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KOMMISSIONENS BESLUT

av den 20 oktober 2004

om ett stdd som Tyskland beviljat till f6rman for

Landesbank Schleswig-Holstein Girozentrale, nu HSH Nordbank AG

[delgivet med nr K(2004) 3930]

(Endast den tyska texten ir giltig)

(Text av betydelse for EES)

(2006/741/EG)

EUROPEISKA GEMENSKAPERNAS KOMMISSION HAR FATTAT DETTA
BESLUT

med beaktande av Fordraget om upprittandet av Europeiska
gemenskapen, sirskilt artikel 88.2 forsta stycket i detta,

med beaktande av avtalet om Europeiska ekonomiska sam-
arbetsomradet, sirskilt artikel 62.1 a i detta,

efter det att medlemsstaten och andra berérda parter har givits
tillfalle att yttra sig i enlighet med ovanstdende bestimmelser (')
och med beaktande av de synpunkter som dirvid limnats, och

av foljande skal:

L FORFARANDE

(1) Forfarandet avser en Gverforing av. Wohnungsbaukredit-
anstalt ("WKA”) tillhorande delstaten Schleswig-Holstein,
Wirtschaftsaufbaukasse Schleswig-Holstein AG  ("WAK”)
och en sirskild fastighetsreserv via delstaten Schleswig-
Holstein till Landesbank Schleswig-Holstein Girozentrale
("LSH”). Forfarandet har ett samband med sex andra
forfaranden mot Tyskland pd grund av oOverforingar av
tillgdngar till delstatsbanker, sarskilt Westdeutsche Landes-
bank Girozentrale (nedan kallad "WestLB").

(2) Kommissionen skickade den 12 januari 1993 en begdran
om upplysningar till Tyskland angdende en kapitalokning
pa 4 miljarder tyska mark till formén for WestLB i form av
ett samgdende med Wohnungsbauforderanstalt (nedan
kallad "Wfa”) samt liknande okningar av delstatsbankernas
kapitalbas i andra delstater. I begdran efterfrigade kom-
missionen upplysningar om vilka delstatsbanker som blivit
foremal for en overforing av offentligrittsliga foretag, samt
enligt vilka principer transaktionerna gjorts.

(3) Tyskland inkom med svarsskrivelser den 16 mars 1993 och
den 17 september 1993. Kommissionen begirde ytterligare
upplysningar genom skrivelser av den 10 november 1993
och den 13 december 1993. Tyskland limnade dessa
ytterligare upplysningar genom en skrivelse av den 8 mars

() EUT C 76, 28.3.2003, s. 2.

)

Genom skrivelser av den 31 maj 1994 och den 21 december
1994 informerades bl.a. kommissionen av Bundesverband
deutscher Banken e.V. ("BdB”), som foretrader affirsbanker
med site i Tyskland, om att WKA och WAK den 1 januari
1991 med alla sina tillgdngar overforts till LSH. Samtidigt
hade WKA:s och WAK:s uppgifter overgdtt till den
dessforinnan grundade Investitionsbank Schleswig-Holstein
("IB”). IB drevs som sdrskild avdelning inom LSH. BdB ansag
att den dirmed forbundna okningen av LSH:s kapitalbas
utgjorde en snedvridning av konkurrensen till detta foretags
fordel, da ersittningen inte stod i samklang med principen
om en privat investerare i en marknadsekonomi. I den
andra nimnda skrivelsen anforde BdB darfor formellt
besvir och begirde att kommissionen skulle inleda ett
forfarande mot Tyskland enligt artikel 93.2 i EG-fordraget
(numera artikel 88.2).

Klagomalet gillde dven liknande 6verforingar av tillgdngar
till Landesbank Berlin, Westdeutsche Landesbank, Nord-
deutsche Landesbank, Hamburger Landesbank och Bayeri-
sche Landesbank. I februari och mars 1995 och december
1996 anslot sig flera enskilda banker till klagomalet fran
deras forbund.

Genom skrivelser av den 6 augusti 1997 och den 30 juli
1998 underrittade BdB kommissionen om ytterligare tvd
overforingar av tillgngar i Schleswig-Holstein och Hessen
till formén for Landesbank Schleswig-Holstein och Landes-
bank Hessen-Thiiringen. Enligt uppgift frin BdB avsdg
delstaten Schleswig-Holstein att Gverfora sina fastighetstill-
gangar till IB och att avsdtta dessa fastighetstillgdngar i en
sarskild fastighetsreserv i LSH:s kapitalbas. BdB hanvisar i
detta sammanhang till § 20 i utkastet till en lag om dndring
av investeringsbanklagen i delstaten Schleswig-Holstein
(den version som gallde den 26 juni 1997), enligt vilket
fastighetstillgdngarna efter avdrag av skulder skall avsittas i
en sdrskild reserv i LSH:s kapitalbas. BdB hinvisar till
lagforarbetena till § 20 i det interna betdnkandet enligt vilka
delstatsbankens sarskilda fastighetsreserv skulle utgora en
del av garantikapitalet i enlighet med principerna i lagen
om Tysklands kreditvisende. Det angivna malet att
"mobilisera delstatens tillgdngar for att skapa likvida medel
utan att forlora delstatens beslutanderitt eller férfogande-
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ritt” skulle inte kunna uppnds om LSH hade varit tvunget
att betala marknadspris for de fastighetstillgdngar som
fordes 6ver till LSH.

Kommissionen undersokte forst verforingen av tillgdngar
till WestLB och forklarade att overforingarna till Gvriga
banker skulle provas mot bakgrund av resultatet av WestLB-
drendet (3. Genom beslut 2000/392/EG (}) frén 1999
bedomdes stodet (skillnaden mellan den erlagda ersitt-
ningen och en marknadsmassig ersittning) vara oférenligt
med den gemensamma marknaden, varfor det mdste
upphora. Beslutet hdvdes av forstainstansritten i en dom
av den 6 mars 2003 (%) med hénvisning till att tvd faktorer
som anvants vid berdkningen av den i och for sig ostridiga
ersdttningen inte motiverats tillrackligt.

Den 1 september 1999 skickade kommissionen en begéran
om upplysningar till Tyskland avseende 6verforingarna till
ovriga delstatsbanker. Tyskland limnade i en skrivelse av
den 8 december 1999 information om overforingen av
WKA och WAK till LSH, vilken kompletterades i en
skrivelse av den 22 januari 2001. En ytterligare begiran om
upplysningar den 22 februari 2001 besvarades med en
skrivelse fran Tyskland den 3 maj 2001.

[ en skrivelse av den 13 november 2002 meddelade
kommissionen Tyskland att den beslutat att inleda ett
forfarande enligt artikel 88.2 i EG-fordraget avseende
overforingen av WKA, WAK och delstatsbankens sirskilda
fastighetsreserv till LSH. Samtidigt har kommissionen ocksa
inlett ett forfarande med anledning av liknande 6verforingar
av tillgdngar till Norddeutsche Landesbank Girozentrale,
Bayerische Landesbank Girozentrale, Hamburgische Lan-
desbank Girozentrale och Landesbank Hessen-Thiiringen.
Kommissionen inledde redan i juli 2002 ett forfarande
avseende en Overforing frain WKA till Landesbank Berlin.

Beslutet om att inleda forfarandet offentliggjordes i Euro-
peiska unionens officiella tidning (°). Kommissionen anmo-
dade alla berorda parter att inkomma med synpunkter.

[ en skrivelse av den 11 april 2003 yttrade sig LSH om
beslutet av inleda ett forfarande i LSH-drendet.

I en skrivelse av den 14 april 2003 yttrade sig Tyskland om
inledandet av forfarandet.

I en skrivelse av den 29 juli 2003 yttrade sig BdB om alla
beslut av den 13 november 2002 om att inleda forfarandet.

Som svar pd ytterligare en begdran om upplysningar frin
kommissionen av den 11 september 2003 oOversinde

EGT C 140, 5.5.1998, s. 9.

EGT L 150, 23.6.2000, s. 1. Beslutet 6verklagades av Tyskland (mal
C-376/99), Nordrhein-Westfalen (mal T233/99) och WestLB (mél T-
228/99). Kommissionen har inlett ett 6vertradelseforfarande (mal C-
209/00).

REG 2003, s. 1I-435.

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

(15)

(16)

(18)

Tyskland genom skrivelser av den 29 oktober och den
6 november 2003 ytterligare upplysningar och gick in pa
BdB:s yttrande om LSH. Dessutom oversiande Tyskland den
30 oktober 2003 delstaten Nordrhein-Westfalens och
WestLB:s synpunkter pd BdB:s yttrande om de fem
forfaranden rorande delstatsbankerna som inletts i novem-
ber 2002.

Kommissionen skickade en begiran om ytterligare upplys-
ningar den 7 april, den 30 april, den 19 maj och den
12 augusti 2004, och Tyskland svarade genom skrivelser av
den 27 maj, den 1 juni, den 23 juni, den 28 juni, den
27 augusti och den 30 september 2004.

Den 19 juli 2004 6versinde den klagande parten BdB,
delstaten Nordrhein-Westfalen och WestLB AG en pre-
limindr 6verenskommelse om en rimlig ersttning for de
overforda tillgdngarna. De anser att denna ersdttning bor
ligga till grund for kommissionens beslut. Overenskom-
melsens slutliga lydelse nddde kommissionen den 13 okto-
ber 2004. Likasd oversinde BdB, delstaten Nordrhein-
Westfalen och HSH Nordbank, som 2003 bildades av LSH
och Hamburgische Landesbank, den 29 september 2004 en
preliminér 6verenskommelse om en rimlig ersittning for de
overforda bundna tillgdngarna. Under den period som
foljde inkom flera skrivelser frin dessa berorda parter och
Tyskland till kommissionen. Overenskommelsen om en
overforing av de bundna tillgdngarna till LSH, i dess slutliga
lydelse, inkom till kommissionen den 14 oktober 2004.
Direfter foljde, utom i frdga om Landesbank Hessen-
Thiiringen, dven i dvriga fall motsvarande Gverenskommel-
ser med anledning av overforingen av tillgdngar till
delstatsbanker. Dessa Gverenskommelser oversindes till
kommissionen.

1. NARMARE BESKRIVNING AV ATGARDERNA

1. LANDESBANK SCHLESWIG-HOLSTEIN GIROZENTRALE

Landesbank Schleswig-Holstein Girozentrale (LB Kiel) med
site i Kiel 4r med en koncernbalansomslutning pa 145,5
miljarder euro (per den 31 december 2002) en av Tysklands
15 storsta banker. Den grundades 1917 som Landesbank
der Provinz Schleswig-Holstein. Banken var ett offentligt
kreditinstitut och hade rittslig status av offentligrattslig
institution.

LSH 4gs sedan 1994 av WestLB-koncernen (39,9 %),
delstaten Schleswig-Holstein (25,05 %), Sparkassen- und
Giroverband fiir Schleswig-Holstein (25,05 %) och Landes-
bank Baden-Wiirttemberg (10 %). Grundvalen for denna
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dgarstruktur ar den overforing av stamaktier som skedde
per den 1 januari 1994 frin delstaten Schleswig-Holstein
och Sparkassen- und Giroverband fiir Schleswig Holstein
till WestlB och Landesbank Baden-Wiirttemberg. Fore
overforingen innehade delstaten och Sparkassen- och
Giroverband vardera 50 % av stamaktierna.

Den 2 juni 2003 bildades HSH Nordbank AG med den
rittsliga formen aktiebolag genom sammanslagningen av
LSH och Hamburgische Landesbank. Skattemdssigt och i
balansrdkningen giller sammanslagningen retroaktivt
fro.m. den 1 januari 2003.

[ LSH:s drsredovisning for 2003 konstaterades for kon-
cernen en andel primdrt kapital pd 6,5% och en
kapitaltickningsgrad pd 10,3 %. Avkastningen péd eget
kapital uppgick 2002 till 10,4 %.

LSH var enligt § 42 i delstaten Schleswig-Holsteins
sparkasselag alagd att fungera som statsbank, sparkasse-
centralbank samt affirsbank. Den skulle ta hand om
delstatens bankaffirer, understodja sparkassorna i utféran-
det av deras uppgifter och bevilja kommunala krediter. Som
statsbank beviljade den krediter till den offentliga budgeten,
deltog — delvis som medlem i ett konsortium med privata
banker — i placeringen av delstatsldn och en viss typ av lan
(Schuldscheindarlehen). Dessutom fungerar LSH som
universalbank.

LSH hade 6ver 2 500 anstillda och var bade regionalt
forankrad och internationellt inriktad. Den ansdg sig vara
"Nordens bank” och betraktade Nordtyskland och Oster-
sjoomradet som sin kirnregion. Banken hade egna filialer,
representationskontor och holdingbolag och var inter-
nationell produkt- och sektorspecialist pd omrddena trans-
port-, fartygs- och fastighetsfinansiering och i 6kande grad
dven pd omrddet bildande av konsortier. Dessutom var
banken aktor pa den internationella kapitalmarknaden.

OVERFORINGEN AV WKA:S OCH WAK:S TILLGANGAR OCH
DEN SARSKILDA FASTIGHETSRESERVEN TILL LSH

2.1. UPPRATTANDE OCH UTVECKLING AV INVESTITIONS-
BANK SCHLESWIG-HOLSTEIN

Genom lagen om Investitionsbank Schleswig Holstein (investe-
ringsbanklagen) av den 11 december 1990 grundades IB
sdsom en organisatoriskt och ekonomiskt sjilvstindigt
offentligrittslig institution utan egen rittskapacitet inom
LSH per den 1 januari 1991. IB:s refinansiering sker i LSH:s
namn och genom formedling av LSH.

IB dr det centrala stodorganet for frimjande av den
ekonomiska politiken och strukturpolitiken i Schleswig-
Holstein. IB:s produktutbud omfattar frimjande av handel
och industri, frimjande av bostadsbyggande, fraimjande av
milj6- och energiprojekt, stod till kommuner, jordbruksstod

(25)

(26)

(27)

(28)

samt projektledning pé delstats- och kommunniva (6). Vid
sidan av omfattar IB:s verksamhet atgarder for att forbattra
infrastrukturen i Ostersjoomradet.

IB avstyckades fran LSH genom lagen av den 7 maj 2003,
som tridde i kraft den 1 juni 2003, med rittslig verkan den
1 juni 2003 och retroaktiv effekt pd balansrikningen fr.o.
m. den 1 januari 2003, och upprittades som offentlig-
rattslig institution med egen rattskapacitet under namnet
"Investitionsbank Schleswig-Holstein” med site i Kiel. Alla
tillgdngar och skulder som anslagits till den avstyckade
Investitionsbank Schleswig-Holstein overfordes dit genom
en generell Gvergdng. Trots den retroaktiva effekten pa
balansrikningen

from. den 1 januari 2003 kunde LSH ticka sin
konkurrensutsatta verksamhet med IB: tillgdngar pa
samma sitt som tidigare t.o.m. den 1 juni 2003.

Fastighetsforvaltningsbolaget Liegenschaftsverwaltung Schles-
wig-Holstein (LVSH) upprittades ocksd som en offentlig-
rattslig  institution med egen rittskapacitet, med
huvudkontor i Kiel, med rittslig verkan den 1 juni 2003
och med retroaktiv effekt pd balansrikningen fr.o.m. den
1 januari 2003. De bundna fastighetstillgdngarna styckades
dirfor av och overfordes till LVSH den 1 juni 2003.
Samtidigt 6verfordes alla tillgdngar och skulder till LVSH
genom en generell 6vergdng. Trots den retroaktiva effekten
pé balansrdkningen fr.o.m. den 1 januari 2003 kunde LSH
fortsdtta att ticka sin konkurrensutsatta verksamhet med de
bundna fastighetstillgdngarna pa samma sitt som tidigare
t.o.m. den 1 juni 2003.

2.2. OVERFORINGEN AV WKA TILL LSH

WKA upprittades den 1 juni 2003 som offentligrattslig
institution med beteckningen Landestreuhandstelle fiir Woh-
nungs- und Kleinsiedlungswesen in Schleswig-Holstein genom
lagen av den 31 mars 1950. Den hade i uppgift att stodja
delstatens insatser for att forse befolkningen med passande
bostader, frimst genom att frimja offentligt och sub-
ventionerat bostadsbyggande. WKA:s tillgdngar bestod av
sirskilda fondmedel (Sondervermdgen) och egna medel
(Eigenvermagen). De sirskilda fondmedlen var enligt lag
oronmirkta for att frimja socialt bostadsbyggande. WAK:s
egna medel var inte forsedda med en sddan 6ronmarkning.
WKA utnyttjade de egna medlen till att bevilja byggnadslan
till sdrskilt forménliga rantor (7).

[ 6verensstimmelse med § 2.1 i investeringsbanklagen
overfordes WKA tillsammans med alla sina tillgdngar
exklusive avvecklingskostnaderna per den 1 januari 1991
pad LSH. Diarmed bestimdes WKA:s samgédende med LSH
genom § 2.1 i investeringsbanklagen. Enligt § 14.1 i
investeringsbanklagen overgick alla WKA:s uppgifter och
kompetenser som tas upp i bilaga 1 till investeringsbank-
lagen per den 1 januari till IB.

(%) Jfr investmentbankens verksamhetsberittelse 1998, s. 1.

(’) Meddelande fran Tyskland av den 8 december 1999, s. 84.
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2.3. OVERFORINGEN AV WAK TILL LSH

WAK var ett specialkreditinstitut i form av aktiebolag som
upprattats av delstaten. Det hade i uppgift att ge
ekonomiskt stod till industriforetag for projekt och andra
atgarder i syfte att stirka den ekonomiska strukturen och
kommunikationsstrukturen.

Genom § 3 i investeringsbanklagen befullmaktigas finan-
sministern overta samtliga WAK:s tillgdngar inklusive alla
rittigheter och forpliktelser. Denna fullmakt var nodvindig
eftersom WAK sdsom aktiebolag inte — i likhet med WKA —
kunde gd samman med LSH. WAK:s tillgdngar overlits
dirfor genom en total 6vergdng enligt § 359 i aktielagen
framfor allt till delstaten for att darefter kunna overfora
tillgdngarna till LSH. Detta motsvarar ekonomiskt over-
foringen av WAK till LSH.

Finansministeriet gjorde bruk av denna fullmakt och antog
erbjudandet frain WAK:s styrelse den 19 november 1990
om en overforing av tillgdngarna den 2 januari 1991.
Genom ett Gverforingsavtal mellan delstaten och LSH av
den 2 januari 1991 reglerades G6verforingen ave WAK:s
tillgdngar tillsammans med alla rattigheter och forpliktelser
per den 1 januari 1991 (8).

Enligt § 14.1 i investeringsbanklagen fortsatte IB att fullgora
samtliga WAK:s uppgifter som anges i bilaga 2 till
investeringsbanklagen.

2.4. OVERFORINGEN AV DEN SARSKILDA FASTIGHETSRESER-
VEN TILL LSH

Enligt § 17.2 i investeringsbanklagen befullmaktigades
delstaten Schleswig-Holsteins finans- och energiministe-
rium att Overlata fastighetstillgdngar pd IB. I och med
forsdljningen blev IB juridisk och ekonomisk dgare av de
overldtna fastigheterna. Enligt uppgift fran Tysklands
regering fick IB dock inte fritt forfoga Gver de overldtna
fastigheterna. I stillet maste fastighetstillgdngarna, inklusive
eventuella overskott fran dessa, anvindas till sirskilda
dndamal.

Enligt § 20.1 i investeringsbanklagen betecknades de
overforda fastighetstillgdngarna i enlighet dirmed som en
sarskild fastighetsreserv. Enligt § 20.2 maste intdkterna frén
fastighetstillgdngarna anvindas till underhdll, férvirv och
nybyggnation av fastigheter. De fick dven — efter beslut av
delstatsregeringen — anvindas till IB:s uppgifter eller
aterforas till delstaten.

Delstaten Schleswig-Holstein sélde i flera delar totalt [...] (*)
delstatsigda fastigheter till IB. Képesumman for var och en

(®) Meddelande fran Tyskland av den 8 december 1999, s. 89.
(*) Konfidentiell uppgift.

(37)

(38)

(39)

)
(%)
("
(%)
("))

()

av fastigheterna faststilldes utifrin marknadvardet, vilket i
forhand faststilldes genom en virdeberdkning.

Vid varje tillfalle overforde delstaten Schleswig-Holstein en
del av den erhdllna kopesumman till LSH via den sk.
sdrskilda fastighetsreserven. Dessa overforingar av delsta-
tens fastighetstillgdngar hade foljande inverkan pd LSH:s
kapitalbas i balansriakningen: Forvirvet av den forsta delen
via IB medforde en Okning av LSH:s kapitalbas vid
balansdagen den 31 december 1999 sisom framgér av
balansrakningen med [...] miljoner mark. Genom forvirvet
av den andra delen vixte den sirskilda fastighetsreserven
vid balansdagen den 31 december 2000 med totalt [...]
miljoner mark. Efter forvirvet av den tredje delen nddde
den sarskilda fastighetsreserven vid balansdagen den
31 december 2001 totalt [...] miljoner mark och forblev
konstant t.o.m. den 31 december 2002 (°).

Enligt uppgift frin Tyskland hade den sarskilda fastighets-
reserven vare sig ndgon finansieringsfunktion eller nigon
affdrsverksamhetsutvidgande funktion fér LSH. Det kunde
inte anvindas i affirsverksamheten, eftersom det inte
erkdndes som primirt kapital i banktillsynshinseende av
den tyska tillsynsmyndigheten for kreditvisendet Bunde-
saufsichtsamt fiir das Kreditwesen (1) ("BAKred”).

3. KAPITALKRAV ENLIGT KAPITALBASDIREKTIVET OCH
KAPITALTACKNINGSDIREKTIVET

Enligt rddets direktiv 89/647[EEG av den 18 december
1989 om kapitaltickningsgrad for kreditinstitut (') (nedan
kallat "kapitaltickningsdirektivet”) och rddets direktiv 89/
299/EEG av den 17 april 1989 om kapitalbasen i
kreditinstitut () (nedan kallat "kapitalbasdirektivet”), enligt
vilka lagen om kreditvisendet (Kreditwesengesetz, "KWG”)
reformerades, skall bankerna ha ett garantikapital pd minst
8 % av sina riskjusterade tillgdngsposter. Av detta skall
minst 4 procentenheter bestd av s.k. primart kapital (Tier 1-
kapital), som omfattar de delar av kapitalet som stér till ett
kreditinstituts forfogande for obegrinsad och omedelbar
anvindning till tickning av risker eller forluster nir sddana
uppkommer. Det primdra kapitalet ar ur tillsynsperspektiv
avgorande for bankens tillgang till eget kapital, eftersom det
supplementdra kapitalet (Tier 2-kapital) bara far ticka
bankens risktransaktioner med hogst det belopp bankens
priméra kapital uppgar till.

Till den 30 juni 1993 (**) skulle de tyska bankerna anpassa
sina bestdnd av garantikapital till de nya kraven enligt
kapitalticknings- och kapitalbasdirektivet ('#). Redan innan
kapitaltackningsdirektivet inforlivades i tysk lagstiftning var

Meddelande fran Tyskland av den 30 september 2004.

Numera Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht ("BaFin”).

EGT L 386, 30.12.1989, s. 14. Ersatt av Europaparlamentets och
radets direktiv 2000/12/EG (EGT L 126, 26.5.2000, s. 1).

EGT L 124, 5.5.1989, s. 16, ersatt av direktiv 2000/12/EG.
Egentligen borde de nya kapitaltdckningskraven ha tritt i kraft redan
den 1 januari 1993. Ikrafttridandet forsenades i Tyskland.

Enligt kapitaltickningsdirektivet skall kreditinstitutens kapitalbas
uppgd till minst 8 % av deras riskjusterade tillgdngsposter, medan det
i den gamla tyska bestimmelsen krivdes en kvot pd 5,6 %. Denna
kvot byggde dock pé en sndvare definition av kapitalbas 4n den som
giller sedan kapitalbasdirektivet tradde i kraft
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ménga delstatsbanker relativt daligt utrustade med garanti-
kapital. For kreditinstituten i fraga var det darfor absolut
nodvindigt att stirka den egna kapitalbasen for att
forhindra att deras foretagsexpansion begrinsades eller for
att dtminstone kunna behdlla sina befintliga affarsvolymer.
Pd grund av det anstringda finansiella liget kunde de
offentliga dgarna emellertid inte tillfora ndgot nytt kapital,
men ville & andra sidan inte heller privatisera och finansiera
tillskottskapital via kapitalmarknaderna. Diarfor beslutade
man att overfora tillgdngar och kapital, t.ex. tillgdngarna i
Nordrhein-Westfalens byggnadsfond ("WfA”) till WestLB
och de tidigare nimnda fondmedlen i WKA och WAK till
LSH, och senare dven fastigheterna.

4. FOLJDERNA AV OVERFORINGARNA TILL LSH

OVERFORINGEN AV WKA:S OCH WAK:S TILLGANGAR
TILL LSH

4.1.

(40) Enligt uppgift fran Tyskland overfordes WKA:s egna

tillgdngar och WAK:s tillgdngar till IB:s sidrskilda reserv.

Sammantaget medforde detta att IB:s kapital uppgick till
1306,05 miljoner mark (IB:s sdrskilda reserv pa [..]
miljoner mark — bestdende av WKA:s tillgdngar pé [...]
miljoner mark och WAK:s kapital pa [...] miljoner mark —
och den sirskilda reserven for bostadsbyggande pa [...]
miljoner mark) (**). Enligt den prelimindra ingdende
balansrikningen den 1 januari 1991 uppgick alla delar av
det egna kapitalet till sammanlagt 1 558 miljoner mark.
Vid den slutliga granskningen den 1 januari 1991
korrigerades denna summa till 1 306,05 miljoner mark (*6).

BAKred hade i en skrivelse av den 15 augusti 1991 noterat
att LSH:s garantikapital hade 6kat med 1 559,44 miljoner
mark genom HLB:s kapitalreserv. Tyskland pdpekade att
den slutliga granskningen visade att den godkinda kapital-
basen endast uppgick till 1 306,05 miljoner mark och att
LSH fro.m. den 15 augusti 1991 endast forfogade over ett
ytterligare garantikapital pd detta belopp (7).

(42) Eftersom den sirskilda reserven var oronmirkt for stoddtgérder — dven om den utgjorde kapitalbas — stod de 6verforda tillgdngarna

inte oinskrankt till LSH:s forfogande. Av IB:s sirskilda reserv pd 1 306 miljoner mark anvandes 1991 288 miljoner mark till IB:s
stodatgdrder. Enligt uppgift frin Tyskland var foljande belopp tillgingligt for LSH for anvindning i den konkurrensutsatta
verksamheten, eller anvindes de facto av LSH som en garantigrins, under tidsperioden 1991-2003:

Tabell 1

Overfort IB-kapital samt kapital tilliingligt for och de facto anviint i den konkurrensutsatta verksamheten (irliga genomsnittliga virden)

(44) Om man utgdr ifrdn att 1013 miljoner mark var

tillgdngliga for LSH:s konkurrensutsatta verksamhet 1992,
okade dess utlaningskapacitet for lan med 100 % riskvikt

i milj. mark
1991 2003
1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002
(4 Mo) (5 Mo)
1B-kapital totalt 1306013122 1337,9|1387,0| 14720 | 15630 | 16659 | 1763,0|1814,0|1817,0| 18492 (19239 | 1967,6
Erkint med stod av banktillsynslag- | 13060 | 1312,2| 1337,9 | 1387,0| 1472015630 | 16659 | 1763,0|18140|1817,0|1849.2[1923,9| 1967,6
stiftningen
Anvint av 1B 2880 | 2990 3839| 3630 3800| 391,0| 401,9| 417, [.] [] [] [.] [.]
For LSH tillgingligt belopp 1018010131 | 954010240 10920 | 11720 | 1264,0 | 1346,0 [] [.] [.] [.] (]
Av LSH de facto anvint belopp 0 0| 3470 3260| 161,0| 5080]| 8150/ 1104,0 [] [] [] [] []
(43) Tyskland uppger att LSH per den 31 december 1990 hade baserad pa den da gillande kapitaltickningsgraden pé 5,6 %
581 miljoner mark i primirt kapital och 100 miljoner mark enligt den déd gillande lagen om kreditvisendet (Kreditwe-
i supplementirt kapital. I forhdllande till den davarande sengesetz, "KWG”) med minst 18 000 miljoner mark.
kapitalbasen pd 681 miljoner mark okade tillgdngarna
avsedda att frimja bostadsbyggande med 1 306 miljoner
mark och ddrmed kapitalbasen med ungefir190 %.
(45) Om man utgdr ifrdn att 1 024 miljoner mark (1994) och

[..] miljoner mark (2002) var tillgingliga for LSH:s
konkurrensutsatta veksamhetsomrdden, sedan dess att
gemenskapens kapitaltickningsgrad pd 8 % varit tillimplig,
okade dess utlaningskapacitet for lan med 100 % riskvikt
med 12 800 miljoner mark (1994) respektive over [...]

(*) Meddelande fran Tyskland av den 8 december 1999, s. 90.
(') Meddelande fran Tyskland av den 8 december 1999, s. 91.
() Meddelande fran Tyskland av den 8 december 1999, s. 94.
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(46)

(47)

(51)

(")
(*)

miljoner mark (2002). 1999 forfogade den over sd mycket
som [...| miljoner mark, vilket motsvarade en kapacitetsok-
ning pd minst [...] miljoner mark.

I realiteten kunde den tilldtna kreditvolymen 6ka dannu mer,
eftersom risken for banktillgdngar normalt inte kan anses
vara 100 % (*). Detta géller dven LSH, eftersom LSH bl.a.
gor refinansieringstransaktioner med sparkassor och bedri-
ver kreditverksamhet med kommuner. P basis av en
realistisk riskvikt, som i fallet LSH troligen ir ldgre dn 50 %,
bor det vara mojligt att fordubbla den ovan ndmnda
utvidgningen av affirsverksamheten till 6ver 30 000
miljoner mark.

4.2. OVERFORINGEN AV DE DELSTATSAGDA FASTIGHETS-
TILLGANGARNA TILL LSH

Enligt uppgift fran Tyskland vigrade BAKred i en skrivelse
av den 25 maj 1999 att erkdnna den sirskilda fastighets-
reserven som primart kapital i banktillsynshinseende. 1
skrivelsen bedomde BAKred visserligen den sirskilda
fastighetsreserven som primirt kapital i banktillsynshénse-
ende, men inte som kapitalbas i banktillsynshdnseende.
Enligt BAKred var de Gverforda fastighetstillgdngarna, och

LSH har betalat foljande ersittningar (*):

(48)

(49)

Tabell 2

ddrmed ocksa den sirskilda reserv som bildades omedelbart
efter LSH:s forvirv av dessa, nir som helst avdragsgilla (17).

Efter denna vigran sokte LSH, enligt Tyskland, inte pa nytt
BAKred:s godkdnnande av den sarskilda fastighetsreserven
som primart kapital, inte ens med tanke pa det pigdende
forfarandet betriffande akastningens storlek. Till foljd av
detta kan enligt Tyskland IB varken anvinda den sirskilda
fastighetsreserven i den konkurrensutsatta verksamheten
eller i den egna verksamheten (*9).

ERSATTNING FOR DET OVERFORDA EGNA KAPITALET

5.1. ERSATTNING FOR WKA:S OCH WAK:S TILLGANGAR

LSH betalade ersittning for det dverforda IB-kapitalet, men
endast for det garantibelopp som faktiskt anvindes. Enligt
tillganglig information avtalades om en schablonersittning
for 1993 pd 900 000 mark. For 1994-1996 betalades ett
s.k. vinstforskott (Gewinnvorab) pa 0,5 % pé de delar av den
sdrskilda reserven som tagits i ansprdk for konkurrensin-
riktad verksamhet vid sidan av en schablonersdttning pa
750 000 mark (1994) och 200 000 mark (1995). For dren
1997-2002 uppgick vinstforskottet till [...] % av de delar av
[B-kapitalet som tagits i ansprdk for konkurrensinriktad
verksamhet (*!). For &ren 1991-1992 betalades ingen
ersdttning.

Utbetalad ersittning for 6verfort IB-kapital efter skatt

i miljoner mark

1991 1992 1993 1994

1995

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

0,9 2,4

Utbetalad ersittning efter skatt 0 0

1,0

2,5 5,0 6,6 [.]

For LSH var enligt Tyskland dock inte det nya kapitaltick-
ningsdirektivet ensamt utslagsgivande for overforingen av
WKA- och WAK-tillgdngarna. Syftet med att 6verfora de
oronmirkta fordringar avseende ldn som beviljats for att
frimja socialt bostadsbyggande utan att tillita dem att
anviandas som likvida medel var att mojliggora en sd
effektiv anvindning av tillgdngarna som mojligt for att, for
det forsta, vidga kapitalbasen for vidare stodaktiviteter och,
for det andra, lonsamt utnyttja dessa tillgdngar. Delstaten
ansdg att en sammanslagning av WKA och WAK med LSH

Se fotnot 3, punkt 64.

Meddelanden fran Tyskland av den 14 april 2003, bilaga 1, och av
den 30 september 2004.

B
)
e

(*)
*)

var den ekonomiskt basta losningen, dven jamfort med
alternativet att skapa ett stodorgan i form av en juridisk
person (¥)). Sammanslagningen kunde &ven stirka LSH
ekonomiskt vid en eventuell forsiljning av andelar.
Samtidigt innebar sammanslagningen ett langsiktigt siker-
stillande av LSH:s egna kapitalbas med avseende pa de
skdrpta gemenskapsbestimmelserna (*). Utokningen av
garantikapitalet spelade enligt Tyskland en avgorande roll
for beslutet att 6verfora WKA:s och WAK:s tillgangar till
LSH.

Skrivelse frain BAKred av den 25 maj 1999.

Meddelande fran Tyskland av den 3 maj 2001, s. 2.

Meddelanden fran Tyskland av den 8 december 1999, s. 96 och av
den 29 oktober 2003, s. 18.

Meddelande fran Tyskland av den 8 december 1999, s. 86.
Meddelande fran Tyskland av den 8 december 1999, s. 88.
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(52)
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*)
(*9)

ERSATTNINGEN FOR FASTIGHETSTILLGANGARNA

Tyskland anger att LSH inte betalade ndgon ersittning till
delstaten Schleswig-Holstein for de tillgdngar som over-
fordes i form av sirskild fastighetsreserv (¥).

11 SKAL FOR INLEDANDE AV FORFARANDET

[ beslutet av den 13 november om att inleda ett forfarande
konstaterade kommissionen att Gverféringarna av WKA:s
och WAK:s tillgdngar och placeringen av [...] milj. EUR i en
sarskild fastighetsreserv tillhorande delstaten Schleswig-
Holstein troligen utgjorde statligt stod till LSH i den mening
som avses i artikel 87.1 i EG-fordraget.

Utgdngspunkten for kommissionens bedomning var prin-
cipen om en privat investerare i en marknadsekonomi.
Enligt den principen utgor blotta omstindigheten att
foretag dr offentligt dgda och tillfors offentliga medel inte
statligt stod. Endast om medel stills till detta offentliga
foretags forfogande pé villkor som inte hade beviljats pa
normala marknadsvillkor, 4r det friga om beviljande av en
formédn genom tillskott av statliga medel.

[ det aktuella drendet ansdg kommissionen att den
ekonomiska fordel som beviljats LSH genom tillskottet av
eget kapital framfor allt bestod av en 6kning av utldnings-
kapaciteten i LSH:s kommersiella, konkurrensutsatta kredi-
tverksamhet (anvdndning av eget kapital for att utvidga
affarsverksamheten). P4 normala marknadsvillkor skulle ett
tillskott av kapital kompenseras med en ersittning som
motsvarar virdet pa detta kapital och de risker som tagits.
Som riktpunkt for faststillandet av marknadsmissiga
ersattningar for Overfort kapital skall sdledes ses den
langfristiga rdntesatsen for riskfria investeringar (t.ex. tyska
statsobligationer med tiodrig loptid), som skall komplette-
ras med en riskpremie som dterspeglar de 6kade riskerna
for kapitalbasen. Eftersom ersittningssatsen for en lang-
fristig riskfri investering uppgick till ungefir 9 % (%) per r
vid utgdngen av 1990 ndr 6verforingen av tillgdngar dgde
rum, betvivlade kommissionen allvarligt att den utbetalda
schablonersittningen och/eller en ersittning pa 0,5 %
respektive [..] % per ar for den kapitalbas som faktiskt
tagits i ansprak kunde anses marknadsmissig, dven om den
nodvindiga riskpremien inte beaktades.

Kommissionen betvivlade ocksé att en privat investerare i
en marknadsekonomi skulle ha gitt med pa att begrinsa sin
ersattning till den del av medlen som faktiskt togs i ansprak.

Kommissionen medgav dock i sitt beslut om att inleda ett
forfarande att den bristande likviditeten for det aktuella
tillskjutna egenkapitalet inte fir limnas obeaktat vid
faststillandet av den marknadsmissiga ersittningen. Aven
om bankens icke likvida kapital tilliter en utvidgning av

Meddelande fran Tyskland av den 29 oktober 2003, s. 2.

[ LSH:s verksamhetsberittelse for 1990 anges pé s. 28 virden mellan
8,8 % och over 9 %. 11991 drs verksamhetsberittelse anges pé s. 27
virden for detta dr pd mellan 84 % och 9,17 %. Eftersom
overforingen av WAK:s och WKA:s tillgingar skedde den 1 januari
1991, hade 6verenskommelsen om en marknadsmissig ersittning
byggt pé den dd kinda avkastningen for 1990.

(58)

(59)

(60)

(61)

kreditvolymen maste hinsyn tas till att LSH, vid tillskott av
icke-likvida kapitalinsatser, endast kan uppnd storsta
mojliga okning av affirsvolymen vid en refinansiering av
hela den ytterligare kreditvolymen pa kapitalmarknaden.
Delstaten kunde darfor inte forvinta sig samma avkastning
som en tillhandahallare av likvida medel, och ersittningen
mdste minskas i motsvarande man.

Kommissionen kunde inte se att delstaten Schleswig-
Holstein vid overforingen av WAK:s och WKA:s tillgdngar
hade sett till att den i limplig omfattning skulle delta i
fordelningen av bankens vinst och i 6kningen av dess varde.
Framfor allt hade delstaten Schleswig-Holstein inte insi-
sterat pd en dndring av dgarforhdllandena till sin fordel,
vilket dock hade varit nodvandigt for att sikerstilla att
utbetalningen av vinstutdelning och virdestegringar mot-
svarade storleken pad det investerade kapitalet. Dessutom
hade delstaten sedan den 1 januari 1994 inte 6kat utan
sankt sin andel av denna vardestegring.

Kommissionen kom dérfor i sitt beslut om att inleda ett
forfarande fram till slutsatsen att atgdrderna till formén for
LSH, som frimst bedriver verksamhet pd regional niva,
men 4dven pd nationell och internationell nivé, utgjorde
statligt stod enligt artikel 87.1 i EG-fordraget. Eftersom inget
av undantagen i artikel 87.2 och 87.3 i EG-fordraget var
tillaimpligt i detta fall, forefoll det statliga stodet inte
forenligt med den gemensamma marknaden.

IV. SYNPUNKTER FRAN TYSKLAND OCH LSH

IB:s kapital sades endast ha varit av begrinsad anvandbarhet
for LSH, eftersom det till skillnad frin normalt primart
kapital inte fyllde — eller endast delvis fyllde — tre
funktioner: a) Finansieringsfunktion, som LSH endast hade
forfogat 6ver om WAK och WKA hade overforts full-
standigt. b) Garantifunktion, som reducerades kraftigt,
eftersom IB:s kapital var underordnat i ansvar i férhéllande
till LSH:s ovriga egenkapital. Vidare garanterade ett avtal
om skyldighet att fylla pé tillgodohavandet med kom-
pletterande medel att IB:s kapital inte ens skulle anvindas
om LSH drabbades av betalningsoférméga. c) IB-kapitalet
hade endast begrinsad anvindbarhet for att generera
intikter, eftersom, for det forsta, delar av det mdste dras
av for att anvindas som sikerhet for delstatens fastighets-
tillgdngar som forts Gver till IB och, for det andra, den del
av IB:s kapital som var tillgdnligt for LSH hade krympt
under de senaste dren pga. IB:s egen utvidgning av sin
affarsverksamhet.

Det overforda IB-kapitalet kunde sdledes inte betraktas som
en normal investering i aktiekapital och de sdrskilda
omstindigheterna minskade den ersittning som delstaten
kunde forvinta sig att fa.
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(62) Vidare gjordes gillande att det inte foreldg ndgot stéd i den borde ligga pd 11 %. Hanvisningar gors hér till olika

(63)

(64)

(66)

(67)

mening som avses i artikel 87.1 i EG-fordraget. For det
forsta bestimdes vid tidpunkten dd IB-kapitalet dverfordes
forhéllandet mellan LSH och garanterna fortfarande i hog
grad av de sirskilda garantiarrangemang som de offentlig-
dgda bankerna i Tyskland &tnjot, dvs. institutionellt ansvar
(Anstaltlast) och garantiansvar (Gewdhrtrigerhaftung). Med
institutionellt ansvar avses garanternas skyldighet att forse
institutionen med de finansiella medel som krévs for att den
ska kunna fullgora sina uppgifter och dirmed garantera
dess funktion under hela dess existens. Genom over-
foringen av [B-kapitalet uppndddes exakt detta syfte. Att
reducera det institutionella ansvaret till att endast innebéra
en skyldighet for garanten att skydda institutionen fran
konkurs vore att forringa den historiska betydelsen hos
detta garantiarrangemang. For det andra havdar LSH att den
tillhandahéller tjdnster av allmint ekonomiskt intresse. For
det tredje strider enligt LSH kravet pd en genomsnittlig
avkastning mot artikel 87.1 jimte artikel 295 i EG-
fordraget, eftersom det strider mot principen om likabe-
handling av privata och offentliga foretag att dlagga en
offentlig investerare ett sddant sdrskilt krav.

Lamplig ersdttning enligt principen om en privat investerare i en
marknadsekonomi

Tre olika ekonomiska metoder diskuterades som kunde
anvandas for att berdkna den normala marknadsmissiga
ersittningen for en kapitaloverforing: forsakringspremie-
synsittet, riskprofilanalys och jamforelse med en invester-
ing i aktiekapital.

Utgadngspunkten vid forsikringspremie-metoden ar det
faktum att 6verféringen av WAK och WKA till LSH var
belagd med restriktioner och att likviditeten, pd grund av
oronmirkningen, i sin helhet forblev inom delstaten.
Foljaktligen skall ersittning endast betalas for den risk
som delstaten loper att IB:s kapital kan komma att
anvindas om delstatsbanken hamnar i obestand.

Enligt riskprofilanalysen ar utgdngspunkten for att faststalla
den limpliga marknadsmdssiga ersittningen den risk som
ligger till grund for investeringen i en banks garantikapital.
For detta dndamal kommer Gverforingen av tillgdngar,
sdsom IB:s kapital, att jamforas med sddana kapitalmark-
nadsinstrument som i friga om ekonomisk profil dr
jamforbara med delstatens investeringar. P4 grundval av
detta faststills den lampliga marknadsmissiga ersittningen.

Jamforelsen med en investering i aktiekapital dr visserligen
vasentligt mer komplicerad och ger littare upphov till fel,
men om den tillimpas rdtt bor den ge samma resultat som
de bada andra metoderna. Foljande kommentarer gjordes
om utgdngsrintan och om de enskilda pdslagen och
avdragen:

Minimiavkastning efter skatt: Utgdngspunkten pa 12 %
anses for hog med tanke pd de nuvarande lonsamheten i
banksektorn, sirskilt i de offentliga bankerna. Bassatsen

(68)

utldtanden som lades fram i WestLB-forfarandet.

Riskpremien: Riskpremien pd 1,5 % i beslut 2000/392/EG
anses inte vara berittigad och bor slopas helt. LSH:s
kapitaltillskott uppgick endast till totalt 1,6 mrd. mark,
jamfort med WestLBs tillskott pa totalt 5,9 mrd. mark
(omfattande kapitalplacering). Dessutom ar det ur investe-
rarens synpunkt inte storleken pd investeringen som dr
viktig, utan riskstrukturen. Det faktum att det inte skedde
ndgon okning av rostritten dr i LSH:s fall inte relevant,
eftersom en okning av antalet roster inte skulle ha medfort
ett okat inflytande. Aven det tredje skil som anges, IB-
kapitalets brist pd fungibilitet, avfirdas som ogiltigt,
eftersom IB-kapitalet hade forts over till LSH pa obegransad
tid men inte odterkalleligt.

Avdraget p.g.a. bristande likviditet: Likviditetsnackdelen
bestér i det faktum att LSH pa grund av inskriankningarna i
overforingen endast erholl IB-kapitalet som efterstallt
kapital och madste erhdlla motsvarande likviditet pd
kapitalmarknaden, eftersom I[B-kapitalets likviditet maste
forbli inom delstaten. Den extra rdntesatsen pd det
frimmande kapitalet — upp till nivdn fo6r den riskfria
rintesatsen — bor darfor dras av i sin helhet frin den
avkastning som delstaten i sin egenskap av investerare
kraver. I WestLB-forfarandet tillimpade kommissionen ett
avdrag som var hilften sd stort, varvid man angav som skal
minskningen av bankens beskattningsbara inkomst och den
resulterande ligre nivin pd beskattningsunderlaget for
bolagsskatten. Detta forfaringssitt anses vara inkorrekt.
Bolagsskatten pd en normal investering dr i praktiken en
forskottsbetalning av investerarens inkomst- eller bolags-
skatt. Darfor pafors bolaget inte denna skatt enligt den
tyska lagstiftningen om foretagsbeskattning.

Bolagsskattemassigt krediteringsforfarande: Om kommis-
sionen vill tillimpa jimforelsen med en investering i
aktiekapital, mdste den enligt LSH antingen dra av skatte-
tillgodohavandet frdn avkastningen hos en jamforbar privat
investerare eller lagga till ett motsvarande fiktivt skattetill-
godohavande till delstatens avkastning.

Agareffekten, kupongeffekten, avdraget for den fasta ersitt-
ningen: LSH ndmner andra eckonomiska effekter som
medfor en minskning av vad som kan anses vara en
"rimlig” ersdttning for IB:s kapital.

Det ansdgs vidare ovidkommande vid tillimpningen av
lagstiftningen om statligt stod pa vilket sitt delstaten
Schleswig-Holstein ersatte LSH for overforingen av IB-
kapitalet. Vid bedémningen av den ersittning som
betalades till delstaten méste de synergieffekter som
overforingen medforde beaktas. Overforingen av IB-kapi-
talet till LSH gjorde det mojligt for delstaten Schleswig-
Holstein att erhélla ett hogre pris 4n som annars hade varit
mojligt for WestLB:s och Landesbank Baden-Wiirttembergs
andelar i LSH.
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(73) Det angavs dven att den sdrskilda fastighetsreserven varken preferensaktier utan rostritt, vinstandelsbevis och sk.
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hade en finansieringsfunktion eller inkomstgenererande
funktion for LSH, eftersom den inte erkidndes av BAKred
som primdrt kapital i banktillsynshinseende. Dirfor
behover ingen ersittning utbetalas for de tillgdngar som
overforts till LSH i form av den sarskilda fastighetsreserven,
eftersom Overforingen inte for LSH innebar ndgon
ekonomisk fordel for vilken en privat investerare i en
marknadsekonomi skulle ha kravt ersittning.

Sammanfattningsvis utgor overforingen av tillgdngarna
avsedda att frimja bostadsbyggande fran delstaten Schles-
wig-Holstein till LSH inte ndgot statlig stod. En hypotetisk
privat investerare hade gjort en jimforbar overforing.
Delstaten erholl en rimlig, marknadsmadssig ersittning av
LSH for denna 6verforing.

V. SYNPUNKTER FRAN BDB

Enligt BdB har LSH inte betalat ndgon rimlig ersittning for
det overforda priméra kapitalet och har darfor fatt statligt
stod.

I sina synpunkter av den 29 juli 2003 pé det forfarande
som inletts den 13 november 2002 med avseende pd
delstatsbanken forklarade BdB att frigan om huruvida
ersittningen var rimlig bor avgoras med tillimpning av den
metod som kommissionen anvénde i beslut 2000/392/EG.

[ ett forsta steg borde det kapital som stillts till forfogande
jamforas med andra instrument for eget kapital. I ett andra
steg borde man sedan faststilla vilken minimiersittning en
investerare skulle forvinta sig i utbyte mot sin investering i
en delstatsbanks egenkapital. Slutligen skulle paslag och
avdrag pd grund av overldtelsens sirskilda karaktar
berdknas.

Jamforelse med andra instrument for eget kapital

BdB konstaterade i synpunkterna att Gverforingen av
fordringarna avseende 1an som beviljats for att frimja
socialt bostadsbyggande och tillgdngarna avsedda att frimja
bostadsbyggande i alla fem nimnda forfaranden géllande
delstatsbanker, och dirmed i fallet LSH, kan jamforas med
ett tillskott av aktickapital.

Nistan alla delstatsbanker péstds ha behovt nytt primirt
kapital fr.o.m. 1992 for att uppfylla de stringare kraven pa
grund av kapitaltickningsdirektivet. Utan dessa kapitalok-
ningar hade delstatsbankerna varit tvungna att minska sin
verksamhet. Darfor kan man enligt BdB sluta sig till att det
tillforda kapitalet bara kan jamforas med sddana instrument
for eget kapital som godkindes som primirt kapital (Tier 1-
kapital) och stod till forfogande i Tyskland det &r da
overforingen  skedde. Detta uteslot frdn  borjan

(81)

(82)

)

Perpetual Preferred Shares (preferensaktier utan tidsbegrins-
ning) fran en eventuell jimforelse. I Tyskland godkanns
dessa tre instrument for eget kapital inte som primirt
kapital, utan bara som supplementirt kapital (Tier 2-
kapital). Dessutom fanns inte Perpetual Preferred Shares i
Tyskland i borjan av nittiotalet.

Vid tidpunkten for respektive overforing erkindes bara
aktiekapital och passiva innehav som primért kapital i
Tyskland. En jimforelse med passivt deligande kunde
ddrmed uteslutas i samtliga fall. For det forsta var passiva
innehav, till skillnad frén aktiekapital som stallts till
forfogande, giltiga bara en viss tid eller kunde sigas upp
och maste betalas tillbaka till investeraren nar de upphort
att gilla. En investerare kan darfor inte vinta sig att fa
samma ersittning for ett passivt innehav som for
instrument for eget kapital som med stod av banktillsyns-
lagstiftningen godkinns for en obegrinsad tid.

For det andra, dven om det i vissa fall gjordes gillande att
det tillforda kapitalet var underordnat aktiekapital pd grund
av avtal mellan delstatens dgare, behovde detta inte betyda
en ldgre risk for investeraren. I samtliga fall utgjorde det
tillforda kapitalet en betydande del av det sammanlagda
primdra kapitalet, ibland mer dn 50 %. Dérfor ar det mycket
sannolikt att det overforda kapitalet dtminstone delvis
utnyttjades vid forluster (¥/).

For det tredje hdvdar BdB att skillnaden mellan passiva
innehav och aktiekapital ocksd bekriftas av den definition
av primdrt kapital som Baselkommittén for banktillsyn
antagit for banktillsynsindamal. Enligt denna definition
mdste passiva innehav i banktillsynshinseende enbart
godkinnas som s.k. Lower-Tier-1-kapital. Detta kapital far
utgora hogst 15 % av den erforderliga andelen primért
kapital. Om andelen primirt kapital ar 4 %, mdaste med
andra ord 3,4 % utgéras av grundkapital och 6ppna
reserver (t.ex. de bundna tillgingar som overforts till
delstatsbankerna). Dessutom tog bankerna bara i liten
omfattning upp underordnade instrument for eget kapital,
sdsom preferensaktier eller vinstandelsbevis. Under pétryck-
ningar frdn kreditvirderingsinstituten utgjorde sidana
instrument knappast nagonsin mer dn 10 % av bankens
sammanlagda primdra kapital — en helt annan situation 4n i
de fall som undersoks hir. Darfor kan passivt deligande
inte anvandas i stora volymer ndr det ror sig om en ensam
investerare.

For ovrigt betalades en risk- eller ansvarspremie i forsta hand pa
grund av forlustrisken i héindelse av insolvens. I det fallet vore
kapitalet odterkalleligen forlorat. Vid en lopande (partiell) forlust,
dvs. en som inte beror pd insolvensen, fanns det alltid en chans att
det egna kapitalet kunde fyllas upp pa nytt genom vinster.
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(84)

(85)

87)

(88)

Minimiersattning for aktiekapitaltillskott till en delstatsbank

BdB gor gillande att samtliga metoder for att faststilla en
rimlig ersittning (avkastning) for det aktiekapital som stillts
till forfogande utgdr fran en riskfri avkastning och lagger till
en riskpremie.

Metoderna bygger pa foljande grundprincip:
Forvantad avkastning pd en riskinvestering

= Riskfri avkastning + riskpremie for riskinvesteringen

For att faststilla den riskfria avkastningen utgdr BdB frén
avkastningen p statsobligationer med lang loptid, eftersom
virdepapper med fast rinta som emitteras av statliga organ
ar en investeringsform med lag eller ingen risk (*%).

For att derivera riskpremien tar BdB forst fram "marknads-
riskpremien”, alltsd skillnaden mellan den ldngfristiga
genomsnittliga avkastningen pé aktier och statsobligationer.
I sina synpunkter av 29 juli 2003 utgdr BdB frin antagandet
om en enhetlig langfristig marknadsriskpremie pa 4,6 %.

[ ett andra steg faststillde BdB betavirdet for delstatsban-
kerna, dvs. bankernas individuella riskpremier genom vilka
den allmidnna marknadsriskpremien skulle anpassas. Enligt
egen uppgift faststillde BdB betavirdena statistiskt, vilket
innebdr att de beriknades pa grundval av ett historiskt
dataurval. BdB kom direfter till resultatet att samtliga
betavirden for samtliga delstatsbanker och undersokta
perioder ir storre dn ett (*).

Pd grundval av en riskfri basrdntesats pd 9,74 % och en
betafaktor for LSH pa 1,1105 kom BdB till en forvintad
minimiersittning for en investering i aktiekapitalet i LSH
vid tidpunkten for overforingen av IB-kapitalet pa 14,85 %
per ar for tidpunkten 31 december 1990.

Péslag och avdrag pd grund av transaktionens sarskilda
kannetecken

BdB konstaterar vidare att det avdrag frin minimiersatt-
ningen som kommissionen gjorde i sitt beslut 2000/392/
EG pa grund av bristen pd likviditet i Wfa-tillgdngarna hade
bekriftats av forstainstansritten. Det finns ingen anledning
att avvika fran den metoden i foreliggande fall, och darfor
bor ett likviditetsavdrag goras. Storleken péd avdraget pa
grund av bristande likviditet faststalls med hjilp av den
metod som tillimpades i WestLB-drendet pa grundval av

(*%) For att avvirja inflationseffekter bor avkastningssatsen for en

langfristig statsobligation faststillas for varje overforingsperiod, till
att borja med utan hinsyn till inflationsforvintningarna. For att
berdkna den langfristiga riskfria basrintesatsen adderas direfter den
berdknade siffran for de 1angfristiga genomsnittliga inflationsforvént-
ningarna pé 3,60 % till den "reala basrdntesatsen”.

For jamforelsens skull ger BdB ocksé de teoretiska betavirdena som
beriknats med hjilp av Capital Asset Pricing Model (CAPM), vilka,
sdsom BdB papekar, knappast skiljer sig fran de empiriskt faststillda
vérdena.

(90)

92)

refinansieringskostnaderna netto  (refinansieringskostna-

derna brutto minus bolagsskatt).

Enligt BdB:s uppfattning ledde tre omstindigheterna vid
overforingarna till en okning av riskerna jaimfort med en
"normal investering i aktiekapital”: den delvis exceptionellt
stora volymen pd de overforda tillgdngarna, den uteblivna
emitteringen av nya andelar i foretaget och det ddrmed
forknippade avstdendet frdn ytterligare rostrdtt samt
investeringens brist pd fungibilitet, dvs. omojligheten att
ndr som helst ta det investerade kapitalet ur foretaget igen.

Kapitalbas och ersattningsfaktorer

Slutligen hidvdade BdB att vid berdkningen av en rimlig
ersittning i fallet LSH bor hela det belopp som erkints som
primért kapital beaktas och inte bara den del som faktiskt
togs i ansprdk. BdB motiverar detta med att en privat
investerare i en marknadsekonomi inte skulle g& med pa att
begrinsa sin ersittning till den del av medlen som faktiskt
anvindes. For en privat investerare som tar risken att
forlora sin investering ar det ovidkommande om kreditin-
stitutet faktiskt anvinder det overforda kapitalet till att
utvidga sin verksamhet. Det avgérande for en privat
investerare 4r snarare att han inte lingre kan investera det
beloppet och dirmed inte kan fd ndgon motsvarande
avkastning.

BdB ansdg dven att en ersittning pa 0,3 % borde ha betalats
for den sirskilda fastighetsreserven, som dnnu inte har
erkints av BAKred som eget kapital i banktillsynshinse-
ende. Aven om de inte godkinns som primart kapital stir
dessa medel till forfogande for delstatsbankens fordring-
sdgare for att ticka forluster, och bide kreditvirdering-
sforetag och investerare inriktar sig inte endast pa en banks
primira kapital, utan dven pé det ekonomiska egna kapital
som redovisas i balansrakningen. Den drliga ansvars-
provision (Haftungsprovision) pd 0,3 % som kommissionen
utgick ifrdn i WestLB-beslutet, och som den rdknat sig fram
till genom att jamfora kapitalbeloppet med en garanti,
verkar darfor lamplig.

VI TYSKLANDS REAKTION PA SYNPUNKTERNA
FRAN BDB OCH NYA SYNPUNKTER FRAN TYSKLAND

[ sitt svar av den 29 oktober 2003 pd BdB:s synpunkter
avvisar Tyskland BdB:s argument att ersittning dven skall
betalas for IB-kapital som godkints med stod av banktill-
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(96)

(97)

synslagstiftningen men inte anvinds. Enligt Tyskland
innebidr denna del av IB-kapitalet inte ndgon ekonomisk
fordel for LSH och kraver darfor ingen ersittning. Inte allt
extra garantikapital som dr godkdnt med stod av banktill-
synslagstiftningen innebar en fordel for en bank. Vidare var
det kapital som 6verfordes till LSH inte likvida aktiekapital-
tillgdngar, utan icke-likvida aktiekapitaltillgdngar som - i
basta fall — hade begrinsad garantifunktion och darfor inte
kunde anvindas av LSD for investerings- eller utldnings-
dndamdl.

Tyskland avvisar ocksd argumentet att ersittning skall
betalas for den del av det dverforda kapitalet som inte var
godkant enligt banktillsynslagen (i fallet LSH den sarskilda
fastighetsreserven). Eftersom detta kapital har forsetts med
en varaktig 6ronmiarkning har det enligt Tyskland befunnit
sig i ett finanstekniskt kretslopp och har ddrmed inte okat
LSH:s kapitalbas och f6ljaktligen inte inneburit nigon fordel
for LSH. Vidare papekade Tyskland att kreditvirderings-
instituten uteslutande inriktar sig pa sddant primart kapital
med garantifunktion som godkants med stod av banktill-
synslagstiftningen. Darfor fanns det enligt Tyskland inget
skal for banktillsynsmyndigheterna och fordringsigarna att
betrakta den sirskilda fastighetsreserven som en varaktig
vardereserv.

Tyskland papekar att IB-kapitalet till sin beskaffenhet
ndrmast paminner om Perpetual Preferred Shares, vinst-
andelsbevis och passivt deldgande.

Tyskland pdpekade att LSH:s garanter 1994 hade avtalat om
en proportionell skyldighet att fylla pd tillgodohavandet
med kompletterande medel som sikerstillde att IB-kapitalet
inte skulle tas i ansprdk i den — osannolika — hindele att
LSH skulle stilla in sina betalningar. Dirigenom skulle en
investerare i en delstatsbank 16pa en risk for vilken
ersdttning skall utgd, sa till vida att det overforda kapitalet
skulle kunna ga forlorat till f6ljd av 16pande forluster. Den
avtalade efterstillningen utgjorde dock enligt Tyskland ett
skydd mot denna risk.

BdB:s berdkning av minimiersattningen anses vara felaktig
av flera skal: inkorrekt angivna berdkningsfaktorer i CAPM
(Capital Asset Pricing Model), orealistisk uppskattning av den
garanterade fasta ersittningen och oklara paslag och avdrag.

Tyskland dr dven kritisk till den CAPM som anvinds av BdB
for att bestimma minimiavkastningen for investeringar i
aktiekapital i delstatsbankerna. Kritik framfors inte endast
mot CAPM:s lamplighet ndr det giller berdkna den
forvintade avkastningen pd en investering som skulle ge
en fast ersittning, utan dven mot de anvinda faktorerna
(riskfri rdntesats, marknadsriskpremie och betavirde).

(98)

(99)

Tyskland yttrycker betdnklighet infér den metod som BdB
anvander vid berdkningen av rintesatsen, en realrinta per
en viss dag. I stdllet borde ett genomsnittligt virde over en
sé lang tidsperiod som mojligt anvandas. Tyskland tillimpar
ett aritmetiskt medelvirde av de drliga "total returns” i
REX10 Performance-indexet pd den tyska borsen mellan
februari 1970 och december 1990, som ger resultatet
6,91 %.

Tyskland avvisar virdet 4,6 % som BdB anvinder for
marknadsriskpremien och anser att man bor utgd frén
virdet 3,0 %.

(100) BdB:s anvindning av CDAX-bankerna for berikningen av

betavirdet anses ge upphov till snedvridningar, eftersom,
for det forsta, de fem storsta affirsbankerna tillsammans
utgér en mycket stor andel av CDAX-bankerna (76 %) och,
for det andra, de har olika verksamhetsprofil. Det korrekta
betavirdet for LSH bor i stillet faststdllas genom att vélja en
jamforbar grupp, IKB, BHF-Bank och Vereins- und
Westbank, vilket ger ett betavirde pd 0,7894.

(101) Sammanfattningsvis utgdr Tyskland darfor ifrdn minimier-

sittning for en aktieliknande investering i LSH den
31 december 1990 (med tillimpning av en betafaktor pa
0,7894, en marknadsriskpremie pa 3 % och den nimnda
basrintesatsen pa 6,91 %) pa 9,28 %.

VIL YTTRANDE FRAN DELSTATEN NORDRHEIN-
WESTFALEN OCH WESTLB

(102) Den 30 oktober 2003 oversinde Tyskland ett genméle fran

delstaten Nordrhein-Westfalen och WestLB till beslutet av
den 13 november 2002 om att inleda ett forfarande, dir de
bestred att tillgdngar som Gverforts till delstatsbankerna
kan jamforas med aktiekapital, sarskilt inte nar det galler
LSH. De hévdade att passivt deligande och s.k. perpetuals
klassats som primart kapital i Tyskland sedan 1991. De
tillade att ersittningen inte bor berdknas pa hur overlatelsen
klassas av banktillsynsmyndigheterna, utan pd investering-
ens riskprofil. Eftersom tillgdngarna var andraklasskapital
liknade risken snarare passivt deldgande eller s.k. perpetuals
n aktiekapitaltillskott.

(103) WestLB har inga invindningar mot CAPM-metoden for att

berdkna minimiersittningen i samband med aktiekapital-
investeringar. Ddremot ansdg WestLB att de betavarden pa
over 1 som faststillts av BdB inte var rimliga. En betafaktor
pd mer 4n 1 innebdr att foretagsaktien utgjorde en storre
risk an marknaden som helhet. Risken med att investera i
en delstatsbank var dock betydligt mindre dn den totala
marknadsrisken pd grund av det institutionella ansvaret
(Anstaltslast) och garantiansvaret (Gewdhrtrigerhaftung), som
inte bestreds vid den tidpunkten.
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(104) Dessutom péstods det i det specifika fallet med delstats-

bankerna vara fel att som berdkningstal anvinda den
avkastning som forvintades vid den tidpunkt da till-
gngarna 6verfordes till delstatsbankerna. Detta ar i princip
en lamplig berdkningsgrund vid tillimpningen av testet om
en privat investerare. Har innebar det dock att avkastnings-
forvintningarna for 1991 anvandes som grund. Att en
investerare 2003 skulle ha fitt en avkastning som
motsvarade avkastningsforvintningarna 1991, som var
mycket storre 4n den faktiska avkastningen, strider dock
mot alla ekonomiska realiteter. Den schematiska tillimp-
ningen av en avkastningsniva pd 12 % innebdr en nackdel
for delstatsbankerna i forhallande till konkurrenterna som
inte kan motiveras.

(105) Vad betraffar avdraget for bristande likviditet i de 6verforda

tillgdngarna ansdg WestLB och delstaten Nordrhein-West-
falen att satsen for riskfria statsobligationer helt och hallet
skulle dras av frin grundavkastningen. Delstatsbankerna
hade inte fatt ndgra likvida medel vid overforingarna av
tillgdngar. Det dr inte ekonomiskt hallbart att reducera
berdkningsgrunden med skattebesparingen eftersom ersatt-
ningen for kapitalmarknadsinstrument inte dr beroende av
skattesituationen. Annars maste priset pd ett kapitalmark-
nadsinstrument anpassas till den rddande skatteméssiga
situationen.

(106) Slutligen skall det faktum att tillgdngarnas bristande

likviditet inte utgjorde ndgon fara for likviditeten ses som
en omstindighet som minskar riskerna och dirmed
ersdttningen. Detta bor beaktas genom att ett motsvarande
avdrag tillimpas. Likaledes borde ett avdrag goras pa grund
av effekten pa dgarforhallandena, eftersom en investerare
som redan dger andelar i ett foretag vidrderar ett kapital-
tillskott pd ett annat sitt dn en ny investerare.

VIIL OVERENSKOMMELSEN MELLAN BDB,
DELSTATEN SCHLESWIG-HOLSTEIN OCH HSH
NORDBANK

(107) Den 8 oktober 2004 fick kommissionen kinnedom om en

overenskommelse mellan de klagande BdB, delstaten
Schleswig-Holstein och HSH Nordbank som 2003 bildades
av LSH och Hamburgische Landesbank. Trots skiljaktiga
rttstolkningar enades parterna i overenskommelsen om
parametrar for att beridkna en rimlig ersittning och angav
vilken ersittning de sjilva ansdg lamplig.

(108) Parterna begirde att kommissionen skall ta hansyn till

resultaten av overenskommelsen ndr den fattar sitt beslut.
Parterna faststallde till att borja med, pd grundval av CAPM,
den forvintade minimiersittningen for en hypotetisk
investering i aktiekapital i LSH. De anser att en limplig
minimiersittning for de bundna tillgdngarna ligger kring
9,29 %. Vid berdkningen av denna minimiersittning
anvindes dessutom den langfristiga rdntesatsen for riskfria
lan som har faststillts av delstatsbanken med hjilp av
Deutsche Borse AG:s REX10 Performance Index och den
betafaktorer som berdknades pa grundval av ett utlitande

fran KPMG fran den 26 maj 2004 som hade bestillts av
delstatsbanken. Rent konkret hade LSH vid o6verforingen
den 31 december 1990 en riskfri grundinsats pd 6,61 %.
Som betafaktor anvindes enligt KPMG:s undersokning ett
virde pa 0,670. Marknadsriskpremien faststilldes till 4 %
(densamma for alla delstatsbanker).

(109) Darefter faststills ett avdrag pd grund av bristande
likviditet. For berdkningen av bruttokostnaderna for
refinansieringen anvindes dnyo den riskfria rintesatsen
pd 6,61 %. Nettokostnaderna for refinansieringen berdkna-
des enligt ett schablonskattetryck pa LSH vid 6verldtelsen
till 50 % vilket ger ett likviditetsunderskott pd 3,31 %.

(110) Slutligen foljde ett pdslag pa 0,3 % pd grund av att
rostrittigheter inte utdelats.

(111) Detta ger sammanlagt ett ersittningsvarde for de bundna
tillgdngarna pd 6,28 % netto efter skatt for den del av
tillgdngarna avsedda att fraimja bostadsbyggande som har
kunnat anvindas i LSH:s konkurrensutsatta verksamhet.
Denna ersittning skulle erliggas i slutet av den manad da
det primdra kapitalet godkindes (31.8.1991).

(112) Enligt overenskommelsen bestdr stodinslaget dirmed av
skillnaden mellan & ena sidan den av LSH faktiskt betalda
ersittningen och den berdknade rimliga ersittningen pé
6,28 % som HSH Nordbank méste betala tillbaka.

(113) Parterna kom dven Gverens om en garantiprovision pa
0,3 %, som skulle betalas bade pa garantikapitalet, som IB
sjalv anvande, och pd den sirskilda fastighetsreserven.
Vidare ifrdgasatte inte HSH Nordbank att en ansvars-
provision pa 0,3 % per d pd det i balansrikningen
redovisade beloppet 1 306,05 miljoner mark skall betalas
for perioden mellan overforingen av kapital och den sista
dagen i mdnaden for BAKred:s godkdnnande av detta som
primdrt kapital (1 januari 1991-30 augusti 1991).

(114) Under f6rhandlingarna om 6verenskommelsen foreslogs for
forsta gangen att, forutom den redan nimnda ersittningen
for 1B-kapitalet, en ytterligare ersittning bestdende av IB:s
arliga overskott skulle betalas till delstaten Schleswig-
Holstein som en utdelning. Som rittslig grund f6r denna
utdelning angavs § 17.2 i investeringsbanklagen (1990 ars
upplaga) jamte § 19.2 i investeringsbanklagen (1998 dars
upplaga). Enligt dessa bestimmelser skall det arliga Gver-
skottet fran IB:s sdrskilda reserv utbetalas till delstaten (i
varje enskilt fall utifrdn ett motsvarande beslut av
delstatsbanksorganen). Enligt en bestimmelse i delstaten
Schleswig-Holsteins budgetlagstiftning skall dessa utbetal-
ningar vara avsedda for IB, dvs. for delstatens stodatgarder,
och i enlighet med detta skall de overforas tillbaka till IB.
Genom detta forfarande sikerstilldes delstatsregeringens
budgetbefogenheter, eftersom det dr parlamentet, inte
exekutivet, som skall bestimma o6ver dessa medel. Med
ekonomisk terminologi rorde det sig om ett pay out and claw
back-arrangemang som inte hindrade delarna frin att
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riknades som utbetalning av utdelning.

(115) Detta kretslopp brots dessutom av att 6ronmirkningen

upphévdes genom ett flertal tillimpningsforeskrifter till
budgeten, som var och en avsdg det arliga Gverskottet. I
dessa fall terinvesterades inte de utdelningar som betalades
ut i IB. Eftersom 6ronmarkningen upphévdes, utbetalades

Tabell 3

overskottet i dess helhet under dessa ar till delstaten
Schleswig-Holstein for finansiering av utgifter i delstats-
budgeten. Det bor papekas att lejonparten av de hir
diskuterade utbetalningarna ror belopp som, av den
anledningen, inte overfordes tillbaka till IB, utan forblev i
sin helhet inom delstaten.

(116) Nedanstdende tabell visar IB:s utbetalningar av utdelning till delstaten:

IB:s utbetalningar av utdelning till delstaten Schleswig-Holstein (i miljoner mark)

i milj. mark

1991 1992 1993 1994

1995

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

[B-utbetalningar av utdelning till 0,0 0,0 1,1 2,6
delstaten

1,5

25 3,5 47,5 [-] [-] (-] (-] (]

(117) I enlighet med detta maste dessa utbetalningar av utdelning

frdn det drliga 6verskottet vid berdkningen av stoddelen och
togs ocksd med av parterna i overenskommelsen vid deras
berdkningar.

IX. BEDOMNING AV ATGARDERNA

1. STATLIGT STOD ENLIGT ARTIKEL 87.1 I EG-
FORDRAGET

(118) Enligt artikel 87.1 i EG-fordraget dr, om inget annat anges i

fordraget, stod som ges av en medlemsstat eller med statliga
medel, av vilket slag det dn dr, som snedvrider eller hotar att
snedvrida konkurrensen genom att gynna vissa foretag eller
viss produktion, oférenligt med den gemensamma mark-
naden i den utstrickning det snedvrider handeln mellan
medlemsstaterna.

1.1. STATLIGA MEDEL

(119) Med den ovan beskrivna Overforingen av  tillgdngar

bestimde sig delstaten Schleswig-Holstein for en kapitalok-
ningsmetod som byggde pd grundkonceptet att overfora
WKA:s och WAK:s tillgdngar och fastigheter till LSH for att
starka dess kapitalbas. Aven om de overforda medlen inte
stod till LSH:s oinskrinkta forfogande, eftersom den
sarskilda reserven var oronmirkt for stodatgirder, var
kapitalet godkant enligt banktillsynslagen, och darfor kunde
de anvindas som tickning av LSH i bankens konkurrens
med andra kreditinstitut. Det stir darfor utom tvivel att
statliga medel overfordes till LSH.

1.2. GYNNANDE AV ETT VISST FORETAG

(120) Vid bedémningen av om 6verforingen av statliga medel till

ett foretag i offentlig 4go gynnar detta foretag och
foljaktligen utgor statligt stod enligt artikel 87.1 i EG-
fordraget, tillimpar kommissionen den marknadsekono-
miska investerarprincipen. Denna princip har EG-dom-
stolen och forstainstansritten godtagit och vidareutvecklat i
flera rdttsfall, sarskilt i det for detta drende relevanta
sammanhanget i forstainstansrittens dom av den 6 mars
2003 i malet WestLB (*9).

a)  Principen om privata investerare i en marknads-
ekonomi

(121) Enligt principen om en investerare i en marknadsekonomi

skall ett foretag inte anses gynnas om kapital tillhandahalls
”pd villkor som en privat investerare, som verkar under
normala marknadsvillkor, skulle vara beredd att overfora
medel till ett privat foretag” (*'). Ett gynnande i den mening
som avses i artikel 87.1 i EG-fordraget foreligger ddremot
om det foreslagna ersittningsarrangemanget eller foretagets
ekonomiska situation 4r sddan att normal avkastning inte
kan forvantas inom en rimlig tidsfrist.

(122) Principen om den privata investeraren i en marknads-

ekonomi ar tillimplig har d4ven om LSH var ett 1onsamt
foretag vid tidpunkten 6verforingen av tillgdngarna avsedda
att frimja bostadsbyggande. Det faktum att principen

(%% Se fotnot 4.
(*!) Kommissionens meddelande till medlemsstaterna om tillimpningen

av artiklarna 92 och 93 i EG-fordraget och artikel 5 i kommissionens
direktiv 80/723/EEG om offentliga foretag inom tillverknings-
sektorn, EGT C 307, 13.11.1993, s. 3, punkt 11. Visserligen giller
detta meddelande uttryckligen tillverkningsindustrin, men principen
giller utan tvivel pd samma sitt alla andra branscher. Betriffande
finansiella tjdnster har detta bekriftats i en rad beslut av
kommissionen, t.ex. i drendena Crédit Lyonnais (EGT L 221,
8.8.1998, s. 28) och GAN (EGT L 78, 16.3.1998, s. 1).
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hittills i huvudsak tillimpats pa foretag som ar i svarigheter
begrinsar inte dess tillimpning till denna kategori av
foretag.

(123) Det finns ingen regel som sdger att det faktum att ett

foretag gar med vinst pd forhand utesluter mojligheten att
ett kapitaltillskott innehéller statligt stod. Till och med om
ett foretag gar med vinst kan en privat investerare i en
marknadsekonomi avsta fran att tillfora (ytterligare) kapital
om han inte kan rdakna med en rimlig avkastning (i form av
utdelningar eller vérdetillvixt) pa det investerade kapitalet.
Om foretaget vid tiden for investeringen inte ger den
forvintade rimliga avkastningen skulle en privat investerare
i en marknadsekonomi kriva atgarder for att oka avkast-
ningen. Dirfor dr den marknadsekonomiska investerar-
principen tillimpbar pad samma sdtt pa alla offentliga
foretag och det oberoende av om de gir med vinst eller
forlust. Kommissionens stindpunkt har bekriftats av
forstainstansritten i domen i WestLB-mélet (>?).

(124) Mot bakgrund av detta beslut lyder den centrala frdgan i

denna bedomning huruvida en investerare som agerar
enligt marknadsekonomiska principer hade 6verfort kapital
av samma typ som delstaten Schleswig-Holsteins fastig-
hetstillgdngar och mrdel avsedda att frimja bostadsbyg-
gande pd samma villkor, sarskilt med tanke pa den viantade
avkastningen fran investeringen.

(125) Enligt Tyskland var det av central betydelse att samla alla

delstatens stodaktiviteter och utfora dem pd ett mer
ekonomiskt och effektivt sitt for att optimera savil samrad
om och genomforande av stod och skapa forutsittningar
for flexibel anvindning av medlen. Denna omorganisation
kombinerades med en hojning av LSH:s kapitalbas, vilket
bidrog till att sikra den ldngsiktiga expansionskapaciteten
givet de forutsebara foriandringarna i kapitalticknings-
kraven. Vidare avsdg delstaten att i grunden fordindra
inriktningen péd sin affirsverksamhet genom att sjilv
forvalta sina fastigheter och de fastigheter som anvindes
av de delstatens olika avdelningar och institutioner i syfte
att minska ineffektiviteten.

(126) En privat investerare i en marknadsekonomi kommer ocksa

i det fallet att han redan &dger aktier i ett foretag att
undersoka andra investeringsmojligheter utanfor foretaget.
Den privata investeraren kommer i regel att besluta sig for
att investera ytterligare medel i det offentliga foretaget
endast om han kan forvinta sig en rimlig avkastning pa de
investerade medlen. For att besvara frigan om ett tillskott
av kapital ar ett statligt stod skall man darfor principiellt
inte ta ndgon hdnsyn till aktiedgarnas langfristiga avkast-
ningsutsikter och heller inte till effektivitets- och synergias-
pekter. I stallet skall ocksd en aktiedgares investering —
oavsett motiven for investeringen — bedomas pa grundval
av om han kan forvinta sig en normal avkastning pd de
extra medlen inom en rimlig tidsperiod.

(*?) Se fotnot 4, punkt 206 ff.

(127) Forstainstansrdtten har inte ifrdgasatt denna tolkning av

den marknadsekonomiska investerarprincipen, som kom-
missionen foljde redan i sitt beslut 2000/392/EG (*).
Forstainstansrdtten har pd samma sitt i detta avseende
utgdtt fran att inte heller en privat investerare som redan ar
deldgare i ett foretag normalt nojer sig med att en
investering inte medfor forluster eller att den bara inbringar
en begrinsad vinst. Snarare kommer han alltid att striava
efter att uppna en rimlig avkastning pd sina investeringar i
forhdllande till rddande omstindigheter och hans egna
intressen pé kort, medellang eller lang sikt (*4).

(128) Mot bakgrund av den marknadsekonomiska investerar-

principen dr kirnfrigan for den aktuella bedémningen
huruvida en privat investerare i en marknadsekonomi pé
samma villkor skulle ha overfort kapital som har samma
kdnnetecken som delstaten Schleswig-Holsteins tillgdngar
avsedda att frimja bostadsbyggande, sirskilt med beak-
tande av den tinkta avkastningen pa investeringen.

b)  Artikel 295 i EG-fordraget

(129) Enligt artikel 295 i EG-fordraget ingriper EG-fordraget inte i

medlemsstaternas egendomsordning. Detta berdttigar dock
inte till att 6vertrdda fordragets konkurrensregler.

(130) Tyskland gor i samband med forfarandet angdende

delstatsbankerna gillande att de Gverférda medlen inte
kunde ha anvints lonsamt pd nigot annat sitt 4n genom
att tillféra dem en liknande offentlig institution. Darfor
innebar overforingen den affirsmissigt mest rationella
anvindningen av dessa tillgdngar. Diarmed skulle vilken
ersittning som helst for overforingen, dvs. all ytterligare
avkastning péa de 6verforda tillgdngarna, vara tillracklig for
att motivera Overforingen av tillgdngarna enligt den
marknadsekonomiska investerarprincipen.

(131) Det gdr inte att instimma i denna argumentation. Det kan

stdimma att overforingen av tillgdngarna avsedda att frimja
bostadsbyggande till LSH och den majlighet det gav banken
att anvinda en del av kapitalet for att forstirka sin
kapitaltickningsgrad var det ekonomiskt fornuftigaste sittet
att anvinda tillgdngarna. Men sd snart offentliga medel och
andra tillgdngar anvinds for affirsmissiga, konkurrens-
utsatta verksambheter, skall de marknadsmissiga reglerna
tillimpas. Det betyder att staten dd den beslutar att (dven)
affirsmassigt utnyttja tillgdngar som 4r avsedda for
offentliga dndamal bor krava en marknadsmassig ersittning
for detta.

¢) Ingen dndring av dgarstrukturen

(132) Ett sdtt for en marknadsmissigt handlande investerare i en

bank att forsikra sig om en marknadsmissig ersittning ar
att inneha lampliga delar i bankens vinst och vardestegring.
Detta kan ske genom en fordndring i bankens dgarforhal-
lande motsvarande kapitaltillskottet. P4 det sattet kan
investeraren i rimlig utstrickning f& del av bankens
utdelningar och av en eventuell virdekning som foljd av

(** Se fotnot 3, punkt 161 ff.
(**) Se fotnot 4, punkterna 241 och 314.
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den bittre intjdningsformdgan. Ett sitt att garantera en (137) Med anvindning av kapitalet for att utvidga affarsverksam-

rimlig avkastning pa det tillhandahdllna kapitalet skulle
darfor ha varit att i motsvarande grad oka delstatens andel
av LSH, i den mén bankens totala lonsamhet motsvarar den
normala avkastning som en privat investerare i en
marknadsekonomi forvintar sig av sin investering. D4
skulle det varit onddigt att diskutera om den avtalade
ersattningen pd den del som faktiskt utnyttjades som
underlag for den konkurrensutsatta verksamheten ar rimlig.
Delstaten Schleswig-Holstein beslutade sig dock inte for att
forfara pa detta sitt.

(133) Rorande detta invinder Tyskland att det ur stodrittslig

synvinkel r irrelevant hur delstaten Schleswig-Holstein har
fatt ersdttning fran LSH for overforingen av IB-kapitalet,
eftersom tillskottet av kapital inte nodvindigtvis var
forbundet med forvarvet av vinst- och rostandelar. Vidare
anser Tyskland att Gverforingen av IB:s kapital till LSH
gjorde det mojligt for delstaten att fa ett hogre pris for
WestLB:s och Landesbank Baden-Wiirttembergs andelar i
LSH én det skulle ha ftt om denna 6verforing inte hade gt
rum.

(134) Om en omfordelning av andelarna inte var genomforbar

skulle en privat investerare i en marknadsekonomi enligt
kommissionens uppfattning emellertid ha gjort invester-
ingen endast om det dtminstone hade avtalats om en rimlig
direkt ersdttning. En privat investerare i en marknads-
ekonomi nojer sig i regel inte med att undgé forluster eller
bara uppnd en begrinsad avkastning pd sin investering,
utan forsoker maximera avkastningen pa sina tillgdngar i
forhdllande till omsténdigheterna och sina intressen (*°). En
privat investerare som redan har andelar i det gynnade
foretaget kommer darfor i regel ocksa att antingen insistera
pa att fa dndra dgarforhallandet eller pd att fd en rimlig fast
ersattning. I annat fall skulle han g& miste om en del av den
extra avkastningen till f6ljd av kapitaltillskottet, eftersom
ocksa de Ovriga aktiedgarna skulle ha nytta av den storre
utdelningen och foretagets virdestegring utan att sjilva ha
gett ett motsvarande bidrag.

(135) Det finns ddrmed inget som tyder pd att en privat

investerare skulle ha avstdtt fran en rimlig direkt ersittning
i en situation motsvarande overforingen av tillgdngarna
avsedda att frimja bostadsbyggandetill LSH, dir en
forskjutning i dgarforhéllandena inte var mojlig och inte
heller innehavaren av den andra hilften bidrog med
motsvarande kapital.

d) Kapitalbas for ersdttningen

(136) Sdsom i fallet WestLB faststiller kommissionen den rimliga

ersattningen for de overforda tillgdngarna avsedda att
frimja bostadsbyggande och den sirskilda fastighetsreser-
ven utifran den affirsmassiga nyttan for LSH. Ocksa i detta
drende gor kommissionen skillnad mellan huruvida de
tillgdngar avsedda att frimja bostadsbyggande som stilldes
till forfogande som kapitalbas for kreditinstitutets affars-

heten avses utvidgningen av affirspotentialen med hjilp av
risktillgdngar till foljd av att det med stod av banktillsyns-
lagstiftningen har godkants att en bank har fitt ett tillskott
av eget kapital. Utgangspunkten for vad som ar en gingse
marknadsmissig ersittning 4r i det avseendet vad som
skulle krdvas av en privat investerare som staller primart
kapital till en banks forfogande. Om kapital som stalls till
forfogande fors upp som eget kapital i balansrikningen,
men inte godkinns som primért kapital med stod av
banktillsynslagstiftningen, eller om kapitalet dr 6ronmarkt
for att ticka stodverksamhet, star det faktiskt inte till
forfogande for en utvidgning av affarsverksamheten. Kapital
ir emellertid inte viktigt bara i friga om tillsyn. Att
kreditinstitutets fordringsdgare atminstone kan disponera
over kapitalet som sikerhet (den s.k. garantifunktionen)
betyder att kapitalets ekonomiska funktion trots allt alltid
kan jamforas med den funktion en sikerhet eller garanti
har. Storleken pd det egna kapital som redovisas i
balansrdkningen ger 4ven bankens investerare upplysningar
om dess soliditet och paverkar pa sd sitt de villkor pd vilka
banken kan skaffa sig frimmande kapital. Den gingse
marknadsmissiga ersdttningen for kapitalets sk. garanti-
funktion faststills utifrdn den ersittning som en privat
garantigivare skulle ha krévt av ett kreditinstitut som har en
storlek och riskprofil som kan jamforas med LSH.

(138) Den 1 januari 1991 o6verforde delstaten Schleswig-Holstein

till LSH IB-kapitalet, som efter slutlig granskning kon-
staterades uppga till 1 306 miljoner mark Det 6verforda IB-
kapitalet okade for varje 4r och uppgick 2003 till
1 967,6 miljoner mark.

(139) Vid balansdagen den 31 december 1999 overforde delstaten

dessutom den sirskilda fastighetsreserven till LSH, vilket
medforde en 6kning av kapitalbasen enligt balansrdkningen
med [...] miljoner mark. Efter ytterligare tva overforingar
uppgick denna sirskilda reserv den 31 december 2002 till
totalt [...] miljoner mark.

(140) Det Overforda IB-kapitalet godkindes av BAKred fullt ut

som ytterligare primirt kapital (*%). Det stod emellertid
enligt LSH inte helt och hallet till forfogande for att ticka
den konkurrensutsatta verksamheten. Sdsom i fallet WestLB
anvindes en del av den sirskilda reserven dven till IB:s
stodatgdrder. I enlighet dirmed stod denna del av den
sarskilda reserven inte till LSH:s forfogande for att utvidga
de konkurrensutsatta verksamhetsomrddena, dven om den
fyllde en garantifunktion. Samma sak giller den sirskilda
fastighetsreserven, som visserligen inte erkdndes som
primért kapital av BAKred men fyllde en garantifunktion
for banken.

(141) Kommissionen anser att det vid bedomningen av en

lamplig ersittning inte kan ankomma pa i vilken omfatt-
ning det tillgdngliga kapitalet faktiskt anvdndes. Det
avgorande dr mojligheten att anvinda kapitalet till att
utvidga affarsverksamheten. En privat investerare skulle inte
heller ha godtagit en ersittning som styrdes av nyttjandeg-

verksamhet anvinds till att utvidga affirsverksamheten eller

(bara) anvinds som garantier (*%) Detta drende skiljer sig dérfor frin WestLB-drendet, i vilket endast en

del av det beriknade kontantvirdet av tillgdngarna till stod for
bostadsbyggande som fordes upp som eget kapital i balansrakningen

(*°) Se fotnot 4, punkterna 320 och 335. godkindes som eget kapital med stod banktillsynslagstiftningen.
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raden. Kommissionen ansluter sig satillvida till BdB:s
uppfattning att det for en privat investerare i en marknads-
ekonomi som riskerar forluster i samband med sin
investering dr ovisentligt om kreditinstitutet faktiskt
anvander det tillskjutna kapitalet till att utvidga affarsverk-
samheten. BdB pdpekar med all ritt att det enda avgorande
for en privat investerare i en marknadsekonomi ar att han
inte lingre sjilv kan disponera 6ver de medel han har
investerat, och dirmed inte kan uppnd en motsvarande
avkastning. For den hdr dryftade frigan vad som ar en
lamplig kapitalbas har det darfor heller ingen betydelse att
LSH bara anvdnde det tillgingliga kapitalet i dess helhet
under dren 1999-2003.

(142) Det skall dessutom pépekas att den relevanta tidpunkten for

att faststilla ersattningen for att kapitalet anvénts till att
utvidga affirsverksamheten dr den tidpunkt dd den
sarskilda reserven godkidndes som primart kapital av
BAKred. Enligt Tyskland var det forst fro.m. denna
tidpunkt kapitalet kunde anvindas till att ticka risktill-
gangar.

(143) I den mdn kapitalet redan tidigare forts upp som eget

kapital i balansrakningen, fungerade det dock atminstone
som sakerhet, sdsom forklaras nirmare ovan. Detsamma
giller for de belopp som IB sjilv anvinde och for den
sdrskilda fastighetsreserven. Detta skall beaktas nir en
rimlig ersittning faststalls.

€) Jamforelse med andra instrument for eget kapital

(144) Sdsom forklarats ovan ar utgdngspunkten for vad som ar en

gingse marknadsmissig ersittning i detta drende den
ersattning som skulle krdvas av en privat investerare i en
marknadsekonomi som stiller eget kapital till forfogande
for en bank.

(145) Det rader inga tvivel om att de tillgdngar avsedda att frimja

bostadsbyggande som 6verfordes till LSH inte direkt kan
jimforas med andra transaktioner. Aven om transaktionen i
vissa avseenden kanske liknar vissa instrument, finns det
dock sd manga skillnader i forhéllande till varje instrument
att varje jamforelse bara har ett begransat virde. Som i fallet
med WestLB (¥) kan det dirfor ocksé i detta drende bara
faststillas vad som ar en rimlig ersdttning genom att man
jamfor overforingen av tillgdngarna med olika gingse
instrument for eget kapital pd marknaden, sd att man
genom att se pa likheterna kan bestimma vilket instrument
som liknar det mest och dirmed 4r madttstock for att
faststilla ersittningen.

(*) Se fotnot 3, punkt 19.

(146) Enligt den klagande kan tillgdngarna avsedda att frimja

bostadsbyggande som forts upp i den sdrskilda reserven
endast jamforas med aktiekapital. De hivdar att den
sarskilda reserven godkindes som primirt kapital (Tier 1-
kapital) av BAKred och darfor ocksé bara kan jamf6ras med
denna form av instrument for eget kapital, som godkindes
som primart kapital i Tyskland det & da overforingen
gjordes. Enligt Tyskland ar syftet med en jamforelse med de
olika instrumenten for eget kapital endast att utrona vilken
riskprofil (och dirmed vilket ersittningsintervall) som
ligger ndrmast investeringens sett ur ett investerarperspek-
tiv. IB-kapitalet anses darfor till sin beskaffenhet narmast
paminna om Perpetual Preferred Shares, vinstandelsbevis och
passivt deldgande.

(147) Man bor beakta att de instrument som Tyskland tar upp till

jamforelse i regel endast stir for en mycket begransad del av
en banks anskaffning av eget kapital. De 4r kompletterande
instrument, som kompletterar det priméra kapitalet, som i
huvudsak bestdr av grundkapital och disponibla reserver.
Overféringen av tillgdngarna avsedda att frimja bostads-
byggande innebar diremot ndstan en tredubbling av LSH:s
kapitalbas for kapitaltickningsindamdl. Om man endast
betraktar 6kningen av det belopp som LSH kunde anvinda
for att ticka sin affirsverksamhet, innebar detta dndd en
okning av kapitalbasen med 50 %. Ovriga nidmnda
instrument anskaffades, sdsom BdB pépekar, vanligtvis till
en betydligt lagre andel. Med ett av de instrument som
jamfors skulle det inte varit mojligt att pd samma sitt — och
permanent — 6ka LSH:s kapital.

(148) I detta sammanhang bor man dven framhalla att det relativt

breda utbudet av innovativa instrument for eget kapital av
primidr och supplementdr kvalitet, som kreditinstituten
numera har tillgdng till i flera linder, dnnu inte existerade i
Tyskland d& 6verforingen av IB-kapitalet till LSH dgde rum
1991 och da LSH 1993 blev tvunget att uppfylla de
strangare kapitaltdckningskrav som da tradde i kraft. En del
av dessa instrument har utvecklats forst efter denna tid,
andra fanns redan men var inte godkinda i Tyskland. De
instrument som i praktiken huvudsakligen fanns att tillga
och anvindes var vinstandelsbevis och efterstillda 1an (vilka
bada dr supplementirt kapital, det senare godkant forst fr.o.
m. 1993). Foljaktligen ar det inte overtygande att jimfora
[B-kapitalet med nyskapande instrument, som till storsta
delen utvecklades forst senare och delvis endast fanns
utomlands.

(149) Betriffande de bada instrument for eget kapital, som spelar

en central roll som ndrmaste referensobjekt i Tysklands
jamforelse, niamligen Perpetual Preferred Shares och vinst-
andelsbevis, bor ndgra specifika punkter framhallas.
Perpetual Preferred Shares riknas i en del linder som primart
kapital, men godkinns liksom tidigare inte som sddana i
Tyskland. Vinstandelsbevis raknas endast som supplemen-
tart kapital, medan IB-kapitalet dr primért kapital. Darfor
var IB:s kapital till mycket storre nytta for LSH, eftersom
banken dirmed kunde anskaffa supplementirt kapital (t.ex.
vinstandelsbevis) till samma belopp och pa s3 sitt utvidga
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sin kapitalbas. Nir forlusten vindes till vinst skulle
dessutom forst vinstandelsbevisen och darefter kapitalet
fran IB aterstillas till nominellt virde. Kapitalet fran IB stod
vidare till LSH:s forfogande utan ndgon tidsbegrinsning,
medan vinstandelsbevis brukar emitteras pa tio ar. Dess-
utom mdste dterigen papekas att kapitaltillskottets enorma
storlek dr atypisk och ordningsfoljden vid eventuella
forluster mdste sittas i samband med detta. Eftersom IB:s
tillgdngar utgjorde en relativt stor andel, skulle de tas i bruk
relativt snabbt om forlusterna blev stora.

(150) Av alla dessa skal anser kommissionen att den jaimforelse

med innovativa instrument for eget kapital som Tyskland
gor gillande pd grund av IB-kapitalets sirskilda egenskaper
inte dr lamplig som grund for att bestimma vérdet av en
rimlig ersittning for [B-kapitalet. Vidare utgick parterna i
overenskommelsen av den 8 oktober 2004 ifrdn att
transaktionen kunde jimforas med en aktiekapitaltransak-
tion.

(151) Vidare stoder kommissionen BdB:s uppfattning att Gver-

enskommelsen mellan LSH:s dgare om efterstdlldhet i
huvudavtalet, enligt vilken IB-kapitalet far anvindas forst
efter WestLB:s Gvriga egna kapital, inte innebar ndgon lagre
risk for investeraren. Kapitaltillskottet utgor en betydande
del av det totala primdra kapitalet, och det ar darfor hogst
troligt att kapitalet i fall av forlust kommer att anvindas
dtminstone delvis.

f)  Likviditetsnackdelar

(152) LSH:s  argument rorande likviditetsnackdelarna kan i

princip godtas. Ett "normalt” kapitaltillskott till en bank
ger savil likviditet som en kapitalbas som banken behover
for att kunna utvidga sin affirsverksamhet i Overens-
stimmelse med tillsynsreglerna. For att fullt ut utnyttja
kapitalet, dvs. for att utvidga sina tillgdngar med 100 %
riskvikt med en faktor pd 12,5 (dvs. 100 dividerat med
kapitaltickningsgraden pa 8 %), mdste banken refinansiera
sig 11,5 ganger pd de finansiella marknaderna. Enklare
uttryckt ger skillnaden mellan 12,5 ginger erhdllna och
11,5 génger betalda rintor pa detta kapital minus bankens
ovriga kostnader (t.ex. forvaltningskostnader) vinsten pé det
egna kapitalet (*%). Eftersom LSH:s tillgdngar avsedda att
fraimja bostadsbyggande till att borja med inte ger nigon
likviditet — d& de 6verforda tillgdngarna och all vinst fran
tillgdngarna avsedda att frimja handel, industri och
bostadsbyggande enligt lag dr forbehdllna frimjandet av
bostadsbyggande — hade LSH ytterligare finansierings-
kostnader motsvarande kapitalbeloppet for att fullstindigt
kunna utnyttja de affirsmojligheter som banken fick
genom det supplementdra kapitalet, dvs. for att utvidga
de riskjusterade  tillgdngarna med 12,5 gdnger

kapitalbeloppet (eller att bevara befintliga tillgdngar av
denna storlek) (*%). P4 grund av dessa extra kostnader, som
inte uppkommer vid eget kapital som tillfors i likvid form,
mdste man gora ett motsvarande avdrag for att faststdlla en
rimlig ersdttning. En privat investerare i en marknads-
ekonomi kan inte forvinta sig att fi samma ersittning som
vid tillskjutande av kontant kapital.

(153) Kommissionen anser dock att man inte skall beakta hela

den sammanlagda refinansieringssatsen. Refinansierings-
kostnader dr driftskostnader och minskar dirfor den
beskattningsbara inkomsten. Nettoresultatet for banken
minskas alltsd inte med beloppet av de extra rantebetal-
ningarna. En del av dessa utgifter uppvigs niamligen av en
mindre bolagsskatt. Endast nettokostnaderna bor beaktas
som extrakostnader for LSH till foljd av det overforda
kapitalets sirskilda egenskaper. Sammanfattningsvis med-
ger kommissionen séledes att LSH far extra “likviditets-
kostnader” motsvarande “refinansieringskostnaderna minus

bolagsskatt” (9).

g)  Rimlig ersittning

Rimlig ersiittning for det belopp som kan investeras i
konkurrensutsatt verksamhet

(154) Den rimliga ersittningen for det belopp som kan investeras

i konkurrensutatt verksamhet kan utan tvivel berdknas pa
flera olika sitt. Alla metoder for att rdkna ut ersittningen
for aktiekapital som stillts till forfogande bygger dock pa
samma grundldggande principer. Utifrdn dessa grund-
principer gor kommissionen berdkningen i tvé steg i detta
drende: Forst berdknas den minimiersittning som en
investerare skulle forvanta sig for en (hypotetisk) invester-
ing i aktiekapital i LSH. Direfter undersoks det om man pa
marknaden skulle ha kommit 6verens om ett péslag eller
avdrag pd grund av transaktionens sirskilda kidnnetecken
och om kommissionen i forekommande fall med tillracklig
sikerhet kan kvantifiera detta belopp.

Faststillande av en forvintad minimiersittning fér en
investering i aktiekapital i LSH

(155) Den forvintade avkastningen pd en investering och

investeringsrisken dr viktiga faktorer ndr en privat
investerare i en marknadsekonomi skall fatta ett investe-
ringsbeslut. For att faststilla storleken pd dessa bédda
faktorer tar han alla till buds stdende upplysningar om
foretaget och marknaden med i berikningen. Han kan
dirvid anvinda sig av historiska genomsnittsvirden for
avkastning, som i allmidnhet ger en indikation om ett
foretags framtida prestationsformédga samt dessutom bl.a.
av en analys av foretagets affirsmodell for den tidsrymd

S (*%) Situationen éndras inte om man tar i betraktande majligheten att
(*%) 1 sjilva verket dr situationen naturligtvis mycket mer komplicerad, skaffa supplementart kapital till samma belopp som det primaira
exempelvis pd grund av poster utanfor balansrikningen, olika kapitalet (faktor 25 i stallet for 12,5 for det primira kapitalet).

riskvikter for tillgdngar och riskfria poster. Detta berdr dock inte (*9) Bekriftat genom forstainstansrittens dom. Jfr fotnot 4, punkterna

kdrnan i detta resonemang. 321-331.
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som omfattas av investeringen, foretagsledningens strategi
och kvalitet eller de relativa framtidsutsikterna for den
berorda branschen.

(156) En marknadsmissigt agerande investerare kommer bara att

skjuta till kapital om investeringen mojliggor en bittre
avkastning 4n den jimforelsevis nist bista alternativa
penningplaceringen eller om den innebir en mindre risk.
P4 motsvarande sitt kommer en investerare inte att skjuta
till pengar i ett foretag vars forvintade avkastning ar
mindre dn den genomsnittligt forvantade avkastningen for
andra foretag med en jamforbar profil. T det fallet kan man
anta att det finns tillrickliga alternativ till det planerade
investeringsprojektet, som ger en storre forvantad avkast-
ning vid samma riskniva.

(157) Det finns olika metoder for att berdkna den rimliga

minimiersittningen. Det finns allt frdn olika varianter av
finansieringsmodeller till CAPM-metoden. For att askdd-
liggora de olika modellerna ar det dndamalsenligt att gora
atskillnad mellan tvd komponenter, en riskfri avkastning
och en projektspecifik riskpremie:

Rimlig minimiavkastning pa riskkapital

= riskfri bassats + riskpremie for riskinvesteringen.

Den rimliga minimiavkastningen pa en riskinvestering kan
darfor beskrivas som summan av den riskfria avkastnings-
satsen och den extra riskpremien for 6vertagandet av risken
vid investeringen i fraga.

(158) P4 motsvarande sdtt faststdlls avkastningen alltid pa

grundval av om det finns en investeringsform utan risk
for fallissemang, men med en formodat riskfri avkastning. I
regel anvinds den forvintade avkastningen pa vardepapper
med fast rdnta frdn statliga emittenter for att faststdlla den
riskfria bassatsen (eller ett index som grundar sig pa sddana
virdepapper), eftersom de dr investeringsformer med en
jamforbar 1ag risk. Det finns dock skillnader mellan de olika
metoderna nir det géller hur riskpremien skall berdknas:

—  Finansieringsmodellen:  En  investerares fGrvintade
avkastning péd eget kapital utgor framtida finansie-
ringskostnader for den bank som forfogar over
kapitalet. I denna modell berdknas forst de historiska
kostnader for anskaffning av eget kapital som
jamforbara banker haft. Det aritmetiska medelvirdet
av de historiska kapitalkostnaderna jamstalls ddrefter
med de framtida forvintade kostnaderna for anskaft-
ning av eget kapital och dirmed med investerarens
forviantade krav péd avkastning.

—  Finansieringssatt med Compound Annual Growth Rate:
Denna berikning bygger pé ett geometriskt och inte
ett matematiskt genomsnittsvarde.

— CAPM: CAPM ir den mest kinda och oftast testade
modellen inom modern finansekonomi och den kan
anvindas for att berikna en investerares forvintade
avkastning med foljande formel:

Minimiavkastning =

riskfri bassats + (marknadsriskpremie x beta)

Riskpremien for investeringen i eget kapital fas genom att
marknadens riskpremie multipliceras med betafaktorn
(marknadsriskpremie x beta). Betafaktorn anvinds till att
kvantifiera ett foretags risk i forhallande till den samman-
lagda risken for samtliga foretag.

CAPM dr den forhirskande metoden for att berdkna
avkastningen pd investeringar for stora, borsnoterade
foretag. Eftersom LSH inte dr ndgot borsnoterat foretag,
ir det emellertid inte mojligt att direkt avleda dess
betavirde. Darfor kan CAPM endast anvindas pa grundval
av en uppskattning av betafaktorn.

(159) I sina synpunkter av den 29 juli 2003 krivde BdB att CAPM

skulle anvindas for att berdkna forvintad minimiersittning
pa ett aktiekapitaltillskott till LSH vid tidpunkten for
overforingen den 31 december 1990 till ett virde pé
14,85 % per ar. Tyskland uttryckte principiella betanklig-
heter mot anvindningen av CAPM-modellen. Enligt Tysk-
land hade BdB dessutom utgdtt frdn en alltfor hog
betafaktor och dessutom berdknat den riskfria basrante-
satsen fel. Ocksd den marknadsmissiga riskpremien pé
4,6 % hade satts for hogt. BdB kom med hjilp av CAPM-
metoden fram till en mycket ldgre minimiersittning for ett
hypotetiskt aktickapitaltillskott till LSH. I sin overens-
kommelse om en marknadsmissig ersittning kom delsta-
ten Schleswig-Holstein, HSH Nordbank och BdB fram till
att en minimiersattning pa 9,29 % vore rimlig.

(160) Parterna baserade sina berakningar pd CAPM-modellen. De

utgick i detta sammanhang fran en riskfri basrdntesats pa
6,61 %. Denna rantesats faststalldes under antagande om
att LSH:s bundna tillgdngar varaktigt skulle stillas till
forfogande. Parterna avstod darfor fran att anvinda en
riskfri avkastning med referensdatum — som iakttogs pa
marknaden vid 6verforingstidpunkten — for en fast investe-
ringsperiod (t.ex. tio drs avkastning for statsobligationer),
eftersom ett sddant betraktelsesitt inte beaktade reinvester-
ingsrisken, dvs. risken for att inte kunna reinvestera
kapitalet till den riskfria rintesatsen efter investerings-
perioden. Enligt parternas uppfattning beaktas investe-
ringsrisken  bdst om  man  anvinder  ett
totalavkastningsindex (Total Return Index). Parterna
anvinde darfor Deutsche Borse AG:s REX10 Performance-
index, som visar utvecklingen for en investering i tyska
statsobligationer med en loptid pd exakt tio dr. Den
indexserie som anvints i detta drende innehdller den
respektive slutstdllningen for varje dr for REX10 Perfor-
mance-indexet sedan 1970. Parterna har direfter berdknat
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den drliga avkastningen, som visar trenden som den
dskadliggors av det som underlag anvinda REX10 Per-
formance-indexet under perioden 1970-1990, och kom pé
detta sitt fram till den riskfria basrintesatsen pd 6,61 %.

(161) Eftersom LSH:s insdttning faktiskt stod till forfogande under

langre tid verkar denna metod lamplig i det foreliggande
drendet. Det anvinda REX10 Performance-indexet ir dess-
utom allmint erkint som datakalla. Den beriknade riskfria
basrintesatsen verkar darfor lamplig.

(162) Uppskattningen av betafaktorn till 0,670 byggde pd ett

utlatande frin KPMG om s.k. adjusted Betafaktorer for alla
borsnoterade kreditinstitut i Tyskland, som kommissionen
fatt en kopia av. Enligt detta utlitande och med hinsyn till
LSH:s affdrsverksamhet tycks denna betafaktor vara lamp-

lig.

(163) Enligt kommissionens uppfattning verkar marknadsrisk-

premien pd 4,0 % ocksd berittigad. Redan i WestLB-
forfarandet, som ledde till beslut 2000/392/EG, anvindes
flera ginger den sd kallade allminna langfristiga mark-
nadsmissiga riskpremien, dvs. skillnaden mellan den
langfristiga genomsnittliga avkastningen pd en vanlig
aktieportfolj och avkastningen pa statsobligationer. I
utldtandet i drendet varierade virdena beroende pa metod,
period och killor mellan 3 % och 5 %. Som exempel kan
ndmnas att det i en expertrapport som utarbetades for BdB
raknades med 3,16 % respektive 5 %, att det i en annan
expertrapport som utarbetades for WestLB i samma
forfarande riknades med 4,5 % respektive 5% och att
Lehman Brothers, som ocksa arbetade for WestLB, riknade
med en sats pd 4 %. Mot denna bakgrund ser kommissio-
nen i detta drende ingen anledning till att avvika fran den
marknadsriskpremie som anvindes i avtalet. Med CAPM-
modellen som utgdngspunkt rdder det enligt kommissionen
inget tvivel om att den minimiersittning parterna berik-
nade kan anses lamplig i detta drende.

(164) Kommissionen har inget beligg for att den minimiersitt-

ning som parterna faststillde for en hypotetisk investering i
aktiekapital inte stdr sig vid en marknadsundersokning i
foreliggande fall som undersoks hidr. Kommissionen
faststiller sdledes ett virde pd 9,29 % per dr (efter
bolagsskatt men fére investerarskatt) som rimlig minimier-
sattning.

Avdrag pd avkastningen pd grund av bristande
likviditet

(165) Den langfristiga riskfria rédntesatsen (tyska statsobligationer

med tiodrig [6ptid) uppgick i slutet av 1990 till 8,98 %. LSH
uppgav att dess refinansieringskostnader vid tiden for
overforingen av tillgdngarna pd grund av bankens finansi-
ella struktur uppgick till 9,2 %. I 6verenskommelsen utgick

parterna fran en ldngfristig riskfri rantesats pd 6,61 % (*).
Dessutom hade parterna enats om att utgd fran en fast
skattesats pd 50 %. Diarmed kommer parterna fram till en
nettorefinanseringssats pd 3,31 % och ett dirmed mot-
svarande likviditetsavdrag.

(166) Pa grund av detta avtal och det faktum att beloppet faller

inom de ramar Tyskland redan anfort, har kommissionen
ingen anledning att betrakta detta som oldmpligt och lagger
ddrmed ocksd detta belopp till grund for berdkningen av
stodinslaget.

Paslag pd avkastningen pd grund av 6verforingens
sirskilda kinnetecken

(167) Nar en ersittning skall faststillas ar det i allmdnhet praxis

att beakta atypiska omstdndigheter, som avviker frdn en
normal investering i aktiekapitalet i det berorda foretaget,
genom att motsvarande pdslag eller avdrag gors. Det skall
darfor undersokas om de sdrskilda kidnnetecknen, sarskilt
den konkreta riskprofil som sammanhinger med over-
foringen av IB-kapitalet, foranleder en anpassning av den
faststillda minimiersdttningen pa 9,29 % som en privat
investerare skulle forvinta sig for en tinkt aktieinvestering i
LSH, och om kommissionen dessutom kan kvantifiera detta
belopp med en tillrackligt siker metod. I detta samman-
hang verkar det nodvindigt att granska tre omstindigheter:
for det forsta att det inte emitterades ndgra nya aktier och
dirmed inte utdelades ndgon rostritt, for det andra att
overforingen av tillgdngar hade en osedvanligt stor volym
och for det tredje att investeringen inte var fungibel.

(168) Delstaten fick inget utokat rostetal genom inforlivandet.

Genom att avstd frdn rostritt mister investeraren dven
mojligheten att paverka bankledningens beslutsfattande.
Om delstatens rostetal skulle ha utokats skulle den ha blivit
innehavare av mer dn 50 % av rosternarna, dvs. delstaten
skulle att blivit en majoritetsdgare. Som kompensation for
en storre risk for forluster, som inte balanseras av ett
motsvarande storre inflytande i foretaget, skulle en normal
investerare som foljer den marknadsekonomiska investerar-
principen (ocksd om risken mildrades genom interna avtal
med andra Zdgare) kriva storre ersittning. Med utgdngs-
punkt fran att ersdttningen for preferensaktier dr hogre dn
den for stammaktier och i samklang med den klagande
BdB, delstaten Schleswig-Holstein och LSH, som efter sina
forhandlingar i augusti/september 2004 kom fram till att
ett arligt paslag pa 0,3 % (efter skatt) vore rimligt, anser
kommissionen att ett paslag pd minst 0,3 % per ar (efter
bolagsskatt) dr korrekt. Parterna i dverenskommelsen anser
ocksa att ett paslag pa 0,3 % ar motiverat eftersom ingen
ytterligare rostritt utfirdades.

(169) Omfattningen av de overforda tillgdngarna och den

betydelse de hade for LSH:s mojlighet att uppfylla
kapitaltackningsdirektivet har redan namnts ovan. Nar IB-
kapitalet 6verfordes okade LSH:s primarkapital visentligt,
utan nagra forvirvs- eller forvaltningskostnader. En privat
investerare i en marknadsekonomi skulle troligen ha krévt
ett ordentligt pdslag for ett sd stort kapitaltillskott i relativa
och absoluta termer som IB:s tillgdngar. A andra sidan ar ett

(*) Partena anvinde de berdknade riskfria rintesatserna for REX10
Performance Index pé den tyska borsen.
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aktiekapitaltillskott pd cirka 1,3 miljarder mark till en av
tysklands storsta universalbanker inte ovanligt i branschen,
med tanke pd de europeiska kreditinstitutens enorma
kapitalbehov p4 grund av kapitaltickningsdirektivet. Over-
foringens stora volym dr dnnu ett indicium for en
jamforelse med ett aktiekapitaltillskott eftersom omfattande
passivt deligande var atypiska pa marknaden 1990. Men att
hanvisa till overforingens volym for att motivera ytterligare
paslag for en investering som liknar aktiekapitaltillskott
skulle innebdra att volymen beaktas tvd ganger vilket inte ar
tillitet. Kommissionen anser dirfor att det inte med
tillrackligt stor sdkerhet 4r sannolikt att en privat
investerare i en marknadsekonomi skulle ha kravt ett
sarskilt paslag for ett kapitaltillskott som ar s stort som i
detta fall absolut och relativt sett. Dirfor beslutar
kommissionen till forman for LSH att berdkna péslaget
enligt overforingens volym. Dessutom ar utgdngspunkten i
avtalet att inget paslag skall pdforas pd grund av de
overforda tillgdngarnas volym.

(170) Det skall slutligen papekas att investeringen inte var

fungibel, dvs. att det investerade kapitalet inte kunde tas
ut ur foretaget ndr som helst. En investerare kan normalt
sett sélja ett instrument for eget kapital pd marknaden till
tredje man och didrmed avsluta sin investering. Narmare
bestamt sker ett tillskott av aktickapital pd foljande sitt:
Investeraren for upp tillgdngar (kontanter eller apportegen-
dom) pa tillgdngssidan i balansrakningen. Pa passivsidan
motsvarar detta i regel av en omsittningsbar andel till
investerarens formén, t.ex. aktier i friga om aktiebolag.
Dessa aktier kan investeraren silja till tredje man. Detta
betyder dock inte att han kan ta ut de tillgdngar han
ursprungligen skjutit till. Dessa tillgdngar ingdr nu i
bolagets garantikapital och stdr inte till investerarens
forfogande. Han kan dock silja aktien och ddrmed realisera
det ekonomiska motvirdet. Investeringen &r diarmed
fungibel. P4 grund av de sirskilda omstindigheterna i
samband med overforingen av IB-kapitalet hade delstaten
inte denna mojlighet. Kommissionen ser 4ndd ingen
anledning till ett extra paslag. Delstaten kunde visserligen
inte fritt realisera investeringens marknadsvirde eftersom
den inte var fritt overldtbar, men hade indd mojlighet att
genom lag frigéra LSH:s bundna fonder och pa nytt
overfora dem till andra organ med bittre avkastning. I
overenskommelsen mellan BdB, delstaten Schleswig-Hol-
stein och HSH Nordbank utgdr man frdn att tillgdngarnas
bristande fungibilitet inte kommer att leda till ndgot péslag.

(171) Pa det hela taget anser kommissionen att ett paslag pa

avkastningen pd 0,3 % per dr (efter bolagsskatt och
investerarskatt) ar rimligt som kompensation for avstaendet
fran ytterligare rostrtt.

Sammanlagd ersittning

(172) P grundval av alla dessa 6verviganden drar kommissionen

i likhet med den klagande parten BdB, delstaten Schleswig-

Holstein och LSH slutsatsen att en ersittning pd 6,28 % per
ar (efter bolagsskatt) utgor en rimlig ersittning, dvs. 9,29 %
med en normal avkastning pa investeringen i friga plus ett
tilldgg pd 0,3 % for transaktionens sarskilda karaktir minus
3,31 % till foljd av de finansieringskostnader som uppstar
for LSH ddrfor att de overforda tillgdngarna saknar
likviditet.

Rimlig ersittning for IB-kapitalet fram till dess att det
godkindes av BAKred, for det av IB anvinda beloppet
och for den sirskilda fastighetsreserven

(173) Sdsom redan forklarats hade IB-kapitalet redan ett materiellt

virde f6r LSH innan BAKred godkinde den som primirt
kapital enligt lagen om kreditvdsendet, eftersom det redan
hade forts upp som eget kapital i balansrikningen da
overforingen av det d4gde rum. Detsamma giller det av IB
anvinda beloppet och den sirskilda fastighetsreserven. Den
sdrskilda reservens ekonomiska funktion kan jimféras med
en borgensforbindelse eller garanti. For att ta en sddan risk
skulle en privat investerare i en marknadsekonomi krava en
rimlig erséttning. Tyskland ansdg till att borja med att
bassatsen pd 0,3 % per dr fore skatt som kommissionen
godkinde (*?) i sitt beslut 2000/392[EG for garantifunktio-
nen till formén f6r LSH inte var rimlig. I beslut 2000/392/
EG hojdes den nimnda satsen pd 0,3 % per ar med ett
paslag pad ytterligare 0,3 % per ar, dels darfor att
borgensforbindelser i regel 4r forknippade med bestimda
transaktioner och tidsbegransade (vilket inte var fallet med
WestLB) och dels darfor att det belopp pd mer 4n 3,4
miljarder tyska mark som stillts till forfogande overskred
det som normalt sett ticks med bankgarantier av detta slag.

(174) Eftersom WestLB och LSH i princip dr jimférbara, och

eftersom det inte finns nigot som pekar i ndgon annan
riktning, utgdr kommissionen frén att denna sats motsvarar
den ersittning som LSH ocksé skulle ha varit tvungen att
betala pd marknaden for att ta 6ver en bankgaranti till sin
egen fordel.

(175) I overenskommelsen mellan BdB, delstaten Schleswig-

Holstein och LSH utgdr man fran att ett tilligg pd 0,3 %
verkar motiverat. Kommissionen anser darfor att det ar
berittigat med ett pdslag i fallet LSH, och lagger ddrfor en
sats pa 0,3 % per dr till grund som en rimlig ersattning for
den garantifunktion kapitalet hade fr.o.m. den tidpunkt da
kapitalet fordes upp i balansrikningen den 1 januari 1991
och fram till dess att den godkidndes av BAKred. Satsen pa
0,3 % per &r efter skatt anvindes ocksd av parterna som
underlag for berdkning av stodinslaget i en tabell som
bifogats avtalet.

Ingen hinsyn till IB:s utbetalningar av utdelning

(176) Tyskland anser att de IB-vinstutdelningar som utbetalades

1993-2002 till delstaten pa 99,9 miljoner tyska mark bor
dras av fran den ersittning som skall betalas. Enligt den

(*?) Se fotnot 3, punkt 221.
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marknadsekonomiska investerarprincipen, enligt vilken
investeraren kan forvinta sig en rimlig avkastning eller
har ett avtal om en direkt ersittning pa grundval av de
uppgifter som vid tillfillet f6r investeringen star till hans
forfogande, kan dock inte utbetalningar och vardestegringar
som skett efter investeringen gilla. Detta innebar att i
forviag berdknade utbetalningar och virdestegringar inte
kan vara av avgorande betydelse.

(177) Kommissionen anser darfor att IB:s utbetalningar av
utdelning i foreliggande fall inte bor dras av frin den
ersittning som skall betalas.

h)  Synergieffekter

(178) LSH anser att en bedémning av ersittningen som betalats
till delstaten méste beakta synergieffekter till foljd av
overforingen. Det framgar dock tydligt att det egentliga
syftet med oOverforingen var att forse LSH med den
kapitalbas som krivdes for att uppfylla kapitalticknings-
bestimmelserna. Synergieffekter sigs som en positiv (bi-)
effekt, men var vid denna tid sikerligen inte den viktigaste
anledningen till transaktionen.

(179) Om for ovrigt sddana synergieffekter och besparingar
uppstdr for IB, gynnar de WKA och WAK genom
minskning av kostnaderna (och gynnar dirmed oven
delstaten), men kan inte ses som en motprestation fran
LSH:s sida for tillhandahéllandet av primirt kapital.
Eftersom synergieffekterna varken minskade det overforda
kapitalets anviandbarhet for LSH eller 6kade bankens
kostnader for oGverforingen bor de inte heller péverka
vilken ersittning en privat investerare i en marknads-
ekonomi skulle krava for att stilla kapital till forfogande.
Aven om synergieffekterna gav delstaten en faktisk fordel
skulle i sd fall ovriga aktorer i fri konkurrens ha varit
tvungna att betala delstaten en ersittning for det finansiella
instrumentet (IB-kapital) utover en rimlig ersittning for
tillhandahéllet kapital.

(188) I nedanstdende tabell redovisas berdkningen av stodinslaget:

(180) For ovrigt uppstdr synergieffekter som foljd av en fusion
normalt i bada de foretag som deltar i fusionen. Det dr svért
att forstd varfor LSH inte skulle tjana ndgot alls pd dessa
fordelar.

i)  Lagdndring av den 1 juni 2003

(181) Tyskland hivdar att IB avstyckades fran LSH:s tillgdngar
med rittslig verkan den 1 juni 2003. De bundna
fastighetstillgdngarna avstyckades frin LSH med rittslig
verkan den 1 juni 2003.

(182) Diarmed hade LSH fro.m. den 1 juni 2003 inte lingre
mojlighet att anvinda de bundna tillgdngarna till att ticka
risktillgdngar fran den konkurrensutsatta verksamheten
eller att anvinda dem som sikerhet.

(183) For kommissionen ar det dirmed bevisat att d& de bundna
tillgdngarna slopades, upphérde stodet som dr foremal for
undersokningen att gilla den 1 juni 2003.

j)  Stodinslaget

(184) Med stod av ovannimnda berdkningar anser kommissionen
att den ersittning LSH skall betala for de bundna
tillgangarna, som godkints som primért kapital av BAKred,
utgor 6,28 % per dr efter skatt och 0,3 % efter skatt for
skillnaden mellan denna del och det belopp som i LSH:s
balansrakning redovisades som eget kapital och for den
sarskilda fastighetsreserven.

(185) Denna ersittning skulle ha betalats fr.o.m. den 1 januari
1991 till dess att stédet upphorde den 31 maj 2003.

(186) LSH Dbetalade endast en ersittning pa det belopp som
banken kunde anvinda som tickning for sin affarsverk-
samhet.

(187) Stodinslaget kan berdknas som skillnaden mellan de
faktiska betalningarna och de betalningar som skulle
motsvara de villkor som rader pd marknaden.

Tabell 4

Berikning av stodinslagen (i miljoner mark)

i milj. mark
2003
1991 (%) 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
(5 man)
IB-kapital totalt 1306,0 (1312213379 1387014720 1563,0|16659|17630(18140(1817,0|1849,2|19239| 1967,6
1. For LSH tillgangligt belopp | 10180 | 10131 954010240 | 10920 [ 11720 | 1264,0 | 1 346,0 [] ] [] [.] ]
2. AvLSH anvint belopp 2880 2990| 3839| 3630| 3800| 391,0| 401,9| 4170 ] [ ] [] ]
3. Belopp mellan 1 jan. 1991 och |  870,7 - - - - - - - - - - - -
30 aug. 1991

4. Sirskild fastighetsreserv - - - - - - - - - [] [] [.] []
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i milj. mark
2003
1991 (%) 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 (5 min)

Ersittning pa 6,28 % (efter skatt) for 21,3 63,6 59,9 64,3 68,6 73,6 79,4 84,5 [..] [.] [] [..] []
1

Ersittning pd 0,3 % (efter skatt) for 2 0,3 0,9 1,2 1,1 1,1 1,2 1,2 1,3 [] [.] [.] [] [.]

Ersittning pd 0,3 % (efter skatt) for 3 2,6 - - - - - - - - - - - -

Ersiittning pd 0,3 % (efter skatt) for 4 - - - - - - - - - [..] [..] [] [..]

Total marknadsméssig ersittning 24,2 64,5 61,1 65,4 69,7 74,8 80,6 85,8 [] [.] [.] [] [.]

Faktisk ersattning (efter skatt) 0 0 0,9 2,4 1,0 2,5 5,0 6,6 [.] [] [] [.] []

Stodinslag 22| 645| 602| 30| 687| 723| 756| 792 [] [.] ] [] [.]

(") IB-kapitalet fordes enligt balansrdkningen Gver den 1 januari 1991 och stod under de 8 forsta manaderna av 1991 till forfogande for LSH som garantifunktion. Efter godkinnande av BAKred, dvs. under

de sista 4 manaderna av 1991, kunde det dven anvindas till konkurrensutsatt verksamhet.

Sedan den 1 januari 1999 omvandlas tyska mark mot euro till kursen 1,95583. Denna kurs har anvénts for att rikna om beloppen i mark till euro.

(189) Stodinslaget fran det att stodet beviljades fram till den

31 maj 2003 uppgér till 845,6 miljoner mark. Omraknat
till euro uppgér detta belopp till 432,3 miljoner euro.

1.3. SNEDVRIDNING AV KONKURRENSEN OCH PAVERKAN
PA HANDELN MELLAN MEDLEMSSTATER

(190) Genom avregleringen av finansiella tjanster och integratio-

nen av de finansiella marknaderna har banksektorn inom
gemenskapen blivit allt kinsligare for snedvridningar av
konkurrensen. Denna utveckling skdrps nu ytterligare,
eftersom genomforandet av den ekonomiska och monetira
unionen innebér att de dterstdende konkurrenshindren pé
marknaderna for finansiella tjdnster avskaffas.

(191) Den stodbeviljade banken LSH bedriver bankverksamhet

bade regionalt och internationellt. LSH uppfattar sig sjilv
som universell affarsbank, centralbank for sparbankerna
och bank for delstaten och kommunerna. Trots sitt namn,
sina traditioner och sina lagstadgade uppgifter var LSH
ingalunda nagon lokal eller regional bank.

(192) Detta visar entydigt att LSH tillhandaholl banktjanster i

konkurrens med andra europeiska banker sdvil utanfor
Tyskland som inom Tyskland — eftersom banker fran andra
europeiska linder dr verksamma i Tyskland.

(193) Det bor dven papekas att det finns ett mycket nira samband

mellan ett kreditinstituts eget kapital och dess bankverk-
samhet. En bank kan endast arbeta och utvidga sina
affirsmassiga verksamheter om den har en tillricklig
mingd godkint eget kapital. Eftersom den statliga dtgirden
forsdg LSH med sddant eget kapital for kapitaltickning
paverkade den direkt bankens affirsmojligheter.

(194) Dirmed dr det faststdllt att stod till LSH snedvrider

konkurrensen och paverkar handeln mellan medlemssta-
terna.

1.4. RESULTAT

(195) P4 grundval av alla reflexioner ovan kan man konstatera att

samtliga kriterier i artikel 87.1 i EG-fordraget ar uppfyllda
och att Overforingen av bundna tillgdngar foljaktligen
innehéller statligt stod i den mening som avses i den
ndmnda artikeln.

2. FORENLIGHET MED DEN GEMENSAMMA
MARKNADEN

(196) Det skall dessutom undersokas om stodet kan anses

forenligt med den gemensamma marknaden. Det bor hir
framhdllas att LSH har endast aberopat undantagsbestim-
melsen i artikel 86.2 i EG-fordraget med avseende pa
eventuella inslag av stod i samband med 6verforingen av IB-
kapitalet och fastigheterna.

(197) Ingen av undantagsbestimmelserna i artikel 87.2 i EG-

fordraget ar tillimplig. Stodet ar inte av social karaktdr och
inte heller ges det at enskilda konsumenter. Det anvinds
inte heller for att avhjilpa skador som orsakats av
naturkatastrofer eller andra exceptionella hindelser, eller
for att uppviga ekonomiska nackdelar som uppkommit
genom Tysklands delning.

(198) Eftersom stodet inte har ndgot regionalt syfte — det tjdnar

varken som stod for att frimja den ekonomiska utveck-
lingen i regioner dar levnadsstandarden dr onormalt 1ag
eller dar det rader allvarlig brist pa sysselsittning, eller som
stod for att underldtta utveckling av vissa niringsverksam-
heter — kan varken artikel 87.3 a eller de regionala
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aspekterna i artikel 87.3 ¢ i EG-fordraget tillimpas. Stodet
fraimjar inte heller ndgot viktigt projekt av gemensamt
europeiskt intresse. Stodet har inte heller till syfte att frimja
kulturen eller bevara kulturarvet.

(199) Eftersom LSH:s ekonomiska overlevnad inte stod pa spel da
atgarden genomférdes, behover det inte provas om ett
sammanbrott for ett enstaka stort kreditinstitut i Tyskland
som LSH kunde lett till en allman kris i banksektorn, vilket
enligt artikel 87.3 b i EG-férdraget kan motivera stod for att
avhjilpa en allvarlig storning i den tyska ekonomin.

(200) Enligt artikel 87.3. ¢ i EG-fordraget kan stod anses forenligt
med den gemensamma marknaden om det underlattar
utvecklingen av vissa ndringsverksamheter. Detta skulle i
princip dven kunna gilla omstruktureringsstod inom
banksektorn. I det foreliggande fallet saknas dock forutsatt-
ningar for att tillimpa denna undantagsbestimmelse. LSH
klassificeras inte som ett foretag i svérigheter, som genom
statligt stod skulle fa hjdlp att aterstilla sin lonsamhet.

(201) Artikel 86.2 i EG-fordraget, som under vissa forutsittningar
tilliter undantag fran fordragets bestimmelser om statligt
stod, galler i princip dven sektorn for finansiella tjanster.
Detta har kommissionen bekriftat i sin rapport "Tjanster av
allmant ekonomiskt intresse inom banksektorn” (+?). LSH
havdar att den tillhandahéller tjanster av allmint eko-
nomiskt intresse och att, i den man eventuella belopp som
delstaten Schleswig-Holstein bidragit med anvindes till dess
offentliga uppdrag eller dess uppgifter av allmint eko-
nomiskt intresse, dessa belopp inte utgjorde olagligt statligt
stod. Under alla omstindigheter uppfyller LSH inte de
formella forutsittningarna for detta: Varken de konkreta
uppgifter som LSH fullgér for att tillhandahélla tjanster av
allmint ekonomiskt intresse eller i synnerhet de dirmed
forknippade konkreta kostnader som denna verksamhet ger
upphov till dr klart angivna. Darfor ar det klart att
overforingen genomfordes for att gora det mojligt for LSH
att uppfylla de nya kapitalbaskraven och utan samband
med ndgra som helst tjanster av allmidnt ekonomiskt
intresse. Dirfor kan inte heller denna undantagsbestim-
melse tillimpas i det foreliggande fallet.

(202) Eftersom inget av undantagen fran det principiella forbudet
mot statligt stod enligt artikel 87.1 i EG-fordraget ar
tillimpligt, kan det ifrdgavarande stodet inte anses vara
forenligt med fordraget.

3. INGET BEFINTLIGT STOD

(203) I motsats till vad Tyskland respektive LSH hadvdar omfattas
kapitaltillskottet inte heller av stodbestimmelserna om
institutionellt ansvar eller garantiansvar.

(204) For det forsta ar inte det forsta villkoret uppfyllt, som sager
att det faktiska garantiansvaret ar en garanti gentemot
fordringsdgare om bankens tillgdngar inte langre racker till.
Kapitaltillskottet avser varken delstatsbankens

(**) Denna rapport presenterades den 23 november 1998 for ekonomi-
och finansministerrddet, men har inte offentliggjorts. Den kan
erhdllas frdn kommissionens generaldirektorat for konkurrens, och
pa kommissionens webbplats pa Internet.

fordringsigare och inte heller var delstatsbankens tillgdngar
uttomda.

(205) For det andra ar det inte heller friga om ndgot
institutionellt ansvar. Institutionellt ansvar kriver att de
som har ansvaret (delstaten Schleswig-Holstein) skall forse
LSH med de medel som kravs for att bedriva verksamhet
som delstatsbank, om de bestimmer att driva verksam-
heten vidare. Nir kapitaloverforingen gjordes var LSH inte
alls i en situation, exempelvis p.g.a. av bristande egna medel
som gjorde det omojligt att fortsitta verksamheten.
Kapitaloverforingen var alltsd inte nodvindig for att
delstatsbanken skulle kunna fortsitta sin verksamhet.
Kapitaltillskottet gjordes snarare for att mojliggora for
delstatsbanken att utoka sitt kapital, mot bakgrund av den
skdrpning av foreskrifterna om andelarna for primart
kapital och eget kapital som dgde rum den 30 juni 1993,
for att undvika en reducering av delstatsbankens affdrs-
verksamhet/risktillgdngarna som annars skulle ha kravts
och (dessutom) gora det mojligt att utvidga delstatsbanken.
LSH kunde darfor enligt en medveten affirsmissig berik-
ning fran delstatens sida ocksd i framtiden utnyttja
Oppningar pd marknaden i den konkurrensutsatta verk-
samheten. P4 ett sddant normalt affirsmissigt beslut fran
delstaten i dess egenskap av deldgare dr "undsittnings-
bestimmelserna” om institutionellt ansvar inte tillimpliga.
[ avsaknad av andra tillimpliga undantagsbestimmelser om
stod enligt artikel 87.1 och 88.1 i EG-fordraget mdste
kapitaloverforingen darfor betraktas som ett sddant nytt
stod som avses i artikel 87.1 och artikel 88.3 i EG-fordraget
och undersokas som ett sidant.

X. SLUTSATSER

(206) Kommissionen konstaterar att Tyskland olagligen har
beviljat stodétgdrden i strid med artikel 88.3 i EG-fordraget.
Foljaktligen ar stodet olagligt.

(207) Stodet kan varken enligt artikel 87.2 eller 87.3 eller enligt
ndgon annan bestimmelse i EG-fordraget anses forenligt
med fordraget. Dirfor forklaras stodet vara oforenligt med
den gemensamma marknaden. Det skall upphora och
stodinslaget i den olagliga atgdrden skall aterkrivas av den
tyska regeringen.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1

Det statliga stod pd 432,3 miljoner euro som Tyskland beviljade
Landesbank Schleswig-Holstein Girozentrale, numera HSH
Nordbank AG, mellan den 1 januari 1999 och den 31 maj
2003 ar oforenligt med den gemensamma marknaden.

Artikel 2

Tyskland skall vidta alla de tgdrder som adr nodvindiga for att
fran stodmottagaren dterkrava det stod som avses i artikel 1 och
som olagligen redan utbetalats till stodmottagaren.
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Artikel 3

Beloppen skall aterkravas utan drojsmédl i enlighet med
forfarandena i nationell lagstiftning, forutsatt att dessa forfar-
anden gor det mojligt att omedelbart och effektivt verkstilla
detta beslut.

Det belopp som skall terkrivas skall innefatta rinta, som skall
16pa fran den dag det otillatna stodet stalldes till stodmottagarens
forfogande till den dag det aterbetalas.

Rintan skall berdknas pa grundval av de bestimmelser som
anges i kapitel V i kommissionens férordning (EG) nr 794/
2004 (*4).

Artikel 4

Tyskland skall inom tvd manader fran dagen for delgivningen av
detta beslut genom att fylla i frigeformuléret i bilagan underritta

(*4 EUT L 140, 30.4.2004, s. 1.

kommissionen om de dtgarder som har vidtagits for att folja
detta beslut.

Artikel 5

Detta beslut riktar sig till Forbundsrepubliken Tyskland.

Bryssel den 20 oktober 2004.
Pd kommissionens vagnar
Mario MONTI

Ledamot av kommissionen
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1.1.

1.2.

2.2.

3.2.

BILAGA
UPPGIFTER OM GENOMFORANDET AV KOMMISSIONENS BESLUT

Berikning av det belopp som skall dterkrivas

Ge foljande upplysningar om belopp for olagligt stod som stallts till stodmottagarens forfogande:

Datum for utbetal-

. , . o
ningen (°) Stodbelopp () Valuta Stodmottagarnas identitet

() Datum nir (delar av) stodet stilldes till stodmottagarens forfogande (anvind flera rader om dtgarden innebir flera enskilda
utbetalningar och aterbetalningar)
(*)  Belopp som stillts till stédmottagarens forfogande (i bruttostodsekvivalenter)

Anmadrkningar:

Redogor noggrant for hur rantan skall beriknas pé det belopp som kommer att krivas tillbaka.

Atgirder som planeras eller redan genomforts for att dterkriva stodet

Beskriv i detalj vilka atgarder som redan vidtagits och vilka atgirder som planeras for att omedelbart och effektivt
atervinna stodet. Ange dessutom vilka alternativa atgdrder att aterkrdva stodet den nationella lagstiftningen innehaller.
Ange ocksd den rittsliga grunden for de vidtagna eller planerade dtgirderna, dir sa ar relevant.

Nar kommer aterbetalningen att vara gjord?

Redan dterkrivda belopp

Foljande detaljuppgifter 6nskas om de stodbelopp som stédmottagaren redan har betalat tillbaka:

Datum (%) Aterkrivt belopp Valuta Stédmottagarnas identitet

() Datum for terbetalning av stodet.

Limna handlingar som styrker att de stodbelopp som anges i tabellen under punkt 3.1 har aterbetalats.



