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ENTSCHEIDUNG DER KOMMISSION

vom 20. Oktober 2004

iiber eine Beihilfe Deutschlands zugunsten der Westdeutschen Landesbank — Girozentrale, jetzt
WestLB AG

(Bekannt gegeben unter Aktenzeichen K(2004) 3925)

(Nur der deutsche Text ist verbindlich)

(Text von Bedeutung fiir den EWR)

(2006/737[EG)

DIE KOMMISSION DER EUROPAISCHEN GEMEINSCHAFTEN -

gestiitzt auf den Vertrag zur Grindung der Europiischen
Gemeinschaft, insbesondere auf Artikel 88 Absatz 2 Unterab-
satz 1,

gestiitzt auf das Abkommen iiber den Europiischen Wirtschafts-
raum, insbesondere auf Artikel 62 Absatz 1 Buchstabe a,

nach Aufforderung der Beteiligten zur Stellungnahme nach
MafSgabe der vorerwihnten Vorschriften (') und unter Beriick-
sichtigung ihrer Stellungnahmen,

in Erwidgung nachstehender Griinde:

L DAS VERFAHREN
1. VERWALTUNGSVERFAHREN

(1)  Mit Beschwerde vom 23. Mirz 1993 forderte der Bundes-
verband deutscher Banken e.V. (,BdB*), der etwa 300 Privat-
banken in Deutschland reprasentiert, die Kommission auf,
ein Verfahren nach Artikel 226 EG-Vertrag gegen Deutsch-
land zu eroffnen. Der Verband machte geltend, das
Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen (,BAKred“) habe
gegen Artikel 4 Absatz 1 der Richtlinie 89/299/EWG
indem es das Vermogen der Wohnungsbauforderungsanstalt
des Landes Nordrhein-Westfalen (,Wfa“), die mit der West-
deutschen Landesbank Girozentrale (,WestLB*) fusioniert wor-
den war, als Eigenmittel der WestLB anerkannte.

(2)  Mit Schreiben vom 31. Mai 1994 unterrichtete der BB die
fur Wettbewerb zustindige Generaldirektion IV von der
Vermogensiibertragung und sprach in diesem Zusammen-
hang von einer Wettbewerbsverfilschung zugunsten der
WestLB. Am 21. Dezember 1994 legte der BdB formlich
Beschwerde ein und forderte die Kommission auf, gegen
Deutschland ein Verfahren nach Artikel 88 Absatz 2 EG-
Vertrag einzuleiten. Im Februar und Midrz 1995 sowie im
Dezember 1996 traten zehn Banken der Beschwerde ihres
Verbandes bei.

() ABL C 140 vom 5.5.1998, S. 9.

(3)  Um beurteilen zu konnen, ob die Vermogensiibertragung
eine staatliche Beihilfe darstellt, ersuchte die Kommission
die deutschen Behorden mit Schreiben vom 12. Januar,
9. Februar, 10. November und 13. Dezember 1993 sowie
vom 16. Januar 1996 um zusitzliche Auskiinfte. Diese
wurden ihr mit Schreiben vom 9. Februar und 16. Mirz
1993, 8. Mdrz 1994, 12. April und 26. April 1996 sowie
14. Januar 1997 mitgeteilt. Seitens der verschiedenen
Beteiligten gingen weitere Schreiben und Unterlagen ein.
Vertreter der Kommission trafen mit Vertretern der
deutschen Behorden, der WestLB und der anderen Landes-
banken sowie des Beschwerdefithrers mehrmals in den
Jahren 1994 bis 1997 zusammen.

(4)  Nach diesem Informationsaustausch hielt es die Kommis-
sion fiir notwendig, das Verfahren nach Artikel 88 Absatz 2
EG-Vertrag zu eroffnen. Sie nahm diesen Beschluss am
1. Oktober 1997 an. Darin gelangte sie zu dem Schluss,
dass die fragliche MaRnahme wahrscheinlich eine Beihilfe
im Sinne des Artikels 87 Absatz 1 EG-Vertrag darstelle und
dass sie zur Priifung des Vorgangs zusidtzliche Auskiinfte
benotige. Dabei ging es ihr vor allem um Angaben zu den
Mafnahmen, durch die das Land Nordrhein-Westfalen (im
folgenden: Land) sicherstellt, dass es in angemessener Weise
an den zusitzlichen Gewinnen partizipiert, die die WestLB
aufgrund der Kapitalerhohung erzielen kann, Angaben zu
den Auswirkungen des fehlenden Liquidititscharakters des
iibertragenen Kapitals, den Auswirkungen des Umstandes,
dass der Einfluss des Landes auf die WestLB nicht gestiegen
ist, und den Auswirkungen des Vorzugscharakters des
festen Entgelts sowie etwaiger anderer Faktoren bei der
Festlegung eines angemessenen Entgelts, Angaben zur Hohe
des Wfa-Kapitals zur Unterlegung der Geschiftstatigkeit der
WestLB, zu dem dariiberliegenden und in der Bilanz der
WestLB ausgewiesenen Betrag, zu den Steuerbefreiungen,
zur Befreiung von Verbindlichkeiten, zur Rentabilitit der
WestLB und den angeblichen Synergien.

(5)  Der Beschluss der Kommission iiber die Eroffnung des
Verfahrens wurde im Amtsblatt der Europdischen Gemein-
schaften () verdffentlicht. Bei dieser Gelegenheit forderte sie
die Beteiligten zur Stellungnahme auf. Die Kommission hat
Stellungnahmen der WestLB (19. Mai 1998), der Association
Frangaise des Banques (26. Mai 1998), der British Bankers’
Association (2. Juni 1998) und des BdB (4. Juni 1998)
erhalten. Diese wurden Deutschland mit Schreiben vom

() Vgl. Funote 1.
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15. Juni 1998 zur Auferung zugeleitet. Diese ging nach
Fristverlingerung mit Schreiben vom 11. August 1998 ein.

Am 15. Januar und 16. September 1998 fanden Treffen mit
Vertretern des BdB und am 9. September 1998 mit
Vertretern der WestLB statt. Mit Schreiben vom 22. Septem-
ber 1998 luden die Kommissionsdienststellen die deutschen
Behorden, die WestLB und den BdB zu einer gemeinsamen
Sitzung ber verschiedene Aspekte in der vorliegenden
Sache ein. Der BdB reichte mit Schreiben vom 30. Oktober
1998 Informationsmaterial ein. Die Sitzung mit den drei
Beteiligten fand am 10. November 1998 statt. Danach
ersuchten die Kommissionsdienststellen die deutschen
Behorden und den BdB mit Schreiben vom 16. November
1998 um zusitzliche Auskiinfte und Unterlagen.

Der BdB legte nach einer Fristverlingerung die gewiinschten
Informationen mit Schreiben vom 14. Januar 1999 vor. Die
deutschen Behorden iibermittelten nach Fristverlingerung
einige Informationen mit Schreiben vom 15. Januar 1999
und vom 7. April 1999.

Da die deutschen Behorden der Kommission bestimmte
Daten nicht tibermitteln wollten, ordnete die Kommission
mit einer Deutschland mit Schreiben vom 24. Mirz
zugestellten Entscheidung vom 3. Mirz 1999 die Erteilung
dieser Auskiinfte an. Die deutsche Regierung kam dieser
Anordnung nach einer Fristverlingerung mit Schreiben
vom 22. April 1999 nach.

Die Kommission gab eine unabhingige Studie tiber das
angemessene Entgelt, das das Land Nordrhein-Westfalen fiir
die Ubertragung der Wfa auf die WestLB verlangen miisste,
in Auftrag. Das hiermit beauftragte Beratungsunternehmen
nahm ebenfalls an der Sitzung mit den drei Beteiligten am
10. November 1998 teil und reichte die Studie am 18. Juni
1999 bei der Kommission ein. Am 8. Juli 1999 erlief} die
Kommission die Entscheidung 2000/392/EG iiber die in
Frage stehende, von Deutschland zugunsten der West-
deutschen Landesbank Girozentrale durchgefithrte MafS-
nahme (im Folgenden: angefochtene Entscheidung) (!). Die
Entscheidung wurde Deutschland am 4. August 1999
bekannt gegeben, die sie mit Schreiben vom 6. August
1999 an das Land weiterleitete. Das Land unterrichtete die
WestLB mit Schreiben vom 9. August 1999, das am selben
Tag bei dieser einging. In Artikel 1, 2 und 3 dieser
Entscheidung heifdt es:

LJArtikel 1

Die staatliche Beihilfe, die Deutschland zugunsten der
Westdeutschen Landesbank Girozentrale in Hohe von
insgesamt 1 579 700 000 DEM (807 700 000 Euro) in
den Jahren 1992 bis 1998 gewahrt hat, ist mit dem
Gemeinsamen Markt unvereinbar.

Artikel 2

(1) Deutschland ergreift alle notwendigen Mafinahmen,
um die in Artikel 1 genannte, rechtswidrig zur Verfiigung
gestellte Beihilfe abzuschaffen und vom Empfinger zuriick-
zufordern.

() ABL L 150 vom 23.6.2000, S. 1

(10)

(11)

(12)

(13)

(14)

)

(2) Die Beitreibung der Beihilfe erfolgt nach den nationa-
len Verfahren. Der beizutreibende Beihilfebetrag erhoht sich
um die Zinsen, die ab dem Tag der Auszahlung der Beihilfe
an den Empfinger bis zu ihrer tatsichlichen Riickzahlung
auf der Grundlage des fiir die Berechnung des Subventions-
dquivalents der Regionalbeihilfen verwendeten Bezugssat-
zes berechnet werden.

Artikel 3

Deutschland teilt der Kommission innerhalb von zwei
Monaten nach Bekanntgabe dieser Entscheidung die Maf3-
nahmen mit, die ergriffen wurden, um der Entscheidung
nachzukommen.”

2. GERICHTSVERFAHREN

Am 12. Oktober 1999 erhoben die WestLB und das Land
Nordrhein-Westfalen Klagen gegen diese Entscheidung
beim Gericht erster Instanz der Europiischen Gemein-
schaften. Die WestLB, das Land und Deutschland als
Streithelferin beantragten, die angefochtene Entscheidung
fur nichtig zu erkldren und der Kommission die Kosten des
Verfahrens aufzuerlegen. Dariiber hinaus beantragte das
Land, dem BdB seine eigenen Kosten aufzuerlegen. Die
Kommission und der BdB als Streithelfer beantragten, die
beiden Klagen als unbegriindet abzuweisen und den
Kldgern die Kosten des Verfahrens (der BdB schloss dabei
seine eigenen Kosten ein) aufzuerlegen.

Zudem erhob Deutschland am 8. Oktober 1999 Klage
gegen diese Entscheidung vor dem Gerichtshof der
Europiischen Gemeinschaften ebenfalls mit dem Antrag,
diese fiir nichtig zu erkldren und der Kommission die
Kosten des Verfahrens aufzuerlegen. Dieses Verfahren
wurde jedoch ausgesetzt im Hinblick auf das inhaltsgleiche
Verfahren vor dem Gericht erster Instanz.

Mit Beschluss des Gerichts vom 22. August 2000 wurden
Deutschland als Streithelferin zur Unterstiitzung der Klager
und der BdB als Streithelfer zur Unterstiitzung der
Kommission als Beklagte zugelassen. Mit Beschluss des
Gerichts vom 11. Juli 2001 wurden die beiden Rechts-
sachen zu gemeinsamer miindlicher Verhandlung und zu
gemeinsamer Entscheidung verbunden. Die miindliche
Verhandlung fand am 5. und 6. Juni 2002 statt.

Am 6. Mirz 2003 erliefl das Gericht erster Instanz das
Urteil (), in dem es die angefochtene Entscheidung der
Kommission fiir nichtig erkldrte und der Kommission die
Kosten der Kldger sowie ihre eigenen Kosten und Deutsch-
land ihre und dem BdB seine eigenen Kosten auferlegte.

Das Gericht erklirte die Entscheidung der Kommission
wegen unzureichender Begriindung in den folgenden zwei
Punkten beziiglich der Bemessung der Hohe der markt-
gerechten Vergiitung fiir nichtig. Zum einen erfolgte die
Nichtigerklarung der Entscheidung hinsichtlich der Begriin-
dung der Hohe der Vergiitung fiir liquides Stammkapital als

Urteil vom 6. Marz 2003 in den verbundenen Rechtssachen T-228/

99 und T-233/99, Westdeutsche Landesbank Girozentrale und Land
Nordrhein-Westfalen/Kommission, Slg. 2003, 11-435.
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(16)
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Ausgangspunkt der Berechnung, wofir die Kommission
einen Satz von 12 % p.a. (nach Unternehmenssteuern und
vor Investorensteuern) festgesetzt hatte. Zum anderen
erfolgte die Nichtigerklirung hinsichtlich der Begriindung
der Hohe des Aufschlags auf diese Vergiitung, fur den die
Kommission einen Satz von 1,5% p.a. (nach Unter-
nehmenssteuern und vor Investorensteuern) festgelegt
hatte. Ansonsten bestitigte das Gericht die Entscheidung
der Kommission vollumfinglich.

3. ERNEUTES VERWALTUNGSVERFAHREN

Mit Schreiben vom 20. und 29. Januar, 6. Februar sowie
28. Mai 2004 ersuchte die Kommission die deutschen
Behorden um eine Aktualisierung der fiir die Entscheidung
erheblichen Daten, die nach Fristverlingerung am 10. Mirz
und 14. Juni 2004 iibermittelt und am 28. Juli 2004 miindlich
erortert wurden. Eine weitere Stellungnahme des Landes
Nordrhein-Westfalen ging hierzu am 26. August 2004 ein.
Mit Schreiben vom 6. Oktober 2004 iibermittelte Deutschland
weitere erbetene Informationen.

Im Juli 2004 erreichten der Beschwerdefithrer BdB, das Land
Nordrhein-Westfalen und die WestLB AG eine vorldufige, der
Kommission am 19. Juli 2004 iibermittelte Verstindigung tiber
die angemessene Vergiitung, die ihrer Ansicht nach in den
beiden vom Gericht beanstandeten Punkten von der Kommis-
sion zugrunde gelegt werden sollte. Die endgiiltige Fassung
dieser Verstandigung wurde der Kommission am 13. Oktober
2004 zugeleitet.

In der vorliegenden neuen Entscheidung hat die Kommission
entsprechend den Vorgaben des Gerichts die beiden von
diesem als unzureichend kritisierten Punkte (Begriindung der
Grundvergiitung und eines moglichen Aufschlags) nachge-
bessert. Ansonsten hilt die Kommission an der grundsatz-
lichen Wiirdigung fest, die sie in ihrer urspriinglichen
Entscheidung vorgenommen hat. In diese sind allerdings die
Ergebnisse der Gesprache zwischen dem Beschwerdefiihrer
BdB und dem Land Nordrhein-Westfalen bzw. der WestLB AG
hinsichtlich der Hohe der angemessenen Vergiitung einge-
flossen. Die Kommission hat in der vorliegenden Entscheidung
im ibrigen die durch den Zeitablauf seit der ersten Ent-
scheidung notwendig gewordenen Aktualisierungen hinsicht-
lich des Verfahrens, der Darstellung des Unternehmens sowie
der Berechnung des Beihilfeelements, einschlieflich der Fest-
legung des Beendigungstatbestands der Beihilfe, mit den neuen,
von Deutschland fiir die Jahre seit Erlass der alten Ent-
scheidung vorgelegten Zahlen vorgenommen bzw. einige fir
die neue Entscheidung nicht mehr erforderliche Passagen
gekiirzt.

IL. AUSFUHRLICHE BESCHREIBUNG DER
MASSNAHME

1. WESTDEUTSCHE LANDESBANK GIROZENTRALE
(WESTLB)

In dem fiir diese Entscheidung relevanten Zeitraum von der
Einbringung der Wfa am 31. Dezember 1991 bis zur
Aufspaltung der WestLB am 1. August 2002, mit der der
Beihilfetatbestand  beendet wurde, war die WestLB eine
Kreditanstalt des offentlichen Rechts nach den Rechtsvor-
schriften des Landes Nordrhein-Westfalen. Am 31. Dezember
1991 belief sich ihr anerkanntes Eigenkapital auf 5,1 Milliarden
DEM. Durch Gesetz waren ihr drei Aufgaben iibertragen: Sie

19)

(20)

1)

(23)

war Zentralbank fiir die ortlichen Sparkassen dieses Landes
und seit dem 17. Juli 1992 auch fiir die Sparkassen des Landes
Brandenburg. Sie erfullte die Aufgaben einer Staats- und
Kommunalbank, indem sie im Auftrag ihrer Anteilseigner
Finanzgeschifte abwickelte. Schlieflich iibte sie allgemeine
Banktitigkeiten aus. Unbeschadet landesrechtlicher Sondervor-
schriften unterlag die WestLB dem deutschen Kreditwesenge-
setz und der dementsprechenden Bankenaufsicht.

Die WestLB befand sich zu 100 % in offentlichem Eigentum.
Den grofiten Anteil am Nominalkapital hielt das Land
(43,2 %). Die anderen Anteilseigner waren die Landschaftsver-
binde Rheinland und Westfalen-Lippe (jeweils 11,7 %) sowie
der Rheinische und der Westfalisch-Lippische Sparkassen- und
Giroverband (jeweils 16,7 %). Diese Anteilsverhiltnisse sind
wihrend des gesamten relevanten Zeitraums vom 31. Dezem-
ber 1991 bis zum 1. August 2002 unverdndert geblieben.

Die offentlichen Eigentiimer hafteten fiir die WestLB als
offentlich-rechtliche Einrichtung im Rahmen der Anstaltslast
und im Rahmen der Gewahrtrigerhaftung. Anstaltslast
bedeutet, dass die Eigentiimer der WestLB zur Sicherung der
wirtschaftlichen Basis und Funktionsfahigkeit der Anstalt
wihrend ihrer gesamten Existenz verpflichtet sind. Diese
Garantie begriindete keine Haftung der Eigentiimer gegeniiber
den Glaubigern der Bank, sondern regelte lediglich die
Beziehungen zwischen den Behorden und der Bank. Im
Rahmen der Gewiahrtragerhaftung hafteten die Eigentiimer
fir saimtliche Verbindlichkeiten der Bank, soweit diese nicht
aus dem Vermogen der Bank beglichen werden konnten. Der
Gewahrtrager haftete gegeniiber den Glaubigern der Bank.
Beide Garantien waren weder zeitlich noch wertmifig
begrenzt.

Urspriinglich war die WestLB eine regionale Einrichtung, die
sich darauf konzentrierte, die Tatigkeit der lokalen Sparkassen
zu ergdnzen, welche urspriinglich wiederum eine vorwiegend
soziale Funktion ausiibten, indem sie Finanzdienstleistungen in
Bereichen anboten, in denen der Markt nicht hinreichend
funktionierte. Doch hatten sich die Sparkassen seit langem zu
universell titigen Kreditinstituten entwickelt. Dasselbe galt fiir
die WestLB, die sich in den letzten Jahrzehnten immer stirker
zu einer unabhingigen Geschiftsbank entwickelt hatte und auf
den deutschen und europiischen Bankmirkten im entschei-
dungserheblichen Zeitraum ein starker Wettbewerber war.

Gemessen an seiner Bilanzsumme gehorte der WestLB-
Konzern entscheidungserheblichen Zeitraum zu den funf
grofiten deutschen Kreditinstituten. Der WestLB-Konzern bot
Finanzdienstleistungen fir Unternehmen und offentliche Ein-
richtungen an und war auch auf den internationalen Kapital-
mirkten sowohl fir eigene Rechnung als auch fir andere
Schuldtitelemittenten titig. Wie viele andere deutsche Univer-
salbanken besafl die WestLB Beteiligungen an Finanzinstituten
und anderen Unternehmen. Im Ubrigen wickelte sie einen
bedeutenden Teil ihrer Geschiftstitigkeit auferhalb Deutsch-
lands ab.

Aufgrund besonderer Rechtsvorschriften war die WestLB bis
zur Aufspaltung im August 2002 — anders als Privatbanken,
aber in derselben Weise wie andere offentliche Kreditinstitute
— auflerdem in der Lage, Hypothekarkreditgeschifte und
Sparkassengeschifte unter demselben organisatorischem Dach
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(26)

(28)
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wie ihre anderen Geschifte zu betreiben. Aus diesem Grunde
konnte die WestLB im entscheidungserheblichen Zeitraum bis
zur Aufspaltung zu den universellsten Banken in Deutschland
gerechnet werden.

Andererseits unterhielt die WestLB kein dichtes Zweigstellen-
netz fur das Privatkundengeschift. In diesem Marktsegment
waren die lokalen Sparkassen titig, fir die die WestLB als
Zentralinstitut fungierte.

Die Rentabilitit der WestLB, gemessen am Gewinn vor Steuern
im prozentualen Verhdltnis zu den Eigenmitteln auf Konzern-
ebene, lag im Durchschnitt der acht Jahre vor Eingliederung
der Wfa (1984 — 1991) bei hochstens 6,6 %, ohne klare
Aufwirtstendenz. Gegeniiber dem deutschen und auch dem
europdischen Durchschnittsniveau konnte dieses Ergebnis als
duferst niedrig bezeichnet werden.

Der WestLB-Konzern hatte seine Bilanzsumme von 1991,
also vor der Ubertragung, bis Ende 2001, dem Zeitpunkt
des letzten Jahresabschlusses vor seiner Aufspaltung, von
gut 270 Mio. DEM auf gut 840 Mio. DEM gesteigert und
damit mehr als verdreifacht.

Durch Gesetz vom 2. Juli 2002 spaltete das Land
Nordrhein-Westfalen die WestLB zum 1. August 2002
(mit bilanzrechtlicher Riickwirkung zum 1. Januar 2002) in
eine Offentlich-rechtliche Muttergesellschaft, die Landes-
bank Nordrhein-Westfalen, und eine privatrechtliche Toch-
tergesellschaft, die WestLB AG, auf. In der WestLB AG
wurde das Wettbewerbsgeschift der ehemaligen WestLB
und in der Landesbank Nordrhein-Westfalen deren offentli-
ches Geschift zusammengefasst. Die WestLB AG ist nach
Angabe Deutschlands mit der WestLB rechtsidentisch und
als Schuldnerin der gesamten Beihilferiickforderung anzu-
sehen ('). Die Wfa wurde bei der Aufspaltung in die
Landesbank  Nordrhein-Westfalen  eingegliedert — und
dadurch dem in der WestLB AG zusammengefassten
Wettbewerbsgeschift entzogen. Durch die Satzung der
Landesbank  Nordrhein-Westfalen =~ wurde  iiberdies
bestimmt, dass das Wfa-Kapital nicht zur Unterlegung des
in dieser verbliebenen Pfandbriefgeschifts genutzt werden
darf und hierfiir kiinftig eine Vergiitung von 0,6 % p.a. fiir
eine etwaige Haftungsfunktion an das Land zu zahlen ist.

2. WOHNUNGSBAUFORDERUNGSANSTALT (WFA)

Die Wfa wurde 1957 gegriindet und war bis 31. Dezember
1991 als eine Anstalt des offentlichen Rechts tatig. Als
solche war sie eine Einrichtung mit eigener Rechtsperson-
lichkeit mit einem Grundkapital von 100 Mio. DEM
(50 Mio. EUR), und das Land alleiniger Anteilseigner.
Aufgrund von § 6 Absatz 1 des fritheren nordrhein-
westfdlischen Wohnungsbauforderungsgesetzes (%) kam der

Stellungnahme Deutschlands vom 10. Marz 2004, S. 2.

Wohnungsbauforderungsgesetz in der am 30. September 1979
veroffentlichten Fassung (Gesetz- und Verordnungsblatt fiir das Land
Nordrhein-Westfalen, S. 630).

(29)

(30)

(31)

(32)

0)
)

Wia ausschlieflich die Aufgabe zu, den Wohnungsbau tiber
die Vergabe zinsverbilligter oder zinsloser Darlehen zu
fordern. Wegen ihrer Gemeinniitzigkeit war die Anstalt von
Korperschaftssteuer, Vermogenssteuer und Gewerbekapital-
steuer befreit.

Als Anstalt des offentlichen Rechts galten fur die Wfa die
Anstaltslast und die Gewiahrtragerhaftung des Landes
Nordrhein-Westfalen fiir simtliche Verbindlichkeiten der
Anstalt. Diese Garantien sind aufgrund der Ubertragung
bestehen geblieben.

Hauptfinanzierungsquelle fiir die Wohnungsbauforderung
war und ist das ,Landeswohnungsbauvermigen, das durch
Zinseinnahmen aus von der Wfa vergebenen Wohnungs-
baudarlehen und durch jéhrliche Zufithrungen von Mitteln
aus dem Landeshaushalt entstanden ist. Dieses nach § 16
des chemaligen Wohnungsbauforderungsgesetzes —aus-
schlie@lich zur Finanzierung von Wohnungsbaudarlehen
bestimmte Vermdogen trug zu 75 % zur Refinanzierung der
Wfa bei, d. h. 24,7 Mrd. DEM (12,6 Mrd. EUR) per
31. Dezember 1991.

Vor ihrer Ubertragung wurden die vom Land Nordrhein-
Westfalen fiir die Wohnungsbauforderung eingegangenen
Verbindlichkeiten von der Wfa garantiert. Jedes Jahr wurde
in Hohe der durch das Land beglichenen Verbindlichkeiten
die Wfa-Garantie in Erstattungsforderungen des Landes
gegeniiber der Wfa verwandelt, wodurch sich der Wert des
Landeswohnungsbauvermégens  entsprechend reduzierte.
Diese Verbindlichkeiten der Wfa wiren erst fillig geworden,
wenn die Wfa zur Erfullung ihrer offentlichen Aufgaben
nicht mehr auf Zinseinnahmen und Darlehensriickzahlun-
gen angewiesen gewesen ware. Sie beliefen sich Ende 1991
auf rund 7,4 Mrd. DEM (3,78 Mrd. EUR) und wurden in der
Bilanz nicht direkt, sondern nur ,unter dem Strich®
ausgewiesen.

3. EIGENKAPITALANFORDERUNGEN AUFGRUND DER
EIGENMITTELRICHTLINIE UND DER
SOLVABILITATSRICHTLINIE

Nach der Richtlinie 89/647/EWG des Rates (°) und der
Eigenmittelrichtlinie haben die Banken tiber Eigenmittel in
Hohe von mindestens 8 % (%) ihrer risikogewichteten Aktiva

ABIL L 386 vom 30.12.1989 S. 14, aufgehoben und ersetzt durch

Richtlinie 2000/12/EG ABL Nr. L 126 vom 26.5.2000.

Die Eigenkapitalanforderungen miissen von den Kreditinstituten auf
konsolidierter, teilkonsolidierter und nicht konsolidierter Basis erfiillt
werden.
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(34)

(35)
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und risikotragenden aufSerbilanzmifSigen Transaktionen (%)
zu verfiigen. Diese Richtlinien bedingten Anderungen am
Kreditwesengesetz, die am 1. Januar 1992 vorgenommen
wurden. Die neuen Anforderungen traten am 30. Juni 1993
in Kraft (?). Bis dahin mussten die deutschen Kreditinstitute
tiber Eigenmittel von 5,6 % ihrer risikogewichteten Aktiva
verfiigen (3).

Was die neue Schwelle von mindestens 8 % anbetrifft, so
muss mindestens die Halfte davon in ,Basiseigenmitteln*
bestehen, welches Kapitalbestandteile umfasst, die dem
Kreditinstitut unbeschrankt und unmittelbar zur Verfiigung
stehen, um Verluste zu decken, sobald diese entstehen.
Basiseigenmittel sind fiir die Gesamtausstattung der Bank
mit Eigenmitteln im aufsichtsrechtlichen Sinne deswegen
von entscheidender Bedeutung, weil ,erginzende Eigen-
mittel’, ndmlich weitere Eigenmittel von geringerer Quali-
tat, nur in Hohe der vorhandenen Basiseigenmittel zur
Unterlegung risikotragender Geschifte einer Bank aner-
kannt werden.

Auflerdem wird die Vergabe von Grofkrediten durch eine
Bank durch den Umfang ihrer Eigenmittel begrenzt. Zum
Zeitpunkt der Wfa-Ubertragung durften nach dem Kredit-
wesengesetz (§ 13) ein einzelner Kredit 50 % der Eigen-
mittel eines Kreditinstituts und die Gesamtheit der Kredite,
die iiber 15 % der Eigenmittel ausmachten, das Achtfache
der Eigenmittel des Kreditinstituts nicht tibersteigen. Nach
einer Anderung des Kreditwesengesetzes im Jahre 1994
zwecks Anpassung an die Richtlinie 92/121/EWG des
Rates (*) wurde der hochstmogliche Kredit auf 25 % der
Eigenmittel einer Bank begrenzt und diirfen alle Grof-
kredite zusammen, die 10 % der Eigenmittel einer Bank
tibersteigen, das Achtfache der gesamten Eigenmittel nicht
tibersteigen (°).

Ferner beschrinkt Artikel 12 der Zweiten Richtlinie 89/
646/[EWG des Rates vom 15. Dezember 1989 zur
Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften
tiber die Aufnahme und Ausiibung der Tatigkeit der
Kreditinstitute und zur Anderung der Richtlinie 77/780/
EWG (°) den Umfang der Beteiligungen an anderen Kredit-
und Bankinstituten. Nach einer speziellen Bestimmung im
Kreditwesengesetz (§ 12), die nicht auf Gemeinschaftsrecht
beruht, aber auch in anderen Mitgliedstaaten vorzufinden
ist, wird zudem der Gesamtbetrag der langfristigen Anlagen
— darunter auch Beteiligungen an Unternehmen auflerhalb
des Finanzsektors — auf den Gesamtbetrag der Eigenmittel
der Bank begrenzt.

Zum 30. Juni 1993 mussten sich die deutschen Banken an
die neuen Eigenkapitalanforderungen anpassen. Bereits vor
der Umsetzung der Solvabilititsrichtlinie in deutsches Recht
waren viele Landesbanken, darunter auch die WestLB,
verhiltnismiflig schwach mit Eigenmitteln ausgestattet.
Nach Proberechnungen, die die Deutsche Bundesbank im

Im Folgenden umfasst der Begriff ,risikogewichtete Aktiva“ alle
risikotragenden und risikogewichteten Posten.

Tatsdchlich hitten die neuen Eigenkapitalanforderungen bereits am
1. Januar 1993 in Kraft treten miissen; sie sind in Deutschland
verspdtet in Kraft getreten.

Diese Zahl beruhte allerdings auf einer engeren Eigenmitteldefinition
als die in die Eigenmittelrichtlinie aufgenommene Definition.

) ABL L 29 vom 5.2.1993, S. 1.
) Jedoch ist festzustellen, dass nicht nur die Schwellen, sondern auch

die Definitionen der Begriffe ,Eigenmittel* und ,risikogewichtete
Aktiva“ gedndert wurden.
ABL. L 386 vom 30.12.1989, S. 1.

(37)

(40)

Dezember 1991 unter Anwendung der Bestimmungen der
Richtlinie anstellte, wiesen die Landesbanken einen durch-
schnittlichen Solvabilititskoeffizienten von 6,3 % auf,
wihrend der Wert ab 30. Juni 1993 8 % betragen
musste (7). Fiir diese Kreditinstitute war es daher absolut
notwendig, die Eigenkapitalbasis zu erhohen, um eine
Beschrankung ihrer Unternehmensexpansion zu verhindern
und um ihr derzeitiges Geschiftsvolumen {iberhaupt
beibehalten zu konnen. Kann eine Bank die notwendige
Eigenkapitalbasis nicht nachweisen, so wird ihr von der
Aufsichtsbehorde aufgegeben, unverziiglich Manahmen zu
ergreifen, um den Solvabilitdtsvorschriften nachzukommen,
sei es durch Aufnahme von erginzenden Eigenmitteln oder
durch Herabsetzung der risikogewichteten Aktiva.

Wihrend Privatbanken ihren Zusatzbedarf an Eigenmitteln
am Kapitalmarkt befriedigen mussten, konnten die 6ffent-
lichen Banken diesen Weg nicht einschlagen, da ihre
offentlichen Anteilseigner beschlossen, sie weder ganz noch
teilweise zu privatisieren. Wegen der generell angespannten
Haushaltslage konnten die 6ffentlichen Anteilseigner jedoch
auch keine Kapitalzufuhr vornehmen (%) Stattdessen wur-
den andere Losungen zur Beschaffung von zusitzlichem
Eigenkapital gefunden. Im Falle der WestLB beschloss das
Land Nordrhein-Westfalen, die Wfa in die WestLB einzu-
bringen und so deren Eigenmittelbasis zu erweitern.
Ahnliche Transaktionen wurden in einigen anderen Bundes-
lindern zugunsten der jeweiligen Landesbanken durchge-

fithrt.

4, DIE UBERTRAGUNG UND IHRE AUSWIRKUNGEN
a)  DIE UBERTRAGUNG

Der nordrhein-westfilische Landtag verabschiedete am
18. Dezember 1991 das Gesetz zur Regelung der
Wohnungsbauforderung (). Artikel 1 dieses Gesetzes
ordnete die Ubertragung der Wfa auf die WestLB an. Diese
Ubertragung wurde am 1. Januar 1992 wirksam.

Begriindet wird die Ubertragung in der Gesetzesbegriin-
dung zunichst mit der Erhohung der Eigenmittel der
WestLB, um das Kreditinstitut in die Lage zu versetzen, den
ab 30. Juni 1993 geltenden strengeren Eigenkapitalanforde-
rungen nachzukommen. Aufgrund der Ubertragung war
dies ohne finanzielle Belastung fiir den Landeshaushalts
moglich. Als Nebeneffekt der Zusammenlegung der Woh-
nungsbauforderungstitigkeiten der Wfa mit denen der
WestLB wurde eine grofere Effizienz angefiihrt.

Im Rahmen der Ubertragung hob das Land die Garantie der
Wifa von rund 7,4 Mrd. DEM (3,78 Mrd. EUR) fiir
Verbindlichkeiten des Landes aufgrund von Kapitalaufnah-
men fiir die Wohnungsbauforderung (siche Abschnitt II
Nummer 2.) auf.

) Monatsbericht der Deutschen Bundesbank, Mai 1993, S. 49.

Siehe u. a. Drucksache 11/2329 des nordrhein-westfilischen Land-
tages.

Gesetz zur Regelung der Wohnungsbauférderung vom 18. Dezember
1991 (Gesetz- und Verordnungsblatt fiir das Land Nordrhein-
Westfalen, Nr. 61, vom 30. Dezember 1991, S. 561).
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(41) Die WestLB wurde die Gesamtrechtsnachfolgerin der Wfa (mit (45) Obwohl die Wfa ihre rechtliche Unabhingigkeit verlor,
Ausnahme der vor der Ubertragung aufgehobenen Haftung indem sie zu einer Wohnungsbauférderungsabteilung der
der Wfa gegeniiber dem Land fiir Schulden des Landes aus WestLB wurde, und in die Rechnungslegung der WestLB
Griinden der Wohnungsbauférderung). Aus der Wfa wurde integriert ist, wurde sie operationell nicht in die WestLB
organisatorisch und wirtschaftlich eine unabhingige offent- eingebunden. Die Wfa blieb als eine getrennte Einheit
lich-rechtliche Anstalt ohne Rechtsfahigkeit innerhalb der innerhalb der WestLB unter dem Namen Wohnungsbaufor-
WestLB. Das Grundkapital und die Riicklagen der Wfa miissen derungsanstalt Nordrhein-Westfalen — Anstalt der Westdeut-
in der Bilanz der WestLB als Sonderriicklage ausgewiesen schen  Landesbank ~ Girozentrale bestehen. Diese neue
werden. Das Land haftet aufgrund der Anstaltslast und der Wohnungsbauforderungsabteilung der WestLB wird zwar
Gewihrtrigerhaftung weiterhin fiir die Verbindlichkeiten der in der Rechnungslegung der WestLB beriicksichtigt, hat
Wra. aber auch ihre eigene Rechnungslegung. Die vormalige
Wohnungsbauforderungsabteilung der WestLB wurde mit

der Wfa zusammengelegt.

(42) Die iibertragenen Vermdgenswerte, also daf Grundkapital, <.i1e (46) Das iibertragene Wia-Vermogen an Grundkapital, Riick-
Riicklagen, das Landeswohnungsbauvermogen und sonstige 1 : ) R :

SR ARG agen, sonstigen Vermogenswerten und kiinftigen Gewin-
Forderungen der Wfa sowie kiinftige Riickfliisse aus Baudarle- . .
. ) R . nen bleibt der Wohnungsbauférderung vorbehalten, muss
hen blieben auch nach ihrer Ubertragung auf die WestLB : al s 1 s
. also getrennt von der sonstigen Geschaftstatigkeit der
aufgrund von Artikel 2 § 16 Absatz 2 des besagten Gesetzes o ;
- On . : : ) WestLB verwaltet werden. Gleichzeitig bildet diese Tren-
fur die Wohnungsbauforderung bestimmt. Dieselbe Vorschrift . . c .
Lo " S nung eine Voraussetzung dafiir, dass die Wohnungsbaufor-
sah vor, dass die {ibertragenen Vermégenswerte gleichzeitig als d i1 .
. I : ; erungstitigkeit nach deutschem Steuerrecht weiter als
Eigenkapital im Sinne des Kreditwesengesetzes (und folglich om e K k . h
dor Fi BT s gemeinniitzig anerkannt werden kann. Da die deutschen
er Eigenmittelrichtlinie), auf dessen Grundlage der Solvabili- ) . .
p - . . Behorden davon ausgingen, dass die Wfa nach der
tatskoeffizient einer Bank berechnet wird, dienen. Demnach N a1 S LT
unterleoen sie auch das Wettbewerbsoeschift der WestLB Eingliederung tatsichlich eine gemeinniitzige Einrichtung
8 g ) bleibt, wurden die in Abschnitt II Nummer 2 erwihnten
Steuerbefreiungen nicht aufgehoben.

(43) Anldsslich der Ubertragung dnderten die Eigentiimer der (47) Die Konkurrenten der WestLB widersetzten sich der Fusion
WestLB den Mantelvertrag und vereinbarten, dass die fir die zwischen der monopolartigen Wfa und der WestLB auch
Wohnungsbauférderung bestimmten Vermogenswerte — stets deshalb, weil sie befurchteten, dass die WestLB die im
erhalten bleiben, selbst wenn die WestLB Verluste erleiden Bereich Wohnungsbauférderung anfallenden Informationen
sollte, durch die das urspriingliche Kapital aufgezehrt wird. Das dazu niitzen werde, neue Kunden fiir ihre kommerziellen
Wfa-Kapital sollte intern nur nach den iibrigen Eigenmitteln Geschiftsbereiche zu gewinnen. Die zustdndigen Behorden
der WestLB haften. Im Mantelvertrag wurde prizisiert, dass haben sich verpflichtet, sicherzustellen, dass keine Wett-
sich die Anstaltslast der WestLB-Eigentiimer auch auf die bewerbsverzerrungen durch diese Nihe eintreten, in dem
Sonderriicklage der Wfa erstreckt. Im Falle der Auflosung der sie insbesondere die Wohnungsbauforderung von den
WestLB hitte das Land einen Priorititsanspruch auf das Wfa- kommerziellen Abteilungen der WestLB personalmifig,
Kapital. Auflerdem wurde erklart, dass die Erhohung der informationsméfSig usw. getrennt haben (?).
Eigenkapitalbasis der WestLB durch die Einbringung der Wfa
eine geldwerte Leistung des Landes darstellt und die Eigen-
timer die Hohe des jahrlichen Entgelts hierfiir vereinbaren (48) Mit der Aufspaltung der WestLB zum 1. August 2002
solle.n, sobzlild d?e ersten Ergebpisse der Geschiiftsjah.re ab 1992 (bilanzrechtliche Riickwirkung zum 1. Januar 2002) durch
VOflleg?n (') Dies war anschlieRend Gegenstand einer Proto- Gesetz des Landes Nordrhein-Westfalen vom 2. Juli wurde
kollnotiz zum Mantelvertrag vom 11. November 1993. Trotz die Wfa der Landesbank Nordrhein-Westfalen zugeschlagen
dieser internen Vereinbarung zur Sicherung der Vermdogens- und dadurch dem in der WestLB AG zusammengefassten
werte der Wfa und der internen Nachrangigkeit des Wrfa- Wettbewerbsgeschift wieder entzogen.

Kapitals wird im Aufenverhaltnis der WestLB zwischen der
Funktion der Wfa als Wohnungsbauforderungseinrichtung auf
der einen Seite und der Funktion ihrer Eigenmittel als b)  WERT DER WFA
haftendes Eigenkapital der WestLB auf der anderen nicht
unterschieden. Die iibertragenen Vermogenswerte stehen der ) .
WestLB in ihrer Gesamtheit und unmittelbar fiir Verluste oder (49) Der Nom.l.nalwert des zum 31. Dez?mber 1991 auf die
im Konkursfalle fiir Forderungen der Glaubiger zur Verfiigung. WestLB  iibergegangenen Wfa-Vermégens  betrug  rund
24,9 Mrd. DEM (12,73 Mrd. EUR), wovon fast
24,7 Mrd. DEM (12,68 Mrd. EUR) auf das Landeswoh-
nungsbauvermogen entfielen. Da diese Finanzmittel zur
Finanzierung von Wohnungsbaudarlehen dienten, die ent-
(44) In dem zwischen dem Land und der WestLB geschlossenen

()

Geschiftsbesorgungsvertrag  zum ~ Wohnungsbauférde-
rungsgesetz ist vorgesehen, dass die WestLB die Sonder-
riicklage zur Unterlegung der eigenen Geschaftstitigkeit nur
insoweit verwenden wird, als die Erfullung der gesetzlich
vorgesehenen Aufgaben der Wfa gewihrleistet ist.

Nach Angaben Deutschlands ist der dort verwendete Ausdruck

,geldwerte Leistung“ ungenau und wurde spiter prézisiert.

®)

weder zinsverbilligt oder zinslos und oft mit langen
tilgungsfreien Zeiten versehen sind, musste das Nominal-
kapital stark abgezinst werden, um den tatsichlichen Wert
zu ermitteln.

Nach § 13 des Ubertragungsgesetzes hat die Wohnungsbauf6rde-

rungsanstalt ihre Aufgaben wettbewerbsneutral durchzufithren. Wie
dies im Einzelnen gewihrleistet wird, ist zwischen der WestLB und
dem Land vertraglich geregelt.
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(50) Die WestLB holte zum 1. Januar 1992 eine gutachterliche als Eigenkapital ausgewiesene Betrag -5,9 Mrd. DEM

(1)

(54)

Stellungnahme zur Ermittlung des Vermogens der Wfa ein.
Diese Stellungnahme wurde am 30. April 1992 abgegeben.
Zu bemerken ist, dass diese Wertermittlung erst durchge-
fithrt wurde, nachdem das Land die Ubertragung der Wfa
beschlossen hatte.

Zur Bewertungsmethode erklirten die Wirtschaftspriifer,
dass die Wfa wegen der anhaltenden Verpflichtung, alle
kiinftigen Einnahmen in zinsverbilligte oder zinslose
Wohnungsbaudarlehen zu reinvestieren, in Wirklichkeit
keinen kapitalisierten Ertragswert habe. Diese Verpflichtung
hore aber im Falle der Verwertung der Wfa auf. Der Vorteil
der Wfa fiir die WestLB bestehe erstens in der Erhohung der
Eigenmittel und der hieraus resultierenden Moglichkeit zur
Geschiftsausdehnung und zweitens in der Verbesserung der
Bonitit infolge der erheblichen Erhohung des Eigenkapitals.
Da der WestLB aus der normalen Titigkeit der Wfa kein
Vorteil erwachse, miisse der Wert der Wfa auf der
Grundlage des moglichen Erloses aus ihrem Verkauf
ermittelt werden, und zwar ohne die lediglich im Innen-
verhaltnis bestehende Reinvestitionsverpflichtung. Das Ver-
mogen miisse folglich im Hinblick auf eine normale Rendite
bewertet werden, miisse also auf einen Wert abgezinst
werden, auf dessen Grundlage die nominalen Riickfliisse als
normale Marktrendite angesehen werden konnten.

Die Wirtschaftspriifer korrigierten den Wert verschiedener
Posten des Vermogens und der Verbindlichkeiten der Wfa
— die Wohnungsbaudarlehen wurden von einem Nominal-
wert von 30,7 Mrd. DEM (15,7 Mrd. EUR) auf
13,5 Mrd. DEM (6,9 Mrd. EUR) reduziert, was einer
Korrektur von 56 % entspricht — und errechneten ein
Nettovermogen der Wfa von 5,9 Mrd. DEM (3,02 Mrd. EUR).
Dies entspricht einer Gesamtdiskontierung von 76 % im
Vergleich zum damaligen nominalen Nettovermogen der
Wrfa von 24,9 Mrd. DEM (12,7 Mrd. EUR). Nach dieser
Wertberichtigung wurde der Betrag von 5,9 Mrd. DEM
(3,02 Mrd. EUR) als ,Sonderriicklage Wohnungsbauforde-
rungsanstalt” in die Rechnungslegung der WestLB aufge-
nommen.

Nachdem die WestLB beim Bundsaufsichtsamt fiir das
Kreditwesen (BAKred) beantragt hatte, den Betrag von
5,9 Mrd. DEM (3,02 Mrd. EUR) als Basiseigenmittel der
WestLB anzuerkennen, beauftragte dieses eine andere
Wirtschaftspriifungsgesellschaft mit einer Wertermittlung.
Diese wurde am 30. September 1992 erstellt. In der fir das
BAKred durchgefithrten Priifung wurde die fiir die WestLB
vorgenommene Wertermittlung auf ihre Glaubwiirdigkeit
untersucht und der methodische Ansatz der Bewertung
akzeptiert. Doch wurde insbesondere wegen der Wahl eines
anderen Abzinsungssatzes und einer unterschiedlichen
Behandlung der Vorfalligkeitstilgungen ein Nettovermdgen
der Wfa von 4 Mrd. DEM (2,05 Mrd. EUR) bis 5,4 Mrd. DEM
(2,76 Mrd. EUR) ermittelt.

Auf der Grundlage dieser Bewertung erkannte schlie€lich
das BAKred am 30. Dezember 1992 4 Mrd. DEM
(2,05 Mrd. EUR) als Basiseigenmittel der WestLB im Sinne
des Kreditwesengesetzes an. Der in der Bilanz der WestLB

(55)

(56)

(57)

(59)

(3,02 Mrd. EUR) — ebenso wie der als Basiseigenmittel
anerkannte Betrag wurden seither nicht geindert.

Beide Bewertungen des iibertragenen Vermogens gingen
von der Situation aus, die nach der Authebung der aufgrund
der Bewertungen auf rund 7,3 Mrd. DEM (3,73 Mrd. EUR)
geschitzten Haftungsverpflichtung gegeniiber dem Land
bestand.

¢)  AUSWIRKUNGEN DER WFA-UBERTRAGUNG AUF DIE
WESTLB

Am 31. Dezember 1991 verfiigte die WestLB {ber
anerkannte Eigenmittel in Hohe von 5,1 Mrd. DEM
(2,6 Mrd. EUR), von denen 500 Mio. DEM (260 Mio. EUR)
Genussrechten zuzuschreiben waren. Der Solvabilititsko-
effizient nach dem Kreditwesengesetz vor dessen Novel-
lierung zur Umsetzung der Bankrichtlinien der
Gemeinschaft betrug etwa 6,1 % und lag damit um
0,5 %-Punkte iiber der damals gesetzlich vorgeschriebenen
Mindestquote.

Da das BAKred das Wfa-Kapital als Eigenmittel der WestLB
anerkannte, erhohten sich die Eigenmittel der WestLB auf
insgesamt 9,1 Mrd. DEM (4,65 Mrd. EUR), also um 79 %.
Unter Beriicksichtigung einer Einstellung von 100 Mio. DEM
(50 Mio. EUR) aus dem Gewinn in die Riicklagen erhohten
sich die Eigenmittel der WestLB auf 9,2 Mrd. DEM
(4,7 Mrd. EUR) per 31. Dezember 1992. Dies entsprach
unter Beriicksichtigung des Kapitals und der risikoge-
wichteten Aktiva der Wfa einem Solvabilititskoeffizienten
von 8,7 %.

Tabelle 1: Kapitalbedarf und Eigenmittel der WestLB und
der Wfa (nach Daten der deutschen Behorden)

(in Mio. DEM)
(am 31. Dezember) 1991 1992

Risikogewichtete Aktiva WestLB (ohne Wfa) | 83000 | 91 209
Risikogewichtete Aktiva Wfa 13497 | 14398
Iiisikogewichtete Aktiva WestLB (mit Wfa) 105 607
)
Geforderte Eigenmittel WestLB (**) (= a) 4611 5867
Geforderte Eigenmittel WestLB ohne Wfa
. 5067
(**) (= b)
Eigenmittel WestLB (= c) 5090 9190
Eigenmitte] WestLB ohne Wfa (= d) 5190
Auslastung der Eigenmittel WestLB (= afc) 91 % 64 %
Auslastung der Eigenmitte] WestLB ohne 98 %
Wra (b/d) ’

(*)  Die Ubertragung der Wfa erfolgte am 1. Januar 1992.
(**) Aufgrund der seinerzeit geltenden Anforderung von 5,6 %.

Dieser Solvabilititskoeffizient von 8,7 % tragt einer nicht
mit der Wohnungsbauforderung zusammenhingenden
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(61)

(63)

Erhohung der risikogewichteten Aktiva der WestLB von
8,2 Mrd. DEM (4,19 Mrd. EUR) bzw. 9,9 % im Jahre 1992
Rechnung. Wire diese Erhohung ohne die Ubertragung der
Wrta erfolgt, so wire der Solvabilititskoeffizient der WestLB
per 31. Dezember 1992 auf 5,7 %, also fast auf die
Mindestanforderung von 5,6 % gefallen.

Wihrend das gesamte Wfa-Kapital fiir die Wohnungs-
bauforderungstitigkeiten zweckgebunden ist, wird nur ein
Teil der Wfa-Eigenmittel im Sinne der Solvabilitdtsvor-
schriften zur Unterlegung der risikogewichteten Aktiva
benétigt. Nach Auskiinften der deutschen Behorden
wurden zu diesem Zweck zum Zeitpunkt, als die neuen
Eigenkapitalanforderungen in Kraft traten, 1,5 Mrd. DEM
(770 Mio. EUR) bendtigt. Die restlichen 2,5 Mrd. DEM
(1,28 Mrd. EUR) konnten also von der WestLB zu diesem
Zeitpunkt als Eigenmittel zur Unterlegung ihres Wett-
bewerbsgeschifts verwendet werden.

Beim WestLB-Konzern lag der Solvabilititskoeffizient am
31. Dezember 1991 mit 5,8 % um 0,2 %-Punkte tiber der
damaligen Mindestquote. Ein Jahr spiter, nachdem das
BAKred das Wfa-Kapital anerkannt hatte, lag die Quote
unter Berlicksichtigung der risikogewichteten Aktiva der
Wfa bei rund 8,1 %. Hitte die Vermogensiibertragung nicht
stattgefunden und hitte der Konzern dennoch die nicht mit
der Wohnungsbauférderung in Zusammenhang stehenden

(62)

Risikoaktiva erhoht, wie er es tat, wire der Solvabilititsko-
effizient des Konzerns auf 5,3 % zuriickgegangen und hitte
somit um 0,3 %-Punkte unter dem zu diesem Zeitpunkt
geltenden Mindestwert gelegen.

Am 30. Juni 1993, als fiir die deutschen Kreditinstitute die
neuen Eigenkapitalanforderungen nach der Eigenmittel- und
der Solvabilitdtsrichtlinie galten, lag der Solvabilititskoeffizient
des Konzerns (einschlieflich der Eigenkapitalanforderungen an
die Wfa) unter Zugrundelegung der neuen Vorschriften bei
9 %, also um 1 %-Punkt iiber dem Mindestwert (dabei entfielen
auf die Basiseigenmittel 6,3 %-Punkte und auf die erginzenden
Eigenmittel 2,7 %-Punkte). Ohne die Eigenkapitalzufuhr durch
die Eingliederung der Wfa und ohne die Risikoaktiva hitte der
Konzern am 30. Juni 1993 einen Solvabilititskoeffizienten von
rund 7,2 % erreicht. Die 9 %-Quote wurde durch die
Aufnahme von weiteren ergidnzenden Eigenmitteln in Form
nachrangiger Darlehen in Hohe von rund 2,9 Mrd. DEM
(1,48 Mrd. EUR) Anfang 1993 erzielt. Die WestLB nahm im
Laufe des Jahres 1993 insgesamt 3,1 Mrd. DEM (1,59 Mrd. EUR)
ergdnzende Eigenmittel auf, wodurch sich die Eigenmittel des
Konzerns im Sinne des Kreditwesengesetzes bis Ende desselben
Jahres auf 12,9 Mrd. DEM (6,6 Mrd. EUR) erhohten. Die
Solvabilititskoeffizienten lagen im Vergleich zum 30. Juni
Ende 1993 etwas niedriger.

Tabelle 2: Kapitalbedarf und Eigenmittel des WestLB-Konzerns (nach Daten der deutschen Behorden)
(in Mio. DEM)
(Durchschnittswerte) 1992(9 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002

Bilanzsumme 271707 | 332616 | 378 573 | 428 622| 470 789 | 603 798 | 693 026 | 750 558 | 782 410 | 844 743 | 519 470
Risikogewichtete Aktiva | 126 071 | 120 658 | 151 482 | 156 470 | 173 858 | 204157259237 | [.1()| [.] [.] [.]
Vorgeschricbene Basisei- 4758| 4827| 6060| 6259| 6954| 8167| 10370| [.] [..] [..] [..]
genmittel (= a)
Vorgeschriebene Eigen-

orgeschriebene Bigen 9351| 9653| 12119 12517| 13908 16333| 20739| [.] ] ] ]
mittel insgesamt (= b)
Basiseigenmittel (= ¢) 5117| 8818| 9502 9769| 9805| 10358 11378 [.] [..] [..] [..]
Erginzende Eigenmittel 500 2 495 4513 4946 5270 7094 10170 [..] [-] [-] [-]
f:lg;mmel insgesamt 5617| 11313 14015| 14715| 15075 | 17452 21548| [.] [] [..] [..]
Auslast der Basisei-

usiastung det basisel 93%|  55%| 64%| 64%| 71%| 79%| 91%| [.] ] [..] [..]
genmittel (= a/c)
Auslastung der Eigenmit- 0 0 0 0 0 0 0
tel insgesomnt (- bid) 166%| 85%| 86%| 85%| 92%| 94%| 96%| [.] [..] [..] [..]

() Anomalien dieses Jahres sind darauf zuriickzufiihren, dass die Wfa-Aktiva in der Bilanz anders ausgewiesen wurden, die Eigenkapitaldefinition und die
Solvabilititskoeffizienten sich dnderten und auf den Zeitpunkt der Anerkennung des Wfa-Kapitals durch das BAKred.

(*) Zahlen bezogen auf die WestLB AG, in der im Jahre 2002 das Wettbewerbsgeschift der ehemaligen Westdeutschen Landesbank Girozentrale zusammengefasst

wurde.

(") Vertrauliche Information, auch im Folgenden mit [...] gekennzeichnet
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(64) In absoluten Zahlen erhohte sich durch die Basiseigenmittel Kreditwesengesetzes in seiner alten Fassung rund

(66)

(67)

)

von 4 Mrd. DEM (2,05 Mrd. EUR) theoretisch die
Moglichkeit, das Geschiftsvolumen mit 100 % risikoge-
wichteten Aktiva nach dem Kreditwesengesetz in seiner
alten Fassung (Mindestsolvabilittskoeffizient 5,6 %) um
72 Mrd. DEM (36,8 Mrd. EUR) auszuweiten. Auf der
Grundlage des seit dem 30. Juni 1993 anwendbaren
Mindestsolvabilititskoeffizienten von 8 % wiirde der ent-
sprechende Wert 50 Mrd. DEM (25,6 Mrd. EUR) betragen.
Geht man davon aus, dass dem Wettbewerbsgeschift des
WestLB-Konzerns 2,5 Mrd. DEM (1,28 Mrd. EUR) des Wfa-
Kapitals zur Verfiigung standen, so erhohte sich seine
Kapazitdt zur Vergabe von 100 % risikogewichteten Kredi-
ten um 31,3 Mrd. DEM (16 Mrd. EUR).

Tatséchlich aber wurde das zuldssige Kreditvolumen stirker
ausgeweitet, da die Aktiva einer Bank normalerweise nicht
mit 100 % Risiko behaftet sind. Ende 1993 beliefen sich die
risikogewichteten Aktiva des WestLB-Konzerns (einschlief3-
lich des Wfa-Geschifts) auf 148,6 Mrd. DEM (76 Mrd. EUR).
Die Bilanzsumme belief sich auf 332,6 Mrd. DEM
(170,1 Mrd. EUR). Hieraus ergibt sich eine durchschnitt-
liche Risikogewichtung von 45 % (!). Bei konstanter
Risikostruktur war mit verfiigbaren Basiseigenmittel von
2,5 Mrd. DEM (1,28 Mrd. EUR) auf der Grundlage des nach
den Bankrichtlinien vorausgesetzten Eigenmittelanteil von
8 % ein Gesamtwachstum (bzw. eine Unterlegung der
bestehenden Geschiftstitigkeit) von rund 69,4 Mrd. DEM
(35,5 Mrd. EUR) moglich. Da die Basiseigenmittelerhohung
der WestLB die Moglichkeit gab, sich noch weitere
erginzende Eigenmittel zu beschaffen (bis zur Hohe der
Basiseigenmittel), nahm ihre tatsichliche Kreditvergabeka-
pazitdt indirekt noch starker zu.

Mehrere Schlussfolgerungen kénnen gezogen werden.
Erstens wire es fur die WestLB ohne eine Kapitalerh6hung
schwierig gewesen, iiber dem Mindestsolvabilititskoeffi-
zienten aufgrund des Kreditwesengesetzes in der Fassung
vor seiner Anpassung an die Bankrichtlinien der Gemein-
schaft zu bleiben. Zweitens hitte der WestLB-Konzern ohne
die Wfa-Ubertragung den Mindestsolvabilititskoeffizienten
aufgrund der Solvabititsrichtlinie nur durch Reduzierung
seiner risikogewichteten Aktiva oder durch Mobilisierung
anderer Eigenmittelquellen (z. B. Auflosung Stiller Reser-
ven) erreichen konnen. Die Aufnahme von ergdnzenden
Eigenmitteln hitte nur voriibergehend Abhilfe geschaffen,
da die Hohe dieses Kapitals durch die Hohe der verfiigbaren
Basiseigenmittel begrenzt ist. Drittens ging die Kapital-
erhohung in Verbindung mit den 1993 aufgenommenen
neuen erganzenden Eigenmitteln iiber den vom Konzern
benotigten Betrag hinaus, um den strengeren Eigenkapita-
lanforderungen des novellierten  Kreditwesengesetzes
gerecht zu werden.

Was die aufsichtsrechtliche Beschrankung von Grofkredi-
ten angeht, so entsprach die 50 %-Schwelle des

Bei dieser Berechnung bleiben die risikotragenden aufSerbilanzmafi-
gen Transaktionen unberiicksichtigt.
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2,5 Mrd. DEM (1,28 Mrd. EUR), bevor das Wfa-Kapital
anerkannt wurde. Nach der Anerkennung des Wfa-Kapitals
und einer Einstellung von 100 Mio. DEM (50 Mio. EUR) in
die Riicklagen aus Gewinnen stieg die Schwelle auf fast
4,6 Mrd. DEM (2,35 Mrd. EUR). Die 15 %-Schwelle fiir
GrofSkredite, die insgesamt das Achtfache des Eigenkapitals
der Bank nicht iberschreiten diirfen, entsprach
760 Mio. DEM (390 Mio. EUR) per 31. Marz 1992. Ein
Jahr spdter, also nach der Anerkennung des Wfa-Kapitals,
stieg die Schwelle auf nahezu 1,4 Mrd. DEM (720 Mio. EUR).
Die Kapazitit der WestLB zur Vergabe von GrofSkrediten
erhéhte sich infolge der Wfa-Ubertragung um 32 Mrd. DEM
(16,4 Mrd. EUR) (also um das Achtfache der Eigenmittel-
erhohung) (2).

d)  ENTGELT FUR DIE WFA-UBERTRAGUNG

Die Wfa-Ubertragung fithrte zu keiner Anderung der
Anteilsverhaltnisse bei der WestLB. Aus diesem Grunde
erhdlt das Land Nordrhein-Westfalen fiir das bereitgestellte
Kapital weder durch einen hoheren Anteil an den ausge-
schiitteten Dividenden noch durch einen hoheren Anteil an
den Kapitalertragen aus Beteiligungen an der WestLB eine
Vergiitung.

Anlisslich der Wfa-Ubertragung wurde der Mantelvertrag
zwischen den Eigentiimern der WestLB gedndert. Nach § 5
Absatz 2 des Vertrages stellt die Erweiterung der Eigen-
kapitalbasis der WestLB durch das Land nach Ansicht der
Eigenttimer einen finanziellen Vorteil fur sie dar. Die Hohe
des Entgelts fir das bereitgestellte Kapital sollte nach
Bekanntgabe der ersten Ergebnisse der WestLB fiir das
Geschiftsjahr 1992, also kurze Zeit nach der Ubertragung,
festgelegt werden. Eine dhnliche Formulierung betreffend
den Wert der Ubertragung und des Entgelts findet sich in
der Begriindung zum Ubertragungsgesetz.

Schliefflich wurde die Vergiitung fiir das bereitgestellte
Kapital auf 0,6 % jihrlich festgesetzt. Sie muss von der
WestLB aus Gewinnen nach Steuern gezahlt werden, was
fir die WestLB eine Vorsteuerlast von rund 1,1 %
bedeutet (°). Zahlbar ist die Vergiitung nur dann, wenn
Gewinne erwirtschaftet werden.

Die Grundlage der Vergiitung ist das vom BAKred als
Basiseigenmittel anerkannte Wfa-Kapital, also 4 Mrd. DEM
(2,05 Mrd. EUR). Sie wird nur fiir den Teil dieses Kapitals
gezahlt, der von der Wfa zur Unterlegung ihrer Wohnungs-
bauforderungstitigkeit nicht benétigt wird. Dieser Teil, der
der WestLB zur Unterlegung ihrer Geschiftstatigkeit zur
Verfugung  steht, belief sich auf 2,5 Mrd. DEM
(1,28 Mrd. EUR) nach Inkrafttreten der neuen Eigen-
kapitalanforderungen und ist seitdem erhoht worden (*).

Es ist daran zu erinnern, dass sich mit den neuen Vorschriften nicht
nur die Koeffizienten, sondern auch die Definitionen der Begriffe
,Eigenmittel“ und ,risikogewichtete Aktiva“ gedndert haben.

Nach einer von Deutschland vorgelegten Untersuchung iiber das von
der WestLB gezahlte Entgelt betrug die Korperschaftssteuer bis 1993
46 % und danach 42 %. Hinzu kam ein Solidarititszuschlag von
3,75 % im Jahre 1992, 0 % im Jahre 1993 und 7,5 % danach.

Ist im folgenden von dem Betrag, fiir den das Entgelt zu zahlen ist,
die Rede, so wird unabhingig davon, dass sich die Unterscheidung
zwischen dem zweckgebundenen Kapital fir die Wfa-Tatigkeit und
dem der WestLB zur Verfiigung stehenden Betrag im Laufe der Zeit
indert, aus Griinden der Klarheit stets auf die Situation Ende 1993
Bezug genommen, also auf den Unterschied zwischen 1,5 Mrd. DEM
(770 Mio. EUR) und 2,5 Mrd. DEM (1,28 Mrd. EUR).
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(72) Tabelle 3: Sonderriicklage fiir die Wohnungsbauforderung und Eigenmittelbedarf der Wfa (nach Daten der deutschen Behorden)

(in Mio. DEM)
(31. Dezember) 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Sonderriicklage fiir die
Wohnungsbauforde- 5900 | 5900 5900| 5900| 5900| 5900| 5900| 5900 | 5900| 5900| 5900
rung
d kannte Basi-
avon anerkannte€ Basi- | 4 560 | 4000 | 4000| 4000| 4000| 4000| 4000| 4000| 4000| 4000| 4000
seigenmittel
fir ~ Baudarlehen der | ) (oo 1y 490 | 1181 952 892 888 887 | [.] (] [.] [.]
Wfa
fiir WestLB 13# | 2510 2819| 3048 | 3108| 3112| 3113 | [.] ] ] [.] ()

(*) Da das BAKred das Wfa-Kapital erst am 30. Dezember 1992 akzeptierte, stand der Kapitalanteil von 2,332 Mrd. DEM (1,2 Mrd. EUR) der WestLB 1992 nur 2 Tage
lang zur Verfiigung. Daraus ergibt sich fiir die WestLB in diesem Jahr ein verfiigbares Kapital in Hohe von durchschnittlich 13 Mio. DEM (7 Mio. EUR).

(*) Da das Wfa-Kapital dem Wettbewerbsgeschift aufgrund der Aufspaltung der WestLB nur bis zum 1. August 2002 zur Verfiigung stand, ist die Differenz von [...]
zwischen dem Gesamtbetrag der anerkannten Basiseigenmittel von [..] und dem durch die Wfa gebundenen Betrag von 632 Mio. DEM mit dem Faktor 7/12 zu
multiplizieren. Daraus ergibt sich fiir das Wettbewerbsgeschift der WestLB in diesem Jahr ein durchschnittlich verfigbares Kapital in Hohe von [...].

ML STELLUNGNAHMEN VON BETEILIGTEN
1. BESCHWERDE UND BEMERKUNGEN DES BDB

Nach Auffassung des BdB ist die Anwendung des Grund-
satzes des marktwirtschaftlich handelnden Kapitalgebers
nicht auf verlustbringende oder sanierungsbediirftige Unter-
nehmen beschrankt. Ein solcher Investor lasse sich bei
seiner Anlageentscheidung nicht von der Frage leiten, ob
das Dbetreffende Unternechmen tiberhaupt rentabel wirt-
schafte, sondern er prife, ob die Rendite dem markt-
iiblichen Satz entspreche. Wiirden Kapitalzufithrungen der
offentlichen Hand nur dann beihilferechtlich gepriift, wenn
es sich um verlustbringende Unternehmen handele, so
fihre dies zu einer nicht mit Artikel 86 Absatz 1 EG-
Vertrag zu vereinbarenden Schlechterstellung privater
Unternehmen.

Auch lasse sich Artikel 295 EG-Vertrag nicht dazu
einsetzen, die Ubertragung des Wfa-Vermogens vom
Geltungsbereich des Wettbewerbsrechts auszunehmen.
Aus dem Artikel lasse sich allenfalls die Freiheit des Landes
ableiten, ein solches Sondervermégen zu bilden; sobald
dieses aber auf ein kommerziell arbeitendes Unternehmen
tibergehe, hitten die Wettbewerbsregeln Anwendung zu
finden.

a)  ANGEMESSENE VERGUTUNG FUR DAS KAPITAL

Der BdB brachte vor, die anerkannten Basiseigenmittel in
Hohe von 4 Mrd. DEM (2,05 Mrd. EUR) lieRen sich wie alle
anderen Basiseigenmittel zur Unterlegung der Geschifts-
tatigkeit einsetzen und ermoglichten gleichzeitig ebenso wie
alle anderen Basiseigenmittel die Aufbringung von erginz-
enden Eigenmitteln aus Solvabilititsgriinden. Damit habe
das Land die mit einer duferst knappen Eigenkapitalbasis
operierende WestLB mit Hilfe der Vermdogensiibertragung
in die Lage versetzt, nicht nur keine Einschrinkung der
Geschiftstatigkeit vornehmen zu miissen, sondern ihr
risikobehaftetes Geschift sogar auszuweiten. Der Betrag,
um den die Eigenmittel iber den tatsichlichen

(76)

77)

Eigenkapitalbedarf hinausgehen, beeinflusse aufferdem die
Finanzierungskosten auf den Kapitalmérkten. Ein markt-
wirtschaftlich handelnder Kapitalgeber wiirde nach Auf-
fassung des BdB seinem Unternehmen kein Kapital
zufithren, wenn dessen finanzielle Ergebnisse seit Jahren
nachhaltig schwach sind und nichts auf eine erhebliche
Verbesserung hindeutet, d. h. keine Anzeichen fiir eine in
der Zukunft zu erwartende hohere Rendite vorliegen.

i.  Die Hohe der Vergiitung

Der BdB hob hervor, dass die WestLB dringend Basiseigen-
mittel benotigte und sich ihre Basiseigenmittel durch die
Wrfa-Ubertragung von 4,7 Mrd. DEM (2,4 Mrd. EUR) auf
8,7 Mrd. DEM (4,45 Mrd. EUR) nahezu verdoppelten.
Angesichts der zu jener Zeit schwachen Ertragslage der
WestLB hitte kein privater Kapitalgeber der WestLB einen
so betrachtlichen Eigenkapitalbetrag zugefithrt. Um unter
den gegebenen Bedingungen Kapital bereitzustellen, hitte
ein privater Kapitalgeber mindestens einen Aufschlag von
0,5 Prozentpunkten auf die iibliche Eigenkapitalrendite
verlangt. Nach Auskunft des BdB lag die Rentabilitit der
WestLB in den zehn Jahren vor der Ubertragung durch-
schnittlich bei 5,6 % vor Steuern. Bei den privaten
deutschen Grofbanken ligen die entsprechenden Zahlen
zwischen 12,4 % und 18,6 %, bei einem Durchschnittswert
von 16,8 % (vor Steuern) in dem betreffenden Zeitraum.
Andere Landesbanken hitten eine Rendite von 9 % bis 11 %
erwirtschaftet. Der BdB legte eine Berechnung der Eigen-
kapitalrendite deutscher Banken vor, die von einer externen
Beratungsfirma ftir den BdB vorgenommen worden war.

Was die geeignete Berechnungsmethode fir die Rendite-
Vergleichszahl betrifft, so vertrat der BdB die Auffassung,
die historische Rendite sei als arithmetischer Durchschnitt
zu ermitteln und nicht als geometrischer Durchschnitt
(,Compound annual growth rate“). Letztere Methode setze
voraus, dass der Anleger Dividenden reinvestiere, und
beziehe die zusidtzlichen Ertrage hieraus in die Berechnung
mit ein. Wie Dividenden neu angelegt werden, konne



L 307/32

Amtsblatt der Europiischen Union

7.11.2006

(81)

jedoch die urspriingliche Anlageentscheidung nicht beein-
flussen, sondern sei als neue, hiervon getrennte Anlageent-
scheidung zu sehen. Daher miisse eine Methode mit einem
arithmetischen Mittelwert benutzt werden.

Werde hingegen die Methode der ,Compound annual
growth rate“ benutzt, so belaufe sich die Durchschnitts-
rendite einiger privater deutscher Groflbanken fir den
Zeitraum 1982 bis 1992 nach Steuern auf 12,54 %. Bei der
Berechnung dieses Wertes hat der BdB nach eigenen
Angaben alle moglichen Haltezeiten fir Anlagen und
Verkdufe zwischen 1982 und 1992 beriicksichtigt, um
Verzerrungen auszuschliefen, die sich daraus ergeben
konnten, dass lediglich ein Jahr als Basisjahr genommen
werde und dieses Jahr auferordentlich hohe oder niedrige
Aktienkurse aufweise; der gleichzeitige Einsatz vieler
Haltezeiten diene dazu, die Aktienmarktschwankungen zu
glitten. Der BdB behauptete, die entsprechenden Zahlen der
WestLB seien zu niedrig, da Einkommen aus der Ver-
dufSerung von Bezugsrechten nicht beriicksichtigt sind.

Zu dem ,Capital Asset Pricing Model“, das in dem zentralen
Gutachten der WestLB zur Rechtfertigung der Kapitalver-
glitung von 0,6 % herangezogen wurde, legte der BdB ein
eigenes externes Gutachten vor. Diese Untersuchung
gelangt zu einer Eigenkapitalrendite von 12,21 % (unter
Verwendung des im Zeitraum 1982-1991 auf dem
deutschen Markt iiblichen Risikoaufschlages) bzw. von
14,51 % (unter Zugrundelegung einer hoheren erwarteten
Risikoprdmie), was iiber dem von der WestLB genannten
Wert liegt. Der Unterschied ldsst sich auf zwei Faktoren
zuriickfihren. Erstens benutzte der BdB einen hoheren
Risikoaufschlag fur Eigenkapital (3,16 % bzw. 5 %). Zwei-
tens benutzte der BdB einen hoheren Beta-Faktor fiir
Kreditinstitute (1,25 %). Der risikofreie Basiszinssatz ist der
gleiche wie in der Berechnung der WestLB. In Anbetracht
der verschiedenen Methoden zur Berechnung der Eigen-
kapitalrendite nannte der BdB zunichst einen Wert von
14 % bis 16 % als normalerweise zu erwartende Eigen-
kapitalrendite.

Des Weiteren fithrte der BdB aus, ein privater Minderheits-
aktiondr wiirde kein zusitzliches Kapital zufithren, ohne
eine Erhohung seines Anteils am Unternechmen zu fordern.
Nur damit konne er entsprechend am Gewinn des Unter-
nehmens teilhaben und groferen Einfluss auf das Unter-
nehmen ausiiben.

Der BdB hob hervor, dass die Vereinbarung zwischen den
Anteilseignern der WestLB, der zufolge das Wfa-Kapital nur
nachrangig nach dem sonstigen haftenden Eigenkapital der
WestLB haften solle, in Wirklichkeit keine Wirkung habe,
da das Land bereits aufgrund der Anstaltslast verpflichtet
sei, der WestLB im Falle von Schwierigkeiten Kapital
zuzufihren. Damit garantiere das Land als Eigentiimer der
WestLB nicht nur simtliche Passiva der WestLB, sondern
dariiber hinaus auch das selbst eingebrachte Wfa-Eigen-
kapital, ohne hierfur irgendeine Gegenleistung zu erhalten.
Das heifst, eine Verringerung des Risikos des tibertragenen
Kapitals konne lediglich das Ergebnis eines hoheren Risikos
fur das Land als Anteilseigner der WestLB sein. Das
Risikoprofil des Wfa-Vermogens unterscheide sich also
nicht von dem von normalem Eigenkapital.

(82)
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Zu dem Vergleich mit Eigenkapitalinstrumenten des
Finanzmarktes, mit dem die Deutschland und die WestLB
argumentieren, fuhrte der BdB aus, Genussrechte und
,2Cumulative perpetual stock“ seien nicht mit dem Wfa-
Vermdgen vergleichbar. Erstens sei sie nicht als Basiseigen-
mittel anerkannt (,Cumulative perpetual stock” seien in
Deutschland noch nicht einmal als ergdnzende Eigenmittel
anerkannt). Wegen seiner Qualitdt als Basiseigenmittel
ermogliche das Wfa-Vermogen der WestLB, ihre Eigenmittel
durch das Beschaffen von ergidnzenden Eigenmitteln weiter
zu erhohen. Zweitens seien die genannten Instrumente
befristet, und Genussrechte biiften ihre Qualitdt als
erginzende Eigenmittel zwei Jahre vor Filligkeit ein. Das
Wifa-Vermogen stehe der WestLB hingegen unbefristet zur
Verfiigung. Drittens stellten derartige Instrumente norma-
lerweise nur einen begrenzten Teil der Eigenmittel einer
Bank dar und setzten einen erheblichen Anteil an Basisei-
genmittel voraus. Viertens konnten Kapitalmarktinstru-
mente auf den Mirkten gehandelt werden, so dass
Anleger ihre Investition beendigen kénnten, wann immer
sie wollten. Dem Land stehe diese Moglichkeit nicht offen;
als Ausgleich dafiir, dass ihm derartige Geschiftschancen
entgingen, wiirde ein privater Anleger einen Aufschlag von
mindestens 0,5 Prozentpunkten auf die normale Rendite
fordern.

Der BdB legte der Kommission auch Daten iiber die
Zusammensetzung des Eigenkapitals einiger privater deut-
scher Groflbanken und ihre Solvabilititskoeffizienten vor,
und zwar fiir die Jahre ab 1990. Diesen Daten ist zu
entnehmen, dass die deutschen Banken zu Beginn der
neunziger Jahre in ihren Basiseigenmitteln iiber keine
hybriden Kapitalinstrumente verfiigten (oder diese zumin-
dest nicht einsetzten). Des weiteren geht aus diesen
Angaben hervor, dass die Kreditinstitute im allgemeinen
mit ihrem Solvabilititskoeffizienten deutlich iiber dem
geforderten Mindestwert von 4 % fuir die Basiseigenmittel
und 8 % fiir die gesamten Eigenmittel lagen.

Der BdB ging auch auf den Mantelvertrag zwischen den
WestLB-Anteilseignern ein, dem zufolge das Wfa-Vermogen
nur nachrangig nach dem sonstigen haftenden Eigenkapital
haftet. Da der Ausdruck ,sonstiges haftendes Eigenkapital®
sich auch auf ergidnzende Eigenmittelinstrumente wie
Genussrechte und nachrangige Darlehen beziehe und damit
deren Stellung beeintrichtige, sei die Vereinbarung ein
,Vertrag zu Lasten Dritter” und damit nichtig. Das Risiko
der Wfa-Sonderriicklage sei daher hoher als das von
Genussrechten und nachrangigen Darlehen.

Aus all diesen Griinden ging der BdB davon aus, dass die
von der WestLB gezahlte Vergiitung von 0,6 % keine
marktiibliche Verzinsung darstellt. In Anbetracht des
Umstandes, dass die WestLB liquide Mittel aufbringen
musste, um das Wfa-Vermdgen vollstindig zu nutzen, und
dass keine Beteiligung am Zuwachs der Riicklagen erfolgte,
weil sich der Anteil des Landes an der WestLB nicht erhoht
hatte, nahm der BdB zunichst einen Satz im Bereich von
14 bis 17 % als korrekte Vergiitung an. Diese Rendite sollte
auf den gesamten anerkannten Betrag von 4 Mrd. DEM
(2,05 Mrd. EUR) gezahlt werden.
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ii. Liquidititsnachteile

In seiner Beschwerdeschrift akzeptierte der BdB das
Vorliegen von ,Liquidititsnachteilen”, so dass bei der
Berechnung der angemessenen Kapitalrendite ein Abzug
von rund 7 Prozentpunkten vorzunehmen sei. Da das
Eigenkapital jedoch auch zur Unterlegung bilanzunwirksa-
mer Geschifte diene, die keiner liquiden Mittel bediirften,
sollte dieser Abschlag von 7 % allerdings reduziert werden.

In seinen Bemerkungen zum Beschluss der Kommission,
das Verfahren nach Artikel 88 Absatz 2 EG-Vertrag zu
erdffnen, bringt der BdB vor, ,Liquidititsnachteile” sollten
bei der Ermittlung der angemessenen Rendite auf das Wfa-
Vermogen nicht beriicksichtigt werden. Der behauptete
Liquiditatsnachteil sei bereits durch Abdiskontierung des
Wfa-Vermogens auf einen Barwert von 5,9 Mrd. DEM
(3,02 Mrd. EUR) ausgeglichen worden. Verschiedene Bank-
geschifte wie z. B. Biirgschaften setzten aufSerdem keinerlei
Liquiditdt voraus. Sollten also tiberhaupt irgendwelche
Nachteile in Rechnung gestellt werden, dann nur ein
kleiner Abschlag von 2,7 Prozentpunkten, um auszu-
gleichen, dass das Wfa-Vermogen in nicht profitablen
Geschiftsbereichen gebunden ist. Hierzu legte der BdB die
Stellungnahme eines externen Sachverstindigen vor.

Der BdB fiihrt ferner aus, die Refinanzierungskosten seien
von der WestLB mit 7,5 % auf jeden Fall zu hoch angesetzt.
Aufgrund einer Untersuchung der durchschnittlichen
Marktzinsen in den einzelnen Jahren fur die verschiedenen
Refinanzierungsinstrumente und entsprechend der Bilanz-
struktur der WestLB sei der tatsichliche Refinanzierungs-
satz der WestLB auf den Markten fir die Jahre 1992 bis
1996 auf einen Durchschnittswert zwischen 6,07 und
6,54 % anzusetzen. Der BdB iibermittelte der Kommission
auch Daten tiber die Refinanzierungskosten einiger privater
deutscher GroRbanken fiir die Zeit der Wfa-Ubertragung;
die Werte lagen erheblich unter den 7,5 %, die von der
WestLB in einem fritheren Stadium des Verfahrens als
angemessene Refinanzierungskosten angegeben worden
waren. Hierbei ist nach Auffassung des BdB zwischen den
Werten vor und nach Steuern zu unterscheiden. Refinan-
zierungskosten verringerten den steuerbaren Gewinn. Seien
Refinanzierungskosten zu beriicksichtigen, so sollten die
entsprechenden Refinanzierungssitze nur nach Steuern
ermittelt werden.

iii. Kapitalbasis fiir die Berechnung der Vergiitung

Wie bereits erwdhnt, regte der BdB an, dass die ange-
messene Vergiitung auf den gesamten als Basiseigenmittel
anerkannten Betrag von 4 Mrd. DEM (2,05 Mrd. EUR)
gezahlt werden sollte. Jedoch machte der BdB in seinen
Bemerkungen auch geltend, nicht nur dieser vom BAKred
als Basiseigenmittel anerkannte Betrag sei fiir die WestLB
von Nutzen, sondern auch der Uberschussbetrag von
1,9 Mrd. DEM (970 Mio. EUR). Mit letzterem Betrag liefen
sich zwar keine Geschifte unterlegen, aber er werde doch
als Eigenkapital in der Bilanz ausgewiesen. Rating-Agentu-
ren und Anleger schauten nicht auf die anerkannten
Basiseigenmittel, sondern auf das gesamte in der Bilanz

92)
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ausgewiesene Eigenkapital, da dieses die Grundlage fiir
brancheniibliche Schitzungen der zur Deckung von Ver-
lusten zur Verfiigung stehenden Mittel darstelle. Das heif3t,
der Betrag erhohe die Bonitit der WestLB, so dass hierauf
eine mit einer Garantiepramie vergleichbare Vergiitung zu
zahlen sei.

iv.  Synergieeffekte

Dem BdB zufolge stellten die behaupteten Synergiceffekte
nicht den wirklichen Grund fur die Vermogensiibertragung
dar. Dies gehe auch klar daraus hervor, dass im Uber-
tragungsgesetz die MaRnahme mit der Notwendigkeit
begriindet werde, die Wettbewerbsstellung der WestLB zu
stirken, und dass vereinbart worden sei, fiir den Vorgang
eine geldwerte Vergiitung zu zahlen.

Dariiber hinaus stellt der BdB die Frage, wie sich
Synergieeffekte erzielen lassen sollen, wenn die kommer-
zielle Geschiftstatigkeit von Wfa und WestLB, wie in den
einschldgigen Rechtsvorschriften vorgesehen, wirtschaftlich,
organisatorisch und personell voneinander getrennt blei-
ben. Sollte es bei der Tatigkeit der Wfa zu Synergien
kommen, so wiirde dies die Kosten der Wohnungsbau-
forderung reduzieren, sich aber nicht als Vergiitung
betrachten lassen, die das Land von der WestLB erhalt.

b)  STEUERLICHE ASPEKTE

Der BdB fiihrt aus, dass das Wfa-Vermdgen auch nach der
Ubertragung von der Korperschafts-, Vermogens- und
Gewerbesteuer befreit ist. Steuerbefreiungen fiir offentlich-
rechtliche Kreditinstitute seien jedoch nur dann gerechtfer-
tigt, wenn diese Institute ausschlielich Fordergeschafte
betrieben und insoweit nicht im Wettbewerb mit privaten,
steuerpflichtigen Instituten stiinden.

Der BdB legt dar, eine normale Bank, die ihr Kapital erhohe,
habe auf das zusitzliche Kapital jahrlich 0,6 % Vermogens-
steuer und 0,8 % Gewerbesteuer zu zahlen. Gegeniiber
anderen Banken sei die WestLB daher besser gestellt. Die
Befreiung von der Korperschaftssteuer begiinstige die
WestLB indirekt. Der Verzicht auf Steuereinnahmen sei
eine staatliche Beihilfe im Sinne von Artikel 87 Absatz 1
EG-Vertrag.

¢)  ERLASS VON VERBINDLICHKEITEN

Vor der Ubertragung sei die Wfa von Verbindlichkeiten in
Hohe von 7,3 Mrd. DEM (3,77 Mrd. EUR) gegeniiber dem
Land befreit worden. Das Land habe auf eine Haftungsver-
pflichtung der Wfa verzichtet, ohne hierfiir von der Wfa
oder der WestLB eine Vergiitung zu verlangen. Ein
marktwirtschaftlich handelnder Kapitalgeber wiirde fiir
einen solchen Verzicht eine Vergiitung verlangen. Der
Verzicht auf die Haftungsverpflichtung sei firr die Aner-
kennung der 4 Mrd. DEM (2,5 Mrd. EUR) als Basiseigen-
mittel durch das Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen
(BAKred) eine entscheidende Voraussetzung gewesen.
Damit komme dieser Erlass von Verbindlichkeiten der
WestLB direkt zugute.
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(95)

(96)

(98)

(99)

2. STELLUNGNAHMEN ANDERER BETEILIGTER

Neben der WestLB und dem BdB duf8erten sich zwei andere
Beteiligte zu dem Beschluss der Kommission, das Verfahren
nach Artikel 88 Absatz 2 EG-Vertrag zu er6ffnen.

a)  ASSOCIATION FRANCAISE DES BANQUES

Der franzosische Bankenverband Association Frangaise des
Banques fiihrt aus, die Einbringung von Eigenmitteln in die
WestLB, fur die lediglich eine unbedeutende Vergiitung
verlangt werde, sowie die bestehende Biirgschaft des Landes
fur die Bank fithrten zu Wettbewerbsverzerrungen zu
Lasten franzosischer Kreditinstitute. Da die Anteilseigner
der WestLB eine Eigenkapitalrendite verlangten, die deutlich
unter dem iiblichen Niveau liege, konne die WestLB ihre
Dienstleistungen zu einem unter den Kosten liegenden Preis
anbieten (,Dumping“). Wegen der Gewihrtragerhaftung
habe die WestLB eine , Triple-A“-Einstufung, aufgrund deren
sie sich auf den Markten zu sehr giinstigen Bedingungen
refinanzieren konne.

Diese Vorteile der WestLB benachteiligten franzosische
Banken, die in Deutschland tdtig seien. Gleichzeitig konne
die WestLB aufgrund dieser besonderen Umstinde ihre
Geschiftstitigkeit in Frankreich ausbauen, vor allem im
Bereich der Kommunalfinanzierung. Der Wettbewerb im
Bankensektor sei in Deutschland, Frankreich und anderen
Mitgliedstaaten verfdlscht.

b)  BRITISH BANKERS' ASSOCIATION

Der britische Bankenverband (British Bankers’ Association)
fithrt aus, die WestLB sei ein aktiver Konkurrent nicht-
deutscher Banken innerhalb Deutschlands und auf dem
gesamten europdischen Markt. Beihilfen zugunsten der
WestLB verfalschten daher den Handel innerhalb der
Gemeinschaft. Die Kommission sei aufgerufen, den Grund-
sitzen des Binnenmarktes Geltung zu verschaffen und im
offentlichen Besitz befindliche Banken nicht von den
wettbewerbsrechtlichen Vorschriften des Vertrages auszu-
nehmen.

3. BEMERKUNGEN DER WESTLB

Nach der Veroffentlichung des Beschlusses der Kommission,
das Verfahren nach Artikel 88 Absatz 2 EG-Vertrag zu
eroffnen, tibermittelte die WestLB als Stellungnahme eine
Abschrift der Bemerkungen Deutschlands zum selbigen
AnlaR und erklérte ihre vollstindige Ubereinstimmung mit
dieser Mitteilung. Die Argumente Deutschlands stellen
daher im Allgemeinen auch die Position der WestLB dar,
so dass diese nur kurz referiert wird.

a)  ALLGEMEINE BEMERKUNGEN ZUR VERMOGENSUBER-
TRAGUNG

(100) Nach Auffassung der WestLB ist das Prinzip des markt-

wirtschaftlich handelnden Kapitalgebers nicht auf wirt-
schaftlich gesunde und profitabel arbeitende Unternehmen
anwendbar. Dies sei durch den Gerichtshof bestitigt
worden, der den Grundsatz stets nur dann angewandt
habe, wenn das fragliche Unternehmen zum Zeitpunkt der
Anlageentscheidung bereits seit geraumer Zeit erhebliche
Verluste erlitten habe und in einem Sektor mit struktureller
Uberkapazitit titig sei. In der Rechtsprechung finde sich
keine Grundlage fiir die Anwendung des Grundsatzes auf
gesunde und rentable Unternehmen.

(101) Wegen der besonderen Aufgabe der Wfa sei deren

Vermogen nicht mit normalen Eigenmitteln vergleichbar.
Die Einbringung des anderweitig nicht einsetzbaren Wfa-
Vermdgens in die WestLB sei die wirtschaftlich sinnvollste
Verwendung dieser Vermogensmasse gewesen. Mit der
Vermogensiibertragung habe das Land die Verwendung der
fur die Wohnungsbauforderung zweckgebundenen Ver-
mogensmasse optimiert. Ein privater Eigentiimer hitte
genauso gehandelt.

(102) Eine Erhohung der Beteiligung des Landes im Anschluss an

die Vermogensiibertragung wire nach Auffassung der
WestLB nicht nur unnétig, sondern mit dem besonderen
Risikoprofil des Wfa-Vermogens auch nicht vereinbar
gewesen. Da sie keine Liquiditdt verschaffe, sei die Wfa-
Einbringung nicht mit anderen Kapitalzufihrungen ver-
gleichbar. Auch andere Eigenkapitalinstrumente auf dem
Markt seien nicht mit Stimmrechten versehen.

(103) Da die Vergiitung, die das Land erhalte, angemessen hoch

sei, miisse keine Steigerung der Rentabilitit der WestLB
gefordert werden. Auch sei nicht einsichtig, warum ein
marktwirtschaftlich ~ handelnder ~ Kapitalgeber  eine
bestimmte Gewinnhohe verlangen wiirde, wenn er in ein
rentables Unternehmen investiert. Da die WestLB bisher
Gewinne erwirtschaftet habe, bestehe auch kein Bedarf an
einem Umstrukturierungsplan. Einen solchen Plan verlange
der Gerichtshof nur bei Umstrukturierungsbeihilfen fiir
Verluste machende Unternchmen.

b)  ANGEMESSENE VERGUTUNG FUR DAS KAPITAL

(104) Nach Auffassung der WestLB ist die Hohe des fiir das Wfa-

Kapital gezahlten Entgelts angemessen. Zur Stiitzung ihrer
Auffassung legte die WestLB Gutachten einer Investment-
bank vor, die sie mit der Bewertung der Vergiitung
beauftragt hatte. In dem Sachverstindigengutachten wird
das Risikoprofil des Wfa-Vermdgens mit dem anderer
Eigenkapitalinstrumente auf den Kapitalmarkten verglichen;
es ergebe sich hieraus, dass die Wfa-Sonderriicklage mit
einer Marge von 0,9 % bis 1,4 % angemessen abgegolten
sei. Dem entspreche, dass der WestLB fiir die Verwendung
des Wfa-Vermogens Aufwendungen in Hohe von 1,1 %
(vor Steuern) entstiinden. Die WestLB hebt hervor, zur
vollen Nutzung des Wfa-Vermogens falle noch zusitzlicher
Refinanzierungsaufwand an; er wird in den verschiedenen
Dokumenten mit 7,5 % bis 9,3 % beziffert.

(105) Die WestLB behauptet auch, die vom BdB vorgelegten

Zahlen tiber die Eigenkapitalrendite deutscher Banken seien
aus verschiedenen Griinden nicht zutreffend. Die vom BdB
fir die Berechnung benutzte Investitionsperiode fiihre
wegen besonderer Borsenkursentwicklungen zu besonders
hohen Renditewerten. Der vom BdB herangezogene
arithmetische Durchschnitt liefere inkorrekte Ergebnisse;
vielmehr habe man auf den geometrischen Durchschnitt
(,Compound annual growth rate®) abzustellen. Der BdB
beziehe sich bei seiner Berechnung auf Investitionsperio-
den, die fur eine Anlageentscheidung im Jahre 1992
irrelevant seien, und zdhle wegen der Beriicksichtigung
aller moglicher Halteperioden einzelne Jahre mehrfach. Die
vom BdB zur Berechnung einer Durchschnittseigenkapital-
rendite fir deutsche Grofbanken herangezogenen Kredit-
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institute seien wegen des unterschiedlichen Kerngeschiftes
nicht mit der WestLB zu vergleichen. Bereinige man die
vom BdB genannte Durchschnittsrendite von 16,6 % um all
diese Faktoren, so ergebe sich ein Wert von 5,8 %.

<) SYNERGIEEFFEKTE

(106) Der WestLB zufolge brachte die Eingliederung der Wfa in

die WestLB erhebliche Kosteneinsparungen fiir die Wfa mit
sich. In den ersten beiden Jahren habe das Wfa-Personal
(zuvor 588 Personen: die Belegschaft der ,Wfa-Alt“ sowie
die Mitarbeiter der Wohnungsbauabteilung der WestLB,
deren Kosten vor dem Transfer von der Wfa zu tragen
waren) um 53 Personen verringert werden konnen. In den
ersten Jahren hatte die Eingliederung der Wfa jihrlich
Synergieeffekte in Hohe von 13 Mio. DEM (7 Mio. EUR)
erbracht. Der Personalabbau werde sich fortsetzen, so dass
sich die Einsparungen von 1997 an auf rund 25 Mio. DEM
(13 Mio. EUR) jdhrlich erhohen diirften. Diese Betrige
kdmen ausschlieflich der Wohnungsbauforderung des
Landes zugute. In einem anderen Dokument wird von
einer Synergiewirkung in Hohe von mindestens
35 Mio. DEM (18 Mio. EUR) jahrlich gesprochen.

(107) Im Zuge der Eingliederung habe die WestLB Aufwendungen

in Hohe von 33 Mio. DEM (17 Mio. EUR) zur Anderung des
Pensionssystems fiir die Wfa-Mitarbeiter iibernommen und
hierzu eine entsprechende Zahlung an die Versorgungs-
anstalt des Bundes und der Lander geleistet. Diese Zahlung
werde spitere Aufwendungen der Wfa verringern.

d)  STEUERBEFREIUNGEN

(108) Der WestLB zufolge entspricht die Befreiung der Wfa von

bestimmten Steuern der deutschen Steuerrechtssystematik,
nach der die fraglichen Steuern nicht fur Einrichtungen
gelten, die offentlichen Zwecken dienen und nicht in
Wettbewerb mit Steuern zahlenden Einrichtungen stehen.
Die WestLB selbst unterliege uneingeschrinkt all diesen
Steuern, und ihr entstehe aus den fiir die Wfa geltenden
Befreiungen kein Vorteil. Vermdgenssteuer sei seit dem
1. Januar 1997 nicht erhoben worden, Gewerbekapital-
steuer nicht mehr seit dem 1. Januar 1998.

e)  ERLASS VON VERBINDLICHKEITEN

(109) Der Erlass der fraglichen Verbindlichkeiten sei vor der

Ubertragung und der sich daran anschlieRenden Bewertung
des Wfa-Vermaogens erfolgt. Der Betrag von 4 Mrd. DEM
(2,05 Mrd. EUR) stelle somit die Situation ohne die
Verbindlichkeiten dar. Da sich das Entgelt auf diesen Betrag
beziche, komme der WestLB aus dem Erlass kein Vorteil zu.

IV. BEMERKUNGEN DEUTSCHLANDS

(110) Nach Auffassung Deutschlands umfasste der Vorgang im

Sinne des EG-Vertrags keine Elemente einer staatlichen
Beihilfe zugunsten der WestLB. Das Land Nordrhein-
Westfalen erhielt ein angemessenes, marktgerechtes Entgelt.
Fiir die anderen Anteilseigner der WestLB stelle der Vorgang
ebenfalls keine staatliche Beihilfe dar, da die Beibehaltung
der Eigentumsstruktur nach der Wfa-Eingliederung durch
die von der WestLB gezahlte angemessene Vergiitung
gerechtfertigt sei. Auch enthielten die Steuerbefreiungen,
die fir die Wfa gilten, keine Elemente einer staatlichen

Beihilfe zugunsten der WestLB, da sie die kommerzielle
Geschaftstatigkeit der Bank nicht beriihrten.

(111) Nach Auffassung Deutschlands darf die Kommission den

Fall nur auf der Grundlage der zum Zeitpunkt der
Investitionsentscheidung, d. h. Ende 1991, gegebenen
Umstdnde priifen. Nur diese Umstinde hitten der Anlage-
entscheidung des Landes zugrunde liegen konnen. Spatere
Fragen und Entwicklungen wie die Anerkennung von
haftendem Kapital durch das Bundesaufsichtsamt fiir das
Kreditwesen und die jéhrliche Bewertung und Aufnahme
der Vermogenswerte und Verbindlichkeiten der Wfa in die
WestLB-Bilanz seien nicht Gegenstand der Priifung der
Kommission.

(112) Deutschland zufolge reichen die Uberlegungen zur Ein-

gliederung der Wfa in die WestLB in die 70er und 80er
Jahre zuriick. Thnen habe das Motiv zugrunde gelegen, die
Wohnungsbauforderung effizienter zu gestalten. Vor der
Eingliederung sei das Verfahren zur Erlangung eines
Wohnungsbaudarlehens recht kompliziert gewesen, da
neben den zustindigen offentlichen Stellen sowohl die
Wia als auch die WestLB beteiligt gewesen seien. Innerhalb
des WestLB habe eine eigene Abteilung ,Wohnungsbau-
forderung” bestanden, deren Kosten von der Wfa getragen
worden seien. Diese Struktur sei mit Doppelbesetzungen,
doppelter Aktenfithrung und weiteren EffizienzeinbufSen
einhergegangen. Seit der Eingliederung hitten sich die
Fordernehmer nur noch an einen einzigen Ansprechpartner
anstatt an zwei zu wenden.

(113) Die neuen Solvabilititskriterien hitten, so fithrt Deutsch-

land weiter aus, die WestLB auch durch Aufbringung von
erganzenden Eigenmitteln erfullen konnen. Zur Gewiéhr-
leistung der langfristigen Funktionsfahigkeit der Bank sei es
jedoch sinnvoll gewesen, die Basiseigenmittel zu erh6hen.
All dies zeige, dass das primére Motiv fiir die Einbringung
nicht die Erhohung des Eigenkapitals der WestLB, sondern
mogliche Synergieeffekte und eine Verbesserung der
Wohnungsbauforderungsverfahren gewesen sei. Die Ande-
rung der Solvabilititsanforderungen sei lediglich der Aus-
16ser gewesen.

(114) In der entsprechenden Gesetzesinitiative sei bereits nieder-

gelegt, dass die Zweckbindung des Landeswohnungsbau-
vermdgens erhalten, seine Substanz gesichert und das
Instrumentarium der Wohnungsbaupolitik erhalten werden
miissten. Dementsprechend habe die WestLB die Wfa als
organisatorisch und wirtschaftlich selbstandige Anstalt zu
fithren, die einen eigenen Jahresabschluss erstelle. Bei einer
Auflosung der WestLB stehe dem Land ein bevorzugter
Anspruch auf das Reinvermogen der Wfa zu. Alle Einkiinfte
der Wfa seien stets fir die Wohnungsbauforderung zu
verwenden. Nur derjenige Teil der Wfa-Eigenmittel, die die
Wia nicht selbst zur Unterlegung ihrer Vermogenswerte
brauche, koénne von der WestLB zu bankaufsichtsrecht-
lichen Zwecken eingesetzt werden. Das Land bewahre sich
durch besondere Aufsichts-, Informations- und Koopera-
tionsrechte einen besonderen Einfluss auf die Wfa.

(115) Im  Auf8enverhaltnis hafte die Sonderriicklage uneinge-

schrankt. Im Falle des Konkurses oder der Liquidation der
WestLB hitten die Glaubiger direkten Zugriff auf die Wfa-
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Sonderriicklage. Auch im Falle von Verlusten sei deren volle
Verrechnung mit der Sonderriicklage maoglich. Im Innen-
verhaltnis dagegen hitten die Eigentiimer der WestLB die
Rangfolge der Inanspruchnahme des Wfa-Haftkapitals
anders geregelt. Hier hafte das Wfa-Vermdgen nur nach-
rangig nach dem sonstigen Eigenkapital der WestLB. Da
diese interne Abrede die gesetzliche Haftung im Auflenver-
haltnis nicht berithre, habe das BAKred am 30. Dezember
1992 die Sonderriicklage in Hoéhe von 4,0 Mrd. DEM
(2,05 Mrd. DEM) als Basiseigenmittel anerkannt.

1. DER GRUNDSATZ DES MARKTWIRTSCHAFTLICH
HANDELNDEN KAPITALGEBERS

(116) Deutschland merkt an, das Land sei keinesfalls verpflichtet

gewesen, als Alternative zur Einbringung der Wfa auch eine
Privatisierung ins Auge zu fassen, um auf diesem Wege der
WestLB zu ermdoglichen, die Kapitalmérkte in Anspruch zu
nehmen und sich dort das erforderliche Eigenkapital zu
verschaffen. Das Land sei nicht verpflichtet gewesen, die
WestLB privatem Kapital zu 6ffnen. Eine solche Argumen-
tation ware mit Artikel 295 EG-Vertrag nicht vereinbar.

(117) Eine Erh6hung der Gesamtrentabilitit der WestLB sei nicht

erforderlich gewesen, da Mafnahmen zur Steigerung der
Rendite nur dann notwendig seien, wenn der Staat
verlustbringenden Unternehmen Kapital zufithre. Der
Gerichtshof habe den Grundsatz des marktwirtschaftlich
handelnden Kapitalgebers stets nur auf staatliche Inter-
ventionen in verlustbringenden Unternechmen und Wirt-
schaftszweigen mit struktureller Uberkapazitit angewandt.
Aus der Rechtsprechung lasse sich nicht ableiten, dass die
Kommission Investitionen des Staates in gesunde und
profitable Unternehmen darauthin tiberpriifen diirfe, ob sie
zumindest eine Durchschnittsrendite erwirtschaften. Der
Staat konne auch langfristige strategische Erwigungen
beriicksichtigen, er besitze eine gewisse unternehmerische
Gestaltungsfreiheit, und innerhalb dieses Spielraums sei die
Kommission nicht berechtigt, die unternehmerischen Ent-
scheidungen zu iiberpriifen. Die Kommission diirfe daher
nicht eine bestimmte Mindestrendite fordern, solange
davon auszugehen ist, dass die fraglichen Unternehmen
langfristig keine Verluste machen. Auch implizierten
Durchschnittsrenditewerte zwangslaufig, dass viele Unter-
nehmen mit ihrer Rentabilitit unter dem Branchendurch-
schnitt liegen. Unklar sei des weiteren, welche
Unternechmen und Zeitabschnitte zur Berechnung von
Durchschnittsrenditen herangezogen werden sollten. Der
Staat sei nicht verpflichtet, sich bei unternehmerischen
Entscheidungen allein an Rentabilititserwagungen aus-
zurichten. Auch ein privater Investor konne durchaus
andere Aspekte berticksichtigen. Es gehort zur unternehme-
rischen Freiheit, Unternehmen mit unterdurchschnittlicher
Rentabilitit weiter zu betreiben und ihnen zusitzliches
Kapital zuzufithren. Die Grenze sei fur den Staat erst dann
erreicht, wenn sich das Verhalten im Vergleich mit dem
moglichen Verhalten eines privaten Investors in keiner
Weise mehr wirtschaftlich rechtfertigen lasse.

(118) Die durchgefithrte Transaktion lasse sich jedoch auch

gemdfl des Grundsatzes des marktwirtschaftlich handeln-
den Kapitalgebers als eine Mafinahme rechtfertigen, die
auch ein privater Eigentiimer getroffen hitte. Das zuge-
fuhrte Vermaogen sei wegen seiner Zweckbindung nicht mit
einer ,normalen“ Zufithrung von Eigenkapital vergleichbar;

die Einbringung der Wfa stelle die kommerziell verniinft-
igste und effizienteste Verwendung des Wfa-Vermogens dar.
Das Land habe das Wfa-Vermogen durch die Einbringung
in die WestLB so gewinnbringend wie moglich eingesetzt.
Vergleiche man die Wfa mit einem privaten, gemeinniitzig
gebundenen Vermdgen (z. B. einer Stiftung), so hitte sich
ein privater Eigentiimer dieses Vermogens genauso ver-
halten, um die anderweitig nicht einsetzbare zweckge-
bundene  Vermogensmasse  einer  wirtschaftlichen
Verwendung zuzufiihren.

(119) Nach Ansicht Deutschlands stellt der offentliche Zweck des

Wia-Vermogens eine Aufgabe von allgemeinem wirtschaft-
lichem Interesse dar, die aufgrund von Artikel 295 EG-
Vertrag nicht von der Kommission iiberwacht werden kann.
Den Mitgliedstaaten stehe es frei, derartige zweckgebundene
Vermogensmassen zu schaffen.

(120) Nach Auffassung Deutschlands ist die Art und Weise, wie

ein angemessenes Entgelt gezahlt wird, beihilferechtlich
irrelevant. Da das Land ein angemessenes Entgelt erhalte,
sei eine Erhohung seines Anteils an der WestLB weder
notwendig noch gerechtfertigt gewesen, sondern hitte dem
Land einen zusitzlichen wirtschaftlichen Vorteil ohne
zusdtzliche Gegenleistung verschafft. Eine solche Aufsto-
ckung der Anteile wire auch angesichts des besonderen
Charakters des Wfa-Vermogens (mangelnde Liquiditit,
nachrangige Haftung im Innenverhaltnis) nicht angebracht.
AufSerdem seien auch bestimmte Kapitalmarktinstrumente,
die sich mit dem Wfa-Vermdgen vergleichen liefSen,
ebenfalls nicht mit Stimmrechten verbunden. Da die
vereinbarte Vergiitung angemessen sei, kimen den anderen
Anteilseignern keine zusitzlichen Einkiinfte zu, die ihnen
unter normalen marktwirtschaftlichen Bedingungen nicht
zustehen wiirden, und die Attraktivitit der WestLB fiir
andere Kapitalgeber vergrofiere sich dadurch auch nicht. Da
die Anteilseigner der WestLB feststiinden und keine neuen
(privaten) Anteilseigner hinzukommen konnten, wire
dariiber hinaus auch eine hypothetische zu niedrige
Vergiitung ohne Einfluss auf mogliche private Investoren.
Selbst wenn die anderen Anteilseigner tatsichlich einen
Vorteil erhielten, wire die Wirkung auf die Sparkassen doch
viel zu gering, um spiirbar zu sein.

(121) Da das Land eine feste, angemessene Vergiitung erhalte und

die WestLB stets ein profitabel arbeitendes Unternehmen
gewesen sei und weiterhin sei, welches die vereinbarte
Vergiitung ohne jeden Zweifel zahlen koénne, sei die
tatsichliche Hohe der Eigenkapitalrendite der WestLB
bedeutungslos, so dass es kein Erfordernis fur das Land
gegeben hat, eine hohere Rentabilitit der Bank zu fordern.

2. ANGEMESSENE VERGUTUNG FUR DAS KAPITAL

(122) Nach Auffassung Deutschlands zahlte die WestLB eine

angemessene Vergiitung fur die iibertragene Vermaogens-
masse. Dass die WestLB fir das zur Verfiigung gestellte
Kapital ein Entgelt zu zahlen haben wiirde, sei vom Land
stets als Voraussetzung fiir die Ubertragung angesehen
worden. Hohe und Bemessungsgrundlage des Entgeltes
seien zwischen den Beteiligten eingehend diskutiert wor-
den. Da 1991 jedoch noch nicht bekannt gewesen sei,
welchen Betrag das BAKred als Basiseigenmittel anerkennen
wiirde, sei eine Vergiitung nur im Grundsatz festgesetzt
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worden, nicht aber konkret zum Zeitpunkt der Vermégens-
tibertragung. Der tatsichliche Satz von 0,6 % sei dann
1993 nach Verhandlungen mit den anderen Anteilseignern
der WestLB festgesetzt worden (!). Deutschland iibermit-
telte der Kommission keinerlei Unterlagen mit Erldute-
rungen dazu, wie dieser Wert bestimmt wurde; vielmehr
macht sie geltend, nicht die Erwagungen, die dem Entgelt-
satz zugrunde ligen, seien beihilferechtlich ausschlagge-
bend, sondern allein das Ergebnis, und dieses sei
angemessen. Die feste Vergiitung sei aus dem

verteilungsfahigen Gewinn zu zahlen, also vor Ausschiit-
tung von Dividenden. Wird das Entgelt in einem Jahr
wegen fehlender Gewinne nicht gezahlt, so besteht kein
Recht auf Kompensationszahlungen in folgenden Jahren ().
Der Wert von 0,6 % entspricht Aufwendungen vor Steuern
fir die WestLB in Hohe von rund 1,1 %.

(123) In der folgenden Tabelle werden die Zahlungen der WestLB

an das Land zur Vergiitung des iibertragenen Vermogens
aufgefiihrt:

(124) Tabelle 4: Von der WestLB gezahlte Vergiitung fiir die Ubertragung des Wfa-Vermogens (Betrige in Mio. DEM; Angaben

Deutschlands)
in Mio. DEM

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Entgelt (vor Steuern) 0,0 27,9 30,8 33,4 33,9 34,0 34,0 [...] [..] [-] [-]
Ablosezahlung  fir  Pen-
sions-anspriiche der Wfa- 33,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 [..] [..] [...] [...]
Mitarbeiter
An das Land hlte Ver-
M das tand gezahite ver 331 | 279 | 308 | 334 | 339| 340 | 340 | [.] (] (] [.]
giitung insgesamt

(125) Deutschland legte Gutachten einer externen Beratungsfirma

vor, die von der WestLB beauftragt worden war, zu
ermitteln, wie hoch 1991 eine angemessene Vergiitung
fur Kapitalanlagen mit demselben Risikoprofil wie das Wfa-
Vermogen gewesen wire. In diesen Sachverstindigengut-
achten werden das Risikoprofil sowohl im Aufen- als auch
im Innenverhéltnis sowie die Bedingungen fiir die Ent-
geltzahlungen untersucht. Diese Merkmale werden mit
verschiedenen, auf den internationalen Kapitalmérkten
existierenden Kapitalinstrumenten verglichen, um so die
angemessene Vergiitung zu ermitteln. Der Vergleich wird
im folgenden Abschnitt erldutert. Die Gutachten gelangen
zu einem Entgeltsatz von 0,9 bis 1,4 % als angemessene
Vergiitung. Da sich die Vergiitung von 0,6 % fiir die WestLB
auf Aufwendungen vor Steuern in Hohe von 1,1 % belauft,
wird die Vergiitung als angemessen betrachtet. Zusitzlich
zu dieser direkten Vergiitung seien auch die Synergieeffekte
der Vermogensiibertragung in Rechnung zu stellen.

a)  VERGLEICH MIT ANDEREN KAPITALINSTRUMENTEN

(126) Die Gutachten gehen von der Feststellung aus, dass die

()

)

Rendite eines Kapitalinstruments von seinem Risikoprofil
abhingig sei, je hoher das Risiko, desto hoher der
Risikoaufschlag, d. h. die Zinsdifferenz, die gegentiber
sicheren Staatsanleihen zu zahlen ist. Bei der Analyse des
Risikoprofils eines Kapitalinstruments seien daher insbe-
sondere folgende drei Faktoren von Bedeutung: die

Die Vergiitung in Hohe von 0,6 % p. a. wurde in einer vom
11. November 1993 datierten Protokollnotiz zum Mantelvertrag
festgelegt.

Deutschland fiihrt aus, zwischen den Anteilseignern bestehe eine
Vereinbarung, der zufolge derartige Ausgleichszahlungen stattfinden
sollten, aber die WestLB sei hierzu nicht rechtlich verpflichtet.

Modalititen der laufenden Zinszahlungen, die Stellung des
Kapitalgebers bei einem laufenden Verlust und die Stellung
des Kapitalgebers im Konkurs- bzw. Liquidationsfall. In den
Gutachten werden verschiedene Merkmale (*) mehrerer auf
den Finanzmirkten existierender Kapitalinstrumente
(Stammaktien, Stille Beteiligungen, Genussscheine, ,Perpe-
tual preferred share, ,Trust preferred securities“ und
Nachranganleihen) beschrieben und mit dem Wfa-Ver-
mogen verglichen. Den Gutachten zufolge 148t sich das
Wifa-Vermogen am besten mit Genussscheinen, ,Perpetual
preferred shares” und Stillen Beteiligungen vergleichen (¥).
Von den genannten Kapitalinstrumenten sind die ,Trust
preferred shares“ und ,Perpetual preferred shares“ in
Deutschland nicht anerkannt. Den Gutachten zufolge
standen Ende 1991 folgende Kapitalinstrumente mit
Basiseigenmittelqualitit in Deutschland zur Verfigung:
Stammaktien, Vorzugsaktien und Stille Beteiligungen.

(127) In den Gutachten wird hervorgehoben, dass das Wrfa-

Vermaogen im Falle eines WestLB-Konkurses den Glaubigern
zur Verfugung stehen wiirde (Haftungsfunktion). Gleich-
zeitig konne die WestLB Verluste mit der Wfa-Sonderriic-
klage  in  unbeschrinkter = Hohe  ausgleichen
(Verlustausgleichsfunktion). Die internen Abreden und die
Zweckbindung des Wfa-Vermogens seien in diesem

Folgende Merkmale werden beschrieben: Land der Emission und des
Emittenten, bankenaufsichtsrechtliche Einordnung, typische Laufzeit,
Behandlung im Konkurs- oder Liquidationsfall oder zur Verlustteil-
nahme, Moglichkeit der vorzeitigen Kiindigung, Moglichkeit der
Zinsaussetzung oder des Zinsaufschubs, Moglichkeit der kumulati-
ven Aussetzung.

In der einen Fassung wird das Wfa-Vermogen nur mit Genuss-
scheinen und ,Perpetual preferred stock verglichen, in der anderen
mit allen drei Instrumenten.
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Zusammenhang ohne Bedeutung. Im Innenverhltnis hafte
die Sonderriicklage jedoch nachrangig nach dem anderen
Eigenkapital der WestLB, und dies sei fiir die Entscheidung
eines Kapitalgebers entscheidend.

(128) In Bezug auf die Verlustausgleichsfunktion lasse sich die

Wfa-Sonderriicklage mit ,Perpetual preferred shares® ver-
gleichen. Da die Wfa-Sonderriicklage jedoch erst dann —
und parallel zu den Genussscheinen (die ergdnzende
Eigenmittel sind) — eingesetzt wiirde, wenn die sonstigen
Basiseigenmittel der WestLB aufgezehrt seien, und auch die
Genussscheine bereits teilweise zusammen mit diesen
sonstigen Basiseigenmitteln eingesetzt worden seien, trage
sie ein geringeres Risiko als die Genussscheine. Das gleiche
gelte fur Stille Beteiligungen.

(129) Hinsichtlich der Haftungsfunktion wiirde die Sonderriic-

klage nach den sonstigen Basiseigenmitteln, aber noch vor
Stillen Beteiligungen, Genussscheinen und sonstigen
erganzenden Eigenmitteln herangezogen. Somit trage die
Wia-Sonderriicklage ein hoheres Risiko als Genussscheine
und Stille Beteiligungen. Auch hinsichtlich der Haftungs-
funktion lasse sich die Wfa-Sonderriicklage in bezug auf ihr
Risiko mit ,Perpetual preferred shares* vergleichen. Wegen
der dufSerst geringen Wahrscheinlichkeit eines WestLB-
Konkurses konne dieses Risiko jedoch praktisch aufSer acht
gelassen werden, und die entsprechenden Risikokosten
wiirden von einem Kapitalgeber sehr niedrig angesetzt
werden.

(130) Zinszahlungen fiir das Wfa-Vermogen wiirden aus dem

verteilungsfihigen Gewinn gezahlt und hitten Vorrang vor
der Ausschiittung von Dividenden. Reiche der Gewinn
nicht aus, so werde keine Vergiitung gezahlt. Diese
Regelung entspreche prinzipiell der bei ,Perpetual preferred
shares“. Genussscheine seien risikodrmer, da entgangene
Zinszahlungen aufgeschoben und in spiteren Jahren
kumulativ nachgezahlt wiirden. Auch bei Stillen Beteiligun-
gen seien kumulative Nachzahlungen moglich. Im Falle der
Wta-Sonderriicklage erstrecke sich das Zahlungsausfallsri-
siko lediglich auf den Risikoaufschlag (wegen der ,Liquidi-
tatsnachteile®, siche unten), wihrend es bei den anderen
beiden Instrumenten den gesamten Kupon betreffe (risiko-
freie Rendite plus Risikomarge). In Bezug auf Zinszahlun-
gen liege daher das Risiko der Wfa-Sonderriicklage leicht
unter dem der drei anderen Instrumente.

(131) Die Gutachten gelangen zu dem Schluss, dass der

Risikoaufschlag fir die Wfa-Sonderriicklage sowohl unter
dem fiir Genussscheine und Stille Beteiligungen als auch
unter dem fiir ,Perpetual preferred shares* liegen miisse. Fiir
Genussscheine wird eine ,historische Marge* vor Steuern
von 1,0 bis 1,2 % genannt, fir Stille Beteiligungen von
1,1 bis 1,5% und fur ,perpetual preferred shares“ von
1,5 bis 2,0 % (!). Fir die Wfa-Sonderriicklage wird fiir die

Jahre 1993 bis 1996 eine Vergiitung von 1,1 % errech-
net (). Fir das Jahr 1992 wird ein Wert von 255 %
genannt (}). Auch seien Synergieeffekte in Rechnung zu
stellen. Die Gutachten gelangen zu dem Schluss, dass die
von der WestLB gezahlte Vergiitung 1992 zu hoch und in
den Jahren 1993 bis 1996 angemessen gewesen sei.

b)  LIQUIDITATSNACHTEILE

(132) Nach Auffassung Deutschlands bedeutet eine Barkapitalzu-

fihrung eine Erhéhung der Eigenmittel und verschaffe
Liquiditat. Die liquiden Mittel konnten neu angelegt werden
und Zinsen erbringen, wofiir der Kapitalgeber eine Ver-
glitung verlange. Die Wfa-Eingliederung erhohe die Eigen-
mittel der WestLB, bringe aber keine Liquiditit. Das Kapital
der Wfa sei an den Zweck der Wohnungsbauférderung
gebunden. Anders als bei der Zufihrung von Barkapital
konne die WestLB keine liquiden Mittel neu investieren,
sondern misse sich, um zu demselben Ergebnis zu
gelangen, Liquiditit auf dem Kapitalmarkt verschaffen. Dies
bringe zusdtzliche Zinsaufwendungen mit sich. Wegen
dieser fehlenden Liquiditit kann das Land, so wird in den
Sachverstindigengutachten ausgefithrt, nur eine Vergiitung
in Hohe des Risikoaufschlages verlangen, d. h. die Differenz
zwischen der Gesamtrendite einer Investition und der
Rendite einer entsprechenden Bundesanleihe.

(133) Des Weiteren wird angegeben, praktisch alle risikobehafte-

ten Aktivgeschifte eines Kreditinstitutes erforderten Liqui-
ditit, so zum Beispiel auch Swap-, Forward- und
Derivatgeschifte. Nur die Herauslage von Biirgschaften
und Garantien lasse sich ohne den Einsatz von Liquiditét
betreiben, doch wiirden die entsprechenden Geschifte auch
nicht in der Bankbilanz aufgefiihrt.

(134) Fiir die zu beriicksichtigenden Refinanzierungskosten sei

die Rendite einer risikofreien langfristigen deutschen
Bundesanleihe (Laufzeit 10 Jahre) anzusetzen. Ende 1991
habe die entsprechende Umlaufrendite 8,26 % betragen.
Die tatsachlichen durchschnittlichen Refinanzierungskosten
der WestLB hitten im November 1991 bei 9,28 % gelegen.

¢)  KAPITALBASIS FUR DIE BERECHNUNG DER VERGUTUNG

(135) Nach Auffassung Deutschlands sei gemif$ einer Protokoll-

e

notiz zum Mantelvertrag die Vergiitung bezogen auf die im
Jahresdurchschnitt durch WestLB-Eigengeschift belegte
Wfa-Sonderriicklage zu zahlen, und zwar erstmalig 1993.
Tatsdchlich aber bezahle die WestLB die Vergiitung nicht
auf den benutzten, sondern auf den benutzbaren Teil, d. h.
den nicht durch das Wfa-Eigengeschift belegten Teil der
Sonderriicklage.

Dieser Wert beruht auf dem Entgeltsatz von 0,6 %, ecinem
Einkommensteuersatz von 46 % bis 1993 und 42 % danach sowie
dem Solidarititszuschlag von 3,75 % 1992, 0% 1993 und 7,5 %
danach.

Dies beruht erstens darauf, dass die Sonderriicklage vom BAKred erst
am 30. Dezember 1992 anerkannt wurde, so dass bei der
Berechnung von einem von der WestLB tatsichlich belegten Anteil
in Hohe von lediglich 2 Mio. DEM (1 Mio. EUR) ausgegangen wird,
und zweitens darauf, dass die WestLB 1992 eine Zahlung in Hohe

(") Da ,perpetual preferred shares” in Deutschland nicht zur Verfiigung von 33 Mio. DEM (17 Mio. EUR) fiir kiinftige Pensionsanspriiche von
stehen, wurden entsprechende Daten von den US-amerikanischen Wfa-Mitarbeitern zahlte und dieser Betrag als Vergiitung behandelt
und britischen Markten verwendet. wird, die dem Land von der WestLB in jenem Jahr gezahlt wurde.
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(136) Der ,iiberschiefende Kapitalbetrag®, d.h. der Anteil der

Sonderriicklage, der durch das Wfa-Eigengeschift belegt sei,
sowie die 1,9 Mrd. DEM (970 Mio. EUR), die als
Eigenkapital in der WestLB-Bilanz aufscheine, jedoch nicht
vom BAKred als Basiseigenmittel anerkannt werde, sei fiir
die WestLB ohne wirtschaftlichen Nutzen, da sie hiermit
keine zusidtzlichen risikotragenden Aktivgeschifte unter-
legen konne. Die bilanziell ausgewiesenen 1,9 Mrd. DEM
(970 Mio. EUR) seien nur als Differenzbetrag im Zuge der
Bewertung zustande gekommen. Da Rating-Agenturen und
markterfahrene Investoren sich nur an dem anerkannten
Betrag orientierten, seien die 1,9 Mrd. DEM (970 Mio. EUR)
fiir die WestLB wirtschaftlich bedeutungslos. Kein privater
Kapitalgeber konne hierfiir am Markt ein Entgelt fordern,
da der Bank stets andere Moglichkeiten offen stehen
wiirden, sich Eigenkapital auf dem Markt (z. B. als normale
Barkapitalzufihrung) zu verschaffen, das als Basiseigen-
mittel anerkannt werde.

(137) Aktiva und Passiva der Wfa wiirden, so fiithrt Deutschland

aus, alljahrlich neu abgezinst, um zum Barwert in der
WestLB-Bilanz ausgewiesen zu werden. Da Tilgungs- und
Zinszahlungen wieder langfristig zu niedrigen Zinsen als
Wohnungsbaudarlehen ausgelichen wiirden, sei es moglich,
dass der Nennbetrag des Wfa-Vermogens zunehme, wih-
rend der abgezinste sowie der risikogewichtete Wert
abnidhmen.

d)  SYNERGIEEFFEKTE

(138) Nach Auskunft Deutschlands erwartete das Land von der

Wia-Eingliederung  Synergiceffekte, die lingerfristig auf
mehr als 30 Mio. DEM (15 Mio. EUR) pro Jahr veranschlagt
worden seien. Sie entstiinden aus einer Vereinfachung des
Forderverfahrens unter anderem durch Wegfall fritherer
Doppelarbeiten, Vereinfachung und Beschleunigung der
Kommunikation und geringeren Koordinierungsbedarf. Die
Wifa brauche seit der Eingliederung weniger Personal und
habe keine Ausgleichszahlungen mehr zu leisten fur die
Arbeiten, die zuvor von der Wohnungsbeforderungsabtei-
lung der WestLB fiir die Wfa durchgefithrt worden seien.
Die Erwartungen des Landes hitten sich tatsichlich erfillt
und die Einbringung der Wfa in die WestLB sei betriebs-
wirtschaftlich der einzige Weg gewesen, um diese Syner-
gieeffekte zu erzielen. Dariiber hinaus falle die Art und
Weise, wie Synergien erzielt wiirden, unter die unter-
nehmerische Gestaltungsfreiheit des Landes, die durch
Artikel 295 EG-Vertrag geschiitzt sei.

(139) Deutschland verweist darauf, dass die WestLB 1992

33 Mio. DEM (17 Mio. EUR) fiir bestehende und kiinftige
Pensionsanspriiche von Wfa-Mitarbeitern gezahlt habe, was
die kiinftigen Aufwendungen fiir die Wfa verringere. Diese
Zahlungen wiirden in den Biichern der WestLB wihrend
15 Jahren mit einem Betrag von 1,6 Mio. DEM
(0,8 Mio. EUR) jahrlich abgeschrieben.

3. STEUERBEFREIUNGEN

(140) Die Befreiung der Wfa von Vermogenssteuer, Gewerbe-

kapitalsteuer und Korperschaftssteuer ergebe sich aus dem
deutschen Steuersystem. Die Wfa und andere 6ffentlich-
rechtliche Unternehmen seien steuerbefreit, weil sie nicht
mit steuerpflichtigen Finanzinstituten im Wettbewerb
stiinden, sondern vom Staat zu bestimmten Forderzwecken
eingesetzt ~ wiirden.  Aufgrund  der  durch  die

Steuerentlastung eingesparten Betrdge brauche der Staat
weniger Fordermittel fur die Wfa-Tatigkeit bereitzustellen.
Die WestLB zahle fiir ihr gesamtes Einkommen (also auch
fir das, was in den durch das Wfa-Eigenkapital unterlegten
wettbewerbsorientierten Geschiftsbereichen erzielt werde)
Steuern in voller Hohe und erhalte durch die Steuer-
befreiungen der Wfa keinen finanziellen Vorteil, da sich der
als Basiseigenmittel anerkannte Betrag damit nicht erhohe.
Selbst wenn die Steuerbefreiung zu einer Erhohung des
anerkannten Kapitals fuhren wiirde, wire die WestLB
dadurch nicht begiinstigt, da sie dann eine angemessene
Vergiitung fiir den Differenzbetrag zu zahlen hitte.

(141) Was die Vermogens- und Gewerbekapitalsteuer anbetreffe,

so konne ein Vermogenswert nur einmal der Besteuerung
unterliegen und sei dort zu besteuern, wo das Vermdgen
unmittelbar eingesetzt werde. Da auf dieser Stufe des
unmittelbaren Einsatzes, also bei der Wohnungsbauforde-
rung, die Vermogensmasse der Wfa steuerbefreit sei, konne
sie nicht zur Besteuerung herangezogen werden, wenn sie
einem weiteren, sekundiren Einsatz zugefiihrt werde. Dies
stiinde mit der Systematik des deutschen Steuerrechts im
Widerspruch. Das gleiche gelte fiir die Eingliederung einer
privaten steuerbefreiten Einrichtung in eine private Bank.
Da diese Steuerbefreiungen der WestLB keinen unentgelt-
lichen Vermogensvorteil verschafften, stellten sie auch keine
staatliche Beihilfe dar. Dariiber hinaus seien Gewerbe-
kapital- und Vermaogenssteuer seit 1997 bzw. 1998 nicht
mehr erhoben worden, da sie vom Bundesverfassungsge-
richt fiir verfassungswidrig erklirt worden seien.

4. ERLASS VON VERBINDLICHKEITEN

(142) Deutschland gibt an, durch die Befreiung von der

Haftungsverpflichtung werde verhindert, dass sich das
Landeswohnungsbauforderungsvermogen wegen der jahr-
lich entstehenden Verbindlichkeiten kontinuierlich verrin-
gere. Der Verzicht mindere das Vermdgen des Landes nicht,
da ihm im Falle einer Liquidation der Wfa ein entsprechend
grofleres  Wohnungsbauforderungsvermogen — zuflieffen
wiirde. Da die Verbindlichkeiten der Wfa, die aufgehoben
wurden, nur in einem solchen Liquidationsfalle fillig
geworden wiren, dndere sich durch die Befreiung von der
Haftungsverpflichtung die wirtschaftliche Gesamtposition
des Landes nicht. Im Ergebnis habe das Land lediglich auf
einen Anspruch gegen sich selbst verzichtet.

(143) Der Erlass der Verbindlichkeiten sei bei der Bewertung des

Haftkapitals der Wfa durch das BAKred beriicksichtigt
worden, und auf dieser Grundlage zahle die WestLB eine
angemessene Vergiitung. Der WestLB sei daher durch die
Authebung der Haftungsverpflichtung keinerlei finanzieller
Vorteil zugeflossen.

5. BEMERKUNGEN ZU DEN STELLUNGNAHMEN DER
BETEILIGTEN

(144) Zu den Stellungnahmen der beiden Bankenvereinigungen

fuhrt Deutschland aus, die pauschalen Vorwiirfe seien nicht
durch Tatsachen oder konkrete Beschwerden von Kredit-
instituten tiber die Tatigkeit der WestLB auf den Mirkten
belegt. Die in einer dieser Stellungnahmen aufgeworfene
Frage der Anstaltslast und Gewihrtragerhaftung sei mit
dem vorliegenden Fall nicht verbunden und miisse getrennt
betrachtet werden.
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(145) Was die Stellungnahme des BdB betrifft, so hebt Deutsch- vor Steuern auf 7,0 %. Auch lieen sich die zur Ermittlung

land hervor, die Einbringung der Wfa sei keine Ad-hoc-
Losung gewesen, sondern habe auf langfristigen strategi-
schen Uberlegungen beruht, insbesondere im Hinblick auf
die Steigerung der Effizienz der Wfa. In der Entscheidungs-
praxis des Gerichtshofes gebe es keinen Fall, in dem eine
Investition des Staates in ein gesundes, profitabel arbeit-
endes Unternehmen als staatliche Beihilfe angesehen
worden wire. Der Fall, auf den vom BdB hingewiesen
werde, betreffe Unternehmen, die mit Verlusten gearbeitet
hdtten. Da die WestLB seit ihrer Griindung stets Gewinne
erwirtschaftet habe, sei hier das Prinzip des marktwirt-
schaftlich handelnden Kapitalgebers nicht anwendbar. Dies
werde durch die Rechtsprechung des Gerichtshofes
gestiitzt, der das Prinzip nie auf gesunde und profitable
Unternehmen angewandt habe. Auch gehe ein privater
Kapitalgeber nicht allein von der zu erwartenden Rendite
aus, sondern ziehe andere strategische Erwigungen in
Betracht. Bei Rettungs- und Umstrukturierungsbeihilfen
seien andere Erwdgungen anzustellen, als bei der Erhohung
des Kapitals eines profitablen Unternehmens. Investitionen
des Staates liefen sich nicht einfach danach beurteilen, ob
eine branchenbezogene Durchschnittsrentabilitit erreicht
sei. Ansonsten wire jede Investition des Staates in eine
Bank mit unterdurchschnittlicher Rentabilitdt eine staat-
liche Beihilfe, wihrend gleichzeitig private Kapitalgeber in
dasselbe Unternehmen investierten. Kapitalgeber orientie-
rten sich nicht am Branchendurchschnitt, sondern an
Zukunftsaussichten.

(146) Die Vorschriften tiber staatliche Beihilfen ermdglichten

lediglich eine Uberpriifung der Bedingungen der Ein-
bringung des Wfa-Vermogens, nicht aber der Besonder-
heiten des Wfa-Vermogens, die durch Artikel 295 EG-
Vertrag geschiitzt seien. Da der Sondercharakter des Wfa-
Vermogens unter dem Schutz dieses Artikels stehe, diirfe
das eingebrachte Wfa-Kapital nicht mit einer normalen
Zufihrung von liquidem Eigenkapital verglichen werden.
Auch eine privatrechtliche Stiftung konne genauso wie die
Wta eingesetzt werden, ohne dass dies die zweckgebundene
Verwendung der Ertrige beriihre.

(147) In Bezug auf das Risikoprofil des Wfa-Kapitals miisse

unterschieden werden zwischen dem Land als Eigentiimer
der WestLB und als Investor der Wfa-Sonderriicklage. Als
Wfa-Investor trage das Land ein niedrigeres Risiko, da
zwischen den Anteilseignern der WestLB vereinbart worden
sei, dass die Sonderriicklage im Innenverhaltnis nur nach-
rangig hafte. Das Risiko des Landes als Investor der Wfa sei
auf die tibertragene Vermogensmasse beschrankt und nicht
hoher, wie von dem BdB behauptet.

(148) Deutschland macht geltend, die vom BdB vorgelegten (und

aus dem Gutachten eines unabhingigen Sachverstindigen
entnommenen) Renditeberechnungen seien fehlerhaft und
stiitzt diese Auffassung durch ein Gegengutachten, das im
Auftrage der WestLB erstellt wurde. Nach letzterem Gut-
achten seien die Hauptfehler eine inkorrekte Berechnungs-
methode  (arithmetischer ~ Durchschnitt  statt  des
geometrischen Durchschnitts, der ,Compound annual
growth rate“) und die Bezugnahme auf irrelevante Investi-
tionsperioden. Um diese Fehler bereinigt, reduziere sich die
Rentabilitit privater deutscher Grofbanken von 16,86 %

des Vergleichswertes herangezogenen funf deutschen
Privatbanken wegen ihrer anderen Geschiftsschwerpunkte
nicht mit der WestLB vergleichen. Bei einer unter
Bezugnahme auf vergleichbare Banken durchgefithrten
Berechnung sinke die Eigenkapitalrendite auf 5,8 %. AufSer-
dem verwende das BdB-Gutachten einen nicht reprasentati-
ven Beobachtungszeitraum von 1982 bis 1992, der zwei
Borsenhaussen umfasse. Bei einem kiirzeren Beobachtungs-
zeitraum wiirden die Renditeziffern weiter sinken.

(149) Deutschland weist die Argumentation des BdB zuriick, es

entstiinden keine Refinanzierungskosten wegen fehlender
Liquiditdt, da bei der Abdiskontierung des Nominalwertes
des Wfa-Vermogens dieser Liquidititsnachteil bereits
berticksichtigt worden sei. Nach Auffassung Deutschlands
hat diese Abzinsung nichts mit dem Liquiditatsaspekt zu
tun, sondern nur mit dem Umstand, dass sich das Wfa-
Vermdgen im Wesentlichen aus unverzinslichen und
niedrigverzinslichen langfristigen Aktiva und Passiva
zusammensetze. Auch das Argument, selbst unter der
Annahme von Refinanzierungskosten sei lediglich ein
geringer Renditeabschlag von 2,7 % vor Steuern gerechtfer-
tigt, wird von Deutschland zuriickgewiesen. Die hierzu vom
BdB vorgelegte Stellungnahme eines Sachverstindigen gehe
fehl, da hierbei die Ertrige der Bank aus Bankgeschiften mit
den Ertrdgen eines externen Kapitalgebers in unzuldssiger
Weise vermengt wiirden. Auch gehe das BdB-Gutachten
von Bruttoertragen aus, wahrend richtigerweise Nettoer-
trage verglichen werden miissten. Hierzu legte die deutsche
Regierung ein eigenes, von einer externen Beratungsfirma
erstelltes Gutachten vor.

(150) Synergien entstiinden lediglich bei der Wfa und nicht

innerhalb der WestLB, da Doppelarbeit und parallele
Verwaltungseinheiten beseitigt wiirden (Verlagerung der
fritheren Wohnungsbauabteilung der WestLB). Zu Syner-
gieeffekten komme es daher vollig unabhingig von der
wirtschaftlichen, organisatorischen und personellen Tren-
nung von Wfa und WestLB. Sie fithrten dazu, dass
geringere Kapitalzuschiisse des Landes an die Wfa erforder-
lich seien, und stellten eine direkte Folge der Ubertragung
der Wfa auf die WestLB dar.

(151) Der Unterschied zwischen dem bilanziellen Ausweis der

Wfa-Sonderriicklage und dem vom BAKred aufsichtsrecht-
lich anerkannten Betrag sei gegeniiber Dritten klar
kommuniziert worden. Aus Sicht eines Glaubigers komme
dem nicht aufsichtsrechtlich anerkannten Kapital keine
Haftungsqualitit zu. Da nur der Teil, der von der WestLB
zur Unterlegung ihres Bankgeschifts benutzt werden
konne, fiir die Bank von wirtschaftlichem Nutzen sei,
konne das Land fiir den iiberschiefenden Betrag keine
Vergiitung verlangen.

(152) Die Befreiung von Verbindlichkeiten der Wfa sei bei der

Bewertung des Wfa-Vermdgens durch das BAKred beriick-
sichtigt worden, und auf dieser Grundlage zahle die WestLB
die Vergiitung. Durch die Befreiung der Wfa von der
Haftungsverpflichtung sei die wirtschaftliche Gesamtposi-
tion des Landes nicht beeinflusst worden. Auch die
Steuerbefreiung wirke sich nicht als ein Vorteil fiir die
WestLB aus.
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V. VERSTANDIGUNG ZWISCHEN DEM BDB, DEM
LAND NORDRHEIN-WESTFALEN UND DER WESTLB

(153) Am 13. Oktober 2004 iibermittelten der Beschwerdefithrer

BdB, das Land Nordrhein-Westfalen und die WestLB AG der
Kommission eine Verstindigung zu dem Beihilfeverfahren
in Sachen WestLB. Unbeschadet der weiterhin bestehenden
grundsitzlichen Rechtsauffassungen der Parteien der Ver-
stindigung haben sich die Parteien darauf geeinigt, was sie
als geeignete Parameter fir die Bestimmung einer ange-
messenen Vergiitung als angemessene Vergiitung selbst
ansehen. Die Parteien bitten die Kommission, die Ergeb-
nisse der Verstindigung bei ihrer Entscheidung zu
beriicksichtigen.

(154) Die Parteien haben zundchst auf der Basis des Capital Asset

Pricing Modell (CAPM) die erwartete Mindestvergiitung fur
eine hypothetische Stammbkapitalinvestition in die WestLB
zum relevanten Einbringungszeitpunkt ermittelt. Demnach
soll die angemessene Mindestvergiitung fiir den Teil des
Wrfa-Kapitals, der vom BAKred als Kernkapital anerkannt
worden ist und von der Wfa zur Unterlegung ihrer eigenen
Wohnungsbaufordertitigkeiten — nicht  genutzt  wird,
10,19 % p.a. betragen.

(155) Dabei wurden bei der Berechnung dieser Mindestvergiitung

die von den Landesbanken unter Verwendung des REX10
Performance Index der Deutschen Borse AG ermittelten
langfristigen risikolosen Zinssitze und die auf der Grund-
lage eines von den Landesbanken in Auftrag gegebenes
KPMG-Gutachten vom 26. Mai 2004 geschitzten Betafak-
toren verwendet. Konkret ergab sich fiir die WestLB zum
relevanten Einbringungszeitpunkt ein risikofreier Basiszins-
satz von 7,15 %. Als Betafaktor wurde auf der Grundlage
der Stellungnahme der KPMG zum relevanten Einbrin-
gungszeitpunkt ein Wert von 0,76 angesetzt. Die Markt-
risikoprimie wurde einheitlich auf 4 % angesetzt.

(156) Der Ausgangszinssatz von 10,16 % (1. Januar 1991)

errechnete sich somit wie folgt: Risikofreier Zinssatz
7,15 % + (allgemeine Marktrisikopramie 4,0 % x Betafaktor
0,76)

(157) Danach wurde ein Abschlag wegen der fehlenden Liquiditat

des Zweckvermogens bestimmt. Dabei wurde der genannte
risikofreie Zinssatz von 7,15 % als Bruttorefinanzierungs-
kosten pauschal zugrunde gelegt. Zur Ermittlung der
mafigeblichen Nettorefinanzierungskosten wurde die maf$-
gebliche Steuerlast der WestLB bezogen auf den Ein-
bringungszeitpunkt mit 50 % pauschaliert, so dass sich ein
Abzug von 3,57 % ergibt.

(158) Schlieflich erfolgt ein Zuschlag in Hohe von 0,3 % wegen

der fehlenden Ausgabe von Stimmrechten.

(159) Insgesamt ergibt sich daraus eine angemessene Vergiitung

fir das Zweckvermogen von 6,92 % (nach Steuern) fir den
Teil des Wfa-Kapitals, der vom BAKred als Kernkapital
anerkannt worden ist und von der Wfa zur Unterlegung
ihrer eigenen Wohnungsbaufordertitigkeiten nicht genutzt
wurde.

(160) Zwischen den Parteien besteht Einvernehmen, dass mit der

Umsetzung des Mutter-Tochter-Modells zum 1. Januar
2002 der Beihilfetatbestand aus der Wfa-Einbringung
abgeschafft worden sei.

VI BEURTEILUNG DER MASSNAHME

(161) Zur Beurteilung der Malnahme nach Bestimmungen des

EG-Vertrages iiber staatliche Beihilfen ist zundchst zu
priifen, ob die Manahme eine staatliche Beihilfe im Sinne
des Artikels 87 Absatz 1 EG-Vertrag darstellt.

1. STAATLICHE MITTEL UND BEGUNSTIGUNG EINES
BESTIMMTEN UNTERNEHMENS

(162) Die Wfa war eine Anstalt 6ffentlichen Rechts mit dem Land

Nordrhein-Westfalen als alleinigem Anteilseigner und mit
der Aufgabe der Wohnungsbauforderung durch die Vergabe
niedrig verzinster und unverzinslicher Darlehen. Das Land
garantierte ihre gesamten Verbindlichkeiten im Rahmen
von Anstaltslast und Gewihrtrigerhaftung. Die Haupt-
finanzierungsquelle der Wfa, das Landeswohnungsbauver-
mogen, wurde durch eine jihrliche Zufihrung von Mitteln
aus dem Landeshaushalt und durch Zinseinnahmen aus den
Wohnungsbaudarlehen gebildet.

(163) Wird derartiges staatliches Vermogen mit kommerziellem

Wert ohne ausreichende Vergiitung auf ein Unternechmen
iibertragen, liegt es auf der Hand, dass es sich um staatliche
Mittel im Sinne des Artikels 87 Absatz 1 EG-Vertrag
handelt.

(164) Bei der Priifung, ob die Ubertragung staatlicher Mittel auf

ein Unternehmen der offentlichen Hand dieses Unter-
nehmen begiinstigt und somit eine staatliche Beihilfe im
Sinne des Artikels 87 Absatz 1 EG-Vertrag darstellen kann,
wendet die Kommission den Grundsatz des ,marktwirt-
schaftlich handelnden Kapitalgebers” an. Dieser Grundsatz
wurde vom Gerichtshof in einer Reihe von Entscheidungen
akzeptiert (und weiterentwickelt). Die Beurteilung nach
diesem Grundsatz wird in Nummer 3 vorgenommen. Liegt
eine staatliche Beihilfe vor, wird die WestLB, dh. ein
Unternehmen im Sinne des Artikels 87 Absatz 1 EG-
Vertrag, eindeutig begiinstigt.

2. VERFALSCHUNG DES WETTBEWERBS UND
BEEINTRACHTIGUNG DES HANDELS ZWISCHEN
MITGLIEDSTAATEN

(165) Durch die Liberalisierung der Finanzdienstleistungen und

die Integration der Finanzmirkte ist das Bankgewerbe in
der Gemeinschaft zunehmend gegen Wettbewerbsverfal-
schungen empfindlich. Diese Entwicklung verschirft sich
derzeit noch im Zuge der Wirtschafts- und Wahrungs-
union, durch die die verbleibenden Wettbewerbshemmnisse
auf den Mirkten fir Finanzdienstleistungen abgebaut
werden.

(166) Threm Geschiftsbericht 1997 zufolge versteht sich die

WestLB als universell und international titige Geschafts-
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bank, Zentralbank fiir die Sparkassen und Staats- und
Kommunalbank. Sie bezeichnet sich selbst als eine europa-
ische Bankengruppe im Groffkundengeschift mit Aktivitd-
ten an den wichtigsten Finanz- und Wirtschaftsplatzen der
Welt. Schwerpunkt ihrer Prasenz im Ausland ist Europa, wo
sie Tochtergesellschaften, Niederlassungen und Reprisen-
tanzen in allen wichtigen Lindern unterhalt. Weltweit ist
der WestLB-Konzern mit eigenen Stiitzpunkten in mehr als
35 Landern vertreten.

(167) Trotz ihres Namens, ihrer Tradition und ihrer gesetzlich

geregelten Aufgaben ist die WestLB keineswegs eine Lokal-
oder Regionalbank. Thre Prisenz in Europa und auf den
internationalen Markten wurde bereits in Abschnitt II
Nummer 1 beschrieben. Aus dem Auslandsgeschift stamm-
ten 1997 48 % der unkonsolidierten Ertrige. Wie es im
Geschiftsbericht 1997 heifst, ist das Wachstum der Bank in
diesem Jahr vor allem auf die Ausweitung des Auslands-
geschifts zuriickzufithren.

(168) Damit zeigt sich eindeutig, dass die WestLB Bankdienst-

leistungen im Wettbewerb mit anderen europiischen
Banken aufSerhalb Deutschlands und — da Banken aus
anderen europdischen Liandern in Deutschland titig sind —
innerhalb Deutschlands erbringt. Dies wurde durch die
Stellungnahmen der Bankenvereinigungen zweier Mitglied-
staaten bekraftigt. Es steht deshalb fest, dass Beihilfen an die
WestLB den Wettbewerb verfilschen und den Handel
zwischen Mitgliedstaaten beeintrichtigen.

(169) Auch ist darauf hinzuweisen, dass ein sehr enger Zusam-

menhang zwischen dem Eigenkapital eines Kreditinstituts
und seinen Bankaktivititen besteht. Nur mit ausreichendem
anerkannten Eigenkapital kann eine Bank arbeiten und ihre
kommerziellen Tatigkeiten ausweiten. Da die WestLB durch
die staatliche Mafinahme mit solchem Eigenkapital fiir
Solvabilitatszwecke —ausgestattet wurde, wurden die
Geschiftsmoglichkeiten der Bank unmittelbar beeinflusst.

3. DER GRUNDSATZ DES MARKTWIRTSCHAFTLICH
HANDELNDEN KAPITALGEBERS

(170) Um zu beurteilen, ob eine von einem offentlichen Anteils-

eigner eines Unternehmens ergriffene Kapitalmainahme
Elemente einer staatlichen Beihilfe umfasst, wendet die
Kommission den Grundsatz des ,marktwirtschaftlich
handelnden Kapitalgebers® an. Dieser Grundsatz wurde
von der Kommission in vielen Fillen herangezogen und
vom Gerichtshof in mehreren Entscheidungen akzeptiert
und weiterentwickelt ('). Er erlaubt der Kommission die
besonderen Umstinde eines jeden Falls einzubeziehen,
beispielsweise bestimmte Strategien einer Holdinggesell-
schaft oder einer Unternehmensgruppe zu beriicksichtigen
oder zwischen den kurz- und langfristigen Interessen eines
Kapitalgebers zu unterscheiden. Der Grundsatz des markt-
wirtschaftlich handelnden Kapitalgebers wird auch im
vorliegenden Fall angewandt.

(171) Diesem Grundsatz zufolge ist es nicht als eine staatliche

Beihilfe zu bewerten, wenn Kapitalmittel zu Bedingungen
bereitgestellt werden, ,zu denen ein privater Kapitalgeber,
der unter normalen marktwirtschaftlichen Bedingungen

(") Siehe zum Beispiel Urteile in der Rechtssache C-303/88, Italien/

Kommission, Slg. 1991, I-1433 und C-305/89, Italien/Kommission,
Slg. 1991, I-1603.

handelt, bereit wire, Mittel einem privaten Unternechmen zu
iiberlassen“ (?). Insbesondere ist eine finanzielle Mafinahme
als fur einen marktwirtschaftlich handelnden Kapitalgeber
unannehmbar zu betrachten, wenn die Finanzlage des
Unternehmens dergestalt ist, dass eine normale Rendite (in
Form von Dividenden oder Wertzuwachs) in einer ange-
messenen Frist nicht zu erwarten ist ().

(172) Natiirlich muss die Kommission die Beurteilung eines Falls

auf die Angaben stiitzen, die fiir den Kapitalgeber zum
Zeitpunkt seiner Entscheidung tiber die fragliche finanzielle
Mafnahme verfiigbar waren. Die Ubertragung der Wfa
wurde 1991 von den zustindigen offentlichen Stellen
beschlossen. So hat die Kommission die Transaktion auf der
Grundlage der damals verfigbaren Daten und der dama-
ligen wirtschaftlichen und marktbezogenen Umstinde zu
beurteilen. Die Angaben in dieser Entscheidung, die sich auf
spitere Jahre beziehen, werden nur verwendet, um die
Folgen der Ubertragung auf die Lage der WestLB aufzu-
zeigen und nicht um die Transaktion im Nachhinein zu
rechtfertigen oder in Frage zu stellen.

(173) Deutschland erinnerte die Kommission daran, den Fall nur

nach den Verhiltnissen zum Zeitpunkt der Ubertragungs-
entscheidung, d. h. Ende 1991, zu priifen und spitere
Entwicklungen aufer Acht zu lassen. Dies konnte bedeuten,
dass weder der Umstand, dass nur 4 Mrd. DEM (2,05 Mrd.
EUR) als Basiseigenmittel anstelle der geforderten 5,9 Mrd.
DEM (3,02 Mrd. EUR) vom BAKred anerkannt wurden,
noch die Tatsache, dass 1993 eine 0,6 %ige Vergiitung
vereinbart wurde, von der Kommission beriicksichtigt
werden konnen. Zum Zeitpunkt der Ubertragung wurde,
trotzdem sich Land und WestLB iiber den Wert der Wfa in
der Hohe von 5,9 Mrd. DEM (3,02 Mrd. EUR) einig waren,
keine Entgelth6he festgesetzt. Die Kommission halt es daher
fuir angebracht, bei der Beurteilung der Transaktion auch die
Verhiltnisse zu dem Zeitpunkt zu beriicksichtigen, zu dem
schlieflich die Vergiitung festgesetzt wurde.

(174) Die Kommission teilt nicht die Ansicht Deutschland und

der WestLB, dass der Grundsatz des marktwirtschaftlich
handelnden Kapitalgebers nicht auf ein gesundes und
profitabel arbeitendes Unternehmen anwendbar sei, und
dass dies aus der Rechtsprechung des Gerichtshofs hervor-
gehe. Die Tatsache, dass der Grundsatz bisher hauptsachlich
auf Unternehmen in Schwierigkeiten Anwendung fand,
beschrinkt seine Anwendung nicht auf diese Kategorie von
Unternehmen.

(175) Umstrukturierungsbeihilfen fiir Unternehmen kénnen nur

e

gewihrt werden, wenn ein Umstrukturierungsplan zur
Wiederherstellung der Lebensfihigkeit des Unternehmens,
d. h. zu einer ,normalen“ Rendite, fihrt, mit der das
geforderte Unternehmen aus eigener Kraft weiter bestehen

Mitteilung der Kommission an die Mitgliedstaaten: Anwendung der

Artikel 92 und 93 EG-Vertrag und des Artikels 5 der Kommissions-
richtlinie 80/723/EWG {iiber offentliche Unternehmen in der
verarbeitenden Industrie, ABl. C 307 vom 13.11.1993, S. 3, siche
Ziffer 11. Zwar geht es in dieser Mitteilung ausdriicklich um die
verarbeitende Industrie, doch gilt der Grundsatz zweifelsohne
gleichermafen fiir alle anderen Wirtschaftszweige. Was die Finanz-
dienstleistungen betrifft, so wurde dies durch eine Reihe von
Kommissionsentscheidungen, z. B. in den Fillen Crédit Lyonnais
(ABL. L 221 vom 8.8.1998, S. 28) und GAN (ABL L 78 vom
16.3.1998, S. 1) bekraftigt.

Beteiligungen der offentlichen Hand am Kapital von Unternchmen
— Standpunkt der Kommission, Bull. EG 9-1984, S. 93f.
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kann, weil diese ,marktiibliche“ Rendite fiir einen markt-
wirtschaftlich handelnden Kapitalgeber annehmbar ist. In
den Fillen, in denen der Gerichtshof mit derartigen
Entscheidungen befasst wurde, stellte er nie in Frage, dass
die Kommission nicht nur eine Kostendeckung oder eine
symbolische Rendite, sondern eine vollstindige ,markt-
iibliche“ Rendite forderte.

(176) Es besteht keine Regel, der zufolge der Umstand, dass ein

Unternehmen Gewinne erwirtschaftet, von vornherein die
Moglichkeit ausschlieft, dass die Kapitalzufithrung Ele-
mente einer staatlichen Beihilfe enthilt. Selbst wenn ein
Unternehmen profitabel arbeitet, konnte ein marktwirt-
schaftlich handelnder Kapitalgeber von einer (weiteren)
Kapitalzufiihrung absehen, wenn er keine angemessene
Rendite (in Form von Dividenden oder Wertzuwachs) aus
dem investierten Kapital erwarten kann. Sollte das Unter-
nehmen zum Zeitpunkt der Investition nicht die erwartete
angemessene Rendite abwerfen, wiirde ein marktwirt-
schaftlich handelnder Kapitalgeber Mafinahmen zur Steige-
rung der Rendite fordern. Daher ist der Grundsatz des
marktwirtschaftlich handelnden Kapitalgebers gleicherma-
Ben auf alle offentlichen Unternechmen anwendbar, und
zwar unabhingig davon, ob sie gewinn- oder verlust-
bringend arbeiten.

(177) Die Angemessenheit der wahrscheinlichen Kapitalrendite

hangt wiederum davon ab, was ein marktwirtschaftlich
handelnder Kapitalgeber von vergleichbaren Investitionen
bei vergleichbarem Risiko erwarten kann. Es liegt auf der
Hand, dass ein Unternehmen mit anhaltend schlechten
Ergebnissen und ohne Anzeichen einer Verbesserung
langfristig nicht lebensfahig ist. Neuinvestoren wiirden die
Forderung des Unternchmens nach weiterem Kapital
ablehnen und vorhandene Kapitalgeber wiirden sich letzten
Endes zuriickziehen — und notfalls auch Verluste hin-
nehmen -, um ihr Kapital rentabler anzulegen. So hat die
Kommission in einer Mitteilung an die Mitgliedstaaten iiber
die Anwendung der Regelungen fiir staatliche Beihilfen auf
offentliche Unternehmen darauf hingewiesen, dass sie die
Finanzlage des Unternehmens zu dem Zeitpunkt ermitteln
wird, zu dem die Zufithrung zusitzlichen Kapitals vorge-
sehen ist, wenn sie das staatliche Verhalten mit dem
Verhalten eines marktwirtschaftlich handelnden Kapitalge-
bers vergleicht, ,insbesondere in Fillen, in denen das
Unternehmen keine Verluste macht (1).

(178) Auflerdem wire zu bedenken, dass ,gesunde und profitable

Unternechmen® nicht mit Unternehmen, die keine Verluste
machen, gleichzusetzen sind. Ein nur geringe Gewinne oder
weder Gewinne noch Verluste ausweisendes Unternehmen
kann faktisch nicht als gesund und profitabel angesehen
werden. Gewiss ist es schwierig, ,durchschnittliche Rentabi-
litdt“ zu bestimmen, weil dies von einer Reihe von Faktoren
abhingt, z. B. dem Risiko in dem Wirtschaftszweig, in dem
das Unternehmen titig ist. Jedoch wiirden Unternehmen,
die tiber einen gewissen Zeitraum einen Gewinn erwirt-
schaften, der unter dem von Unternehmen mit vergleich-
barer Risikostruktur liegt, wie bereits gesagt, langfristig aus
dem Markt gedrangt werden. Die Position, die Deutschland
und die WestLB vertreten, wiirde zu einer Situation fiihren,
in der der Staat ohne Riicksicht auf die im EG-Vertrag
vorgesehenen Regeln fur staatliche Beihilfen in Unter-
nehmen investieren konnte, die einen Jahresgewinn von
1 EUR erwirtschaften.

(") ABL C 307 vom 13.11.1993, S. 3, siche Randnummer 37.

(179) Sicherlich ist es nicht Aufgabe der Kommission, systema-

tisch sofort Verfahren einzuleiten, wenn ein offentliches
Unternehmen eine unterdurchschnittliche Rentabilitit auf-
weist. Auch private Unternehmen liegen bisweilen unter
der durchschnittlichen Rentabilitdt (es ist logisch, dass es
von einem Mittelwert Abweichungen in beide Richtungen
gibt). Ein normales Unternehmen am Markt wiirde jedoch
in einem derartigen Fall versuchen, seine Rentabilitit zu
steigern und Umstrukturierungs- und andere Mafinahmen
durchzufithren, damit diese Lage nicht dauerhaft wird.
Investoren am Markt erwarten, dass in dieser Hinsicht
angemessene Mafnahmen ergriffen werden.

(180) Auch sollte, wie bereits angefiihrt, zwischen bestehenden

und neuen Investitionen unterschieden werden, weil die
Ausgangspunkte — aber nicht die Grundprinzipien — fuir
die Investitionsentscheidungen unterschiedlich sind. Bei
einer bestehenden Investition konnte der Kapitalgeber eher
bereit sein, kurzfristig eine niedrigere (oder auch eine
negative) Rendite hinzunehmen, wenn er mit einer Ver-
besserung der Lage rechnet. Sicherlich konnte auch ein
Kapitalgeber seine Investition in ein Unternechmen mit
geringer Rentabilitdt erhohen, doch wiirde er dies unter-
lassen, wenn er langfristig nicht eine Verbesserung der Lage
und eine angemessene Rendite erwarten wiirde. Erwartet er
auf der anderen Seite, dass die Kombination von Risiko und
Rendite schlechter ausfillt als in vergleichbaren Unter-
nehmen, wird er eine Desinvestition in Aussicht nehmen.
Im Falle einer Neuinvestition wird der Kapitalgeber
moglicherweise von Anfang an weniger bereit sein, eine
niedrige Rentabilitit hinzunehmen (?). Doch wie bereits
gesagt, sind die Grundsitze in allen Entscheidungssituatio-
nen die gleichen: Die langfristig erwartete Rendite aus der
Investition (unter Beriicksichtigung des Risikos und anderer
Faktoren) muss wenigstens genauso hoch wie die Rendite
vergleichbarer Investitionen sein. Ist dies nicht der Fall, wird
das Unternehmen nicht die notwendigen Mittel aufbringen
konnen und daher langfristig nicht lebensfahig sein.

(181) Nach Ansicht der WestLB kann die Frage, ob die Bank in

den Jahren vor der Ubertragung durchschnittliche Gewinne
erwirtschaftet hat, im Prinzip unbeantwortet bleiben, wenn
eine angemessene feste Vergiitung vereinbart wird und
wenn die Rentabilitit zur Erhaltung der Vergiitung lang-
fristig ausreichend erscheint. Dieser Auffassung ist prinzi-
piell beizupflichten. Doch sollte auch bedacht werden, dass
die langfristige Lebensfahigkeit davon abhingt, dass das
Unternehmen aus seinem Eigenkapital eine durchschnitt-
liche Rendite erzielt.

(182) Im Hinblick auf das wahrscheinliche Verhalten eines

marktwirtschaftlich handelnden Kapitalgebers ist es uner-
heblich, dass auch andere Banken als Folge der strengeren
Vorschriften der Solvabilitdtsrichtlinie zusitzliches Kapital
aufzunehmen hatten. Die Richtlinie verpflichtet die Banken
nicht zur Aufnahme zusitzlichen Kapitals. Sie setzt nur
eine Mindestquote von Kapital zu risikogewichteten Aktiva
fest, sie stellt also eine rechtliche Vermutung dariiber auf,
was fiir die Lebensfihigkeit einer Bank notwendig ist. Das

(%) Es kann nicht gesagt werden, dass auf dem Markt nur Investitionen

in profitable Unternehmen getitigt werden. Investitionen mit hohem
Risiko, z. B. in innovative oder neue Technologien anwendende
Unternehmen, sind durchaus die Regel. Doch auch in diesen Fillen
legt der Investor sein Kapital je nach seinen Erwartungen an, das
heiflt, ob er die Anfangsverluste und die vorhandenen Risiken spiter
durch hohe Gewinne ausgleichen kann. Auch bei derartigen
Investitionen ist der Bezugspunkt die erwartete langfristige Rendite.
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bedeutet, dass ein marktwirtschaftlich handelnder Kapital-
geber seine Bank moglicherweise veranlasst hitte, ihre
Risiken umzustrukturieren, um die neuen Solvabilititsvor-
schriften einhalten zu konnen, anstatt das Kapital der Bank
zu erhoéhen. Dadurch wiirde das Geschiftsvolumen der
Bank unmittelbar vermindert und somit ihre Prisenz auf
den Mirkten zuriickgehen.

(183) Beschliefst ein offentlicher Anteilseigner, dass eine Kapital-

zufihrung fiir die Bank angemessen ist, um den Eigen-
kapitalanforderungen zu entsprechen, stellt sich die Frage,
ob die besonderen Umstinde, unter denen das Kapital
bereitgestellt wird, fiir einen marktwirtschaftlich handeln-
den Kapitalgeber annehmbar wiren. Ist eine Kapitalmaf3-
nahme notwendig, um die Solvabilititsanforderungen zu
erfilllen, konnte ein marktwirtschaftlich handelnder Kapi-
talgeber zu dieser Manahme bereit sein, um den Wert der
bereits getdtigten Investitionen zu erhalten. Aber er wiirde
auf einer angemessenen Rendite aus der neuen Kapitalzu-
fuhrung bestehen. Wahrscheinlich wiirde ein marktwirt-
schaftlich handelnder Kapitalgeber eine hohere Rendite aus
einer Kapitalinvestition in eine Bank, deren Kapitalreserven
aufgezehrt sind und die dringend neues Kapital benotigt,
erwarten, weil ihn dieser Umstand einem groferen Risiko
aussetzt.

(184) Im Lichte des ,Grundsatzes des marktwirtschaftlich

handelnden Kapitalgebers“ ist die Kernfrage, ob ein
derartiger Kapitalgeber der WestLB ein Kapital, das die
besonderen Merkmale des Wfa-Vermdgens aufweist, unter
denselben Bedingungen bereitgestellt hitte, insbesondere
im Hinblick auf die wahrscheinliche Rendite aus der
Investition. Diese Frage soll im Folgenden gepriift werden.

a)  ARTIKEL 295 EG-VERTRAG

(185) Nach Ansicht Deutschlands musste das Land Nordrhein-

Westfalen keine Privatisierung der WestLB in Aussicht
nehmen, um deren Eigenkapitalbasis zu stirken, stand es
dem Land grundsitzlich frei, die Wfa auf die WestLB
zwecks Erzielung von Synergieeffekten zu iibertragen, und
war das Land nach Gemeinschaftsrecht nicht verpflichtet,
eine Ubertragung der Wfa auf ein privates Kreditinstitut ins
Auge zu fassen. Diesem Standpunkt kann beigepflichtet
werden. Deutschland fithrt ferner aus, dass der offentlich-
rechtliche Auftrag der Wfa eine Aufgabe von allgemeinem
wirtschaftlichen Interesse darstelle und dass die Wfa daher
aufgrund von Artikel 295 nicht der Uberwachung durch
die Kommission unterworfen sei.

(186) Solange offentliche Anstalten ausschlieBlich o6ffentliche

Aufgaben wahrnehmen und nicht mit kommerziellen
Unternehmen konkurrieren, finden die Wettbewerbsregeln
auf sie keine Anwendung. Anders verhilt es sich, wenn
Auswirkungen auf den Wettbewerb gegeben sind. Arti-
kel 86 Absatz 2 EG-Vertrag dient dazu, mit Situationen
umzugehen, in denen es notwendig sein konnte, von den
Wettbewerbsregeln abzuweichen, um die Erbringung von
Dienstleistungen von allgemeinem wirtschaftlichen Inte-
resse sicherzustellen. Artikel 86 Absatz 2 EG-Vertrag wird
in Abschnitt V Nummer 6 behandelt. Andererseits lasst der
Vertrag gemafd Artikel 295 die Eigentumsordnung in den
verschiedenen Mitgliedstaaten unberiihrt, was jedoch keine
Zuwiderhandlung gegen die Wettbewerbsregeln des Ver-
trags rechtfertigt.

(187) Die deutschen Behorden und die WestLB bringen vor, dass

wegen der im Wohnungsbauforderungsgesetz vorgesehe-
nen Zweckbindung des Wfa-Vermogens diese Mittel nicht

anders profitabel verwendet werden konnten als durch ihre
Einbringung in eine dhnliche offentlich-rechtliche Anstalt.
Daher stellte die Ubertragung die kommerziell sinnvollste
Verwendung dieses Vermdgens dar. So wire jedes Entgelt
fur die Einbringung, d. h. jede zusitzliche Rendite aus dem
Wrfa-Kapital, ausreichend, um die Ubertragung im Hinblick
auf den ,Grundsatz des marktwirtschaftlich handelnden
Kapitalgebers® zu rechtfertigen. Dieser Argumentation kann
nicht gefolgt werden. Es mag zutreffen, dass die Ein-
bringung der Wfa in die WestLB und die sich daraus
ergebende Moglichkeit fiir die WestLB, einen Teil des Wfa-
Kapitals fiir Solvabilititszwecke zu verwenden, die wirt-
schaftlich sinnvollste Nutzung war. Den Mitgliedstaaten ist
es unbenommen, offentliche Gelder fiir 6ffentliche, hoheit-
liche Zwecke zu verwenden und in diesem Zusammenhang
keinen oder einen geringeren Gewinn zu verlangen. Die
Kommission stellt nicht das Recht der Mitgliedstaaten in
Frage, Sonderfonds zur Erfilllung im allgemeinen wirt-
schaftlichen Interesse liegender Aufgaben einzurichten.
Sobald jedoch offentliche Gelder und andere Aktiva fur
kommerzielle, wettbewerbsorientierte Aktivitdten einge-
setzt werden, sind die marktiiblichen Regeln anzuwenden.
Das bedeutet, dass der Staat, sobald er beschlieft, fir
offentliche Zwecke bestimmtes Vermdgen (auch) kommer-
ziell zu nutzen, dafiir ein Entgelt verlangen sollte, dass der
marktiiblichen Vergiitung entspricht.

b)  BESONDERHEIT DER MASSNAHME

(188) Mit der beschriebenen Ubertragung als Antwort auf den

Bedarf an zusitzlichen Basiseigenmitteln der WestLB
entschieden sich die Landesbehorden fiir eine Methode
der Kapitalaufstockung mit sehr spezifischen Eigenheiten.
Das Grundkonzept bestand darin, ein gemeinniitziges
Kreditinstitut, das eine besondere Aufgabe verfolgt (Wfa),
mit einer normalen Geschiftsbank zu verschmelzen, die
unter Wettbewerbsbedingungen titig ist, um das (aus der
Sicht der Solvabilitatsregeln) iiberschiissige Kapital inner-
halb des gemeinniitzigen Instituts fiir die Zwecke des
wettbewerbsorientierten Instituts zu verwenden. Gleich-
zeitig blieben die tibertragenen Vermogenswerte ihrem
urspriinglichen Zweck gewidmet. Folglich wurde die
Losung einer ,Anstalt innerhalb einer Anstalt“ gewihlt,
wobei das Wfa-Vermogen einen unabhingigen und
,geschlossenen® Kreislauf bildet, in dem die von der Wfa
erzielten Uberschiisse auch nur ihr zugerechnet werden
und in ihr verbleiben.

(189) Die Kommission kennt keine Prizedenzfille fiir eine

Kapitalerhohung im Wege einer derartigen ,unvollstindi-
gen Verschmelzung®, soweit dies in beihilferechtlicher
Hinsicht von Belang sein konnte. Nach Auffassung der
Kommission muss jedoch, wenn sich ein Mitgliedstaat fiir
eine Konstruktion wie die vorliegende entscheidet, einge-
hend untersucht werden, wie sich diese in finanzieller und
wirtschaftlicher Hinsicht auf den im Wettbewerb stehenden
Teil der Institution auswirkt. Nur so kann verhindert
werden, dass auf nicht transparente Konstruktionen
zurlickgegriffen wird, um die Regeln des EG-Vertrags iiber
staatliche Beihilfen zu umgehen. Es muss beurteilt werden,
in welchem Mafle die Einbringung trotz Schaffung
getrennter Kreisldufe fur den wettbewerbsorientierten
Unternehmensteil wirtschaftlich von Vorteil ist.

(190) Hier ist zu bemerken, dass die Komplexitit des Falls und

das Fehlen unmittelbar vergleichbarer Transaktionen auf
dem freien Markt diese Beurteilung ziemlich schwierig
machen. Deshalb hat die Kommission erhebliche Zeit auf
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das Sammeln von Informationen und die Analyse des Falls
verwandt. Auflerdem hat sie einen externen Sachver-
standigen mit einer Stellungnahme zu der Transaktion
und dem Entgelt, das als marktiiblich betrachtet werden
kann, beauftragt. Nur auf der Grundlage aller verfiigbaren
Informationen und nach sorgfiltiger Priifung hat die
Kommission schliefSlich ihre Schlussfolgerungen gezogen
und ist zur vorliegenden Entscheidung gelangt.

<) KEINE ANDERUNG DER EIGENTUMERSTRUKTUR

(191) Fithrt ein marktwirtschaftlich handelnder Kapitalgeber einer

Bank Eigenkapital zu, verlangt er eine angemessene
Beteiligung an den Gewinnen der Bank. Ein Weg, um dies
sicherzustellen, ist eine entsprechende Anderung der
Beteiligungsverhaltnisse. Dadurch kann er angemessen an
den Dividenden der Bank und an einem moglichen offenen
und verdeckten Wertanstieg als Ergebnis der grofleren
Ertragsmoglichkeiten partizipieren. Ein Mittel zur Gewéhr-
leistung einer angemessenen Rendite aus dem bereitge-
stellten Kapital wire daher gewesen, die Beteiligung des
Landes an der WestLB entsprechend zu erhohen, sofern die
Gesamtrentabilitit der Bank der normalen Rendite ent-
spricht, die ein marktwirtschaftlich handelnder Kapitalgeber
aus seiner Anlage erwartet. Dadurch wire die Erorterung
der Frage tberfliissig geworden, ob das Entgelt von 0,6 %
angemessen ist, doch hat sich das Land nicht fir diese
Vorgehensweise entschieden.

(192) Den deutschen Behorden zufolge war eine Neuverteilung

der WestLB-Anteile in Anbetracht des besonderen Charak-
ters der Transaktion nicht moglich, vor allem wegen des
Konzepts des geschlossenen Kreislaufs und des (nur intern
giiltigen) bevorrechteten Zugriffsrechts des Landes auf das
Wifa-Nettovermogen im Falle einer Liquidation der WestLB,
das die WestLB-Eigentiimer vereinbart haben.

(193) In diesem Falle aber hitte das Land entsprechend dem

Grundsatz des marktwirtschaftlich handelnden Kapitalge-
bers fiir die Kapitaleinbringung ein angemessenes Entgelt in
einer anderen Form verlangen miissen. Verzichtet dagegen
das Land auf eine marktiibliche Vergiitung, verhilt es sich
nicht wie ein marktwirtschaftlich handelnder Kapitalgeber
und gewihrt der WestLB eine Vergiinstigung, die eine
staatliche Beihilfe darstellt.

d)  DIE KAPITAL-BASIS FUR DIE BERECHNUNG DER VER-
GUTUNG

(194) Nach Auffassung Deutschland und der WestLB hat nur der

Teil der anerkannten Basiseigenmittel, der von der WestLB
zur Unterlegung ihrer kommerziellen Aktivititen verwen-
det werden kann, fiir die Bank einen wirtschaftlichen Wert
und daher kann das Land nur fiir diesen Teil eine Vergiitung
fordern. Der BdB behauptet, dass der gesamte Betrag von
5,9 Mrd. DEM (3,02 Mrd. EUR) risikobehaftet sei und
deshalb auf diesen Betrag eine Vergiitung zu zahlen sei. Die
Hohe dieses Entgelts sollte fiir die anerkannten Basiseigen-
mittel in Hohe von 4 Mrd. DEM (2,05 Mrd. EUR) und den
Restbetrag von 1,9 Mrd. DEM (970 Mio. EUR) unter-
schiedlich sein.

(195) Die Berater der Kommission stiitzten ihre Beurteilung auf

die Annahme, dass der Wert der Wfa zum Zeitpunkt der
Vermogensiibertragung vom Land und der WestLB mit
5,9 Mrd. DEM (3,02 Mrd. EUR) angesetzt wurde und dass
ein marktwirtschaftlich handelnder Kapitalgeber deshalb

grundsitzlich eine Vergiitung fiir diesen Wert verlangen
wiirde, unabhingig von spiteren Entwicklungen wie der
Anerkennung des Kapitals (oder nur eines Teils davon) als
Basiseigenmittel durch das BAKred. Entscheidend fir die
Festsetzung einer Vergiitung fiir eine Kapitalinvestition sind
nur die Umstinde zur Zeit der Investitionsentscheidung,
aber keine spdter eintretenden Ereignisse. Doch rdumen die
Berater der Kommission auch ein, dass die Transaktion
einen anderen Verlauf genommen hitte, wenn sie unter
marktiiblichen Bedingungen erfolgt wire.

(196) Nach Ansicht der Kommission konnte die Abfolge der

Schritte der Ubertragung tatsichlich auf eine gleich hohe
Vergiitung fiir das gesamte in der WestLB-Bilanz ausge-
wiesene Kapital hindeuten. Die Ubertragung wurde
zunichst beschlossen und durchgefithrt, dann wurde das
BAKred gebeten, die Wfa-Sonderriicklage als Basiseigen-
mittel anzuerkennen und das Entgelt wurde erst fast zwei
Jahre nach der Ubertragungsentscheidung festgesetzt. Unter
marktiiblichen Bedingungen hitte jedoch keine Bank
akzeptiert, die Wfa mit 5,9 Mrd. DEM (3,02 Mrd. EUR)
in ihre Biicher aufzunehmen und auf diesen Betrag eine
einheitliche Verglitung zu zahlen, ohne zunichst abzu-
kldren, ob er von der Aufsichtsbehorde als Basiseigenmittel
anerkannt wiirde. Wie auch von den externen Sachver-
standigen der Kommission hervorgehoben, wiirde sich ein
verniinftig handelnder Kapitalgeber gewiss nicht auf diese
Weise verhalten, d. h. einer substantiellen Kapitalzufuhr
zustimmen, ohne zuvor eine angemessene Methode zur
Ermittlung der Vergiitung zu vereinbaren. Nach Auffassung
der Kommission lasst sich jedoch die Abfolge der Ereignisse
durch die besonderen Umstinde des Falles erkliren. Das
Land hatte langfristige finanzielle Beziehungen zur Bank
und war ihr Haupteigentimer. Es gab nur eine geringe
Anzahl von (simtlich offentlichen) Anteilseignern, was in
der Praxis bedeutet, dass weniger Transparenz und
Offentlichkeit notwendig sind, als im Falle eines Unter-
nehmens mit einer groffen Anzahl (,auffenstehender”)
Anteilseignern oder mit einer Borsennotierung. Aufgrund
dieser besonderen Umstinde war es moglich, die Ver-
mogensiibertragung zu beschlieBen und die endgiiltige
Vergiitung erst festzusetzen, als die tatsichliche Verwend-
barkeit des Wfa-Kapitals fir wettbewerbsorientierte Bank-
geschifte feststand.

(197) Zur Festsetzung eines angemessenen Entgelts sollte zwi-

schen den Teilen der Wfa-Sonderriicklage entsprechend
ihres Nutzens fiir die WestLB unterschieden werden.
5,9 Mrd. DEM (3,02 Mrd. EUR) wurden als Eigenkapital
in die WestLB-Bilanz eingestellt. 4 Mrd. DEM
(2,05 Mrd. EUR) wurden vom BAKred als Basiseigenmittel
anerkannt. Nur 2,5 Mrd. DEM (1,28 Mrd. EUR) dieser Mittel
erlauben es der WestLB, ihre Aktivititen auszuweiten, und
sollten als primére Basis fiir eine Vergiitung fiir das Land
herangezogen werden. Die restlichen anerkannten Basisei-
genmittel in Hohe von 1,5 Mrd. DEM (770 Mio. EUR)
werden in der Bilanz ausgewiesen, werden aber zur
Unterlegung des  Wohnungsbauforderungsgeschafts  der
Wia benotigt. 1,9 Mrd. DEM (970 Mio. EUR) erscheinen
in der Bilanz, sind aber nicht als Eigenmittel fur
Solvabilititszwecke anerkannt. Somit belduft sich der in
der WestLB-Bilanz ausgewiesene Betrag, der aber nicht zur
Ausweitung der wettbewerbsorientierten Geschiftsbereiche
der WestLB verwendet werden kann, auf 3,4 Mrd. DEM
(1,74 Mrd. EUR).
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(198) Doch ist Eigenkapital nicht nur aufsichtsrechtlich von Unterlegung  ihres wettbewerbsorientierten ~ Geschafts

Bedeutung. Die Hohe des in der Bilanz ausgewiesenen
Eigenkapitals gibt den Geldgebern der Bank auch Auf-
schluss iiber deren Soliditdt und wirkt sich somit auf die
Bedingungen aus, zu denen die Bank Fremdkapital auf-
nehmen kann. Entgegen den Argumenten Deutschlands
und der WestLB beriicksichtigen Gldubiger und Rating-
Agenturen nicht nur die anerkannten Eigenmittel, sondern
die wirtschaftliche und finanzielle Gesamtlage der Bank.
Die anerkannten Eigenmittel bilden nur einen Teil einer
derartigen Analyse, mit der die Bonitdt der Bank bewertet
wird. Der Betrag von 5,9 Mrd. DEM (3,02 Mrd. EUR) wurde
vom Land und von der WestLB als wahrscheinlicher Wert
festgesetzt, der im Falle eines Verkaufs der Wfa an einen
Dritten erzielt werden konnte. Wenn dieser Ansatz nicht
angemessen gewesen wire, hitten die Wirtschaftspriifer der
WestLB nicht akzeptiert, ihn in der Bilanz beizubehalten.
Der vom BAKred anerkannte Betrag in Hohe von
4 Mrd. DEM (2,05 Mrd. EUR) ergibt sich aus der schr
vorsichtigen Bewertung der Aufsichtsbehorde. Es sei darauf
hingewiesen, dass auch die fiir das BAKred vorgenommene
Bewertung eine Spanne von 4 Mrd. DEM (2,05 Mrd. EUR) bis
5,4 Mrd. DEM (2,76 Mrd. EUR) angibt. Daher wird der
Gesamtbetrag von 5,9 Mrd. DEM (3,02 Mrd. EUR) von
einem potentiellen Gldubiger als Sicherheit fur sein Geld
angesehen werden und verbessert die Kreditwiirdigkeit der
WestLB. Diese positive Wirkung der Vermogensiibertra-
gung auf die Bonitit der Bank wurde auch in der Bewertung
der Wra festgestellt, die 1992 fiir die WestLB erstellt wurde.
Da der Betrag von 3,4 Mrd. DEM (1,74 Mrd. EUR) nicht zur
Erweiterung der Geschaftstitigkeit verwendet werden kann,
sondern das Ansehen der Bank in den Augen der Glaubiger
verbessert, kann seine okonomische Funktion — selbst
wenn er in der Bilanz als Eigenkapital ausgewiesen wird —
in dieser Hinsicht zumindest mit einer Garantie verglichen
werden.

(199) Da somit auch der Betrag von 3,4 Mrd. DEM

(1,74 Mrd. EUR) fiir die WestLB von Okonomischem
Nutzen ist, hitte ein marktwirtschaftlich handelnder
Kapitalgeber eine Vergiitung daftir gefordert. Die Hohe
dieses Entgelts wird sicherlich unter dem fiir den Teil in
Hohe von 2,5 Mrd. DEM (1,28 Mrd. EUR) liegen, der fiir die
WestLB von grofferem Nutzen ist, weil er nach den
Solvabilitatsregeln auch als Eigenmittelbasis zur Auswei-
tung ihres wettbewerbsorientierten Geschifts genutzt
werden kann.

e)  ANGEMESSENE VERGUTUNG FUR DAS KAPITAL

(200) Finanzanlagen von unterschiedlicher wirtschaftlicher Qua-

litdt erfordern unterschiedliche Renditen. Bei der Unter-
suchung, ob eine Anlage fiir einen unter normalen
Marktbedingungen handelnden Kapitalgeber akzeptabel
ist, muss daher vom besonderen wirtschaftlichen Charakter
der fraglichen Kapitalmafinahme und dem Wert des zur
Verftigung gestellten Kapitals fiir die WestLB ausgegangen
werden.

(201) Der Beschwerdefiihrer machte urspriinglich geltend, die

fragliche Transaktion stelle eine staatliche Biirgschaft des
Landes Nordrhein-Westfalen fir Verbindlichkeiten der
WestLB dar. Die WestLB weist das iibertragene Kapital
jedoch als Eigenkapital in ihrer Bilanz aus, und das BAKred
erkannte einen Betrag von 4,0 Mrd. DEM (2,05 Mrd. EUR)
als Basiseigenmittel im Sinne der Eigenmittelrichtlinie an,
wovon 2,5 Mrd. DEM (1,28 Mrd. EUR) von der WestLB zur

genutzt werden konnen. Eine kohirente Beurteilung der
Kapitalmanahme nach Maf§gabe von Artikel 87 Absatz 1
EG-Vertrag setzt daher voraus, dass sie grundsitzlich als
Kapitalzufuhr klassifiziert wird und dass eine entspre-
chende Vergiitung gefordert wird. Ein und dieselbe Kapital-
mafinahme ldsst sich nicht nach bankaufsichtsrechtlichen
Gesichtspunkten als Kapitalerhdhung und nach den Vor-
schriften des EG-Vertrags iiber staatliche Beihilfen als
Biirgschaft ansehen. Diese prinzipielle Klassifizierung
schlieft jedoch nicht aus, dass die Kommission einen Teil
dieses Kapitalbetrages, der von der WestLB nicht in gleicher
Weise wie ,normales“ Eigenkapital eingesetzt werden kann,
wegen seines besonderen Charakters und zum Zwecke der
Berechnung einer angemessenen Vergiitung mit einer
Biirgschaft vergleicht.

i) Vergleich mit anderen Eigenkapitalinstrumenten

(202) Deutschland macht geltend, da ein direkter Vergleich mit

anderen Transaktionen nicht moglich sei, sollte die ange-
messene Vergiitung fiir das zur Verfiigung gestellte Kapital
dadurch ermittelt werden, dass die Vermogensiibertragung
mit verschiedenen marktiiblichen Eigenkapitalinstrumen-
ten verglichen wird. Hierzu legte Deutschland externe
Gutachten vor, deren Ergebnisse bereits oben dargestellt
wurden und die zu dem Schluss gelangen, das Wfa-Kapital
sei am besten mit Genussscheinen, ,Perpetual preferred
stock“ und Stillen Beteiligungen zu vergleichen.

(203) Nach Auffassung der Kommission ist es allerdings schwie-

rig, die Einbringung der Wfa in die WestLB wegen des
besonderen Charakters der Transaktion mit irgendeinem
damals auf dem Markt so existierenden Instrument zu
vergleichen. Mag die Transaktion auch in einigen Aspekten
bestimmten Instrumenten dhneln, so bestehen doch zu
jedem Instrument so viele Unterschiede, dass jeder Ver-
gleich nur eingeschrankt giiltig ist. Die von Deutschland
vorgelegten Gutachten sind aulerdem auch nicht wirklich
vollstindig, da auf einige einschligige Instrumente, z. B.
stimmrechtslose Aktien, nicht eingegangen wird.

(204) Zu beachten ist, dass die Instrumente, die Deutschland zu

Vergleichszwecken heranzieht, einer Bank in der Regel nur
einen sehr begrenzten Teil ihrer Eigenmittel verschaffen. Sie
sind ergdnzende Instrumente, die das ,Kern-Eigenkapital®
erginzen, das sich hauptsichlich aus Grundkapital und
offenen Riicklagen zusammensetzt. Durch die Ubertragung
des Wfa-Vermogens hingegen wurden die Eigenmittel der
WestLB fiir Solvabilititsberechnungen von 5,09 Mrd. DEM
(2,6 Mrd. EUR) auf 9,09 Mrd. DEM (4,65 Mrd. EUR)
aufgestockt, d. h. um 80 %. Zieht man lediglich die
Erhéhung um 2,5 Mrd. DEM (1,28 Mrd. EUR) in Betracht,
die die WestLB zur Unterlegung ihrer Geschiftstitigkeit
benutzen kann, so bedeutet dies immer noch eine
Aufstockung der Eigenmittel um 50 %. Hybride Instru-
mente wurden damals gewohnlich bis zu einem Anteil von
hochstens 20 % herangezogen. Mit einem der Vergleichs-
instrumente wire es nicht moglich gewesen, das WestLB-
Kapital auf die gleiche Weise — und auf dauerhafter Basis
— aufzustocken (1).

(") Dieser Aspekt wird auch von den externen Sachverstindigen der

Kommission hervorgehoben, die an den Gutachten der deutschen
Regierung kritisieren, dass diese sich jeglichen Hinweises auf die
Grofe der Transaktion enthalten und sie mit (volumenmaifig)
marginalen Instrumenten vergleichen; das Wfa-Kapital sei eher mit
Basiseigenmittelinstrumenten wie stimmrechtslosen Aktien zu ver-
gleichen.



7.11.2006 Amtsblatt der Europdischen Union L 307/47

(205) Es ist auch darauf hinzuweisen, dass auch von den Rating-

Agenturen Druck ausgeiibt wurde, eine Art freiwillige
Selbstbeschrankung” in Bezug auf den Eigenmittelanteil
dieser Instrumente zu iiben, indem diese Agenturen diesen
Anteil sorgsam beobachteten.

(206) In diesem Zusammenhang ist hervorzuheben, dass das

relativ breit geficherte Instrumentarium an hybriden
Eigenkapitalinstrumenten von  Basiseigenmitteln  und
erganzenden Eigenmitteln, das den Kreditinstituten in
mehreren Lindern nunmehr zur Verfugung steht, in
Deutschland noch nicht existierte, als 1991 die Uber-
tragung der Wfa auf die WestLB beschlossen wurde und
1993 die WestLB den zu diesem Zeitpunkt in Kraft
tretenden strengeren Kapitalanforderungen nachkommen
musste. Einige dieser Instrumente wurden erst seither
entwickelt, andere gab es bereits, sie waren in Deutschland
aber nicht anerkannt. Die Instrumente, die in der Praxis
hauptsichlich zur Verfiigung standen und genutzt wurden,
waren Genussscheine und nachrangige Verbindlichkeiten
(beides erganzende Eigenmittel, das zweite Instrument erst
ab 1993 anerkannt). Somit ist der Vergleich des Wfa-
Kapitals mit derartigen hybriden Instrumenten, die zumeist
erst spater entwickelt wurden und teils nur in anderen
Landern verfiigbar sind, nicht tiberzeugend. Auch Deutsch-
land selbst lehnt einen solchen Vergleich (indirekt) ab,
indem sie geltend macht, die Kommission miisse den Fall
auf der Grundlage des zum Zeitpunkt des Beschlusses Ende
1991 gegebenen Sachverhalts beurteilen.

(207) In den Gutachten Deutschlands wird vorgebracht, bei der

WestLB sei ein Konkurs so unwahrscheinlich, dass dieses
Risiko praktisch aufer Betracht bleiben konne. Geht man
streng nach dieser Argumentation vor, so wirde dies
bedeuten, dass ein Kapitalgeber fur eine Anlage in einem
Unternehmen, das als sicher gilt, keinerlei Risikoaufschlag
auf die Rendite risikofreier Staatsanleihen fordern diirfte.
Dies entspricht gewiss nicht den Gegebenheiten des
Marktes. Auch wenn das Konkursrisiko bei einer bestimm-
ten Finanzanlage sehr niedrig sein kann, so wird dieses
doch von einem marktwirtschaftlich handelnden Kapital-
geber beriicksichtigt. Er wird fiir derartige Anlagen in
Banken, wie im Fall von anderen ,sicheren* Beteiligungen,
einen deutlichen Aufschlag verlangen.

(208) In Bezug auf die beiden Eigenkapitalinstrumente, die bei

dem von Deutschland unternommenen Vergleich als
naheste Referenzgrofen eine zentrale Rolle spielen, nim-
lich ,Perpetual preferred shares“ und Genussscheine, sind
einige spezifische Punkte hervorzuheben. ,Perpetual prefer-
red shares“ zdhlen in einigen Lindern zu den Basisei-
genmitteln (Kernkapital), sind aber in Deutschland nach
wie vor nicht als solches anerkannt. Genussscheine zihlen
lediglich zu den erginzenden Eigenmitteln, wahrend das
Wfa-Kapital die Qualitit von Basiseigenmitteln hat. Daher
ist das Wfa-Kapital fiir die WestLB von weitaus groferem

Nutzen, da diese sich damit erginzende Eigenmittel (wie
z. B. Genussscheine) bis zu gleicher Hohe verschaffen kann,
um so die Eigenmittelbasis zu erweitern. Auch wiirden,
sollten sich an Verlustjahre wieder gewinnbringende Jahre
anschliefen, zunichst die Genussscheine und dann erst das
Wifa-Kapital wieder auf den Nennwert aufgefiillt. Dariiber
hinaus steht das Wfa-Kapital der WestLB ohne jegliche
zeitliche Begrenzung zur Verfiigung, wihrend Genuss-
scheine iiblicherweise fiir zehn Jahre begeben werden. Des
weiteren muss erneut darauf hingewiesen, dass der enorme
Umfang der Kapitalzufuhr atypisch ist und die Rangfolge
im Falle von Verlusten muss hiermit in Zusammenhang
gesehen werden. Da der Anteil des Wfa-Vermogens relativ
grofd ist, wird es beim Auftreten groferer Verluste relativ
rasch angegriffen.

(209) Aus all diesen Griinden ist die Kommission der Auffassung,
dass der von Deutschland vorgenommene Vergleich mit
hybriden Eigenkapitalinstrumenten wegen der Besonder-
heiten des Wfa-Kapitals nicht geeignet ist, als Grundlage fiir
die Bestimmung der angemessenen Vergiitung fur das Wfa-
Kapital zu dienen (1).

(210) Im Hinblick auf die Beziehung zwischen dem Wfa-Kapital
und den anderen Eigenkapitalinstrumenten macht der BdB
geltend, die Nachrangigkeitsabrede im Mantelvertrag zwi-
schen den Anteilseignern der WestLB sei nichtig, da sie zu
Lasten Dritter gehe, indem vereinbart wird, dass die Wfa-
Sonderriicklage — bei Verlusten der WestLB — erst
nachrangig nach dem sonstigen Eigenkapital der WestLB
eingesetzt werden darf. Jedoch kann der Argumentation der
deutschen Regierung und der WestLB gefolgt werden, die
Abrede beziche sich ausschlieflich auf die Beziehung
zwischen der Wfa-Sonderriicklage und den sonstigen von
den Anteilseignern zur Verfiigung gestellten Basiseigenmit-
teln, d. h. konkret Grundkapital und Riicklagen, aber es sei
nicht beabsichtigt, das Wfa-Kapital gegeniiber ergdnzenden
Eigenmitteln wie Genussscheinen und nachrangigen Ver-
bindlichkeiten nachrangig zu machen.

iiy  Liquidititsnachteile

(211) Den Argumenten Deutschlands und der WestLB zu den
Liquiditdtsnachteilen kann im Prinzip gefolgt werden. Eine
,normale“ Kapitalzufithrung an eine Bank verschafft dieser
sowohl Liquiditdt als auch eine Eigenmittelbasis, die aus
aufsichtsrechtlichen  Griinden zur Ausweitung  ihrer
Geschiftstitigkeit erforderlich ist. Um das Kapital voll zu
nutzen, d. h. um ihre 100 % risikogewichteten Aktiva um
den Faktor 12,5 zu erweitern (d. h. 100 dividiert durch den
Solvabilititskoeffizienten von 8 %), muss sich die Bank
11,5-mal auf den Finanzmirkten refinanzieren. Vereinfacht
gesagt ergibt die Differenz aus 12,5-mal erhaltenen und
11,5-mal gezahlten Zinsen auf dieses Kapital abziiglich
sonstiger Kosten der Bank (z. B. Verwaltungsaufwendun-

(") Das fiir die Kommission erstellte externe Gutachten bestitigt diese

Sicht; es wird darin auch auf verschiedene einzelne Bewertungen
eingegangen, die in dem Gutachten Deutschlands enthalten sind. So
wird z. B. der ,Kuponeffekt” in ein anderes Licht geriickt, indem
festgestellt wird, dass bei laufenden Verlusten oder einer Liquidation
durchaus das gesamte Kapital und nicht nur ein Teil hiervon verloren
ginge. Das Gutachten weist des weiteren auf zwei subjektive Aspekte
der Gutachten Deutschlands hin: Zum einen werden, so lautet die
Schlussfolgerung, Marktdaten selektiv eingesetzt, und zum anderen
werden die Marktdaten teilweise durch Daten ersetzt, die die Autoren
aus ihren eigenen Erfahrungen beziehen, ohne dies ausdriicklich
anzugeben.
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gen) den Gewinn auf das Eigenkapital (!). Da das Wfa-
Kapital der WestLB zundchst keine Liquiditdt verschafft —
weil das tibertragene Vermogen und simitliche Ertrige der
Wia gesetzlich der Wohnungsbauforderung vorbehalten
sind -, hat die WestLB zusitzliche Finanzierungskosten in
Hohe des Kapitalbetrags, wenn sie die erforderlichen Mittel
auf den Finanzmirkten aufnimmt, um die Geschifts-
moglichkeiten voll auszuschopfen, die sich ihr durch das
zusitzliche Eigenkapital eréffnen, d. h. um die risikoge-
wichteten Vermogenswerte um das 12,5 fache des Kapital-
betrages  zu  auszuweiten  (bzw.  existierende
Vermogenswerte in dieser Hohe zu erhalten) (). Wegen
dieser Zusatzkosten, die bei normalem Eigenkapital nicht
entstehen, muss zur Ermittlung des angemessenen Entgelts
ein entsprechender Abschlag vorgenommen werden. Ein
marktwirtschaftlich handelnder Kapitalgeber kann nicht
erwarten, dasselbe Entgelt zu erhalten wie bei der
Zufithrung von Barkapital.

(212) Anders als die WestLB und Deutschlands ist die Kommis-

sion jedoch der Auffassung, dass nicht der gesamte
Refinanzierungszinssatz in Rechnung zu stellen ist. Refi-
nanzierungskosten sind Betriebsaufwendungen und ver-
ringern  damit das steuerbare Einkommen. Das
Nettoergebnis der Bank verringert sich also nicht um den
Betrag der zusitzlich gezahlten Zinsen. Ein Teil dieser
Aufwendungen wird namlich durch eine geringere Korper-
schaftssteuer ausgeglichen. Nur die Nettoaufwendungen
sind als zusdtzliche Belastungen der WestLB infolge des
besonderen Charakters des tbertragenen Kapitals zu
beriicksichtigen. Insgesamt erkennt die Kommission also
an, dass der WestLB zusitzliche ,Liquidititskosten” in der
Hohe von ,Refinanzierungskosten abziiglich Steuern® ent-
stehen.

iii) Angemessene Vergiitung fiir den Betrag wvon
2,5 Mrd. DEM (1,28 Mrd. EUR)

(213) Die angemessene Vergiitung fiir den Betrag von 2,5 Mrd.

DEM lisst sich zweifellos auf verschiedene Weise ermitteln.
Wie gleich auszufithren sein wird, folgen jedoch alle
Berechnungsweisen zur Ermittlung der Vergiitung fur zur
Verfiigung gestelltes Stammbkapital den gleichen Grund-
prinzipien. Auf der Basis dieser Grundprinzipien nimmt die
Kommission die Berechnung vorliegend in zwei Schritten
vor: Zunichst wird die Mindestvergiitung ermittelt, die ein
Investor fur eine (hypothetische) Stammkapitalinvestition
in die WestLB erwarten wiirde. Anschliefend wird gepriift,
ob am Markt aufgrund der Besonderheiten der in Frage
stehenden Transaktion ein Auf- oder Abschlag vereinbart
worden wire und gegebenenfalls eine methodisch hinrei-
chend belastbare Quantifizierung durch die Kommission
vorgenommen werden kann.

Ermittlung einer zu erwartenden Mindestvergiitung
fiir eine Stammkapitalinvestition in die WestLB

(214) Die erwartete Rendite einer Investition und das Investitions-

O

risiko sind wesentliche Determinanten der Investitionsent-
scheidung  eines  marktwirtschaftlich ~ handelnden

In der Realitét ist die Situation natiirlich weitaus komplizierter, z. B.

wegen aufSerbilanzmafiger Posten, unterschiedlicher Risikogewichte
fiir Aktiva und Posten mit Null-Risiko. Der Kern der Uberlegung
indes bleibt davon unberiihrt.

Die Situation bleibt die gleiche, wenn man die Maoglichkeit in
Betracht zicht, ergdnzende Eigenmittel bis zur Hohe der Basiseigen-
mittel aufzubringen (Faktor 25 statt 12,5 fiir die Basiseigenmittel).

Kapitalgebers. Um die Hohe dieser beiden Elemente zu
bestimmen zieht der Investor alle verfiigbaren Firmen- und
Marktinformationen in sein Kalkiil mit ein. Dabei stiitzt er
sich auf historischen Durchschnittsrenditen, die im Allge-
meinen einen Anhaltspunkt auch fir die zukiinftige
Leistungsfihigkeit des Unternehmens darstellen, sowie
unter anderem auf die Analyse des fiir den Investitionszeit-
raum geltenden Geschiftsmodells des Unternehmens, der
Strategie und Qualitdt der Unternehmensfithrung oder den
relativen Aussichten des betreffenden Wirtschaftszweigs.

(215) Ein marktwirtschaftlich handelnder Kapitalgeber wird nur

dann eine Investition titigen, wenn sie im Vergleich zur
ndchst besten Alternativeverwendung des Kapitals eine
hohere Rendite, bzw. ein geringeres Risiko ermdglicht.
Entsprechend wird ein Investor keine Investitionen in ein
Unternchmen titigen dessen Renditeerwartungen geringer
sind als die durchschnittliche Renditeerwartungen anderer
Unternehmen mit einem vergleichbaren Risikoprofil. In
diesem Fall kann angenommen werden, dass hinreichende
Alternativen zum angenommenen Investitionsvorhaben
bestehen, die eine hohere Renditeerwartung bei gleichem
Risiko versprechen.

(216) Verschiedene Methoden bestehen, um die angemessene

Mindestvergiitung zu ermitteln. Dies reicht von verschiede-
nen Varianten des Finanzierungsansatzes bis hin zur
CAPM-Methode. Zum Zwecke der Darstellung der ver-
schiedenen Ansitze ist es sinnvoll, zwischen zwei Kompo-
nenten zu unterscheiden, einer risikofreien Rendite und
einer projektspezifische Risikopramie:

angemessene Mindestrendite einer risikobehafteten Investi-
tion

risikofreier Basissatz + Risikopramie der risikobehafteten
Investition.

Die angemessene Mindestrendite einer risikobehafteten
Investition kann folglich als die Summe des risikofreien
Renditesatzes und der zusitzlichen Risikopramie fiir die
Ubernahme des investitionsspezifischen Risikos beschrie-
ben werden.

(217) Entsprechend ist das Fundament einer jeden Renditebe-

stimmung die Existenz einer ausfallrisikolosen Anlageform
mit einer annahmegemif risikolosen Rendite. Ublicher-
weise wird die erwartete Rendite festverzinsliche Wert-
papiere staatlicher Emittenten zur Bestimmung des
risikofreien Basissatzes herangezogen (beziehungsweise
ein auf solche Wertpapiere beruhender Index), stellen sie
doch Anlageformen mit vergleichbar geringem Risiko dar.
Unterschiede zwischen den verschiedenen Methoden beste-
hen jedoch beziiglich der Ermittlung der Risikopramie:

—  Finanzierungsansatz: Die erwartete Eigenkapitalrendite
eines Investors stellt aus der Sicht der kapitalnutz-
enden Bank zukiinftige Finanzierungskosten dar. Bei
diesem Ansatz werden zundchst die historischen
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Eigenkapitalkosten ermittelt, die bei Banken angefallen
sind, die mit der in Frage stehenden Bank vergleichbar
sind. Der arithmetische Durchschnitt der historischen
Kapitalkosten wird dann gleichgesetzt mit den
zukiinftig erwarteten Eigenkapitalkosten und damit
mit der erwarteten Renditeforderung des Investors.

—  Finanzierungsansatz mit Compound Annual Growth Rate:
Im Mittelpunkt dieses Ansatzes steht die Verwendung
des geometrischen anstatt des arithmetischen Mittel-
wertes (Compound Annual Growth Rate).

—  Capital Asset Pricing Model (CAPM): Das CAPM ist das
bekannteste und am héufigsten getestete Modell der
modernen Finanzwirtschaft, mit dem die von einem
Investor erwartete Rendite mit folgender Formel
ermittelt werden kann:

Mindestrendite

risikofreier Basissatz + (Markt-Risikopramie x Beta)

Die Risikopramie fiir die Eigenkapitalinvestition ergibt sich
durch die Multiplikation der Risikoprimie des Marktes mit
dem Betafaktor (Markt-Risikopramie x Beta). Mit dem
Betafaktor wird das Risiko eines Unternehmens relativ zum
Gesamtrisiko aller Unternehmen quantifiziert.

(218) Das CAPM ist die vorherrschende Methode zur Berechnung

von Investitionsrenditen bei borsennotierten groffen Unter-
nehmen. Da die WestLB kein borsennotiertes Unternehmen
ist, ist jedoch eine direkte Ableitung ihres Betawertes nicht
moglich. Eine Anwendung des CAPM ist deshalb nur auf
der Basis einer Schitzung des Betafaktors moglich.

(219) Der Kommission liegen sechs Gutachten vor, in denen die

Risikopramie bzw. die Gesamtrendite der Investition nach
verschiedenen Ansitzen berechnet wurde, wobei alle
Gutachten die Risikoprimie fiir die Einbringung der Wfa
in die WestLB nicht direkt, sondern unter Zugrundelegung
einer (hypothetischen) Stammkapitalinvestition in die
WestLB ermittelt haben.

—  Stellungnahmen von Ernst&Young vom 11. September
1995/28. August 1997: Bei Ernst&Young (1995), die
dem Finanzierungsansatz folgen, werden fiir den
Zeitraum 1982 bis 1992 die tatsichlichen Kapital-
kosten aus den Preisverdnderungen von Ultimokursen
(Kursgewinne und -verluste) und den ausgezahlten
Dividenden (Dividendenrendite) ermittelt. Der arith-
metische Durchschnitt der historischen Kapitalkosten
wird dann gleichgesetzt mit der erwarteten Rendite-
forderung des Investors.

—  Stellungnahme von Associés en Finance (Oktober 1999)
ermittelte im Auftrag der WestLB und auf der Basis
des so genannten Securities Market Line Modells eine
Mindestvergiitung von 10 bis 11 % fiir eine stamm-
kapitaldhnliche Investition in die WestLB zum rele-
vanten Einbringungszeitpunkt.

—  Stellungnahme des BdB vom 14. Januar 1999: Der BdB
ermittelte entsprechend dem Finanzierungsansatz mit
Compound Annual Growth Rate mit dem Datenpool
von Ernst&Young fir alle denkbaren Investitions-
perioden zwischen 1982 und 1992 die geometrischen
Mittelwerte der Eigenkapitalkosten fiir die vier groflen
deutschen Geschiftsbanken Deutsche Bank, Dresdner
Bank, Commerzbank und Bayerische Vereinsbank. Die
durchschnittlichen Eigenkapitalkosten ~dieser Ver-
gleichsbanken von 12,54 % entsprechen der erwarte-
ten Rendite des Investors.

—  Gutachten von Lehman Brothers vom 8. Juli 1997 im
Auftrag der WestLB, Stellungnahme von Professor
Schulte-Mattler vom 14. Januar 1999 im Auftrag des
BdB, Stellungnahme von First Consulting vom 18. Juni
1999 im Auftrag der Kommission: Diese Gutachter,
die alle das CAPM anwenden, haben zunichst eine
allgemeine Markt-Risikopramie fiir den deutschen
Aktienmarkt fur den Zeitpunkt Ende 1991 ermittelt.
Sie kommen im Durchschnitt zu einer Primie von 4-
5 % (Lehman Brothers 4 %, Professor Schulte-Mattler
5% und First Consulting 4-5%). In ihrer am
13. Oktober 2004 der Kommission iibermittelten
Verstindigung haben auch das Land Nordrhein-West-
falen, die WestLB und der Beschwerdefiihrer BdB eine
Markt-Risikopramie von 4% zugrunde gelegt.
AnschlieBend haben die Gutachter den Betawert der
WestLB geschitzt, d. h. die individuelle Risikopramie
der WestLB ermittelt. Mit diesem Wert ist die
allgemeine Markt-Risikopramie auf die WestLB ange-
passt worden. Da die WestLB Ende des Jahres 1991
keine borsennotierte Aktiengesellschaft war, konnte
ihr Betawert nicht statistisch geschitzt werden. Aus
diesem Grund haben die Gutachter angenommen, der
Betawert der WestLB ist genauso groff wie der
Betawert vergleichbarer an Borsen gehandelter Ban-
ken. Professor Schulte-Mattler hat unter Verwendung
von Daten der Deutschen Bundesbank einen Beta-
Faktor fur die Kreditbanken in Deutschland Ende 1991
in Hohe von 1,25 (auf der Basis jahrlicher Daten) und
von 1,1 (auf der Basis monatlicher Daten) bestimmt.
Demgegeniiber hat der Gutachter der WestLB, Lehman
Brothers, nicht die Betas simtlicher deutscher Kredit-
institute, sondern der IKB Deutsche Industriebank und
der BHF-Bank von 0,765 zugrunde gelegt. Lehman
Brothers ist damit zu einer insgesamt niedrigeren
Risikopramie fiir die WestLB gekommen. Auch der
Beschwerdefiihrer BdB hat in der der am 13. Oktober
2004 tbermittelten Verstindigung einen Betafaktor
von 0,76 als noch sachgerecht akzeptiert und gelangte
somit abweichend zu seiner Stellungnahme vom
14. Januar 1999 zu einer Mindestvergiitung von
10,19 %.

(220) In der folgenden Graphik sind die Ergebnisse dieser

Gutachten zusammengefasst. Bei Anwendung der genann-
ten Methoden zur Ermittlung der erwarteten Rendite einer
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risikobehafteten Investition ergeben sich somit folgende
Mindestrenditewerte fiir eine Stammkapitalinvestition in
die WestLB:

fssociés en finance (1959) : oo

First Consulting (1999) | l 12,54 %

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

BdB (1999) 1254 %

Lehman Brothers (1997) l 11,32%

16,86 %
Emst&Young (1995/1997) | l ’

0 5 1 15 20

(221) Die vorliegenden Gutachten und Stellungnahmen lassen

den Schluss zu, dass eine Mindestrendite fiir eine (hypo-
thetische) Stammkapitalinvestition in die WestLB zum
relevanten Einbringungszeitraum zwischen 10 % und
13 % liegt (!). Lediglich zwei Gutachten gehen von einer
deutlich hoheren Mindestrendite aus. In den Gesprichen
zwischen dem Beschwerdefithrer BdB, dem Land Nord-
rthein-Westfalen und der WestLB AG im Juli 2004 wurde
ein Satz von 10,19 % als die angemessene Vergiitung
angesehen. Dieser Wert liegt im eben ermittelten Markt-
korridor. Die Kommission hat sich deshalb abweichend von
ihrer ersten WestLB-Entscheidung aus dem Jahre 1999, in
der sie eine Mindestvergiitung von 12 % p.a. zugrunde
gelegt hat, fir den von den Parteien ermittelten Wert von
10,19 % p.a. als marktiibliche Vergiitung fiir eine stamm-
kapitaldhnliche Investition in die WestLB zum 31. Dezem-
ber 1991 entschieden. Die Kommission legt im Ergebnis als
angemessene Mindestvergiitung fiir die Ubertragung des
Wfa-Vermogens einen Wert von 10,19 % p.a. (nach
Unternehmenssteuer und vor Investorensteuer) fest.

Renditeabschlag wegen fehlender Liquiditit

(222) Die WestLB gab im Verfahren zundchst an, ihre Refinanzie-

O

rungskosten hidtten zum Zeitpunkt der Vermdgensiiber-
tragung aufgrund ihrer Finanzstruktur bei 9,2 % gelegen.
Im Zuge des Verfahrens wurden in mehreren Schriftsitzen
und Gesprichen seitens der WestLB und Deutschlands
Refinanzierungssitze von 7,0 % und 7,5 % genannt (%). In
der Verstindigung haben die Parteien entsprechend des von
ihnen ermittelten langfristigen risikolosen Basiszinssatzes
fur den Zeitpunkt 31. Dezember 1991 einen Satz von
7,15 % zugrunde gelegt. Dariiber hinaus haben sich die
Parteien darauf geeinigt, einen pauschalen Steuersatz von
50 % anzunehmen. Dementsprechend kommen die Par-
teien zu einem Nettorefinanzierungssatz von 3,57 % fiir

Dieses wird auch gestiitzt durch Aussagen und Studien von

Investmentbanken und Beratungsfirmen {iiber tatsichliche und
erwartete Renditen fiir Eigenkapital. Salomon Brothers schitzen
die Eigenkapitalrenditen fiir die meisten europdischen Banken auf
10 bis 14 %, Merryl Lynch fiir verschiedene deutsche Banken auf
rund 11,8 % WestLB Panmure auf rund 11,8 bis 12,3 %.

In dem Beschluss zur Eroffnung des Verfahrens nach Artikel 88
Absatz 2 EG-Vertrag fithrte die Kommission aufgrund der zu diesem
Zeitpunkt von der WestLB vorgelegten Informationen einen vor-
laufigen Satz von 7 % an.

das zur Unterlegung des Wettbewerbsgeschifts zur Ver-
fugung stehende Wfa-Kapital und damit zu einem ent-
sprechenden Liquidititsabzug.

(223) Aufgrund der Tatsache, dass die genannten Betrdge in den
von Deutschland bereits vorher genannten Rahmen fallen,
hat die Kommission keinen Anlass, diese als nicht sachge-
recht anzusehen und legt diese Betrdge der Ermittlung des
Beihilfenelements zugrunde. Die Kommission hatte zwar in
ihrer ersten WestLB-Entscheidung den langfristigen risiko-
losen Satz fiir deutsche Bundesanleihen mit zehnjdhriger
Laufzeit, der Ende 1991 8,26 % betrug, als Mindest-
Bruttorefinanzierungskosten akzeptiert. Bei diesem Zins-
satz handelt es sich jedoch um eine stichtagsbezogene
Betrachtungsweise, die nicht berticksichtigt, dass das Wfa-
Vermogen der WestLB dauerhaft zur Verfugung gestellt
werden sollte. Im Rahmen ihrer Diskussionen iiber den
langfristigen risikolosen Basiszinssatz haben die Parteien
deshalb von der Verwendung einer stichtagsbezogenen am
Markt zum Einbringungszeitpunkt beobachtbaren risikolo-
sen Rendite fur einen festen Investitionszeitraum abge-
sehen, da eine solche Betrachtung das Reinvestitionsrisiko,
d. h. das Risiko, nach Ablauf des Investitionszeitraumes
nicht wieder in Hohe des risikolosen Zinssatzes zu
investieren, aufler Acht lassen wiirde. Nach Auffassung
der Partefen wird dem Investitionsrisiko am Besten
Rechnung getragen, wenn man einen ,Total Return Index*
zugrunde legt. Deshalb haben die Parteien den von der
Deutschen Borse AG erstellten REX10 Performance Index
herangezogen, der die Performance einer Investition in
Anleihen der Bundesrepublik Deutschland mit exakt zehn
Jahren Laufzeit abbildet. Die vorliegend verwendete
Indexreihe beinhaltet die jeweiligen Jahresendstinde des
REX10 Performance Index ab 1970. Die Parteien haben
sodann die Rendite per annum ermittelt, die den Trend wie
er in dem zugrunde gelegten REX10 Performance Index in
der Periode 1970 bis 1991 abgebildet ist, widerspiegelt und
sind so zu dem oben genannten risikolosen Basiszinssatz
von 7,15 % (31. Dezember 1991) gelangt.

(224) Vor dem Hintergrund, dass die Einlage der WestLB
dauerhaft zur Verfiigung gestellt werden sollte, erscheint
die Vorgehensweise zur Ermittlung der risikolosen Basis-
zinssdtze in diesem speziellen Fall angemessen. Auch stellt
der herangezogene REX10 Performance Index eine allge-
mein anerkannte Datenquelle dar. Die ermittelten risikolo-
sen Basiszinssitze erscheinen somit vorliegend sachgerecht.

(225) Auch deshalb hat sich die Kommission vorliegend ent-
schlossen, den von den Parteien ermittelten langfristigen
risikolosen Zinssatz von 7,15 % zum 31. Dezember 1991
als Mindest-Bruttorefinanzierungskosten zugrunde zule-
gen. Bei einem pauschalen Steuersatz von 50 % (}) zum
damaligen Einbringungszeitpunkt, gelangt somit auch die
Kommission zu einem Nettorefinanzierungssatz und damit
einem Liquidititsabzug von 3,75 % p.a. fur das zur
Unterlegung des Wettbewerbsgeschifts zur Verfiigung
stehende Wfa-Kapital.

Renditeaufschlag wegen der Besonderheiten der Wfa-
Ubertragung

(226) In der Praxis werden bei der Festlegung einer Vergiitung
atypische Umstinde, die ein Abweichen vom Normalfall

() Nach Unterlagen, die von der deutschen Regierung vorgelegt

wurden, betrug die Korperschaftssteuer 1995 und 1996 42 %, zu
der noch der Solidarititszuschlag in Hohe von 7,5 % hinzukam (also
insgesamt 49,5 %). Der Gesamtbesteuerungssatz ging 1998 auf
47,5 % zuriick. Erst seit 2001 betrug der Gesamtbesteuerungssatz
nur noch 30,5 %.
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einer Stammbkapitalinvestition in das betreffende Unter-
nehmen darstellen, im Allgemeinen durch entsprechende
Zu- bzw. Abschldge beriicksichtigt. Es ist daher zu priifen,
ob entsprechend den Besonderheiten, insbesondere dem
konkreten Risikoprofil der Wfa-Ubertragung, Griinde fiir
eine Anpassung der soeben ermittelten Mindestvergiitung
von 10,19 %, die ein Privatinvestor fiir eine (hypothetische)
Stammbkapitalinvestition in die WestLB erwarten wiirde,
vorliegen und zudem eine methodisch hinreichend belast-
bare Quantifizierung durch die Kommission vorgenommen
werden kann. In diesem Zusammenhang erscheint die
Uberpriifung von drei Aspekten angezeigt: erstens die
unterbliebene Ausgabe neuer Gesellschaftsanteile und der
damit verbundenen Stimmrechte, zweitens das aufer-
ordentliche Volumen der Vermdgensiibertragung und
drittens die fehlende Fungibilitdt der Anlage.

(227) Das Land erhielt durch die Einbringung keine zusitzlichen

Stimmrechte. Mit einem Stimmrechtsverzicht lasst sich der
Kapitalgeber die Moglichkeit entgehen, die Geschiftsleitung
der Bank in ihren Entscheidungen zu beeinflussen. Wenn
die Stimmrechte des Landes aufgestockt worden wiren,
hitte das Land mehr als 70 % der Stimmrechte besessen.
D.h.,, das Land wire vom Minderheitseigner (mit 42 %
Eigentumsanteil) zum Mehrheitseigner geworden. Zum
Ausgleich dafiir, dass ein hoheres Verlustrisiko hinge-
nommen wird, ohne dass dem ein entsprechend groferer
Einfluss auf das Unternehmen gegeniibersteht, wiirde ein
marktwirtschaftlich handelnder Kapitalgeber (selbst bei
Abmilderung des Risikos durch interne Abreden mit den
anderen Anteilseigner) eine hohere Vergiitung verlangen.
Dies zeigt sich deutlich bei stimmrechtslosen Vorzugs-
aktien. Fiir den Verzicht auf das Stimmrecht wird eine
hohere Verzinsung geboten sowie Vorrang bei der Bedie-
nung. Ausgehend von der erhohten Vergiitung fiir Vorzugs-
aktien gegeniiber Stammaktien und in Ubereinstimmung
mit dem Beschwerdefithrer BdB, dem Land Nordrhein-
Westfalen und der WestLB AG, die als Ergebnis ihrer
Gespriche vom Juli 2004 hierfiir einen Satz von 0,3 % p.a.
(nach Steuern) als angemessen ansehen, hilt die Kommis-
sion hierfir einen Aufschlag von mindestens 0,3 % p.a.
(nach Unternehmensteuern) fiir sachgerecht.

(228) Das Volumen des iibertragenen Vermogens und der

Einfluss, den dies aus dem Blickwinkel der Solvabilitits-
richtlinie fiir die WestLB spielte, ist bereits oben erwahnt
worden. Mit der Einbringung der Wfa verdoppelte sich das
Kernkapital der WestLB, und zwar ohne Akquisitions- und
Verwaltungskosten. Im vorliegenden Fall wurde jedoch das
grofle Volumen des Wfa-Vermogens als ein — wenngleich
nicht allein mafgebliches — Indiz fiir die Stammkapital-
dhnlichkeit der Transaktion gewertet. Insoweit wiirde eine
erneute Beriicksichtigung des Volumens der Wfa-Uber-
tragung im Rahmen eines Aufschlags diesen Gesichtspunkt
unzuldssigerweise ,doppelt wiirdigen. Die Kommission
sieht deshalb in dem vorliegenden Fall — abweichend von
ihrer ersten WestLB-Entscheidung — von einem Aufschlag
unter dem Gesichtspunkt des Volumens ab.

(229) Schlieflich ist auf die fehlende Fungibilitit der Anlage
hinzuweisen, d. h. die fehlende Moglichkeit, das investierte
Kapital jederzeit auch wieder aus dem Unternechmen
abzuziehen. Normalerweise kann ein Kapitalgeber ein
Eigenkapitalinstrument auf dem Markt an Dritte verkaufen
und damit seine Investition beenden. Eine normale
Zufihrung von Stammkapital lduft bei genauer Betrach-
tung folgendermaflen ab: Der Investor bringt auf der
Aktivseite der Bilanz Vermogen ein (sei es als Bar- oder als
Sacheinlage). Dem entspricht auf der Passivseite im Regel-
fall ein handelbarer Anteil zugunsten des Investors, z. B. bei
einer Aktiengesellschaft sind dies Aktien. Diese Aktien
kann er an Dritte verduffern. Damit kann er zwar nicht
seinen urspriinglich eingebrachten Vermdgenswert wieder
abziehen. Denn dieser zdhlt nun zum haftenden Eigen-
kapital der Gesellschaft und ist seiner Disposition entzogen.
Er kann aber durch die VeriduRerung der Aktie den
wirtschaftlichen Gegenwert realisieren. Seine Kapitalanlage
ist damit fungibel. Wegen der besonderen Umstinde der
Ubertragung des Wfa-Vermogens steht dem Land diese
Moglichkeit nicht offen. Dennoch sieht die Kommission
abweichend von ihrer ersten WestLB-Entscheidung in
diesem Fall keinen Anlass fiir einen weiteren Aufschlag.
Denn zwar hatte das Land nicht die Moglichkeit, durch die
freie Handelbarkeit der Anlage den wirtschaftlichen Gegen-
wert zu realisieren, allerdings bestand zumindest grund-
sitzlich die Moglichkeit, das Wfa-Vermogen per Gesetz
wieder aus der WestLB herauszulosen, und damit gegebe-
nenfalls durch erneute Investition in andere Institute
héhere Renditen zu erzielen.

(230) Die Kommission halt insgesamt einen Renditeaufschlag von
mindestens 0,3 % p.a. (nach Steuern) fiir den Verzicht auf
zusitzliche Stimmrechte fiir sachgerecht (1).

Keine Verringerung des Entgeltes wegen der
Vereinbarung einer Pauschalvergiitung

(231) Bei Aktien hingt die Vergiitung direkt von den Ergebnissen
des Unternehmens ab und dufert sich hauptsichlich in
Form von Dividenden und einer Beteiligung an dem
Wertzuwachs des Unternehmens (z. B. ausgedriickt durch
Aktienkurssteigerungen). Das Land erhalt eine Pauschalver-
giitung, in deren Hohe diese beiden Aspekte des Entgelts
fur eine ,normale* Kapitalzufuhr zum Ausdruck kommen
sollten. Es lieRe sich argumentieren, dass die feste Ver-
giitung, die das Land anstelle eines direkt mit den
Ergebnissen der WestLB verkniipften Entgelts erhlt, einen
Vorteil darstellt, der eine Reduzierung des Entgeltsatzes
rechtfertigt. Ob eine solche feste Vergiitung tatsichlich
giinstiger ist als eine variable, gewinnbezogene, hingt von
den Ergebnissen des Unternehmens in der Zukunft ab.
Verschlechtern sich diese, ist der Pauschalsatz fiir den
Kapitalgeber von Vorteil, verbessern sich diese jedoch, ist er
von Nachteil. Die tatsichliche Entwicklung kann jedoch
nicht nachtriglich zur Beurteilung der Anlageentscheidung

() Das in der ersten WestLB-Entscheidung in Fufnote 49 zitierte

Gutachten von First Consulting sah zwar einen pauschalen Aufschlag
von 1-2 % fir die einzelnen genannten Gesichtspunkte vor, hat
jedoch im Hinblick auf das Volumen, nicht gewiirdigt, dass dieses
bereits bei der Ermittlung der Stammkapitaldhnlichkeit heranzu-
zichen ist. Soweit der Gesichtspunkt der Fungibilitit betroffen ist, hat
First Consulting aus Sicht der Kommission nicht gewiirdigt, das zwar
die Anlage nicht verdufSerbar ist, jedoch per Gesetz aus der WestLB
herausgelost werden und somit prinzipiell reinvestiert werden
konnte.
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herangezogen werden. Zu bedenken ist in dem vor-
liegenden Falle auch, dass bei Verlusten keinerlei Vergtitung
gezahlt wird und die Entscheidung tber kumulative
Nachzahlungen bei der WestLB liegt. Der Pauschalcharakter
der Vergiitung kommt daher dem Kapitalgeber nicht in
einer Weise zugute, dass dieser deshalb mit einer Verrin-
gerung der Vergiitung einverstanden gewesen wire. In
Anbetracht all dessen ist die Kommission der Ansicht, dass
der Entgeltsatz aus diesem Grunde nicht zu reduzieren ist.

(232) Zu erwihnen ist auch, dass die fur das zugefithrte Kapital

zu zahlende Vergiitung normalerweise zwischen Unter-
nehmen und Kapitalgeber vereinbart wird. Im vorliegenden
Falle jedoch wurde die Hohe des von der WestLB zu
zahlenden Entgelts offensichtlich zwischen den Anteilseig-
nern der WestLB vereinbart, was uniiblich erscheint. Die
Hohe der Vergiitung sollte nicht davon abhingen, was die
anderen Anteilseigner zu akzeptieren bereit sind, sondern
vom Risiko fir das Land und der Nutzbarkeit fiir die
WestLB. Auch legte Deutschland keine Unterlagen zu den
Verhandlungen iiber die Vergiitung und zu der Berechnung
ihrer Hohe vor. Deutschland ist gewiss beizupflichten,
wenn sie darauf hinweist, fiir die beihilferechtliche
Wiirdigung durch die Kommission sei allein das Ergebnis,
d. h. die Hohe des Entgelts, ausschlaggebend und nicht die
Art und Weise seines Zustandekommens. Aus der Sicht der
Kommission konnen aber die Art und Weise, wie die
Vergiitung festgelegt wurde, und die dabei eine Rolle
spielenden Uberlegungen durchaus Hinweise darauf geben,
inwieweit sich das Land wie ein marktwirtschaftlich
handelnder Kapitalgeber verhalten hat.

(233) Des Weiteren wurde zwischen den Anteilseignern der

WestLB vereinbart, dass die Vergiitung erst dann festgelegt
werden sollte, wenn die finanziellen Ergebnisse der WestLB
fir die Jahre ab 1992 vorligen. Nach Auffassung der
Kommission sollten die finanziellen Ergebnisse der Bank
fur die Bestimmung der Hohe der Pauschalvergiitung
allerdings ohne Bedeutung sein. Eine solche Vergiitung
sollte eben nicht von den tatsichlich von der WestLB
erwirtschafteten Gewinnen abhingen, sondern von dem
Risiko fiir das Land und dem potentiellen Nutzen der
Vermogensiibertragung fiir die Bank. Ein marktwirtschaft-
lich handelnder Kapitalgeber wire nicht bereit, wegen
schlechter Ergebnisse des betreffenden Unternehmens eine
niedrigere Pauschalvergiitung zu akzeptieren. Diese Verein-
barung deutet somit nicht auf ein Verhalten hin, das dem
eines marktwirtschaftlich handelnden Kapitalgebers ent-
spricht.

(234) In der Vorphase der Ermittlungen der Kommission fanden

zwischen Beschwerdefithrer und WestLB Verhandlungen
mit dem Ziel statt, ohne Durchfithrung des Verfahrens nach
Artikel 88 Absatz 2 EG-Vertrag zu einer Losung zu
gelangen, d. h. auf einer gemeinsamen Grundlage eine als
marktgerecht angesehene Vergiitung zu finden. Zu einem
Ergebnis fithrten diese Gesprdche nicht. Im Zuge dieser
Verhandlungen schlug die WestLB aber vor, dem Land
zusitzlich zu der bereits bestehenden Pauschalvergiitung
von 0,6 % das Recht zu gewiahren, bei einer Liquidation der
WestLB eine angemessene Entschidigung fiir den Wert-
zuwachs zu erhalten, den die WestLB durch die Ausweitung
der Geschiftstitigkeit infolge der Ubertragung des Wfa-
Vermogens erfahren hatte; d. h. dem Land wiirde ein
zusitzlicher Anteil an den offenen Riicklagen und Stillen
Reserven der WestLB eingerdumt. Dieser Sachverhalt deutet
darauf hin, dass der Wert des eingebrachten Kapitals fiir die
WestLB in der Tat grofler war, als es der vereinbarten

Vergiitung entspricht. Ein derartiger Anteil am Liquida-
tionswert wurde jedoch nicht vereinbart. Auch wiirde ein
marktwirtschaftlich handelnder Kapitalgeber eine solche
hypothetische ,Vergiitung“ nicht akzeptieren, da er bei
einem auf Dauer angelegten Unternehmen wie der WestLB
niemals in der Lage wire, sie zu lukrieren; sie wire daher
fiir ihn ohne Wert.

Gesamtvergiitung

(235) Aufgrund all dieser Uberlegungen und in Ubereinstim-

mung mit dem Beschwerdefithrer BdB, dem Land Nord-
thein-Westfalen und der WestLB AG gelangt die
Kommission zu dem Schluss, dass eine angemessene
Vergiitung fiir das fragliche Kapital 6,92 % (nach Unter-
nehmenssteuern) betragen wiirde, ndmlich 10,19 % (nach
Unternehmenssteuern) normale Rendite fiir das fragliche
Investment zuziiglich dem Aufschlag von 0,3 Prozentpunk-
ten (nach Unternehmenssteuern) fiir die Besonderheiten der
Transaktion abziiglich 3,75 % (nach Unternehmenssteuern)
wegen des Finanzierungsaufwandes, welcher der WestLB
wegen der fehlenden Liquiditidt des iibertragenen Ver-
mogens entsteht.

iv) Angemessene Vergiitung fiir den Betrag von
3,4 Mrd. DEM (1,74 Mrd. EUR)

(236) Wie bereits dargelegt, ist auch der Eigenkapitalanteil in

Hohe von 3,4 Mrd. DEM (1,74 Mrd. EUR) fiir die WestLB
von materiellem Wert und seine okonomische Funktion
lieRe sich mit der einer Biirgschaft oder Haftung ver-
gleichen. Um sich einem derartigen Risiko auszusetzen,
wiirde ein marktwirtschaftlich handelnder Kapitalgeber
eine angemessene Vergiitung verlangen.

(237) In dem Beschluss zur Eroffnung des Verfahrens nach

Artikel 88 Absatz 2 EG-Vertrag fiihrte die Kommission
einen Satz von 0,3 % an, den Deutschland als angemessene
Avalprovision fiir eine Bank wie der WestLB genannt hatte.
Diesbeziiglich sind aber insbesondere zwei Faktoren zu
beriicksichtigen. Erstens liegt der Betrag von 3,4 Mrd. DEM
(1,74 Mrd. EUR) iiber dem, was normalerweise durch
derartige Bankbiirgschaften gedeckt wird. Zweitens sind
Bankbiirgschaften iiblicherweise mit bestimmten Transak-
tionen verkniipft und befristet. Die Wfa-Sonderriicklage
steht der WestLB dagegen zeitlich unbegrenzt zur Ver-
fugung. Beide Faktoren verlangen eine Erhohung der
Vergiitung auf rund 0,5 bis 0,6 %. Da Garantiepramien
normalerweise Betriebsausgaben darstellen und daher den
steuerbaren Gewinn schmilern, die Vergiitung, die dem
Land fiir das Wfa-Kapital gezahlt wird, aber aus den
Gewinnen nach Steuern gezahlt wird, ist dieser Satz
entsprechend anzupassen. In Erwigung all dessen ist die
Kommission der Auffassung, dass ein Entgeltsatz in Hohe
von 0,3 % nach Steuern fiir diese Art von Kapital eine
korrekte Vergiitung darstellt.

v)  Synergieeffekte

(238) Die deutschen Behorden tragen vor, dass der eigentliche

Grund fiir die Ubertragung potentielle Synergien waren
und nicht die Erhohung des Eigenkapitals der WestLB. Dass
Erorterungen iiber die Effizienz der Wohnungsbauforde-
rung bereits in den 70er Jahren begannen, ist durchaus
moglich. Trotz dieser langwierigen Diskussion aber fand
die Ubertragung nicht vor 1991 statt, als der Kapitalbedarf
der WestLB die offentlichen Eigentiimer zwang, diesbeziig-
lich titig zu werden. Aus den Unterlagen — insbesondere
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den einschldgigen Unterlagen zum Ubertragungsgesetz wie
der Gesetzesbegriindung oder den Protokollen iiber die
Landtagsdebatten — geht eindeutig hervor, dass der
eigentliche Zweck der Ubertragung darin bestand, der
WestLB eine mit den neuen Solvabilititsvorschriften ver-
einbare Eigenkapitalbasis zu geben. Synergien wurden als
ein positiver (Neben-) Effekt angesehen, waren aber zu
diesem Zeitpunkt sicherlich nicht der Hauptgrund fiir die
Transaktion.

(239) Die deutschen Behorden und die WestLB machen geltend,

dass das Land nicht nur ein Entgelt von 0,6 % fir den
Betrag von 2,5 Mrd. DEM (1,28 Mrd. EUR) erhalten hatte,
sondern dariiber hinaus von Synergiceffekten von rund
30 Mio. DEM (15 Mio. EUR) jihrlich infolge der Uber-
tragung und Eingliederung der Wfa und der Ubernahme
von Pensionsverpflichtungen der Wfa durch die WestLB in
Hohe von 33 Mio. DEM (17 Mio. EUR) profitierte. Die
durch Synergien bedingten Einsparungen seien auf die
Zusammenlegung der Wfa mit der fritheren Wohnungs-
bauforderungsabteilung der WestLB zuriickzuftihren, durch
die es moglich geworden sei, die Wohnungsbauforderung
des Landes organisatorisch zu straffen und Personal
einzusparen.

(240) Synergien sind normale Folgen eines Zusammenschlusses.

Allerdings ist nicht klar, wie derartige Synergieeffekte mit
dem vom Land geltend gemachten Konzept des geschlosse-
nen Kreislaufs und der Wettbewerbsneutralitit der Wfa zu
vereinbaren sind. Insofern als die Synergien nach der
Ubertragung maglich waren, obwohl beide Einheiten klar
voneinander getrennt blieben, und aus der Zusammen-
legung der Wfa mit der Wohnungsbauforderungsabteilung
der WestLB resultierten, die bereits frither ausschliefSlich fiir
die Wfa arbeitete, ist nicht einzusehen, warum derartige
Synergien nicht auch ohne die Ubertragung moglich
gewesen sein sollten.

(241) Falls im Ubrigen fiir die Wfa derartige Synergien und

Einsparungen entstehen, kommt dies der Wohnungsbau-
forderung durch Reduzierung der Kosten (und somit dem
Land) zugute, kann aber nicht als Gegenleistung der WestLB
fir die Bereitstellung von Basiseigenmittel angesehen
werden. Da sich durch diese Synergien weder die Ver-
wendbarkeit des iibertragenen Kapitals fir die WestLB
vermindert, noch die aus der Ubertragung resultierenden
Kosten fiir die WestLB erhohen, diirften die Synergien auch
keinen Einfluss auf die Hohe des Entgelts haben, das von
einem nach marktwirtschaftlichen Grundsitzen handeln-
den Kapitalgeber fiir das bereitgestellte Eigenkapital von der
Bank verlangt werden konnte. Auch im Falle eines tatsich-
lichen Vorteils fiirr das Land infolge von Synergien wire
jeder Wettbewerber aufgrund der Konkurrenz gezwungen
gewesen, dem Land fiir das Finanzinstrument (Wfa)
zuziiglich zu einem angemessenen Entgelt fur das bereit-
gestellte Eigenkapital eine ,Vergiitung“ in Form solcher
Vorteile zu ,zahlen*.

(242) Im Ubrigen entstehen Synergien infolge eines Zusammen-

schlusses normalerweise in den beiden am Zusammen-
schluss beteiligten Unternehmen. Es ist schwer zu
verstehen, warum die WestLB von diesen Vorteilen iiber-
haupt nicht profitieren sollte.

(243) Sollte die WestLB Zahlungen fiir Pensionsverpflichtungen

der Wfa geleistet haben, durch die sich die jihrlichen

Aufwendungen der Wfa reduzieren, so konnen derartige
Zahlungen nicht als Synergien infolge des Zusammen-
schlusses angesehen werden. Sie konnen aber als indirekte
Vergiitung der WestLB fiir das Land angesehen werden. Die
Vorteile sollten im Rahmen der Wohnungsbauforderung
entstehen und folglich die dort verfiigbaren Mittel erhohen.

(244) Die Kommission vertritt also die Auffassung, dass es sich

bei den geltend gemachten Synergieeffekten nicht um eine
von der WestLB fiir die Ubertragung der Wfa gezahlte
Vergiitung handelt, ist aber bereit, den von der WestLB
1992 fiir Pensionsaufwendungen der Wfa gezahlten Betrag
von 33 Mio. DEM (17 Mio. EUR) als Teil der von der
WestLB fiir die Ubertragung gezahlten Vergiitung anzu-
sehen.

f) EINBEZIEHUNG DES GESCHAFTSJAHRES 2002

(245) Die Kommission ist im Ubrigen entgegen der Auffassung

der Parteien der Verstindigung zu dem Schluss gelangt,
dass auch das Jahr 2002 bei der Ermittlung des
Beihilfenelements mit zugrunde zulegen ist und zwar
anteilig bis zum 1. August 2002. Zwar hat Deutschland
wiederholt vorgetragen, dass aufgrund der bilanz- und
GuV-rechtlichen Riickwirkung der per Gesetz angeordneten
Zuschlagung der Wfa zu der Landesbank Nordrhein-
Westfalen zum 1. Januar 2002 der Beihilfetatbestand als
zum 1. Januar 2002 als abgeschafft anzusehen sei.
Ungeachtet der bilanzrechtlichen Wirkungen stand jedoch
der WestLB das Kapital der Wfa tatsichlich bis zum
1. August 2002 zur Unterlegung des Wettbewerbsgeschifts
zur Verfiigung. Fiir die hier zu beurteilende Frage ist dieses
der entscheidende Gesichtspunkt.

(246) Insbesondere iiberzeugt der Einwand nicht, dass nicht nur

die Ertriage der Wfa und der Forderbereiche, sondern auch
des gesamten Offentlichen Pfandbriefgeschifts mit der
Neuordnung bereits per 1. Januar 2002 auf die Landesbank
iibergangen seien und somit diese Ertragsverluste fiir die
WestLB, die in unmittelbaren Zusammenhang mit der Wfa-
Zukunftslosung zu sehen seien, bereits deutlich hoher
gewesen seien als das angemessene Entgelt fur das Wfa-
Kapital, was als angemessene Kompensation anerkannt
werden miisse. Die Kommission ist zu dem Schluss gelangt,
dass der Nachteil aus der Abspaltung des Fordergeschifts
sowie des Offentlichen Pfandbriefgeschifts keine Vergiitung
fir die Nutzung des Wfa-Kapitals, die bis zum 1. August
2002 erfolgte, darstellt. Es wurde gerade nicht nur das
Fordergeschift sowie das Offentliche Pfandbriefgeschift mit
dem Wfa-Kapital unterlegt, sondern das gesamte Wett-
bewerbsgeschift der WestLB. Die WestLB muss somit eine
Vergiitung von 6,92 % anteilig bis zum 1. August 2002
leisten.

g)  DAS BEIHILFEELEMENT

(247) Nach obigen Berechnungen hilt die Kommission ein

Entgelt von 6,92 % p.a. nach Steuern fiir den Teil des
Kapitals, der von der WestLB zur Unterlegung ihrer
Geschiftstitigkeit verwendet werden konnte, nimlich
2,5 Mrd. DEM (1,28 Mrd. EUR) per Ende 1993, und von
0,3 % nach Steuern fiir den Unterschied zwischen diesem
Teil und dem in der WestLB-Bilanz als Eigenkapital in der
Bilanz ausgewiesenen Betrag von 5,9 Mrd. DEM
(3,02 Mrd. EUR), also 3,4 Mrd. DEM (1,74 Mrd. EUR) per
Ende 1993, fiir marktkonform.
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(248) Die WestLB zahlte ein Entgelt von 0,6 % allein auf den

Betrag, den sie zur Unterlegung ihrer Geschiftstatigkeit
verwenden konnte. Dieses Entgelt wurde zum ersten Mal
fir das Jahr 1993 gezahlt. Wie die Kommission oben
dargelegt hat, akzeptiert sie die Zahlungen der WestLB im

(250) Tabelle 5: Berechnung des Beihilfeelements

Jahre 1992 fiir Pensionsforderungen der Wfa als zusdtzli-
ches Entgelt fur das Land.

(249) Das Beihilfeelement kann als die Differenz zwischen den

tatsichlichen Zahlungen und den Zahlungen berechnet
werden, die den Marktbedingungen entsprechen wiirden.

(in Mio. DEM)

1992 1993 1994 1995 1997 1998 1999 2000 2001 2002
1. Anteil der der WestLB zur
Verfigung  stehenden 13| 2510| 2819 3048| 3108| 3112| 3113| [.] [.] [ [.]
Sonderriicklage
2. Restbetrag  (Unterschied
zu 5900 Mio. DEM, | 5887 | 3390 | 3081 | 2852| 2792| 2788 | 2787 | [.] [] [.] [..]
2002 anteilig zu 7/12)
Entgelt von 6,92 % (nach
Stevern) fir 1. 09| 1737 1951 | 2109| 2151 | 2154 | 2154 [.] [.] [ [.]
Entgelt von 0,3% (nach
Stevern) fir 2. 177 | 102 9,2 8,4 8,4 84 [.] [.] [.] [.]
Markikonformes Entgeltins- | o ' 1o39 | 2043 | 2105 | 2235| 2238| 2238 L] ] ] ]
gesamt
Tatsichliches Entgelt (nach .
Steern) 331 151 169 186 | 187 187 [.] [.] [ [.]0)
Beihilfeelement - 14,5 168,8 187,4 201,2 2049 205,1 205,1 208,6 209,3 209,3 128,6

(Summe: 1 913,80 Mio. DEM = 978,51 Mio. EUR)

(") Nach Angaben Deutschlands hat die WestLB fiir das gesamte Jahr 2002 [..] DEM gezahlt. Bezogen auf den hier zu beurteilenden Zeitraum vom 1. Januar bis
1. August 2002 ([...] multipliziert mit dem Faktor 7/12) ist somit ein Betrag von [...] als Vergiitung geleistet worden.

4. STEUERBEFREIUNGEN

(251) Wie die Kommission in ihrem Beschluss iiber die Eroffnung

des Verfahrens nach Artikel 88 Absatz 2 EG-Vertrag erklirt
hat, konnen staatliche Beihilfen vorliegen, wenn ein
bestimmtes Unternehmen von der normalen Besteuerung
befreit ist, die seine Wettbewerber trifft. Wenn die
Konstruktion einer ,Anstalt innerhalb der Anstalt“ eine
gemeinniitzige, steuerbefreite Unternehmenseinheit ein-
schliefft, miissen Maflnahmen ergriffen werden, um zu
gewihrleisten, dass sich die wirtschaftlichen Auswirkungen
der Steuervergiinstigungen allein auf die gemeinniitzige
Anstalt beschrinken und das wettbewerbsorientierte Unter-
nehmen nicht beeinflussen.

(252) Die WestLB hatte auf die iibertragenen Vermogenswerte

weder Vermogenssteuer noch Gewerbekapitalsteuer zu
entrichten. AufSerdem war die Geschiftstatigkeit der Wfa
auch nach der Ubertragung nicht der Korperschaftssteuer
unterworfen. Nach Auffassung Deutschlands soll die
WestLB  durch diese Steuerregelung nicht gegeniiber

anderen Steuersubjekten begiinstigt werden und wurde es
auch nicht.

(253) Gewinne, die im Wettbewerbsgeschift der WestLB infolge

der Verwendung von Wfa-Kapital fiir Solvabilitdtsberech-
nungen anfallen, werden normal versteuert. Nur die
Gewinne in der Wohnungsbauforderung sind von der
Steuer befreit. Die Befreiungen von der Vermogenssteuer
und der Gewerbekapitalsteuer beschrinkten sich ebenfalls
auf das Wohnungsbauférderungsgeschift. Die Kommission
hat nicht dariiber zu entscheiden, ob ein Verstof$ gegen die
deutschen Vorschriften tiber Steuerbefreiungen zugunsten
gemeinniitziger Einrichtungen vorliegt, sondern die Maf3-
nahme lediglich vor dem Hintergrund der Bestimmungen
des EG-Vertrags iiber staatliche Behilfen zu bewerten.

(254) Durch die Befreiung der Wfa innerhalb der WestLB von der

Vermogens-, Gewerbekapital- und Korperschaftssteuer
erhohten sich die Gewinne (bzw. vermindern sich die
Verluste) der Wfa, reduzierte sich die potentielle Not-
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wendigkeit fir das Land, zusitzliches Kapital fiir die
Wohnungsbauférderung zuzufiihren, und konnte sich das
Nettovermogen der Wfa erhohen. Da die Wfa nur einen
bestimmten Teil dieser (erweiterten) Eigenkapitalbasis als
Basiseigenmittel fur das eigene Geschift benotigte, konnte
der der WestLB zur Unterlegung ihrer Geschiftstitigkeit
zur Verfigung stehende Teil im Laufe der Zeit ebenfalls
wachsen. Sofern dieser Anteil aber gewachsen wire, hitte
sich auch die Grundlage fiir die an das Land zu zahlende
Vergiitung erweitert. Wird die Vergiitung in einer ange-
messenen Hohe festgesetzt, so hitten die Steuerbefreiungen
fur die Wohnungsbauforderung zu keiner Wettbewerbs-
verzerrung zugunsten der WestLB gefithrt. Nach den
obigen Berechnungen belduft sich ein angemessenes Entgelt
auf 6,92 % p.a. bzw. 0,3 % p.a. nach Unternehmensteuern.

5. ERLASS VON VERBINDLICHKEITEN

(255) Deutschland macht geltend, dass der Erlass der Haftungs-

verpflichtung die finanzielle Lage des Landes nicht beein-
trachtigte und keinen Wettbewerbsvorteil fiir die Wfa oder
die WestLB darstellte. Da sich das Wfa-Vermogen (das
Landeswohnungsbauvermogen) nach der Ubertragung
nicht mehr jihrlich durch die betreffende Verbindlichkeit
verminderte, wiren im Falle einer Auflosung der Wfa
hohere Erlose moglich gewesen, wobei diese hoheren
Erlose dem Land zugeflossen wiren. AufSerdem erklaren
die deutschen Behorden, dass ohne diesen Erlass das
BAKred nicht 4 Mrd. DEM (2,05 Mrd. EUR) als Basisei-
genmittel der Wfa akzeptiert hitte.

(256) Durch den Haftungsverzicht ist der Wert der Wfa sicherlich

gestiegen. Da aber das von der WestLB zu zahlende Entgelt
auf der Bewertung der Wfa nach diesem Verzicht beruhte,
diesem Wertzuwachs also Rechnung getragen wurde, stellte
der Verzicht keinen Vorteil fiir die WestLB dar, sofern das
Entgelt mit den Marktbedingungen in Einklang steht.

6. VEREINBARKEIT DER MASSNAHME MIT DEM EG-
VERTRAG

(257) Auf Basis all dieser Ausfithrungen ldsst sich feststellen, dass

simtliche Kriterien des Artikels 87 Absatz 1 EG-Vertrag
erfilllt sind und die Wfa-Ubertragung folglich staatliche
Beihilfen im Sinne des betreffenden Artikels beinhaltet.
Hiervon ausgehend muss untersucht werden, ob die Beihilfe
als mit dem Gemeinsamen Markt vereinbar angeschen
werden kann. Allerdings ist zu bemerken, dass die deutsche
Regierung im Hinblick auf etwaige Beihilfeelemente im
Rahmen der Wfa-Ubertragung keine Ausnahmebestim-
mung des Vertrages geltend gemacht hat.

(258) Keine der Ausnahmebestimmungen des Artikels 87

Absatz 2 EG-Vertrags ist anwendbar. Die Beihilfe hat
weder sozialen Charakter noch wird sie einzelnen Ver-
brauchern gewihrt. Ebenso wenig werden durch sie
Schiden, die durch Naturkatastrophen oder sonstige
aulergewohnliche Ereignisse entstanden sind, beseitigt
oder durch die Teilung Deutschlands verursachte wirt-
schaftliche Nachteile ausgeglichen.

(259) Da die Beihilfe keine regionale Zielsetzung hat — sie ist

weder zur Forderung der wirtschaftlichen Entwicklung von
Gebieten mit einer aufergewohnlich niedrigen Lebens-
haltung oder einer erheblichen Unterbeschiftigung noch

fir die Forderung der Entwicklung gewisser Wirtschafts-
gebiete bestimmt — gelten weder Artikel 87 Absatz 3
Buchstabe a noch die regionalen Aspekte von Artikel 87
Absatz 3 Buchstabe ¢ EG-Vertrag. Mit der Beihilfe wird
auch kein wichtiges Vorhaben von gemeinsamem euro-
pdischen Interesse gefordert. Die Forderung der Kultur und
die Erhaltung des kulturellen Erbes sind ebenso wenig Ziel
der Beihilfe.

(260) Da der wirtschaftliche Fortbestand der WestLB nicht auf
dem Spiele stand, als die MaSnahme durchgefithrt wurde,
stellt sich nicht die Frage, ob der Zusammenbruch eines
einzigen grofen Kreditinstituts wie der WestLB in Deutsch-
land zu einer generellen Krise des Bankensektors fithren
konnte, was aufgrund von Artikel 87 Absatz 3 Buchstabe b
EG-Vertrag eine Beihilfe zur Behebung einer betrichtlichen
Storung im deutschen Wirtschaftsleben rechtfertigen
konnte.

(261) Gemafs Artikel 87 Absatz 3 Buchstabe ¢ EG-Vertrag
konnen Beihilfen als mit dem Gemeinsamen Markt
vereinbar angesechen werden, wenn sie die Entwicklung
gewisser Wirtschaftszweige fordern. Dies konnte grund-
sdtzlich auch fiir Umstrukturierungsbeihilfen im Banke-
nsektor gelten. Im vorliegenden Fall aber sind die
Voraussetzungen fiir die Anwendung dieser Ausnahmebe-
stimmung nicht gegeben. Die WestLB wird nicht als ein
Unternehmen in Schwierigkeiten bezeichnet, dessen Wie-
dererlangung der Rentabilitit durch staatliche Beihilfen
unterstiitzt werden sollte.

(262) Artikel 86 Absatz 2 EG-Vertrag, der unter bestimmten
Umstinden Ausnahmen von den Vertragsvorschriften tiber
staatliche Beihilfen zuldsst, gilt grundsitzlich auch fiir den
Sektor der Finanzdienstleistungen. Die Kommission hat
dies in ihrem Bericht iiber ,Dienstleistungen von allge-
meinem wirtschaftlichen Interesse im Bankensektor” besta-
tigt ('). Allerdings ist klar, dass die Ubertragung
durchgefihrt wurde, um die WestLB in die Lage zu
versetzen, den neuen Eigenkapitalanforderungen gerecht
zu werden, und ohne Bezug zu irgendwelchen Dienst-
leistungen von allgemeinem wirtschaftlichen Interesse.
Deutschland hat im Ubrigen nicht geltend gemacht, dass
die WestLB durch die Ubertragung der Wfa fiir die
Erbringung bestimmter Dienstleistungen von allgemeinem
wirtschaftlichen Interesse entschddigt werden sollte. Des-
wegen ist im vorliegenden Falle auch diese Ausnahmebe-
stimmung nicht anwendbar.

(263) Da keine der Ausnahmen von dem grundsitzlichen Verbot
staatlicher Beihilfen nach Artikel 87 Absatz 1 EG-Vertrag
greift, kann die vorliegende Beihilfe nicht als mit dem
Vertrag vereinbar angesehen werden.

VIL SCHLUSSFOLGERUNG

(264) Die Kommission stellt fest, dass Deutschland die Beihilfe-
mafinahme unter Verstof§ gegen Artikel 88 Absatz 3 EG-
Vertrag in rechtswidriger Weise gewdhrt hat. Demnach ist
die Beihilfe rechtswidrig.

(265) Die Beihilfe kann weder gemaf8 Artikel 87 Absatz 2 bzw.
Absatz 3 noch gemif einer anderen Bestimmung des EG-

(") Dieser Bericht wurde dem Rat Wirtschaft und Finanzen am

23. November 1998 vorgelegt, allerdings nicht veréffentlicht. Er ist
bei der Generaldirektion IV — Wettbewerb der Kommission
erhiltlich, ebenso wie auf der Internet-Webseite der Kommission.
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Vertrages als vereinbar angesehen werden. Demnach wird
die Beihilfe fiir mit dem Gemeinsamen Markt unvereinbar
erklart, muss abgeschafft werden und muss das Beihilfe-
element der rechtswidrigen Manahme von der deutschen
Regierung zuriickgefordert werden -

HAT FOLGENDE ENTSCHEIDUNG ERLASSEN -

Artikel 1

Die staatliche Beihilfe in Hohe von 978,51 Mio. EUR, die
Deutschland in dem Zeitraum vom 1. Januar 1992 bis 1. August
2002 zugunsten der Westdeutschen Landesbank — Girozentrale,
jetzt WestLB AG, gewihrt hat, ist mit dem Gemeinsamen Markt
unvereinbar.

Artikel 2

Deutschland ergreift alle notwendigen Mafsnahmen, um die in
Artikel 1 genannte, rechtswidrig zur Verfiigung gestellte Beihilfe
von der Empfingerin zuriickzufordern.

Artikel 3

Die Riickforderung erfolgt unverziiglich und nach dem nationa-
len Verfahren, sofern hierdurch die sofortige und tatsichliche
Vollstreckung dieser Entscheidung ermaoglicht wird.

() ABL L 140 vom 30.4.2004, S. 1.

Der zuriickzufordernde Betrag umfasst Zinsen, die von dem
Zeitpunkt, ab dem die rechtswidrige Beihilfe der Empfangerin zur
Verfiigung stand, bis zu ihrer tatsichlichen Riickzahlung zahlbar
sind.

Die Zinsen werden gemif$ den Bestimmungen des Kapitels V der
Verordnung (EG) Nr. 794/2004 der Kommission (') berechnet.

Artikel 4

Deutschland teilt der Kommission innerhalb von zwei Monaten
nach Bekanntgabe dieser Entscheidung unter Benutzung des im
Anhang aufgefithrten Fragebogens die zu deren Durchfithrung
ergriffenen Maflnahmen mit.

Artikel 5

Diese Entscheidung ist an die Bundesrepublik Deutschland
gerichtet.

Briissel, den 20 Oktober 2004.

Fiir die Kommission
Mario MONTI
Mitglied der Kommission
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1.1.

1.2.

2.2.

3.2.

ANHANG

INFORMATIONEN HINSICHTLICH DER DURCHFUHRUNG DER ENTSCHEIDUNG DER KOMMISSION

Kalkulation des Betrags, der zuriickgefordert werden soll

Liefern Sie bitte die folgenden Einzelheiten tiber die Hohe des Betrages der rechtswidrigen Beihilfen, die dem
Begiinstigten zur Verfiigung gestellt worden sind:

Datum der Zahlung (%) Hohe der Beihilfe (¥) Xi: Identitit des Begiinstigten

(°)  Datum, an dem die Beihilfe oder einzelne Raten der Beihilfe dem Begiinstigten zur Verfiigung gestellt worden ist (insofern eine
Mafnahme aus mehreren Raten und Vergiitungen besteht, getrennte Reihen verwenden)
() Hohe der Beihilfe, die dem Begiinstigten zur Verfiigung gestellt worden ist (in Brutto-Beihilfendquivalenten)

Anmerkungen:

Erkldren Sie bitte ausfithrlich, wie die Zinsen, die auf die zuriickzufordernde Beihilfe gezahlt werden miissen,
berechnet werden?

Schon ergriffene oder geplante Mafnahmen, um die Beijhilfe zuriickzufordern

Beschreiben Sie bitte im Einzelnen, welche MafSnahmen schon ergriffen worden sind, und welche Mafnahmen geplant
werden, um eine unmittelbare und effektive Riickforderung der Beihilfe durchzufithren. Bitte erkldren Sie ebenfalls,
welche alternativen Mafinahmen im nationalen Recht bestehen, um die Riickforderung durchzufithren. Teilen Sie bitte,
soweit vorhanden, die Rechtsgrundlage fiir die ergriffenen/geplanten Mafnahmen mit.

Bis zu welchem Datum wird die Riickforderung der Beihilfe abgeschlossen sein?

Schon bewirkte Riickforderung

Liefern Sie bitte die folgenden Einzelheiten iiber die Beihilfen, die vom Begiinstigten bereits zuriickgefordert worden
sind:

Zuriickerstatteter Wih-

0)
Datum () Betrag rung

Identitdt des Begiinstigten

(°)  Datum, an dem die Beihilfe zuriickerstattet worden ist

Belegen Sie bitte die Riickerstattung der Beihilfebetrdge, die in der oberen Tabelle unter Punkt 3.1 spezifiziert worden
sind.



