen, var
folgende:

— Den forste transaktion gennemfortes af Mundial
Confianga (MC), et forsikringsselskab, der er et datter-
selskab af det portugisiske pengeinstitut CGD, og
vedrorte salget af dets andel (5,46 %) i Crédito Predial
Portugués (CPP) til Banco Santander Central Hispano
(BSCH) den 5. april 2000. MC’s kapitalgevinst belgb
sig til 9,3 mio. EUR.

— Den anden transaktion gennemfortes af Banco Pinto &
Sotto Mayor (BPSM), som var kontrolleret af CGD, da
transaktionen fandt sted, og vedrerte salget af dens
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1)

(23)
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(25)

andel (94,38 %) i Banco Totta & Agores (BTA) og dens
andel (7,09 %) i CPP til BSCH den 7. april 2000.
Kapitalgevinsten for BPSM blev ansldet til 310 mio.
EUR.

— Den tredje transaktion vedrerte ombytning af aktier
mellem MC og BCP. MC solgte sin andel (53,05 %) i
BPSM til BCP til gengeeld for en andel pa cirka 10 % af
BCP den 19. juni 2000. Kapitalgevinsten for MC belgb
sig til 1 566,4 mio. EUR.

— Den fjerde og sidste transaktion vedrerte kapitalge-
vinsten ved CGD’s salg af sin andel i den brasilianske
bank ITAU S.A., som fandt sted mellem 2000 og
2003. CGD’s samlede kapitalgevinst belob sig til
357,4 mio. EUR.

De forste tre transaktioner blev besluttet i forleengelse af en
reekke aftaler mellem Grupo Champalimaud og BSCH. Den
11. november underskrev CGD og BSCH i den forbindelse
en kontrakt, hvorved:

— BSCH erhvervede Anténio Champalimauds andel i
Grupo Champalimaud og efterfolgende solgte den til
CGD.

— BTA’s og CPP’s andele blev solgt til BSCH.

Formalet med omstruktureringen af Grupo Champalimaud
var at adskille bank- og forsikringsaktiviteterne for at
forbedre effektiviteten hos de portugisiske tilsynsmyndig-
heder (Banco de Portugal og Instituto de Seguros de Portugal.).

[ det fjerde tilfeelde var udskillelsen resultatet af en ny aftale
mellem CGD og Unibanco — Unido de Bancos Brasileiros, S.A.

Formalet med den omhandlede foranstaltning var at
indremme skatteneutralitet for privatiserings- og omstruk-
tureringsforanstaltninger, hvad angik virksomheder, der
udelukkende havde offentlig kapital, og virksomheder
kontrolleret af sddanne virksomheder.

De portugisiske myndigheder afsendte i deres egenskab af
aktionaer i CGD den 18. oktober og den 31. marts breve
undertegnet af finansministeriet om godkendelse af de
ovennavnte transaktioner i overensstemmelse med de
strategiske retningslinjer.

V. VURDERING AF STOTTEN
V.1. Er der tale om en statsstotteordning?

Kommissionen bekrafter beslutningen om at indlede en
formel procedure med henblik pd at vurdere, om der er tale
om statsstotte. Artikel 25 i EBF, som fritager offentlige
virksomheders kapitalgevinster hidrerende fra privatisering
og omstrukturering fra selskabsbeskatning, udger en
statsstatteordning.

(26)

(28)

(29)

(30)

(32)

EF-Domstolen vurderer ifolge sin faste praksis, at der er tale
om statsstotte efter EF-traktatens artikel 87, stk. 1 (°), hvis
de offentlige myndigheder indremmer visse virksomheder
skattefritagelse, som satter de begunstigede i en mere
fordelagtig okonomisk situation end andre skatteydere —
o0gsd selv om der ikke sker direkte overforsel af statsmidler.

Statsmidler

Der gores med foranstaltningen i artikel 25 i EBF brug af
statsmidler, da den er baseret pd ikke-opkreevning af
selskabsskat, der normalt skulle opkreves af staten.
Beslutningen om at give afkald pd disse skatteindtagter
svarer til et forbrug af statsmidler.

Selektiv begunstigelse

[ modsatning til den beskatningsordning, der normalt
anvendes péd kapitalgevinster i Portugal, giver bestemmel-
serne i artikel 25 i EBF en fordel til de begunstigede.

Den normale beskatningsordning, som skal tages i
betragtning, er den ordning, der anvendes pa virksomheder
uathaengigt af ejerskabsforholdene (offentlige eller andet) og
deres art (holdingselskaber eller andet).

Den normale beskatningsordning er ikke den ordning, som
udelukkende anvendes pd holdingselskaber, fordi de
transaktioner, der er omfattet af artikel 25 i EBF
(omstruktureringer), bide kan omfatte holdingselskaber
og andre virksomheder.

Den gunstige beskatningsordning, der anvendes pd hol-
dingselskaber i Portugal, trddte i kraft i 1993. Da de
omhandlede transaktioner fandt sted, anvendtes denne
gunstige ordning imidlertid kun, ndr de opnéede gevinster
blev geninvesteret. Det betyder, at selv nir der sammen-
lignes med ordningen for holdingselskaber, som ikke var
den normale beskatningsordning i Portugal, blev 100 %
offentligt ejede virksomheder og virksomheder kontrolleret
af disse indremmet en serlig fordel.

En fritagelse for skat pa kapitalgevinster giver de begunsti-
gede offentlige virksomheder en fordel i forhold til de andre
virksomheder, der opererer i de samme @konomiske
sektorer, idet disse offentlige virksomheder havde storre
likviditet til radighed ved gennemforelsen af deres aktivi-
teter. Uanset hvad formalet med foranstaltningen er,
vurderes statsstottens art ud fra dens virkninger og ikke
dens mal.

Fordelen indremmes kun bestemte virksomheder, nemlig
dem, der udelukkende har offentlig kapital, og virksomhe-
der, der kontrolleres af disse og er omfattet af privatisering

(°) Sag C-6/97, Italien mod Kommissionen, Sml. 1999 1, s. 2981, pramis

16.
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eller omstrukturering i overensstemmelse med statens
politiske mal. Alle andre virksomheder, herunder private
vitksomheder, der konkurrerer med de begunstigede
offentlige virksomheder, er udelukket fra denne ordning.
Kommissionens meddelelse om anvendelsen af statsstot-
tereglerne pd foranstaltninger vedrerende direkte beskat-
ning af virksomhederne (1) understreger for eksempel, at
hvis nogle offentlige virksomheder fritages for at betale
selskabsskat, vurderes reglerne om en sidan begunstigelse
for virksomheder med juridisk status som offentlige
virksomheder, der udever en okonomisk aktivitet, som
statsstotte i henhold til EF-traktatens artikel 92.

Skattebestemmelserne i artikel 25 i EBF er de jure selektive,
da de kun retter sig mod bestemte virksomheder (nemlig
offentlige virksomheder eller virksomheder, der er stats-
kontrollerede). Desuden anvendtes foranstaltningen de facto
udelukkende pé offentlige virksomheder inden for bank- og
forsikringssektoren eller pa virksomheder kontrolleret af
disse, sdledes som det tydeligt fremgér af oplysningerne fra
de portugisiske myndigheder.

De portugisiske myndigheder benzgter, at foranstaltningen
er selektiv og fremforer, at den er rettet mod hele
kategorien af offentlige virksomheder, og at det derfor er
en generel foranstaltning. Dette argument kan Kommis-
sionen dog ikke godtage af folgende grunde:

For det forste findes der ikke et begreb vedrerende
offentlige virksomheder, der er relevant med henblik pa
beskatning, idet de virksomheder, som eventuelt kan
indremmes fordele efter artikel 25 i EBF, i princippet kan
vare aktive pd mange forskellige markeder.

For det andet gor den pdgzldende foranstaltning det ikke
muligt at identificere specifikke aspekter vedrerende
offentlige virksomheder i forhold til private virksomheder.
Private virksomheder og udenlandske offentlige virksomhe-
der med afdelinger i Portugal kan ligeledes gennemfore
omstruktureringer. Hertil kommer, at deres aktionarer kan
beslutte at selge virksomhederne, uden dog at vere
omfattet af ordningen.

For det tredje er det kun en underkategori af de offentlige
virksomheder, som denne foranstaltning tager sigte pa: de
virksomheder, der er omfattet af privatisering eller
omstrukturering, som er godkendt af finansministeriet.
Denne foranstaltning er selektiv, selv inden for den
offentlige sektor, ikke mindst pd grund af de skensbefojel-
ser, som de kompetente myndigheder nyder.

(1% EFT C 384 af 10.12.1998, s. 3

(39)

(41)

(43)

(44)

(45)

("
")
*)

Kommissionen konkluderer séledes, at artikel 25 i EBF
indremmer en selektiv fordel. Det portugisiske skatte-
systems art og ekonomi berettiger ikke den foreliggende
foranstaltnings selektivitet.

Pavirkning af samhandelen og fordrejning af konkurrencen

Ved at lade offentlige virksomheder under privatisering eller
omstrukturering nyde godt af en lempeligere skat pa
kapitalgevinster fir de som folge af artikel 25 i EBF en
driftsmaessig fordel, og deres stilling styrkes i forhold til
andre virksomheder. Ved sin vurdering behgver Kommis-
sionen ikke at godtgare, at stotten har en reel indvirkning
pa samhandelen mellem medlemsstaterne, og at den reelt er
konkurrenceforvridende, men skal blot undersege, om den
kan péavirke samhandlen og virke konkurrenceforvri-
dende (!). Nér en medlemsstats stotte styrker en virk-
somheds handelsmessige position i forhold til andre
virksomheder inden for EU, ma det vurderes, at den
pageldende stotte har indvirkning pd dem ('2).

Ydermere opererer alle de begunstigede under denne
ordning inden for bank- og forsikringssektoren, som blev
liberaliseret for mange &r siden. Den gradvise liberalisering
ggede den konkurrence, der allerede var et resultat af de frie
kapitalbevaegelser som fastsat i EF-traktaten.

Statsstettens indvirkning pd samhandelen mellem med-
lemsstaterne og konkurrenceforvridningen markes tyde-
ligst i disse skonomiske sektorer (*%).

Statsstetteordningen vil derfor kunne pévirke samhandlen
og forvride konkurrencen.

Konklusion

Det fremgédr af ovenstdende, at den serordning, der er
fastsat ved artikel 25 i EBF, og som fritager offentlige
virksomheder for at betale selskabsskat af kapitalgevinster
hidrerende fra privatisering og omstrukturering, udger en
statsstotteordning i henhold til EF-traktatens artikel 88,
stk. 1.

V.2. Er der tale om en ulovlig stette?

Portugal har anvendt denne statsstotteordning uden at
anmelde den. Portugal har ved anvendelsen af artikel 25
EBF overtradt bestemmelserne i EF-traktatens artikel 88,
stk. 3.

Se for eksempel Domstolens kendelse i Sag C-372/97 Italien mod

Kommissionen (Sml. 2004 1, s. 3679, praemis 44).

Sag 730(79, Philip Morris Holland mod Kommissionen (Sml. 1980,
s. 267, praemis 11).

Med hensyn til samhandelen og fordrejning af konkurrencen i
banksektoren, se serligt Domstolens kendelse af 15.12.2005 i Sag C-
222[04 »Fondazioni bancarie, preemis 139 ff. og retspraksis.
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V.3. Den ulovlige statsstotteordnings forenelighed
med EF-traktaten

Den foreliggende statsstatte er ikke forenelig med artikel 87,
stk. 2. Det er ikke en stotte af social art, der ydes til
individuelle forbrugere, og den tager heller ikke sigte pé at
erstatte tab ved naturkatastrofer eller usadvanlige begiven-
heder. Der er heller ikke tale om en statte, der ydes til visse
regioner i Forbundsrepublikken Tyskland, der er bergrt af
Tysklands deling.

Statsstotten anvendes ens pd hele landets omrade og kan
derfor ikke anses for at vaere forenelig med artikel 87, stk. 3,
litra a) og ¢), som tager sigte pd udviklingen i bestemte
regioner.

Kommissionen mener ikke, at den foreliggende driftsstotte
kan anses for at fremme udviklingen af visse ekonomiske
aktiviteter, jf. artikel 87, stk. 3, litra c), navnlig fordi denne
bestemmelse kraver, at stotten »ikke @ndrer samhandel-
svilkdrene pd en mdade, de strider mod Fellesskabets
interesse«. Den betingelse mener Kommissionen ikke er
opfyldt i den foreliggende sag. Desuden opfylder stotten
ingen af de betingelser, der er fastlagt i Fellesskabets
rammebestemmelser for statsstatte til redning og omstruk-
turering af kriseramte virksomheder ('4), som var geldende,
da stetten blev ydet. Endvidere er der ikke opstillet noget
andet horisontalt mal af felles interesse. Endelig &endrer det
ikke ved vurderingens konklusion, at stetten er begranset
til den finansielle sektor, navnlig pd grund af denne
driftsstettes indvirkning pa samhandelen mellem medlems-
staterne, og fordi dens konkurrenceforvridende effekt er
seerligt maerkbar i denne sektor.

Stotten er heller ikke forenelig med artikel 87, stk. 3, litra d)
(statsstatte til fremme af kulturen og bevarelse af kultur-
arven), eller litra €) (andre former for stotte, hvorom Rédet
treeffer beslutning). Portugal har aldrig paberdbt sig disse
undtagelsesbestemmelser.

Stotten kan desuden ikke anses for at vaere forenelig med
artikel 87, stk. 3, litra b). Stetten kan ikke betragtes som »et
projekt af felleseuropzisk interesse, idet den kun gavner
en medlemsstats offentlige virksomheder og ikke Feelles-
skabets som helhed og desuden ikke fremmer noget
konkret, specifikt og veldefineret projekt. Desuden har
den heller ikke til formal at afhjalpe en »alvorlig forstyrrelse
i en medlemsstats gkonomi«, da der ikke er tegn pd, at
Portugals gkonomi ville lide en alvorlig forstyrrelse uden
stotten.

Hvorom alt er, pdberdbte Portugal sig ingen af EF-traktatens
specifikke undtagelsesbestemmelser, men fremforte blot
nogle meget generelle erkleringer.

Faellesskabets rammebestemmelser for statsstotte til redning og
omstrukturering af kriseramte virksomheder (EFT C 288 af
9.10.1999, s. 2).

(52)

(55)
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VL TILBAGEBETALING

Hvad angdr negative beslutninger, kan Kommissionen efter
artikel 14, stk. 1, i EF-forordning nr. 659/99 Kommissionen
beslutte, at den pagzldende medlemsstat skal traffe alle
nedvendige foranstaltninger for at krave stotten tilbage-
betalt af stottemodtageren. Kommissionen skal dog ikke
kraeve stotten tilbagebetalt, hvis det strider mod et generelt
princip i fellesskabsretten.

Kommissionen finder ikke, at der i den aktuelle sag
foreligger et generelt princip i fellesskabsretten, der er til

hinder for tilbagebetaling.

De portugisiske myndigheder havder, at de fire transakti-
oner, der var omfattet af ordningen, var fritaget for skat i
henhold til den portugisiske ordning for holdingselskaber.
Desuden var tre ud af de fire transaktioner allerede blevet
godkendt under den tidligere ordning, da artikel 25 i EBF pa
det tidspunkt endnu ikke var blevet godkendt. De
portugisiske myndigheder mener derfor ikke, at stetten
skal tilbagebetales.

Ifolge EF-Domstolens retspraksis (1°) og Kommissionens
meddelelse om anvendelsen af statsstottereglerne pa
foranstaltninger vedrgrende direkte beskatning af virk-
somhederne (') er det i tilbagebetalingsfasen, at det skal
vurderes, hvorvidt den tidligere situation skal genoprettes
for at afgere, om der findes en alternativ beskatning, som
— hvis der ikke foreld ulovlig statsstette og efter nationale
regler, der er i overensstemmelse med fallesskabsreglerne

— kunne sikre de pdgzldende virksomheder en tilsvarende
fordel.

Det belgb, der skal tilbagebetales for at genoprette den
tidligere situation, findes ved at sammenholde: i) den
samlede fordel for de offentlige virksomheder eller virk-
somheder kontrolleret af disse i henhold til artikel 25 i EBF
og ii) den »normale« beskatning, der ville have varet
anvendt, hvis de pagldende transaktioner var blevet
gennemfort uden stetteforanstaltningen. Domstolen pape-
gede sdledes i sagen »Unicredito« (), at det ikke ville veere
korrekt at fastsette de tilbagebetalingspligtige belob pa
baggrund af forskellige transaktioner, som virksomhederne
kunne have gennemfort, hvis de ikke havde valgt den form
for transaktion, der var omfattet af stotten. I denne
forbindelse skal Kommissionen ikke tage hejde for de
muligheder, som de berorte erhvervsdrivende eventuelt
kunne have valgt, f.cks. en anden transaktionsstruktur.

For sdledes at vurdere, hvordan situationen ville have varet,
hvis de pagaldende transaktioner var blevet gennemfort
uden skattelettelsen, skal der foretages en separat analyse af
hver af de transaktioner, der gennemfortes efter artikel 25 i

Sag C-148/04 »Unicredito Italiano Spa«

Meddelelse fra Kommissionen om anvendelsen af statsstottereglerne
pa foranstaltninger vedrerende direkte beskatning af virksomhe-
derne (EFT C 384 af 10.12.1998, s. 3).

Se fodnote 19, preemis 113 il 119.
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EBF. I den foreliggende sag kan denne analyse baseres pé de
oplysninger, som de portugisiske myndigheder fremsendte,
uden at det er til hinder for at foretage en ny vurdering af
hver transaktion pé grundlag af nye oplysninger, der métte
blive tilgaengelige.

De forste to transaktioner

Den forste transaktion er MC's salg af sin andel i CPP til
BSCH den 5. april 2000. Den anden transaktion vedrerer
den CGD-kontrollerede virksomhed BPSM, som solgte sin
andel i BTA og i CPP til BSCH den 7. april 2000.

Eftersom artikel 25 i EBF endnu ikke var blevet offentlig-
gjort, da transaktionerne blev undersogt, blev begge
transaktioner planlagt og godkendt af CGD’s ledelse i
henhold til skattelovgivningen for holdingselskaber. I
henhold til den almindelige portugisiske skattelovgivning
ville bade oprettelsen af holdingselskaber og de efter-
folgende salg eller ombytninger af aktier have vaeret fritaget
for beskatning. De portugisiske myndigheder fremsendte
alle de relevante dokumenter til Kommissionen.

I forbindelse med de omhandlede transaktioner var de
erhvervsdrivendes valg ikke tilfeldigt, beslutningerne var
derimod allerede blevet planlagt og godkendt af ledelsen i
de pagaldende grupper. Desuden var betingelserne for at
gennemfore transaktionerne allerede opfyldt i overens-
stemmelse med den almindelige skattelovgivning for
holdingselskaber. De portugisiske myndigheder bekraftede,
at det ikke var nedvendigt at indhente forhindstilladelse fra
skattemyndighederne for at gennemfore sddanne transak-
tioner.

Kommissionen finder derfor ikke, at det nedvendigt at
kraeve tilbagebetaling i disse to tilfeelde. I forbindelse med
disse transaktioner gav anvendelsen af artikel 25 i EBF
ingen fordele, da MC og BPSM ogsd uden denne artikel pa
grund af transaktionernes art var fritaget for beskatning
under ordningen for skattefritagelse for holdingselskaber,
som efter de nationale regler er den normale skatteordning.

Den tredje transaktion

Ved den tredje transaktion blev der udvekslet aktier mellem

MC og BCP, som navnt ovenfor.

MC’s kapitalgevinst ved ombytning af aktiemajoriteten i

(64)

(65)

(66)

(67)

(68)

(*)

BPSM mod en andel pd 10 % af aktiekapitalen i BCP skulle
vare underlagt en »sarlig ordning for fusion, spaltning,
tilforsel af aktiver og ombytning af aktier« efter artikel 67 og
72 i CIRC. Disse artikler gennemferer direktiv 90434/
EQF (18), som ikke giver medlemsstaterne noget andet
alternativ end at fritage den pégaldende transaktion for
skat.

Det ligger fast, at finansministeren ved dekret af 14. novem-
ber 2000 besluttede at anvende artikel 25 i EBF pa denne
transaktion. I dette tilfelde blev der imidlertid ikke opndet
nogen fordel ved at anvende denne artikel, idet den
fritagelse, der er fastsat i fellesskabsdirektivet og gennem-
fort ved artikel 71, stk. 1, i CIRC, indgér i den normale
beskatning, som — hvis der ikke foreld en ulovlig statte og
efter de nationale regler afledt af fallesskabsretten — ville
vare blevet anvendt pd den gennemforte transaktion. Der
er derfor ikke grund til at opkraeeve den udbetalte stotte i
denne sag.

Den fjerde transaktion

Den fjerde og sidste transaktion vedrerer kapitalgevinsten
hidrgrende fra salget af CGD’s andel i den brasilianske bank
ITAU S.A., som fandt sted mellem 2000 og 2003. I
modsatning til de tre andre transaktioner vedrerte denne
ikke aftalerne mellem koncernen »Grupo Champalimaud« og
BSCH.

Salget fandt sted ved flere pd hinanden felgende trans-
aktioner mellem r 2000 og 2003. Selv om de portugisiske
myndigheder fremforer, at denne transaktion kunne have
veeret gennemfort via et holdingselskab, er det et faktum, at
anvendelsen af denne fremgangsmade med henblik pé at
opnd en mere gunstig beskatning end den, der var
gaeldende under den almindelige ordning, ikke var planlagt.
Med henvisning til Unicredito-sagen finder Kommissionen i
den foreliggende sag derfor, at anvendelsen af en skatte-
fritagelse for et holdingselskab ville indebare en rekon-
struktion af tidligere begivenheder pd et hypotetisk
grundlag. De portugisiske myndigheder fremsendte ikke
tilstraekkeligt detaljerede oplysninger om transaktionens
forskellige etaper, som kunne have medfert skattefritagelse,
ogsd uden anvendelse af artikel 25 i EBF.

Pd davarende tidspunkt dokumenterede de portugisiske
myndigheder derfor ikke, at det beleb, der skulle beregnes
ved anvendelse af den galdende beskatningsprocent pé de
reelt opnédede kapitalgevinster (357,4 mio. EUR) plus renter,
ikke skulle tilbagebetales.

VIL KONKLUSIONER

Kommissionen finder, at Portugal overtrddte EF-traktatens
artikel 88, stk. 3, ved at anvende EBF's artikel 25. Denne

Direktiv 90/434/EQF af 23. juli 1990 om en felles beskatningsord-

ning ved fusion, spaltning, tilforsel af aktiver og ombytning af aktier
vedrerende selskaber i forskellige medlemsstater (EFT L 225 af
20.8.1990). Artikel 8, stk. 1 fastsatter, at »ved fusion, spaltning eller
ombytning af aktier mad selve tildelingen af aktier eller anparter i det
modtagende eller erhvervende selskab til en selskabsdeltager i den
indskydende eller erhvervede selskab til gengeeld for aktier eller anparter i
sidstnevnte ikke medfore nogen beskatning af denne selskabsdeltagers
indteegt, fortjeneste eller kapitalvinding.«
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statsstotteordning er uforenelig med fellesmarkedet og skal
ophaves i overensstemmelse med den forpligtelse, de
portugisiske myndigheder har indgdet.

(69) Den foreliggende beslutning vedrerer ovennavnte ordning
som sddan, og den ber straks efterleves, herunder ved
opkraevning af statsstotte, der er ydet under ordningen.
Beslutningen udelukker dog ikke muligheden for, at den
ydede statsstotte, enten i sin helhed eller delvis, i enkelte
tilfeelde kunne anses for forenelig med faellesmarkedet.

(70) Med hensyn til de tre forste transaktioner dokumenterede
de portugisiske myndigheder, at tilbagebetaling ikke er
nedvendig. Pa grundlag af de oplysninger, de portugisiske
myndigheder fremsendte, og uden at det er til hinder for en
ny vurdering af hver transaktion baseret pa eventuelle nye
oplysninger, er det derfor kun statsstgtten vedrerende
kapitalgevinsten hidrerende fra salget af CGD’s andel i den
brasilianske bank ITAU, S. A., der skal tilbagebetales -

VEDTAGET FOLGENDE BESLUTNING:

Artikel 1

Den statsstotteordning, som Portugal indferte ved artikel 25 i
EBF, er uforenelig med fallesmarkedet.

Artikel 2

Portugal skal ophave den statsstotteordning, der er nazvnt i
artikel 1.

Artikel 3

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

2. Tilbagebetalingen skal ske uopherligt og i overensstemmelse
med national lovgivning, hvis denne giver mulighed for at
efterkomme beslutningen hurtigt og effektivt.

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

4. Renterne beregnes pd basis af den referencesats, der
anvendes til at beregne subventionsakvivalenten for regional
stotte.

Artikel 4

Portugal underretter senest to maneder efter meddelelsen af
denne beslutning Kommissionen om, hvilke foranstaltninger der
er truffet for at efterkomme beslutningen. Disse oplysninger
gives ved anvendelse af sporgeskemaet i bilag 1 til denne
beslutning.

Artikel 5

Denne beslutning er rettet til Portugal.

Udferdiget i Bruxelles, den 4. juli 2006.

Pd Kommissionens vegne
Neelie KROES

Medlem af Kommissionen
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