DOM AF 3.3.2010 — SAG T-163/05

RETTENS DOM (Fjerde Afdeling)
3. marts 2010*

I sag T-163/05,

Bundesverband deutscher Banken eV, Berlin (Tyskland), ved avocats H.-J. Nieme-
yer, K.-S. Scholz og J.-O. Lenschow,

sagsoger,

mod

Europa-Kommissionen ved N. Khan og T. Scharf, som befuldmeegtigede,

sagsogt,

* Processprog: tysk.
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stottet af:

Forbundsrepublikken Tyskland ved M. Lumma og C. Schulze-Bahr, som befuld-
meegtigede, bistaet af avocat J. Witting,

af

Delstaten Hessen (Tyskland), forst ved avocats H.-J. Freund og M. Holzhéuser,
derefter ved avocats Freund og S. Lehr,

og af

Landesbank Hessen-Thiiringen Girozentrale, Frankfurt am Main (Tyskland), ved
avocat H.-J. Freund,

intervenienter,

angdende en pastand om annullation af Kommissionens beslutning 2006/742/EF af
20. oktober 2004 om Tysklands stette til fordel for Landesbank Hessen-Thiiringen —
Girozentrale (EUT 2006 L 307, s. 159)

har
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RETTEN (Fjerde Afdeling)

sammensat af afdelingsformanden, O. Cztcz (refererende dommer), og dommerne
V. Vadapalas og I. Labucka,

justitssekreteer: fuldmeegtig C. Kristensen,

pa grundlag af den skriftlige forhandling og efter retsmeadet den 9. september 2008,

afsagt folgende

Dom

Sagens baggrund

A — Det omtvistede indskud

Landesbank Hessen-Thiiringen Girozentrale (herefter »Helaba«) er en af de stor-
ste banker i Tyskland. Banken har retlig status som offentligretligt organ. Siden den
1. januar 2001 har ejerne af Helaba veeret Sparkassen- und Giroverband Hessen-
Thiiringen med en andel pa 85%, delstaten Hessen (herefter »delstaten«) med en
andel pa 10% og delstaten Thiiringen med en andel p& 5%. Helaba fungerer som fast
bank for delstaten og for delstaten Thiiringen samt som centralbank for Hessens og
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Thiiringens sparekasser. Banken fungerer ligeledes som forretningsbank bade pa det
nationale marked og pa de internationale markeder.

Ved lov af 17. december 1998 skabte delstaten en seerformue kaldet Wohnungswe-
sen und Zukunftsinvestition (boligbyggeri og fremtidsinvesteringer, herefter »seer-
formuen«). Seerformuen omfatter delstatens fordringer som folge af de kreditter, der
mellem 1948 og 1998 blev ydet til en lav sats til fremme af socialt boligbyggeri. Pr.
31. december 1998 belgb udlansbeholdningen sig til 7,829 mia. tyske mark (DEM)
(ca. 4 mia. EUR). Kontantveerdien blev af to uathengige eksperter beregnet til 2,473
mia. DEM (1,264 mia. EUR).

Seerformuen blev en del af Helabas kapital i henhold til en kontrakt (herefter »kon-
trakten«), der blev indgaet mellem sidstneevnte og delstaten i form af et internt selskab
som »stille kapitalindskud« med virkning fra den 31. december 1998 (herefter »det
omtvistede indskud«). I henhold til kontraktens artikel 1, stk. 2, skulle indskuddet
permanent tjene som ansvarlig egenkapital for Helaba i form af kernekapital. Bundes-
aufsichtsamt fiir das Kreditwesen (forbundsmyndigheden for tilsyn med kreditinsti-
tutter, herefter »BAKred«) anerkendte faktisk det samlede indskud som kernekapital.
Séledes blev indskuddet seerligt anset for at veere i overensstemmelse med Sydney-
erkleeringen, og en pressemeddelelse fra Baselkomitéen for Banktilsyn af 27. oktober
1998 anforer, at delen af hybride egenkapitalinstrumenter (instrumenter, der har visse
karakteristika som bade aktier og som geeldsbeviser) i kreditinstitutters kernekapital
ikke ma overstige 15%, undtagen hvor det drejer sig om instrumenter, hvor det er fast-
sat i den kontrakt, der regulerer disse, at kapitalen bliver tildelt pa en varig made og
ikke har nogle eksplicitte karakteristika — undtagen en ren call option for udstederen
— der kunne resultere i, at instrumentet indlgses.

Kontraktens parter aftalte, at Helaba til gengeeld for dette stille indskud betaler del-
staten en godtgerelse pa 1,4% pr. ar af indskuddets beleb, fratrukket den del, der er
nedvendig for at sikre aktiviteterne i forbindelse med stetten til socialt boligbyggeri.
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Denne godtgerelse bestar i en heeftelsesgodtgerelse pa 1,2% pr. ar og et tilleeg pa 0,2%
for indskuddets varige karakter og Helabas ensidige opsigelsesret. Efter den sékaldte
trinmodel var det desuden aftalt, at godtgerelsen i de forste fire ar (1998-2002) ikke
skulle betales af hele veerdien af de overforte aktiver, men af de trancher, der érligt
stiger trinvis (herefter »trinmodellen«). Trancherne blev fastsat til 700 mio., 1,2 mia.,
1,6 mia. og 2 mia. DEM (hvilket henholdsvis er ca. 380 mio., 610 mio., 820 mio. og
1,02 mia. EUR).

B — Sager vedrorende de tyske delstatsbanker

Ved skrivelser af 31. maj 1994 og 21. december 1994 meddelte Bundesverband deut-
scher Banken eV (den tyske sammenslutning af private banker) Kommissionen for De
Europeiske Fellesskaber, at et vist antal delstater, heriblandt delstaten Nordrhein-
Westfalen, havde overfort lan til boligbyggeri til den ansvarlige egenkapital i visse
delstatsbanker (regionale banker), som Westdeutsche Landesbank Girozentrale (her-
efter »WestLB«), eller, hvis det ikke var sket, at de havde til hensigt at gore det. Ifolge
sagsogeren var der ikke blevet aftalt en godtgerelse i overensstemmelse med kriteriet
om den private investor, der opererer pa markedsgkonomiske vilkar (herefter »kri-
teriet privat investor«), til gengeeld for disse indskud, saledes at den forhgjelse af de
pageeldende delstatsbankers egenkapital, der fulgte af disse transaktioner, fordrejede
konkurrencen til fordel for de banker, der ngd godt heraf.

Ved to skrivelser af 6. august 1997 og 30. juli 1998 informerede sagsogeren Kommis-
sionen om yderligere to kapitaloverfersler, heriblandt det omtvistede indskud.

I forste omgang undersogte Kommissionen kapitaloverforslen til fordel for WestLB
(herefter »WestLB-sagen«), mens den tilkendegav, at den ville undersege overfor-
slerne til fordel for de andre banker i lyset af denne sags udfald. Den 8. juli 1999 ved-
tog Kommissionen beslutning 2000/392/EF om Forbundsrepublikken Tysklands
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foranstaltning til fordel for WestLB (EFT 2000 L 150, s. 1, herefter »WestLB-beslut-
ningen af 1999«), med hvilken Kommissionen tilkendegav, at den pageeldende trans-
aktion udgjorde statsstotte, som er uforenelig med fellesmarkedet, og kreevede
tilbagesogning af neevnte stotte. Denne beslutning blev den 6. marts 2003 annulleret
af Retten i dommen i sagen Westdeutsche Landesbank Girozentrale og Land Nordr-
hein-Westfalen mod Kommissionen (forenede sager T-228/99 og T-233/99, Sml. 1I,
s. 435, herefter »WestLB-dommen«) pa grund af en utilstreekkelig begrundelse.

Ved skrivelse af 13. november 2002 meddelte Kommissionen Forbundsrepublikken
Tyskland, at den havde besluttet at indlede formelle undersogelsesprocedurer, bl.a.
vedrgrende det omtvistede indskud. Beslutningen om at indlede den formelle under-
sogelsesprocedure vedrerende det omtvistede indskud blev offentliggjort i Den Euro-
peeiske Unions Tidende (EUT 2003 C 72, s. 3).

C — Den anfeegtede beslutning

Den 20. oktober 2004 vedtog Kommissionen beslutning 2006/742/EF om Tysklands
statte til fordel for Landesbank Hessen-Thiiringen — Girozentrale (EUT 2006 L 307,
s. 159, herefter »den anfegtede beslutning«).

I den anfeegtede beslutning fandt Kommissionen, at eftersom seerformuen var blevet
anerkendt af BAKred som Helabas kernekapital, skulle det omtvistede indskud, med
henblik pé at undersoge, om delstatens adfeerd var i overensstemmelse med en pri-
vat investors adfeerd, ssmmenlignes med de egenkapitalinstrumenter, der blev aner-
kendt som kernekapital i Tyskland i det ar, hvor indskuddet fandt sted, og som pa
overforselstidspunktet konkret stod til rddighed for Helaba til investeringer af denne
storrelsesorden, dvs. klart mere end 15% af Helabas kernekapital. I den forbindelse
afviste Kommissionen sagsggerens argument om, at det omtvistede indskuds karak-
teristika, sddan som de fulgte af den kontrakt, der var indgaet mellem delstaten og
Helaba, gjorde, at neevnte indskud fik sterre lighed med indskudskapital end med et
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»normalt« stille indskud, dvs. tidsbegreenset (betragtning 128-139 til den anfegtede
beslutning).

Hvad angar beregningen af den godtgerelse, som en privat investor ville have kree-
vet for et indskud som det omtvistede indskud, sondrede Kommissionen mellem det
belgb, der stod til rddighed for Helaba som grundlag for bankens konkurrencepreegede
virksomhed, og det, der af forskellige arsager ifalge Kommissionen ikke kunne bruges
af Helaba med henblik herpa (betragtning 141 og 142 til den anfeegtede beslutning).

Vedrerende det belgb, der stod til radighed for Helaba som grundlag for bankens
konkurrencepreegede virksomhed, vurderede Kommissionen for det forste, at der
skulle tages hensyn til den omsteendighed, at Helaba var forpligtet til at betale skat for
industri- og handelsvirksomheder (herefter »erhvervsskatten«), som de investorer i
industri og handel, der udaver deres virksomhed i Tyskland, skal betale, men som i
den foreliggende sag skulle betales af Helaba, fordi delstaten ikke var forpligtet hertil
(betragtning 157-159 til den anfegtede beslutning).

For det andet har Kommissionen forklaret, at pd markedet er den rente, der anvendes
som referencepunkt for beregningen af godtgerelsen, fast og svarer som hovedregel
til renten for offentlige obligationer med en tiarig restlgbetid, eller den er variabel og
svarer til pengemarkedsrenten pa interbankmarkedet som Libor- eller Eurioborsat-
serne. Kommissionen har anfert, at uafheengigt af arten af den anvendte referencesats
tilleegges et godtgorelsestilleeg, hvis sammenseetning varierer alt efter, om godtgorel-
sen er variabel eller fast. Kommissionen har forklaret, at hvis godtgerelsen er variabel,
svarer godtgorelsestilleegget til godtgerelsen for den heeftelse, der pahviler det pageel-
dende stille indskud (herefter »heeftelsesgodtgerelsen«). Hvis godtgerelsen til gen-
geeld er fast, sammenssettes godtgorelsestilleegget af to dele: refinansieringstilleegget,
dvs. tilleegget pa renten for statsobligationer, som banken skal betale p& markedet for
at tilvejebringe likviditet, og den heeftelsesgodtgerelse, der svarer til det pageeldende
stille indskuds risikoprofil (betragtning 162 til den anfeegtede beslutning).
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Henset til, at det omtvistede indskud ikke indebeerer en overforsel af likviditet og
medferer yderligere refinansieringsomkostninger for Helaba, har Kommissionen
fundet, at Helaba kun skal udbetale en heeftelsesgodtgerelse til delstaten (betragtning
162 og 184-187 til den anfegtede beslutning).

Kommissionen fandt derfor med hensyn til den aftalte godtgerelses markedsoverens-
stemmelse forhgjet med erhvervsskattens virkning, at eftersom nzevnte godtgerelse
befandt sig i den gverste ende af markedsintervallet for heeftelsesgodtgerelse, var det
ikke muligt for Kommissionen at finde, at Helaba blev favoriseret, og at banken derfor
havde modtaget statsstotte (betragtning 172 og 183 til den anfeegtede beslutning).

Vedrerende det belgb, der ifalge Kommissionen ikke stod til radighed for Helaba som
grundlag for bankens konkurrencepreegede virksomhed, fordi det skulle kunne bru-
ges til at sikre aktiviteterne i forbindelse med seerformuens stotte til socialt bolig-
byggeri eller pa grund af trinmodellen, fandt Kommissionen, at belgbets opfarsel pa
Helabas balance fra tidspunktet for indskuddet medferte en fordel for banken, efter-
som det virkede som en garanti, som der skulle betales en godtgerelse for, i modseet-
ning til det, der var aftalt mellem parterne, og neermere bestemt med 0,3% pr. ar for
skat. Kommissionen fandt séledes, at Helaba havde modtaget statsstotte til et belgb af
6,09 mio. EUR (betragtning 155 og 190 til den anfaegtede beslutning).

Retsforhandlinger og parternes pastande

Ved steevning indleveret til Rettens Justitskontor den 18. april 2005 anlagde sagsoge-
ren denne sag.

Ved processkrifter indleveret til Rettens Justitskontor henholdsvis den 29. juli, den 4.
og den 8. august 2005 fremsatte Helaba, Forbundsrepublikken Tyskland og delstaten
begeering om at matte intervenere i sagen til stotte for Kommissionens pastande. Ved
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kendelse af 30. september 2005 har formanden for Rettens Tredje Afdeling tilladt
disse interventioner.

Sagsageren anmodede ved skrivelser af 9. og 23. august 2005 samt af 15. december
2005 om, at visse fortrolige forhold, der fremgér af steevningen og replikken, ikke til-
stilles intervenienterne. Sagsogeren fremlagde en ikke-fortrolig udgave af disse doku-
menter. Neevnte dokumenters fremsendelse til intervenienterne blev begreenset til
disse ikke-fortrolige udgaver. Intervenienterne rejste ikke indvendinger vedrgrende
dette punkt.

Sagsageren meddelte ved skrivelse af 20. december 2005 Retten, at sammenslutnin-
gen ikke havde neevnt de banker, der havde givet den visse oplysninger, som frem-
gar af replikken, ved navn pé grund af, at neevnte banker frygtede alvorlig skade for
deres kommercielle forbindelser med Helaba, hvis denne fik kendskab til deres navne.
Sagsageren forklarede, at disse oplysninger alene fremsendes til Retten pa dennes
anmodning.

Intervenienterne indleverede deres skriftlige indleeg inden for de fastsatte frister. Sag-
sogeren indgav ligeledes sine bemeerkninger vedrgrende disse interventionsindleeg
inden for de fastsatte frister. Kommissionen afstod fra at afgive bemeerkninger vedre-
rende neevnte indleg.

Ved skrivelse af 28. marts 2006 anmodede Kommissionen Retten om ikke at lade visse
af replikkens bilag indgé i sagens akter. Sagsggeren modsatte sig ikke denne anmod-
ning for sd vidt angar replikkens bilag C.3, der efter formanden for Tredje Afdelings
afgorelse af 28. juni 2006 blev udtaget af sagsakterne. Afgarelsen vedrerende de avrige
bilag, hvis udtagelse Kommissionen havde anmodet om, blev udsat.

Da sammenseetningen af Rettens afdelinger er blevet eendret, er den refererende
dommer blevet tilknyttet Fjerde Afdeling, og den foreliggende sag er folgelig blevet
henvist til denne afdeling.
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Med henblik pa udlgbet af embedsperioden for et af afdelings medlemmer har Ret-
tens preesident i medfer af Rettens procesreglements artikel 32, stk. 3, udpeget en
anden dommer, for at afdelingen kan blive beslutningsdygtig.

P4 grundlag af den refererende dommers rapporter har Retten (Fjerde Afdeling)
besluttet at indlede den mundtlige forhandling og har som led i foranstaltninger med
henblik pé sagens tilretteleeggelse, jf. artikel 64 i procesreglementet, anmodet Kom-
missionen om at fremleegge visse dokumenter og har skriftligt stillet parterne nogle
sporgsmal, som de har besvaret inden for den fastsatte frist.

Parterne har i retsmedet den 9. september 2008 afgivet mundtlige indleeg og besva-
ret de af Retten mundtligt stillede spergsmal. Efter retsmedet fik Kommissionen til-
ladelse til skriftligt at besvare et af de af Retten stillede spergsmal. Kommissionen
svarede ved skrivelse af 19. september 2008, og den 2. oktober indleverede sagsogeren
sine bemeerkninger vedrerende dette svar. Den mundtlige forhandling blev afsluttet
den 8. oktober 2008.

Sagsegeren har nedlagt felgende pastande:

— Den anfegtede beslutning annulleres.

— Kommissionen tilpligtes at betale sagens omkostninger.
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Kommissionen har — stottet af intervenienterne — nedlagt falgende pastande:

— Sagen afvises, og subsidieert forkastes sggsmalet som ubegrundet.

— Bundesverband deutscher Banken eV tilpligtes at betale sagens omkostninger.

Retlige bemeerkninger

A — Formaliteten

Kommissionen har gjort geeldende, at sagen formentlig skal afvises, eftersom sagse-
geren ikke er individuelt berert af den anfegtede beslutning.

Der erindres om, at Feellesskabets retsinstanser har adgang til pa baggrund af enhver
sags konkrete omstendigheder at vurdere, om det af retsplejehensyn er berettiget at
forkaste et spgsmal i realiteten uden forst at tage stilling til sagsegtes formalitetsind-
sigelse (Domstolens dom af 26.2.2002, sag C-23/00 P, Radet mod Boehringer, Sml. I,
s. 1873, preemis 51 og 52, og Rettens dom af 13.9.2006, forenede sager T-217/99,
T-321/00 og T-222/01, Sinaga mod Kommissionen, ikke trykt i Samling af Afggrelser,
preemis 68).

I den foreliggende sag skal det bemzerkes, at mens den foreliggende sag og den sag,
der gav anledning til Rettens dom af dags dato i sagen Bundesverband deutscher
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Banken mod Kommissionen (sag T-36/06, trykt i neerveerende Samling af Afgorel-
ser, s. 537), rejser delvist forskellige formalitetsindsigelser pa grund af hver af de anfeg-
tede beslutningers retsgrundlag, rejser de veesentligt enslydende materielle spergsmal,
og parterne gentager i den sag, der gav anledning til sidstneevnte dom, en stort antal af
de argumenter, som er fremfort i forbindelse med den foreliggende sag. Retten finder
det derfor hensigtsmeessigt uden videre at tage stilling til de sggsmalsgrunde, der er
péberabt af sagsegeren, uden forst at tage stilling til den formalitetsindsigelse, som
Kommissionen har fremfort, idet annullationssegsmélet under alle omsteendigheder
og af de nedenstiende arsager er ugrundet.

B — Om realiteten

Sagsegeren har gjort geeldende, at den anfeegtede beslutning er i strid med artikel 87,
stk. 1, EF, for sé vidt som den godtggrelse, der er aftalt mellem delstaten og Helaba for
den del af indskuddet, som banken kunne anvende som grundlag for sin konkurren-
cepreegede virksomhed, ikke er i overensstemmelse med den, som en privat investor
ville have kreevet pa det tidspunkt, hvor transaktionen fandt sted, og at delstatens
afkald pa en passende godtgerelse udger statsstotte. Sagsogeren har desuden gjort
geeldende, at visse vurderinger, der er indeholdt i den anfsegtede beslutning, er util-
streekkeligt begrundet.

Sagsageren har neermere bestemt for det forste gjort geeldende, at Kommissionen
ikke lagde markedssituationen pa det tidspunkt, hvor det omtvistede indskud blev
foretaget, til grund. Sagsegeren har derefter kritiseret Kommissionens vurderinger
vedrerende hvert af de skridt, som Kommissionen har taget, for at na til den kon-
klusion, at den godtgerelse, der er aftalt for den del af det omtvistede indskud, som
Helaba kunne anvende som grundlag for sin konkurrencepreegede virksomhed, ikke
udger statsstotte. For det forste har sagsegeren kritiseret, at Kommissionen fandt, at
med henblik pd sammenligningen af den godtgerelse, der er aftalt for det omtvistede
indskud, med godtgerelsen for andre transaktioner, der er foretaget pa markedet,
minder naevnte indskud mere om et tidsbegraenset stille indskud end om en investe-
ring i indskudskapitalen. For det andet har sagsegeren kritiseret den omstendighed,
at Kommissionen accepterede den lgsning, der fastseetter en gradvist stigende godt-
gorelse for den del af det omtvistede indskud, som Helaba i overensstemmelse med
trinmodellen kunne anvende som grundlag for sin konkurrencepreegede virksomhed.
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For det tredje har sagsegeren kritiseret Kommissionens vurdering hvad angar mulige
forhgjelser og nedseettelser, der kan anvendes pa det interval for heeftelsesgodtgerelse,
der folger af markedet, med henblik pé at tage hensyn til det omtvistede indskuds
seerpreeg. For det fjerde har sagsogeren kritiseret den omsteendighed, at Kommissio-
nen trak de refinansieringsomkostninger, som Helaba paferes som folge af indskud-
dets angivelige manglende likviditet, fra den godtgerelse, der kreeves pa markedet.

Indledningsvis skal det bemeerkes, at artikel 87, stk. 1, EF har til formal at undg3, at
samhandelen mellem medlemsstaterne pavirkes af fordele indreammet af offentlige
myndigheder, som under forskellige former fordrejer eller truer med at fordreje kon-
kurrencevilkarene ved at begunstige visse virksomheder eller visse produktioner.

Med henblik pa at bedemme, om en statslig foranstaltning udger stette, skal det altsa
fastleegges, om den virksomhed, foranstaltningen er rettet til, opnir en skonomisk
fordel, som den ikke ville have opnéet under normale markedsvilkar (Domstolens
dom af 11.7.1996, sag C-39/94, SFEI m.fl., Sml. I, s. 3547, preemis 60, og WestLB-
dommen, neevnt i preemis 7 ovenfor, preemis 207 og 243).

I den forbindelse kan det ikke antages, at den teoretiske efterprovelse af, om en trans-
aktion er gennemfort i henhold til de normale markedsgkonomiske vilkar, ngdven-
digvis skal ske med henvisning til den ene investor eller til den ene virksomhed, der
begunstiges ved investeringen, da samspillet mellem de forskellige aktorer netop er
det, der karakteriserer markedsgkonomien (WestLB-dommen, neevnt i preemis 7
ovenfor, preemis 327). Denne efterprovelse kreever i gvrigt heller ikke, at der ses bort
fra de begreensninger, der er forbundet med arten af den overforte formue, henset
til, at der som reference skal tages hensyn til adfeerden hos en privat investor, der i
vidt omfang befinder sig i en situation som en offentlig investor (jf. i denne retning
Domstolens dom af 16.5.2002, sag C-482/99, Frankrig mod Kommissionen, Sml. I,
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4397, preemis 70, og af 28.1.2003, sag C-334/99, Tyskland mod Kommissionen, Sml. I,
s. 1139, preemis 133, samt WestLB-dommen, neevnt i preemis 7 ovenfor, preemis 270).

Under disse omstendigheder er Kommissionen med henblik pa at vurdere, om
der foreligger en fordel for en virksomhed, som virksomheden ikke havde kunnet
opné pa markedsvilkarene, forpligtet til at foretage en fuldsteendig gennemgang af
alle de veesentlige elementer i den omtvistede transaktion og af dens sammenheeng,
herunder af den begunstigede virksomheds situation og det pageldende marked
(WestLB-dommen, neevnt i preemis 7 ovenfor, preemis 251). I den forbindelse kan
Kommissionen seerligt undersgge spergsmalet, om virksomheden i et tilfeelde som
i den foreliggende sag havde kunnet tilvejebringe midler hos andre investorer, der
medforer de samme fordele for virksomheden, og i givet fald pa hvilke betingelser,
eftersom en foranstaltning ikke kan udgere statsstotte, hvis den ikke stiller virksom-
heden i en mere fordelagtig situation end den, som virksomheden ville have stéet i
uden den offentlige myndigheds indgriben.

Det skal endelig bemeerkes, at Kommissionens vurdering af, om en investering tilveje-
bringer en fordel, som virksomheden ikke kunne tilvejebringe pa markedet, indebee-
rer en kompliceret gkonomisk bedemmelse. Nar Kommissionen udsteder en retsakt,
der indebeerer en sddan bedemmelse, rader den over et vidt sken, og domstolspre-
velsen af retsakten ma derfor, selv om der som udgangspunkt skal ske en fuldsteendig
provelse af, om en foranstaltning er omfattet af anvendelsesomradet for artikel 87,
stk. 1, EF, begraenses til en kontrol af, om procedure- og begrundelsesforskrifterne
er overholdt, om de faktiske omstendigheder, pa grundlag af hvilke det anfeegtede
valg er foretaget, er materielt rigtige, samt til, om der foreligger en &benbar fejl ved
vurderingen af de neevnte faktiske omsteendigheder, eller om der er begéet magtfor-
drejning. Navnlig kan Retten ikke saette sit sken med hensyn til skonomiske forhold i
stedet for det, der er anlagt af den institution, der har vedtaget beslutningen (Rettens
dom af 15.9.1998, forenede sager T-126/96 og T-127/96, BEFM og EFIM mod Kom-
missionen, Sml. II, s. 3437, preemis 81, og af 12.12.2000, sag T-296/97, Alitalia mod
Kommissionen, Sml. II, s. 3871, preemis 105, samt WestLB-dommen, neevnt i preemis
7 ovenfor, preemis 282).

For de forskellige klagepunkter, der er fremfort af sagsegeren imod den anfegtede
beslutning, undersoges, skal parternes argumenter vedrerende den sammenheeng,
hvori det omtvistede indskud blev forhandlet, undersoges.
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1. Den sammenhceng, hvori det omtvistede indskud blev forhandlet

Sagsageren har gjort geeldende, at det er ukorrekt at finde, at Helaba ikke havde
brug for et kernekapitalindskud, og at indskuddet i det veesentlige blev foretaget i
Forbundsrepublikken Tysklands og seerligt delstatens interesse.

Kommissionen har — stottet af delstaten og Helaba — bestridt denne fremstilling af
sagens sammenheng.

Hvad angar Helabas situation skal det bemzerkes, at banken for det omtvistede ind-
skuds overforsel havde en kernekapitalandel pé 5,4% og en egenkapitalandel pa 9,6%
— begge hgjere end de minimumsandele, der er fastsat ved lov, nemlig henholdsvis
4% og 8% (betragtning 28 og 32 til den anfeegtede beslutning). Til forskel fra WestLB-
sagen, der er paberébt flere gange af sagsggeren, gjorde ingen eendring af den lovgiv-
ning, der finder anvendelse, det i 1998 nadvendigt at forhgje de europeeiske bankers
kernekapitalandele. Den omsteendighed, at Helabas andele var mindre fordelagtige
end de private tyske storbankers, medforer ikke, at det omtvistede indskud var ned-
vendigt for bankens overlevelse eller opretholdelsen af dens aktivitetsniveau, da det
ikke kan leegges til grund, at alle de tyske banker, der ikke har de private storbankers
andele, har behov for en kapitalindspregjtning. Under alle omsteendigheder har sag-
sogeren ikke oplyst de private storbankers andele for 1998, men kun for perioden
mellem 1984 og 1994.

Under disse omsteendigheder skal det fastslés, at Helaba kun havde brug for ny kapi-
tal i det nedvendige omfang for at nd de veekstmal, der er fastsat i bankens forret-
ningsplan. Ud over den omstendighed, at den eventuelle manglende opnéelse af den
negdvendige kapital i den forbindelse ikke ville have haft som konsekvens at hindre
bankens veekst og ikke ville have rejst tvivl om hverken bankens overlevelse eller
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dens aktivitetsniveau pa daveerende tidspunkt, kreever de veekstmal, der er fastsat i
Helabas forretningsplan — i overensstemmelse med Forbundsrepublikken Tysklands
bemeerkninger, som er fremstillet i betragtning 54 til den anfegtede beslutning —
kun en forhgjelse af kernekapitalen med et belgb, der er veesentligt mindre end det
omtvistede indskud eller de trancher, der er fastsat i trinmodellen.

De udtalelser fra Helabas bestyrelsesformand, der blev offentliggjort i den tyske presse
i 1998, og som er paberabt af sagsogeren, anfegter ikke denne konstatering. Helabas
atheengighed af det omtvistede indskud kan pé ingen made udledes af neevnte for-
mands erkleering om, at »[h]vis udviklingen pa det internationale plan ger det muligt,
[vil] [Helaba] seette [...] pris pa at opné [seerformuen] som egenkapital til gengeeld
for en godtgerelse i overensstemmelse med markedet«. Pa samme made kan et akut
behov for egenkapital ikke udledes af formandens erkleering om, at »der i det mindste
pa leengere sigt [burde] stilles spergsmal om Helabas egenkapitalgrundlag«.

Det fremgar ganske vist af disse erkleeringer, at Helaba var interesseret i det omtvi-
stede indskud, og at dette ville gore det muligt for banken at opfylde sit egenkapital-
behov gennem flere ar og at udvide sine risikobetonede aktiviteter. Det er séledes kun,
fordi banken forventede at fa overskud heraf, at Helaba foreslog at overtage seerfor-
muen i form af stille indskud. Dette medforer imidlertid ikke, at banken var afheengig
af det omtvistede indskud, eller at den ikke havde kunnet forhgje sin kernekapital ved
at anvende private investorer.

Hvad angar delstatens situation fremgér det af den anfegtede beslutning og af sagsak-
terne, at den ville frembringe yderligere indteegter ved at anvende stottebeholdningen
til socialt boligbyggeri til andre formaél, at den imidlertid ikke ville seelge beholdnin-
gen for at kunne bevare dens anvendelse til stotteaktiviteter, at den ikke @nskede at
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dele den mellem flere institutioner — dels pa grund af den omstendighed, at den
som revolverende fond skal refinansiere sig selv ved hjelp af tilbagebetaling péa de
tildelte 1an, dels pa grund af omkostningerne og tabet af fleksibilitet i forvaltningen
af stotten ved en deling — og at den ville tilretteleegge forvaltningen af kapitalen pa
den mest effektive og den mest gkonomiske méde (betragtning 20 til den anfeegtede
beslutning).

Helaba havde erkleeret sig rede til at overtage og forvalte seerformuens samlede stot-
tebeholdning. Den omstendighed, at Helaba allerede forvaltede fonde og stottepro-
grammer, og den omsteendighed, at delstaten, idet det drejer sig om en offentlig bank,
foretog overvagning og besad de bedste midler til at folge dens solvens og dens udvik-
ling, overbevidste iser delstaten om, at Helaba var den egnede partner. De koopera-
tive banker havde ganske vist uopfordret vist deres interesse for seerformuen, men
de gnskede, at delstaten solgte den. Pa trods af den angivelige meget lave karakter af
den godtgerelse, der er aftalt for det omtvistede indskud, og den omsteendighed, at
delstatens hensigt om at overdrage kapitalen var offentlig — sagsogeren fik kendskab
hertil senest i sommeren 1998 — har de private storbanker desuden til forskel fra de
kooperative banker ikke fremsendt konkurrerende tilbud.

Det er séledes i lyset af denne sammenheeng, at parternes argumenter skal underso-
ges, og det skal fastslas, om Kommissionen har foretaget et abenbart urigtigt sken ved
i det veesentlige at finde, at den skonomiske omkostning, der for Helaba folger af den
del af seerformuen, som banken kunne anvende som grundlag for sine konkurrence-
praegede virksomhed, ikke var mindre end den, som banken ville have atholdt under
normale markedsvilkar for at opna de samme fordele, og at det omtvistede indskud
folgelig ikke udgjorde statsstotte.

Henset til, at et af sagsegerens argumenter vedrerende den angiveligt fejlagtige kva-
lifikation af det omtvistede indskud som stille indskud samt vedrerende godtge-
relsens angiveligt lave niveau er stottet pa indskuddets meget store omfang, og at
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Kommissionen med grundlag i trinmodellen anfaegter dette argument, skal dette
sporgsmal underseges forst.

2. Hensyntagen til trinmodellen

a) Den anfegtede beslutning

Som det er anfert i preemis 11 ovenfor, fandt Kommissionen, at der skulle sondres
mellem godtgerelsen for den del af det omtvistede indskud, der stod til radighed for
Helaba som grundlag for bankens konkurrencepreegede virksomhed, og den del af
indskuddet, der af forskellige arsager ikke stod til radighed.

For sa vidt angdr fastseettelsen af den del af det omtvistede indskud, der stod til radig-
hed for Helaba som grundlag for bankens konkurrencepreegede virksomhed, accep-
terede Kommissionen at tage hensyn til den trinmodel, der er aftalt mellem parterne,
ifelge hvilken godtgerelsen pa 1,4%, som er fastsat i kontrakten, gennem de forste fire
ar, der folger efter overforslen af det omtvistede indskud, ikke skal betales for det sam-
lede indskud med undtagelse af den del, der er ngdvendig for at sikre aktiviteterne
i forbindelse med statten til socialt boligbyggeri, men for de trancher, der er aftalt
pa forhdnd. Kommissionen begrundede accepten af trinmodellen ved dels at anfore,
at hvis kapitalen de facto kunne anvendes af Helaba fra begyndelsen, havde banken
anfort, at den kun havde brug for aktiver, der blev indskudt med henblik pa gradvist
at sikre dens konkurrencepreegede virksomhed, og dels at det inden i de trancher,
der er aftalt, var muligheden for anvendelse og ikke den effektive anvendelse, der
var taget i betragtning. Kommissionen vurderede, at en privat investor i delstatens
situation, som ikke gnskede at dele serformuen, ikke ville have veeret i stand til at
gennemtvinge en hurtigere forhgjelse af det kapitalgrundlag, der skulle godtgeres til
den aftalte sats pa 1,4% (betragtning 143-146 til den anfaegtede beslutning). Kom-
missionen fandt imidlertid, at den del af det omtvistede indskud, der overskrider de
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aftalte trancher, skulle godtgeres til en sats pa 0,3% (betragtning 142, 191 og 192 til
den anfeegtede beslutning).

b) Parternes argumenter

Sagsageren har gjort geldende, at Kommissionen foretog et &benbart urigtigt sken
ved at finde, at trinmodellen svarer til kriteriet om den private investor. Sagsegeren
har anfert, at spergsmalet, som Kommissionen selv anerkendte det, om udstederen
effektivt anvender det fulde belgb som grundlag for sin konkurrencepreegede virk-
somhed, er ligegyldigt for investoren, idet det, der teeller for denne, er den omsteen-
dighed, at den har stillet sin formue til radighed for banken og séledes givet afkald pa
at bruge denne og risikerer et tab af formuen.

Sagsageren har anfort, at de arsager, der er fremfort af Kommissionen for trods alt at
acceptere trinmodellen, er fejlagtige.

Hvad angér den omsteendighed, at Helaba havde oplyst delstaten om den omsteen-
dighed, at banken ikke fra begyndelsen ville anvende det fulde omtvistede indskud,
har sagsegeren gjort geeldende, at hvis Helaba maske gkonomisk set handlede pa en
rimelig made ved at kreeve trinmodellen, er dette ikke tilfeeldet med delstaten, idet
en privat investor under disse omstendigheder ikke havde givet afkald pa en del af
sin godtgerelse, men havde sogt andre investeringsmuligheder, der gjorde det muligt
for den private investor at maksimere sit udbytte, eller i det mindste gradvist havde
overfort seerformuen i takt med Helabas behov. Under retsmodet anforte sagsogeren
imidlertid som svar pé et sporgsmal fra Retten, at spergsmalet i den foreliggende sag
ikke er, om delstaten gradvist skulle overfare sin seerformue eller forsgge at anbringe
den pa anden made, men om den ikke burde have kraevet godtgerelse for hele den
overforte kapital.
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Sagsageren har anfert, at Kommissionen — i modseetning til det af denne anforte
— afveg fra den praksis, som den havde fulgt i sagerne vedrgrende de andre delstats-
banker. Sagsggeren har saledes gjort geeldende, at Kommissionen i det svarskrift, som
den fremsendte i den sag, der gav anledning til WestLB-dommen, jf. praemis 7 oven-
for, gjorde geeldende, at ingen privat investor stiller kapital til radighed for en virk-
somhed og accepterer kun at modtage en delvis godtgerelse med den begrundelse, at
dette belgb faktisk var hgjere end virksomhedens reelle behov.

Hvad angér den omsteendighed, at godtgerelsen skulle betales i forhold til de tran-
cher, der er aftalt mellem parterne, uatheengigt af spergsmalet, om Helaba havde
anvendt disses fulde belgb eller ej, har sagsegeren gjort geeldende, at kontrakten ikke
indeholdt en klausul, der forbad Helaba at anvende det omtvistede indskud til udvi-
delsen af sin virksomhed ud over referencebelgbene. Sagsageren har folgelig anfort,
at etableringen af naevnte referencebelgb ikke udgjorde en fordel for delstaten, idet
det var teenkeligt, at Helaba ville anvende et storre belgb som sikkerhed. Sagsageren
har i evrigt anfert, at en privat investor ville kreeve en godtgerelse for den fordel i
form af en bedre kreditkategori, som Helaba pa grund af forhgjelsen af sin kerneka-
pital nyder godt af.

Kommissionen har — stottet af delstaten og af Helaba — bestridt disse argumenter.

c) Rettens bemeerkninger

Det skal for det forste fastslas, som sagsogeren selv erkendte det under retsmgdet,
at spergsmaélet om, hvilke alternative investeringsmuligheder der kunne have veeret
interessante for delstaten, ikke er relevant i den foreliggende sag. Det drejer sig faktisk
ikke om at fastsla, om delstaten kunne have opnéet et hgjere afkast af sin seerformue
ved at investere den anderledes eller i en anden virksomhed, men om delstaten ved
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at investere neevnte serformue i Helaba til de aftalte betingelser har givet Helaba en
fordel, som banken ellers ikke kunne have opniet.

Det skal dernzest bemeerkes, at parterne er enige om, at en privat investor, der stiller
sin kapital til radighed for en bank som dennes kernekapital og dermed giver afkald pa
at bruge den og udseetter sig for risikoen for at tabe den, vil kreeve en godtgerelse for
den samlede overforte kapital. Kommissionen fandt saledes i den anfeegtede beslut-
ning, at det samlede omtvistede indskud skulle godtgeres, og dette fra den forste dag
for dets overforsel til Helaba, idet det var fra dette gjeblik, at delstaten risikerede tabet
af indskuddet, og at Helaba kunne drage fordelene af det (betragtning 412, 155, 191
og 192 til den anfeegtede beslutning).

Kommissionen fandt imidlertid, at en privat investor ville have accepteret en godtge-
relse til to forskellige satser i henhold til den funktion, som hver del af det omtvistede
indskud har (betragtning 142, 143 og 191-193 til den anfegtede beslutning). Kom-
missionen fandt séledes, at en privat investor dels ville have accepteret den godtge-
relse, der er aftalt mellem delstaten og Helaba for den del af det omtvistede indskud,
der kunne anvendes af Helaba til udvidelsen af bankens handelstransaktioner, og dels
havde kreevet en godtgerelse pa 0,3% for den resterende del af det omtvistede indskud
— iseer pé grund af den forbedrede kreditkategori, som indskuddets opfersel som ker-
nekapital medferte for Helaba fra den forste dag. Henset til, at delstaten ikke havde
kreevet godtgoerelse for den del af det omtvistede indskud, som ikke kunne anvendes
til udvidelsen af Helabas handelstransaktioner, konkluderede Kommissionen, at der
for den periode, der lgber mellem den 31. december 1998 og den 31. december 2003,
forela statsstotte til et belgb af 6,09 mio. EUR, og fastslog, at Forbundsrepublikken
Tyskland skulle tilbagesage dette belgb.

Sagsageren har kritiseret Kommissionens vurdering om, at en privat investor under
den foreliggende sags omstendigheder ville have accepteret trinmodellen, og folgelig,
at en del af den kapital, der tilsynsmeessigt set kunne veere anvendt som grundlag for
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Helabas handelstransaktioner — nemlig den del af det omtvistede indskud, der over-
skrider trancherne i trinmodellen og ikke er ngdvendig for sikre seerformuens aktivi-
teter i forbindelse med stotten til socialt boligbyggeri — gennem de farste ar ikke blev
godtgjort til samme sats som den resterende del af neevnte kapital.

For det forste har sagsegeren gjort geeldende, som Kommissionen selv erkendte det
i den anfeegtede beslutning, og som Kommissionen anferte det i forbindelse med
WestLB-dommen, at en privat investor ikke accepterer, at hans afkast atheenger af
den egenkapital, der faktisk er anvendt.

Det skal herved fastslés, at grundlaget for den godtgerelse, der er aftalt mellem par-
terne, selv ikke i de forste ar, som fulgte efter det omtvistede indskud, athang af det
belgb af neevnte indskud, der faktisk blev anvendt. Det fremgar faktisk af den anfeeg-
tede afgorelse, at Helaba skulle godtgere delstaten for de samlede aftalte trancher
uatheengigt af deres faktiske anvendelse med henblik pa udvidelsen af bankens han-
delstransaktioner. Ved afslutningen af anvendelsesperioden for trinmodellen, dvs.
fra 2003, skulle den godtgorelse, der er aftalt mellem parterne, betales for det sam-
lede omtvistede indskud med undtagelse af den del, der skal sikre aktiviteterne i for-
bindelse med stetten til socialt boligbyggeri, uaftheengigt af det belgb, der faktisk er
anvendt af Helaba som grundlag for bankens handelstransaktioner. Den anfegtede
beslutning er dermed i overensstemmelse med det princip, som sagsegeren har pébe-
rabt sig, om, at en privat investor ikke accepterer, at godtgerelsen afheenger af den
egenkapital, der faktisk er anvendt.

For det andet har sagsegeren anfort, at den differentiering, som Kommissionen fore-
tog ved at skelne mellem, om kapitalen — som i den foreliggende sag — er anset for
ikke at kunne anvendes med henblik pa udvidelsen af transaktioner, fordi banken
forinden oplyste, at den ikke havde brug for denne, og at den ikke ville anvende denne,
eller som frit kan anvendes, er uveesentligt for investoren, idet denne i begge tilfeelde
ikke leengere rader over kapitalen. Sagsegeren har anfert, at under alle omsteendig-
heder beskytter den aftale, der er indgéet mellem delstaten og Helaba, ikke delstaten,
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idet den ikke indeholder en forpligtelse for Helaba til alene at anvende den overforte
kapital i ssmme omfang som de aftalte trancher.

Hvad angar sagsegerens pastand om, at det for investoren er uvaesentligt, at Helaba
havde oplyst, at banken ikke umiddelbart havde brug for den samlede kapital, skal
det bemeerkes, at i overensstemmelse med retspraksis (jf. preemis 36 ovenfor) kan en
transaktions overensstemmelse med markedet ikke vurderes ud fra en enkelt inve-
stors synsvinkel, men skal vurderes ved at tage hensyn til samspillet mellem de for-
skellige aktorer og den sammenheeng, i hvilken transaktionen fandt sted.

Sagsageren har imidlertid ikke anfert argumenter, der gor det muligt at fastsla, at
Kommissionen foretog et dbenbart urigtigt sken ved at finde, at en privat investor i
en situation som den i den foreliggende sag, der er kendetegnet dels ved den omstzen-
dighed, at delstaten ville investere en illikvid formue, som den ikke ville dele, og dels
ved den omstendighed, at Helaba ikke hverken pa kort eller mellemlang sigt havde
brug for en kapital af seerformuens storrelse, ikke kunne have opnéet det samlede
omtvistede indskuds omgaende godtgerelse fra banken pa storrelse med den sats, der
er fastsat for godtgorelsen for udvidelsesfunktionen af bankens handelstransaktioner.
Sagsageren har tveertimod selv anfort, at Helaba sandsynligvis handlede pa en rimelig
made ved at kreeve, at trinmodellen blev anvendt.

Under alle omsteendigheder forekommer det ikke abenbart urigtigt at fastsla, at en
bank ikke accepterer at betale den sats, der svarer til godtgerelsen for udvidelsesfunk-
tionen af dens handelstransaktioner, hvad angér den kapital, som banken pa forhand
ved, at den ikke vil veere i stand til at anvende med henblik pa dette. Selv om denne
kapital faktisk, som Kommissionen har antydet det, kan gore det muligt for banken
at styrke sin solvens eller at undga en forringelse heraf og dermed at nedseette eller at
fastholde sine finansieringsomkostninger, gor kapitalen det ikke muligt for banken at
opna ogede indteegter som folge af nye transaktioner.
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Under den foreliggende sags omstendigheder matte en privat investor i delstatens
situation dermed have taget hensyn til den omsteendighed, at den del af indskuddet,
som banken ikke var i stand til at anvende, p& grund af at det var umuligt for Helaba
umiddelbart at anvende det samlede indskud, der tilsynsmeessigt set var til radighed,
til udvidelsen af bankens handelstransaktioner, ikke udfylder den samme gkonomiske
funktion for banken som den del, der kunne anvendes af den.

Denne omsteendighed berettiger ganske vist ikke, at delstaten giver afkald pa at mod-
tage enhver godtgoerelse for den kapital, som Helaba ikke kunne anvende, men som
alligevel blev overfort til banken for at undga at dele seerformuen. Neevnte seerfor-
mue tjener fra den forste dag til at indesta for Helabas geeld, og formuen var séledes
fra dette gjeblik udsat for en vis tabsrisiko og gav Helaba en fordel i form af rating
og omdgmme. Det er netop med henblik pa at sikre en godtgerelse for den risiko,
der lgbes af delstaten, og af den fordel, som Helaba nyder godt af, at Kommissionen
pélagde betalingen af en godtgerelse pa 0,3% pr. ar for denne del af det omtvistede
indskud.

Hvad angar den omsteendighed, at kontrakten ikke indeholder en klausul, i med-
for af hvilken Helaba forpligter sig til ikke at anvende de belgb, der overskrider de
aftalte trancher, til udvidelsen af sine handelstransaktioner, skal det fastslés, at denne
omsteendighed ikke kan medfore, at Kommissionens vurdering om, at den del af det
omtvistede indskud, der overskrider trancherne, ikke udfylder en udvidelsesfunktion
afhandelstransaktionerne, er dbenbart urigtig. Det skal faktisk bemeerkes, at delstaten
opnaede, at trancherne er fastsat pa et langt hgjere niveau end det, der havde veeret
nedvendigt, henset til Helabas behov for kapital, som felger af bankens forretnings-
plan, og saledes sikrede sig, at trancherne ikke bliver overskredet. Det folger faktisk af
Forbundsrepublikken Tysklands bemerkninger, som er gengivet i betragtning 54 til
den anfaegtede beslutning og bekreeftet af sagsegeren og Helaba i deres skriftlige ind-
leeg, at trancherne blev fastsat til ca. 384 mio. (1999), 614 mio. (2000), 818 mio. (2001)
og 1,02 mia. (2002) EUR, mens banken pa grundlag af den arligt planlagte veekst have
brug for ca. 150 mio. EUR pr. &r.
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Endelig skal det bemeerkes, at sagsegeren, der fokuserer pa delstatens situation i
egenskab af investor, ikke har forklaret, i hvilket omfang den lgsning, der er vedtaget
af Kommissionen, og som bestér i accepten af trinmodellen og af paleeggelsen af en
godtgorelse pa 0,3% for den del af indskuddet, der overskrider de aftalte trancher,
medferer en konkurrencefordel for Helaba, som denne ikke havde kunnet tilveje-
bringe pa markedsvilkar.

Kommissionen foretog dermed ikke et abenbart urigtigt sken ved under den forelig-
gende sags omsteendigheder at finde, at den omsteendighed, at Helaba mellem 1999
og 2002 ikke betalte en godtgerelse af en storrelse, der svarede til udvidelsesfunktio-
nen af handelstransaktionerne for den del af kapitalen, der — skont den tilsynsmees-
sigt set var anvendelig som grundlag for bankens handelstransaktioner — ikke blev
anvendt til dette formal, ikke gav anledning til en fordel, som banken ikke havde kun-
net tilvejebringe pa markedsvilkar.

Denne konklusion @ndres ikke af sagsggerens argument om, at Kommissionens
accept af trinmodellen i den foreliggende sag afviger fra Kommissionens tidligere
praksis — seerligt den holdning, som Kommissionen forsvarede i forbindelse med
retssagen vedrerende WestLB-beslutningen af 1999. Det skal herved fastslas, at denne
beslutning blev annulleret af Retten i WestLB-dommen, neevnt i preemis 7 ovenfor,
og at den beslutning, som Kommissionen vedtog som folge af denne annullering —
nemlig beslutning 2006/737/EF af 20. oktober 2004 om Tysklands stotte til West-
deutsche Landesbank Girozentrale, nu WestLB AG (EUT 2006 L 307, s. 22, herefter
»WestLB-beslutningen af 2004«) — ikke leengere péaleegger den forhgjelse af godtge-
relsessatsen, som Kommissionen havde begrundet med det af sagsegeren paberabte
argument. Under alle omsteendigheder kan det ikke leegges til grund, at Kommissio-
nen accepterede, at delstaten kun modtager en delvis godtgerelse for den del af det
omtvistede indskud, der tilsynsmeessigt set kunne veere anvendt til at udvide Helaba
handelstransaktioner. Kommissionen fandt faktisk i det vaesentlige, at som folge af det
kompromis, som folger af trinmodellen, overlod delstaten ikke anvendelsen af den
overforte kapital til Helabas forretningsmeessige vurdering, og at med péleeggelsen
af en godtgerelse pa 0,3% for den del af det omtvistede indskud, der overskrider de
aftalte trancher, modtog delstaten ikke en delvis godtgerelse, men en passende godt-
gorelse for hver del af indskuddet i henhold til den funktion, den havde for Helaba.
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Det folger af det foregéende, at det her omhandlede klagepunkt mé forkastes.

3. Klagepunktet om, at Kommissionen fejlagtigt har kvalificeret det omtvistede indskud
som »normalt« stille indskud og ikke som investering i indskudskapital

a) Den anfegtede beslutning

Kommissionen sammenfatter de argumenter, der er blevet fremlagt for den, ved at
anfore, at ifolge sagsogeren »kunne Helaba [...] juridisk set kun anvende mulighederne
aktiekapital eller indskudskapital«, og at det omtvistede indskud folgelig udgjorde
»misbrug af et »normalt« stille indskud«. Kommissionen har ligeledes anfort, at det
omtvistede indskud ifolge sagsegeren fra et gkonomisk synspunkt udviser sa mange
lighedspunkter med indskudskapital, at en investor ville kreeve renter svarende til
godtgorelsen for indskudskapital. Ifelge Forbundsrepublikken Tyskland »var der
juridisk set [imidlertid] ogsa mulighed for et stille indskud med ubegraenset lobetid«
(herefter »perpetual«) (betragtning 127 og 128 til den anfegtede beslutning).

For det forste har Kommissionen noteret sig, at det stille indskud udtrykkeligt var
aftalt som sddan mellem delstaten og Helaba, og at det ogsa var anerkendt som sddan
af de kompetente tyske myndigheder (betragtning 129 til den anfegtede beslutning).

For detandet har Kommissionen anfert, at hvad angér risikoanalysen er det omtvistede
indskud mere sammenligneligt med et »normalt« stille indskud, dvs. tidsbegreenset,
end med indskudskapital. Kommissionen har herved fundet den omstendighed, at
det omtvistede indskud — som Forbundsrepublikken Tyskland under henvisning
til en ekspertrapport har forklaret — i tilfeelde af konkurs som de andre »normale«
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stille indskud skal tilbagebetales for indskudskapitalen, veesentlig. Kommissionen har
tilfajet, at bade delstaten og investoren, der tilforer et tidsbegreenset stille indskud,
modtager den fulde aftalte godtgerelse, sa leenge virksomheden ikke lider tab, mens
indskudskapitalinvestoren kun har ret til betaling af en udbyttedividende (betragt-
ning 130-132 til den anfegtede beslutning).

For det tredje har Kommissionen forklaret, hvorfor den har fundet, at de argumenter,
der er fremfort af sagsogeren i lobet af den administrative procedure, ikke er tilstraek-
kelige til at sveekke denne konklusion.

Saledes har Kommissionen for det forste afvist sagsegerens argument om, at det
omtvistede indskud i lighed med, hvad der blev foretaget i WestLB-sagen, skulle sam-
menlignes med indskudskapital pa grund af dets storrelse, der pé lang sigt forer til at
forhaje Helabas kernekapital i et omfang pa naesten 50%. Kommissionen har herved
angivet, at Helaba uden problemer havde kunnet deekke sit skennede kapitalbehov for
den periode, der 1a mellem 1998 og 2002, ved hos forskellige institutionelle investorer
gradvist at opna flere stille indskud p& mindre belgb (betragtning 133 til den anfeg-
tede beslutning).

For det andet har Kommissionen afvist sagsegerens argument om, at indskudskapi-
taldelen i Helabas samlede kernekapitalbelgb (herefter »indskudskapitalstedpuden«)
i kraft af det stille indskud ikke overstiger 50%, mens stedpuden for private kredit-
institutter er mere end 80%. Kommissionen vurderede, at denne omsteendighed ikke
kreevede, at det leegges til grund, at en privat investor ikke ville have foretaget det
omtvistede indskud, eftersom Forbundsrepublikken Tyskland har pavist, at delstats-
bankerne generelt i hgjre grad gar efter stille indskud over 15%-greensen og dette
delvis hos private investorer (betragtning 1334 til den anfeegtede beslutning).

IT - 418



81

82

83

BUNDESVERBAND DEUTSCHER BANKEN MOD KOMMISSIONEN

Hvad for det tredje angar folgerne pé risikoniveauet af det omtvistede indskuds varige
karakter har Kommissionen afvist sagsegerens argumenter om, at de institutionelle
investorer kun er klar til at erhverve hybride egenkapitalinstrumenter med fast lgbetid
eller instrumenter, for hvilke der kan péregnes en tilbagebetaling, fordi udbyttesatsen
trinvis forhgjes. Kommissionen har fundet, at indskuddets varige karakter primeert
indebeerer en risiko for investoren for ikke at kunne drage fordel af rentestigninger pa
markedet, men at det ikke har indflydelse pé tabsrisikoen. Kommissionen har heraf
udledt, at det omtvistede indskuds varige karakter i den foreliggende sag ikke beret-
tiger, at neevnte indskud med henblik pa kontrollen af det passende niveau for den
aftalte godtgerelse sammenlignes med godtgerelsen for indskudskapital i stedet for at
blive sammenlignet med godtgerelsen for stille indskud (betragtning 136-138 til den
anfegtede beslutning).

Kommissionen har pa denne baggrund fastholdt, at overforslen af delstatens seer-
formue »utvivlsomt skete i den retlige form af et stille indskud, som udviser langt
flere ligheder med andre stille indskud end med indskudskapital«. Kommissionen har
herved anfert, at »[e]fter [dens] opfattelse er der derfor ikke tilstreekkeligt grundlag
for at heevde, at den retlige form stille indskud er brugt for en kapitaltilforsel, der
gkonomisk set i virkeligheden var en tilfarsel af indskudskapital«. Kommissionen har
fundet, at »[u]dgangspunktet for godtgerelsen for [det omtvistede indskud] [derfor]
er [...] godtgoerelsen for »normale«, dvs. tidsbegreensede, stille indskud af en pa mar-
kedet typisk forekommende storrelse, eventuelt med et tilleeg« (betragtning 139 til
den anfegtede beslutning).

b) Parternes argumenter

Sagsegeren har gjort geeldende, at det omtvistede indskud ikke skulle have veeret kva-
lificeret som »normalt« stille indskud, og at godtgerelsen folgelig ikke skulle have
veeret sammenlignet med den for tidsbegraensede stille indskud, der er udstedt pa
markedet.
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Sagsageren har fremhevet, at Kommissionen undersggte, om parterne fejlagtigt
havde kvalificeret det omtvistede indskud som stille indskud og ikke som indskuds-
kapital, og kun subsidieert undersogte det omtvistede indskuds gkonomiske karak-
teristika. Sagsegeren har anfert, at denne made at raesonnere pa er urigtig, idet det i
den foreliggende sag ikke drejer sig om, hvorvidt der er sket et misbrug, men om at
undersgge, om det omtvistede indskud fra et gkonomisk synspunkt minder mest om
andre stille indskud, der findes p& markedet, eller om investering i indskudskapital.

Sagsageren har vurderet, at det omtvistede indskud i modseetning til Kommissio-
nens konklusion udviser juridiske og skonomiske forskelle i forhold til den model
for stille indskud, der folger af selskabsretten, eller i forhold til tidsbegraensede stille
indskud, der udbydes p& markedet, og som er anerkendt som kernekapital, og udvi-
ser en seerlig struktur, der er til hinder for at sammenligne det med de stille indskud,
som Kommissionen har valgt i den forbindelse. Sagsggeren har desuden vurderet, at
Kommissionen ikke tog det tidspunkt, hvor det omtvistede indskud blev gennemfort,
i betragtning ved sin vurdering, og at Kommissionen i gvrigt vurderede markedssi-
tuationen pa dette tidspunkt urigtigt.

Hvad for det forste angar det omtvistede indskuds juridiske kendetegn har sagso-
geren gjort geeldende, at nevnte indskud ikke formelt set udger et »normalt« stille
indskud i henhold til tysk selskabsret, seerligt fordi det blev udformet til at opfylde de
betingelser, der stilles af loven og af Sydney-erkleeringen for at kunne blive anset for
at udgere en del af Helabas kernekapital, og det uden for 15%-greensen.

Hvad for det andet angér det omtvistede indskuds gkonomiske kendetegn har sag-
sogeren nevnt fem forhold, der gor, at det omtvistede indskuds risikoprofil min-
der mere om den for indskudskapitalinvestering end den for tidsbegreensede stille

I - 420



88

89

920

91

BUNDESVERBAND DEUTSCHER BANKEN MOD KOMMISSIONEN

indskud: dets omfang, dets sikringskvalitet, dets forrentningsprofil, beskyttelsen af
den investerede kapital samt dets varighed og manglende mulighed for overdragelse.

Hvad for det tredje angar markedssituationen pa det tidspunkt, hvor indskuddet blev
foretaget, har sagsegeren gjort geeldende, at Kommissionen tilsidesatte kriteriet om
den private investor ved at vaelge en forkert referenceperiode. Sagsegeren har séledes
anfort, at Kommissionen lagde oplysninger vedregrende de private bankers praksis i
den periode, der gik forud for tidspunktet for det omtvistede indskud, til grund for sin
konklusion om, at det omtvistede indskud skulle sammenlignes med tidsbegreensede
stille indskud.

Sagsageren har desuden bestridt Kommissionens pastande dels om, at der i Tyskland
pa tidspunktet for det omtvistede indskud fandtes et udviklet marked for hybride
egenkapitalinstrumenter, og dels om, at Helaba ligeledes kunne have deekket sit behov
for kapital ved at udstede det stille indskud i flere trancher af mindre storrelse. Sag-
sogeren har seerligt gjort geeldende, at spergsmalet ikke er, hvad Helaba havde kunnet
gore for at tilvejebringe kapital, men om en privat investor havde bevilget banken et
indskud af samme art og pa de samme betingelser som det omtvistede indskud.

Kommissionen og intervenienterne har bestridt disse argumenter.

c) Rettens bemeerkninger

For lgsningen af den foreliggende tvist skal parternes stilling hvad angér betydningen
af den retlige form, som Helaba og delstaten valgte for det omtvistede indskud, ind-
ledningsvis afklares.
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Det fremgar af den anfeegtede beslutning, seerligt af betragtning 127, 128 og 139
(jf. preemis 75 og 82 ovenfor), at Kommissionen fortolkede de argumenter, der blev
fremfort af sagsegeren i lgbet af den administrative procedure, séledes, at de tog sigte
pa at konstatere, at anvendelsen af den retlige form stille indskud var et misbrug.

I sit sogsmal har sagsegeren bestridt denne fortolkning og har gjort geeldende, at
sammenslutningen aldrig pastod, at det omtvistede indskud retligt set udgjorde ind-
skudskapital. Sagsegeren har anfert, at sammenslutningen under den administrative
procedure péstod, at det omtvistede indskud ved sin konkrete udformning pa det
gkonomiske plan adskilte sig vaesentligt fra et stille indskud, og at indskuddet steerkt
mindede om indskudskapital, séledes at en privat investor for neevnte indskud ville
have kreevet en godtgerelse, der svarer til risikoprofilen for indskudskapital. Sagsege-
ren har i gvrigt underseggt det omtvistede indskuds retlige karakteristika og har gjort
geldende, at Kommissionens pastand om, at det omtvistede indskud kan sammen-
lignes med »normale« stille indskud, ikke kan holde ved en neermere undersogelse
af neevnte indskuds retlige struktur, og at indskuddet fremviser veesentlige seeregen-
heder i forhold til et »normalt« stille indskud, som er i overensstemmelse med den
model, der kendes i selskabsretten.

Det folger imidlertid af samtlige skriftlige indleeg fra parterne, at spergsmalet, om
Kommissionen fortolkede de argumenter, der er fremfort af sagsageren i lobet af den
administrative procedure, korrekt eller ej, ikke udger den foreliggende tvists egent-
lige genstand. Det fremgar faktisk af parternes argumenter, at de er enige om den
omsteendighed, at det omtvistede indskud lovligt blev kvalificeret af delstaten og af
Helaba som stille indskud og anerkendt som sadan af de tyske myndigheder. Parterne
er ligeledes enige om den omstendighed, at det omtvistede indskuds seeregenheder
ikke forhindrede delstaten og Helaba i at benytte den retlige form af stille indskud.

Parterne har séledes hvad angar kvalifikationen af det omtvistede indskud med hen-
blik pa fastleeggelsen af referencetransaktioner navnlig rettet deres argumenter mod
sporgsmalet om, hvorvidt indskuddet for s& vidt angér risikoprofilen har sddanne lig-
heder med indskudskapital, at en privat investor ville have kreevet en godtgerelse, der
svarer til den for indskudskapital, eller om indskuddet er mere sammenligneligt med
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tidsbegreensede stille indskud, der anerkendes som kernekapital, sidan at godtgorel-
sen kan sammenlignes med den for neevnte stille indskud.

Det skal herved bemeerkes, at sammenligningen af det omtvistede indskud med andre
hybride instrumenter udger et gkonomisk temmelig komplekst sporgsmal, for hvilket
Kommissionen har et vidt sken (WestLB-dommen, neevnt i preemis 7 ovenfor, pree-
mis 351).

Kvalifikationen af det omtvistede indskud som tidsbegreenset stille indskud eller som
indskudskapitalinvestering er desuden kun et analyseredskab, der anvendes af Kom-
missionen inden for rammerne af anvendelsen af artikel 87, stk. 1, EF (jf. i denne
retning WestLB-dommen, neevnt i preemis 7 ovenfor, preemis 250).

Kommissionens vurdering i den forbindelse gor det séledes ikke muligt automatisk
at fastsla tilstedeveerelsen og omfanget af en statsstotte, men gor det alene muligt for
Kommissionen at fastseette et udgangspunkt for dens vurdering, der tager de for-
hold, under hvilke private investorer foretog de mest sammenlignelige transaktioner,
i betragtning. Kommissionens konklusion vedrgrende dette sporgsmal fritager den
dermed ikke fra dens forpligtelse til at foretage en fuldsteendig gennemgang af alle
de vaesentlige elementer i den omtvistede transaktion og af dens sammenhzeng, her-
under af den begunstigede virksomheds situation og det pageeldende marked, for at
efterprove, om den begunstigede virksomhed opnar en gkonomisk fordel, som den
ikke ville have opnéet under normale markedsvilkar (jf. i denne retning WestLB-dom-
men, neevnt i preemis 7 ovenfor, preemis 251 og 257).

Parternes argumenter hvad angér det omtvistede indskuds forskellige karakteristika
skal underseges ved for det forste at analysere dem, der vedrerer de karakteristika,
som Kommissionen hovedsageligt har lagt til grund for at fastsla, at godtgerelsen for
det omtvistede indskud skulle sammenlignes med den for tidsbegraensede stille ind-
skud, derefter dem, der vedrerer de karakteristika for det omtvistede indskud, som
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Kommissionen fastslog ikke hindrede nevnte sammenligning, og endelig dem, der
vedrgrer det omtvistede indskuds karakteristika, som ikke blev péberébt i lobet af den
administrative procedure, og som ikke blev undersogt i den anfegtede beslutning.
Sagsagerens kritikpunkter, hvad angdr den referenceperiode, som Kommissionen
tog i betragtning for anvendelsen af kriteriet om den private investor, skal ligeledes
undersgges.

De karakteristika, som Kommissionen har lagt til grund for at fastsla, at godtgerelsen
for det omtvistede indskud skulle sammenlignes med den for tidsbegreensede stille
indskud

— Tabsrisiko i tilfeelde af konkurs eller likvidation

Kommissionen fandt, at det omtvistede indskud har den samme risiko i tilfeelde af
konkurs eller likvidation, som de tidsbegreensede stille indskud, der findes pa mar-
kedet, fordi indskuddet i et sadan tilfeelde skulle tilbagebetales for indskudskapitalen.
Kommissionen har herved lagt kontraktens bestemmelser samt en ekspertrapport,
der er fremlagt af Forbundsrepublikken Tyskland, til grund (betragtning 131 til den
anfegtede beslutning).

Kontraktens relevante bestemmelser er artikel 3 og 9. Artikel 3, der vedrerer »Delta-
gelse i tab«, bestemmer i stk. 2:

»[Florholdene mellem den indskydende parts fordringer og andre egenkapitalinve-
storers fordringer efter artikel 10 i [Kreditwesengesetz] reguleres under hensyn til den
kronologiske reekkefolge af kapitalindskud i banken, sddan at de fordringer, der folger
af tidligere indskudt egenkapital, har forrang. I tilfeelde af samtidige kapitalindskud
bliver fordringerne opfyldt i henhold til den andel af ansvarlig egenkapital, som for-
dringerne udger, efter artikel 10, stk. 4 og 5, i [Kreditwesengesetz]. For indskuddene

I - 424



102

103

104

BUNDESVERBAND DEUTSCHER BANKEN MOD KOMMISSIONEN

i henhold til artikel 10, stk. 4, i [Kreditwesengesetz] er den relevante dato den, hvor
indskuddet blev foretaget, mens den relevante dato med hensyn til udbytterettighe-
der er den, der angiver begyndelsen af deres gyldighedsperiode.«

Artikel 9 vedrerende »Efterstillet placering« bestemmer:

»I tilfeelde af bankens konkurs eller likvidation treeder bestemmelsen om godtgorel-
sesfordringen — med forbehold af artikel 3, stk. 2, [...] — forst i funktion efter opfyl-
delsen af alle bankens fordringer — med undtagelsen af private efterstillede investorer
i overensstemmelse med artikel 10 i [Kreditwesengesetz].«

Den ekspertrapport, der er fremlagt af Forbundsrepublikken Tyskland, angiver:

»Artikel 3, stk. 2, i kontrakten eendrer ikke den ved lov fastsatte forrang, som godt-
gorelsen af det stille indskud har for et muligt restbelgb i tilfeelde af bankens konkurs
eller likvidation. Det ses forst og fremmest af opbygningen af bestemmelsen, der i
andet punktum alene naevner egenkapitalen som omhandlet i artikel 10, stk. 4 og 5, i
[Kreditwesengesetz], og som i tredje punktum for det stille indskud og udbytterettig-
hederne alene fastleegger den dato, der fastseetter den kronologiske reekkefolge med
henblik pa denne bestemmelse.«

Sagsegeren har for det forste gjort geeldende, at selv om et stille indskud i princip-
pet skal tilbagebetales for indskudskapitalen, forbliver spgrgsmalet, om dette ligele-
des geelder for sa vidt angar det omtvistede indskud, i henhold til kontraktens ordlyd
abent. Sagsegeren har desuden gjort geeldende, at ssmmenslutningen ikke ved, hvilke
forhold ophavsmanden til det ekspertrapport, der er nevnt af Kommissionen, har
lagt til grund for at n4 til den konklusion, at det omtvistede indskud i modseetning
til kontraktens ordlyd skal tilbagebetales for indskudskapitalen. I sin replik har sag-
sogeren pastéet, at idet de fordringshavere, der har indskudt kernekapitalen, bliver
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fyldestgjort i overensstemmelse med kontraktens artikel 3, stk. 2, og artikel 9 i hen-
hold til den kronologiske rekkefalge for deres indskud, skulle delstaten gé& ud fra det
princip, at den er den sidste, der i tilfeelde af Helabas konkurs eller likvidation bliver
fyldestgjort — ikke kun efter de »normale« fordringshavere, men ligeledes efter alle
kernekapitalens investorer og saledes ogsa efter indskudskapitalens investorer.

Det skal herved fastslas dels, at kontrakten ikke udtrykkeligt fastseetter, at det omtvi-
stede indskud skal tilbagebetales efter indskudskapitalen, og dels at henvisningen
til »andre egenkapitalinvestorer [...] [...] efter artikel 10 i [Kreditwesengesetz]«, der
fremgar af kontraktens artikel 3, stk. 2, forste punktum, skaber en fortolkningstvivl
hvad angér spergsmalet, om forrangen for fordringerne vedrgrende den kapital, der
er blevet indskudt tidligere, ligeledes vedrerer indskudskapitalens indskud.

Det skal imidlertid for det forste bemserkes, at selv om sagsegeren i visse passager i
sine indleeg har pastaet, at kontrakten fastseetter, at det omtvistede indskud skal til-
bagebetales efter indskudskapitalen, har sammenslutningen ligeledes i sin steevning
pastaet, at spergsmalet om, hvorvidt den supplerende retsregel, i henhold til hvilken
de stille indskud skal tilbagebetales for indskudskapitalen, finder anvendelse pa det
omtvistede indskud, forbliver dbent. For det andet, pa trods af den omstendighed,
at den af Kommissionen neevnte ekspertrapport pa Rettens anmodning er blevet
fremsendt til sagsegeren, har sagsegeren ikke fremfort argumenter, der tilsigter at
bestride ekspertrapportens ophavsmands fortolkning om, at henvisningen til »andre
egenkapitalinvestorer [...] [...] efter artikel 10 i [Kreditwesengesetz]«, der fremgar af
kontraktens artikel, 3, stk. 2, forste punktum, skulle forstas i lyset af denne bestem-
melses andet og tredje punktum, der vedrerer de stille indskud og udbytterettigheder
og ikke indskudskapitalen.

Under disse omstaendigheder ma det konstateres, at sagsggerens argumenter ikke gor
det muligt at fastsla, at Kommissionen foretog et abenbart urigtigt sken ved — henset
til den af Forbundsrepublikken Tyskland fremlagte ekspertrapport — at vurdere, at
det omtvistede indskud i tilfeelde af konkurs eller likvidation skulle tilbagebetales for
indskudskapitalen. Den blotte omsteendighed, at sagsogeren har fortolket kontrakten
pé en anderledes made end den, der fremgar af ekspertrapporten og er lagt til grund
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for Kommissionen og det omtvistede indskuds parter, er faktisk ikke tilstreekkeligt til
at bevise tilstedeveerelsen af et abenbart urigtigt sken.

Sagsageren har for det andet gjort geeldende, at selv om det omtvistede indskud skulle
tilbagebetales for indskudskapitalen, kan tabsrisikoen sammenlignes med den for
indskudskapital, idet simple fordringshavere og indskudskapitalens investorer i til-
feelde af konkurs i praksis ikke modtager noget.

Det er i denne henseende tilstraekkeligt at fastsla, at selv hvis det antages, at alle til-
feelde af konkurser inden for banksektoren bade for ejerne og for simple fordrings-
havere medferer det fuldsteendige tab af deres kapital, hvilket Kommissionen og
intervenienterne har bestridt, deles dette karakteristika af alle de stille indskud, der
er anerkendt som kernekapital, idet de alle nedvendigvis er simple fordringer. Dette
karakteristikum for det omtvistede indskud adskiller det folgelig ikke, selv om det
deles med indskudskapitalen, fra de stille indskud, der er anerkendt som kernekapital.

Under disse omsteendigheder ma det fastslas, at sagsegerens argumenter ikke gor det
muligt at anse, at Kommissionen foretog et dbenbart urigtigt sken ved at finde, at det
omtvistede indskud i tilfeelde af konkurs eller likvidation har den samme risiko som
de stille indskud.

— Forrentningsprofil

Kommissionen fandt, at det omtvistede indskud udgjorde et normalt stille indskud, for
sa vidt som delstaten i lighed med et tidsbegraenset stille indskuds investorer, sa leenge
virksomheden ikke lider tab, modtager den fulde aftalte godtgerelse, mens investoren
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i indskudskapitalen kun har ret til betaling af en udbyttedividende (betragtning 132
til den anfegtede beslutning).

Sagsageren har kritiseret denne vurdering og har gjort geeldende, at bade den faste
godtgerelse og den variable godtgerelse kan anvendes for indskudskapital og for
stille indskud, idet begge kan vise sig at veere den mest fordelagtige alt efter bankens
resultater. Det skal i den forbindelse bemeerkes, at Kommissionen i WestLB-sagen
sammenlignede den pégeeldende transaktion med en investering i indskudskapital
pé trods af den omsteendighed, at den pégeldende godtgerelse var fast. Sagsogeren
har tilfgjet, at hovedspergsmalet fra investorens synsvinkel under alle omsteendighe-
der er, hvorvidt betalingen af godtgerelsen atheenger af opnéelsen af en fortjeneste.
Sagsageren har fundet, at det i den foreliggende sag er tilfeeldet, idet delstaten kun
modtager hele godtgerelsen, hvis Helabas fortjeneste mindst er lige sa stor som godt-
gorelsen, og den ikke er nedvendig med henblik pa omstrukturering af egenkapital.

Hvad for det forste angar godtgerelsens form som fast eller variabel skal det indled-
ningsvis fastslas, at det i den foreliggende sag ikke drejer sig om at vide, hvilken der er
mest fordelagtig i en specifik situation, men om at fastsla, om Kommissionen foretog
et dbenbart urigtigt sken ved at finde, at den omstendighed, at den godtgerelse, der
er aftalt mellem parterne, er en fast godtgorelse, der i princippet skal betales, sa snart
Helaba ikke lider tab, gor, at det omtvistede indskud er mere sammenligneligt med
tidsbegreensede stille indskud end med indskudskapital, fordi denne godtgerelses-
form er saeregen for stille indskud.

Helaba har herved pa en relevant made gjort geeldende, at selv i det tilfeelde, hvor en
fast godtgorelse er fastsat for indskudskapitalen, er de reelle fortjenester, som ban-
kens ejere far ud af deres investeringer, altid variable. Idet den fortjeneste, der over-
skrider den overforte faste godtgerelse, faktisk vil forhgje bankens provision, som skal
fordeles i tilfeelde af likvidation, eller som har en positiv indvirkning pa aktieveerdien,
vil indskudskapitalinvestorens fortjenester overskride den godtgerelse, som investo-
ren modtog. Under disse omstendigheder kan det endelige belgb ikke veere fastsat pé
forhand, hvilket saledes gor det endelige afkast af investeringen variabelt.
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Helaba har ligeledes, uden at dette er blevet bestridt af sagsegeren, understreget, at i
den undersogelse vedrorende den hybride kernekapital, som sagsegeren selv har frem-
lagt, anfores det, at den bedste kernekapital er den, der har form af indskudskapital,
fordi det er den eneste, der ikke giver seerlig anledning til faste betalingsforpligtelser.

Det folger séledes heraf, at selv om det maske ikke altid er tilfeeldet, er det faktisk
seedvanligt, at de stille indskud bliver godtgjort pa en fast méde og kapitalen pa en
made med variable dividender. Under alle omsteendigheder kan ejernes anvendelse
af fortjenesterne, mens godtgerelsen for de stille indskud skal udbetales obligatorisk,
sa snart de betingelser, der er fastsat i kontrakten, er opfyldt, tage forskellige former,
sasom overforsel til reserverne eller udlodning af udbytte og i princippet atheengig af,
hvad majoriteten ensker.

Denne konklusion endres ikke af sagsogerens argument vedrerende WestLB-
beslutningen fra 1999. Dels skal det bemzerkes, at denne beslutning blev annulleret
af Retten i WestLB-dommen, nevnt i preemis 7 ovenfor. Dels skal det, for sa vidt
som sagse@gerens argument kan forstas som en henvisning til WestLB-beslutningen
af 2004, bemeerkes, at den omstendighed, at Kommissionen fandt, at godtgerelsen af
den kapital, der er overfort i den pageeldende transaktion, skulle sammenlignes med
godtgorelsen af indskudskapitalen, ikke medferer, at neevnte transaktions forrent-
ningsprofil er speciel for indskudskapital, men alene, at andre forhold i forbindelse
med den globale undersogelse af transaktionen i hgj grad taler for denne sammenlig-
ning. Kommissionen havde herved saerligt neevnt, at den overforte kapital blev anset
for kernekapital, mens de instrumenter, der blev foreslaet af Forbundsrepublikken
Tyskland i forbindelse med en sammenligning, kun kunne anvendes i Tyskland som
supplerende egenkapital.

Hvad for det andet angar sagsegerens argument om, at godtgerelsen bade for sa vidt
angér det omtvistede indskud og for indskudskapitalens vedkommende afheenger af
tilstedeveerelsen af en fortjeneste, skal det bemeerkes, at den omsteendighed, at beta-
lingen af godtgorelsen, selv om denne er fast, atheenger af, at banken ikke indskri-
ver et arligt tab, og af, at neevnte overforsel ikke er arsag til et sddant tab, er feelles
for alle de stille indskud, der anerkendes som kernekapital, idet artikel 10, stk. 4, i
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Kreditwesengesetz (den tyske lov om kreditveesen) kreever det. Denne omstendighed
kan folgelig ikke bevise, at Kommissionen foretog et dbenbart urigtigt sken ved at
finde, at det omtvistede indskud havde ligheder med de stille indskud, der findes pa
markedet, og som er anerkendt som kernekapital.

I gvrigt skal det bemeerkes, at det fortjenstebelgb, der er ngdvendigt for, at godtgerel-
sen for det omtvistede indskud eller for andre stille indskud kan udbetales, er mindre
end det, der skal veere opnéet, for at bankens ejere modtager en dividende. Godtggarel-
sen for de stille indskud udger faktisk i overensstemmelse med den tyske lovgivning
en driftsudgift, der saledes bliver afregnet for skatter og for udlodningen af udbytte.
Det folger heraf, at det er tilstreekkeligt, at banken opnar et arligt overskud for skat,
der er lige sa stort som godtgerelsen for indskuddene, for at investoren modtager sin
fulde godtgerelse. For at ejerne modtager det samme belgb i form af dividender, er
det derimod i princippet ngedvendigt, at banken opnar et arligt overskud for skat, der
er lige s stort som belobet for godtgarelsen for de stille indskud, skatten og neevnte
dividende.

Sagsegerens argument, der er fremfort som svar pa et spergsmal fra Retten under
retsmgdet, om, at denne karakterisering ikke reelt adskiller det omtvistede indskud
og de stille indskud, der er forhandlet p4 markedet, fra indskudskapital, idet ejerne
selv i tilfeelde af arlige tab kan frembringe udbytter, der kan udloddes — seerligt ved
at formindske reserverne — modsiger sagsegerens argument om, at betingelserne for
betaling af godtgerelsen for det omtvistede indskud ger det mere sammenligneligt
med indskudskapitalen end med de stille indskud, der er udstedt pa markedet. Mens
overforslen af godtgerelsen for de stille indskud faktisk kreever tilstedeveerelsen af et
arligt overskud, kan udbetaling af dividender foretages selv i tilfeelde af arlige tab, idet
der frembringes et udbytte til udlodning.

Mens betalingen af godtgerelsen for de stille indskud desuden er obligatorisk, si snart
de betingelser, der er fastsat i kontrakten, er opfyldt, er betalingen af dividender ved
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slutningen af et regnskabsar, i hvilket der har veeret arlige tab, ikke automatisk, men
forudseetter en godkendelse fra aktioneermajoriteten. Hertil kommer, som sagsegeren
som svar pa et sporgsmal fra Retten anerkendte det under retsmgdet, den omsteen-
dighed, at hvis en bank, der har haft arlige tab og ikke har betalt godtgerelsen for de
stille indskud, udbetaler dividender, er dette skadeligt for dens omdgmme og for dens
fremtidige udstedelsers chancer for succes.

Under disse omsteendigheder skal det fastslas, at sagsggeren ikke har bevist, at Kom-
missionen foretog et dbenbart urigtigt sken ved at vurdere, at det omtvistede ind-
skuds forrentningsprofil var karakteristisk for stille indskud.

Om de karakteristika for det omtvistede indskud, som efter Kommissionens opfattelse
ikke hindrede sammenligningen af godtgerelsen for det omtvistede indskud med
godtgorelsen for tidsbegreensede stille indskud

Kommissionen har forkastet sagsggerens argumenter vedrerende omfanget af det
omtvistede indskud, den del, som det udger af Helabas kernekapital, og dets perma-
nente karakter.

— Omfang

Kommissionen har vurderet, at stgrrelsen af det omtvistede indskuds absolutte
omfang af ikke nedvendigvis indebeerer, at det skal betegnes som indskudskapital.
Kommissionen har herved henvist til den omsteendighed, at Helaba som folge af trin-
modellen mellem 1999 og 2002 kun kunne anvende en del af den overforte kapital
som garantigrundlag for sine handelstransaktioner. Kommissionen har desuden for-
kastet sammenligningen med WestLB-sagen med den begrundelse, at storrelsen af
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den tilforte kapitals omfang i denne sag alene var et tegn blandt andre, der gjorde
sidestillingen med indskudskapitalen mulig. Kommissionen har herved anfort, at den
ligeledes saerligt har taget hensyn til den omstendighed, at kapitalen fuldt ud var
udsat for risikoen for tab i tilfeelde af konkurs eller likvidation, og den omsteendighed,
at markedet for hybride egenkapitalinstrumenter endnu ikke var udviklet i Tyskland
(betragtning 133 til den anfegtede beslutning).

Sagsageren har gjort geeldende, at der fra investorens synsvinkel skal sondres mellem
to aspekter, nemlig udstedelsens samlede belgb og sterrelsen af den del af udstedel-
sen, der kan tilskrives hver enkelt investor. Sagsegeren har kritiseret den omsteendig-
hed, at Kommissionen ikke har foretaget denne sondring.

Hvad for det forste angar det samlede belgb for udstedelsen har sagsegeren for det
forste bestridt de begrundelser, der er fremfort af Kommissionen for at fastsla, at
selv om storrelsen af udstedelsens omfang i WestLB-sagen blev taget i betragtning
som tegn pd, at den havde lighed med indskudskapital, medferer storrelsen af det
omtvistede indskuds omfang i den foreliggende sag ikke en sadan kvalifikation. Sag-
sogeren har séledes anfort, at ifalge sammenslutningen tager det omtvistede indskud
gkonomisk set fuldt ud del i tabsrisikoen i tilfeelde af konkurs eller likvidation, og
har gjort geeldende, at der hverken i 1998 eller derefter eksisterede et kapitalmar-
ked, pa hvilket en privat investor ville have foretaget en investering i Helaba sadan
som det omtvistede indskud. Sagsegeren har gjort geeldende, at bdde Kommissio-
nen i WestLB-beslutningen af 1999 og Retten i WestLB-dommen, neevnt i premis
7 ovenfor, ved kvalifikationen af transaktionen tillagde det forhgjede omfang af ind-
skuddet vesentlig betydning. Sagsegeren har fundet, at den omstendighed, at det
omtvistede indskuds omfang er seerligt forhgjet og séledes har en vaesentlig betydning
i den foreliggende sag, bekreeftes af sammenligningen med de transaktioner, der neev-
nes af Kommissionen i betragtning 164 til den anfeegtede beslutning, men ogsa af den
omstendighed, at det omtvistede indskud udgjorde 25% af det samlede europzeiske
omfang af hybride kernekapital-instrumenter i 1998.

For det andet har sagsegeren fundet, at Kommissionens begrundelse vedrgrende
trinmodellen ikke kan accepteres, idet en privat investor ikke ville have accepteret
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trinmodellen, og da det er urigtigt at finde, at denne model bestér i fem mindre ind-
skud, henset til dels, at det samlede omtvistede indskud omgaende blev anerkendt
som Helabas kernekapital, og dels at betingelserne for hver enkelt indskud i tilfeelde af
indskud, der overfores pa forskellige tidspunkter, er forskellige, mens hele indskuddet
i den foreliggende sag er undergivet ensartede betingelser.

Hvad forst angédr sammenligningen med WestLB-sagen skal det bemzerkes, at
WestLB-beslutningen fra 1999, som sagsegeren laegger til grund, blev annulleret af
Retten. Selv om det er rigtigt, at Kommissionen desuden i sin WestLB-beslutning af
2004, der blev vedtaget som folge af denne annullation, og som er naevnt i betragtning
133 til den anfegtede beslutning, tog hensyn til starrelsen af den overforte kapitals
omfang, da den sidestillede den pageeldende overforsel i denne sag med indskudska-
pital, lagde Kommissionen ikke det absolutte omfang af transaktionen til grund, men
den del af WestLB’s kernekapital, som den omtvistede kapital udgjorde, savel som pé
afgerende vis den omsteendighed, at pa det tidspunkt, hvor denne transaktion blev
foretaget, blev de hybride egenkapitalinstrumenter, der ikke udgjorde mere end 20%
af egenkapitalen, i Tyskland ikke anset for kernekapital og var ikke alle udstedt uden
tidsbegreensning (betragtning 204, 206, 208 og 209 til WestLB-beslutningen af 2004).

Hvad derimod angér det omtvistede indskud er dets belgb (1,264 mia. EUR), selv om
det er hgjere end det for de transaktioner, Kommissionen anvendte til ssmmenlig-
ning, stadig meget langt fra omfanget af den omtvistede transaktion i WestLB-sagen
(3,02 mia. EUR opfert pa balancen — heraf 2,05 mia. EUR anerkendt som kernekapi-
tal) (betragtning 54 og 71 til WestLB-beslutningen af 2004). Som Kommissionen har
understreget, blev det omtvistede indskud i gvrigt bevilget i slutningen af 1998, mens
det pageeldende indskud i WestLB-sagen var fra 1991. Det er imidlertid ubestridt, at
de hybride egenkapitalinstrumenter ved udgangen af 1998 i overensstemmelse med
tysk lovgivning allerede kunne anses for kernekapital og ikke kun for supplerende
egenkapital, kunne udstedes for en ubegreenset varighed og ved at opfylde betingel-
serne i Sydney-erkleeringen udgere en veesentlig del af en banks kernekapital.
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130 Det af sagsogeren fremforte argument om, at Retten i WestLB-dommen, neevnt i
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preemis 7 ovenfor, tillagde kriteriet om investeringens omfang en veesentlig betyd-
ning, ma ligeledes afvises. I neevnte dom fandt Retten faktisk, at Kommissionen
havde forklaret, hvorfor den vurderede, at forskellene mellem de hybride egenkapi-
talinstrumenter og den omtvistede transaktion var sddanne, at sammenligningen af
transaktionen med disse instrumenter kun havde en begreenset veerdi, og fastslog, at
Kommissionen navnlig havde henvist til, at de hybride egenkapitalinstrumenter, som
sagsogerne havde naevnt i denne sag, i almindelighed kun udgjorde en lille del af en
banks egenkapital i modseetning til den kapital, der blev overfort til WestLB. Retten
begreensede sig saledes til at undersoge, at Kommissionens begrundelse i sagen ikke
var beheeftet med et dbenbart urigtigt sken, uden at fastsld, at kriteriet om sterrel-
sen af den overforte kapitals omfang altid var afgerende. Det skal i evrigt bemeerkes,
at Kommissionen i forbindelse med denne fastsaettelse besidder en vid skensmargin
(WestLB-dommen, neevnt i preemis 7 ovenfor, preemis 350 og 351).

Hvad derefter angar den begrundelse, der er fremfort af Kommissionen, og ifalge
hvilken Helaba som folge af trinmodellen mellem 1999 og 2002 kun kunne anvende
en del af den overforte kapital som grundlag for sin konkurrencepreegede virksom-
hed, skal det bemeerkes, at det er blevet fastsliet i preemis 58-73 ovenfor, at Kom-
missionen ikke havde foretaget et abenbart urigtigt sken ved at acceptere nevnte
trinmodel. Selv om det i gvrigt er rigtigt, som sagsegeren har bemeerket, at det sam-
lede indskud blev opfart pa Helabas balance fra dagen for indskuddet, forholder sig
dog ikke desto mindre saledes, at den del, der overskrider de arlige trancher, som er
fastsat af trinmodellen, p4 samme méade som den del, der skal sikre stotten til fremme
af boliger, af Kommissionen blev fundet alene at udfylde en heeftelsesfunktion og ikke
fungerede som grundlag for udvidelsen af den konkurrencepreegede virksomhed, og
at godtgoerelsen folgelig blev fastsat i forhold til den godtgerelse, som en privat inve-
stor ville kreeve for en heeftelse, og ikke i forhold til den godtgerelse, en sadan investor
ville kraeve for et stille indskud, der gor det muligt for banken at udvide sin konkur-
rencepragede virksomhed. Henset til, at de stille indskud ger det muligt omgéaende at
udvide den konkurrencepreegede virksomhed, kunne Kommissionen uden at foretage
et abenbart urigtigt sken finde, at det omtvistede indskud under hensyntagen til trin-
modellen ikke svarede til et stille indskud pé 1,2 mia. EUR, der gjorde det muligt for
Helaba omgéende at udvide sin virksomhed, men til en reekke af fem stille indskud af
et omfang pa mellem 180 og 380 mio. EUR.
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Sagsagerens argument om, at betingelserne for hvert indskud i tilfeelde af indskud,
der er overfort pa forskellige tidspunkter, er forskellige, mens det omtvistede indskud
er undergivet ensartede betingelser, kan ikke eendre denne konklusion. Det skal fak-
tisk fastslés, at sagsegeren ikke har forklaret, hvorfor de betingelser, der finder anven-
delse pa fem indskud, der er overfort fortlebende, ngdvendigvis skal veere forskellige.

Hvad for det andet angar den del af udstedelsen, der kan tilskrives hver enkelt inve-
stor, har sagsegeren gjort geeldende, at den omsteendighed, at udstedelsen ikke er
fordelt mellem et vist antal investorer, men at den er tegnet af en enkelt investor,
ligeledes er useedvanligt. Sagsegeren har herved péstaet, at den risiko, som en inve-
stor lgber, stiger progressivt med storrelsen af den indskudte kapital bade absolut og i
sammenligning med den risiko, der lgbes af andre erhvervsdrivende, som foretager
mindre veesentlige investeringer. Sagsegeren har fundet, at det omtvistede indskud,
der er foretaget af en og samme investor, under disse omstendigheder minder om
indskudskapital.

Det er herved tilstreekkeligt at fastsla, at sagsegeren ikke har fremfort det mindste
forhold, der gor det muligt at finde, at det er seedvanligt, at godtgerelsen af en inve-
stor, der tegner en del af et stille indskud, varierer efter denne dels betydning i den
samlede udstedelse, séledes at de investorer, der har tegnet indskud af sterre omfang,
modtager en hgjere godtgerelse end de andre. I de transaktioner, der i den anfeeg-
tede beslutning er anvendt af Kommissionen til sammenligning, er der desuden kun
neevnt én godtgerelsessats, hvorfor der ikke er nogen grund til at antage, at de inve-
storer, der har investeret mest, har modtaget en forhgjet godtgerelse. Sagsogeren har
i ovrigt ikke forklaret, i hvilken udstreekning forhgjelsen af den risiko, delstaten lgber i
kraft af dens gnske om ikke at dele seerformuen, gor dens investering sammenlignelig
med en banks indskudskapital, idet denne sidstnaevnte investering ikke nedvendigvis
er kendetegnet ved sin storrelse, og idet en indskudskapitalejer kan tegne et indskud
af et lille omfang bade absolut og i sammenligning med den samlede kapital.

Under disse omstendigheder skal det fastslas, at sagsogerens argumenter ikke gor
det muligt at fastsla, at Kommissionen foretog et abenbart urigtigt sken ved at finde,
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at omfanget af det omtvistede indskud ikke var til hinder for at anse dette for mere at
ligne de stille indskud, der er blevet udstedt pa markedet, end indskudskapital.

— Indskudskapitalstedpuden

Kommissionen fandt, at indskudskapitalstedpudens ringe betydning ikke gjorde det
muligt for den at udelukke, at en privat investor ville have foretaget en investering,
der kan sammenlignes med det omtvistede indskud, i form af et stille indskud. Kom-
missionen lagde herved den omstaendighed til grund, at eftersom delstatsbankerne
som folge af deres offentligretlige struktur ikke kan opna indskudskapital pa de finan-
sielle markeder, anvender disse banker stille indskud i et storre omfang end de private
banker. Kommissionen anforte, at investorerne, hvoraf visse er private, i delstatsban-
kernes tilfeelde er mere parate til at acceptere en mindre indskudskapitalstedpude,
fordi delstatsbankernes risikostruktur er mindre (betragtning 134 til den anfeegtede
beslutning).

Sagsegeren har gjort geeldende, at selv om Kommissionen har henvist til den omstaen-
dighed, at indskudskapitalstedpuden i den foreliggende sag er mindre end de private
bankers, overser Kommissionen den omstendighed, at det omtvistede indskud har
fire karakteristika, som giver det en seerlig heeftelsesegenskab, og som gor, at det mé
betegnes som et middel — der ligner indskudskapital — til varigt at sikre Helabas
kapitalgrundlag. Sagsegeren har desuden kritiseret Kommissionens vurdering, hvor-
efter indskudskapitalstedpudens ringe betydning ikke gjorde det muligt at udelukke,
at en privat investor ville have foretaget en sammenlignelig investering i form af et
stille indskud.

Hvad angér det omtvistede indskuds fire karakteristika, som giver det en seerlig heef-
telsesegenskab, har sagsegeren for det forste neevnt den omstendighed, at det udger
en unormal stor del af Helabas egenkapital, nemlig 40%. For det andet har sagsoge-
ren fremfort, at denne forhgjede del af Helabas egenkapital blev tegnet af en enkelt
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investor, mens ingen individuel investor i de stille indskud, Kommissionen anvendte
til sammenligning, havde en del, der overskred 1%. Indskudskapitalstedpuden for
investoren er siledes 99% i tilfeeldet med de stille indskud, der er anvendt til sammen-
ligning, og 60% i tilfeeldet med det omtvistede indskud. For det tredje har sagsegeren
understreget, at dette samlede indskud blev anset for at udgere kernekapital og ikke
alene egenkapital. For det fjerde har sagsegeren anfert, at det samlede indskud blev
anset for at udgere Helabas kernekapital og ikke alene kernekapital for den koncern,
som banken er en del af, og giver saledes Helaba en storre fleksibilitet til at anvende
det, hvorfor en privat investor ville have kraevet en forhgjelse af godtgerelsen.

Det skal herved for det forste fastslas, at det omtvistede indskud i sig selv faktisk
udger en meget veesentlig del af Helabas egenkapital, mens de tidsbegreensede stille
indskud i overensstemmelse med Sydney-erkleeringen kun kan udgere 15% af kerne-
kapitalen. Dette er utvivlsomt en forskel mellem det omtvistede indskud og de tids-
begreensede stille indskud.

Hvad derefter angar den omsteendighed, at det omtvistede indskud blev tegnet af en
enkelt investor, som dermed besidder 40% af Helabas egenkapital, ma det fastslas, at
denne omsteendighed fra et gkonomisk synspunkt ikke kan eendre et stille indskud
til indskudskapital, pA samme made som den omsteendighed, at en investor besidder
en ubetydelig del af indskudskapitalen, ikke har den virkning at fratage investeringen
karakteren af en investering i indskudskapital.

Ganske vist er den del af egenkapitalen, der besiddes af investoren, bestemmende for
omfanget af den risiko, der labes, men den pévirker ikke arten af denne risiko eller
den gkonomiske kvalifikation af de foretagne investeringer. De vaesentlige karakte-
ristika, der adskiller de stille indskud fra indskudskapital, nemlig prioritetsstillingen
i tilfeelde af konkurs eller likvidation, betingelserne for betaling af en godtgerelse og
de fordele eller ulemper, der for banken er forbundet med brug af den ene eller den
anden af disse teknikker, forbliver saledes de samme uanset den individuelle investe-
rings belgb.
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Hvad angar den omstendighed, at det omtvistede indskud blev anset for at udgere
Helabas kernekapital og ikke koncernens, skal det fastslas, at Kommissionen og inter-
venienterne ikke har bestridt, at dette faktisk er en seregenhed for det omtvistede
indskud. Den omsteendighed, der er paberabt af sagsageren, hvorefter denne kvalifi-
kation giver Helaba en udvidet fleksibilitet i anvendelsen af kapitalen, gor det imidler-
tid ikke muligt at papege et forhold, der forhgjer det omtvistede indskuds risikoprofil
i forhold til de stille indskud og giver det lighed med indskudskapital.

Hvad endelig angédr den omsteendighed, at det omtvistede indskud samlet blev anset
for kernekapital, skal det bemserkes, at sagsegeren har begreenset sig til at neevne
dette kendetegn uden at uddybe sit argument. Eftersom det er konsekvensen af
den omstendighed, at det omtvistede indskud blev indgaet som »perpetual« uden
renteforhgjelsesklausul (herefter »step up-klausulen«), skal der henvises til Rettens
bedemmelse vedrarende det omtvistede indskuds varige karakter (jf. preemis 150-154
nedenfor).

Hvad derneest angar Kommissionens vurdering om, at indskudskapitalstedpudens
ringe betydning ikke gjorde det muligt for den at udelukke, at en privat investor ville
have foretaget en investering, der kan sammenlignes med det omtvistede indskud,
i form af et stille indskud, har sagsegeren gjort geeldende, at den omstendighed, at
delstatsbankerne oftere anvender stille indskud, ikke medferer, at investorerne giver
afkald pé en passende godtgarelse. Sagsageren har tilfgjet, at neevnte stille indskud
under alle omsteendigheder var tegnet af deres ejere, offentlige investorer, og ikke
af private investorer, sddan at Kommissionen ikke til ssmmenligning kunne henvise
hertil. Vedrgrende Kommissionens péstand om, at investorerne i delstatsbankernes
tilfeelde er mere parate til at acceptere en mindre indskudskapitalstedpude, fordi
delstatsbankernes risikostruktur er mindre, har sagsegeren gjort geeldende, at sam-
menligningen mellem delstatsbankernes rating og privat bankers beviser, at de forstes
risikostruktur ikke er mindre.

Det skal bemeerkes, at som sagsegeren har anfort, er spergsmalet ikke, om det omtvi-
stede indskud kunne vere udstedt pd markedet pé trods af tilstedeverelsen af en
indskudskapitalstedpude pa blot 60%, men om denne omstendighed gor, at det
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omtvistede indskud, hvad angér dets risikoprofil, mest ligner tidsbegraensede stille
indskud eller indskudskapital og kreever en hgjere godtgorelse.

Det skal herved bemeerkes, at det fremgér af sagsakterne, at de stille indskud for Syd-
ney-erkleeringen kun udgjorde en lille del af bankernes kernekapital. Det var farst
efter denne erkleering i oktober 1998, at det blev afklaret, at de hybride egenkapitalin-
strumenter kunne anses for kernekapital uden for 15%-greensen, og at betingelserne
for denne anerkendelse blev preeciseret. Det kan siledes antages, at pa det tidspunkt,
hvor parterne endelig blev enige om det omtvistede indskud i december 1998, havde
folgerne af Sydney-erkleeringen for den andel af kernekapital, der er opnéet ved de
hybride egenkapitalinstrumenters mellemkomst, og saledes for indskudskapitalsted-
puden, endnu ikke vist sig pd markedet.

Det fremgar imidlertid af den anfegtede beslutning (betragtning 129 og 134), at
béde de private banker og delstatsbankerne efterfalgende forhgjede delen af hybride
egenkapitalinstrumenter i deres kernekapital, og denne forhgjelse var seerlig veesent-
lig i delstatsbankernes tilfeelde. Det fremgar ligeledes af den anfegtede beslutning
(betragtning 179 og 180), at de hybride egenkapitalinstrumenter, der blev udstedt af
bankerne efter Sydney-erkleringen, og som opfylder dennes betingelser for at blive
anerkendt som kernekapital uden for 15%-greensen, ikke blev godtgjort til en sats, der
var meget hgjere end den for de stille indskud, der blev indskudt tidligere. Endelig
fremgar det af den anfeegtede beslutning (betragtning 134) samt af Kommissionens
svar pa et skriftligt spergsmal fra Retten, at der mellem de investorer, der havde teg-
net stille indskud, som var udstedt af delstatsbankerne, var private investorer, der
ikke havde kraevet en meget hgjere godtgerelse for indskuddene for at tage hensyn til
neevnte bankers ringe indskudskapitalstedpude.

Under disse omsteendigheder gor sagsegerens argumentation det ikke muligt at fast-
sla, at det omtvistede indskuds risikoprofil — henset til den ringe indskudskapital-
stadpude — fra et gkonomisk synspunkt minder om indskudskapital.
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Henset til det ovenstaende, er det ikke ngdvendigt at undersoge sagsogerens kritik
af Kommissionens pastand om, at investorerne i delstatsbankernes tilfeelde er mere
parate til at acceptere en mindre indskudskapitalstedpude, fordi delstatsbankernes
risikostruktur er mindre. Arsagerne til, at investorerne i delstatsbankernes tilfzelde
er mere parate til at acceptere en mindre indskudskapitalstedpude, er faktisk uden
betydning i den foreliggende sag, idet det kan laegges til grund, at tilstedeveerelsen
af en mindre indskudskapitalstadpude ikke er til hinder for, at de private investorer
tegner stille indskud i delstatsbankerne eller far de private investorer til at kreeve en
hojere godtgerelse end den for stille indskud, der er udstedt af banker, som har en
storre indskudskapitalstedpude.

— Indskuddets varige karakter og manglende mulighed for overdragelse

I den anfegtede beslutning fandt Kommissionen i det veesentlige, at indskuddets
varige karakter og den manglende mulighed for overdragelse ikke begrundede, at
godtgorelsen for det omtvistede indskud skal sammenlignes med godtgerelsen for
indskudskapital i stedet for den for tidsbegreensede stille indskud, og at dette kende-
tegns indvirkning skulle underseges i forbindelse med udregningen af den passende
godtgorelse. Kommissionen begrundede denne vurdering ved at anfore, at det omtvi-
stede indskuds varige karakter primeert medferer en risiko for investoren for ikke at
kunne folge forhgjelserne af rentesatserne pa markedet, men at den varige karakter
ikke havde indflydelse pa niveauet for tabsrisikoen i tilfeelde af konkurs eller likvida-
tion (betragtning 138 til den anfeegtede beslutning).

Sagsageren har gjort geeldende, at den faktor, der forhgjer det omtvistede indskuds
risikoprofil i forhold til de stille indskud, som er udstedt pa markedet, ikke er dets
ubegrensede varighed, men den omsteendighed, at delstaten ikke kan aftheende inve-
steringen, fordi neevnte indskud ikke er fungibelt, og at delstaten ikke kan overfore
sine rettigheder til en tredjemand uden Helabas godkendelse. De »perpetuals«, der er
udstedt pa markedet, er derimod noteret pa barsen, séledes at investoren kan atheende
pa ethvert tidspunkt og ikke er bundet til banken for en ubegreenset periode. Sagsage-
ren har i sin replik kritiseret den omsteendighed, at Kommissionen ifglge sagsggeren
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har behandlet den varige karakter og fungibiliteten, som om disse to aspekter ikke
havde nogen sammenheaeng, mens det omtvistede indskuds risikoprofil falger af sam-
spillet mellem de to karakteristika, hvilket har den konsekvens at gere athendelse
umulig for delstaten. Sagsegeren har desuden bestridt Kommissionens argumenter
om, at fungibiliteten ikke er udelukket, men alene begraenset.

Det skal fastslas, at parterne under retsmgdet som svar pa et spergsmal fra Retten
bekreeftede, at der findes stille indskud, som ikke er barsnoteret, og hvorom der, som
i den foreliggende sag, er indgaet aftale under hinden mellem den udstedende bank
og investorerne. Det folger heraf, at den fungibilitet, der opnas ved bersnoteringen
af et indskud, ikke er karakteristisk for alle de stille indskud, der er tegnet af private
investorer. Det fremgar imidlertid ikke af sagsakterne, at de indskud, der er forhandlet
under handen, bliver godtgjort pa et hgjere niveau end dem, der er bersnoteret.

Under alle omsteendigheder skal det bemeerkes, at det omtvistede indskud herved
ligeledes adskiller sig fra indskudskapitalinvesteringer, for sa vidt som selskabsdelta-
geren, som sagsggeren har gjort det geeldende i lobet af den administrative procedure,
der gik forud for vedtagelsen af den anfeegtede beslutning (betragtning 68 til den
anfeegtede beslutning), i det mindste i aktieselskaber som de tyske banker, der har
udstedt de indskud, som Kommissionen anvendte til sammenligning, frit kan saelge
sin investering pa ethvert tidspunkt.

Det folger heraf, at selv hvis det antages, at delstatens investering ikke er fungibel, og
at dette forhgjer tabsrisikoen i tilfeelde af konkurs eller likvidation i forhold til de stille
indskud, adskiller denne omstendighed ligeledes det omtvistede indskud fra ind-
skudskapital i de banker, der har udstedt de indskud, som Kommissionen anvendte til
sammenligning, og medferer ikke, at Kommissionen har foretaget et abenbart urig-
tigt skon ved at finde, at det omtvistede indskud skulle sammenlignes med andre stille
indskud, der er udstedt pa markedet, og ikke med indskudskapital, idet der samtidig
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gennem de negdvendige godtgerelsestilleeg, seerligt for den varige karakter, tages hen-
syn til indskuddets seerlige kendetegn.

Det omtvistede indskuds karakteristika, der ikke er paberdbt i lgbet af den
administrative procedure og ikke er undersegt i den anfeegtede beslutning

Sagsageren har gjort geldende, at det omtvistede indskud indebeerer en veesentlig
risiko for tab bade af godtgerelsen og af den indskudte kapital, og det selv i andre
tilfeelde end en likvidation eller en konkurs, som blev undersegt ovenfor. Sagsege-
ren har herved henvist til den omsteendighed, at det omtvistede indskud tager del i
Helabas arlige tab samt de risici, som delstaten lgber i tilfeelde af Helabas arlige tab
for ikke at modtage godtgerelsen og ikke at kunne tilbagesoge den indskudte kapital
via en tilbagebetaling.

Hvad angar deltagelsen i Helabas arlige tab har sagsggeren gjort geeldende, at det
omtvistede indskud fra et ekonomisk synspunkt tager del i neevnte tab pa samme
made som indskudskapital, idet indskuddet i henhold til kontraktens artikel 3, stk. 1,
og artikel 8, stk. 1, tager fuldsteendig del i Helabas eventuelle arlige tab, og at de even-
tuelle tab begreenser delstatens ret til tilbagebetaling i tilfeelde af opsigelse. Sagsege-
ren har tilfgjet, at den omsteendighed, at deltagelsen i tabene er typisk for alle de stille
indskud, er irrelevant, idet det er vigtigt at vurdere denne omsteendighed i forbin-
delse med det omtvistede indskuds samlede gkonomiske karakteristika. Sagsegeren
har desuden fundet, at den omsteendighed, at eventuelle fremtidige overskud i hen-
hold til kontraktens artikel 4 (bedre held-klausulen) i tilfeelde af tab skal anvendes til
omstrukturering af indskuddet, ikke stiller delstaten i en mere fordelagtig situation
end en aktioneer, fordi delstaten til forskel fra sidstneevnte ikke nyder godt af forhgjel-
sen af virksomhedens veerdi.

Det skal herved fastslds, at selv om det er rigtigt, at deltagelsen i tabene gor, at det
omtvistede indskud minder om indskudskapital, hvilket er arsagen til, at det blev
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anerkendt af BAKred som Helabas kernekapital, adskiller deltagelsen ikke desto
mindre ikke indskuddet fra andre stille indskud, der ligeledes er anerkendt som
kernekapital.

Det er ganske vist korrekt, at det omfang, hvori indskuddets veerdi bliver forringet pa
grund af Helabas tab, i den foreliggende sag er sterre end for de indskud, som Kom-
missionen anvendte som sammenligning. Denne omsteendighed er ikke desto mindre
konsekvensen af den omsteendighed, at det omtvistede indskud udger en veesentli-
gere del af Helabas kernekapital end andre indskud i de udstedende bankers egenka-
pital, og den udger ikke et kendetegn for det omtvistede indskud, der adskiller sig fra
det kendetegn, som vedrerer dettes omfang i forhold til Helabas samlede kernekapital
(jf. preemis 136-149 ovenfor).

Vedrerende bedre held-klausulen, der er fastsat i kontraktens artikel 4 (jf. preemis 156
ovenfor), er det tilstreekkeligt at fastsla, at selv om det er muligt, som sagsogeren har
pastaet, at den ikke nedvendigvis giver delstaten en fordel i forhold til en indskudska-
pitalinvestor, idet spergsmalet om, hvilken investering der er den mest fordelagtige,
afheenger af omstaendighederne ved hvert regnskabsér, skal det under alle omsteen-
digheder fastslas, at den adskiller dem og séledes indebzerer, at det omtvistede ind-
skud minder mere om stille indskud, der kan indeholde en sadan klausul, end om
indskudskapital.

Under disse omsteendigheder kan det omtvistede indskuds deltagelse i tabene ikke
bevise, at Kommissionen har foretaget et &benbart urigtigt sken ved at sammenligne
godtgorelsen for det omtvistede indskud med godtgerelsen for tidsbegraensede stille
indskud.

Hvad angér den risiko, som delstaten lgber for ikke at modtage godtgerelsen i til-
feelde af et arlig tab for Helaba, har sagsegeren gjort geeldende, at den godtgerelse,
der skal betales til delstaten, udger en veesentlig del af Helabas overskud, og at der
folgelig er en veesentlig risiko for, at delstaten ikke modtager den. Sagsegeren har
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herved gjort geeldende, at den godtgoerelse, der skal udbetales til delstaten, udgjorde
en meget storre del af Helabas overskud i aret for det omtvistede indskud, end den,
som godtgerelsen for de af private banker udstedte indskud, der er anvendt som sam-
menligning i den anfegtede beslutning, udgjorde af hver af disse bankers overskud.

Hvad angér den risiko, som delstaten lgber for ikke at kunne tilbagesege den ind-
skudte kapital via en tilbagebetaling, har sagsegeren gjort geeldende, at henset til det
omtvistede indskuds kvantitative omfang af Helabas kernekapital, vil banken ikke
veere i stand til at tilbagebetale indskuddet til delstaten, fordi bankens overskud ikke
gor det muligt for Helaba at erstatte den kernekapital, som banken vil miste i den
anledning.

Det skal bemeerkes, at disse to karakteristika for det omtvistede indskud i det veesent-
lige er konsekvensen af den omstendighed, at dette udger en meget hojere del af
Helabas kernekapital end den, der udgeres af referencetransaktionerne i bankernes
kernekapital. I lighed med det, der blev fastslaet i forhold til deltagelsen i tabene
(jf. preemis 158 ovenfor), er det séledes ikke ngdvendigt at undersoge disse to karak-
teristika selvsteendigt. Hvad desuden angar den del af Helabas overskud i 1998, som
udger delstatens godtgarelse, skal det fastslas dels, at sagsegeren ikke har taget hojde
for den omsteendighed, at Helaba i overensstemmelse med trinmodellen forst fra
2003 skulle godtgere det samlede omtvistede indskud — med undtagelse af den del,
der er ngdvendig for at sikre aktiviteterne i forbindelse med stotten til socialt bolig-
byggeri — til satsen pa 1,4%, og dels at sagsggeren til sin sammenligning anvender
Helabas fortjeneste efter skat i 1998 og ikke det arlige overskud for skat, mens det ikke
er bestridt, at da det omtvistede indskud er et stille indskud, udger dets godtgerelse i
overensstemmelse med den tyske lovgivning en driftsudgift, der skal betales for skat.

Det folger heraf, at sagspgerens argumenter hvad angar de risici, som delstaten lgber
for ikke at modtage godtgerelse i tilfeelde af et arlig tab for Helaba og for ikke at kunne
tilbagesoge den indskudte kapital via en tilbagebetaling, ikke gor det muligt at fastsl3,
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at Kommissionen foretog et dbenbart urigtigt sken ved at sammenligne godtgerelsen
for det omtvistede indskud med godtgerelsen for tidsbegraensede stille indskud.

Markedssituationen pa tidspunktet for overforslen af det omtvistede indskud

For det forste har sagsogeren gjort geldende, at Kommissionen fejlagtigt anvendte
kriteriet om den private investor ved ikke med henblik pa den gkonomiske kvalifi-
kation af det omtvistede indskud at tage udgangspunkt i datoen for dets tildeling,
nemlig den 31. december 1998.

Sagsageren har herved bemeerket, at Kommissionen i betragtning 129 til den anfeeg-
tede beslutning har henvist til de private bankers praksis, der er beskrevet af For-
bundsrepublikken Tyskland, og som sammenfattes i betragtning 96 og 99 til den
anfegtede beslutning. I disse betragtninger anferer Kommissionen, at Forbundsre-
publikken Tyskland for det forste havde forklaret, at Deutsche Bank kun nogle méane-
der efter Helaba havde opnaet en »perpetual« pa kapitalmarkedet, for det andet, at
markedet fra 1999 ikke tillagde sondringen mellem tidsbegreensede finansielle instru-
menter og finansielle instrumenter af ubegreenset varighed en afgerende betydning,
og for det tredje, at sagsogerens pastand om, at det for store kapitalsterrelser kun er
muligt at benytte indskudskapital, blev modsagt af sterrelsen af de stille indskud, som
de private kreditinstitutter havde opnéet pa kapitalmarkedet bade i 1998 og 1999 og
senere. Det skal desuden bemeerkes, at den tabel, der fremgar af betragtning 101 til
den anfegtede beslutning, beskriver udviklingen mellem 1998 og 2003 i den del af tre
private bankers kernekapital, der udgjorde hybrid egenkapital. Sagsageren har anfort,
at ved at henvise til de tyske bankers praksis saledes som fremlagt af Forbundsrepu-
blikken Tyskland, lagde Kommissionen oplysninger, der forst var tilgeengelige for de
ar, der fulgte efter det omtvistede indskud, til grund.

Sagsageren har tilfgjet, at delstaten ved udgangen af 1998 ikke kunne forudse den
senere udvikling, der indtradte pa kapitalmarkedet for s& vidt angar de stille indskud
og »perpetuals«. Sagsogeren har gjort geldende, at Kommissionen folgelig for den
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gkonomiske kvalifikation af det omtvistede indskud kun skulle tage situationen pa
markedet, sidan som den sa ud i 1998, i betragtning og ikke kapitalmarkedets fremti-
dige udvikling, der var ukendt pa det tidspunkt, hvor indskuddet blev foretaget.

Det skal bemeerkes, at sammenligningen mellem de offentlige investorers adferd
og de private investorers i overensstemmelse med retspraksis skal fastslas under
hensyn til den holdning, en privat investor ville have haft i forbindelse med den
pageeldende transaktion pa grundlag af de foreliggende oplysninger og udsigterne
pa dette tidspunkt (Rettens dom af 30.4.1998, sag T-16/96, Cityflyer Express mod
Kommissionen, Sml. II, s. 757, preemis 76, og WestLB-dommen, neevnt i preemis 7
ovenfor, preemis 246).

I den foreliggende sag skal det farst fastslas, at den henvisning, Kommissionen fore-
tager i betragtning 129 i den anfeegtede beslutning, til de tyske bankers praksis, kun
tilsigter at stotte dens fortolkning af Sydney-erkleeringen, i henhold til hvilken denne
ikke gor det muligt at fastsla, at varige innovative finansielle instrumenter under ingen
omstendigheder kan anerkendes som kernekapital, eller at de ligeledes er omfattet
af 15%-greensen for kernekapital. Kommissionen henviser saledes til denne praksis
ved at anfore, at den taler for muligheden for at anvende varige innovative finansielle
instrumenter som kernekapital uden for 15%-greensen. Kommissionen har folgelig
ikke lagt disse senere transaktioner til grund for sin vurdering af det omtvistede ind-
skud, men anvender dem alene til at stotte sin egen fortolkning af Sydney-erkleeringen.

Under alle omsteendigheder skal det fastslas, at sagsogeren ikke har forklaret, hvorfor
den markedsudvikling, der har efterfulgt Sydney-erkleeringen, ikke kunne forudses
af delstaten og af Helaba pa det tidspunkt, hvor de aftalte de omtvistede indskud.
Denne forklaring er s& meget desto mere ngdvendig, da det fremgér af den anfeegtede
beslutning, at neevnte markedsudvikling bekreeftede den opfattelse, som parterne i
det omtvistede indskud havde, og som dels var, at »perpetuals« ikke kunne godtgeres
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under henvisning til indskudskapital, dels at indskudskapitalstedpudens storrelse
ikke pavirker niveauet for godtgerelsen.

For det andet har sagsegeren bestridt, at der i Tyskland pa tidspunktet for det omtvi-
stede indskud fandtes et udviklet marked for hybride egenkapitalinstrumenter, pé
hvilket Helaba har kunnet udstede et indskud som det omtvistede indskud. Sagse-
geren har saledes gjort geeldende, at en »perpetual« uden step-up klausul, saidan som
det omtvistede indskud, ikke kunne vaere udstedt i 1998 til institutionelle investorer
som delstaten. Det er forst fra 2004, at de institutionelle investorer accepterede at
tegne sddanne »perpetuals«. Disse »perpetuals« var desuden af mindre veesentligt
omfang og blev noteret pa bersen. Det omtvistede indskud kunne heller ikke veere
udstedt herefter pa grund af dets omfang, idet det er blevet tegnet af en enkelt inve-
stor og anerkendt som kernekapital svarende til dets samlede belgb og det pa Helabas
niveau og ikke pa niveauet for den koncern, som Helaba er en del af.

Sagsageren har gjort geeldende, at Kommissionen har tilsloret denne omsteendighed
ved at pastd, at Helaba kunne have opnéet kapitalen ved at udstede flere trancher af
mindre storrelse. Sagsegeren har herved seerligt gjort geeldende, at denne péstand er
i strid med kriteriet om den private investor, eftersom den medferer hensyntagen til
en investors adfeerd i en situation, der er forskellig fra delstatens, samt at der vendes
op og ned pa rekkefolgen, idet den hviler pa de alternativer, som Helaba ville fa i
fremtiden, og ikke pa spergsmaélet, om en privat investor ville have tildelt Helaba et
indskud af samme art og pd samme betingelser. Sagsageren har folgelig anfort, at den
manglende udvikling p& markedet for hybride kernekapitalinstrumenter i Tyskland
burde have faet Kommissionen til at finde, at Helaba kun kunne tilvejebringe et sam-
menligneligt omfang af kernekapital pa markedet i form af indskudskapital.

Det skal fastslds, at sagsogeren ikke direkte har bestridt den henvisning, som Kom-
missionen i betragtning 137 til den anfeegtede beslutning foretager til tilstedeveerel-
sen af en »perpetual« uden step-up klausul, der blev tegnet i 1987 af institutionelle
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investorer, og ikke har fremfert argumenter, der tilsigter at pavise, at Kommissio-
nen ikke kunne leegge dette forhold til grund for sin vurdering. Skent sagsegeren har
pastaet, at den forste udstedelse af en »perpetual« uden step-up klausul blev tegnet
af tyske institutionelle investorer i 2004, og den forste udstedelse af denne art blev
foretaget af en tysk bank i 2005, er disse pastande saledes ikke nok til at bevise, at
Kommissionen foretog et abenbart urigtigt sken ved at leegge den transaktion, der er
neevnt i betragtning 137 til den anfeegtede beslutning, til grund for at afvise argumen-
tet om, at institutionelle investorer ikke var parate til at tegne »perpetuals« uden step-
up klausul, sddan at det omtvistede indskud pa grund af sin ubegreensede varighed
kun kunne sammenlignes med indskudskapital.

For sé vidt angar de forskelle, der er paberabt af sagsegeren, mellem det omtvistede
indskud og de stille indskud, der er udstedt pa markedet, skal det fastslas, at de svarer
til de argumenter, der allerede er blevet undersogt og afvist.

Hvad angar sagsegerens argument om, at Kommissionen ved at pasta, at Helaba
kunne have opnaet kapitalen ved at udstede flere trancher af mindre storrelse, tilside-
seetter kriteriet om den private investor, skal det bemeerkes, at selv om det ganske vist
er korrekt, at kriteriet om den private investor kreever, at det vurderes, om en sadan
investor ville have foretaget den pégeeldende transaktion pa de samme betingelser, er
formalet med kontrollen med statsstatte — i overensstemmelse med den retsprak-
sis, der er neevnt i preemis 35 og 36 ovenfor — ikke desto mindre at fastsla, om den
modtagende virksomhed opnar en gkonomisk fordel, som den ikke ville have opnaet
under normale markedsbetingelser, og at det i det gjemed ikke kan leegges til grund,
at der alene skal tages hensyn til investorens synspunkt. Sagsegeren kan derfor ikke
pasta, at spergsmaélet, om Helaba pa markedet kunne have opnéet de samme fordele
til den samme pris, er irrelevant, nar dette spergsmal er centralt med henblik pa at
fastsla, hvad der ville have veeret resultatet af en forhandling mellem Helaba og den
hypotetiske private investor, der befinder sig i delstatens situation.

Under disse omstendigheder skal sagsagerens klagepunkter vedrerende anvendelsen
af en forkert referenceperiode og en forkert vurdering af situationen pa markedet pa
tidspunktet for overforslen af det omtvistede indskud forkastes.
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Konklusion vedrgrende det omtvistede indskuds kvalifikation som stille indskud

Det er ubestridt, at det omtvistede indskud udger et seerligt instrument, der ikke sva-
rer ngjagtigt hverken til de stille indskud, der er udstedt pd markedet, uanset om de
er af tidsbegreenset eller ubegreenset varighed, eller til indskudskapital.

Det folger imidlertid af ovenstaende undersogelse, at det omtvistede indskud minder
om de tidsbegraensede stille indskud, der er anerkendt som kernekapital, pa grund af
folgende karakteristika: dets prioritetsstilling i tilfeelde af likvidation eller konkurs,
og det bade i forhold til bankens fordringshavere og til ejerne; den omsteendighed, at
der findes en forpligtelse til arlig godtgerelse, hvis belab er fastsat i kontrakten; den
omstendighed, at godtgerelsen bliver suspenderet i tilfeelde af &rligt tab, at den udger
det eneste afkast, som investoren, der ikke deltager i forhgjelsen af virksomhedens
veerdi, har i medfor af sit indskud, og at Helaba er forpligtet til at betale de godtgerel-
ser, der ikke er blevet betalt, i de ar, der folger efter det ar eller de ar, hvor godtgerelsen
ikke er blevet betalt; den omsteendighed, at indskuddet tager del i bankens arlige tab,
og den omsteendighed, at der findes en bedre-held klausul i tilfeelde af, at indskuddets
veerdi formindskes af tabene.

Indskuddet adskiller sig derimod fra de tidsbegreensede stille indskud, der er aner-
kendt som kernekapital, og minder om indskudskapital ved, at indskuddet er af
ubegreenset varighed og dermed kunne veere anerkendt som kernekapital uden for
15%-greensen, og ved at indskuddet udger en meget veesentlig del af kernekapitalen,
og at det er anerkendt som kernekapital pa Helabas niveau og ikke pa niveauet for den
koncern, som Helaba er en del af.

Endelig adskiller indskuddet sig bade fra storstedelen af de tidsbegrensede stille
indskud, der er anerkendt som kernekapital, og fra indskudskapital i de private ban-
ker, der har udstedt de indskud, Kommissionen anvender til sammenligning, ved at
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delstatens investering ikke er fungibel eller kun er det pa en meget begreenset made.
Indskuddet adskiller sig i gvrigt fra de stille indskud, Kommissionen anvender som
sammenligning, og fra et stort antal indskudskapitalinvesteringer ved, at delstaten
besidder en meget veesentlig del af bankens egenkapital.

Det folger heraf, at det omtvistede indskuds eneste karakteristika, der bade adskiller
det fra de tidsbegreensede stille indskud og gar, at det minder om indskudskapital,
dels er dets ubegrensede varighed, dels den omstendighed, at det udger mere end
15% af Helabas kernekapital. Det folger imidlertid af undersogelsen ovenfor for det
forste, at sagsogeren ikke har pavist, at disse karakteristika, der er seerlige for »per-
petuals«, medferer en godtgerelse pa markedet, der minder mere om den for ind-
skudskapital end den for tidsbegreensede stille indskud, og for det andet, at der ikke er
nogen grund til at antage, at delstaten og Helaba ikke kunne forudse denne udvikling.

Henset til det ovenstaende, gor sagsegerens argumenter det ikke muligt at fastsla, at
Kommissionen foretog et abenbart urigtigt sken ved efter den samlende undersogelse
af det omtvistede indskuds karakteristika at finde, at dette havde flere ligheder med
de stille indskud end med indskudskapital, og at dets godtgarelse folgelig skulle sam-
menlignes med den for tidsbegreensede stille indskud af et omfang, der normalt ses pa
det marked, og idet der i forhold til godtgerelsen af disse i givet fald skulle beregnes
et tilleeg.

4. Sammenligningen af det omtvistede indskuds godtgorelse med den heeftelsesgodt-
gorelse, der krceves pd markedet

Hvad angér sammenligningen af det omtvistede indskuds godtgerelse med den heef-
telsesgodtgorelse, der kreeves pa markedet, har sagsegeren bestridt Kommissionens
vurdering vedrgrende hensyntagen til den yderligere omkostning, der folger af den
erhvervsskat, som Helaba skal betale pa grund af det omtvistede indskud, og sam-
menligningen af den basisgodtgerelse, der er aftalt mellem delstaten og Helaba, med
den basisheeftelsesgodtgerelse, der kreves pa markedet, samt sammenligningen af
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det varighedstilleeg, der er aftalt i den foreliggende sag, med det varighedstilleeg, der
kreeves pa markedet.

a) Hensyntagen til erhvervsskatten

Den anfegtede beslutning

Kommissionen fandt, at der med henblik pa sammenligningen mellem den godt-
gorelse, der er aftalt for det omtvistede indskud, og den godtgerelse, der er aftalt
pa markedet, skal tages hensyn til virkningen af den erhvervsskat, der paleegges det
omtvistede indskud, som i den foreliggende sag er 0,26% pr. ar. Kommissionen anforte
herved, at mens denne skat skulle betales af de institutionelle investorer, der udever
deres virksomhed i Tyskland, som dermed kraever en hgjere godtgerelse, skal skatten
i den foreliggende sag betales af Helaba, fordi delstaten ikke er skattepligtig. Kommis-
sionen fandt saledes, at den samlede omkostning for Helaba, som skulle sammenlig-
nes med intervallet for godtgerelse pad markedet, ikke var den godtgerelse pa 1,4%,
der er aftalt mellem parterne, men var pa 1,66% (betragtning 156-159 til den anfeeg-
tede beslutning).

Parternes argumenter

Sagsegeren har kritiseret denne vurdering og har gjort geeldende, at investorerne i
deres godtgerelsesforventninger ikke tager hensyn til investeringsmodtagerens skat-
testatus, og at Kommissionen ikke har pavist, at denne modtager pa markedet er i
stand til at overfore sin samlede skatteomkostning til investoren. Sagsegeren har
anfort, at der ikke findes nogen forskel i det godtgerelsesbelab, der udbetales til for-
skellige investorer for det samme indskud, og det selv om de nationale investorer ikke
udever nogen industriel eller handelsmeessig virksomhed, samt at de udenlandske
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investorer ikke er undergivet erhvervsskatten, nar de foretager de stille indskud, og
folgelig befinder sig i den samme situation som delstaten.

Sagsegeren har tilfgjet, at den yderligere omkostning, som under alle omsteendig-
heder skal afholdes af Helaba, ikke kan sidestilles med erhvervsskattesatsen, men er
veesentligt lavere, idet neevnte skat udger en forretningsmeessig udgift for Helaba og
folgelig formindsker dennes skattepligtige indkomst. Efter betaling af selskabsskatten
(i Tyskland pa daveerende tidspunkt 40%) og solidaritetstilleegget (5,5%) er den yder-
ligere omkostning séledes alene pa 0,15%.

Kommissionen og intervenienterne har bestridt disse argumenter.

Rettens bemerkninger

Hvad for det forste angér ngdvendigheden af at tage hensyn til erhvervsskattens virk-
ning pa den omkostning, der er atholdt af Helaba pa grund af det omtvistede indskud,
skal det fastslas, at sagsegeren ikke har bestridt, at Helaba er forpligtet til at betale
denne skat, eftersom delstaten ikke er skattepligtig. Selv om sagsogeren ganske vist
har gjort geeldende, at visse andre investorer heller ikke er undergivet denne skat, og
at dette ikke eendrer det godtgerelsesbelgb, der betales, skal det bemeerkes, at For-
bundsrepublikken Tyskland og Helaba under retsmodet gjorde geeldende, at selv om
det er rigtigt, at de private banker i princippet skal betale erhvervsskatten for de godt-
garelser, der overfores til investorer, som ikke er etableret i Tyskland eller ikke udgver
nogen industriel eller handelsmeessig virksomhed, er det ikke desto mindre séledes,
at hverken bankerne eller de tyske myndigheder kender identiteten pa de investorer,
der besidder dokumenter, som folger af de stille indskud, og at bankerne falgelig ikke
betaler erhvervsskatten for de overforte godtgerelser, skent en del af disse er overfort
til investorer, som ikke er skattepligtige.
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Det skal bemeerkes, at eftersom Kommissionens argumentation ikke er baseret pa
den omsteendighed, at delstaten ikke skal betale skatten, men pa den omsteendighed,
at Helaba skal og saledes afholder en omkostning, som banken ikke skulle afholde,
hvis indskuddet var blevet foretaget af en privat investor pd markedet, fratager den
omsteendighed, at bankerne i praksis ikke betaler den erhvervsskat, der svarer til de
godtgorelser, som er overfort til investorer, der ikke er etableret i Tyskland eller ikke
udgver nogen industriel eller handelsmeessig virksomhed, sagsogerens argument dets
betydning. I den foreliggende sag skal Helaba til forskel fra det, der er tilfeeldet for
andre stille indskud pa markedet, faktisk afholde en yderligere omkostning pa grund
af betalingen af erhvervsskatten. Denne omkostning skal der, selv om den ikke med-
forer en hojere godtgorelse for delstaten, tages hensyn til ved undersegelsen af, om
Helaba pé grund af det omtvistede indskud afholder en omkostning, som i det mind-
ste svarer til den, der afholdes af de banker, som har udstedt stille indskud p& marke-
det, og folgelig, om Helaba opnér en fordel.

Under disse omsteendigheder skal det fastslas, at sagsogeren ikke har pavist, at Kom-
missionen foretog et dbenbart urigtigt sken ved at tage hensyn til erhvervsskattens
virkning pa den samlede omkostning, der atholdes af Helaba pa grund af det omtvi-
stede indskud.

Hvad derefter angar udregningen af den omkostning, der faktisk atholdes af Helaba,
skal det bemeerkes, at det i den foreliggende sag ikke drejer sig om at vide, hvilken
endelig omkostning efter skat det omtvistede indskud medferer for Helaba, men at
sammenligne denne omkostning med den, der folger af et tidsbegreenset indskud,
som er tegnet af en privat investor. Med henblik herp& kan sammenligningen af de
ombkostninger, der folger af det ene eller det andet indskud, foretages for eller efter
skat, forudsat at neevnte omkostninger er vurderet pa det samme tidspunkt. Eftersom
Kommissionen imidlertid i den anfegtede beslutning henviser til den omkostning
for skat, der udgeres af de stille indskud, som Kommissionen har anvendt til sam-
menligning, skal der ligeledes tages hensyn til den omkostning for skat, der folger
af erhvervsskatten (jf. i denne retning WestLB-dommen, neevnt i preemis 7 ovenfor,
preemis 384).

Det folger heraf, at sagsegeren heller ikke har pavist, at Kommissionen foretog et
abenbart urigtigt sken ved at finde, at den omkostning, der folger af betalingen af
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erhvervsskatten, og som der skal tages hensyn til med henblik p& at sammenligne
det omtvistede indskuds godtgerelse med godtgerelsen for de indskud, der findes pa
markedet, er omkostningen for skat.

b) Sammenligningen af basisgodtgerelsen med den basisheftelsesgodtgerelse, der
kreeves pa markedet

Den anfeegtede beslutning

Kommissionen har anfert, at undersegelsen af de ti transaktioner, der er paberéabt af
Forbundsrepublikken Tyskland, og som fremgar af betragtning 164 til den anfeegtede
beslutning, afslorer et heeftelsesgodtgerelsesinterval, der ligger pa mellem 0,75 og
1,6% pr. ar (betragtning 162, 163 og 165-167 til den anfeegtede beslutning).

Kommissionen har derefter underspgt det omtvistede indskuds forskellige seer-
egenheder, som kan have en indflydelse pa godtgerelsesbelgbet. Kommissionen har
herved vurderet, at der hverken er grund til at anvende et tilleeg pa grund af transak-
tionens omfang eller en nedseettelse pa grund af Helabas rating. Kommissionen har
imidlertid fundet, at det pa grund af den mindre indskudskapitalstedpude kan kon-
kluderes, at en privat investor ikke ville have accepteret en basisheeftelsesgodtgerelse,
der befinder sig i den nedre del af intervallet (betragtning 168,169, 171 og 172 til den
anfeegtede beslutning).

Kommissionen har heraf konkluderet, at eftersom den omkostning, der afholdes af
Helaba pé grund af det omtvistede indskud, befandt sig i den mellemste eller gverste
del af markedsintervallet, var det ikke muligt at konkludere, at der er tale om en fordel
for Helaba eller folgelig om statsstotte (betragtning 172 til den anfeegtede beslutning).
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Parternes argumenter

For det forste har sagsegeren henvist til, at det omtvistede indskud pa grund af dets
risikoprofil skal sammenlignes med en investering i indskudskapital og ikke med et
tidsbegreenset stille indskud, og har gjort geeldende, at den udregning, som Kom-
missionen har foretaget, og som er baseret pa et markedsinterval pa grundlag af de
heeftelsesgodtgarelser, der blev fastsat for de tidsbegrensede stille indskud, folgelig
er forkert. Desuden undlader Kommissionen ved pa en forkert made at tilneerme det
omtvistede indskud til de stille indskud at tage hensyn til den omsteendighed, at andre
tilleeg, ud over det tilleeg, der skal anvendes for at tage hensyn til det omtvistede ind-
skuds varige karakter, er nodvendige for at tage hensyn til Helabas finansielle situa-
tion, til den manglende offentliggorelse og til de lavere transaktionsomkostninger.

For det andet har sagsegeren kritiseret den méde, hvorpa Kommissionen udregnede
basisheeftelsesgodtgorelsen.

Sagsageren har for det forste gjort geeldende, at Kommissionen ikke vurderede belg-
bet for basisheeftelsesgodtgerelsen, henset til markedssituationen og markedsmiljoet,
sadan som de s& ud i slutningen af 1998, men pa grundlag af senere transaktioner.

Sagsogeren har for det andet gjort geeldende, at pa grund af forskellene mellem det
omtvistede indskud og referencetransaktionerne, skulle det omtvistede indskuds
godtgorelse befinde sig over markedsintervallet for basisheeftelsesgodtgerelse, idet
dette interval er fastsat pa grundlag af referencetransaktionerne. Sagsogeren har
anfort, at Kommissionen ikke alene ikke korrekt vurderede forskellene mellem det
omtvistede indskud og de referencetransaktioner, som den undersggte, men desuden
ikke undersogte andre veesentlige forskelle.

Hvad angar de forskelle, som Kommissionen undersogte, nemlig det omtvi-
stede indskuds omfang, indskudskapitalstedpudens betydning og Helabas
rating, har sagsegeren gjort geeldende, at alle disse forhold burde have medfort et
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basisheeftelsesgodtgorelsestilleeg i forhold til referencetransaktionerne. Hvad angéir
de forskelle mellem det omtvistede indskud og referencetransaktionerne, som Kom-
missionen ikke undersogte, og som ber medfere en forhgjelse af basisheeftelsesgodt-
gorelsen, har sagsggeren dels nevnt den omstendighed, at det samlede omtvistede
indskud blev tegnet af en enkelt investor, og dels den omsteendighed, at det omtvi-
stede indskud ikke er fungibelt, saledes at delstaten ikke kan afheende sin investering
i Helaba.

Sagsageren har endelig gjort geeldende, at Dresdner Banks indskud pa et belgb pa en
mia. USD, der er neevnt blandt referencetransaktionerne i den anfeegtede beslutning,
beviser, at det omtvistede indskuds godtgerelse burde have befundet sig over referen-
ceintervallet, eftersom det ovenneevnte indskud pa trods af en risikoprofil, der ifalge
sagsogeren er mindre, blev godtgjort til en hgjere sats end den for det omtvistede
indskud.

Kommissionen og intervenienterne har bestridt disse argumenter.

Rettens bemeerkninger

Hvad for det forste angar sagsggerens argument om, at det interval, der er anvendt
af Kommissionen, er forkert, fordi det er baseret pé transaktioner, der ikke kan sam-
menlignes med det omtvistede indskud, er det tilstreekkeligt at fastsla, at det frem-
gar af undersogelsen af spergsmalet om kvalifikationen af det omtvistede indskud, at
Kommissionen ikke foretog et dbenbart urigtigt sken ved at finde, at dette havde flere
ligheder med de stille indskud end med indskudskapital (jf. preemis 181 ovenfor).

Hvad for det andet angar den af Kommissionen udferte undersogelse af det omtvi-
stede indskuds overensstemmelse med markedet for basisgodtgerelse skal sagsoge-
rens argument om, at Kommissionen ikke har lagt markedsmiljeet pa tidspunktet for
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det omtvistede indskud til grund, umiddelbart forkastes. Det skal faktisk fastslds, at
det — selv uden at tage hensyn til de fem transaktioner fra 1999, som Kommissionen
henviser til — folger af undersogelsen af de gvrige transaktioner, at markedsinterval-
let, der er defineret af Kommissionen, nemlig fra 75-160 basispoint, ikke er eendret,
eftersom de transaktioner, der angiver neevnte intervals maksimale (Bayrische Hypo-
und Vereinsbanks indskud pé 1,2 mia. DEM) og minimale greenseveerdier (den anden
tranche pa 700 mio. USD, der er udstedt af Deutsche Bank), begge er transaktioner
fra 1998. Hvad angar sagsegerens pastand om, at disse indskud alligevel ikke kan sam-
menlignes med det omtvistede indskud, fordi de havde tidsbegreenset varighed, skal
det bemeerkes, at dette forhold ikke kan hindre enhver sammenligning.

Herefter skal hvert af de otte forhold, som sagsa@geren har anset for at veere af en sadan
art, at de medforer et tilleeg til markedsintervallet for basisheeftelsesgodtgerelsen, og
som Kommissionen angiveligt enten har vurderet pa en forkert made eller undladt at
undersgge, undersoges.

Hvad for det forste angar Helabas finansielle situation har sagsegeren gjort geeldende,
at Helabas overskud i 1998 var forholdsvis lave, henset til det godtgerelsesbelgb, der
skulle betales til delstaten, hvorfor der var fare for, at overskuddet ikke var tilstreek-
keligt til at betale den aftalte godtgerelse. Sagsogeren har tilfgjet, at Helabas andre
finansielle tal (afkast af egenkapital, udlodningen af udbytte, kernekapitalandel) pa
en konstant made mellem 1984 og 1994 var klart ringere end dem for private banker.

Det skal herved fastslas, at sagsegeren med sit argument vedrogrende Helabas angi-
veligt lave overskud i forhold til godtgerelsesbelgbet gentager argumentet vedre-
rende risikoen for tab af godtgerelsen, som blev fremstillet i preemis 161 ovenfor.
Som det blev fastslaet i preemis 163 ovenfor, gor den sammenligning, som sagsoge-
ren foretager mellem den godtgerelse, som Helaba skulle betale fra 2003, og bankens
overskud i 1998, det imidlertid ikke muligt at fastsld, at der findes en seerlig risiko
for tab af godtgerelsen. Vedrerende argumentet om, at Helabas andre resultater var
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ringere end dem for de private storbanker, er det tilstreekkeligt at bemeerke, at mens
det omtvistede indskud blev forhandlet og overfort til Helaba i slutningen af 1998,
har sagsegeren henvist til oplysninger, der vedrgrer perioden 1984-1994. Under disse
omsteendigheder skal det fastslas, at sagsogerens argumenter ikke gor det muligt at
fastsla, at Kommissionen foretog et abenbart urigtigt sken ved ikke at finde, at godt-
gorelsen pa grund af Helabas finansielle situation burde have veeret hgjere end den,
der var aftalt.

Hvad for det andet angar den i vidt omfang manglende offentliggarelse som folge
af, at Helaba opndede det omtvistede indskud hos en enkelt investor, har sagsoge-
ren gjort geeldende, at de skadevirkninger, som offentliggorelse medferer i tilfeelde af
vanskeligheder eller eendringer vedrerende indskuddet, i den foreliggende sag kunne
undgas eller i det mindste kontrolleres. Sagsageren har anfert, at en privat investor
havde forlangt et basisheeftelsesgodtgorelsestilleeg for at opveje denne fordel.

Det skal fastslas, at denne summariske pastand fra sagsegeren ikke er tilstraekkelig
til at pavise, at den angivelige omstendighed pa markedet faktisk medforer et basis-
heeftelsesgodtgorelsestilleeg, og at Kommissionen folgelig foretog et dbenbart urigtigt
sken ved ikke at medregne et sddant tilleeg i den foreliggende sag. Da det i ovrigt
bl.a. fremgar af de henvisninger, som parterne har foretaget til et stille indskud, der
er tegnet af et forsikringsselskab, at private investorer ligeledes kan tegne et samlet
stille indskud, har sagsegeren ikke fremfort forhold, der gor det muligt at fastsla, at et
sadan tilleeg faktisk kreeves p& markedet.

Som sagsegeren desuden selv har anerkendt, gor den omstendighed, at det omtvi-
stede indskud stammer fra en enkelt investor, det ikke muligt for Helaba at undga
enhver offentliggorelse. Helaba kan faktisk ikke hindre delstaten i at neevne eventuelle
vanskeligheder ved eller eendringer af indskuddet, ikke mindst fordi disse sporgsmal
kan dreftes offentligt i Hessischer Landtag (delstatens parlament) pd samme made,
som det omtvistede indskuds oprindelige tegning blev dreftet.
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Hvad for det tredje angar Helabas angiveligt lavere transaktionsomkostninger har
sagsogeren gjort geeldende, at p& grund af den omstendighed, at Helaba opnéede
indskuddet hos en enkelt investor, har banken sparet veesentlige omkostninger ved
udstedelsens lancering samt ved dens forvaltning og dens gennemforelse. Sagsegeren
har anfort, at en privat investor ligeledes havde kreevet et basisheeftelsesgodtgerelses-
tilleeg for at opveje denne fordel.

Det skal fastslas, at denne uunderbyggede pastand fra sagsegeren ikke har pavist,
at den angivelige omstendighed pa markedet ville have medfert et basisheeftelses-
godtgerelsestilleeg. Delstaten har desuden anfert, at den ogsa har sparet veesentlige
omkostninger ved at indskyde den samlede seerformue i Helaba i stedet for at dele det
omtvistede indskud mellem forskellige banker, og at tilleegget folgelig ikke er beretti-
get. Under disse omstendigheder gor dette argument det heller ikke muligt at fastsla,
at Kommissionen foretog et abenbart urigtigt sken ved ikke at medregne et godtge-
relsestilleeg af denne grund.

Hvad for det fjerde angér transaktionens omfang har sagsegeren kritiseret Kommis-
sionens vurdering, ifelge hvilken den omstendighed, at det omtvistede indskuds
omfang er veesentligt storre, end hvad der geelder for de indskud, der er anvendt som
sammenligning, ikke bor give anledning til et tilleeg, eftersom det omtvistede indskud
takket veere trinmodellen svarer til fem pa hinanden folgende mindre indskud. Sagse-
geren har tilfgjet, at Kommissionen modsiger den argumentation, som Kommissio-
nen udviklede i den retssag, der gav anledning til WestLB-dommen, neevnt i preemis 7
ovenfor, hvor Kommissionen pastod, at en markedsekonomisk investor, »der i praksis
star over for unormalt hgje belgb, ville kreeve en forhgjelse af godtgerelsen«.

Sagsegeren har herved gentaget de argumenter, som sammenslutningen fremforte
mod accepten af trinmodellen. Det fremgar imidlertid af preemis 131 ovenfor, at
Kommissionen ikke foretog et abenbart urigtigt sken ved at finde, at det omtvistede
indskud for s& vidt angar udregningen af den passende godtggerelse for udvidelses-
funktionen af handelstransaktionerne kunne sammenlignes med en reekke pa fem
mindre stille indskud.
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Under alle omsteendigheder skal det fastslas, at selv uden at tage hensyn til trinmodel-
len folger det ikke af undersogelsen af de transaktioner, Kommissionen tog hensyn til
i betragtning 164 til den anfaegtede beslutning, at storrelsen af omfanget nedvendig-
vis medforer et heeftelsesgodtgarelsestilleeg. For SGZ-Banks indskud (oktober 1998)
pa bare 50 mio. DEM (ca. 25 mio. EUR) blev der saledes fastsat en heeftelsesgodtge-
relse pa 1,20%, mens Deutsche Bank kun betalte en heeftelsesgodtgerelse pa 0,75% og
0,8% for de to indskudstrancher pa 700 mio. USD (januar 1998).

Vedrgrende det argument, der blev fremfort af Kommissionen i lgbet af den retssag,
der gav anledning til WestLB-dommen, neevnt i preemis 7 ovenfor, er det tilstraekke-
ligt at bemeerke, at den pageeldende beslutning i denne sag blev annulleret af Retten,
og at Kommissionen i WestLB-beslutningen af 2004 ikke leengere insisterede pa det
tilleeg pa grund af transaktionens veesentlige omfang, som Kommissionen havde for-
sogt at pavise berettigelsen af.

Under disse omstendigheder skal det fastslas, at sagsogeren ikke har pavist, at Kom-
missionen foretog et abenbart urigtigt sken ved ikke at finde, at godtgerelsen burde
have veeret hgjere end den aftalte pa grund af det omtvistede indskuds samlede
omfang.

Hvad for det femte angar indskudskapitalstadpuden har sagsegeren vurderet, at selv
om Kommissionen i betragtning 169 til den anfaegtede beslutning fandt, at det omtvi-
stede indskuds sterrelse i forhold til indskudskapitalen kraevede, at godtgerelsen for
dette indskud ligger i den hgjere del af markedsintervallet for basisheeftelsesgodt-
gorelse, burde den ligeledes have taget hensyn til den omsteendighed, at det sam-
lede indskud blev anset for kernekapital uden for hybride egenkapitalinstrumenters
15%-greense, som er fastsat i Sydney-erkleeringen, og det pa Helabas niveau og ikke pa
niveauet for den koncern, som Helaba er en del af.

Det skal fastslas, at for s& vidt som anerkendelsen af det samlede indskud som Hela-
bas kernekapital blev gjort mulig ved dets varige karakter, er der ikke nogen grund
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til at finde, at den af sagsegeren pastdede omsteendighed medforer et tilleeg, der er
forskelligt fra det, som folger af indskuddets ubegreensede varighed. Hvad angér
den omsteendighed, at det omtvistede indskud blev anerkendt som kernekapital pa
Helabas niveau og ikke pa niveauet for den koncern, som Helaba er en del af, skal
det bemeerkes, at sagsogeren ngjes med at pasta, at denne anerkendelse giver Helaba
mere fleksibilitet i anvendelsen af kapitalen. Henset til det vide sken, som Kommis-
sionen rdder over i fastseettelsen af godtgerelsen i overensstemmelse med markedet,
skal det fastslas, at denne pastand pé ingen made er i stand til at pavise tilstedeveerel-
sen af et abenbart urigtigt sken fra Kommissionens side.

Det skal folgelig fastslés, at sagsegerens argumenter ikke gor det muligt at fastsla, at
Kommissionen foretog et abenbart urigtigt sken ved ikke at finde, at godtgerelsen
burde have veeret hgjere end den, der var aftalt, pa grund af indskudskapitalstedpu-
dens begraensede omfang.

Hvad for det sjette angar Helabas langsigtede rating har sagsegeren kritiseret Kom-
missionens vurdering, der fremgar af betragtning 171 til den anfegtede beslutning,
i henhold til hvilken en privat investor for Helabas vedkommende ville veere gaet ud
fra en tabsrisiko omtrent som for en investering i en af de private storbanker, der er
omtalt i neevnte beslutning. Sagsegeren har herved péstaet, at det er utenkeligt, at
neevnte rating, hvis man ser bort fra statsgarantier, og den rating for de private stor-
banker, der er neevnt i den anfegtede beslutning, er sammenlignelige, og folgelig, at
referencetransaktionerne kan anvendes med henblik pa sammenligning uden nogen
tilpasning. Sagsegeren har desuden anfert, at Kommissionen ikke begrundede sin
vurdering pa dette punkt.

Det skal bemeerkes, at sagsageren til statte for sin pastand om, at det — uden stats-
garantierne — er uteenkeligt, at Helabas langsigtede rating og den for de private stor-
banker, som er nevnt i den anfeegtede beslutning, er ssmmenlignelige, ngjes med at
anfore, at hvis Helabas andele var blevet sammenlignet med de private storbankers,
havde Helaba »sandsynligvis« opnéet en mindre gunstig rating.

II - 461



223

224

225

DOM AF 3.3.2010 — SAG T-163/05

Sagsageren har i gvrigt ikke séet tvivl om Forbundsrepublikken Tysklands pastand,
som Kommissionen har henvist til i den anfegtede beslutning (betragtning 171), i
henhold til hvilken der tidligst i 2001 fandtes en metode til udregning af de regionale
bankers langsigtede rating, der ser bort fra ejers forpligtelse til at sikre institutio-
nens gkonomiske grundlag [»Anstaltslast«] og ejers heaeftelse for alle institutionens
geeldsforpligtelser [»Gewahrtriagerhaftung«], som pahviler de offentlige myndighe-
der. I sin replik har sagsegeren ganske vist gjort geeldende, at hvis man ikke tager hen-
syn til neevnte statsgarantier, var Helabas rating i 1998 og 1999 lavere end de private
storbankers, og har herved neermere bestemt anfert Helabas individuelle ratinger
og ratinger for gkonomisk soliditet ved at sammenligne dem med neevnte bankers
ratinger gennem disse ar. Henset til, at det imidlertid fremgér af det dokument, der
er fremlagt til stotte for denne pastand, at de individuelle ratinger og ratingerne for
gkonomisk soliditet er ratinger, der er forskellige fra den langsigtede rating, er den
blotte henvisning til disse ratinger ikke tilstreekkelig til i manglen af andre uddybende
oplysninger at pavise, at Helabas langsigtede rating nedvendigvis ligeledes var lavere
end de private storbankers, hvis man havde fastsat den ved at se bort fra statsgaran-
tierne, og heller ikke, at der ved udgangen af 1998 fandtes en made til at fastseette en
sadan rating for Helaba.

Under disse omstendigheder skal det fastslas, at sagsogeren ikke har pavist, at Kom-
missionen foretog et abenbart urigtigt sken ved at forudseette, at en privat investor
ved udgangen af 1998 i manglen af en egnet metode til at udregne de regionale ban-
kers langsigtede ratinger, som sa bort fra statsgarantierne, for Helabas vedkommende
ville veere géet ud fra en tabsrisiko omtrent som for en investering i en af de private
storbanker, der er omtalt i neevnte beslutning.

Den anfeegtede beslutning er desuden tilstreekkeligt begrundet i den forbindelse. Det
skal saledes bemzerkes, at Kommissionens vurdering, der er kritiseret af sagsogeren,
ikke tilsigtede at udelukke et eventuelt godtgerelsestilleegs betydning, men vedrorte
den nedseettelse, der var kreevet af Forbundsrepublikken Tyskland péa grund af den
angiveligt ringe risiko for investeringen i Helaba, henset til statsgarantierne. Denne
omstendighed forklarer, at Kommissionen ngjedes med at anfere arsagerne til, at
udregningen af godtgerelsen ikke skulle baseres pa den langfristede rating, som
Helaba ned godt af ved udgangen af 1998, og ikke koncentrerede sig om den ngjagtige
rating, som Helaba ville have haft i mangel af statsgarantier.
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Hvad for det syvende angar den omsteendighed, at det samlede indskud blev tegnet
af en enkelt investor, har sagsogeren gjort geeldende, at de stille indskud i reference-
transaktionerne blev tegnet af mange investorer, og hver investering var generelt mel-
lem 5 og 10 mio. EUR eller, men kun undtagelsesvist, op til 100 mio. EUR. Sagsggeren
har pastaet, at mens delstaten erhvervede 40% af Helabas egenkapital, udgjorde de
individuelle investorers del af de pageeldende bankers egenkapital i referencetransak-
tionerne mindre end 1%.

Sagsageren har bestridt Kommissionens pastand, der fremgér af dens svarskrift, om,
at differentieringen i forhold til hver investors del i udstedelsen er ubegrundet i for-
hold til eksisterende markedspraksis ved udgangen af 1998. Sagsegeren har herved
gjort geeldende, at denne pastand er i strid med Rettens praksis i WestLB-dommen,
neevnt i preemis 7 ovenfor (preemis 255), hvor Retten fastslog, at en privat investor
»onsker at maksimere sin fortjeneste, uden dog at lgbe en for stor risiko i forhold til
de andre deltagere p&d markedet«. Sagsegeren har anfort, at i forhold til andre delta-
gere pa markedet lgber en investor meget sterre risici, nar investoren investerer bade
som eneste investor i en udstedelse, serligt nar dennes samlede omfang er betydeligt,
end ved — som i tilfeeldet med de tyske private bankers transaktioner, der er naevnt
af Kommissionen til sammenligning — sammen med andre deltagere pa markedet
at tegne en meget mindre tranche af en udstedelse, hvis samlede omfang desuden er
mindre.

Sagsageren har tilfgjet, at det omtvistede indskud veesentligt forhgjer risikoprofilen
for delstatens portefglje pa grund af koncentrationen af delstatens risici pa en enkelt
debitor. Sagsegeren har herved anfort, at risikospredningen kan sidestilles med det
almindelige princip for en virksomheds risikostyring, og at tilsynsreglerne vedre-
rende »store risici« tager udgangspunkt i det princip, at koncentrationen af risici pa
en enkelt debitor er seerlig farlig.

Det skal herved bemeerkes, at selv om den samlede tegning af et indskud, der udger
40% af den udstedende banks egenkapital, medferer en hgjere risiko for investo-
ren end tegningen af en del, der udger mindre end 1% af neevnte kapital, kan et
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godtgorelsestilleeg kun retfeerdiggeres, hvis denne omsteendighed medferer en fordel
for den udstedende bank, som denne er klar til at betale for, eller hvis denne bank har
brug for den kapital, der tilbydes af investoren, og banken ikke er i stand til at opna
den hos andre personer. Hvis forhgjelsen af risikoen for investoren derimod folger
af en beslutning, som investoren vedtog af arsager, som er investorens egne, uden at
blive pavirket af bankens gnsker eller behov, vil banken afslé at betale et godtgerelses-
tilleeg og vil tilvejebringe kapitalen hos andre investorer (jf. i denne retning WestLB-
dommen, neevnt i preemis 7 ovenfor, preemis 320).

I den foreliggende sag er forhgjelsen af risikoen for delstaten, som skyldes den
omsteendighed, at den besidder en veesentlig del af Helabas egenkapital, en folge af
delstatens beslutning om ikke at dele seerformuen pa grund af de ulemper, som folger
heraf, og ikke af Helabas interesse, idet banken, som det er blevet fastslaet (jf. preemis
39-42 ovenfor), ikke havde et akut behov for pa en veesentlig made at forhgje sin kapi-
tal, der kunne medfore, at den ville acceptere et godtgerelsestilleeg.

Der er i gvrigt ikke nogen grund til at antage, at Helaba ikke pa markedet i givet fald
hos flere investorer havde kunnet tilvejebringe kapital pé sterrelse med det omtvi-
stede indskud, henset til trinmodellen, til betingelser, der ligeledes gor kapitalens
anerkendelse som kernekapital mulig, og til en basisheeftelsesgodtgerelse, der svarer
til den sats, som blev aftalt af delstaten og Helaba.

Selv om storrelsen af delstatens del af Helabas kernekapital falgelig medferte en for-
hojelse af den risiko, som delstaten lab, er det ikke dbenbart, at denne omstendighed
udgjorde en fordel, som Helaba skulle betale et tilleeg for. Under disse omsteendighe-
der skal det fastslas, at Kommissionen ikke foretog et abenbart urigtigt sken ved ikke
at finde, at godtgerelsen burde have veeret hgjere end den, der var aftalt, pa grund af
den omsteendighed, at det omtvistede indskud var tegnet af en enkelt investor.
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Hvad for det ottende angar det omtvistede indskuds manglende fungibilitet eller
dets begreensede fungibilitet har sagsggeren gjort geldende, at denne omsteendig-
hed adskiller det omtvistede indskud fra de transaktioner, Kommissionen anvendte til
sammenligning, ved at det afskeerer delstaten fra at athaende investeringer.

Det skal herved som i preemis 229 ovenfor bemeerkes, at den omsteendighed, at et af
aspekterne af transaktionen medferer en forhgjelse af den risiko, der lgbes af inve-
storen, kun berettiger en forhgjelse af godtgerelsen, hvis neevnte aspekt medferer en
fordel for banken, eller hvis banken ikke er i stand til at afsla den tilbudte kapital.

I den foreliggende sag medforer det omtvistede indskuds manglende fungibilitet eller
dets begreensede fungibilitet imidlertid ikke en fordel for Helaba.

Det fremgar faktisk af sagsakterne, at de stille indskud, der er udstedt p4 markedet, er
udstedt via et selskab, der tegner indskuddet som stille partner og optager den ned-
vendige kapital pd markedet. Investorerne tegner saledes ikke direkte det stille ind-
skud hos den udstedende bank, men hos det mellemliggende selskab. Dette selskab
kan som stille partner derimod kun overdrage sine rettigheder i henhold til det stille
indskud med den udstedende banks samtykke.

I den foreliggende sag deltager delstaten, der allerede var i besiddelse af investerings-
kapital, som stille partner i stedet for det mellemliggende selskab. Det folger heraf,
at transaktionen for Helaba forlgber som i tilfeeldet med indskud, der er udstedt pa
markedet, og at Helaba ikke opnér nogen yderligere fordel som folge af, at det omtvi-
stede indskud ikke er noteret pé bersen, eftersom de eneste relevante karakteristika
for banken er dem, der gor det muligt, at indskuddet anses for kernekapital uden
for 15%-greensen for neevnte kapital, som er fastlagt af Sydney-erkleringen for de
hybride egenkapitalinstrumenter, nemlig den ubegrensede varighed, den manglende
ret for den stille partner til at opsige indskuddet og step-up klausulen. Det skal herved
bemeerkes, at sagsogeren adspurgt af Retten under retsmedet vedrerende de fordele,
der folger for Helaba af den omsteendighed, at det omtvistede indskud ikke er noteret
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pa bersen, forklarede, at sagsoger ikke kunne vide, om denne omsteendighed faktisk
medforte en fordel for Helaba.

Konklusion vedrgrende sammenligningen af basisgodtgerelsen med den ba-
sisheeftelsesgodtgorelse, der kraeves p4 markedet

Det folger af det ovenstéende, at Kommissionen under den foreliggende sags omsteen-
digheder uden at foretage et &benbart urigtigt sken kunne finde, at en privat investor,
der befinder sig i en situation, som kan sammenlignes med delstatens, ikke ville have
veeret i stand til at opnd en hojere basisgodtgerelse fra Helaba end den, der blev aftalt
mellem parterne, eftersom de forhold, der medferer en forhgjelse af risikoen for del-
staten, folger af seerformuens art samt af delstatens valg, og ikke indebeerer en fordel
for Helaba i forhold til den, som banken ville have opnaet pa markedet. Under disse
omstendigheder foretog Kommissionen ikke et &benbart urigtigt skon ved at finde, at
den samlede omkostning pa 1,43%, der for Helaba folger af det omtvistede indskuds
basisgodtgarelse, henset til erhvervsskattens virkning, ikke gav Helaba en fordel, som
banken ikke kunne have opnaet pa markedsvilkar.

c) Sammenligningen af varighedstilleegget med det heeftelsesgodtgorelsestilleeg, der
kreeves pa markedet

Den anfegtede beslutning

I den anfeegtede beslutning konstaterede Kommissionen, at det omtvistede indskud
adskiller sig fra storstedelen af de transaktioner, der er péberabt af Forbundsrepu-
blikken Tyskland, fordi det udger en »perpetual, og fandt, at denne omsteendighed
kreever et godtgorelsestilleeg, eftersom den for delstaten medferer en eget risiko for
ikke at kunne folge eendringerne i rentesatserne og for Helaba en gget gkonomisk
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veerdi, fordi det er muligt at overskride den 15%-greense, der er fastsat i Sydney-
erkleeringen (betragtning 173 og 174 til den anfeegtede beslutning).

Kommissionen har med henblik pé at fastsla, om satsen pa 0,23%, der svarer til det
varighedstilleeg, som er aftalt mellem parterne, forhgjet med den del, der svarer til
erhvervsskatten, er i overensstemmelse med markedet, anfort, at den ikke eller kun i
meget begreenset omfang kan stotte sig til markedsdata fra transaktionstidspunktet,
eftersom parterne péd visse mader handlede som markedspionerer. Kommissionen
har imidlertid gjort geeldende, at man ikke kan forbyde en offentlig investor eller en
offentlig bank at handle som markedspionerer, og at det derfor alene skal underseges,
om fastseettelsen af varighedstilleegget skonomisk var preeget af skensfejl, altsa méske
hvilede pa forkerte bedemmelseskriterier (betragtning 176 og 177 til den anfegtede
beslutning).

Kommissionen har, henset til de begrensede data, der foreligger vedrorende éret for
det omtvistede indskud og for det derpa folgende ar, anfort, at den udregning, der er
foreslaet af Forbundsrepublikken Tyskland, som folger af sammenligningen mellem
godtgorelsen for Deutsche Banks »perpetual« og Dresdner Banks stille indskud, og
som medforer et tilleeg pa ca. 0,29%, var troveerdig. Kommissionen har pa baggrund
heraf konkluderet, at den ikke havde nogen grund til at vurdere, at den relevante
sammenligningssats pa 0,23% pr. ar for varighedstilleegget ligger under markedsin-
tervallet, og at der af den grund skulle veere tale om en begunstigelse af Helaba, dvs.
statsstotte (betragtning 182 og 183 til den anfegtede beslutning).

Parternes argumenter

Sagsegeren har gjort geldende, at Kommissionen foretog et abenbart urigtigt sken
ved at finde, at der ikke var grundlag for at eendre det referenceinterval, der var udreg-
net pé baggrund af de tidsbegreaensede stille indskud, med henblik pa at tage hensyn
til det omtvistede indskuds ubegreensede varighed.
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Sagsageren har for det forste gjort geeldende, at Kommissionen begik en fejl ved at
finde, at delstaten og Helaba handlede som pionerer, og at de folgelig skulle tildeles
et storre skon. Sagsegeren har herved anfert, at Helaba og delstaten ikke handlede
som pionerer, idet ingen anden transaktion, der har det omtvistede indskuds karak-
teristika, efterfolgende blev foretaget, og iseer eftersom det folger af dreftelserne i
Hessischer Landtag forud for gennemforelsen af det omtvistede indskud, at parterne
sogte nojagtigt at efterligne de transaktioner, der var foretaget mellem andre delstater
og andre delstatsbanker, hvis godtgerelse af Kommissionen var blevet anset for at
indeholde elementer af statsstotte.

Sagsageren har for det andet gjort geeldende, at Kommissionen ikke i sin undersegelse
kunne tage hensyn til »perpetuals« mellem maj 1999 og december 2003. Sagsggeren
har herved anfert, at nar ingen markedsdata er tilgeengelige, kan Kommissionen ikke
antage, at de omsteendigheder, som en privat investor tog hensyn til i tidsrummet
mellem maj og juli 1999 eller i december 2003, allerede fandtes som sddan ved udgan-
gen af 1998, idet den faktiske udvikling p& det europeeiske kapitalmarked beviser det
modsatte. Sagsegeren har vurderet, at overforelsen af konkurrencesituationen i 1999
til 1998 uden nogen begrundelse folgelig udger en dbenbar fejl.

Sagsageren har for det tredje anfort, at de fire transaktioner — tre foretaget af Deut-
sche Bank og en af Dresdner Bank — som Kommissionen anvendte som reference
for at udregne varighedstilleegget, under alle omsteendigheder ikke kan sammenlig-
nes med det omtvistede indskud for sa vidt angar det samlede omfang og det af den
enkelte investor investerede omfang, andelen af kernekapitalen for de udstedende
banker, som de forskellige indskud repreesenterer, indskuddenes anerkendelse som
bankens eller koncernens kernekapital samt muligheden for at afvikle investeringen.

Sagsegeren har for det fjerde gjort geeldende, at det hgjere tilleeg, der er anvendt pa
godtgerelsen for Deutsche Banks »perpetual« i forhold til Dresdner Banks stille ind-
skud, i modseetning til det af Kommissionen anforte ikke kan begrundes af »perpe-
tualens« mere fordelagtige rating. Som svar pa et spergsmal, Retten stillede under
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retsmedet, forklarede sagsegeren, at sammenslutningen med dette argument havde
til hensigt at gore geeldende, at den mindre fordelagtige rating for Deutsche Banks
»perpetual« i forhold til den for Dresdner Banks tidsbegreensede stille indskud ikke
gjorde det muligt at finde, at varighedstilleegget pa markedet er mindre end den sats
pa 0,29%, der er udregnet ved sammenligning af disse tre transaktioner, idet ratin-
gerne pavirkes af en lang reekke forhold.

Kommissionen og intervenienterne har bestridt disse argumenter.

Rettens bemeerkninger

Hvad for det forste angér sagsegerens argument om, at delstaten og Helaba ikke
handlede som pionerer, eftersom de kun sogte at efterligne delstatsbankernes tid-
ligere transaktioner, skal det for det forste, som Helaba har papeget det, fastslas, at
dette ikke har stotte i referatet fra modet den 2. december 1998 i Hessischer Land-
tags okonomiudvalg, som sagsegeren har lagt til grund. Det fremgar ganske vist af
dette dokument, at der blev taget hensyn til neevnte transaktioner, men det fremgar
ligeledes, at delstaten og Helaba ogsa tog hensyn til den omsteendighed, at Kommis-
sionen havde rejst sager vedrgrende disse transaktioner, og at droftelser havde fundet
sted for at na til enighed om betingelserne for det omtvistede indskud. For det andet
er det vedrgrende argumentet om, at ingen transaktion, der kan sammenlignes med
det omtvistede indskud, efterfolgende er blevet foretaget, tilstreekkeligt at henvise til
den forudgaende analyse vedrgrende kvalifikationen af det omtvistede indskud samt
til den hensyntagen til dets forskelle med henblik pa fastseettelsen af godtgerelsen i
overensstemmelse med markedet.

Hvad for det andet angar sagsggerens argument om, at Kommissionen ikke kunne
tage hensyn til »perpetuals« mellem maj 1999 og december 2003, skal det bemeer-
kes, at Kommissionen ikke kunne gore indsigelse mod det varighedstilleeg, der var
aftalt mellem delstaten og Helaba, uden at rade over et minimum af data, som den
kunne leegge til grund for at finde, at dette tilleeg var mindre end dem, der blev fast-
sat pa markedet. Det var med henblik pa at finde disse data og séledes begraense
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handlefriheden for parterne i det omtvistede indskud, at Kommissionen undersogte
den senere udvikling pa markedet. Under disse omsteendigheder kan sagsegerens kri-
tik, der tilsigter at hindre Kommissionen i at anvende dataene vedrgrende den peri-
ode, der folger efter det omtvistede indskud, ikke pavise, at Kommissionen foretog et
abenbart urigtigt sken ved at finde, at der ikke var nogen grund til at vurdere, at det
varighedstilleeg, der var aftalt mellem delstaten og Helaba, ikke var i overensstem-
melse med markedet.

Under alle omsteendigheder skal det fastslas, at sagsogerens argument om, at omfan-
get af markedet for hybride egenkapitalinstrumenter i meget veesentligt omfang blev
oget i 1999, ikke er tilstreekkeligt til at pévise, at Kommissionen foretog et &benbart
urigtigt sken ved at finde, at den kunne leegge de transaktioner, der fulgte efter det
omtvistede indskud, til grund, eftersom der ikke var nogen grund til at antage, at et
varighedstilleeg for et stille indskud udseettes for storre sendringer med tiden (betragt-
ning 177 og 178 til den anfeegtede beslutning). Den blotte omsteendighed, at omfan-
get af markedet for hybride egenkapitalinstrumenter i meget veesentligt omfang blev
oget i 1999, medforer faktisk ikke, i modseetning til, hvad Kommissionen har anfert i
den anfegtede beslutning, at varighedstilleegget blev mindre i lgbet af dette ar, sale-
des at Kommissionens anvendelse af data, der henviser til denne periode, kunne for-
dreje dens konklusion. Sagsegeren har i gvrigt ikke forklaret, hvorfor forhgjelsen af
markedssterrelsen skulle have en indflydelse pa satsen for varighedstilleegget. Sagse-
geren har folgelig ikke fremfort argumenter, der gor det muligt at fastsla, at delstaten
og Helaba i december 1998 ikke lovligt kunne udregne det tilleegsbelgb, som efterfol-
gende blev fastsat af andre banker.

Hvad for det tredje angér klagepunktet om, at det omtvistede indskud ikke kan
sammenlignes med de fire indskud, der er nseevnt af Kommissionen, har sagsggeren
péberabt sig argumenter, der allerede er fremfort flere gange til stotte for sammen-
slutningens péastand om, at det omtvistede indskud har en risikoprofil, der hindrer
dets sammenligning med andre stille indskud, hvilke argumenter er blevet forkastet
af Retten.

Sagsageren har ligeledes pastaet, at den omstendighed, at de indskud, der er anvendt
af Kommissionen til sammenligning, er noteret pa bersen, medferer, at de ikke er
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af ubegreenset varighed set fra investorens synspunkt, og at foregelsen af risikoen
for tabet af kapital i forhold til et tidsbegreenset finansinstrument, forudsat den fin-
des, er ubetydelig. I tilfeeldet med det omtvistede indskud kan delstaten derimod ikke
atheende investeringen, og varighedstilleegget skal folgelig veere hajere end i tilfeeldet
med de bersnoterede stille indskud.

Det skal imidlertid hertil bemeerkes, at forskellen i fungibilitetsgrad mellem de ind-
skud, der er anvendt af Kommissionen til ssmmenligning, og det omtvistede indskud
og folgelig i muligheden for atheendelse af investeringen alene folger af den omsteen-
dighed, at delstaten til forskel fra investorer i bgrsnoterede stille indskud ikke inve-
sterede en likvid og séledes fungibel formue, men en serformue, som delstaten ikke
onskede at seelge, og som delstaten kun gnskede at fa tilbagebetalt i kontanter. Delsta-
tens manglende mulighed for afhaendelse eller den meget begraeensede mulighed for
dette, medforer folgelig ikke en yderligere fordel for Helaba, som banken derfor skal
godtgare.

Det skal derfor fastslas, at det i den foreliggende sag i forbindelse med forhandlinger
pa almindelige markedsvilkar havde veeret umuligt for en privat investor, der befandt
sig i den samme situation som delstaten, at se bort fra den omsteendighed, at den
manglende mulighed for athendelse eller dens begreensede karakter var folgerne af
delstatens valg vedrerende forvaltningen af seerformuen og ikke af Helabas behov.
En sédan investor burde siledes tage Helabas synspunkt og den omstendighed, at
banken ikke er rede til at betale en hgjre godtgerelse for en ulempe, der folger for
delstaten pa grund af dennes egne valg, og ikke giver banken en yderligere fordel, i
betragtning.

Hvad for det fjerde angar sagsegerens argument om, at den mindre fordelagtige rating
for Deutsche Banks »perpetual« i forhold til den for Dresdner Banks tidsbegreensede
stille indskud ikke gor det muligt at nedseette det varighedstilleeg, der er udregnet ved
sammenligning med disse transaktioner, skal det fastslas, at Kommissionen ikke fandt
den udregning, der i den forbindelse blev foresléet af Forbundsrepublikken Tyskland,
korrekt og ngjedes med at anfore, at den var plausibel. Sagsogerens argument inde-
beerer, at Kommissionen hindres i at foretage enhver sammenligning med markedet
i den foreliggende sag, eftersom godtgerelsen, siledes som sagsggeren indrommede
under retsmgdet, for enhver transaktion, der er foretaget pa markedet, atheenger af
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mange faktorer, hvis indflydelse pa den endelige godtgorelse er vanskelig at angive
med ngjagtighed.

Under alle omstendigheder skal det bemeerkes, at eftersom Kommissionens konklu-
sion hvad angdr det varighedstilleeg, der er aftalt i den foreliggende sag, ikke er baseret
pa denne ene udregning, kan dette argument ikke, selv om det skulle veere berettiget,
pévise, at neevnte konklusion er beheeftet med en &benbar fejl. Som det blev anfort i
praemis 240 og 241 ovenfor, tog Kommissionen faktisk iseer hensyn til den omsteen-
dighed, at delstaten og Helaba handlede som markedspionerer, og subsidieert til den
omsteendighed, at sammenligningen af godtgerelsen for de »perpetuals«, der var
neevnt af Forbundsrepublikken Tyskland, ikke gjorde det muligt at fastsla, at inter-
vallet for godtgerelse for »perpetuals« var hgjere end intervallet for tidsbegreensede
stille indskud.

P& baggrund af det ovenfor anferte skal det fastslés, at sagsegeren ikke har pavist, at
Kommissionen foretog et &benbart urigtigt sken ved at finde, at den intet holdepunkt
havde for at fastsla, at den relevante sammenligningssats pa 0,23% pr. ar for varig-
hedstilleegget 1a under markedsintervallet, og at der af den grund skulle veere tale om
en begunstigelse af Helaba, dvs. statsstotte.

Konklusion pa undersogelsen af heeftelsesgodtgerelsens overensstemmelse med
markedet

Det folger af det ovenfor anforte, at Kommissionen ikke foretog et abenbart urigtigt
sken ved at finde, at den omkostning, der skulle atholdes af Helaba som folge af det
omtvistede indskud, var i overensstemmelse med den heeftelsesgodtgorelse, der blev
aftalt p4 markedet for sammenlignelige transaktioner, og ikke gav Helaba en fordel,
som sidstneevnte ikke kunne have opnaet pa markedsvilkar.
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5. Den omstendighed, at Kommissionen trak refinansieringsomkostninger, som
indskuddets manglende likviditet medforer for Helaba, fra godtgorelsen

a) Den anfaegtede beslutning

Kommissionen har anfert, at henset til, at det omtvistede indskud ikke har tilfert
Helaba likviditet, atholdt banken yderligere refinansieringsomkostninger i forhold til
dem, der afholdes af en bank, som har modtaget et likvidt indskud, eftersom Helaba
stadig pa markedet skulle rejse de nevnte likvide midler med henblik pa at udvide
sin forretningsvirksomhed p& den samme made (betragtning 184 til den anfegtede
beslutning). Kommissionen har folgelig fundet, at Helaba kun skulle godtgere den
risiko, som delstaten udseetter sin formue for, dvs. at banken kun skulle betale den
heeftelsesgodtgarelse til delstaten, som overskrider den refinansieringssats, der fin-
der anvendelse pa interbankmarkedet (betragtning 162 og 187 til den anfegtede
beslutning).

Kommissionen har herved afvist sagsegerens argument om, at alene refinansierings-
ombkostningerne efter skat skal treekkes fra godtgerelsen, ved at anfore, at til forskel
fra WestLB-sagen, der er paberabt af sagsegeren, har det omtvistede indskud ikke til-
fort Helaba en yderligere skattenedseettelse i forhold til den, der tilfores ved et likvidt
indskud, som kunne berettige en reduktion af nedseettelsen (betragtning 185 og 186
til den anfaegtede beslutning).

b) Parternes argumenter

Sagsageren har dels gjort geeldende, at den anfeegtede beslutning er beheeftet med en
begrundelsesmangel, og dels, at beslutningen er i strid med kriteriet om den private
investor.

IT - 473



262

263

264

265

DOM AF 3.3.2010 — SAG T-163/05

Hvad angér begrundelsesmanglen har sagsegeren pastaet, at den samlede fratreek-
kelse af refinansieringsomkostningerne er fuldsteendigt i strid med den holdning,
som Kommissionen indtog i beslutningen om at indlede den formelle undersogel-
sesprocedure, samt med Rettens praksis, og har anfert, at Kommissionen under
disse omstendigheder burde begrunde sin beslutning med seerlig omhu. Sagsege-
ren har gjort geeldende, at den anfeegtede beslutning ikke gor det muligt at for-
std, hvilke kriterier Kommissionen har lagt til grund for at finde, at Helaba faktisk
aftholder yderligere refinansieringsomkostninger svarende til bruttorefinansierings-
satsen, hvorfor Helaba kun skal betale den heeftelsesgodtgerelse, der ligger over
referencerentesatsen, hvis heeftelsesgodtgerelsen skal stotte sig til bruttorefinan-
sieringssatsen eller til Libor- eller Eurioborsatserne, eller hvis referencesatsen og
Liborsatsen er den samme sats.

Hvad angéar anvendelse af kriteriet om den private investor har sagsegeren gjort geel-
dende, at Kommissionen ved at finde, at Helaba kun skal betale for den risiko, som
delstaten udseetter sin seerformue for ved at give den form som et stille indskud, har
anvendt dette kriterium forkert, for det forste med den begrundelse, at den mang-
lende likviditet allerede er blevet godtgjort ved seerformuens lavere indskudte veerdi,
for det andet, at en privat investor ikke accepterer, at godtgerelsen bliver formindsket
pa grund af investeringens manglende likviditet, og for det tredje, at Retten under alle
omsteendigheder allerede har haft lejlighed til at fastsla, at en privat investor alene
accepterer en nedsattelse, der svarer til de reelle omkostninger, som afholdes af ban-
ken pé grund af den manglende likviditet.

Kommissionen og intervenienterne har bestridt disse argumenter.

c) Rettens bemeerkninger

Hvad angéir den angivelige begrundelsesmangel skal det fastslas, at det fremgar af
betragtning 184-187 til den anfegtede beslutning, at Kommissionen fandt, at den
omstendighed, at en investering i kernekapital ikke er likvid, medferer hgjere
omkostninger for en bank i forhold til de omkostninger, der er forbundet med en
likvid investering, eftersom banken skal tilvejebringe et likvidt beleb pa markedet,
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som svarer til investeringens veerdi. Banken accepterer derfor kun denne investering,
hvis den aftalte godtgerelse tager hensyn til de yderligere omkostninger, der folger af
investeringens manglende likviditet, og folgelig gor det muligt at bringe omkostnin-
gerne ved en saddan investering pa niveau med omkostningerne ved en investering,
der indebeerer en likviditetsoverforsel.

Nar bade godtgerelsen for indskuddet og de yderligere omkostninger betales for skat,
som det er tilfzeldet med stille indskud som det omtvistede indskud, finder Kommis-
sionen, at omkostningerne ved et likvidt indskud og et illikvidt indskud kun kan veere
de samme, hvis godtgerelsen for indskuddet beregnes ved ikke at tage hensyn til den
rentesats, som i tilfeeldet med stille likvide indskud tilsigter at godtgere tilvejebringel-
sen af likviditet. Néar godtgerelsen for investeringen imidlertid betales efter skat, som
i WestLB-sagen, fordi investeringen ikke har form af et stille indskud, mens refinan-
sieringsomkostningerne altid anses for driftsomkostninger og betales for skat, kan
der alene tages hensyn til refinansieringsomkostningernes nettobelgb, eftersom den
illikvide investering i modsat fald er mindre udgiftskreevende for banken end en likvid
investering. I sidstneevnte tilfeelde finder Kommissionen, at en investor vil kreeve, at
godtgorelsen er hgjere for at opveje denne fordel for banken.

Det skal fastslas, at Kommissionen i tilstraekkeligt omfang, herunder iszer med hen-
syn til WestLB-sagen, har givet en begrundelse for, at Helaba efter Kommissionens
opfattelse i den foreliggende sag faktisk atholder yderligere refinansieringsomkost-
ninger svarende til bruttorefinansieringssatsen i forhold til et likvidt stille indskud,
og folgelig har begrundet, hvorfor Helaba kun skal betale den heeftelsesgodtgerelse,
der ligger over referencerentesatsen. I gvrigt er det som folge af denne begrundelse
ikke n@dvendigt for Kommissionen at anfore, om heeftelsesgodtgerelsen burde stotte
sig pa bruttorefinansieringssatsen eller pa Libor- eller Euriborsatserne, og heller ikke,
hvad referencesatsen ville veere.

Hvad angér sagsegerens argumenter vedrgrende berettigelsen af fradraget for refi-
nansieringsomkostningerne skal de undersoges enkeltvis.
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Argumentet om, at der allerede via den nedsatte veerdi af den indbragte kapital var
taget hensyn til den manglende likviditet

Sagsageren har herved gjort geeldende, at mens seerformuens udlansbeholdning den
31. december 1998 belgb sig til ca. 4 mia. EUR, belgb det stille indskud, der er opfert
pa Helabas balance, sig kun til 1,264 mia. EUR. Sagsegeren har gjort geeldende, at
fastseettelsen af nutidsveerdien sidestillede det omtvistede indskud med ethvert andet
aktiv, herunder likvide aktiver af samme storrelse, iseer ved, at det forventes at give
renter til den almindelige markedssats. Sagsegeren har heraf udledt, at en privat inve-
stor tager hensyn til de indtegter, som Helaba har i forbindelse med forhgjelsen af
seerformuens veerdi, og sammenholder dem med de eventuelle refinansieringsom-
kostninger, der atholdes af banken.

Det skal herved bemeerkes, som Kommissionen har anfert, at vurderingen af seer-
formuens veerdi pa dagen for dens overforsel til Helaba ikke har nogen forbindelse
med de yderligere omkostninger, som det omtvistede indskud udger for Helaba i for-
hold til et likvidt stille indskud. Den manglende hensyntagen i vurderingen af seerfor-
muens veerdi til de ulemper, der folger for Helaba af den manglende likviditet og af
de refinansieringsomkostninger, som banken skal atholde med henblik pa at udvide
sin forretningsvirksomhed maksimalt, fremgar faktisk klart af den omsteendighed,
at denne vurdering ikke kun blev foretaget af det omtvistede indskuds parter, men
ogsé af BAKred, og det med henblik pa at fastseette, hvilken veerdi der kunne opfores
pa Helabas balance som kernekapital. Denne veerdi, der er udregnet med henblik pa
beskyttelse af tredjemeend, der er fordringshavere, er sdledes den samme, om Helaba
faktisk beslutter at udvide sin forretningsvirksomhed maksimalt eller ej. Det er séle-
des en objektiv veerdi, der ikke atheenger af anvendelsen af seerformuen. Denne veerdi
ville veere den samme, safremt kapitalen var blevet solgt til en privat virksomhed eller
til en offentlig myndighed, der blot gnsker at fortsaette seerformuens aktivitet, og som
dermed ikke har brug for at opna likviditet pa storrelse med veerdien af formuen.

Den ekspertrapport, der blev kreevet af Kommissionen i lgbet af den administrative
procedure i WestLB-sagen, bekreefter i gvrigt denne konklusion. Det eksempel, der
blev fremlagt i denne rapport, vedrerende Det Forenede Kongerige Storbritannien og
Nordirlands myndigheders salg af huse udlejet til militeert personale til huslejer, som
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var mindre end dem pa markedet, og for hvilke den pris, der blev betalt af keberen,
var lig med nutidsveerdien, bekreefter faktisk, at neevnte veerdi svarer til den objek-
tive salgspris, uatheengigt af den anvendelse, som keberen patenker af den overforte
kapital.

Den omsteendighed, der er angivet i denne rapport, og som er paberabt af sagsggeren
i den foreliggende sag for at modseette sig fradraget for refinansieringsomkostnin-
gerne, at den overforte kapital — nar forst nutidsveerdien er beregnet — forventes
at give renter til markedssatsen, kan — skent det er korrekt — dog ikke forhindre
neevnte fradrag. Dels fremgar det siledes af udtrykket »forventes«, som fremgar af
neevnte rapport, at det drejer sig om et sken og ikke om et kendt faktum, der kan tages
hensyn til for at udligne refinansieringsomkostningerne. Det kan saledes ikke udeluk-
kes, at kapitalens nutidsveerdi nogle ar efter sin forste vurdering ikke er lig med denne
forste veerdi, forhgjet med palgbne renter, men mindre, f.eks. pd grund af manglende
tilbagebetaling af en del af de tildelte lan. Dels skal det fastslas, at det fremgar af
den anfeegtede beslutning, seerligt af betragtning 18 og 30, at veerdien af den formue,
der er opfert pa balancen, forblev stabil mellem 1999 og 2003, og at overforslen af
seerformuen til Helaba ikke medforer tilforsel af likviditet eller indteegter for banken,
eftersom de indgédende midler fra lanene til socialt boligbyggeri bliver henfort til seer-
formuen og skal anvendes med henblik pé stotte. Det folger heraf, at den omsteendig-
hed, at seerformuens nutidsveerdi er mindre end dens nominelle veerdi, ikke medforer
en arlig fortjeneste for Helaba.

Det skal folgelig fastslas, som Kommissionen og intervenienterne har anfert det, at
den omsteendighed, at seerformuens nutidsveerdi pa dagen for dens overforsel, sadan
som den blev fastlagt mellem parterne og af BAKred, er mindre end dens nominelle
veerdi, ikke udligner og ikke har til formal at udligne de refinansieringsomkostninger,
der aftholdes af Helaba for at tilvejebringe likviditet pa markedet pa sterrelse med det
omtvistede indskuds belagb. Dette argument skal saledes afvises, uden at det, som det
er foreslaet af sagsogeren, er ngdvendigt at anmode Kommissionen om at fremlegge
de to ekspertrapporter, der fastseetter det omtvistede indskuds nutidsveerdi, og som
er neevnt i betragtning 16 til den anfegtede beslutning.
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Argumentet vedrerende den omstendighed, at en privat investor ikke ville have
accepteret et fradrag af refinansieringsomkostningerne

Sagsageren har gjort geeldende, at Kommissionen ved at finde, at en privat investor
ville acceptere, at godtgerelsen bliver nedsat pa grund af indskuddets illikvide karak-
ter, har begaet to fejl, den ene af regnskabsmeessig art og den anden af makrogkono-
misk art.

Den regnskabsmeessige fejl bestar i fastleeggelsen af en forbindelse mellem delsta-
tens beslutning om at indskyde sin seerformue og Helabas beslutning om at acceptere
den. Sagsegeren gor geeldende, at hver af disse beslutninger er bestemt af parame-
tre — indteegtsmuligheder, risiko, refinansieringsomkostninger — som ikke er fastsat
af parterne, men af kapitalmarkedet, og at en investor ikke vil foretage sit indskud,
hvis denne ikke forventer at modtage et afkast, der svarer til den risiko, der lgbes.
Hvad angar Kommissionens kritik om, at sagsggeren baserer sin argumentation pa et
»adskillelsesprincip«, der — bortset fra, at det ikke er det eneste, der er blevet frem-
fort — er i strid med kriteriet om den private investor, har sagsegeren gjort geeldende,
at der kun findes et eneste »adskillelsesprincip«, og at kriteriet om den private inve-
stor ikke alene ikke er i strid hermed, men baserer sig pa dette.

Den makrogkonomiske fejl bestar for Kommissionen i, at den har antaget, at en pri-
vat investor har stillet en del af sin formue til disposition for Helabas fordringshavere
for en ubegreenset varighed til en sats pa 1,4%, som ikke alene er meget mindre end
satsen for de risikofrie 1dn pa daveerende tidspunkt — nemlig 4% — men desuden ikke
engang nar den langsigtede inflationssats. Sagsegeren har desuden bestridt Kommis-
sionens pastand om, at godtgerelsessatsen er mindre end den for et likvidt indskud,
fordi det ikke drejer sig om et seedvanligt indskud. Sagsegeren har herved gjort geel-
dende, at det omtvistede indskud ikke er useedvanligt, eftersom apportindskud som
bygninger, grunde eller produktionssteder ofte foretages.

Det skal herved bemeerkes, at det fremgér af WestLB-dommen, neevnt i preemis 7
ovenfor, at det for s& vidt angar kvalifikationen af en investering i en virksomhed som
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statsstotte ikke kan heevdes, at alene investorens synspunkt er relevant ved bereg-
ningen af en passende godtgorelse. Retten fastslog saledes, at det i forbindelse med
forhandlinger pa normale markedsgkonomiske vilkar ville veere umuligt for en privat
investor, der befinder sig i den samme situation som delstaten Nordrhein-Westfa-
len, at se bort fra den indskudte kapitals manglende likviditet og den omsteendighed,
at denne var af begreenset nytteveerdi for WestLB. Retten fandt derfor, at delstaten
Nordrhein-Westfalen ikke havde kunnet kreeve en tilsvarende godtgerelse for denne
kapital som for likvid kapital (WestLB-dommen, neevnt i preemis 7 ovenfor, preemis
326 og 328). Det skal endvidere bemaerkes, at det i forbindelse med anvendelsen af
lovgivningen om statsstotte er tilstedeveerelsen af en fordel for virksomheden, der
er afggrende. Det folger heraf, at en transaktion i et tilfeelde som det i den forelig-
gende sag, hvor delstaten sgger at investere et aktiv af seerlig art, ikke kan anses for at
give anledning til statsstette, nar de betingelser, som virksomheden — som folge af
forhandlinger mellem den offentlige myndighed, der ensker at investere, og virksom-
heden — er parat til at acceptere, pé grund af de ulemper, som arten af den overforte
kapital medferer for den, indebeerer en mindre godtgorelse end den, der er aftalt pa
markedet for likvide investeringer. For sa vidt som disse betingelser ikke er mere for-
delagtige for virksomheden end dem, som virksomheden havde kunnet opna, hvis
transaktionen, som det normalt er tilfeeldet, vedrorte likvid kapital, modtager virk-
somheden faktisk ikke en fordel, som den ikke havde kunnet opna pa markedet. Det
kan derimod ikke leegges til grund, at den offentlige myndighed, for at en transaktion
af denne art ikke skal anses for at give anledning til statsstette, altid skal modtage den
samme godtgerelse for sin investering som en investor, der er parat til at overfore en
likvid kapital.

Under disse omsteendigheder skal sagsogerens argumenter vedrerende inflationen og
satsen for de risikofrie 14n afvises, eftersom de hviler pa den forudseetning, at det kun
er investorens synsvinkel, der teeller, og at det alene er sammenligningen mellem den
godtgorelse, der opkreeves af delstaten, og den, der var blevet kreevet af en investor,
som patager sig de samme risici, der er relevant, uatheengigt af de fordele og ulemper,
det omtvistede indskud medferer for Helaba i forhold til referencetransaktionerne.

Denne konklusion eendres ikke af sagsegerens argument om, at det omtvistede
indskud ikke er usedvanligt, eftersom apportindskud som bygninger, grunde eller
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produktionssteder er hyppige. Det skal herved dels fastslas, at sagsogeren ikke har
heevdet, at hybride egenkapitalinstrumenter sasom det omtvistede indskud er teg-
net pa markedet til gengeeld for goder sasom bygninger eller grunde. Dels ser denne
sammenligning bort fra den omstaendighed, at det omtvistede indskud er af en saerlig
art — selv i forhold til saidanne goder. Ikke alene er det omtvistede indskud illikvidt,
men Helaba kan faktisk heller ikke opné likviditet ved at seelge det eller udnytte det
til sin fordel.

Under disse omstendigheder skal det fastslas, at sagsegerens argument vedrgrende
den omsteendighed, at den sats, der er aftalt mellem det omtvistede indskuds parter,
er mindre end satsen for de risikofrie lan og inflationen, ikke gor det muligt at fast-
sld, at Kommissionen foretog et abenbart urigtigt sken ved at finde, at eftersom det
omtvistede indskud ikke medferer likviditet for Helaba, og idet banken skal tilveje-
bringe likviditet pa markedet, skulle banken kun godtgere delstaten for den risiko,
som denne udsatte sin formue for (heeftelsestilleeg).

Den omstendighed, at en investor i bedste fald kun ville have accepteret et fradrag
af de refinansieringsomkostninger, der svarer til de reelle omkostninger, der aftholdes
af Helaba

Sagsageren har henvist til, at Helaba takket veere det omtvistede indskud kan udvide
sin forretningsvirksomhed veesentligt, og har gjort geeldende, at refinansieringsom-
kostningerne folgelig ikke skal tilskrives en »forretningsenhed«, men den samlede
virksomhed, der skabes af indskuddet. Sagsogeren finder, at Kommissionen burde
have sammenlignet de gkonomiske fordele og ulemper vedrerende dels et likvidt ind-
skud, og dels det omtvistede indskud, og er af den opfattelse, at det omtvistede ind-
skuds illikvide karakter hgjest kan begrunde en nedseettelse af godtgerelsen og ikke et
fast fradrag for refinansieringsomkostningerne. Sagsegeren har endvidere vurderet,
at Kommissionen ikke har taget hensyn til den omsteendighed, at visse transaktioner
ikke behgver likviditet, men skaber indteegter for banken.

Sagsageren har i gvrigt anfort, at selv om den samlede refinansieringssats skulle tages
i betragtning, udger refinansieringsomkostningerne en forretningsmeessig udgift,
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som nedsetter Helabas beskatningsgrundlag, séledes at bankens faktiske belastning
efter skat er mindre end refinansieringssatsen.

Hvad angar sagsegerens argument om, at Kommissionen burde have sammenlignet
de gkonomiske fordele og ulemper vedrgrende indskuddet alt efter, om det antager
likvid karakter eller ej, skal det fastslas, at et illikvidt indskud ikke medferer yderligere
fordele for en bank i forhold til et likvidt indskud. Den mulighed for udvidelse af for-
retningsvirksomheden, som folger af forhgjelsen af egenkapitalen bade for dem, der
har brug for likviditet, og for dem, der alene behgver ansvarlig egenkapital, er saledes
ens uanset arten af den formue, der er indskudt i banken. Et illikvidt indskud medfa-
rer derimod yderligere omkostninger for banken, medmindre denne kun gennemfg-
rer transaktioner, der ikke kreever likviditet. Sagsegeren har imidlertid ikke heevdet, at
dette er tilfeeldet for Helaba eller de banker, der har udstedt de stille indskud pa mar-
kedet. I de udregninger, som sagsegeren har fremlagt i sine skriftlige indleeg med hen-
blik pa at pavise, at den mistede fortjeneste vedrerende Helaba er klart mindre end
det absolutte belgb af bankens omkostninger, tager sagsegeren ogsa udgangspunkt i
det princip, at banken sgger at opna likviditet pa storrelse med det overforte belgb.

Hvad desuden angér sagsogerens udregninger skal det bemeerkes, at de er foreta-
get pa grundlag af et eksempel, der er baseret pa et indskud pa 100 EUR, en faktor
for udvidelse af forretningsvirksomhed pa 12,5, en refinansieringssats pa 4% og en
lanesats for Helabas kunder pé 6,6%. Sagsogeren har forklaret, at Helaba under disse
omsteendigheder opnar fortjenester for betalingen af godtgerelsen pa 36,50 EUR i til-
feelde af et likvidt indskud og pé& 32,50 EUR i tilfeelde af et illikvidt indskud, og at ban-
kens mistede fortjeneste folgelig, nar den modtager et illikvidt indskud, er pd 4 EUR,
dvs. pa 10,96%. Sagsegeren har folgelig foreslaet at nedseette den godtgerelse, der skal
betales for det likvide indskud, nemlig 5,4%, med 10,96%, hvilket svarer til satsen for
de risikofrie lan pa 4% forhgjet med det heeftelsestilleeg, der er aftalt mellem delstaten
og Helaba, pa 1,4%. Sagsegeren har séledes vurderet, at den godtgorelse, der skulle
veere betalt til delstaten, er pa 4,81%.

Det skal herved indledningsvis fastslés, at disse udregninger i stor udstreekning er
teoretiske. Selv om refinansieringssatsen for de risikofrie lan, som sagsegeren har
anvendt, er den, der fandt anvendelse pa tidrige statsobligationer i Tyskland pa
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tidspunktet for det omtvistede indskud, skal Helaba ikke desto mindre for at refinan-
siere sig pa markedet betale en hgjere sats end den for statsobligationer (jf. preemis 13
ovenfor). Hvad angar satsen pa 6,6%, og bortset fra, at sagsegeren ikke i sine skriftlige
indleeg har forklaret, hvad han leegger til grund for denne, synes det dbenbart, at en
bank ikke anvender én enkelt sats pa alle sine transaktioner, pa ethvert tidspunkt og
for alle sine kunder.

Under alle omsteendigheder skal det fastslés, at den delvise fratraekkelse af refinan-
sieringsomkostningerne, som er foresliet af sagsegeren, kun gor det muligt delvis at
deekke de hgjere omkostninger, som det omtvistede indskud medferer for Helaba i
forhold til et likvidt indskud. Mens det fremgar af den udregning, som er foreslaet
af sagsegeren, at de refinansieringsomkostninger, der atholdes af Helaba for at opna
likviditet pa markedet, belgber sig til 4EUR for et lan pad 100 EUR, er nedseettelsen
af den godtgerelse, som banken betaler til delstaten, faktisk kun p& 0,59 EUR. Derfor
er den omkostning, der atholdes af Helaba pa grund af det omtvistede indskud, ved
anvendelse af den metode, der er foresléet af sagsegeren, hojere end den, som falger
af et likvidt indskud.

Under disse omsteendigheder gor sagsegerens argument det ikke muligt at bevise,
at Kommissionen foretog et abenbart urigtigt sken ved at finde, at bruttorefinansie-
ringsomkostningerne kunne fratreekkes i den foreliggende sag med henblik pé ikke
at gore det omtvistede indskud dyrere for Helaba end et likvidt indskud, hvilket en
privat investor ikke havde veeret i stand til at gennemtvinge under den foreliggende
sags omstendigheder.

Hvad angar sagsegerens argument om, at den ulempe, Helaba lider under som folge
af refinansieringsomkostningerne, mindskes af den fordel, banken far som folge af, at
naevnte omkostninger udger udgifter, som nedszetter beskatningsgrundlaget og der-
med skattens storrelse, er det tilstraekkeligt at fastsld, at selv om dette er tilfeeldet, er
de fordele, der frigores efter skat for Helaba, ligeledes mindre end dem, som banken
havde faet frigjort, hvis indskuddet havde veeret likvidt. Under disse omsteendigheder
udger det omtvistede indskuds illikvide karakter ingen fordel for Helaba.

Der skal saledes sondres mellem den foreliggende sag og WestLB-sagen, i hvilken
Kommissionen, uden at der af Retten blev rejst tvivl om dens fremgangsméde, havde

I - 482



290

291

292

BUNDESVERBAND DEUTSCHER BANKEN MOD KOMMISSIONEN

samtykket alene til fradrag af refinansieringssatsen netto og ikke brutto, som For-
bundsrepublikken Tyskland og transaktionens parter kreevede det, pa grund af den
omsteendighed, at WestLB, fordi den skulle godtgare investoren efter skat, i modseet-
ning til Helaba havde frigjort starre fordele med overforslen af en illikvid formue end
dem, som WestLB kunne have frigjort med likvid kapital.

Eftersom refinansieringsomkostningernes virkning pa bankens fortjeneste var ned-
sat, fordi reduktionen af beskatningsgrundlaget medferte en nedseettelse af den skat,
der skulle betales, skulle neevnte omkostningers virkning pa godtgerelsen faktisk lige-
ledes nedseettes, saledes at banken ikke drog fordel af bade skattenedseettelsen og en
for stor nedseettelse af godtgerelsen. Ved at fratreekke nettorefinansieringsomkost-
ningerne fra godtgerelsen opvejede Kommissionen saledes forhgjelsen af WestLBs
udgifter, som fulgte af de neevnte omkostninger, og deres nedseettelse, der folger af
reduktionen af den godtgerelse, som skal betales, gor transaktionen sammenlignelig
med en transaktion, der indebzeerer en overforsel af likviditet.

Pa baggrund af det ovenfor anforte skal det fastslas, at sagsegeren ikke har pavist, at
Kommissionen foretog et abenbart urigtigt skon hvad angar hensyntagen til de refi-
nansieringsomkostninger, der atholdes af Helaba som folge af seerformuens illikvide
karakter.

Under disse omstendigheder skal det fastslas, at sagsogeren ikke har pavist, at Kom-
missionen foretog et dbenbart urigtigt sken ved i det veesentlige at finde, at den
ombkostning, der afholdes af Helaba for den del af indskuddet, som banken kunne
anvende som grundlag for sin konkurrenceprsegede virksomhed, og som folger af
den aftalte godtgorelse, af erhvervsskatten og af refinansieringsomkostningerne samt
af omkostningen pé 0,3% for den resterende del af det omtvistede indskud, svarede
til den omkostning, som Helaba ville have atholdt, hvis banken pa markedet havde
opnaet kapital, som medferte de samme fordele for den. Kommissionen foretog seer-
ligt ikke et &benbart urigtigt sken ved — henset til den sammenheaeng, som transak-
tionen blev gennemfort i — at finde, at den omsteendighed, at delstaten indsked en
veesentlig del af Helabas kernekapital, og at delstaten ikke frit kunne atheende investe-
ringen, selv om denne omsteendighed ganske vist forhajede den risiko, delstaten lgb,
ikke medforte en yderligere fordel for Helaba og ikke ville have gjort det muligt for en
privat investor at opni et godtgarelsestilleeg.
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Sagsagerens anbringender om Kommissionens tilsideseettelse af artikel 87 EF samt
om den anfeegtede beslutnings begrundelsesmangel skal folgelig forkastes.

Europa-Kommissionen frifindes derfor.

Parternes andre krav

Sagsageren har anmodet om, at Retten i overensstemmelse med artikel 64, stk. 3, i
procesreglementet tilpligter Kommissionen for det forste at fremleegge den i betragt-
ning 131 til den anfegtede beslutning neevnte ekspertrapport, som blev indgivet af
Forbundsrepublikken Tyskland under den administrative procedure, og som vedrg-
rer det omtvistede indskuds prioritetsstilling i tilfeelde af Helabas konkurs, for det
andet de to ekspertrapporter, der fastleegger det omtvistede indskuds nutidsveerdi, og
som er neéevnt i betragtning 16 til den anfeegtede beslutning, og for det tredje den eller
de aftaler, der er indgéet mellem Helabas ejere, og hvoraf delstatens »kontrollerende
indflydelse« fremgar, som Kommissionen henviste til i sin beslutning K(2005) 3232
endelig af 6. september 2005 om overforslen af Hessischer Investitionsfonds i form af
passive indskud til Landesbank Hessen-Thiiringen, som blev anfaegtet i den sag, der
gav anledning til dommen af dags dato, Bundesverband deutscher Banken mod Kom-
missionen (sag T-36/06), neevnt i preemis 31 ovenfor.

Sagsageren har ligeledes anmodet Retten om, at eksperterne H. og F. i forbindelse
med den mundtlige forhandling bliver athert som vidner.

Sagsageren har desuden opfordret til, at Retten paleegger Helaba at angive sine mar-
kedsandele i Hessen, i Thiiringen og i Tyskland i &rerne 1998-2004-.
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Sagsageren har endelig foreslaet flere vidner afhert, séfremt Kommissionen bestrider
visse af sagsegerens pastande vedrgrende sagens formalitet.

Som folge af Rettens anmodning (jf. preemis 25 ovenfor) fremlagde Kommissionen
den ekspertrapport, der blev fremlagt af Forbundsrepublikken Tyskland under den
administrative procedure, vedrerende det omtvistede indskuds prioritetsstilling i til-
feelde af Helabas konkurs. Retten har imidlertid vurderet, at henset til de forklaringer,
der er givet af parterne under sagen, er det ikke nedvendigt at anmode om fremleeg-
gelsen af de to ekspertrapporter, der fastslar det omtvistede indskuds nutidsveerdi.
For si vidt angar den eller de aftaler, der er indgiet mellem Helabas ejere, og som
Kommissionen henviste til i beslutning K(2005) 3232 endelig af 6. september 2005,
skal det fastslas, at idet ingen af Kommissionens vurderinger i den anfeegtede beslut-
ning hviler pé& delstatens indflydelse pa Helaba, forekommer fremleggelsen af doku-
mentet ikke at veere nedvendig.

Retten finder ligeledes, at der ikke er nogen grund til at here eksperterne H. og F. som
vidner, eftersom deres rapporter allerede er blevet tilfort sagens akter.

Henset til, at der ikke er truffet afgorelse hvad angar den foreliggende sags formalitet,
er det desuden ikke ngdvendigt hverken at tage sagsegerens begering, der tilsigter
at paleegge Helaba at angive sine markedsandele i Hessen, i Thiiringen og i Tyskland
i arerne 1998-2004, til folge, eller at indkalde de personer som vidner, hvis hering er
foreslaet, sifremt Kommissionen bestrider visse af sagsggerens pastande vedrerende
sagens formalitet.

Hvad angér den anmodning om fortrolig behandling, som er fremsat af sagsogeren
med hensyn til replikken (jf. preemis 20 ovenfor), er det tilstreekkeligt at fastsla, at
eftersom de oplysninger, som sagsggeren anser for at veere fortrolige, ikke fremgar i
den udgave af replikken, der er indleveret, er denne anmodning uden relevans.
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Endelig skal begeeringen om at udtage visse dokumenter, der er vedlagt som bilag til

replikken (jf. preemis 22 ovenfor), af sagens akter tages til folge, eftersom det drejer sig
om Kommissionens interne dokumenter.

Sagens omkostninger

Ifolge procesreglementets artikel 87, stk. 2, paleegges det den tabende part at betale
sagens omkostninger, hvis der er nedlagt pastand herom. Da sagsegeren har tabt
sagen, beor det i overensstemmelse med Kommissionens, delstatens og Helabas
pastande pélegges denne at betale sagens omkostninger.

I henhold til procesreglementets artikel 87, stk. 4, forste afsnit, beerer Forbundsrepu-
blikken Tyskland sine egne omkostninger.

P4 grundlag af disse preemisser udtaler og bestemmer

RETTEN (Fjerde Afdeling):

1) De dokumenter, der er fremlagt af Bundesverband deutscher Banken eV i
bilag 9 og 10 til replikken, udtages af sagens akter.
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2) Europa-Kommissionen frifindes.

3) Bundesverband deutscher Banken beerer sine egne omkostninger og betaler
Kommissionens, delstaten Hessens og Landesbank Hessen-Thiiringen Giro-
zentrales omkostninger.

4) Forbundsrepublikken Tyskland beerer sine egne omkostninger.

Czucz Vadapalas Labucka

Afsagt i offentligt retsmode i Luxembourg den 3. marts 2010.

Underskrifter
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