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KOMMISSIONENS BESLUT

av den 20 oktober 2004

om ett stdd som Tyskland beviljat till forman for Westdeutsche Landesbank — Girozentrale, numera
WestLB AG

[delgivet med nr K(2004) 3925]

(Endast den tyska texten dr giltig)

(Text av betydelse for EES)

(2006/737[EG)

EUROPEISKA GEMENSKAPERNAS KOMMISSION HAR FATTAT DETTA
BESLUT

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

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

efter att i enlighet med ovan ndmnda artiklar ha gett berorda
parter tillfille att inkomma med synpunkter ('), med beaktande
av dessa synpunkter, och

av foljande skal:

L. FORFARANDE
1. FORVALTNINGSFORFARANDE

(1) Genom en besvirsskrivelse av den 23 mars 1993 upp-
manades kommissionen av Bundesverband deutscher Banken
e.V. (nedan kallat BdB), som foretrader 300 privata banker i
Tyskland, att inleda forfarandet enligt artikel 226 i EG-
fordraget mot Tyskland. Forbundet hivdade att den tyska
tillsynsmyndigheten for kreditvisendet (Bundesaufsichtsamt
fiir das Kreditwesen, BAKred) Gvertritt artikel 4.1 i radets
direktiv 89/299/EEG av den 17 april 1989 genom att
godkinna tillgdngarna i Wohnungsbauforderungsanstalt des
Landes Nordrhein-Westfalen (nedan kallat "Wfa”), som slagits
samman med Westdeutsche Landesbank — Girozentrale (nedan
kallat "WestLB"), som del av WestLB:s kapitalbas.

(2) Genom en skrivelse av den 31 maj 1994 underrittade BdB
generaldirektorat IV, med ansvar for konkurrensfragor, om
overforingen av tillgdngarna och hivdade att detta inneburit
att konkurrensen snedvridits till forméan for WestLB. Den
21 december 1994 limnade BdB in besvir och uppmanade
kommissionen att inleda ett forfarande mot Tyskland enligt
artikel 88.2 i EG-fordraget. I februari och i mars 1995 och i
december 1996 anslot sig tio banker till besvirsskrivelsen
fran deras centralorganisation.

() EGT C 140, 5.5.1998, s. 9.

(3) For att kunna bedoma om o6verforingen av tillgdngarna
utgor ett statligt stod begirde kommissionen genom
skrivelser av den 12 januari, 9 februari, 10 november och
13 december 1993 samt av den 16 januari 1996 ytterligare
upplysningar av de tyska myndigheterna. Dessa upplys-
ningar limnades genom skrivelser av den 9 februari och
16 mars 1993, 8 mars 1994, 12 april och 26 april 1996
samt den 14 januari 1997. Frin olika berorda parter har
ytterligare skrivelser och handlingar inkommit. Foretradare
for kommissionen sammantriffade med foretradare for de
tyska myndigheterna, for WestLB och for de andra
delstatsbankerna samt den klagande vid ett flertal tillfallen
under dren 1994 till 1997.

(4)  Efter detta informationsutbyte ansdg kommissionen det
nodvandigt att inleda forfarandet enligt artikel 88.2 i EG-
fordraget. Kommissionen fattade sitt beslut den 1 oktober
1997. T beslutet drog kommissionen slutsatsen att den
ifrdgasatta dtgarden sannolikt utgjorde stod i den mening
som avses i artikel 87.1 i EG-férdraget och att den behévde
ytterligare upplysningar for att granska fallet. Det gillde
framfor allt uppgifter om de dtgdrder genom vilka delstaten
Nordrhein-Westfalen (nedan kallad delstaten) sett till att den
pa lampligt vis far del av de extra vinster som kapitalok-
ningen kan ge WestLB, uppgifter om effekterna av det
overforda kapitalets bristande likviditet, effekterna av att
delstatens inflytande i WestLB inte okat, och effekterna av
preferenskaraktiren hos den fasta ersittningen. Eventuella
andra faktorer som var av betydelse for att faststilla en
rimlig ersdttning och som dirfor behovde granskas var
uppgifter om storleken pd den del av Wfa-kapitalet som
anvandes for att ticka bankens affirsverksamhet, om resten
av Wfa-kapitalet som redovisades i WestLB:s balansrikning,
om skatteldttnaderna, om befrielsen fran skulder, om
WestLB:s lonsamhet och om de péstddda synergieftekterna.

(5)  Kommissionens beslut att inleda ett forfarande offentlig-
gjordes i Europeiska gemenskapernas officiella tidning (?).
Vid offentliggorandet uppmanade kommissionen berorda
parter att inkomma med synpunkter. Kommissionen
mottog synpunkter frin WestLB (den 19 maj 1998),
Association Frangaise des Banques (den 26 maj 1998), British
Bankers” Association (den 2 juni 1998) och BdB (den 4 juni
1998). Dessa synpunkter vidarebefordrades till Tyskland for

() Jfr fotnot 1.
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yttrande genom en skrivelse av den 15 juni 1998. Efter
forlangning av tidsfristen overlimnades detta yttrande den
11 augusti 1998.

Den 15 januari och den 16 september 1998 holls méten
med foretridare for BdB och den 9 september 1998 med
foretradare for WestLB. Genom en skrivelse av den
22 september 1998 bjod kommissionens avdelningar in
de tyska myndigheterna, WestLB och BdB till ett gemen-
samt mote for att behandla olika aspekter pd det
foreliggande fallet. BdB overlimnade genom en skrivelse
av den 30 oktober 1998 uppgifter till kommissionen. Motet
med de tre berorda parterna holls den 10 november 1998.
Direfter anmodade kommissionens avdelningar genom en
skrivelse av den 16 november 1998 de tyska myndigheterna
och BdB att limna ytterligare upplysningar och handlingar.

BdB overlimnade efter forlingning av tidsfristen de begirda
upplysningarna med en skrivelse av den 14 januari 1999.
De tyska myndigheterna 6verlimnade efter forlingning av
tidsfristen ndgra upplysningar med skrivelser av den
15 januari 1999 och den 7 april 1999.

Eftersom de tyska myndigheterna ville hélla inne med vissa
uppgifter till kommissionen forordnade kommissionen
genom ett beslut av den 3 mars 1999, som delgavs
Tyskland med en skrivelse av den 24 mars, att dessa
upplysningar skulle lamnas. Den tyska regeringen rittade
sig efter forlangd tidsfrist efter detta forordnande genom en
skrivelse av den 22 april 1999.

Kommissionen har litit genomféra en oberoende under-
sokning av storleken pd den ersittning som delstaten
Nordrhein-Westfalen hade bort begira for éverforingen av
Wra till WestLB. Det konsultforetag som fick uppdraget
deltog dven i motet med de tre berdrda parterna den
10 november 1998 och limnade sin rapport till kom-
missionen den 18 juni 1999. Den 8 juli 1999 offentlig-
gjorde kommissionen beslut nr 2000/392/EG om den
ifrdgavarande stoddtgirden som Tyskland hade genomfort
till forman for Westdeutschen Landesbank Girozentrale
(nedan kallat det ifrigasatta beslutet) (!). Beslutet delgavs
Tyskland den 4 augusti 1999 och Tyskland vidarebeford-
rade det till delstaten med en skrivelse av den 6 augusti
1999. Delstaten underrittade WestLB om beslutet med en
skrivelse av den 9 augusti 1999, som ingdngsregistrerades
vid banken samma dag. Artiklarna 1, 2 och 3 i detta beslut
hade foljande ordalydelse:

“Artikel 1

Det statliga stod som Tyskland beviljat Westdeutsche
Landesbank Girozentrale till ett totalt belopp av
1579 700 000 tyska mark (807 700 000 euro) under
perioden 1992-1998 ir oférenligt med den gemensamma
marknaden.

Artikel 2

1. Tyskland skall vidta alla nodvindiga atgarder for att
fran stodmottagaren aterkrdva det stod som avses i artikel 1
och som olagligen stllts till forfogande.

() EGT L 150, 23.6.2000, s. 1.

(10)

(11)

(12)

(13)

(14)

)

2. Aterkravet skall ske i enlighet med forfarandena i
nationell lagstiftning. Till beloppet skall liggas rinta som
beriknas pa grundval av den referensrinta som anvands vid
berikningen av Dbidragsekvivalenten inom ramen for
regionalstod och loper frin och med den dag da stodet
betalades ut till stddmottagaren till dess att det faktiskt
aterbetalas.

Artikel 3

Tyskland skall inom tvd médnader frin dagen for delgiv-
ningen av detta beslut underritta kommissionen om de
atgdrder som har vidtagits for att folja detta beslut.”

2. RATTSLIGT FORFARANDE

Den 12 oktober 1999 vickte WestLB och delstaten
Nordrhein-Westfalen klagan mot beslutet infér EG:s
forstainstansratt. WestLB, delstaten och Tyskland som
intervenient yrkade att det ifrdgasatta beslutet skulle
ogiltigforklaras och att kommissionen skulle forpliktas att
ersitta rattegdngskostnaderna. Delstaten yrkade dven att
BdB skulle bira sina egna kostnader. Kommissionen och
BdB som intervenient yrkade pd att de bada dverklagandena
skulle tillbakavisas som ogrundade och att de klagande
skulle forpliktas att ersitta rittegangskostnaderna (BdB
inbegrep ddrvid sina egna kostnader).

Tyskland vickte dessutom den 8 oktober 1999 klagan mot
beslutet i friga infor EG-domstolen, dven hir med yrkan
om att beslutet skulle ogiltigforklaras och kommissionen
forpliktas att ersdtta rittegdngskostnaderna. Detta forfa-
rande suspenderades dock pd grund av den innehalls-
missiga likheten med forfarandet infor forstainstansritten.

Genom rittens beslut den 22 augusti 2000 godkindes
Tyskland som intervenient pd sokandesidan och BdB som
intervenient till stod for kommissionen pd svarandesidan.
Genom rittens beslut av den 11 juli 2001 férenades de
bada mélen till att bli foremdl for ett gemensamt muntligt
forfarande och en gemensam dom. Det muntliga forfa-
randet dgde rum den 5 — 6 juni 2002.

Den 6 mars 2003 meddelade forstainstansritten sin
dom (%) enligt vilken det ifrigasatta beslutet ogiltigforklaras,
kommissionen forpliktas savil att ersitta sokandenas som
att bara sina egna rittegdngskostnader och Tyskland och
BdB forpliktas att bara sina egna respektive rattegangskost-
nader.

Ritten forklarade att kommissionens beslut var ogiltigt pa
grund av att det var bristfilligt motiverat i friga om tvé
faktorer som har legat till grund for berdkningen av den
marknadsmissiga avkastningen. For det forsta ogiltigfork-
larades beslutet pa grund av bristande motivering av att
kommissionen vid berdkningen hade utgétt fran en grund-

Dom i férenade mélen T-228/99 och T-233/99, Westdeutsche

Landesbank Girozentrale och delstaten Nordrhein-Westfalen mot
kommissionen, REG 2003, 1-435.
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avkastning pd 12 % per ar (efter bolagsskatt och fore
investerarskatt) som ersittning for likvida aktiekapitaltill-
gdngar. For det andra ogiltigforklarades beslutet pa grund av
bristande motivering av pdslaget pd denna ersittning, for
vilket kommissionen hade faststallt en sats pd 1,5 % per ar
(efter bolagsskatt och fore investerarskatt). Pd alla ovriga
punkter bekriftade forstainstansritten riktigheten i kom-
missionens beslut.

3. NYTT FORVALTNINGSFORFARANDE

Genom skrivelser av den 20 och den 29 januari, den 6 februari
och den 28 maj 2004 anmodade kommissionen de tyska
myndigheterna att tillhandahélla uppdateringar av de uppgifter
som var av betydelse for beslutet. Efter forlingd tidsfrist
overlimnades dessa uppgifter den 10 mars och den 14 juni
2004 samt muntligt den 28 juli 2004. En ytterligare inlaga i
detta drende fran delstaten Nordrhein-Westfalen overlimnades
den 26 augusti 2004. Genom en skrivelse av den 6 oktober
2004 overlimnade Tyskland fler efterfrigade upplysningar.

[ juli 2004 nddde den klagande BdB, delstaten Nordrhein-
Westfalen och WestLB AG en preliminir overenskommelse om
den rimliga avkastningsnivan, som meddelades kommissionen
den 19 juli 2004 och som enligt parternas mening tog hansyn
till bada de faktorer som forstainstansritten hade haft
invindningar mot gentemot kommissionen. Overenskommel-
sen overlamnades i sin slutliga lydelse till kommissionen den
13 oktober 2004.

[ detta nya beslut har kommissionen i enlighet med forstain-
stansrittens domslut reviderat de bada punkter som hade
kritiserats som bristfalliga (motiveringen av grundavkastningen
och av det mojliga paslaget). P4 alla 6vriga punkter bibehéller
kommissionen den bedomning av sakforhdllandena som kom
till uttryck i det ursprungliga beslutet. I det aktuella beslutet har
dock resultaten av forhandlingarna mellan den klagande BdB
och delstaten Nordrhein-Westfalen respektive WestLB AG om
den rimliga avkastningsnivan beaktats. I det aktuella beslutet
har dven de uppdateringar inforts som blivit nodvindiga pa
grund av den tid som forflutit sedan det forsta beslutet i friga
om forfarandet, foretagens argument samt berdkningen av
stodinslaget, inbegripet faststillandet av dagen for stodets
upphorande. Nya sifferuppgifter som har 6verlimnats av
Tyskland for de dr som gétt sedan det forsta beslutet
offentliggjordes har infogats och ndgra avsnitt som saknar
betydelse for det nya beslutet har kortats ned.

L. DETALJERAD BESKRIVNING AV ATGARDERNA

1. WESTDEUTSCHE LANDESBANK — GIROZENTRALE
(WESTLB)

Under den tidsperiod som ar relevant for detta beslut frin och
med inforlivandet av Wfa den 31 december 1991 fram till
uppdelningen av WestLB den 1 augusti 2002, som innebar att
det statliga stodet upphorde, var WestLB ett offentligrittsligt
kreditinstitut enligt delstaten Nordrhein-Westfalens lagstift-
ning. Den 31 december 1991 uppgick dess godkinda egna
kapital till 5,1 miljarder mark. Genom lag hade banken

21)

(22)

(23)

tilldelats tre uppgifter: For det forsta fungerade den som
centralbank for de lokala sparbankerna i delstaten och frn och
med den 17 juli dven for sparbankerna i delstaten Branden-
burg. For det andra hade den hand om delstaternas och
kommunernas finansiella verksamhet och uppfyllde dirmed
sina uppgifter som statlig och kommunal bank. For det tredje
utovade den allmdn bankverksamhet. Utan att det paverkade
tillimpningen av delstatsrattsliga specialbestimmelser, stod
WestLB genom lagen om kreditvisendet under bankinspektio-
nens tillsyn.

WestLB var till 100 % i offentlig 4go. Delstaten innehade den
storsta andelen av det nominella kapitalet (43,2 %). De andra
andelsdgarna var Landschaftsverband Rheinland och Lands-
chaftsverbande Westfalen-Lippe (vardera 11,7 %) samt Rheini-
sche och Westfilisch-Lippische Sparkassen- und Giroverband
(vardera 16,7 %). Dessa agarforhdllanden forblev oforandrade
under hela den relevanta tidsperioden mellan den 31 december
1991 och den 1 augusti 2002.

Som offentligrittsligt institut dtnjot WestLB tvd slag av
garantier frin de offentliga dgarnas sida, dels "institutionellt
ansvar” (Anstaltslast), dels "garantiansvar” (Gewdhrtrigerhaftung).
“Institutionellt ansvar” betyder att WestLB:s dgare ar forplik-
tade att garantera institutionens ekonomiska bas och funktion
under hela dess livstid. Denna garanti innebar inget ansvar for
agarna gentemot bankens fordringsigare, utan reglerade endast
forhdllandet mellan myndigheterna och banken. “Garanti-
ansvar” innebdr att dgarna ansvarar for bankens alla skulder
som inte ticks av dess tillgingar. Garanten ansvarar gentemot
bankens fordringsagare. Bdda dessa garantier var obegrinsade i
tiden och till beloppet.

Ursprungligen var WestLB en regional institution som
inriktade sig pd att komplettera de lokala sparbankernas
verksamhet. Dessa hade in sin tur ursprungligen frimst en
social funktion genom att de erbjod finansiella tjanster pa
omraden dir marknaden fungerade otillrickligt. Sparbankerna
hade dock sedan linge utvecklats till kreditinstitut med alla
former av bankverksamhet. Detsamma gillde WestLB som
under de senaste decennierna allt mer utvecklats till en
oberoende affirsbank och under den tidsperiod som ar
relevant for beslutet var en stark konkurrent pa de tyska och
europeiska bankmarknaderna.

WestLB-koncernen horde till de fem storsta tyska kreditin-
stituten matt enligt dess balansomslutning. Koncernen erbjod
finansiella tjanster dt storforetag och offentliga institutioner
och var verksam pd de internationella kapitalmarknaderna,
béade for egen rakning och for andra emittenter. Liksom manga
andra tyska universalbanker dgde dven WestLB andelar i
finansiella institut och andra foretag. En betydande del av dess
affarsverksamhet dgde rum utanfor Tysklands granser.

Pa grund av sdrskilda rittsbestimmelser kunde WestLB fram
till uppdelningen i augusti 2002 - till skillnad frdn privata
banker, men i likhet med andra offentliga kreditinstitut —
bedriva hypoteksldne- och sparkasseverksamhet inom samma
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organisatoriska ram som for sina andra affirsverksamheter.
Dirfor kunde man under den tidsperiod som ér relevant for
beslutet fram till uppdelningen rikna WestLB som en av de
mangsidigaste bankerna i Tyskland.

A andra sidan hade WestLB inget titt kontorsnit for
privatkunder. I detta marknadssegment drevs verksamheten
av de lokala sparbankerna, for vilka WestLB fungerade som
centralinstitut.

WestLB:s lonsamhet, métt som vinst fore skatt i procent av det
egna kapitalet pd koncernniva, var i genomsnitt under de dtta
aren fore inforlivandet av Wfa (1984-1991) hogst 6,6 %, utan
ndgon klar tendens till forbittring. I jimforelse med den
genomsnittliga nivan i Tyskland liksom i ovriga Europa kunde
man beteckna detta resultat som ytterst svagt.

Mellan 1991, dvs. fore kapitaloverforingen, och slutet av
2001, dé den sista drsredovisningen fore uppdelningen av
banken gjordes, okade WestLB-koncernen sin balansoms-
lutning frdn drygt 270 miljoner till drygt 840 miljoner
tyska mark, vilket 4r mer dn en tredubbling.

Genom en lag av den 2 juli 2002 delades WestLB av
delstaten Nordrhein-Westfalen frin och med den 1 augusti
2002 (med retroaktiv effekt pa balansrdkningen frin den
1 januari 2002) upp mellan ett offentligrittsligt moderbo-
lag, Landesbank Nordrhein-Westfalen, och ett privatrattsligt
dotterbolag, WestLB AG. Den konkurrensutsatta delen av
verksamheten vid f.d. WestLB sammanfordes inom WestLB
AG och dess offentliga verksamhet drevs vidare av
Landesbank Nordrhein-Westfalen. WestLB AG ar enligt
tyska uppgifter rttsligt identisk med WestLB och skall
anses som gildendr for det sammanlagda stodaterkravet (1).
Wfa inordnades i samband med uppdelningen under
Landesbank Nordrhein-Westfalen och har dirmed avldgs-
nats frdn den konkurrensutsatta verksamheten inom
WestLB AG. Genom bolagsordningen f6r Landesbank
Nordrhein-Westfalen beslutades dessutom att kapitalet fran
Wia inte skulle fd anvindas for att ticka den bankens
aterstdende hypoteksldneverksamhet och att en ersittning
pd 0,6 % per dr darfor skall betalas till delstaten for dess
garantifunktion.

2. WOHNUNGSBAUFORDERUNGSANSTALT (WFA)

Wrta bildades 1957 och bedrev fram till den 31 december
1991 verksamhet som en offentligrattslig institution. Som
sddan var Wfa en sjilvstindig juridisk person, med ett
grundkapital pd 100 miljoner mark (50 miljoner euro) och
med delstaten som enda dgare. Enligt § 6.1 i Nordrhein-
Westfalens tidigare lag om stdd till bostadsbyggandet (%) var

Tysklands synpunkter av den 10 mars 2004, s. 2.

Lagen om stdd till bostadsbyggande (Wohnungsbauforderungsge-
setz) i dess lydelse enligt kungorelsen av den 30 september 1979
(Gesetz- und Verordnungsblatt fiir das Land Nordrhein-Westfalen,
5. 630).

(29)

(30)

(31)

(32)

Wia:s enda uppgift att frimja bostadsbyggandet genom att
bevilja ldn med lag eller ingen rdnta. P4 grund av sin
allménnyttiga karaktar var institutionen befriad frén bolags-
, formogenhets- och néringsskatt.

[ egenskap av offentligrittslig institution omfattades Wfa av
“institutionellt ansvar” (Anstaltslast) och “garantiansvar”
(Gewdahrtragerhaftung) fran delstaten Nordrhein-Westfalens
sida for samtliga sina skulder. Dessa garantier kvarstod
oforandrade efter overforingen.

Den viktigaste finansieringskallan for stodet till bostads-
byggande var och ar delstatens fond for bostadsbyggande
(Landeswohnungsbauvermogen), som byggts upp genom
ranteintakter frdn bostadslin som Wfa beviljat och arliga
tillskott av medel fran delstatens budget. Denna fond, som
enligt § 16 i den tidigare lagen om stod till bostadsbyggande
(Wohnungsbauforderungsgesetz) endast far anvindas for att
finansiera bostadslan, stod den 31 december 1991 for 75 %
av Wfass refinansiering, dvs. 24,7 miljarder tyska mark
(12,6 miljarder euro).

Fore oOverforingen garanterade Wfa de dtaganden som
delstaten Nordrhein-Westfalen ingdtt om st6d till bostads-
byggande. Arligen omvandlades Wfa-garantin till fordringar
pd Wia frin delstatens sida till ett belopp motsvarande de
skulder som delstaten betalat. Detta innebar en mot-
svarande minskning av virdet av delstatens bostadsbygg-
nadsfond. Dessa Wfa:s skulder skulle forfalla till betalning
forst dd Wfa inte lingre behovde rdnteintikterna och
amorteringarna for att utfora sina offentliga uppgifter. I
slutet av 1991 uppgick de till ca 7,4 miljarder mark
(3,78 miljarder euro) och redovisades inte direkt i
balansrakningen, utan endast "under strecket”.

3. KRAV PA EGET KAPITAL ENLIGT
KAPITALBASDIREKTIVET OCH
KAPITALTACKNINGSDIREKTIVET

Enligt radets direktiv 89/647[EEG (%) och kapitalbasdirekt-
ivet skall bankerna ha en kapitalbas motsvarande minst
8 % (%) av sina riskjusterade tillgdngar och risktransaktioner

EGT L 386, 30.12.1989, s. 14, upphivd och ersatt genom direktiv

nr 2000/12/EG, EGT L 126, 26.5.2000.
Kapitalbaskraven maste uppfyllas av kreditinstituten pd konsoliderad,
delvis konsoliderad och icke konsoliderad niva.
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utanfor balansrakningen (!). Dessa direktiv gjorde det
nodvandigt att dndra lagen om kreditvdsendet (Kreditwe-
sengesetz), vilket skedde den 1 januari 1992. De nya kraven
tradde i kraft den 30 juni 1993 (3). Dittills hade kravet pé de
tyska kreditinstitutens kapitalbas uppgatt till 5,6 % av deras
riskjusterade tillgdngar (3).

Vad giller den nya troskeln pd 8 % skall minst halften av
kapitalbasen bestd av "primirt kapital”, som omfattar de
kapitalposter som star till ett kreditinstituts férfogande for
obegrinsad och omedelbar anvindning till tickning av
risker eller forluster nir sidana uppkommer. Det priméra
kapitalet dr av avgorande betydelse for en banks totala
tillgdng pd eget kapital endast vad giller tillsyn, eftersom
"supplementirt kapital”, dvs. ytterligare eget kapital av ligre
kvalitet, endast godtas som tickning for en banks
risktransaktioner till ett belopp som motsvarar bankens
primdra kapital.

Dessutom begrinsas en banks stora enskilda exponeringar
av storleken pa dess kapitalbas. Vid tiden for dverféringen
av Wfa fick enligt lagen om kreditvisendet (§ 13) ett
enstaka ldn inte Overstiga 50 % av ett kreditinstituts
kapitalbas och det totala beloppet av lan som oOversteg
15 % av kapitalbasen inte uppgd till mer dn dtta ginger
kapitalbasen. Efter det att lagen om kreditvisendet dndrats
1994 for att anpassas till radets direktiv 92/121/EEG (¥) har
den storsta tillitna enskilda exponeringen begrinsats till
25 % av en banks kapitalbas och de sammanlagda stora
exponeringarna, som overskrider 10 % av bankens kapi-
talbas, far inte uppgd till mer 4n &tta gdnger den totala
kapitalbasen (3).

Dessutom begrinsas innehav i andra kreditinstitut och
banker av artikel 12 i rddets andra direktiv 89/646/EEG av
den 15 december 1989 om samordning av lagar och andra
forfattningar om ratten att starta och driva verksamhet i
kreditinstitut, samt med 4ndring av direktiv 77/780/EEG (%).
Enligt en specialbestimmelse i lagen om kreditvisendet
(§ 12), som inte grundar sig pa EG-ritten, men som ocksd
aterfinns i andra medlemsstater, dr dessutom det totala
beloppet av ldngsiktiga placeringar — diribland &ven
dgarandelar i foretag utanfor den finansiella sektorn —
begrinsat till det totala beloppet av bankens eget kapital.

De tyska bankerna skulle anpassa sig till de nya kraven pa
kapitalbas senast den 30 juni 1993. Redan fore genom-
forandet av kapitaltickningsdirektivet i tysk lagstiftning
hade manga delstatsbanker, inklusive WestLB, relativt svaga
kapitalbaser. Enligt berikningar som tyska Bundesbank

[ fortsittningen omfattar begreppet "riskjusterade tillgdngar” alla
riskutsatta och riskjusterade poster.

Egentligen borde de nya kapitaltidckningskraven ha tritt i kraft redan
den 1 januari 1993. lkrafttridandet forsenades i Tyskland.

Detta procenttal hinforde sig dock till en sndvare definition av
kapitalbasen 4n den som ges i kapitalbasdirektivet.

) EGTL 29, 5.2.1993,s. 1.
) Det bor dock noteras att inte endast utldningstaken utan dven

definitionerna av begreppen “kapitalbas” och “riskjusterade till-
gdngar” dndrades.
EGT L 386, 30.12.1989, s. 1.

(37)

(38)

(40)
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utforde i december 1991 med tillimpning av direktivets
bestimmelser, hade delstatsbankerna en genomsnittlig
kapitaltickningsgrad pa 6,3 %, ett virde som enligt de
nya kraven frin och med den 30 juni 1993 méste uppga till
8% (7). For dessa kreditinstitut var det darfor absolut
nodvandigt att stirka den egna kapitalbasen for att
forhindra att deras expansion begrinsades och for att
overhuvudtaget kunna behélla sina befintliga affarsvolymer.
Om en bank inte kan visa att den har den kapitalbas som
kravs, dlaggs den av tillsynsmyndigheten att omedelbart
vidta dtgdrder for att f6lja bestimmelserna om kapitaltick-
ning, genom att antingen oOka sitt supplementira kapital
eller minska sina riskjusterade tillgangar.

Medan de privata bankerna var tvungna att skaffa sig de
behovliga extra medlen pa kapitalmarknaderna, stod denna
vag inte oppen for de offentligt dgda bankerna eftersom
deras offentliga dgare beslutat att inte privatisera dem, vare
sig helt eller delvis. P4 grund av det anstringda allminna
budgetldget kunde emellertid de offentliga dgarna inte heller
tillfora nytt kapital (8). I stallet tillgrep man andra losningar
for att skaffa ytterligare eget kapital. For WestLB:s del
beslutade delstaten Nordrhein-Westfalen att inforliva Wfa i
WestLB for att pa s sdtt 6ka bankens kapitalbas. Liknande
transaktioner gjordes i en del andra delstater till forman for
respektive delstatsbank.

4. OVERFORINGEN OCH DESS EFFEKTER

a)  OVERFORINGEN

Delstatsparlamentet i Nordrhein-Westfalen antog den
18 december 1991 lagen om stod till bostadsbyggande
(Gesetz zur Regelung der Wohnungsbauforderung) (°). 1 artikel 1
i lagen forordnas om overforingen av Wfa till WestLB.
Overforingen tridde i kraft den 1 januari 1992.

I motiveringen till lagen anges i forsta hand behovet att 6ka
WestLB:s kapitalbas for att kreditinstitutet skall kunna
uppfylla de stringare kapitaltickningskrav som skulle gilla
frin och med den 30 juni 1993. Genom oOverforingen
kunde okningen genomféras utan att belasta delstatens
budget. Som bieffekt nimndes den okade effektivitet som
uppnds genom att sld samman Wfas stod till bostads-
byggande med WestLB:s.

[ samband med overforingen upphdvde delstaten Wfa:s
garanti pd ca 7,4 miljarder mark (3,78 miljarder euro) for
delstatens skulder for inforskaffande av kapital for stodet till
bostadsbyggande (se punkt 2 i avsnitt II).

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

Se bla. publikation 11/2329 frdn Nordrhein-Westfalens Landtag.
Gesetz zur Regelung der Wohnungsbauforderung av den 18 decem-
ber 1991 (Gesetz- und Verordnungsblatt fiir das Land Nordrhein-
Westfalen, nr 61 av den 30 december 1991, s. 561).
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(41) WestLB blev Wfa:s eftertridare i rittsligt avseende, utom i friga (45) Trots att Wfa forlorade sin juridiska sjilvstindighet da det
om garantin for stodet till bostadsbyggande, som upphévdes blev en avdelning for stod till bostadsbyggande inom
fore overforingen. Wfa blev en organisatoriskt och ekonomiskt WestLB och integrerades i dess rikenskaper, har Wfa inte
sjdlvstandig offentligrittslig institution inom WestLB utan inforlivats med WestLB med avseende pd driften. Wfa
rittskapacitet. Wfa:s grundkapital och reserver méste tas upp i forblev bestaende som en avskild enhet inom WestLB under
WestLB:s balansrdkning som en sirskild reserv (Sonderriicklage). namnet Wohnungsbauforderungsanstalt Nordrhein-Westfalen —
Delstaten ansvarar pa grund av sitt institutionella ansvar och Anstalt der Westdeutschen Landesbank Girozentrale. Denna nya
garantiansvar fortfarande for Wfa:s skulder. avdelning for stod till bostadsbyggande inom WestLB ingar
visserligen i WestLB:s rdkenskaper, men har dven en egen
redovisning. WestLB:s forutvarande avdelning for stod till
bostadsbyggande har slagits samman med Wfa.
(42) De tillgdngar som 6verfordes, dvs. Wia:s grundkapital, reserver,
fonden for frimjande av bostadsbyggande och andra ford- (46) De overforda tillgdngarna fran Wfa i form av grundkapital,
ringar samt framtida dterbetalningar av bostadslan forblev dven reserver, ovriga tillgdngar och framtida vinster forblir
efter overforingen till WestLB enligt artikel 2 § 16.2 i den forbehdllna stodet till bostadsbyggande och maste séledes
nimnda lagen forbehdllna stodet till bostadsbyggande. 1 forvaltas skilt frin WestLB:s 6vriga affdrsverksamhet. Detta
samma bestimmelse angavs att de overforda tillgingarna sirhdllande av tillgdngarna inom WestLB ir samtidigt en
samtidigt skulle riknas som eget kapital enligt lagen om forutsdttning for att stodet till bostadsbyggandet dven i
kreditvisendet (och foljaktligen enligt kapitalbasdirektivet), fortsittningen skall behandlas som allménnyttig verksam-
vilket ligger till grund for berdkningen av en banks kapitaltick- het enligt tysk skattelagstiftning. Eftersom de tyska
ningsgrad. Foljaktligen ticker de dven WestLB:s konkurrens- myndigheterna antog att Wfa efter inforlivandet faktiskt
utsatta verksamhet. skulle forbli en allmiannyttig institution, avskaffades inte de
skatteundantag som nidmns i punkt 2 i avsnitt IL.
(47) WestLB:s konkurrenter motsatte sig sammanslagningen av
(43) Med anledning av overforingen av  tillgdngarna dndrade det monopolartade Wfa och WestLB ocksd darfor att det
WestLB:s dgare huvudavtalet och kom Gverens om att de for kunde befaras att WestLB skulle utnyttja information som
stod till bostadsbyggande bestdmda tillgdngarna fortsattnings- horde till bostadsstddsomradet for att vinna nya kunder pd
vis skulle uppritthllas, till och med om WestLB skulle ddra sig sina affirsmissiga verksamhetsomriden. De behoriga
forluster som forbrukade det ursprungliga kapitalet. Wria- myndigheterna atog sig att se till att ingen snedvridning
kapitalet skulle internt tas i ansprak forst efter WestLB:s 6vriga av konkurrensen skulle uppstd pd grund av detta nira
egna medel. I huvudavtalet preciserades det att det institutio- forhallande, framfor allt genom att i friga om personal,
nella ansvaret for dgarna till WestLB dven omfattade Wfa:s information m.m. skilja stodet till bostadsbyggande fran
sarskilda resery. Om WestLB sku}le l1kv1dera.s skulle delstaten WestLB:s kommersiella avdelningar (3).
ha en prioriterad fordran pad Wfa-kapitalet. Dessutom
forklarades det att okningen av WestLB:s kapitalbas genom
inforlivandet av Wfa utgjorde en ekonomiskt vérdefull presta-
tion frin delstatens sida och att dgarna skall komma overens
om den darliga ersattningen for gdenna sd snart de forsta (48) Med uppdelningenoav WestI:B den 1 aligusti 2002. (meq
resultaten for rikenskapsdren fran och med 1992 foreligger (). retroaktiv effeke pd balansrakn{ngen frdn den 1 januari
Detta gjordes i en protokollsanteckning till huvudavtalet av ,20,02) genom delstaten Nordrhein-Westfalens llag av den 2
den 11 november 1993. Trots denna interna dverenskommelse juli undﬂerordnades“ Wia Loandeslzank Nordrhein-Westfalen
for att sikra Wia-tillgngarna och Wfakapitalets interna och avldgsnades dirmed dter frin den konkurrensutsatta
efterstilldhet, gor WestLB utat ingen skillnad mellan Wfa:s verksamheten som samlades inom WestLB AG.
funktion som institution for stod till bostadsbyggande och dess
funktion som tillhandahéllare av eget kapital som garantika-
pital for WestLB. De tillgdngar som overforts star i sin helhet
och omedelbart till forfogande for WestLB eller vid eventuell b)  WFA:S VARDE
konkurs for fordringsdgarna.
(49) Det nominella virdet av de tillgdngar i Wfa som den

(44)

()

I det forvaltningsavtal som triffats mellan delstaten och
WestLB i anslutning till lagen om stod till bostadsbyggandet
sdgs att WestLB skall anvinda den sirskilda reserven som
bas for sin egen affirsverksamhet endast i en sidan
utstrackning att man kan garantera att Wfa:s lagstadgade

uppgifter uppfylls.

Enligt uppgift frn den tyska regeringen ar uttrycket "ekonomiskt

virdefull prestation” vagt och det har senare preciserats.

)

31 december 1991 overfordes till WestLB uppgick till
omkring 24,9 miljarder mark (12,73 miljarder euro), varav
24,7 miljarder mark (12,68 miljarder euro) utgjorde
delstatens bostadsstodfond. Eftersom dessa finansiella
medel anvindes for att finansiera bostadslin, som utgér
med ingen eller 1ig rinta samt ofta med linga amorter-
ingsfria perioder, mdste dock detta belopp diskonteras
kraftigt for att fa fram det faktiska virdet.

Enligt § 13 lagen om &verforingen skall Wohnungsbauforderungs-
anstalt genomfora sina uppgifter konkurrensneutralt. Hur detta skall
gé till konkret 4r reglerat i avtal mellan WestLB och delstaten.
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(50) WestLB begirde ett expertutlitande om virdet av Wfa:s balansrakning som eget kapital -5,9 miljarder mark

(61)

(53)

(54)

tillgdngar per den 1 januari 1992. Utldtandet limnades den
30 april 1992. Det bor noteras att denna berdkning av
virdet gjordes forst efter det att delstaten beslutat om
overforingen av Wfa.

Betriffande berdkningsmetoden forklarade revisorerna att
Wta pé grund av sin bestdende forpliktelse att dterinvestera
alla framtida intdkter i bostadsbyggnadslan till lag eller
ingen rinta i sjilva verket inte har ndgot kapitalvirde.
Denna forpliktelse skulle dock upphéra om Wrta séldes.
Fordelarna for WestLB skulle for det forsta vara okningen av
dess kapitalbas och de mojligheter att utvidga affarsverk-
samheten som detta ger och for det andra den forbattrade
kreditvirdigheten pa grund av den betydande 6kningen av
det egna kapitalet. Eftersom WestLB inte far nagra fordelar
av Wfa:s normala verksamhet méste Wfa:s virde berdknas
pa grundval av intdkten av en eventuell forsiljning av Wfa —
utan den forpliktelse till dterinvesteringar som endast géller
internt inom WestLB. Tillgdngarna mdste foljaktligen
virderas med hiansyn till en normal avkastning, dvs. de
skall diskonteras till ett virde som motsvarar vad som kan
anses vara en normal marknadsavkastning pé de nominella
aterflodena.

Revisorerna korrigerade virdet av olika tillgdngs- och
skuldposter i Wfa — virdet av bostadsbyggnadslanen som
nominellt uppgick till 30,7 miljarder mark (15,7 miljarder
euro) minskades till 13,5 miljarder mark (6,9 miljarder
euro), vilket motsvarar en sinkning med 56 % — och kom
fram till ett nettovirde for Wta:s tillgdngar pa 5,9 miljarder
mark (3,02 miljarder euro). Detta motsvarar en total
diskontering pd 76 % i forhdllande till det déavarande
nominella virdet av Wfazs tillgdngar pa 24,9 miljarder
mark (12,7 miljarder euro). Efter denna korrigering av
virdet infordes beloppet pd 5,9 miljarder mark (3,02 mil-
jarder euro) i WestLB:s rakenskaper som “sdrskild reserv for
fraimjande av bostadsbyggande (Sonderriicklage Wohnungs-
bauforderungsanstalt)”.

Efter det att WestLB hade ansokt hos tillsynsmyndigheten
Bundsaufsichtsamt  fiir das Kreditwesen (BAKred) om att
beloppet pd 5,9 miljarder mark (3,02 miljarder euro) skulle
godtas som primdrt kapital, gav BAKred ett annat
revisionsforetag i uppdrag att faststdlla virdet. Denna
vérdering var klar den 30 september 1992. I den virdering
som gjordes for BAKred granskades den virdering som
gjorts for WestLB med avseende pé dess trovdrdighet och
dess metod accepterades. Men framfor allt pa grund av att
man valde en annan diskonteringsrdnta och en avvikande
behandling av fortida dterbetalningar av 1an, kom man fram
till ett nettovirde av Wfa:s tillgdngar pa mellan 4 miljarder
mark (2,05 miljarder euro) och 5,4 miljarder mark
(2,76 miljarder euro).

P grundval av denna virdering godkinde slutligen BAKred
den 30 december 1992 4 miljarder mark (2,05 miljarder
euro) som primart kapital for WestLB enligt lagen om
kreditvdsendet. Det belopp som uppforts i WestLB:s

(56)

(57)

(3,02 miljarder euro) — samt det belopp som godkants
som primdrt kapital har inte dndrats sedan dess.

I bada dessa virderingar av de overforda tillgdngarna utgick
man frdn den situation som rddde efter upphidvandet av
Wfa:s ansvarsdtagande gentemot delstaten, som enligt
virderingarna uppgick till omkring 7,3 miljarder mark
(3,73 miljarder euro).

¢)  EFFEKTER AV OVERFORINGEN AV WFA PA WESTLB

Den 31 december 1991 hade WestLB en godkind
kapitalbas pa 5,1 miljarder mark (2,6 miljarder euro), varay
500 miljoner mark (260 miljoner euro) utgjordes av
vinstandelsbevis  (Genuffrechte).  Kapitaltickningsgraden
enligt lagen om kreditvisendet i dess lydelse fore dndringen
for att inforliva EG:s bankdirektiv uppgick till ca 6,1 % och
lag ddrmed 0,5 procentenheter 6ver det vid den tiden i lag
foreskrivna minimivardet.

Eftersom BAKred godkinde Wfa-tillgdngarna som eget
kapital for WestLB, okade bankens kapitalbas till totalt
9,1 miljarder mark (4,65 miljarder euro), dvs. med 79 %.
Med beaktande av att 100 miljoner mark (50 miljoner euro)
av vinstmedel reserverats, okade WestLB:s kapitalbas till 9,2
miljarder mark (4,7 miljarder euro) per den 31 december
1992. Med beaktande av Wfa:s kapital och riskjusterade
tillgdngar motsvarade detta en kapitaltickningsgrad pa
8,7 %.

Tabell 1: WestLB:s och Wfa:s kapitalbehov och kapitalbas
(enligt uppgifter frin de tyska myndigheterna)

i miljoner tyska mark

(den 31 december) 1991 1992

WestLB:s riskjusterade tillgangar (utan Wfa) | 83000 | 91 209
Wia:s riskjusterade tillgdngar 13497 | 14398
WestLB:s riskjusterade tillgdngar

(inkl. Wa) (% 105607
Erforderlig kapitalbas for WestLB (**) (=a) 4611 5867
Erforderlig kapitalbas for WestLB utan 5067
Wia (%) (=b)

WestLB:s kapitalbas (= c) 5090 9190
WestLB:s kapitalbas utan Wfa (= d) 5190
Utnyttjande av WestLB:s kapitalbas (a/c) 91 % 64 %
Utnyttjande av WestLB:s kapitalbas utan 98 %
Wia (b/d) ’

(*)  Overforingen av Wfa:s tillgingar skedde den 1 januari 1992.
(**) Enligt det ddvarande kravet pd 5,6 %.

I denna kapitaltidckningsgrad pa 8,7 % ingdr en okning av
WestLB:s riskjusterade tillgdngar som inte har anknytning
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(60)

(61)

(63)

(") Konfidentiella uppgifter har utelimnats i denna text och ersatts av [...].

till stodet till bostadsbyggande fran 8,2 miljarder mark
(4,19 miljarder euro), eller 9,9 % under 1992. Om denna
okning hade skett utan overforingen av Wta, skulle WestLB:
s kapitaltickningsgrad den 31 december 1992 ha minskat
till 5,7 %, dvs. ndstan till minimigransen pa 5,6 %.

Medan hela Wfa-kapitalet dr forbehallet stodet till bostads-
byggande, behovs endast en del av Wfa:s kapitalbas enligt
bestimmelserna om kapitaltdckningsgrad for att ticka de
riskjusterade tillgdngarna. Enligt uppgifter fran de tyska
myndigheterna behévdes for detta dndamadl 1,5 miljarder
mark (770 miljoner euro) da de nya kapitaltickningskraven
tradde i kraft. Det dterstdende beloppet pd 2,5 miljarder
mark (1,28 miljarder euro) kunde WestLB foljaktligen vid
denna tid anvinda som eget kapital for att ticka sin
konkurrensutsatta verksamhet.

For WestLB-koncernen var kapitaltdckningsgraden den
31 december 1991 5,8 %, vilket var 0,2 procentenheter
over den ditida minimikvoten. Ett ar senare, efter det att
BAKred godkint Wfa-kapitalet, uppgick denna kvot
inklusive Wfa:s riskjusterade tillgdngar till ca 8,1 % Om
kapitaloverforingen inte hade dgt rum och om koncernen
inte heller, i motsats till vad som faktiskt skedde, hade okat
de risktillgdngar som inte hade samband med stodet till

(62)

bostadsbyggandet, skulle koncernens kapitaltickningsgrad
ha minskat till 5,3 % och dirmed legat 0,3 procentenheter
under den ddvarande minimigransen.

Den 30 juni 1993, dd de nya kapitaltickningskraven enligt
kapitalbas- och kapitaltickningsdirektiven gillde for de tyska
kreditinstituten, uppgick koncernens kapitaltickningsgrad
(inklusive kapitaltickningskraven pd Wfa) enligt de nya
bestimmelserna till 9 %, dvs. 1 procentenhet mer &n
minimikvoten (varav 6,3 procentenheter primart kapital och
2,7 procentenheter supplementirt kapital). Utan tillskottet av
eget kapital genom inforlivandet av Wfa och utan risktill-
gingarna skulle koncernen den 30 juni 1993 haft en
kapitaltdckningsgrad pa ca 7,2 %. Kvoten pa 9 % uppnaddes
genom inforskaffade av ytterligare supplementirt kapital i
form av efterstillda lan till ett belopp av 2,9 miljarder mark
(1,48 miljarder euro) i borjan av 1993. WestLB skaffade under
loppet av 1993 supplementirt kapital pd sammanlagt 3,1
miljarder mark (1,59 miljarder euro). Det ledde till att
koncernens kapitalbas enligt lagen om kreditvisendet till
utgdngen av detta ar okade till 12,9 miljarder mark
(6,6 miljarder euro). Kapitaltickningsgraden var ndgot ligre
n den 30 juni 1993.

Tabell 2: WestLB-koncernens kapitalbehov och kapitalbas (enligt uppgifter frin de tyska myndigheterna)

i miljoner tyska mark

(Medelvirden) 1992(9 | 1993 | 1994 | 1995 1996 1997 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 ()
Balansomslutning 271707 | 332616 | 378 573 | 428 622 | 470 789 | 603 798 | 693 026 | 750 558 | 782 410 | 844 743 | 519 470
Riskjusterade tillgangar | 126 071 120 658 | 151 482 | 156 470 | 173 858 | 204157 | 259237 | [.1()| [..] [..] [.]
Erforderligt primart 4758| 4827| 6060| 6259| 6954 8167| 10370| [...] [.] [.] [.]
raptal (=0
Erforderligt kapital

riorderligh eget Kapital | g 3511 9653 | 12119] 12517| 13908| 16333| 20739| [...] [..] [.] [.]
totalt (=b)
Primart kapital (=c) 5117 8818| 9502 9769| 9805| 10358| 11378| [..] [..] [.] [.]
Supplementirt kapital 500| 2495| 4513| 4946| 5270 7094| 10170| [..] [..] [.] [..]
Kapitalbas totalt (=d) 5617| 11313] 14015| 14715 15075| 17452| 21548| [..] [..] [.] [..]
Utnyttjande av primdrt 0 0 0 0 0 0 o
kapital (cafo) 93%|  55%| 64%| 64%| 71%| 79%| 91%| [..] [..] [.] [..]
Umytjande av kapital- | (ol osol goal g5l 92%|  9a%|  96%
basen totalt (b/d) 6 2 2 2 2 6 AR [..] [.] [.]

)
graden och pa tidpunkten dd BAKred godkinde Wfa-kapitalet.
Y]

Anomalierna for detta dr beror pa att Wfa-tillgdngarna redovisades annorlunda i balansrikningen, definitionen av kapitalbasen 4ndrades liksom kapitalticknings-

Siffrorna hanfor sig till WestLB AG, som 1992 6vertog all konkurrensutsatt verksamhet fran f.d. Westdeutche Landesbank Girozentrale.
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(64) I absoluta tal innebar det primara kapitalet pd 4 miljarder (67) Vad giller begrinsningen av stora exponeringar enligt

(65)

(66)

)

mark (2,05 miljarder euro) en teoretisk majlighet att med
72 miljarder mark (36,8 miljarder euro) utvidga affirs-
volymen av tillgdngar med 100 % riskvikt enligt lagen om
kreditvdsendet i dess tidigare version (kapitaltickningsgrad
pd minst 5,6 %). Enligt den kapitaltickningsgrad pa minst
8 % som tillimpas sedan den 30 juni 1993 skulle det
motsvarande beloppet uppgd till 50 miljarder mark
(25,6 miljarder euro). Under antagande att WestLB-
koncernens konkurrensutsatta affirsomradde kunde forfoga
over 2,5 miljarder tyska mark (1,28 miljarder euro) av Wfa-
kapitalet, 6kades dess utldningskapacitet for lan med 100 %
riskvikt med 31,3 miljarder tyska mark (16 miljarder euro).

[ sjdlva verket okade den tilldtna kreditvolymen dnnu mera,
eftersom en banks tillgdngar normalt inte 4r behiftade med
100 % risk. T slutet av 1993 uppgick WestLB-koncernens
riskjusterade tillgdngar (inklusive Wfa-verksamheten) till
148,6 miljarder mark (76 miljarder euro). Balansomslut-
ningen uppgick till 332,6 miljarder mark (170,1 miljarder
euro). Detta innebdr en genomsnittlig riskvikt pa 45 % (1).
Med ofordndrad riskstruktur och enligt den kvot pa 8 %
som anges i EU:s bankdirektiv var en total tillvixt (eller
tickning for den befintliga affarsverksamheten) pd omkring
69,4 miljarder mark (35,5 miljarder euro) mojlig med det
disponibla primarkapitalet pa 2,5 miljarder mark (1,28 mil-
jarder euro). Eftersom okningen av det priméra kapitalet
gjorde det mojligt for WestLB att skaffa ytterligare
supplementirt kapital (till samma belopp som det primara
kapitalet) okade bankens utldningskapacitet indirekt dnnu
mer.

Ett flertal slutsatser kan dras. For det forsta skulle det utan
en kapitalokning ha varit svért for WestLB att halla sig 6ver
den lagsta tillitna kapitaltickningsgraden enligt lagen om
kreditvisendet i dess lydelse fore anpassningen till EU:s
bankdirektiv. For det andra skulle WestLB-koncernen utan
overforingen av Wfa endast kunna uppfylla kravet pa
kapitaltickningsgrad  enligt  kapitaltdckningsdirektivet
genom att minska sina riskjusterade tillgdngar eller genom
att tillgripa andra kallor till eget kapital (t.ex. upplosning av
dolda reserver). Anskaffning av supplementirt kapital
skulle endast ha varit en tillfillig 16sning, eftersom storleken
pa detta kapital begrinsas av storleken pd det disponibla
primira kapitalet. For det tredje 6versteg kapitalokningen
tillsammans med det nya supplementdra kapital som
anskaffades 1993 det belopp som koncernen behévde for
att uppfylla de stringare kapitaltickningskraven enligt den
dndrade lagen om kreditvisendet.

[ denna berikning ingér inte risktranasaktioner utanfor balansrak-
ningen.

(68)

(69)

(70)

e

)

tillsynsreglerna, motsvarade taket pa 50 % enligt den gamla
versionen av lagen om kreditvisendet omkring 2,5 miljarder
mark (1,28 miljarder euro) innan Wfa-kapitalet godkandes.
Efter det att Wfa-kapitalet godkénts och 100 miljoner mark
(50 miljoner euro) av vinstmedel reserverats, steg detta tak
till ndstan 4,6 miljarder mark (2,35 miljarder euro). Taket
pa 15 % for enskilda stora exponeringar, som tillsammans
inte far uppga till mer 4n 4tta ganger bankens egna kapital,
motsvarade den 31 mars 1992 760 miljoner mark (390
miljoner euro). Ett dr senare, dvs. efter det att Wfa-kapitalet
hade godkints, steg taket till ndstan 1,4 miljarder mark
(720 miljarder euro). WestLB:s utldningskapacitet med
avseende pa stora krediter 6kade med 32 miljarder mark
(16,4 miljarder euro) till foljd av 6verforingen av Wfa (dvs.
med dtta gdnger 6kningen av kapitalbasen) (?).

d)  ERSATTNING FOR OVERFORINGEN AV WFA

Overféringen av Wfa medforde ingen dndring av WestLB:s
dgarstruktur. Dirfor far delstaten Nordrhein-Westfalen
ingen ersdttning for det tillhandahdllna kapitalet, vare sig
som en storre andel av utdelningarna eller i form av
kapitalvinster av dgarandelar i WestLB.

Pd grund av overforingen av Wfa dndrades huvudavtalet
mellan WestLB:s dgare. Enligt § 5.2 i avtalet utgor delstatens
okning av WestLB:s kapitalbas enligt dgarnas uppfattning
en ekonomisk fordel for dem. Storleken pd ersittningen for
det tillhandahéllna kapitalet skulle faststdllas dd de forsta
resultaten av WestLB:s verksamhet under rikenskapsaret
1992 foreldg, dvs. en kort tid efter Gverforingen. I
motiveringen till lagen om 6verforingen finns en liknande
formulering betriffande virdet av overforingen och ersitt-
ningen.

Slutligen faststilldes ersittningen for det tillhandahéllna
kapitalet till 0,6 % per ar. WestLB skall betala denna
ersattning med beskattade vinstmedel, vilket innebar en
kostnad for WestLB fore skatt pa ca. 1,1 % (°). Ersiittningen
skall endast betalas om banken gdr med vinst.

Grunden for ersittningen dr det primira kapital som
BAKred godkant, dvs. 4 miljarder mark (2,05 miljarder
euro). Ersittningen betalas endast for den del av detta
kapital som Wfa inte behover for att ticka sin verksamhet
for stod till bostadsbyggande. Denna del, som stir till
WestLB:s forfogande for att ticka dess affirsverksamhet,
uppgick till 2,5 miljarder mark (1,28 miljarder euro) efter
det att de nya kapitaltickningskraven trétt i kraft och har
sedan dess okat (¥).

Det bor papekas att de nya bestimmelserna inte endast dndrat
kvottalen utan dven definitionerna av begreppen “kapitalbas” och
“riskjusterade tillgangar”.

Enligt en undersokning, framlagd av den tyska regeringen, av den
ersittning som WestLB betalat uppgick bolagsskatten till och med
1993 till 46 % och darefter till 42 %. Till detta kom ett
solidaritetspaslag (Solidaritdtszuschlag) pa 3,75 % ar 1992, 0%
1993 och direfter 7,5 %.

D4 det nedan talas om det belopp for vilket ersittningen skall betalas
ar det for tydlighetens skull alltid friga om situationen vid utgdngen
av 1993, dvs. skillnaden mellan 1,5 miljarder mark (770 miljoner
euro) och 2,5 miljarder mark (1,28 miljarder euro), oberoende av
den omstindigheten att skillnaden mellan det kapital som ar
forbehallet Wfa-verksamheten och det som star till forfogande for
WestLB dndras 6ver tiden.
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(72) Tabell 3: Den sirskilda reserven for stod till bostadsbyggande och Wfais kapitalbasbehov (enligt uppgifter fran de tyska

(74)

(75)

myndigheterna)

i miljoner tyska mark

(den 31 december) 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Sarskild reserv for stod | o001 s 900 | 5900 | 5900| 5900| 5900| 5900| 5900| 5900 5900 5900
till bostadsbyggande
dkint primart

Qﬁ‘t’algo ant PHmATT 4000 | 4000| 4000| 4000| 4000| 4000| 4000| 4000| 4000| 4000| 4000
for Wfa:s byggnadslén 1668 1490 1181 952 892 888 887 [...] [...] [...] [...]
for WestLB 13¢| 2510| 2819| 3048| 3108 3112| 3113| [.] [..] [.] .1

(*)  Eftersom BAKred godkinde Wfa-kapitalet forst den 30 december 1992 stod kapitalandelen pd 2,332 miljarder mark (1,2 miljarder euro) till WestLB:s forfogande
under endast tvd dagar. Detta ger for WestLB ett disponibelt kapital till ett belopp av i genomsnitt 13 miljoner mark (7 miljoner euro).

(%)  Eftersom Wfa-kapitalet frin den konkurrensutsatta verksamheten pd grund av uppdelningen av West LB endast stod till forfogande fram till den 1 augusti 2002 skall
skillnaden pa [...] mellan det totala godkinda primdra kapitalet pa [...] och det belopp pa 632 miljoner mark som var bundet genom Wfa multipliceras med faktorn
7/12. WestLB forfogar foljaktligen over ett disponibelt kapital for konkurrensutsatt verksamhet som uppgér till [...].

111 SYNPUNKTER FRAN BERORDA PARTER

1. BDB:S KLAGOMAL OCH SYNPUNKTER

Enligt BdB:s uppfattning ar tillimpningen av den marknads-
ekonomiska investerarprincipen inte begransad till foretag
som gir med forlust eller 4r i behov av sanering. En
investerare som foljer denna princip styrs i sitt placerings-
beslut inte av frigan om foretaget overhuvudtaget idr
l6nsamt, utan han undersoker om avkastningen motsvarar
den normala avkastningen pd marknaden. Om kapitaltill-
skott av offentliga medel skulle granskas ur stodrattslig
synvinkel endast dé det r friga om foretag som gir med
forlust, skulle detta leda till att privata foretag hamnade i ett
samre lage, vilket dr oforenligt med artikel 86.1 i EG-
fordraget.

Artikel 295 i EG-fordraget kan inte heller tillimpas for att
undanta overforingen av Wfa:s tillgdngar fran tillimpnings-
omradet for konkurrensritten. Ur denna artikel kan man i
bista fall hirleda att delstaten har ritt att bilda en sadan
sarskild fond. S& snart denna Gvergdr till ett foretag med
affirsmdssig verksamhet mdste dock konkurrensreglerna
tillimpas.

a)  RIMLIG ERSATTNING FOR KAPITALET

BdB hivdade att det godkdnda primira kapitalet pd
4 miljarder mark (2,05 miljarder euro), precis som allt
annat primart kapital, kan anvindas for att ticka affars-
verksamheten samtidigt som det likasd, precis som allt
annat primért kapital, kan anvidndas for att skaffa
supplementdrt kapital for kapitaltickning. P4 det sittet
har delstaten gjort det mojligt for WestLB, som verkar med
en ytterst knapp kapitalbas, att inte endast undgd tvanget
att begrdnsa sin affirsverksamhet, utan till och med att
utvidga sin riskverksamhet. Det belopp varmed kapital-
basen Gverstiger det faktiska behovet av eget kapital

(77)

paverkar dessutom bankens finansieringskostnader pd
kapitalmarknaderna. En privat investerare i en marknads-
ekonomi skulle enligt BdB:s uppfattning inte tillfora sitt
foretag ndgot kapital om foretagets ekonomiska resultat
under flera &r varit permanent svagt och ingenting tyder pa
en betydande forbattring, dvs. att det inte finns nédgra
tecken pd att en hogre avkastning kan forvéntas i framtiden.

i.  Avkastningens storlek

BdB framhivde att WestLB var i tringande behov av
primirt kapital och att banken genom overforingen av Wfa
ndrapd fordubblade sitt primara kapital, frdn 4,7 miljarder
mark (2,4 miljarder euro) till 8,7 miljarder mark (4,45
miljarder euro). Med beaktande av WestLB:s svaga lonsam-
het vid denna tid skulle ingen privat investerare ha tillfort
banken ett sd betydande belopp av eget kapital. For att
tillhandahélla kapital under dessa forutsittningar skulle en
privat investerare ha krévt ett pdslag pd minst en halv
procentenhet utover den normala avkastningen pa aktie-
kapital. Enligt uppgift frin BdB uppgick WestLB:s lonsam-
het under de tio dren fore Gverforingen till i genomsnitt
5,6 % fore skatt. For de privata tyska storbankerna ligger
motsvarande virden mellan 12,4 % och 18,6 %, med ett
medelvirde pa 16,8 % (fore skatt) under den ifrdgavarande
tidsperioden. Andra delstatsbanker har uppnatt en l6nsam-
het pd 9-11 %. BdB har lagt fram en berdkning av
avkastningen pé eget kapital i tyska banker, som gjorts av
ett externt konsultforetag for BdB:s rikning.

Betriffande den lampliga metoden att berdkna ett jamforel-
setal for lonsamheten, ansdg BdB att den historiska
avkastningen skall beriknas som det aritmetiska och inte
det geometriska medelvardet (Compound annual growth rate).
Den senare metoden utgdr frdn att investeraren dterin-
vesterar utdelningarna och inkluderar pd sd sitt de extra
beloppen i berdkningen. Hur utdelningarna placeras kan
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dock inte paverka det ursprungliga placeringsbeslutet, utan
bor ses som ett nytt, skilt placeringsbeslut. Darfor maste
man anvidnda en metod med ett aritmetiskt medelvirde.

Om ddremot metoden med "Compound annual growth rate”
tillimpas, uppgdr den genomsnittliga avkastningen efter
skatt for ndgra privata tyska storbanker under dren 1982-
1992 till 12,54 %. Vid berikningen av detta virde har BdB
enligt egen uppgift beaktat alla mojliga innehavsperioder
for placeringar och forsiljningar mellan 1982 och 1992 for
att undvika snedvridningar som kunde uppstd om endast
ett dr togs som basdr och detta dr uppvisade ovanligt hoga
eller laga aktiekurser. Beaktande av flera olika innehavs-
perioder syftar till att utjgmna svingningar pd aktie-
marknaden. BdB havdade att de motsvarande virdena for
WestLB dr for laga, eftersom intdkter av avyttringar av
aktieteckningsritter inte beaktats.

Betriffande "Capital asset pricing model” (CAP-modellen) som
hinvisas till i WestLB:s centrala utlitande for att motivera
kapitalersittningen pd 0,6 % har BdB lagt fram ett eget
externt utldtande. I denna unders6kning kommer man fram
till en avkastning pd eget kapital pd 12,21 % (med
tillimpning av den normala riskpremien pd den tyska
marknaden under perioden 1982-1991) respektive 14,51 %
(under forutsittning av en hogre forvintad riskpremie),
vilket 6verstiger det virde som WestLB angett. Skillnaden
kan forklaras med tvd olika faktorer. For det forsta
tillimpade BdB en hogre riskpremie for eget kapital
(3,16 % respektive 5 %). For det andra tillimpar BdB ett
hogre beta-virde for kreditinstitut (1,25 %). Den riskfria
grundrintesatsen ar densamma som i WestLB:s kalkyl. Med
beaktande av de olika metoderna for att berdkna avkast-
ningen pd eget kapital anger BdB slutligen ett virde pd 14-
16 % som den normalt forvintade avkastningen pd eget
kapital.

Vidare forklarade BdB att en privat minoritetsigare inte
skulle tillfora ndgot extra kapital utan att krdva att hans
andel av foretaget okas. Endast pd s sitt kan han fd en
motsvarande andel av foretagets vinst och storre inflytande
pa foretaget.

BdB framholl att overenskommelsen mellan WestLB:s
aktiedgare, enligt vilken Wfa-kapitalet endast skulle utgora
ett efterstdllt garantikapital i forhéllande till WestLB:s ovriga
garantikapital, i realiteten dr verkningslos, eftersom dels-
taten redan pd grund av sitt institutionella ansvar dr skyldig
att tillfora WestLB kapital om banken rakar i svarigheter. P4
sd sitt garanterar delstaten som 4gare av WestLB inte endast
bankens samtliga skulder, utan dessutom dven det egna
kapital som den sjilv tillfort frin Wfa utan att fi nigon
ersttning for detta. Det innebr att en minskad risk for det
overforda kapitalet mycket val kan vara resultatet av en
storre risk for delstaten som aktiedgare i WestLB. Wfa-
tillgdngarnas riskprofil skiljer sig foljaktligen inte frin den
som kinnetecknar normalt eget kapital.

(82)

(84)

(85)

Betriffande den jimforelse med olika instrument for eget
kapital pa de finansiella marknaderna som Tyskland och
WestLB fort fram i sin argumentation, forklarade BdB att
vinstandelsbevis och “cumulative perpetual stock” inte kan
jaimforas med Wia-tillgdngarna. For det forsta godtas de inte
som primdrt kapital (cumulative perpetual stock har i Tyskland
dnnu inte ens godtagits som supplementdrt kapital). P4
grund av sin egenskap som primirt kapital gjorde Wfa-
tillgdngarna det mojligt for WestLB att ytterligare 6ka sin
kapitalbas genom anskaffning av supplementirt kapital. For
det andra dr de ndimnda instrumenten begrinsade i tiden
och vinstandelsbevis forlorar sin egenskap av supplemen-
tart kapital tvd ar innan de forfaller. WestLB har diremot
obegransad tillgdng till Wfa-tillgdngarna. For det tredje
utg6r dessa instrument normalt endast en begransad del av
en banks kapitalbas och forutsitter en betydande andel
primdrt kapital. For det fjarde kan kapitalmarknadsinstru-
ment handlas pd marknaderna, vilket innebar att investerare
kan avsluta sina placeringar nir de vill. Delstaten har inte
denna mojlighet. Som kompensation for att ha forlorat
dessa affirsmojligheter skulle en privat investerare begira
ett paslag pd minst 0,5 procentenheter pd den normala
avkastningen.

BdB har dven limnat uppgifter till kommissionen om
strukturen pad ndgra privata tyska storbankers kapitalbas
och deras kapitaltickningsgrader frdn 1990 och framat. Av
dessa uppgifter framgdr att de tyska bankerna under borjan
av 1990-talet inte hade ndgra hybridinstrument i sina
primdra egna medel (eller att de dtminstone inte utnyttjade
sadana). Vidare framgér det att kreditinstitutens kapitaltack-
ningsgrader i allminhet lag klart Gver det erforderliga
minimivardet pd 4 % for primért kapital och 8 % for den
totala kapitalbasen.

BdB tog dven upp huvudavtalet mellan WestLB:s andels-
dgare, enligt vilket Wfa-tillgdngarna endast skulle utgora ett
efterstdllt garantikapital i forhdllande till WestLB:s ovriga
garantikapital. Eftersom uttrycket "6vriga garantikapital”
dven refererar till eget kapital i form av vinstandelsbevis och
efterstillda 1dn och ddrmed forsimrar deras kvalitet dr
avtalet till skada for tredje man ("Vertrag zu Lasten Dritter”)
och darfor ogiltigt. Risken for den sarskilda Wfa-reserven ar
darfor storre dn for vinstandelsbevis och efterstillda ldn.

Av alla dessa skal antar BdB att den ersittning pa 0,6 % som
WestLB betalar inte utgor en marknadsmassig forrantning.
Med beaktande av den omstindigheten att WestLB madste
skaffa likvida medel for att fullt ut kunna utnyttja Wfa-
tillgdngarna och att ingen andel i reservens tillvixt gavs,
eftersom delstatens andel i WestLB inte utokades, antog
BdB att en rintesats pa 14-17 % skulle vara korrekt. Denna
ersittning borde betalas for hela det godkinda beloppet pa
4 miljarder mark (2,05 miljarder euro).
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ii.  Likviditetsnackdelar

I sin besvirsskrivelse godtog BdB att det foreldg “likvidi-
tetsnackdelar”, vilket innebar att omkring 7 procentenheter
borde dras av frin kapitalersittningen. Men eftersom
kapitalbasen dven tjanade till att ticka transaktioner utanfor
balansrakningen, for vilka inga likvida medel kravdes, borde
dock detta avdrag pa 7 procentenheter minskas.

[ sina kommentarer till kommissionens beslut att inleda ett
forfarande enligt artikel 88.2 i EG-fordraget anfor BdB att
"likviditetsnackdelar” inte bor beaktas vid berdkningen av
den rimliga avkastningen pd Wfa-tillgdngarna. Den fo6r-
menta likviditetsnackdelen har redan kompenserats genom
diskontering av Wfa-tillgdngarna till ett kontantvirde av
5,9 miljarder mark (3,02 miljarder euro). En del bankverk-
samheter, t.ex. garantier, kraver dessutom 6verhuvudtaget
ingen likviditet. Om ndgra nackdelar sdledes 6ver huvud
taget skall beaktas, kan endast ett litet avdrag pa 2,7
procentenheter komma i friga, for att kompensera for det
faktum att Wfa-kapitalet inte dr bundet till l6nsamma
affarsomraden. For att styrka detta yrkande lade BdB fram
ett utldtande fran en extern expert.

BdB pdpekar dven att WestLB i vilket fall som helst
overskattat refinansieringskostnaderna da de angett dem till
7,5 %. Enligt en undersokning av de genomsnittliga
marknadsrdntorna for refinansieringsinstrument under de
enskilda dren och i enlighet med WestLB:s balansstruktur
bor den faktiska refinansieringsrintan for WestLB pd
marknaderna under dren 1992-1996 antas ha varit i
genomsnitt mellan 6,07 och 6,54 %. BdB har &ven
overlamnat uppgifter till kommissionen om refinansie-
ringskostnaderna for ndgra privata tyska storbanker vid
tiden for Gverforingen av Wfa. Dessa vdrden var betydligt
ligre 4n de 7,5% som WestLB i en tidigare fas av
forfarandet uppgett som en rimlig refinansieringskostnad.
Hir bor man enligt BdB:s uppfattning skilja mellan
kostnader fore och efter skatt. Refinansieringskostnader
minskar den beskattningsbara vinsten. Om refinansierings-
kostnaderna skall beaktas, bor refinansieringsrantan berik-
nas efter skatt.

iii. Kapitalbas for berdkning av ersdttningen

Som redan nidmnts menade BdB att den rimliga ersitt-
ningen borde betalas ut for hela det belopp som godkints
som primdrt kapital, dvs. 4 miljarder mark (2,05 miljarder
euro). I sina synpunkter hiavdade BdB dock &ven att inte
endast detta belopp, som BAKred godkint som primart
kapital, ar till nytta for WestLB, utan dven det aterstdende
beloppet pa 1,9 miljarder mark (970 miljoner euro). Detta
belopp kan visserligen inte anvindas for att ticka affars-
verksamhet, men det redovisas 4ndd i balansriakningen som
eget kapital. Kreditvarderingsforetag och investerare ser inte
pa det godkidnda primara kapitalet, utan pd hela det egna

92)
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kapital som redovisas i balansrikningen, eftersom detta
ligger till grund for de i branschen gingse uppskattningarna
av de medel som stér till forfogande for att ticka forluster.
Det innebir att beloppet 6kar WestLB:s kreditvirdighet for
vilket en ersittning jaimforbar med en garantiavgift bor
betalas.

iv.  Synergieffekter

Enligt BdB dr de péstddda synergieffekterna inte den
egentliga anledningen till 6verforingen av tillgdngarna.
Det framgdr ocksd tydligt av att dtgdrden i lagen om
overforingen motiveras med nodvandigheten att stirka
WestLB:s konkurrensposition och att man avtalat om att
betala en ekonomisk ersittning.

Dessutom fragar BdB hur synergieffekterna skall kunna
uppnds om Wfa:s och WestLB:s respektive affirsmissiga
verksamheter ekonomiskt, organisatoriskt och personellt
skall hallas isdr frén varandra sdsom anges i de tillimpliga
rittsliga bestimmelserna. Om det skulle uppstd synergief-
fekter i Wfa:s verksambhet, skulle detta minska kostnaderna
for stodet till bostadsbyggande, som dock inte skulle kunna
betraktas som en ersittning som delstaten far frin WestLB.

b)  SKATTEASPEKTER

BdB forklarar att Wfa-tillgdngarna dven efter overforingen
ar befriade fran bolags-, formogenhets- och naringsskatt.
Skattebefrielser for offentligrittsliga kreditinstitut ar dock
berittigade endast da dessa institut enbart bedriver all-
maénnyttig verksamhet och i den man de inte konkurrerar
med privata, skattskyldiga institut.

BdB anfor att en normal bank som okar sitt kapital maste
betala 0,6 % formogenhetsskatt och 0,8 % néringsskatt
arligen for det nya kapitalet. WestLB har darfor fatt en
bittre stillning 4n andra banker. Befrielsen fran bolagsskatt
gynnar indirekt WestLB. Att staten avstdr fran skatteintakter
utgor statligt stod i den mening som avses i artikel 87.1 i
EG-fordraget.

¢)  AVSKRIVNING AV SKULDER

Fore overforingen avskrevs skulder som Wfa hade till
delstaten till ett belopp av 7,3 miljarder mark (3,77 mil-
jarder euro). Delstaten avstod fran detta ansvarsitagande
fran Wfa:s sida utan att begdra nigon ersittning av Wfa
eller WestLB. En privat investerare i en marknadsekonomi
skulle krava en ersdttning for detta. Att delstaten avstod frdn
ansvarsatagandet var en avgorande forutsittning for att den
tyska tillsynsmyndigheten for kreditvisendet (Bundesauf-
sichtsamt  fiir das Kreditwesen, BAKred) skulle godkinna
beloppet pd 4 miljarder mark (2,5 miljarder euro) som
primért kapital. Pd sd sdtt fick WestLB en direkt fordel av
skuldavskrivningen.
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2. SYNPUNKTER FRAN ANDRA BERORDA PARTER

Forutom WestLB och BdB yttrade sig tvd andra berorda
parter om kommissionens beslut att inleda ett forfarande
enligt artikel 88.2 i EG-fordraget.

a)  ASSOCIATION FRANCAISE DES BANQUES

Den franska bankforeningen Association Francaise des
Banques forklarar att tillskottet av eget kapital till WestLB,
for vilket endast en obetydlig ersittning krdvs, och
delstatens permanenta garanti for banken lett till snedvrid-
ningar av konkurrensen till skada for franska kreditinstitut.
Eftersom WestLB:s dgare kravde en avkastning pd det egna
kapitalet som var klart ligre d4n den marknadsmissiga
nivdn, kan WestLB erbjuda sina tjanster till priser som ar
lagre 4n kostnaderna (dumpning). P4 grund av garantians-
varet har WestLB kreditbetyget "AAA”, vilket innebdr att
banken kan skota sin refinansiering pd marknaderna till
mycket formanliga villkor.

Denna fordel for WestLB missgynnar franska banker med
verksamhet i Tyskland. Samtidigt kan WestLB pd grund av
dessa sdrskilda omstindigheter utvidga sin affarsverksamhet
i Frankrike, framfor allt pd omrddet for kommunal
finansiering. Konkurrensen i banksektorn har blivit snedv-
riden i Tyskland, Frankrike och andra medlemsstater.

b)  BRITISH BANKERS' ASSOCIATION

Den brittiska bankforeningen (British Bankers’ Association)
forklarar att WestLB ér en aktiv konkurrent till icke-tyska
banker inom Tyskland och pd hela den europeiska
marknaden. Stod till formén for WestLB snedvrider darfor
handeln inom gemenskapen. Kommissionen uppmanas att
skapa respekt f6r den inre marknadens principer och att
inte undanta offentligt dgda banker fran konkurrensreg-
lerna i fordraget.

3. SYNPUNKTER FRAN WESTLB

Efter det att kommissionens beslut att inleda ett forfarande
enligt artikel 88.2 i EG-fordraget offentliggjorts over-
lamnade WestLB som sitt yttrande en kopia av Tysklands
synpunkter i samma édrende och forklarade att banken till
fullo instimmer i dessa synpunkter. Tysklands argument ar
darfor 1 allménhet representativa dven for WestLB:s stand-
punkt, som darfor endast skall refereras i korthet har.

a) ALLMANNA SYNPUNKTER FOR OVERFORINGEN AV
TILLGANGARNA

(100) Enligt WestLB:s uppfattning kan den marknadsekonomiska

investerarprincipen inte tillimpas pd ekonomiskt sunda och
lonsamma foretag. Detta har bekriftats av EG-domstolen.
Domstolen tillimpar denna princip endast da det ifrdgava-
rande foretaget vid tiden for investeringsbeslutet redan
sedan en langre tid gjort stora forluster och ar verksamt i en
sektor med strukturell overkapacitet. I EG-domstolens
rdttspraxis finns inget stod for att tillimpa principen pa
ekonomiskt sunda och lonsamma foretag.

(101) Pd grund av Wfa:s sirskilda uppgift kan dess tillgangar inte

jamforas med normalt eget kapital. Inforlivandet av Wfa-
tillgdngarna, som inte kan anvindas pd nigot annat sitt, i
WestLB innebar ur ekonomisk synvinkel den mest
rationella anvindningen av dessa tillgdngar. Genom 6ver-
foringen av tillgdngarna optimerade delstaten anvind-
ningen av de tillgingar som var forbehallna stod till
bostadsbyggande. En privat dgare skulle ha forfarit pa precis
samma Satt.

(102) Enligt WestLB:s uppfattning skulle en 6kning av delstatens

andel i samband med overforingen av tillgdngarna inte
endast ha varit onodig, utan dven oforenlig med Wfa-
tillgdngarnas sarskilda riskprofil. Eftersom den inte medfort
nagon okad likviditet kan inforlivandet inte jamforas med
andra former av kapitaltillskott. Det finns dven andra typer
av instrument for eget kapital pd marknaden som inte
medfor rostritt.

(103) Eftersom ersdttningen till delstaten ar rimlig, kan man inte

begira nagon okning av WestLB:s lonsamhet. Det ar inte
heller klart varfor en privat investerare i en marknads-
ekonomi skulle kriva en viss vinstnivd da han investerar i
ett [onsamt foretag. Eftersom WestLB hittills gatt med vinst
finns det heller inget behov av nigon omstrukturering-
splan. EG-domstolen kréaver en sddan plan endast dd det ar
fraga om omstruktureringsstod till foretag som gar med
forlust.

b)  RIMLIG ERSATTNING FOR KAPITALET

(104) Enligt WestLB:s uppfattning ar storleken pa den ersittning

som betalas for Wfa-tillgdngarna rimlig. Som stod for sin
uppfattning har WestLB lagt fram ett utlitande frin en
investmentbank, som den gett i uppdrag att virdera
ersittningen. I expertutlatandet jamfors Wfa-tillgdngarnas
riskprofil med andra former av eget kapital. Resultatet ar att
en rimlig ersittning for den sirskilda Wfa-reserven ligger
pa 0,9-1,4 %. Det motsvaras av att WestLB har kostnader
for anviandning av Wfa-tillgdngarna pa 1,1 % (fore skatt).
WestLB framhaller att ett fullt utnyttjande av Wfa-till-
gdngarna kréver ytterligare refinansieringskostnader, som i
de olika dokumenten anges till 7,5-9,3 %.

(105) WestLB hdvdar dven att de siffror om de tyska bankernas

avkastning pa eget kapital som BdB lagt fram av olika skal
inte dr korrekta. Den investeringsperiod som BdB utgatt
fran i sin berdkning leder pd grund av den speciella
kursutvecklingen pd borsen till sirskilt hoga avkastnings-
virden. Det aritmetiska medelviarde som BdB anfort ger
felaktiga resultat. I stillet borde man ha anvént sig av det
geometriska medelvirdet ("Compound annual growth rate”).
BdB inbegriper i sin kalkyl investeringsperioder som ir
irrelevanta for ett investeringsbeslut under 1992, och pé
grund av att alla mojliga innehavsperioder beaktas kommer
enskilda dr att riknas flera ganger. De kreditinstitut som
BdB tar upp for att berikna den genomsnittliga avkast-
ningen pd eget kapital for tyska storbanker kan inte
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jamforas med WestLB eftersom deras kirnverksamheter
skiljer sig frdn varandra. Om man utgdende fran alla dessa
faktorer justerar den genomsnittliga avkastning pa 16,6 %
som BdB nimner kommer man framtill ett virde pé 5,8 %.

¢)  SYNERGIEFFEKTER

(106) Enligt WestLB medférde inforlivandet av Wfa i WestLB

betydande kostnadsbesparingar for Wfa. Under de forsta
tva dren kunde man minska Wfa-personalen (tidigare 588
personer: personalen i "gamla Wfa” och de anstillda i
WestLB:s avdelning for bostadsbyggande, vars kostnader
Wfa stod for fore overforingen) med 53 personer. Under de
forsta dren gav inforlivandet upphov till rliga samverkan-
svinster pa 13 miljoner mark (7 miljoner euro). Personal-
minskningen skulle fortsitta i en takt som innebar att
besparingarna fran och med 1997 forvintades oka till
omkring 25 miljoner mark (13 miljoner euro) per r. Dessa
belopp anvindes uteslutande till delstatens stod till
bostadsbyggande. I ett annat dokument talas om sam-
verkansvinster pd minst 35 miljoner mark (18 miljarder
euro) per dr.

(107) Under inférlivandet 6vertog WestLB kostnader pa 33 miljo-

ner mark (17 miljoner euro) for att dndra pensionssystemet
for de anstillda vid Wfa och gjorde en motsvarande
betalning till forbundsstatens och delstaternas pensions-
anstalt. Denna betalning kommer att minska Wfa:s fram-
tida utgifter.

d)  SKATTEBEFRIELSE

(108) Enligt WestLB 6verensstimmer befriandet av Wfa fran vissa

skatter med det tyska skatterattssystemet, enligt vilket de
ifrdgavarande skatterna inte tas ut av institutioner som
tjdnar offentliga syften och inte konkurrerar med skatts-
kyldiga institutioner. WestLB sjdlvt maste till fullo betala
alla dessa skatter och banken fir inga fordelar av Wfa:s
skattebefrielse. Sedan den 1 januari 1997 tas ingen
formogenhetsskatt ut och sedan den 1 januari 1998 ingen
ndringsskatt.

e)  AVSKRIVNING AV SKULDER

(109) Avskrivningen av de ifrdgavarande skulderna skedde fore

overforingen och virderingen av Wfa-tillgdngarna i sam-
band med denna. Beloppet pd 4 miljarder mark (2,05 mil-
jarder euro) hanfor sig saledes till situationen utan dessa
skulder. Eftersom ersittningen grundar sig pd detta belopp,
far WestLB ingen fordel av avskrivningen.

IV. TYSKLANDS KOMMENTARER

(110) Enligt Tysklands uppfattning innehéller overforingen inga

inslag av statligt stod i den mening som avses i EG-fordraget
till forman for WestLB. Delstaten Nordrhein-Westfalen far
en rimlig, marknadsmdssig ersittning. Inte heller de andra
dgarna i WestLB fir ndgot statligt stod genom overforingen,
eftersom bevarandet av dgarstrukturen efter inforlivandet av

Wifa berittigas av den rimliga ersittning som WestLB
betalar. Inte heller skattebefrielsen, som gillde Wfa,
innehdller ndgot inslag av statligt stod till f6rmén for
WestLB, eftersom den inte beror bankens affirsmissiga
verksambhet.

(111) Enligt Tysklands uppfattning kan kommissionen endast

granska fallet pd grundval av de omstandigheter som radde
vid tiden for investeringsbeslutet, dvs. i slutet av 1991.
Endast dessa omstindigheter kan ha legat till grund for
delstatens investeringsbeslut. Senare fragor och skeenden,
som BAKred:s godkinnande av Wfa-tillgdngarna som eget
kapital och den érliga virderingen och inforlivandet av Wfa:
s tillgdngar och skulder i WestLB:s balansrikning ar inte
foremal for kommissionens granskning.

(112) Enligt Tyskland gér planerna pé att inforliva Wfa i WestLB

tillbaka till 1970- och 1980-talen. Anledningen till detta var
en onskan att effektivisera stodet till bostadsbyggandet. Fore
inforlivandet var forfarandet for att {3 ett bostadsbyggnads-
lan ganska komplicerat, eftersom sdvil Wfa som WestLB
var engagerade forutom de behoriga offentliga myndighe-
terna. Inom WestLB fanns en sdrskild avdelning. "Stod till
bostadsbyggande”, vars kostnader bars av. Wfa. Denna
struktur innebar dubblering av tjdnster och akter och andra
effektivitetsforluster. Efter inforlivandet behover stodmotta-
garna endast vinda sig till en instans i stallet for tva.

(113) Tyskland menar vidare att WestLB skulle ha kunnat uppfylla

de nya kapitaltickningskriterierna utan anskaffning av
supplementirt kapital. For att garantera bankens langsiktiga
funktionsduglighet var det dock dndamalsenligt att 6ka det
primédra kapitalet. Allt detta sammantaget visar att det
fraimsta motivet for inforlivandet inte var att 6ka WestLB:s
kapitalbas, utan att uppnd mojliga synergieffekter och
forbittra forfarandet for stodet till bostadsbyggande. And-
ringen av kapitaltickningskraven hade endast varit den
utlosande faktorn.

(114) I det berorda lagstiftningsinitiativet anges redan att syftet

med delstatens bostadsbyggnadsfond madste kvarstd, dess
substans garanteras och instrumenten for bostadspolitiken
bevaras. I enlighet med detta skall WestLB driva Wfa som
en organisatoriskt och ekonomiskt sjilvstindig institution
med eget bokslut. Om WestLB skulle liggas ned har
delstaten foretradesritt till Wfa:s nettotillgngar. Alla Wfa:s
intdkter skall fortsittningsvis anvdndas for stodet till
bostadsbyggande. For att uppfylla sina kapitaltickningskrav
kan WestLB endast anvinda den del av Wfa:s kapitalbas
som Wfa sjdlvt inte behover for att ticka sina tillgingar.
Delstaten behdller ett sdrskilt inflytande 6ver Wfa genom
sarskilda rétter till overvakning, information och samarbete.

(115) Utdt utgor den sirskilda reserven garantikapital utan

begrinsning. Om WestLB skulle ga i konkurs eller likvideras
har fordringsdgarna direkt tillgdng till den sirskilda Wfa-
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reserven. Aven forluster kan i sin helhet tickas av den
sarskilda reserven. Internt har diremot WestLB:s dgare
reglerat ordningsfoljden for krav pd Wfa-kapitalet pa ett
annat sitt. Wfa-tillgdngarna kan hir endast tas i ansprak
efter WestLB:s ovriga egna kapital. Eftersom denna interna
overenskommelse inte giller den lagstadgade garantin utat,
godkinde BAKred den 30 december 1992 den sarskilda
reserven till ett belopp av 4,0 miljarder mark (2,5 miljarder
euro) som primart kapital.

1. PRINCIPEN OM DEN PRIVATA INVESTERAREN I EN
MARKNADSEKONOMI

(116) Tyskland papekar att delstaten inte under ndgra omstindig-

heter var skyldig att som alternativ till overforingen av Wfa
dven beakta en privatisering for att pd detta sitt gora det
mojligt for WestLB att vinda sig till kapitalmarknaderna for
att skaffa det egna kapital som banken behovde. Delstaten
var inte skyldig att 6ppna WestLB for privat kapital. En
sddan argumentation 4r inte forenlig med artikel 295 i EG-
fordraget.

(117) Det behovdes ingen 6kning av WestLB:s totala 16nsamhet,

eftersom dtgarder for att hoja avkastningen endast kravs da
staten skjuter till kapital till foretag som gir med forlust.
EG-domstolen har alltid tillimpat den marknadsekono-
miska investerarprincipen endast pa statliga ingripanden i
olonsamma foretag och branscher med strukturell over-
kapacitet. Av EG-domstolens rattspraxis kan man inte dra
slutsatsen att kommissionen har ritt att granska statliga
investeringar i ekonomiskt sunda och 16nsamma foretag for
att avgora om de dtminstone uppndr en genomsnittlig
kapitalavkastning. Staten kan dven ta hansyn till lingsiktiga,
strategiska Overvdganden; den har en viss foretagsmassig
frihet att fatta beslut, och kommissionen har ingen ritt att
granska foretagsbeslut som fattas inom ramen for denna
frihet. Kommissionen har darfor inte ritt att krdva en viss
minimiavkastning, forutsatt att foretaget i frdga inte gar
med forlust pd lang sikt. Berdkningar av genomsnittlig
avkastning medfor nodvindigtvis dven att manga foretag
visar en lonsamhet som ligger under genomsnittet i deras
respektive branscher. Det dr dessutom oklart vilka foretag
och tidsperioder som skall ligga till grund for berdkningen
av den genomsnittliga avkastningen. Staten ar inte skyldig
att vid foretagsbeslut uteslutande ritta sig efter lonsam-
hetsoverviganden. Aven en privat investerare kan naturligt-
vis beakta andra aspekter. Det dr en del av den fria
foretagsamheten att ha ratt att fortsitta driften av foretag
med lagre dn genomsnittlig 16nsamhet och att tillfora dem
nytt kapital. Gransen for staten nds forst dd dess agerande i
jamforelse med en privat investerares inte lingre pd ndgot
vis kan motiveras ur ekonomisk synvinkel.

(118) Den genomforda transaktionen kan dock dven motiveras

enligt den marknadsekonomiska investerarprincipen som
en dtgird som dven en privat dgare skulle ha vidtagit. De
tillgangar som tillforts kan pa grund av att de dr férbehéllna
ett visst indamdl inte jamforas med ett "normalt” tillskott av
eget kapital. Inforlivandet av Wfa var den affarsmassigt mest
rationella och effektiva anvindningen av Wfa-tillgdngarna.
Delstaten har genom inforlivandet i WestLB anvant Wfa-
tillgdngarna pa lonsammast mojliga sitt. Om man jamfor
Wfa med privata tillgdngar som 4r bundna till ett

allmannyttigt dndamal (t.ex. en stiftelse), skulle en privat
dgare ha behandlat dessa tillgdngar pa precis samma sitt for
att Ionsamt utnyttja de tillgdngar som inte kan anvindas pa
ndgot annat sitt dn for sitt deklarerade andamal.

(119) Enligt Tysklands uppfattning utgor Wfa-tillgdngarnas

offentliga dndamal en uppgift av allmint ekonomiskt
intresse, som enligt artikel 295 i EG-fordraget dr undan-
dragen kommissionens overvakning. Medlemsstaterna har
ritt att skapa sddana fonder som ar forbehéllna ett bestimt
dndamal.

(120) Enligt Tysklands uppfattning ar det ur stodréttslig synvinkel

irrelevant hur en rimlig ersittning betalas. Eftersom
delstaten far en rimlig ersittning dr det varken nodvindigt
eller motiverat att 6ka dess dgarandel av WestLB. Det skulle
ha gett delstaten en extra ekonomisk fordel utan ndgon
motprestation. En sddan utokning av dgarandelen skulle
inte heller vara motiverad med tanke pd Wfa-tillgdngarnas
sdrskilda karaktdr (bristande likviditet, efterstilldhet inom
banken). Dessutom saknar dven vissa kapitalmarknadsin-
strument som kan jaimforas med Wfa-tillgdngarna rostritt.
Eftersom den avtalade ersittningen 4r rimlig fir de andra
dgarna inga extra intdkter som inte skulle ha tillkommit
dem under normala, marknadsmassiga forhallanden, och
dirigenom okas inte heller WestLB:s attraktion for andra
investerare. Eftersom dgarstrukturen i WestLB ar faststalld
och inga nya (privata) andelsigare kan tillkomma, skulle
dessutom en hypotetiskt for ldg ersittning inte ha ndgot
inflytande pa eventuella privata investerare. Till och med
om de andra dgarna faktiskt skulle fa en fordel, skulle dock
effekten pd sparbankerna vara alltfor liten for att kunna
mirkas.

(121) Eftersom delstaten far en bestdimd och rimlig ersittning och

WestLB alltid varit och forblir ett foretag med lonsam
verksamhet, som utan minsta tvivel kan betala den avtalade
ersattningen, ar den faktiska storleken péd avkastningen pa
det egna kapitalet utan betydelse och delstaten har
foljaktligen ingen anledning att krdva en hogre lonsamhet
av banken.

2. RIMLIG ERSATTNING FOR KAPITALET

(122) Enligt Tysklands uppfattning betalade WestLB en rimlig

ersdttning for de 6verforda tillgdngarna. Att WestLB madste
betala en ersittning for det kapital som stillts till dess
forfogande har delstaten fran forsta borjan sett som en
forutsittning for overforingen. De berorda parterna hade
ingdende diskuterat ersittningens storlek och grundvalen
for att beridkna den. Eftersom man 1991 dnnu inte visste
vilket belopp BAKred skulle godkdnna som primart kapital,
hade man dock endast faststillt ersittningen i princip, inte
konkret vid tiden for overforingen av tillgdngarna. Den
faktiska ersittningen pa 0,6 % faststilldes 1993 efter
forhandlingar med de andra dgarna i WestLB (!). Tyskland
har inte ldmnat kommissionen ndgon som helst doku-
mentation med forklaringar till hur detta virde faststalldes.
[ stillet havdar Tyskland att det som ar avgorande ur
stodrittslig synvinkel inte dr de 6verviganden som lag till
grund for ersittningens storlek, utan endast resultatet, och
att detta var rimligt. Den fasta ersittningen skall betalas av

(") Ersattningen pd 0,6 % per dr faststilldes i en protokollsanteckning till

huvudavtalet daterad den 11 november 1993.
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den vinst som kan delas ut, dvs. fore utdelningen. Om
ersattningen under ett enskilt dr inte betalas pd grund av att
ingen vinst gjorts, foreligger ingen ritt till kompensations-
betalning under de f6ljande aren (!). Virdet pd 0,6 %

motsvarar en kostnad fore skatt for WestLB pa omkring
1,1 %.

(123) I tabellen nedan listas WestLB:s betalningar till delstaten

som ersittning for de 6verforda tillgdngarna.

(124) Tabell 4: Av WestLB betald ersittning for overforingen av Wia:s tillgdngar (uppgifter fran Tyskland)

(miljoner DEM)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Ersdttning (fore skatt) 0,0 27,9 30,8 33,4 33,9 34,0 34,0 [...] [...] [...] [...]
Betalning for Gvertagandet
av Wfa-anstilldas intjinade 33,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 [...] [...] [...] [...]
pensionsrattigheter
Total ersittning till delsta-
t;a ersittning il delsta 331 | 279 | 308 | 334 | 339| 340 | 340 | [.] [..] [.] [.]

(125) Tyskland har lagt fram ett utlitande frdn ett externt

konsultforetag, som av WestLB fatt i uppdrag att faststilla
hur stor en rimlig ersittning for kapitalplaceringar med
samma riskprofil som Wfa-tillgdngarnas skulle ha varit
1991. I expertutldtandet undersoks riskprofilen sdvil
externt som internt samt villkoren for ersittningsbetal-
ningarna. Resultaten jamf6rs med olika kapitalinstrument
pa de internationella kapitalmarknaderna for att fa fram ett
rimligt virde pé ersttningen. Jaimforelsen kommenteras i
ndsta avsnitt. I utlatandet konstateras att en ersattningsniva
pd 0,9 %-1,4 % ar rimlig. Eftersom ersittningen pa 0,6 %
for WestLB motsvarar en kostnad fore skatt pd 1,1 % anses
ersattningen vara rimlig. Férutom denna direkta ersdttning
boér man dven beakta synergieffekterna av overforingen av
tillgdngarna.

a)  JAMFORELSE MED ANDRA KAPITALINSTRUMENT

(126) I utlitandena antas det att avkastningen pa ett kapital-

instrument dr beroende av dess riskprofil: ju hogre risk,
desto hogre riskpremie, dvs. rinteskillnaden mot sikra

kapitalinvesterarens stillning vid eventuellt lopande for-
luster och dennes stillning vid eventuell konkurs eller
likvidation. I utlitandena beskrivs olika egenskaper (%) hos
flera kapitalinstrument pd de finansiella marknaderna
(stamaktier, passivt deldgande (Stille Beteiligungen), vinst-
andelsbevis, "perpetual preferred share”, “trust preferred securi-
ties” och efterstdllda lan) och jamfors med Wfa-tillgdngarna.
Enligt utldtandena kan Wfa-tillgdngarna narmast jamforas
med vinstandelsbevis, "Perpetual preferred shares” och passivt
deldgande (*). Av de kapitalinstrument som namns ar "trust
preferred shares” och "perpetual preferred shares” inte godkinda
i Tyskland. Enligt utlitandena fanns i slutet av 1991 i
Tyskland foljande kapitalinstrument som godtogs som
primirt kapital: stamaktier, preferensaktier och passivt
deldgande.

(127) I utlitandena framhalls att Wfa-tillgdngarna vid eventuell

konkurs for WestLB skulle std till fordringsigarnas
forfogande (garantifunktion). Samtidigt kan WestLB
utjdgmna forluster i obegrinsad utstrickning med den
sirskilda Wfa-reserven (forlustutjgmningsfunktion). De
interna Gverenskommelserna och forbehéllet betriffande

statsobligationer. For analysen av ett kapitalinstruments
riskprofil dr darfor framfor allt foljande tre faktorer av
betydelse: formerna for de lopande rintebetalningarna,

(") Tyskland forklarar att dgarna kommit Overens om att sidana
kompensationsbetalningar skall goras, men WestLB ar inte rattsligt

forpliktigat till detta.

(%) Foljande egenskaper beskrivs: emissionsland och utstillarnas hem-

land, tillsynsmassig klassificering, typisk 16ptid, behandling vid
eventuell konkurs eller likvidation eller forlusttickning, majlighet till
inlosen, mojlighet att uppskjuta utbetalning av rantor eller utdel-

ningar, mojlighet till kumulativt uppskjutande.

(®) 1den ena versionen jimfors Wfa-tillgingarna med vinstandelsbevis
och "perpetual preferred stock”, i det andra med alla tre

instrumenten.



L 307/38 Europeiska unionens officiella tidning 7.11.2006

anvandningen av Wfa-tillgdngarna dr utan betydelse i detta
sammanhang. Internt dr dock den sirskilda reservens
garantifunktion efterstilld WestLB:s ovriga kapitalbas, och
detta dr avgorande for en investerares beslut.

(128) Med avseende pa forlustutjgmningsfunktionen kan den

sarskilda Wfa-reserven jimforas med “perpetual preferred
shares”. Eftersom den sirskilda Wfa-reserven skulle utnyttjas
endast — och dd jimsides med vinstandelsbevisen (som
utgor supplementirt kapital) — om WestLB:s 6vriga
kapitalbas forbrukats och dven vinstandelsbevisen redan
delvis anvints tillsammans med dessa andra former av
primért kapital, dr reserven forenad med mindre risk 4dn
vinstandelsbevisen. Detsamma giller passivt deldgande.

(129) Betrdffande garantifunktionen skulle den sirskilda reserven

tas i ansprdk efter de Gvriga formerna av primért kapital,
men fore passivt deldgande, vinstandelsbevis och Gvrigt
supplementdrt kapital. Foljaktligen 4r den sdrskilda Wfa-
reserven behiftad med en storre risk dn vinstandelsbevis
och passivt deligande. Aven betriffande garantifunktionen
kan den sdrskilda Wfa-reserven med avseende pad risken
jamforas med “perpetual preferred shares”. Eftersom
sannolikheten for att WestLB gar i konkurs dr synnerligen
liten kan dock denna risk i praktiken limnas obeaktad, och
en investerare skulle tillméta de hithorande riskkostnaderna
ett mycket ldgt virde.

(130) Rintan pd Wfa-tillgdngarna skulle betalas av den utdel-

ningsbara vinsten och ha foretrade framfor utdelningar.
Om vinsten inte ricker till betalas ingen ersittning. Denna
bestimmelse overensstimmer i princip med motsvarande
egenskap hos “perpetual preferred shares”. Vinstandelsbevis
har ldgre risk, eftersom obetalda rintor fors vidare
kumulativt till kommande &r for betalning. Aven vid
passivt deldgande dr kumulativa betalningar i efterhand
mojliga. I fallet med den sdrskilda Wfa-reserven omfattar
risken for betalningsinstillelse endast riskpremien (péd
grund av ’likviditetsnackdelarna”, se nedan), medan den
for de tva andra instrumenten galler hela kupongen (riskfri
avkastning plus riskmarginal). Med avseende pé riskbetal-
ningar 4r risken for den sirskilda Wfa-reserven nagot ligre
dn for de tre andra instrumenten.

(131) I utldtandena kommer man till slutsatsen att riskpremien

for den sarskilda Wfa-reserven mdste vara ligre 4n for savil
vinstandelsbevis och passivt deldgande som “perpetual
preferred shares”. For vinstandelsbevis nimns en “historisk

marginal” fore skatt pd 1,0-1,2 %, for passivt deligande 1,1-
1,5 % och for "perpetual preferred shares” 1,5-2,0 % (!). For
den sarskilda Wfa-reserven beriknas for aren 1993 till 1996
en ersittning pd 1,1 % (3. For 1992 anges ett virde pa
255 % (%). Aven synergieffekterna bor beaktas. I utlitandena
drar man slutsatsen att den ersittning som WestLB betalade
1992 var for stor och under perioden 1993-1996 var
rimlig.

b)  LIKVIDITETSNACKDELAR

(132) Enligt Tysklands uppfattning innebdr ett tillskott av

kontanta medel en okning av kapitalbasen och en
likviditetsanskaffning. De likvida medlen kan &terinvesteras
och ge rinteintikter, for vilket investeraren kriver en
ersittning. Overforingen av Wfa-tillgingarna 6kar WestLB:s
kapitalbas, men ger ingen okad likviditet. Wta:s kapital ar
bundet till stodet till bostadsbyggande. Till skillnad frén vid
tillforsel av kontanta medel kan WestLB inte dterinvestera
nagra likvida medel, utan maste skaffa sig likviditet pa
marknaden f6r att uppnd det resultatet. Det medfor
ytterligare rintekostnader. P4 grund av denna brist pd
likviditet kan delstaten, sdsom det forklaras i expertutla-
tandena, endast begira en ersittning som motsvarar
riskpremien, dvs. skillnaden mellan den totala avkastningen
pa en investering och avkastningen pa en motsvarande tysk
statsobligation.

(133) Vidare uppges att praktiskt taget all aktiv riskbehaftad

verksamhet i ett kreditinstitut kraver likviditet, t.ex. swap-,
termins- och derivathandel. Endast utstillande av borgens-
forbindelser och garantier kan bedrivas utan anvindning av
likvida medel, men dessa transaktioner redovisas inte heller
i bankens balansrikning.

(134) De refinansieringskostnader som skall beaktas bor fast-

stillas till avkastningen pé riskfria ldngfristiga tyska
statsobligationer (med tio ars loptid). I slutet av 1991
uppgick avkastningen pé andrahandsmarknaden till
8,26 %. WestLB:s faktiska genomsnittliga refinansierings-
kostnader skall i november 1991 ha uppgitt till 9,28 %.

¢)  KAPITALBAS FOR BERAKNING AV ERSATTNINGEN

(135) Tyskland menar att ersittningen enligt en protokollanteck-

o

e

ning till huvudavtalet skall betalas pd den del av den
sarskilda Wfa-reserven som drligen i genomsnitt anvands
for att ticka WestLB:s affirsverksamhet. Den forsta betal-
ningen skulle erldggas 1993. I sjilva verket betalar WestLB
inte ersdttning for den del banken anvint, utan for den del
som kunde ha anvints, dvs. den del av den sirskilda
reserven som inte anvidnds for att ticka Wfas egen
verksamhet.

Eftersom “perpetual preferred shares” inte forekommer i Tyskland,
anvindes motsvarande uppgifter frin de amerikanska och brittiska
marknaderna.

Detta beror for det forsta pa att BAKred forst den 30 december 1992
godkinde den sdrskilda reserven. Vid berdkningen utgds darfor frén
en faktisk andel anvindbart kapital for WestLB pa endast [...] mark
([...] euro). For det andra beror detta pa att WestLB 1992 erlade en
betalning pd [...] mark ([..] euro) for Wfa-anstdlldas framtida
pensionsansprak, och detta belopp behandlas som en ersittning som
WestLB detta ar betalade delstaten.

Detta vdrde grundar sig pd en ersittningsnivd pd 0,6 %, en
inkomstskattesats pd 46 % t.o.m. 1993 och direfter 42 % samt ett
solidaritetspaslag pd 3,75 % 1992, 0 % 1993 och darefter 7,5 %.
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(136) Det "6verskjutande kapitalbeloppet”, dvs. den del av den

sarskilda reserven som anvinds for Wfa:s egen verksambhet,
och de 1,9 miljarder mark (970 miljoner euro), som ingdr
som eget kapital i WestLB:s balansrakning, men som
BAKred inte godkdnt som primirt kapital, saknar eko-
nomiskt virde for WestLB, eftersom banken inte kan
anvinda dessa medel for att ticka ytterligare riskbehaftad
verksamhet. De 1,9 miljarder mark (970 miljoner euro)
som redovisas i balansrikningen dr endast en mellan-
skillnad som resultat av virderingen. Eftersom kreditvér-
deringsforetag och erfarna investerare endast faster sig vid
det godkidnda beloppet saknar dessa 1,9 miljarder mark
(970 miljarder euro) ekonomisk betydelse for WestLB.
Ingen privat investerare kan kriva ndgon ersittning for
detta kapital pd marknaden, eftersom banken alltid skulle
ha mojlighet att skaffa sig eget kapital pd marknaden (t.ex.
som ett normalt tillskott av kontanta medel), som
godkdnns som primirt kapital.

(137) Tyskland forklarar att Wfa:s tillgdngar och skulder arligen

diskonteras pd nytt for att kunna redovisas till sitt aktuella
virde i WestLB:s balansrakning. Eftersom amorteringar och
rantebetalningar ldnas ut pa nytt till liga rintor som
bostadsbyggnadslan kan det forekomma att Wfa-tillgang-
arnas nominella virde okar medan de diskonterade och
riskjusterade virdena minskar.

d)  SYNERGIEFFEKTER

(138) Enligt uppgift frdn den tyska regeringen forvdntar sig

delstaten att inforlivandet av Wfa i WestLB skall ge upphov
till samverkansvinster som pé lingre sikt berdknas till mer
dn 30 miljoner mark (15 miljoner euro) per ar. De hérror
fran en forenkling av stodforfarandet, bl.a. genom avskaf-
fande av dubbelarbete, forenklad och snabbare kommuni-
kation och mindre behov av samordning. Efter
inforlivandet behover Wfa mindre personal och behover
inte lingre gora nigra kompensationsbetalningar for det
arbete som WestLB:s avdelning for bostadsstod tidigare
utforde for Wta:s rikning. Delstatens forvintningar hade
faktiskt uppfyllts och inforlivandet av Wfa i WestLB hade ur
foretagsekonomisk synvinkel varit det enda sittet att uppnad
dessa synergieffekter. Dessutom omfattas det sitt pd vilket
dessa synergieffekter uppndtts av delstatens ekonomiska
beslutanderitt, som skyddas av artikel 295 i EG-fordraget.

(139) Tyskland framhaller att WestLB 1992 betalade 33 miljoner

mark (17 miljoner euro) for existerande och framtida
pensionsrittigheter for Wfa-anstillda, vilket minskar Wfa:s
framtida utgifter. Dessa betalningar avskrevs under 15 ar i
WestLB:s resultatrdkning med ett arligt belopp pd 1,6
miljoner mark (0,8 miljoner euro).

3. SKATTEBEFRIELSE

(140) Wfa:s befrielse frdn formogenhetsskatt, naringsskatt och

bolagsskatt ar ett resultat av det tyska skattesystemet. Wfa
och andra offentligrittsliga foretag dr befriade fran skatt,
eftersom de inte konkurrerar med skattepliktiga finansin-
stitut, utan anviands av staten for bestimda stodindamal. P4

grund av de belopp som sparas in genom skattebefrielsen
behover staten inte tillhandahélla sd stora mangder stod-
medel for Wfa:s verksamhet. WestLB betalar full skatt for
alla sina intdkter (sdledes dven for de intdkter som
uppkommer péd de konkurrensutsatta affirsomrdden som
ticks av det egna kapital som hinfor sig till Wfa) och fér
inga ekonomiska fordelar av Wfa:s skattebefrielse, eftersom
den inte medfor en 6kning av det belopp som godkants
som primart kapital. Inte ens om skattebefrielsen skulle
leda till en 6kning av det godkinda kapitalet skulle WestLB
gynnas, eftersom banken da skulle vara tvungen att betala
en rimlig ersittning for det extra beloppet.

(141) Vad giller formogenhets- och nidringsskatterna kan en

tillgdng beskattas endast en ging och beskattningen sker
dar tillgdngen direkt anvinds. Eftersom Wia:s tillgdngar ar
befriade fran skatt i deras primdra anvindning, dvs. som
stod till bostadsbyggande, kan de inte beskattas da de sitts
in pd ett annat, sekundirt omrade. Detta strider mot det
tyska skatterattssystemet. Detsamma giller inforlivandet av
en privat skattebefriad institution i en privat bank. Eftersom
dessa skattebefrielser inte ger WestLB ndgon fordel, utgor
de heller inget statligt stod. Dessutom tas ingen narings-
eller formogenhetsskatt ut sedan 1997 respektive 1998,
eftersom den tyska forfattningsdomstolen forklarat att de
strider mot grundlagen.

4. AVSKRIVNING AV SKULDER

(142) Tyskland havdar att befrielsen fran ansvarsitagande innebér

att man forhindrar att delstatens fond for stod till
bostadsbyggande minskar pd grund av de arligen till-
kommande skulderna. Avskrivningen minskar inte delsta-
tens tillgdngar, eftersom delstaten vid eventuell likvidation
av Wfa skulle fa en i motsvarande grad storre fond for stod
till bostadsbyggande. Eftersom de Wfa-skulder som avskriv-
its endast skulle ha forfallit till betalning i ett sddant
likvidationsfall, andrar befrielsen fran ansvarsatagandet inte
delstatens ekonomiska stillning som helhet. I sjilva verket
har delstaten endast avstdtt frn en fordran pa sig sjilv.

(143) Avskrivningen av skulder har beaktats i BAKred:s vardering

av. Wfas garantikapital, och WestLB betalar en rimlig
ersattning pa grundval av detta. WestLB har foljaktligen inte
fatt ndgon ekonomisk fordel av upphivandet av ansvars-
dtagandet.

5. KOMMENTARER TILL SYNPUNKTERNA FRAN
BERORDA PARTER

(144) Betriffande de bdda bankforeningarnas synpunkter for-

klarar den tyska regeringen att de schablonmissiga
invindningarna inte 4r underbyggda med fakta eller
konkreta klagomal fran kreditinstitut 6ver WestLB:s verk-
samhet pd marknaderna. Den friga om institutionellt
ansvar och garantiansvar som tas upp i ett av dessa
yttranden hor inte samman med det foreliggande fallet och
madste behandlas separat.
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(145) Vad giller BdB:s synpunkter, framhéller Tyskland att till 7,0 %. De fem tyska privata banker som anvints for att

inforlivandet av Wfa inte var ndgon ad hoc-16sning, utan
grundade sig pd langsiktiga, strategiska Overvdganden,
sdrskilt med sikte pd att oka Wfas effektivitet. T EG-
domstolens rittspraxis finns det inte ndgot fall ddr en statlig
investering i ett ekonomiskt sunt foretag med lonsam
verksamhet skulle ha ansetts vara statligt stod. Det fall som
BdB hinvisar till giller foretag som gétt med forlust.
Eftersom WestLB gatt med vinst alltsedan banken grun-
dades, kan den marknadsekonomiska investerarprincipen
inte tillimpas pé detta fall. Detta stods av EG-domstolens
rdttspraxis, ddr denna princip aldrig tillimpats pa eko-
nomiskt sunda och 16nsamma foretag. En privat investerare
utgdr inte heller enbart frin den forvintade avkastningen,
utan tar dven andra strategiska overviaganden i betraktande.
Vid undsittnings- och omstruktureringsstod maste andra
overvaganden komma till anvindning dn vid en okning av
kapitalet i ett 16nsamt foretag. Statliga investeringar kan
inte bedomas helt enkelt utgdende frin frigan om en
branschmissigt genomsnittlig lonsamhet uppnatts. I annat
fall skulle alla statliga investeringar i banker med ligre
lonsamhet dn genomsnittet vara statliga stod, medan
privata investerare samtidigt kan investera i samma foretag.
Investerare inriktar sig inte pa det branschmassiga genom-
snittet, utan pd framtidsutsikterna.

(146) Bestimmelserna om statligt stod tillater endast en gransk-

ning av villkoren for inforlivandet av Wfa-tillgdngarna, inte
av de sirskilda egenskaperna hos dessa tillgdngar, som
skyddas av artikel 295 i EG-fordraget. Eftersom den
sarskilda karaktiren hos Wfa-tillgdngarna skyddas av denna
artikel, kan det overforda Wfa-kapitalet inte jimforas med
ett normalt tillskott av eget kapital med likviditet. Aven en
privatrittslig stiftelse kan anvindas pd precis samma sitt
som Wfa, utan att det paverkar syftet for anvindningen av
intdkterna.

(147) Betrdffande Wfa-kapitalets riskprofil mdste man skilja

mellan delstaten som Zdgare av WestLB och som investerare
av den sirskilda Wfa-reserven. Som Wfa-investerare har
delstaten en mindre risk, eftersom WestLB:s dgare kommit
overens om att den sirskilda reserven internt skall vara ett
efterstillt garantikapital. Delstatens risk som Wfa-investe-
rare dr begrinsad till de 6verforda tillgdngarna och inte
hogre, som BdB havdar.

(148) Tyskland hdvdar att de berikningar av avkastningen som

BdB lagt fram (och som 4r himtade frdn utlatandet av en
oberoende expert) dr felaktiga och underbygger sin
uppfattning med ett alternativt utldtande, som utarbetats
pa uppdrag av WestLB. Enligt det sistnimnda utldtandet ar
de frimsta felen den felaktiga berdkningsmetoden (aritme-
tiskt medelvirde i stillet for det geometriska, "Compound
annual growth rate”) och hinvisningen till irrelevanta
investeringsperioder. Nar dessa feljusteras minskar lonsam-
heten for privata tyska storbanker frdn 16,86 % fore skatt

faststilla jamforelsevardet kan heller inte jaimforas med
WestLB péd grund av att de har en annan inriktning pa sin
affarsverksamhet. Om man gor berdkningen pa grundval av
jamforbara banker minskar avkastningen pa eget kapital till
5,8 %. Dessutom anvinds i BdB:s utlitande en icke-
representativ observationsperiod, 1982-1992, som omfat-
tar tvd kraftiga borsuppsving. Med en kortare observa-
tionsperiod skulle avkastningstalen minska ytterligare.

(149) Tyskland tillbakavisar BdB:s argument att den bristande

likviditeten inte skulle leda till refinansieringskostnader,
eftersom denna likviditetsnackdel redan beaktats i diskon-
teringen av Wfa-tillgdngarnas nominella virde. Enligt
Tysklands uppfattning har denna diskontering ingenting
att gora med likviditetsaspekten, utan endast med den
omstandigheten att Wfa-tillgdngarna till storsta delen bestdr
av langfristiga tillgdngar och skulder med lag eller ingen
ranta. Tyskland forkastar dven argumentet att endast ett litet
avdrag pa 2,7 % av avkastningen motiveras dven om man
raknar med refinansieringskostnader. Det expertutlitande
som BdB lagt fram i denna friga dr missriktat, eftersom
man pad ett otillatet sitt blandat ihop bankens intdkter av
bankverksamhet med en extern investerares intikter. I BdB-
utlatandet utgdr man aven fran bruttointikter, medan man
borde ha jimfort nettointikterna. I denna frdga har den
tyska regeringen lagt fram ett eget utlatande som utarbetats
av ett externt konsultforetag.

(150) Synergieffekter uppstdr endast inom Wfa, inte inom

WestLB, eftersom dubbelarbete och parallella forvaltnings-
avdelningar skulle avskaffas (6verflyttning av WestLB:s
tidigare avdelning for bostadsbyggande). Synergieffekter
uppstdr darfor helt oberoende av den ekonomiska,
organisatoriska och personella separationen av Wfa och
WestLB. De medfor att det krivs mindre kapitaltillskott frén
delstaten till Wfa och utgor en direkt konsekvens av
overforingen av Wia till WestLB.

(151) Skillnaden mellan redovisningen av den sirskilda Wfa-

reserven i balansrakningen och det belopp for tillsyn som
BAKred godkdnt har tydligt meddelats till tredje part. Ur
fordringsdgarnas synvinkel har det kapital som tillsyn-
smyndigheterna inte godkant ingen garantifunktion. Efter-
som endast den del som WestLB kan anvinda for att ticka
sin bankverksamhet dr av ekonomisk nytta for banken, kan
delstaten inte krdva ndgon ersittning for det overskjutande
beloppet.

(152) Avskrivningen av Wfa:s skulder har beaktats i BAKred:s

virdering av Wfa-tillgdngarna, och WestLB betalar en
rimlig ersdttning pd grundval av detta. Wfa:s befrielse fran
dess ansvarsitagande har inte paverkat delstatens totala
ekonomiska stillning. Skattebefrielsen medfor heller ingen
fordel for WestLB.
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V. OVERENSKOMMELSE MELLAN BDB, DELSTATEN
NORDRHEIN-WESTFALEN OCH WESTLB

(153) Den 13 oktober 2004 meddelade den klagande BdB,
delstaten Nordrhein-Westfalen och WestLB AG kommis-
sionen att man hade nitt en overenskommelse i friga om
stoddrendet WestLB. Utan att det paverkar deras respektive
uppfattning om rittsldget som i princip fortfarande giller,
har parterna kommit 6verens om vad de sjilva anser vara
lampliga parametrar for att ldgga fast en rimlig avkastning.
Parterna anmodar kommissionen att ta hansyn till
resultatet av denna Gverenskommelse nér den fattar beslut
i fragan.

(154) Parterna anvande till att borja med "Capital Asset Pricing
Model” (CAP-modellen) for att faststilla den forvintade
minimiersittningen for en teoretisk aktieinvestering i
WestLB vid den relevanta tidpunkten for inforlivandet.
Detta ger en rimlig arlig minimiersattning pd 10,19 % for
den del av Wfa-kapitalet som av BAKred erkindes som
primirt kapital och som inte anvindes av Wfa for att ticka
dess egen verksamhet for att frimja bostadsbyggandet.

(155) Vid berdkningen av denna minimiersittning anvindes
dessutom de ldngfristiga rintesatserna for riskfria lin som
har faststillts av delstatsbanken med hjilp av Deutsche
Borse AG:s REX10 Performance Index och de betafaktorer
som berdknades pd grundval av ett utlitande frain KPMG
fran den 26 maj 2004 som hade bestillts av delstats-
banken. Konkret kom man fram till en riskfri grund-
rintesats for WestLB vid den relevanta tidpunkten for
inforlivandet pd 7,15 %. Som betafaktor faststilldes pd
grundval av utlitandet frin KPMG vid den relevanta
tidpunkten ett virde pd 0,76. En enhetlig marknadsrisk-
premie faststalldes till 4 %.

(156) Den ursprungliga rintesatsen pa 10,16 % (1 januari 1991)
hade sdledes raknats fram pa foljande satt: Riskfri rantesats
7,15 % + (allmdn marknadsriskpremie 4,0 % X betafaktor
0,76).

(157) Direfter faststilldes ett avdrag pd grund av bristen pa
likviditet hos de bundna tillgdngarna. For detta dndamdl
utgick man frdn den ovannimnda riskfria rintesatsen pé
7,15 % schablonmissigt som bruttokostnad for refinansier-
ing. For att fi fram den gingse avgorande kostnaden for
refinansiering anvindes WestLB:s stora skatteborda vid
tidpunkten for inforlivandet, schablonmissigt faststalld till
50 %, vilket gav ett avdrag pd 3,57 %.

(158) Slutligen har man lagt till 0,3 % pé grund av att man inte
har medgivit rostratt.

(159) Sammanlagt har man pd detta sdtt fitt fram en rimlig
ersittningsniva for de bundna tillgdngarna pa 6,92 % (efter
skatt) for den del av Wfa-kapitalet som av BAKred erkdndes

som primirt kapital och som inte anvindes av Wfa for att
ticka dess egen verksamhet for att frimja bostadsbyggan-
det.

(160) Parterna dr Overens om att stodinslagen i samband med
inforlivandet av Wfa upphorde i och med att den nya
organisationen med moderbolag och dotterbolag infordes
den 1 januari 2002.

VL BEDOMNING AV ATGARDEN

(161) For att bedoma dtgirden enligt EG-fordragets regler om
statligt stod mdste man forst undersoka om dtgarden ar ett
statligt stod i den mening som avses i artikel 87.1 i EG-
fordraget.

1. STATLIGA MEDEL OCH GYNNANDE AV ETT VISST
FORETAG

(162) Wfa var en offentligrattslig institution med delstaten
Nordrhein-Westfalen som enda dgare och med uppgift att
stodja bostadsbyggandet genom att ge 1an till lag eller ingen
ranta. Delstaten garanterade Wfa:s samtliga skulder enligt
sitt institutionella ansvar och garantiansvar. Wfa:s viktigaste
finansieringskilla, fonden for stod till bostadsbyggande,
bildades genom 4&rliga tillskott av medel ur delstatens
budget och rinteintikter av bostadsbyggnadslinen.

(163) Om statliga tillgdngar av detta slag med affarsmdssigt virde
overfors till ett foretag utan tillrdcklig ersittning, ar det
uppenbart att det dr friga om statliga medel i den mening
som avses i artikel 87.1 i EG-fordraget.

(164) For att undersoka om overforingen av statliga medel till ett
foretag i offentlig 4go gynnar detta foretag och foljaktligen
kan utgora statligt stod enligt artikel 87.1 i EG-fordraget
tillimpar kommissionen den marknadsekonomiska inve-
sterarprincipen. EG-domstolen har i en rad domar godtagit
(och vidareutvecklat) denna princip. Bedomningen enligt
denna princip gors i punkt 3. Om det ar friga om ett
statligt stod gynnas entydigt WestLB, dvs. ett foretag i den
mening som avses i artikel 87.1 i EG-fordraget.

2. SNEDVRIDNING AV KONKURRENSEN OCH PAVERKAN
PA HANDELN MELLAN MEDLEMSSTATER

(165) Genom avregleringen av finansiella tjanster och integratio-
nen av de finansiella marknaderna har banksektorn inom
gemenskapen blivit allt kinsligare f6r snedvridningar av
konkurrensen. Denna utveckling har skirpts ytterligare
genom den ckonomiska och monetira unionen, som
innebir att de aterstdende konkurrenshindren pd markna-
derna for finansiella tjdnster avskaffas.

(166) Enligt bankens drsrapport for 1997 uppfattar sig WestLB
som en universell bank med internationell verksamhet,
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som centralbank for sparbankerna och som bank for
delstaten och kommunerna. Banken beskriver sig sjalv som
en europeisk bankkoncern for stora kunder med verksam-
het i de viktigaste finansiella och ekonomiska centrumen i
vérlden. Tyngdpunkten for dess utlandsnirvaro ligger i
Europa, dir banken har dotterforetag, filialer och repre-
sentationskontor i alla viktiga linder. Globalt dr WestLB-
koncernen representerad med egna kontor i mer dn 35
linder.

(167) Trots sitt namn, sina traditioner och sina lagstadgade

uppgifter 4r WestLB ingalunda ndgon lokal eller regional
bank. Dess ndrvaro i Europa och pd de internationella
marknaderna har redan beskrivits i avsnitt II punkt 1.
Utlandsverksamheten bidrog 1997 med 48 % av de icke-
konsoliderade intdkterna. Sdsom framgédr av drsrapporten
for 1997 hirror bankens tillvixt under detta ar framfor allt
fran utvidgningen av utlandsverksamheten.

(168) Detta visar entydigt att WestLB erbjuder banktjinster i

konkurrens med andra europeiska banker savil utanfor
som inom Tyskland - eftersom banker frin andra
europeiska lander dr verksamma i Tyskland. Detta bekraftas
av yttrandena frdn bankféreningarna i tvd medlemsstater.
Dirmed ir det faststillt att stod till WestLB snedvrider
konkurrensen och péverkar handeln mellan medlemsstater.

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

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

3. PRINCIPEN OM DEN PRIVATA INVESTERAREN I EN
MARKNADSEKONOMI

(170) For att bedoma om en finansiell dtgird som vidtas av en

offentlig dgare till formén for ett foretag innehaller inslag av
statligt stod tillimpar kommissionen den marknadseko-
nomiska investerarprincipen. Denna princip har tillimpats
av kommissionen i manga fall och den har godkints och
vidareutvecklats av domstolen i ett flertal domar (). Den
gor det mojligt for kommissionen att beakta de sirskilda
omstindigheterna i varje enskilt fall, exempelvis ett
holdingbolags eller en koncerns strategier, eller att skilja
mellan en investerares intressen pd kort och pé ling sikt.
Den marknadsekonomiska investerarprincipen tillimpas
aven i det foreliggande fallet.

(") Se t.ex. domarna i mal C-303/88, Italien mot kommissionen, Rec.

1991, 1-1433, och i mal C-305/89, Italien mot kommissionen, Rec.
1991, I-1603.

(171) Enligt denna princip skall det inte bedomas som ett statligt

stod dd kapital tillhandahdlls pd villkor "som en privat
investerare, som verkar under normala marknadsvillkor,
skulle godta for att tillfora medel till ett privat foretag” (%). 1
synnerhet skall en finansiell dtgard anses vara oacceptabel
for en investerare som agerar enligt den marknadseko-
nomiska investerarprincipen om foretagets ekonomiska
lage 4r sidant att en normal avkastning (i form av
utdelningar eller virdetillvixt) inte kan forvintas inom en
rimlig tid (%).

(172) Naturligtvis maste kommissionen grunda sin bedémning av

ett fall pd de uppgifter som investeraren hade tillgéng till da
han fattade sitt beslut om den ifrdgavarande finansiella
dtgirden. Overforingen av Wfa beslutades 1991 av de
behoriga offentliga myndigheterna. Saledes skall kommis-
sionen bedoma transaktionen pé grundval av de uppgifter
som stod till forfogande vid den tiden och de dévarande
ekonomiska och marknadsmaissiga forhallandena. De upp-
gifter i detta beslut som hanfor sig till senare ar anvinds
endast for att visa foljderna av overforingen pd WestLB:s
situation och inte for att i efterhand berittiga eller
ifrdgasitta transaktionen.

(173) Tyskland har pdmint kommissionen om att vid prévningen

av drendet endast utgd frn de forhdllanden som radde dé
beslutet om Gverforingen fattades, dvs. i slutet av 1991, och
att inte beakta den senare utvecklingen. Detta skulle kunna
betyda att kommissionen varken kan beakta att endast
4 miljarder mark (2,05 miljarder euro) i stillet for det
begirda beloppet pd 5,9 miljarder mark (3,02 miljarder
euro) godkants av BAKred eller att man 1993 avtalade om
en ersittning pa 0,6 %. Vid tiden for overforingen faststall-
des inte ersittningens storlek, trots att delstaten och WestLB
var ense om virdet av Wfa pd 59 miljarder mark
(3,02 miljarder euro). Kommissionen anser det darfor
motiverat att vid bedomningen 4ven beakta forhallandena
vid den tid di man slutligen faststillde ersdttningens
storlek.

(174) Kommissionen delar inte Tysklands och WestLB:s dsikt att

den marknadsekonomiska investerarprincipen inte kan till-
limpas pa ett ekonomiskt sunt och lonsamt foretag och att
detta skulle framgd av EG-domstolens rittspraxis. Det
faktum att principen hittills i huvudsak tillimpats pé foretag
som 4r i svarigheter begransar inte dess tillimpning till
denna kategori av foretag.

(175) Omstruktureringsstod till foretag far endast beviljas om en

e

omstruktureringsplan leder till att foretagets livsduglighet
aterstills, dvs. till en "normal” avkastning som gor det
mojligt for det foretag som fatt stod att fortleva av egen

Kommissionens meddelande till medlemsstaterna om tillimpningen
av artiklarna 92 och 93 i EG-fordraget och artikel 5 i kommissionens
direktiv 80/723/EEG om offentliga foretag inom tillverknings-
sektorn, EGT C 307, 13.11.1993, s. 3, punkt 11. Visserligen géller
detta meddelande uttryckligen tillverkningsindustrin, men principen
giller utan tvivel pd samma sitt alla andra branscher. Betriffande
finansiella tjdnster har detta bekrdftats i en rad beslut av
kommissionen, t.ex. i drendena Crédit Lyonnais (EGT L 221,
8.8.1998, s. 28) och GAN (EGT L 78, 16.3.1998, s. 1).

Offentligt dgande i foretag — kommissionens stindpunkt Bulletin EG
9 -1984,s. 93 f.
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kraft, eftersom denna "marknadsmdssiga” avkastning ar
godtagbar enligt den marknadsekonomiska investerarprin-
cipen. I de fall dar domstolen har varit involverad i liknande
beslut har den aldrig ifrigasatt att kommissionen inte bara
har krévt kostnadstickning eller en symbolisk avkastning
utan en fullstindigt "marknadsmassig” avkastning.

(176) Det finns ingen regel som sager att det faktum att ett foretag

gdr med vinst pd forhand utesluter mojligheten att ett
kapitaltillskott innehdller statligt stdd. Till och med om ett
foretag gdr med vinst kan en privat investerare i en
marknadsekonomi avstd fran att tillfora (ytterligare) kapital
om han inte kan rikna med en rimlig avkastning (i form av
utdelningar eller vardetillvixt) pa det investerade kapitalet.
Om foretaget vid tiden for investeringen inte ger den
forvintade rimliga avkastningen skulle en privat investerare
i en marknadsekonomi kriva atgirder for att 6ka avkast-
ningen. Darfor 4r den marknadsekonomiska investerar-
principen tillimpbar pd samma sitt pd alla offentliga
foretag och det oberoende av om de gir med vinst eller
forlust.

(177) Den sannolika kapitalavkastningens rimlighet beror i sin

tur pa vad en privat investerare i en marknadsekonomi kan
forvanta sig av jamforbara investeringar med jimforbar
risk. Det dr uppenbart att ett foretag med kontinuerligt
svaga resultat och utan tecken pd en vindning inte ar
overlevnadsdugligt pa lang sikt. Nya investerare skulle
avvisa en begdran av foretaget om ytterligare kapital och
befintliga investerare till slut skulle dra sig ur — och i nodfall
dven acceptera forluster — for att placera sitt kapital mer
l6nsamt. Foljaktligen har kommissionen i ett meddelande
till medlemsstaterna om tillimpningen av reglerna om
statligt stod pa offentligt dgda foretag angett att den, dd den
jamfor det statliga agerandet med en privat investerare i en
marknadsekonomi, kommer att virdera ett foretags eko-
nomiska lige vid den tidpunkt da tillskottet av kapital
planeras, “sdrskilt i sddana fall dir foretaget inte gar med
forlust” (1).

(178) Dessutom bor man komma ihdg att "ekonomiskt sunda och

lonsamma foretag” inte 4r detsamma som foretag som inte
gar med forlust. Ett foretag som uppvisar endast en liten
vinst eller varken vinst eller forlust kan faktiskt inte anses
vara ekonomiskt sunt och 16nsamt. Det dr visserligen svért
att faststdlla den “"genomsnittliga 16nsamheten”, eftersom
den beror pa en rad faktorer, t.ex. risken i den bransch dar
foretaget verkar. Foretag som under en viss tidsperiod har
en vinst som dr ligre dn i foretag med jamforbar
riskstruktur skulle dock, som redan nimnts, pd lang sikt
trangas ut fran marknaden. Den stdndpunkt som Tyskland
och WestLB foretrader skulle leda till en situation dar staten
utan hansyn till reglerna i EG-fordraget om statligt stod till
foretag kunde investera i foretag som har en érlig vinst pa 1
euro.

() EGT C 307, 13.11.1993, s. 3, se punkt 37.

(179) Det ar inte kommissionens uppgift att systematiskt inleda

forfaranden sa snart offentliga foretag uppvisar en lonsam-
het som ligger under genomsnittet. Aven privata foretag har
emellandt en l6nsamhet som ér lagre 4n genomsnittet (det
ligger i medelvardets logik att det forekommer avvikelser i
bada riktningar). Ett normalt foretag pd marknaden skulle
dock i ett sidant fall efterstriva okad lonsamhet och
genomfora omstruktureringsatgirder och andra &tgarder
for att laget inte skulle bli permanent. Investerarna pé
marknaden forvantar sig att lampliga dtgarder vidtas i detta
avseende.

(180) Dessutom bor man, som tidigare niamnts, skilja mellan

befintliga och nya investeringar, eftersom utgdngspunk-
terna — men inte grundprinciperna — for investerings-
besluten skiljer sig at. D& det ar frdga om en befintlig
investering kan investeraren snarare vara beredd att
acceptera en lagre (eller till och med en negativ) avkastning
om han riknar med att liget kommer att forbittras
Sakerligen kunde en investerare 4ven 6ka sin investering i
ett foretag med 1ag lonsamhet, men om han inte pd lang
sikt vintade sig en forbattring av liget och en rimlig
avkastning skulle han avstd frin detta. Om han & andra
sidan forvintar sig att kombinationen av risk och avkast-
ning utfaller simre 4n i jamforbara foretag skulle han
overviga att avveckla sin investering. Om det 4r friga om
en nyinvestering kommer investeraren eventuellt att redan
fran borjan vara mindre villig att acceptera en ldgre
lonsamhet (3. Men som redan sagts &dr principerna
desamma i alla beslutssituationer: Den forvintade avkast-
ningen pd investeringen pd lang sikt (med beaktande av
risker och andra faktorer) mdste vara minst lika hog som
avkastningen pd jamforbara investeringar. Om sa inte dr
fallet kommer foretaget inte att kunna skaffa fram de medel
det behover och dr dirmed inte 6verlevnadsdugligt pd lang
sikt.

(181) Enligt WestLB:s uppfattning kan frdgan om banken under

aren fore overforingen haft genomsnittliga vinster i princip
lamnas obesvarad, om en rimlig ersittning avtalas och om
l6nsamheten tycks vara tillricklig for att ticka ersdttningen
pd lang sikt. Denna uppfattning kan man i princip
instimma i. Man bor dock dven betidnka att den lingfristiga
livsdugligheten dr beroende av att foretaget uppndr en
genomsnittlig avkastning pa sitt egna kapital.

(182) Med avseende pd en marknadsmissig investerares sannolika

agerande dr det ovasentligt att ocksd andra banker varit
tvungna att skaffa sig mera kapital pd grund av de strangare
bestimmelserna i kapitaltdckningsdirektivet. Direktivet
forpliktar inte bankerna att skaffa mer kapital. T det
faststills endast en minimikvot mellan kapital och
riskjusterade tillgangar, dvs. ett rattsligt antagande om vad
som krévs for att en bank skall vara livsduglig. Det innebar

(®) Det kan inte hidvdas att det pd marknaden endast forekommer

investeringar i lonsamma foretag. Investeringar med hog risk, t.ex. i
foretag med innovativ eller ny teknik, 4r vanliga. Men ocksd i dessa
fall placerar investeraren sitt kapital i enlighet med sina forvant-
ningar, dvs. om initialférlusterna och riskerna uppvigs av hoga
vinster lingre fram. Ocksd vid sidana investeringar dr den forvintade
avkastningen pa ldng sikt avgorande.
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att en privat investerare i en marknadsekonomi eventuellt
skulle ha instruerat sin bank att dndra sin riskstruktur for
att uppfylla de nya kapitaltickningsbestimmelserna, i
stillet for att oka bankens kapital. P4 s3 sitt skulle bankens
affarsvolym omedelbart minskas och dess nirvaro pa
marknaden dirigenom g4 tillbaka.

(183) Om en offentlig dgare beslutar att det dr rimligt att ge

banken ett kapitaltillskott for att den skall kunna uppfylla
kraven pa eget kapital, stiller sig frigan om de sirskilda
omstindigheter under vilka kapitalet tillhandahalls skulle
vara godtagbara enligt den marknadsekonomiska investe-
rarprincipen. Om det kravs ett kapitaltillskott for att
uppfylla kapitaltickningskraven kunde en privat investerare
i en marknadsekonomi vara villig att gora sa for att bevara
virdet av redan gjorda investeringar. Han skulle dock yrka
pd en rimlig avkastning pd det nya kapitaltillskottet.
Sannolikt skulle en privat investerare i en marknads-
ekonomi forvinta sig en hogre avkastning pa en kapital-
investering i en bank som forbrukat sina kapitalreserver
och dr i tringande behov av nytt kapital, eftersom denna
omstandighet innebér en storre risk f6r honom.

(184) 1 ljuset av den marknadsekonomiska investerarprincipen dr

kirnfrigan om en sddan investerare skulle ha stallt ett
kapital med samma sirskilda egenskaper som Wfa-till-
gangarna till forfogande for WestLB pd samma villkor,
sarskilt med avseende pd den sannolika avkastningen pa
investeringen. I det foljande skall den frigan undersokas.

a)  ARTIKEL 295 I EG-FORDRAGET

(185) Enligt Tysklands uppfattning beh6vde delstaten Nordrhein-

Westfalen inte Gverviga en privatisering av WestLB for att
forstarka bankens kapitalbas, dven om delstaten i princip
fritt kunde besluta att overfora Wfa till WestLB for att
uppnd samverkansvinster och enligt gemenskapsratten inte
var skyldig att 6verviga en overforing av Wra till ett privat
kreditinstitut. Denna stdndpunkt kan man instimma i.
Tyskland forklarar vidare att Wfa:s uppgift dr av allméint
ekonomiskt intresse och att Wfa darfor enligt artikel 295
inte skall 6vervakas av kommissionen.

(186) S lange offentliga institutioner uteslutande genomfér

offentliga uppgifter och inte konkurrerar med affirsméssiga
foretag kan konkurrensreglerna inte tillimpas pa dem. Om
konkurrensen péverkas forhéller sig saken dock annor-
lunda. Artikel 86.2 i EG-fordraget syftar till att hantera
situationer dir det kan vara nddvindigt att avvika frin
konkurrensreglerna for att sakerstalla att tjanster av allmant
ekonomiskt intresse tillhandahalls. Artikel 86.2 i EG-
fordraget behandlas i avsnitt V punkt 6. A andra sidan
beror fordraget enligt artikel 295 inte de olika medlems-
staternas egendomsordning. Men det rittfirdigar inte att
konkurrensreglerna i fordraget overtrads.

(187) De tyska myndigheterna och WestLB hivdar att Wfa-

tillgdngarna pa grund av syftet med dem enligt lagen om
stod till bostadsbyggande inte kan anvindas 16nsamt pa
nagot annat sitt an genom att de inforlivas i en liknande
offentligrittslig institution. Darfor innebar overforingen

den affarsmissigt mest rationella anvindningen av dessa
tillgdngar. Diarmed skulle vilken ersittning som helst for
overforingen, dvs. all ytterligare avkastning pd Wfa-
kapitalet, vara tillricklig for att motivera overforingen av
tillgdngarna enligt den marknadsekonomiska investerar-
principen. Argumentationen dr ohéllbar. Det kan stimma
att inforlivandet av Wfa i WestLB och den mojlighet det gav
WestLB att anvinda en del av Wfa-kapitalet for att forstirka
sin kapitaltickningsgrad var den ekonomiskt mest ratio-
nella anvindningen av tillgdngarna. Medlemsstaterna ar i
sin fulla rdtt att ansld offentliga medel till offentliga,
suverdna dndamal och att for detta inte krdva ndgon alls
eller endast en liten avkastning. Kommissionen ifrdgasatter
inte medlemsstaternas ritt att bilda sirskilda fonder for att
klara av uppgifter av allmint ekonomiskt intresse. Men sd
snart offentliga medel och andra tillgdngar anvinds for
affarsmissiga, konkurrensutsatta verksamheter, skall de
marknadsmissiga reglerna tillimpas. Det betyder att staten
dd den beslutar att (dven) affirsmissigt utnyttja tillgdngar
som 4r avsedda for offentliga dndamal bor kriva en
marknadsmissig ersittning for detta.

b)  ATGARDENS SARSKILDA KARAKTAR

(188) Genom att vilja den 6verforing som beskrivits for att mota

behovet av ytterligare primart kapital for WestLB, bestimde
sig delstatsmyndigheterna for en metod med mycket
speciella sirdrag for att oka kapitalet. Grundidén var att
sld samman ett allmidnnyttigt kreditinstitut, som har en
sarskild uppgift (Wfa), med en normal affirsbank, som
verkar i en konkurrensutsatt miljo, for att anvinda
overskottskapitalet (enligt kapitaltickningsbestimmelserna)
i det allminnyttiga institutet for det konkurrensutsatta
institutets syften. Samtidigt forblev de overforda tillgang-
arna bundna till sitt ursprungliga dndamadl. Foljaktligen
valde man Il6sningen med en “institution inom en
institution” diar Wfa-tillgdngarna bildar ett sjilvstindigt
och “slutet” kretslopp genom att de overskott som Wfa
uppndr endast tillriknas Wfa och stannar kvar inom Wrfa.

(189) Kommissionen kénner inte till ndgra precedensfall dir en

kapitalokning genomfors genom en sddan “ofullstindig
sammanslagning”, i den mén det kunde vara relevant ur
stodrittslig synvinkel. Enligt kommissionens uppfattning
mdste man dock, dd en medlemsstat bestimmer sig for en
konstruktion av det slag som hir foreligger, gora en
grundlig undersokning av hur den finansiellt och eko-
nomiskt paverkar den konkurrensutsatta delen av institu-
tionen. Endast pd sd sitt kan man forhindra att
ogenomskinliga konstruktioner tillgrips for att kringgd
EG-fordragets regler om statligt stod. Man mdste bedoma i
vilken utstrickning inforlivandet, trots att skilda kretslopp
upprdttas, ger den konkurrensutsatta delen av foretaget
ekonomiska fordelar.

(190) Har bor det framhallas att det komplicerade fallet och

franvaron av direkt jamforbara transaktioner pd den fria
marknaden gor denna bedomning ganska svdr. Darfor har
kommissionen dgnat avsevird tid 4t att samla uppgifter och
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analysera fallet. Dessutom har kommissionen gett en extern
sakkunnig i uppdrag att ge ett utlitande om transaktionen
och om den ersittningsnivd som kan anses vara mark-
nadsmassig. Pa grundval av alla tillgingliga uppgifter och
forst efter noggrann granskning har kommissionen till slut
dragit sina slutsatser och kommit fram till det f6religgande
beslutet.

¢)  INGEN ANDRING AV AGARSTRUKTUREN

(191) Om en privat investerare i en marknadsekonomi tillfér en

bank eget kapital kraver han en rimlig del av bankens vinst.
Ett sdtt att sdkerstilla detta dr en motsvarande dndring av
dgarforhallandena. P4 det sittet kan investeraren i rimlig
utstrackning fd del av bankens utdelningar och av en
eventuell oppen eller dold virdedkning som foljd av den
bittre intjaningsformdgan. Ett sdtt att garantera en rimlig
avkastning pé det tillhandahallna kapitalet skulle dirfor ha
varit att i motsvarande grad oka delstatens andel av WestLB,
i den mén bankens totala lonsamhet motsvarar den
normala avkastning som en privat investerare i en
marknadsekonomi forvintar sig av sin investering. D4
skulle det varit onodigt att diskutera om ersittningen pa
0,6 % ar rimlig. Delstaten beslutade sig dock inte for att
forfara pa detta sitt.

(192) Enligt de tyska myndigheterna var det omojligt att

omfordela aktierna i WestLB pa grund av transaktionens
sarskilda karaktdr, framfor allt pd grund av planen med det
slutna kretsloppet och delstatens (endast internt giltiga)
prioriterade ratt till Wfa-nettotillgdngarna i fall WestLB
skulle likvideras som bankens dgare avtalat om.

(193) T detta fall borde dock delstaten i enlighet med den

marknadsekonomiska investerarprincipen ha kravt en
rimlig ersittning for overforingen av kapitalet. Om daremot
delstaten avstar fran en marknadsmissig ersittning, agerar
den inte som en privat investerare i en marknadsekonomi
och beviljar WestLB en fordel som utgor statligt stod.

d)  DET KAPITAL SOM SKALL LAGGAS TILL GRUND FOR
BERAKNING AV ERSATTNINGEN

(194) Enligt Tysklands och WestLB:s uppfattning ar det endast

den del av det godkidnda primara kapitalet som WestLB kan
anvinda for att ticka sin affirsmassiga verksamhet som har
ekonomiskt virde for banken. Darfor kan delstaten kriva
ersittning endast for denna del. BdB hivdar att det totala
beloppet pd 5,9 miljarder mark (3,02 miljarder euro) dr
riskbdrande och att ersittning darfor bor betalas for detta
belopp. Ersdttningens storlek bor vara olika for det
godkdnda primdra kapitalet pa 4 miljarder mark (2,05 mil-
jarder euro) och restbeloppet pa 1,9 miljarder mark (970
miljoner euro).

(195) Kommissionens rddgivare grundar sin bedémning pa

antagandet att Wfa:s virde vid tiden for overforingen av
tillgdngarna uppskattades till 5,9 miljarder mark (3,02 mil-
jarder euro) och att en privat investerare i en marknads-
ekonomi darfor i princip skulle begdra ersittning for detta
belopp, oberoende av den senare utvecklingen, sdsom

BAKred:s godkidnnande av kapitalet (eller endast en del av
det) som primart kapital. Avgorande for faststillandet av
ersittningen for en kapitalinvestering 4r endast de
forhillanden som rddde dd beslutet om investeringen
fattades, inte ndgra senare skeenden. Kommissionens
radgivare medger dock att transaktionen skulle ha
utvecklats annorlunda om den skett under marknadsmis-
siga forhallanden.

(196) Enligt kommissionens uppfattning kan ordningsfoljden for

de olika stegen i 6verforingen faktiskt peka pd en lika hog
ersittning for hela det kapital som redovisas i WestLB:s
balansrdkning. Forst beslutade man om och genomforde
overforingen, sedan bads BAKred att godkdnna den
sirskilda Wfa-reserven som primdart kapital och ersitt-
ningen faststilldes inte forrdn nastan tvd ar efter beslutet
om overforingen. Under marknadsmassiga forhallanden
skulle dock ingen bank ha gatt med pé att taga upp Wfa
med 5,9 miljarder mark (3,02 miljarder euro) i sin
balansrdkning och betala en enhetlig ersittning for detta
belopp utan att forst ta reda pa om tillsynsmyndigheterna
skulle godkdnna beloppet som primirt kapital. Sdsom dven
kommissionens externa sakkunniga framhéller skulle en
rationellt handlande investerare helt visst inte ha agerat pa
detta sitt, dvs. samtycke till ett betydande kapitaltillskott
utan att pd forhand avtala om en limplig metod for att
faststilla ersittningen. Enligt kommissionens uppfattning
kan dock hindelsefoljden forklaras av de sarskilda
omstindigheterna i detta fall. Delstaten hade langsiktiga
finansiella relationer med banken och var huvudidgare i den.
Det fanns endast ett litet antal dgare (alla offentliga), vilket i
praktiken betyder att det kriavs mindre 6ppenhet och insyn
dn da det 4r friga om ett foretag som har ett stort antal
('utomstdende”) dgare eller dr borsnoterat. P4 grund av
dessa sirskilda omstindigheter kunde man besluta om
overforingen av tillgdngarna och faststilla den slutgiltiga
ersttningen forst da det stod klart i vilken midn Wfa-
tillgdngarna faktiskt var anvindbara for konkurrensutsatt
bankverksamhet.

(197) For att faststilla en rimlig ersittning boér man skilja mellan

de olika delarna av den sirskilda Wfa-reserven i enlighet
med deras respektive nytta for WestLB. 5,9 miljarder mark
(3,02 miljarder euro) uppfordes som eget kapital i WestLB:s
balansrikning. 4 miljarder mark (2,05 miljarder euro)
godkindes av BAKred som primart kapital. Endast 2,5
miljarder mark (1,28 miljarder euro) av dessa medel stér till
forfogande for WestLB for utvidgning av verksamheten, och
bor utgora den primira grunden for ersittningen till
delstaten. Det resterande godkénda primira kapitalet till ett
belopp av 1,5 miljarder mark (770 miljoner euro) redovisas
i balansrakningen, men behovs for att ticka Wa:s stod till
bostadsbyggande. Ett belopp pd 1,9 miljarder mark
(970 miljoner euro) ingdr i balansrdkningen men ir inte
godkidnt som eget kapital for kapitaltickningsindamal.
Foljaktligen uppgdr det belopp som redovisas i WestLB:s
balansrikning, men inte kan anvindas for att utvidga de
konkurrensutsatta verksamhetsomréddena, till 3,4 miljarder
mark (1,74 miljoner euro).
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(198) Men eget kapital dr inte betydelsefullt endast i friga om 4 miljarder mark (2,05 miljarder euro) som primirt kapital

tillsyn. Storleken pd det egna kapital som redovisas i
balansrakningen ger bankens investerare dven upplysningar
om dess soliditet och péverkar pa sé sitt de villkor pa vilka
banken kan skaffa sig lan utifran. Tvirtemot Tysklands och
WestLB:s argumentation beaktar fordringsigare och kredi-
tvirderingsforetag inte endast den godkinda kapitalbasen,
utan bankens totala ekonomiska och finansiella lige. Den
godkinda kapitalbasen utgor endast en del av den analys
med vars hjilp bankens kreditvirdighet bedoms. Beloppet
pa 5,9 miljarder mark (3,02 miljarder euro) faststilldes av
delstaten och WestLB som det sannolika virde som skulle
kunna uppnds vid en eventuell forsiljning av Wfa till tredje
part. Om denna metod inte hade varit rimlig skulle WestLB:
s revisorer inte ha gatt med pd att beloppet kvarstod i
balansriakningen. Det belopp pd 4 miljarder mark
(2,05 miljarder euro) som BAKred godkint ar resultatet
av tillsynsmyndighetens mycket forsiktiga virdering. Det
bor péapekas att dven i den virdering som utforts for
BAKred:s rikning anges en marginal pd 4-5,4 miljarder
mark (2,05-2,76 miljarder euro). Dirfor uppfattar en
potentiell fordringsdgare hela beloppet pd 5,9 miljarder
mark (3,02 miljarder euro) som sikerhet for sina pengar,
vilket forbattrar WestLB:s kreditvardighet. Denna positiva
effekt pd bankens kreditvirdighet av Overforingen av
tillgdngarna konstaterades ocksd i den virdering av Wfa
som 1992 utfordes for WestLB:s rikning. Eftersom
beloppet pd 3,4 miljarder mark (1,74 miljarder euro) inte
kan anvindas for att utvidga affirsverksamheten, men dnda
forbattrar bankens anseende i fordringsigarnas 6gon, kan
dess ekonomiska funktion — dven om det i balansrakningen
redovisas som eget kapital — i detta avseende dtminstone
jamféras med en garanti.

(199) Da foljaktligen dven beloppet pd 3,4 miljarder mark

(1,74 miljarder euro) dr av ekonomisk nytta for WestLB,
skulle en privat investerare i en marknadsekonomi ha krévt
ersittning for det. Storleken pd denna ersittning ar
sikerligen mindre dn for den del pd 2,5 miljarder mark
(1,28 miljarder euro) som ir till storre nytta for WestLB,
eftersom den enligt kapitaltdckningsbestimmelserna dven
kan anvindas som kapitalbas for att utvidga bankens
konkurrensutsatta verksamhet.

e)  RIMLIG ERSATTNING FOR KAPITALET

(200) Finansiella placeringar av varierande ekonomisk kvalitet

kraver varierande avkastning. Vid undersokningen av om
en placering r godtagbar for en investerare som agerar pa
normala marknadsmissiga villkor, méiste man darfor utgd
frin den sirskilda ekonomiska karaktiren hos den
ifrdgavarande kapitaldtgirden och virdet av det kapital
som stillts till WestLB:s forfogande.

(201) Den klagande hivdade ursprungligen att den ifrdgavarande

transaktionen ar en statlig garanti fran delstaten Nordrhein-
Westfalens sida for WestLB:s skulder. WestLB redovisar
dock det overforda kapitalet som eget kapital i sin
balansrdkning, och BAKred har godkint ett belopp pa

enligt kapitalbasdirektivet, varav. WestLB kan anvinda
2,5 miljarder mark (1,28 miljarder euro) for att ticka sin
konkurrensutsatta verksamhet. En konsekvent bedémning
av kapitaldtgirden enligt artikel 87.1 i EG-fordraget
forutsdtter darfor att dtgarden i princip klassificeras som
ett kapitaltillskott och att en motsvarande ersittning kravs.
En och samma kapitaldtgird kan inte ur tillsynsmaéssig
synvinkel ses som en kapitalokning och enligt EG-fordrag-
ets regler om statligt stod som en garanti. Denna
principiella klassificering utesluter dock inte att kommis-
sionen jamfor en del av detta kapitalbelopp, som WestLB
inte kan anvinda pa samma sitt som "normalt” eget kapital
pa grund av dess sirskilda karaktir, och for att beridkna en
rimlig ersdttning, med en garanti.

i)  Jamforelse med andra kapitalinstrument

(202) Tyskland havdar att eftersom en direkt jimforelse med
andra transaktioner inte dr mojlig bor den rimliga
ersittningen for det kapital som stillts till forfogande
faststillas genom att overforingen av tillgdngar jamfors
med olika instrument for eget kapital som finns pé
marknaderna. For detta andamal har Tyskland lagt fram ett
externt utlitande, vars resultat redovisats ovan, och dir
man drar slutsatsen att Wfa-kapitalet bast kan jamforas
med vinstandelsbevis, "perpetual preferred shares” och passivt
deldgande.

(203) Enligt kommissionens uppfattning ar det emellertid pa
grund av transaktionens sirskilda karaktar svért att jimfora
inforlivandet av Wfa i WestLB med négot av de instrument
som vid den aktuella tidpunkten férekom pd marknaderna.
Transaktionen kan visserligen i ndgra avseenden forete
likheter med vissa instrument, men varje instrument
innehdller s manga olika aspekter att en jaimforelse bara
kan ha begrinsad giltighet. De expertutlitanden som
Tyskland har lagt fram dr dessutom inte fullstindiga,
eftersom en del relevanta instrument har limnats obe-
aktade, som exempelvis aktier utan rostritt.

(204) Man bor beakta att de instrument som Tyskland tar upp till
jamforelse i regel endast star for en mycket begriansad del
av en banks anskaffning av eget kapital. De dr kom-
pletterande instrument, som kompletterar det primara
kapitalet, som i huvudsak bestdr av grundkapital och
disponibla reserver. Genom overforingen av Wfa-tillgang-
arna Okades diremot WestLB:s kapitalbas for kapitaltick-
ningsindamal frdn 5,09 miljarder mark (2,6 miljarder euro)
till 9,09 miljarder mark (4,65 miljarder euro), dvs. med
80 %. Om man endast betraktar 6kningen med 2,5 mil-
jarder mark (1,28 miljarder euro), som WestLB kan
anvinda for att ticka sin affirsverksamhet, innebir detta
indé en okning av kapitalbasen med 50 %. Hybridinstru-
ment anskaffades vid den aktuella tidpunkten vanligtvis till
en andel av hogst 20 %. Med ett av de instrument som
jamfors skulle det inte varit mojligt att pd samma sétt — och
permanent — 6ka WestLB:s kapital (*).

(") Denna aspekt framhélls dven av kommissionens externa sakkunniga,

som kritiserar Tysklands utldtanden for att de avhéller sig fran alla
hinvisningar till transaktionens storlek och jimfér den med
(volymmissigt) marginella instrument. Wfa-kapitalet bor snarare
jamforas med instrument for primdrt kapital som aktier utan
rostratt.
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(205) Det bor aven papekas att dven kreditvarderingsforetagen

dgnat sig at ett slags "frivillig aterhdllsamhet” betriffande
andelen egna medel hirrorande frin dessa instrument,
genom att de hillit denna andel under noggrann uppsikt.

(206) I detta sammanhang bor man framhélla att det relativt

breda utbudet av hybridinstrument for eget kapital av
primdr och supplementir kvalitet, som kreditinstituten
numera har tillgdng till i flera linder, dnnu inte existerade i
Tyskland da overforingen av Wfa till WestLB beslutades
1991 och 1993 di WestLB blev tvunget att uppfylla de
strangare kapitaltdckningskrav som da tradde i kraft. En del
av dessa instrument har utvecklats forst efter denna tid,
andra fanns redan men var inte godkinda i Tyskland. De
instrument som i praktiken huvudsakligen fanns att tillgd
och anvindes var vinstandelsbevis och efterstillda lan (vilka
bada ar supplementirt kapital, det senare godkint forst
fran och med 1993). Foljaktligen haltar jamforelsen av Wfa-
kapitalet med sddana hybridinstrument, som till storsta
delen utvecklades forst senare och delvis endast stod till
forfogande i andra lander. Aven Tyskland sjélvt forkastar
(indirekt) en sddan jimforelse genom att hivda att
kommissionen madste bedoma fallet pd grundval av de
forhillanden som radde vid tiden for beslutet i slutet av
1991.

(207) I Tysklands utlitanden havdas att en konkurs for WestLB dr

sd osannolik att denna risk i praktiken kan limnas
obeaktad. Om denna argumentation tolkas bokstavligen,
skulle det betyda att en investerare inte skulle fa kriva
nagon rikspremie utGver avkastningen pa riskfria stats-
obligationer for en investering i ett foretag som uppfattas
som sikert. Detta Overensstimmer forvisso inte med
forhdllandena pd marknaden. Aven om konkursrisken for
en viss finansiell placering kan vara mycket liten, beaktas
den 4ndd av en privat investerare i en marknadsekonomi.
Han kommer att krdva ett markbart paslag for sddana
investeringar i banker, liksom i frdga om andra “sikra”
deldganden.

(208) Betriffande de bida instrument for eget kapital, som spelar

en central roll som nidrmaste referensobjekt i Tysklands
jamforelse, namligen "perpetual preferred shares” och vinst-
andelsbevis, bor ndgra specifika punkter framhéllas.
"Perpetual preferred shares” raknas i en del linder som
primart kapital, men godkdnns liksom tidigare inte som
sddana i Tyskland. Vinstandelsbevis riknas endast som
supplementdrt kapital, medan Wfa-kapitalet dr primart

kapital. Darfor ar Wfa-kapitalet av mycket storre nytta for
WestLB, eftersom banken med det kan skaffa sig
supplementirt kapital (t.ex. vinstandelsbevis) till samma
belopp och péd sd sitt utvidga sin kapitalbas. Dessutom
skulle forst vinstandelsbevisen och dérefter Wfa-kapitalet
aterstillas till sina nominella virden om forlustir skulle
foljas av vinstgivande dr. Vidare stdr Wfa-kapitalet till
WestLB:s forfogande utan ndgon begrinsning i tiden,
medan vinstandelsbevis vanligtvis emitteras pd tio 4ar.
Dessutom madste dterigen papekas att kapitaltillskottets
enorma storlek dr atypisk och ordningsfoliden vid
eventuella forluster maste sittas i samband med detta.
Eftersom Wfa-tillgdngarnas andel ar relativt stor, kommer
de att tas i bruk relativt snabbt om stora forluster uppstar.

(209) Av alla dessa skil anser kommissionen att den jamforelse
med hybridinstrument for eget kapital som Tyskland gor
gillande pd grund av Wfa-kapitalets sirskilda egenskaper
inte dr limplig som grund for att bestimma virdet av en
rimlig ersittning for Wfa-kapitalet (?).

(210) Betraffande forhallandet mellan Wfa-kapitalet och de andra
instrumenten for eget kapital hivdar BdB att Overens-
kommelsen mellan WestLB:s dgare om efterstalldhet i
huvudavtalet ar ogiltig, eftersom den skadar tredje man
genom att man avtalat om att den sirskilda Wfa-reserven —
vid eventuella forluster for WestLB — far anvandas forst efter
WestLB:s ovriga egna kapital. Den tyska regeringens och
WestLB:s argumentation kan dock forstds s att overens-
kommelsen endast giller forhéllandet mellan den sarskilda
Wia-reserven och det ovriga priméra kapital som 4garna
stallt till forfogande, dvs. grundkapital och reserver, och att
avsikten inte var att gora Wfa-kapitalet -efterstillt i
forhallande till supplementirt kapital som vinstandelsbevis
och efterstillda lan.

ii)  Likviditetsnackdelar

(211) Tysklands och WestLB:s argument om likviditetsnackde-
larna kan i princip bifallas. Ett "normalt” kapitaltillskott till
en bank ger savil likviditet som en kapitalbas som banken
behover for att kunna utvidga sin affirsverksamhet i
overensstaimmelse med tillsynsreglerna. For att fullt ut
utnyttja kapitalet, dvs. for att utvidga sina tillgdngar med
100 % riskvikt med en faktor pd 12,5 (dvs. 100 dividerat
med kapitaltdckningsgraden pa 8 %), maste banken refi-
nansiera sig 11,5 ganger pa de finansiella marknaderna.
Enklare uttryckt ger skillnaden mellan 12,5 génger erhdllna

(") 1 det externa utlitande som utarbetats for kommissionens rikning

bekriftas denna uppfattning. I det behandlas dven olika enskilda
varderingar, som forekommer i Tysklands utlitande. Exempelvis
framtriader "kupongeffekten” i ett annat ljus da det konstateras att
hela kapitalet och inte endast en del av det skulle ga forlorat vid
eventuellt 1opande forluster eller likvidation. T utlitandet pekas
dessutom pa tva subjektiva aspekter i Tysklands utldtanden: A ena
sidan, sdgs det i slutsatsen, anvinds marknadsuppgifter selektivt och
4 andra sidan ersitts marknadsuppgifterna delvis av uppgifter som
forfattarna himtat ur sina egna erfarenheter utan att detta uttryck-
ligen anges.
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och 11,5 ginger betalda rintor pd detta kapitalminus
bankens ovriga kostnader (t.ex. forvaltningskostnader)
vinsten pad det egna kapitalet (!). Eftersom Wfa-kapitalet
till att borja med inte ger WestLB ndgon likviditet — emedan
de overforda tillgdngarna och alla Wfa:s intdkter enligt lag
dr forbehdllna stodet till bostadsbyggande — har WestLB
ytterligare finansieringskostnader motsvarande kapitalbe-
loppet for att fullstindigt kunna utnyttja de affirsmojlig-
heter som banken fir genom det supplementira kapitalet,
dvs. for att utvidga de riskjusterade tillgdngarna med 12,5
gdnger kapitalbeloppet (eller att bevara befintliga tillgingar
av denna storlek) (). En privat investerare i en marknads-
ekonomi kan inte forvinta sig att fi samma ersittning som
vid tillskjutande av kontanta medel.

(212) Till skillnad frdn WestLB och Tyskland anser dock inte

kommissionen att hela rintesatsen for refinansieringen bor
beaktas. Refinansieringskostnader dr driftskostnader och
minskar dirfor den beskattningsbara inkomsten. Netto-
resultatet for banken minskas alltsa inte med beloppet av de
extra rantebetalningarna. En del av dessa utgifter uppvigs
namligen av en mindre bolagsskatt. Endast nettokostna-
derna bor beaktas som extrakostnader for WestLB till foljd
av det overforda kapitalets sarskilda egenskaper. Samman-
fattningsvis medger kommissionen saledes att WestLB far
extra "likviditetskostnader” motsvarande “refinansierings-
kostnaderna minus skatt”.

iii) Rimlig ersittning for beloppet 2,5 miljarder mark
(1,28 miljarder euro)

(213) En rimlig ersittning for det egna kapital som stillts till

forfogande kan utan tvivel i princip berdknas pd olika sitt.
Som nedan visas bygger dock alla metoder for att rikna ut
ersdttningen for eget kapital som stillts till forfogande pa
samma grundldggande principer. Med dessa grundliggande
principer som utgangspunkt har kommissionen anvint ett
tillvigagdngssatt for berdkningen i tvd steg: forst har den
minimiersittning som en investerare skulle forvinta sig for
en (teoretisk) aktieinvestering i WestLB faststillts. Darefter
har man undersokt om ett péslag eller ett avdrag skulle ha
overenskommits pd marknaden pd grund av de speciella
sirdrag som den berorda transaktionen uppvisar och om
kommissionen i sa fall kan kvantifiera denna p4 ett sitt som
ar metodiskt vederhaftigt.

Berikning av forvintad minimiersittning for en
aktieinvestering i WestLB

(214) Avkastningen pd en given investering samt investerings-

O

risken dr avgorande faktorer for en marknadsmaissigt
handlande investerares investeringsbeslut. For att bedoma
storleken pa dessa bada faktorer tar investeraren med all

I verkligheten ar situationen naturligtvis mycket mer komplicerad,

exempelvis pd grund av poster utanfor balansrikningen, olika
riskvikter for tillgdngar och poster utan risk. Det beror dok inte
resonemanget i princip.

Situationen dndras inte om man tar i betraktande mojligheten att
skaffa supplementirt kapital till samma belopp som det priméra
kapitalet (faktor 25 i stillet for 12,5 for primért kapital).

den information om bolagen och marknaden som star till
forfogande i sin berdkning. Han kan ddrvid anvinda sig av
historiska genomsnittsvirden for avkastning, som i all-
minhet ger en indikation om ett foretags framtida
prestationsformdga samt dessutom bla. av en analys av
foretagets affirsmodell for den tidsrymd som omfattas av
investeringen, foretagsledningens strategi och kvalitet eller
de relativa framtidsutsikterna for den berérda branschen.

(215) En marknadsmissigt agerande investerare kommer bara att

skjuta till kapital om investeringen mojliggor en bittre
avkastning 4n den jamforelsevis ndst basta alternativa
penningplaceringen eller om den innebar en mindre risk. P4
motsvarande sitt kommer en investerare inte att skjuta till
pengar i ett foretag vars forvintade avkastning dr mindre dn
den genomsnittligt forvantade avkastningen for andra
foretag med en jamforbar profil. I det ifrdgavarande fallet
kan man utgd ifrdn att det forekommer en avsevird miangd
alternativ till den teoretiska investeringen, som erbjuder en
hogre forvantad avkastning vid samma risk.

(216) Det finns olika metoder for att berikna den rimliga

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

Rimlig minimiavkastning pé en riskinvestering

riskfri bassats + riskpremie for riskinvesteringen.

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

(217) P4 motsvarande sdtt faststdlls avkastningen alltid pa

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

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

—  Finansieringsmodell med Compound Annual Growth Rate:
Det centrala i denna modell 4r att man anvinder ett
geometriskt i stillet for ett aritmetiskt medelvarde
(Compound Annual Growth Rate).

—  Capital Asset Pricing-modellen (CAPM): CAPM dr den
mest kinda och oftast testade modellen inom modern
finansekonomi och den kan anvindas for att berikna
en investerares forviantade avkastning med f6ljande
formel:

Minimiavkastning

riskfri bassats + (marknadsriskpremie x beta)

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

(218) CAPM ir den forhirskande metoden for att berikna

avkastningen péd investeringar for stora, borsnoterade
foretag. Eftersom WestLB inte dr ndgot borsnoterat foretag,
ar det emellertid inte mojligt att direkt avleda dess
betavirde. Dirfor kan CAPM endast anvindas pd grundval
av en uppskattning av betafaktorn.

(219) Kommissionen har fatt sex olika utlitanden med berak-

ningar av riskpremier respektive sammanlagd avkastning pa
investeringar enligt olika metoder. Inte i ndgot av dessa
utldtanden har riskpremien for inforlivandet av Wfa i
WestLB berdknats direkt, utan utifran ett antagande om en
(teoretisk) aktieinvestering i WestLB.

— Utlatande frin Ernst&Young den 11 september 1995/
28 augusti 1997: Ernst&Young (1995) som tillimpar
finansieringsmodellen, berdknar de faktiska kapital-
kostnaderna pd grundval av prisforindringen av
aktiekursen (kursvinster och —forluster) och de utbe-
talda utdelningarna (utdelningsavkastning). Investera-
rens avkastningskrav definieras sedan som det
aritmetiska medelvardet av de historiska kapitalkost-
naderna.

—  Associés en Finance faststillde i sitt utlitande frdn
oktober 1999 pé uppdrag av WestLB och pé grundval
av den sk. Securities Market Line-modellen en
minimiersttning pd mellan 10 och 11 % for en

aktieliknande investering i WestLB vid tiden for
inforlivandet.

—  BdB:s utldtande frén den 14 januari 1999: BdB anvinde

for sin berdkning geometriska medelvirden for kost-
naderna for att anskaffa eget kapital hos de fyra stora
tyska affarsbankerna Deutsche Bank, Dresdner Bank,
Commerzbank och Bayerische Vereinsbank, enligt
finansieringsmodellen med Compound Annual Growth
Rate tillsammans med Ernst&Youngs uppgiftspool for
alla tinkbara investeringsperioder mellan 1982 och
1992. De genomsnittliga kostnaderna for att anskaffa
eget kapital for dessa jimforda banker uppgar till
12,54 %, vilket motsvarar investerarens forvintade
avkastning.

—  Utldtande fran Lehman Brothers av den 8 juli 1997 pa

uppdrag av WestLB, utldtande fran Professor Schulte-
Mattler av den 14 januari 1999 péd uppdrag av BdB,
utlatande fran First Consulting av den 18 juni 1999 pd
uppdrag av kommissionen: Dessa konsulter, som alla
anvinder CAPM, faststillde till att borja med en
marknadsriskpremie for den tyska aktiemarknaden for
tiden vid slutet av 1991. De kommer i genomsnitt
fram till en premie pd 4-5 % (Lehman Brothers 4 %,
Professor Schulte-Mattler 5 % och First Consulting 4-
59%). Aven delstaten Nordrhein-Westfalen, WestLB
och den klagande BdB utgick frin en marknadsrisk-
premie pd 4 % i den inlaga som de overlimnade till
kommissionen den 13 oktober 2004. Darefter gjorde
konsulterna ett verslag av WestLB:s betavirde, dvs.
WestLB:s individuella riskpremie. Med denna faktor
anpassades den allminna marknadsriskpremien till
WestLB. Eftersom WestLB i slutet av 1991 inte var
nagot borsnoterat aktiebolag kunde dess betavirde
inte berdknas statistiskt. Darfor utgdr konsulterna frin
antagandet att WestLB:s betavirde dr detsamma som
betavirdet for jaimforbara banker som handlas pa
borsen. Professor Schulte-Mattler faststillde med hjilp
av uppgifter frdn den tyska centralbanken en
betafaktor for affiarsbankerna i Tyskland i slutet av
1991 till 1,25 (pd grundval av arsuppgifter) och 1,1
(pa grundval av manadsuppgifter). WestLB:s konsulter,
Lehman Brothers, anvinde ddremot inte betavirdena
for samtliga tyska kreditinstitut utan utgick frén IKB
Deutsche Industriebank och BHF-banken som upp-
gick till 0,765. Lehman Brothers kom didrmed fram till
en totalt sett ligre riskpremie for WestLB. Aven den
klagande BdB accepterade i sitt stallningstagande av
den 13 oktober 2004 en betafaktor pd 0,76 % som
sakligt korrekt och kom darfor fram till en minimier-
sdttning pd 10,19 %, vilket avviker fran den siffra som
forekommer i inlagan av den14 januari 1999.

(220) I nedanstdende figur 4r resultaten av alla utlitanden

sammanfattade. Niar man anvinder ovannimnda metoder
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for att rdkna ut den forvintade avkastningen pd en
riskinvestering far man séledes fram f6ljande minimiavkast-
ningsvarden for en aktieinvestering i WestLB:

fssociés en Finance (1959) : oo

First Consulting (1999) | l 12,54 %

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

BdB (1999) 12,54 %

Lehman Brothers (1997) l 11,32%

16,86 %
Emst&Young (1995/1997) | l ’

/-
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(221) Slutsatsen som kan dras av de utlatanden och stillnings-

taganden som finns till forfogande dr att minimiavkast-
ningen for en (tinkt) aktieinvestering i WestLB vid den
relevanta tidpunkten for overforingen ligger mellan 10 och
13 % ('). Endast tvé utlitanden utgdr fran en betydligt hogre
minimiavkastning. Under samtalen mellan den klagande
BdB, delstaten Nordrhein-Westfalen och WestLB AG 1i juli
2004 faststilldes en rimlig ersdttning till 10,19 %. Detta
virde ligger inom det marknadsspann som berdknats ovan.
Kommissionen har darfor beslutat sig for att frangd sitt
forsta beslut i WestLB-drendet frdn dr 1999, som baseras pa
en arlig minimiersittning pd 12 %, och i stillet anvinda det
virde pd 10,19 % per dr som har berdknats av parterna
som marknadsmissig ersittning for en aktieliknande
investering i WestLB den 31 december 1991. Kommissio-
nen faststiller sdledes ett virde pad 10,19 % per ar (efter
bolagsskatt men fore investerarskatt) som rimlig minimier-
sdttning for overforingen av Wra-tillgdngarna.

Avdrag pd avkastningen pd grund av bristande

likviditet

(222) WestLB uppgav under forfarandet till att borja med att dess

O

refinansieringskostnader vid tiden for overforingen av
tillgdngarna pd grund av bankens finansiella struktur
uppgick till 9,2 %. Under forfarandets gang har WestLB
och den tyska regeringen i flera olika skrivelser och
diskussioner nimnt refinansieringsrdntor pa 7,0 % och
7,5 % (3. I sin overenskommelse har parterna i enlighet
med den av dem berdknade langfristiga riskfria basrante-
satsen for tidpunkten den 31 december 1991 faststillt en
rantesats pd 7,15 %. Dessutom hade parterna enats om att
utgd fran en fast skattesats pd 50 %. P4 motsvarande sitt
kommer parterna fram till en refinansieringssats netto pa
3,57 % for den del av Wfa-kapitalet som star till forfogande

Denna teori far dven stod genom uttalanden och undersokningar
som har gjorts av investmentbanker och konsultforetag om faktisk
och forvintad avkastning pa eget kapital. Salomon Brothers bedomer
att avkastningsnivan for eget kapital for de flesta europeiska banker
ligger mellan 10 och 14 %, Merryl Lynch att nivdn for olika tyska
banker ligger runt 11,8 %, WestLB Panmure mellan 11,8 och
12,3 %.

[ beslutet att inleda ett forfarande enligt artikel 88.2 i EG-fordraget
uppgav kommissionen pa grundval av de uppgifter som WestLB vid
denna tidpunkt lagt fram en preliminir rintesats pd 7 %.

som sikerhet for den konkurrensutsatta verksamheten och
ddrmed till ett motsvarande likviditetsavdrag.

(223) P4 grund av det faktum att de nimnda beloppen faller
inom de ramar Tyskland redan anfort, har kommissionen
ingen anledning att betrakta beloppen som oldmpliga och
lagger dessa belopp till grund for berdkningen av
stodinslaget. Kommissionen hade visserligen i sitt forsta
WestLB-beslut godkint den ldngfristiga riskfria riantesatsen
for tyska statsobligationer med tio &rs loptid, som vid
utgdngen av 1991 ldg pd 8,26 %, som minsta refinansie-
ringskostnader brutto. Vid denna rintesats ror det sig
emellertid om ett synsitt utifrdn ett visst bestimt
referensdatum och ingen hinsyn tas darvid till att Wfa-
kapitalet stindigt skulle st till WestLB:s forfogande. Vid
sina forhandlingar om den langfristiga riskfria basrinte-
satsen avstod parterna darfor frdn att anvinda en riskfri
avkastning med referensdatum — som iakttogs pd markna-
den vid overforingstidpunkten — for en fast investerings-
period, eftersom ett sddant betraktelsesitt inte beaktade
reinvesteringsrisken, dvs. risken for att inte kunna
reinvestera kapitalet till den riskfria rintesatsen efter
investeringsperioden. Enligt parternas uppfattning beaktas
investeringsrisken bdst om man anvinder ett totalavkast-
ningsindex (Total Return Index). Parterna anvinde darfor
Deutsche Borse AG:s REX10 Performance-index, som visar
utvecklingen for en investering i tyska statsobligationer
med en 16ptid pa exakt tio r. Den indexserie som anvints i
detta drende innehdller den respektive slutstillningen for
varje dr for REX10 Performance-indexet sedan 1970.
Parterna har direfter berdknat den drliga avkastningen,
som visar trenden som den daskadliggors av det som
underlag anvinda REX10 Performance-indexet under
perioden 1970-1991, och kom pa detta sitt fram till de
ovannimnda riskfria  basrintesatserna pd 7,15%
(31 december 1991).

(224) Mot bakgrund av att investeringen i WestLB skulle stillas
till forfogande permanent, verkar sdttet att berikna de
riskfria basrintesatserna lampligt i detta fall. Det anvinda
REX10 Performance-indexet dr dessutom allmént erkadnt
som datakilla. De berdknade riskfria basrdntesatserna
verkar darfor lampliga.

(225) Aven av den anledningen har kommissionen nu beslutat att
anvinda den av parterna beriknade ldngfristiga riskfria
rintesatsen pa 7,15% den 31 december 1991 som
minimikostnad for refinansiering brutto. Vid en fast
skattesats pd 50 % (}) vid den berorda tidpunkten for
overforingen, kommer kommissionen séledes fram till en
refinansieringssats netto och dirmed till ett motsvarande
likviditetsavdrag pa 3,75 % per ar for den del av Wrfa-
kapitalet som stod till forfogande som sdkerhet for den
konkurrensutsatta verksamheten.

Paslag pa avkastningen pa grund av Wfa-overforingens
sirdrag

(226) Ndr en ersattning skall faststdllas dr det i allminhet praxis
att beakta atypiska omstindigheter, som avviker frin en
normal investering i aktiekapitalet i det berorda foretaget,
genom att motsvarande pdslag eller avdrag gors. Det skall

(%) Enligt handlingar som den tyska regeringen lagt fram uppgick

bolagsskatten 1995 och 1996 till 42 %, till vilket kom solidaritets-
paslaget pd 7,5%, dvs. totalt 49,5%. Den totala skattesatsen
minskade 1998 till 47,5 %. Det ir forst sedan 2001 som den totala
skattesatsen bara utgjort 30,5 %.
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dirfor undersokas om de sirskilda kinnetecknen, sirskilt
den konkreta riskprofil som sammanhidnger med over-
foringen av Wfa-tillgdngarna, foranleder en anpassning av
den ovan faststillda minimiersittningen pd 10,19 % som
en privat investerare skulle forvinta sig for en tinkt
aktieinvestering i WestLB, och om kommissionen dessutom
kan kvantifiera detta belopp med en tillrackligt siker
metod. I detta ssmmanhang ar det tre omstidndigheter som
bor granskas: for det forsta att det inte emitterades nagra
nya aktier och didrmed inte utdelades ndgon rostritt, for det
andra att overforingen av tillgdngar hade en osedvanligt
stor volym och for det tredje att investeringen inte var
fungibel.

(227) Delstaten fick inget utokat rostetal genom inforlivandet.

Genom att avstd frdn rostrtt mister investeraren aven
mojligheten att paverka bankledningens beslutsfattande.
Om delstatens rostetal skulle ha utokats skulle den ha blivit
innehavare av mer dn 70 % av rosterna. Delstaten skulle
med andra ord ha gatt frdn att ha varit en minoritetsdgare
(med 42 % av rosterna) till att bli en majoritetsdgare. Som
kompensation for en storre risk for forluster, som inte
balanseras av ett motsvarande storre inflytande i foretaget,
skulle en normal investerare som foljer den marknads-
ekonomiska investerarprincipen (ocksd om risken mild-
rades genom interna avtal med andra Zdgare) kriva storre
ersittning. Detta mirks tydligt ndr det 4r friga om
preferensaktier utan rostritt. Den investerare som avstar
fran rostratt erbjuds en hogre forrantning pd det insatta
kapitalet samt fortur vid utdelningar. Med utgdngspunkt
frén att ersittningen for preferensaktier dr hogre 4n den for
stamaktier och i samklang med den klagande BdB, delstaten
Nordrhein-Westfalen och WestLB AG, som efter sina
forhandlingar i juli 2004 kom fram till att ett arligt paslag
pa 0,3 % (efter skatt) vore rimligt, anser kommissionen att
ett paslag pd minst 0,3% per ar (efter bolagsskatt) dr
korrekt.

(228) Omfattningen av de overforda tillgdngarna och den

betydelse de hade for WestLB:s mojlighet att uppfylla
kapitaltdckningsdirektivet har redan nimnts ovan. Genom
inforlivandet av Wfa fordubblades WestLB:s primarkapital,
utan att ndgra forvirvs- eller forvaltningskostnader upp-
stod. I det aktuella drendet utgjorde dock Wfa-kapitalets
stora volym en indikation om transaktionens likhet med en
aktiekapitaltransaktion, men detta var inte i sig sjilv
utslagsgivande. Om man dirfor dter beaktade omfattningen
pd WFa-overforingen som bas for ett péslag skulle denna
faktor pa ett otillborligt satt vigas in dubbelt. Kommissio-
nen bortser darfor i det aktuella drendet — i motsats till i sitt

forsta WestLB-beslut — frdn ett mojligt paslag motiverat av
kapitalvolymen.

(229) Det skall slutligen pépekas att investeringen inte var
fungibel, dvs. att det investerade kapitalet inte kunde tas
ut ur foretaget ndr som helst. En investerare kan normalt
sett sdlja ett dgarandelsbevis pd marknaden till tredje man
och dirmed avsluta sin investering. Narmare bestimt sker
ett tillskott av aktickapital pé foljande sitt: Investeraren for
upp tillgdngar (kontanter eller apportegendom) pa till-
gangssidan i balansrikningen. P4 passivsidan motsvaras
detta i regel av en omsittningsbar andel till investerarens
forman, t.ex. aktier i friga om aktiebolag. Dessa aktier kan
investeraren silja till tredje man. Detta betyder dock inte att
han kan ta ut de tillgdngar han ursprungligen skjutit till.
Dessa tillgdngar ingdr nu i bolagets kapitalbas och star inte
till investerarens forfogande. Han kan dock silja aktien och
ddrmed realisera det ekonomiska motvirdet. Investeringen
r dirmed fungibel. Pa grund av de sirskilda omstindig-
heterna i samband med overforingen av Wfa-tillgdngarna
har delstaten inte denna mojlighet. Trots det ser kom-
missionen till skillnad frdn i sitt tidigare WestLB-beslut i
detta fall ingen anledning till ett ytterligare péslag. Delstaten
hade visserligen ingen mojlighet att realisera det ekono-
miska motvirdet genom att fritt handla med investeringen,
men det var dtminstone principiellt mojligt att losa ut Wra-
tillgdngarna fran WestLB och i forekommande fall uppnd
en storre avkastning genom att reinvestera i andra institut.

(230) Pd det hela taget anser kommissionen att ett avkastnings-
tilligg pd minst 0,3 % per ar (efter skatt) dr rimligt som
kompensation for avstiendet frdn ytterligare rostritt (1).

Ingen nedsittning av avgiften pd grund av avtalet om
en fast ersittning

(231) Nir det giller aktier beror ersittningen direkt pd foretagets
resultat och den tar sig huvudsakligen uttryck i form av
utdelningar och en andel i foretagets virdestegring (t.ex.
uttryckt i hogre aktiekurser). Delstaten fir en schablon-
ersittning vars storlek bor avspegla bada dessa aspekter pd
ersittningen for ett "normalt” kapitaltillskott. Man kan
havda att den fasta ersdttning som delstaten far i stallet for
en ersdttning som skulle ha varit direkt knuten till WestLB:s
resultat innebar en fordel som motiverar en minskning av
ersittningens storlek. Huruvida en sddan fast ersittning
faktiskt ar fordelaktigare 4n en variabel, vinstrelaterad
ersittning, beror pa foretagets resultat i framtiden. Om
resultaten blir simre dr den fasta satsen till fordel for
investeraren, men om de forbittras dr den en nackdel. Den
faktiska utvecklingen kan dock inte i efterhand anvindas

(") T det expertutlitande fran First Consulting som det hinvisas till i

fotnot 49 i det forsta WestLB-beslutet rekommenderades visserligen
ett schablonmissigt paslag pa sammanlagt 1-2 % for var och en av
de ovannamnda aspekterna men darvid beaktades inte att man redan
hade tagit hinsyn till volymen vid faststdllandet av det faktum att
transaktionen foretedde likheter med en aktietransaktion. Vad
betriffar fungibilitetsaspekten har First Consulting enligt kommis-
sionens formenande underlétit att ta hinsyn till att investeringen,
dven om den inte kan avyttras dndd kan l6sas ut och ddrmed i
princip reinvesteras.
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for att bedoma beslutet om att gora investeringen i friga. I
det foreliggande fallet bor man dven betinka att ersitt-
ningen uteblir om banken gar med forlust och att beslutet
om kumulativa betalningar i efterhand fattas av WestLB.
Ersittningens fasta karaktir dr darfor inte en sddan fordel
for investeraren som gor att denne darfor skulle ha nojt sig
med en mindre ersittning. P4 grundval av ovanstiende
resonemang anser kommissionen att avgiftssatsen inte skall
minskas pd grund av detta.

(232) Det bor dven ndmnas att den ersattning som skall betalas

for det tillforda kapitalet normalt avtalas mellan foretaget
och investeraren. [ det foreliggande fallet faststdlldes
uppenbarligen storleken pad den ersittning som WestLB
skall betala av bankens dgare, vilket framstar som ovanligt.
Ersittningens storlek bor inte vara beroende av vad de
andra dgarna dr beredda att godta, utan av risken for
delstaten och nyttan for WestLB. Tyskland har inte heller
lagt fram ndgot bakgrundsmaterial om forhandlingarna om
ersittningen och berdkningen av dess storlek. Tyskland
papekar forvisso med ritta att endast resultatet, dvs.
ersdttningens storlek, spelar ndgon roll vid kommissionens
stodrattsliga bedomning, inte det sitt pd vilket resultatet
kommit till stdnd. Ur kommissionens synvinkel kan dock
det sitt pa vilket ersittningen faststillts och de over-
viganden som spelat en roll i detta sammanhang definitivt
ge en antydan om i vilken utstrickning delstaten agerat
enligt den marknadsekonomiska investerarprincipen.

(233) Vidare avtalade WestLB:s dgare att ersittningens storlek

skulle faststillas forst nar WestLB:s resultat fran dren frdn
och med 1992 foreldg. Enligt kommissionens uppfattning
bor bankens ekonomiska resultat inte ha ndgon betydelse
for att bestimma storleken péd schablonersittningen. En
sadan ersittning bor definitivt inte vara beroende av den
vinst som WestLB kan generera, utan av risken for delstaten
och den potentiella nyttan for banken av overforingen av
tillgdngarna. En privat investerare i en marknadsekonomi
skulle inte vara villig att godta en lagre schablonersittning
pd grund av simre resultat i det ifrdgavarande foretaget.
Denna overenskommelse tyder foljaktligen inte pa ett
agerande i enlighet med den marknadsekonomiska inve-
sterarprincipen.

(234) Under kommissionens forberedande undersokning fordes

forhandlingar mellan de klagande och WestLB med malet
att uppna en losning utan att genomfora forfarandet enligt
artikel 88.2 i EG-fordraget, dvs. att utifrdn en gemensam
grundval komma fram till en ersittning som kunde anses
vara marknadsmassig. Diskussionerna gav inget resultat.
Under forhandlingarnas ging foreslog WestLB emellertid
att delstaten forutom den redan avtalade schablonersitt-
ningen pa 0,6 % dven skulle tillerkdnnas rdtten till att vid en
eventuell likvidation av WestLB fa ut en rimlig kompensa-
tion for den vardetillvaxt som banken fatt genom utvidg-
ningen av sin affirsverksamhet tack vare Gverforingen av
Wia-tillgdngarna, dvs. delstaten skulle beviljas en extra
andel av WestLB:s disponibla och dolda reserver. Detta
tyder pd att vardet av det tillforda kapitalet i sjdlva verket
var storre for WestLB 4n vad som framgér av den avtalade

ersittningen. Det avtalades dock inte om en sddan andel av
likvidationsvardet. En privat investerare i en marknads-
ekonomi skulle inte heller acceptera en sddan hypotetisk
ersittning, eftersom han i friga om ett lingsiktigt foretag
som WestLB aldrig skulle kunna 16sa in den. Darfor skulle
den vara virdelos for honom.

Sammanlagd ersittning

(235) P4 grundval av ovanstdende och i Gverensstimmelse med

den klagande BdB, delstaten Nordrhein-Westfalen och
WestLB AG drar kommissionen slutsatsen att en rimlig
ersittning for det ifragavarande kapitalet skulle uppga till
6,92 % (efter bolagsskatt), namligen 10,19 % (efter bolags-
skatt) i form av normal avkastning pd den ifrdgavarande
investeringen plus pdslaget pd 0,3 procentenheter (efter
bolagsskatt) for transaktionens sarskilda karaktir minus
3,75 % (efter bolagsskatt) pa grund av de finansierings-
kostnader som uppstir for WestLB pd grund av de
overforda tillgdngarnas bristande likviditet.

iv) Rimlig ersdttning for beloppet 3,4 miljarder mark
(1,74 miljarder euro)

(236) Sdsom redan visats dr dven andelen eget kapital pd 3,4

miljarder mark (1,74 miljarder euro) av ekonomisk
betydelse for WestLB och dess ekonomiska funktion kan
jimforas med en borgensforbindelse eller garanti. For att ta
en sidan risk skulle en privat investerare i en marknads-
ekonomi kriva en rimlig ersittning.

(237) I sitt beslut att inleda ett forfarande enligt artikel 88.2 i EG-

fordraget nimnde kommissionen en rintesats pa 0,3 %,
som Tyskland nimnt som en rimlig vixelborgenavgift
(Avalprovision) for en bank som WestLB. I detta avseende
bor dock tvd faktorer beaktas. For det forsta overstiger
beloppet pd 3,4 miljarder mark (1,74 miljarder euro) det
som normalt ticks genom sddana bankgarantier. For det
andra dr bankgarantier vanligtvis knutna till bestimda
transaktioner och begriansade i tiden. Wfa-reserven stir
diremot till WestLB:s forfogande pa obegrinsad tid. Dessa
bada faktorer nodvindiggor en hojning av ersittningen till
omkring 0,5-0,6 %. Eftersom garantiavgifter normalt utgor
driftsutgifter och darfor minskar den beskattningsbara
vinsten, medan den ersittning som delstaten fir for Wfa-
kapitalet betalas av vinsten efter skatt, bor ersittningsnivan
justeras i enlighet med detta. Sammanfattningsvis anser
kommissionen att en ersdttningsniva pa 0,3 % efter skatt
utgor en korrekt ersittning for detta slag av kapital.

v)  Synergieffekter

(238) De tyska myndigheterna menar att den egentliga anled-

ningen till 6verforingen var de potentiella synergieffekterna
och inte behovet att 6ka WestLB:s eget kapital. Det ar fullt
mojligt att man redan pd 1970-talet borjat diskutera
effektiviteten i stodet till bostadsbyggandet. Trots denna
langa och djupgdende diskussion genomfordes Gverfor-
ingen forst 1991, dd WestLB:s kapitalbehov tvingade de
offentliga dgarna att gora ndgot t saken. Av handlingarna —
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sarskilt av de relevanta handlingarna om lagen om
overforingen samt lagens motivering och protokollen fran
debatterna i delstatsparlamentet — framgér otvetydigt att
det egentliga syftet med overforingen var att ge WestLB en
kapitalbas som uppfyllde de nya kapitaltickningsreglerna.
Synergieffekter sdgs som en positiv (bi-)effekt, men var vid
denna tid sakerligen inte den viktigaste anledningen till
transaktionen.

(239) De tyska myndigheterna och WestLB hdvdar att delstaten

inte bara skulle ha fatt en betalning motsvarande 0,6 % av
beloppet pa 2,5 miljarder mark (1,28 miljarder euro) utan
dessutom kunde tillgodorikna sig cirka 30 miljoner mark
(15 miljoner euro) drligen tack vare de synergieffekter som
kunde utnyttjas genom 6verforingen och inforlivandet av
Wifa samt WestLB:s 6vertag av Wfa:s pensionsdtaganden till
ett belopp pd 33 miljoner mark (17 miljoner euro). De
besparingar som kunde goras tack vare samverkansvins-
terna hirrorde frin sammanslagningen mellan Wfa och
WestLB:s f.d. avdelning for frimjande av bostadsbyggande,
som gjorde det mojligt att effektivisera delstatens organi-
sation for fraimjande av bostadsbyggande och spara in pa
personal.

(240) Synergieffekter 4r en normal f6ljd av en sammanslagning.

Det dr dock inte klart hur sddana samverkansvinster kan
forenas med den idé om ett slutet kretslopp som delstaten
gjort gillande och Wfa:s konkurrensneutralitet. I den mén
samverkansvinsterna var mojliga efter overforingen, trots
att de bada enheterna forblivit klart avskilda frn varandra,
och var resultatet av sammanslagningen av Wfa med
WestLB:s avdelning for stod till bostadsbyggande, som
redan tidigare uteslutande arbetade for Wia, dr det svért att
forstd varfor sidana samverkansvinster inte skulle ha varit
mojliga dven utan overforingen.

(241) Om for ovrigt sddana synergieffekter och besparingar

uppstdr for Wfa, gynnar de stodet till bostadsbyggandet
genom minskning av kostnaderna (och gynnar darmed
dven delstaten), men kan inte ses som en motprestation
fran WestLB:s sida for tillhandahéllandet av primart kapital.
Eftersom dessa synergieffekter varken minskar det over-
forda kapitalets anviandbarhet for WestLB eller okar
WestLB:s kostnader for overforingen, torde synergieffek-
terna inte heller ha nigon inverkan pd storleken pa den
ersittning som en privat investerare i en marknadsekonomi
kan kriva av banken for det egna kapital som stillts till
forfogande. Aven om det var friga om en faktisk fordel for
delstaten till foljd av synergieffekter skulle alla konkurrenter
pa grund av konkurrensen ha varit tvungna att “betala”
delstaten en “ersittning” for det finansiella instrumentet
(Wfa) i form av sddana fordelar foérutom en rimlig
ersattning for det tillhandahéllna egna kapitalet.

(242) For ovrigt uppstér synergieffekter som foljd av en fusion

normalt i bada de foretag som deltar i fusionen. Det ar svart
att forstd varfor WestLB inte skulle tjdna nigot alls pa dessa
fordelar.

(243) Om WestLB skulle ha betalat for Wfa:s pensionsataganden,

som minskar Wfas drliga utgifter, s& kan sddana

betalningar inte anses vara synergieffekter till foljd av
fusionen. De kan dock ses som en indirekt ersdttning som
WestLB betalar t delstaten. Fordelarna borde uppstd inom
ramen for stodet till bostadsbyggande och foljaktligen oka
de medel som dir star till forfogande.

(244) Kommissionen anser sdledes att de synergieffekter som

gjorts gillande inte dr en ersittning som WestLB betalat for
overforingen av Wfa; men ar dock villig att anse att det
belopp pd 33 miljoner mark (17 miljoner euro) som
WestLB betalade 1992 for Wfa:s pensionsitaganden ar en
del av den ersittning som betalats for 6verforingen.

f) INTEGRERING AV VERKSAMHETSARET 2002

(245) Kommissionen anser for Ovrigt tvdrtemot parterna i

overenskommelsen att dven en del av ar 2002 bor riknas
in i berdkningen av stodinslaget, nimligen fram till den
1 augusti 2002. Tyskland har visserligen vid upprepade
tillfillen forklarat att, p.g.a. de retroaktiva effekter som
uppstod péd balansrakningen och vinst- och forlustrik-
ningen genom det genom lag stipulerade inforlivandet av
Wfa med Landesbank Nordrhein-Westfalen den 1 januari
2002, situationen med statligt stod skulle anses ha upphort
frén den dagen. Oavsett effekterna pé balansrikningen stod
dock Wfa:s kapital i praktiken till WestLB:s forfogande for
att ticka bankens konkurrensutsatta verksamhet. For den
fraga som hir skall tas stéllning till 4r detta den avgorande
omstindigheten.

(246) Framforallt ar det inget Overtygande argument att inte bara

beloppen fran Wfa och den byggfrimjande verksamheten
utan dven hela den offentliga virdepappershandeln p.g.a. de
nya reglerna redan den 1 januari 2002 Gvergick till
delstatsbanken och att dessa omsittningsforluster for
WestLB, som stdr i samband med den framtida l6sningen
for Wfa, redan var betydligt hogre dn den rimliga
ersittningen for Wfa-kapitalet, vilket bor godtas som
lamplig kompensation. Kommissionen har kommit fram
till slutsatsen att den nackdel som uppstod genom
uppdelningen av den allminnyttiga investeringsverksam-
heten och den offentliga virdepappershandeln inte kan
sigas utgdra en ersittning for det nyttjande av Wfa-
kapitalet som dgde rum fram till den 1 augusti 2002.
Kapitalet frin Wfa anvindes ju inte bara for att ticka den
allminnyttiga investeringsverksamheten och den offentliga
virdepappershandeln utan hela WestLB:s konkurrensutsatta
verksamhet. WestLB mdste darfor betala en proportionell
del av ersittningen pd 6,92 % fram till den 1 augusti 2002.

g)  STODINSLAGET

(247) P grundval av berdkningarna ovan anser kommissionen att

det dr marknadsmissigt med en drlig avkastning pd 6,92 %
efter skatt for den del av kapitalet som WestLB kan anviinda
for att ticka sin affarsverksambhet, dvs. 2,5 miljarder mark
(1,28 miljarder euro) vid utgdngen av 1993, och pd 0,3 %
efter skatt for skillnaden mellan denna del och det belopp
pa 5,9 miljarder mark (3,02 miljarder euro), som i WestLB:s
balansrdkning redovisas som eget kapital, dvs. 3,4 miljarder
mark (1,74 miljarder euro) vid utgdngen av 1993.
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(248) WestLB betalade en ersittning pd 0,6 % endast pa det (249) Stodinslaget kan beridknas som skillnaden mellan de
belopp som banken kunde anvinda som tickning for sin faktiska betalningarna och de betalningar som skulle
affarsverksamhet. Denna ersittning betalades forsta gdngen motsvara de villkor som rdder pd marknaden.

for 1993. Sdsom kommissionen forklarat godtar den
WestLB:s betalningar 1992 for Wfa:s pensionsdtaganden
som en extra ersittning till delstaten.

(250) Tabell 5: Berdkning av stodinslaget

(i miljoner mark)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
1. Andel av den sirskilda
reserven som stdr till 13| 2510 | 2819 | 3048 3108 | 3112 3113 [...] [...] [...] [...]
WestLB:s forfogande
2. Restbelopp (skillnad mot
5 900 miljoner mark, for
r 2002 i forhllande 7] | 5557 | 3390 | 3081 2852| 2792\ 2788 | 2787 | [.] [.] [.] [.]
12)
Ersittning pa 6,92 % (efter
skat) for 1 09| 1737] 1951 | 2109| 2151 | 2154 | 2154 [.] [.] [.] [.]
Ersittning pa 0,3 % (efter
skatt) for 2 177 102 9,2 8,6 8,4 8,4 84| [.] [.] [.] [.]
Total ki dssi
otal — marknadsméssig | o o ye3g| 2043 | 2195 | 2235| 2238 | 2238 L] [.] [.] [.]
ersittning
Faktisk —ersattning —(efter | 500 o0l g6 183 | 1se| 187| 187 [.] [.] Ll Lo
skatt)
Stodinslag - 14,5 168,8 187,4 201,2 204,9 205,1 205,1 208,6 209,3 209,3 128,6

(Totalt: 1 913,80 miljoner mark = 978,51 miljoner euro

(")  Enligt uppgifter frén Tyskland betalade WestLB for hela & 2002 [...] mark. For den tidsperiod som ingar i bedomningen frdn den 1 januari till den 1 augusti 2002
([...] multiplicerat med faktorn 7/12) har saledes ett belopp pa [...] betalats i ersittning.

4. SKATTEBEFRIELSE (253) De vinster som uppstar inom WestLB:s konkurrensutsatta
verksamhet till foljd av anvandningen av Wfa-kapitalet for
berdkning av kapitaltickningsgraden beskattas enligt
normala regler. Endast vinsterna inom verksamheten till
stod for bostadsbyggande ar befriade fran skatt. Befrielsen
fran formogenhets- och ndringsskatt var likasd begrinsade
till verksamheten inom stodet till bostadsbyggande. Det ar
inte kommissionens sak att avgora om det dr friga om en
overtrddelse av de tyska bestimmelserna om skattebefrielse
till formén for allmannyttiga institutioner, utan dess uppgift
dr endast att pd grundval av bestimmelserna i EG-fordraget
bedoma om statligt stod férekommer.

(251) Sdsom kommissionen forklarade i sitt beslut att inleda ett
forfarande enligt artikel 88.2 i EG-fordraget, kan statligt
stod forekomma dd ett visst foretag befrias frin den
normala beskattning som drabbar dess konkurrenter. D4 en
konstruktion med en “institution inom en institution”
inkluderar en allmannyttig, skattebefriad fOretagsenhet
mdste man vidta dtgdrder for att se till att de ekonomiska
effekterna av skatteldttnaderna begrdnsas till den all-
maénnyttiga institutionen och inte paverkar det konkurrens-
utsatta foretaget

(252) WestLB behovde inte betala vare sig formogenhetsskatt
eller ndringsskatt pd de overforda tillgingarna. Dessutom
var Wfa:s affirsverksamhet befriad fran foretagsskatt ocksd
efter Gverforingen. Enligt Tysklands uppfattning skulle (254) Genom att Wfa inom WestLB befriats frin formogenhets-,
WestLB inte gynnas gentemot andra skattesubjekt av denna ndrings- och bolagsskatt 6kade Wfa:s vinster (eller mins-
skattereglering och sé skedde inte heller. kade dess forluster). Den potentiella nodvindigheten for



7.11.2006

Europeiska unionens officiella tidning

L 307/55

delstaten att skjuta till extra kapital for stodet till bostads-
byggande minskade och virdet av Wfais nettotillgdngar
kunde eventuellt okas. Eftersom Wfa endast behévde en
viss del av denna (utvidgade) kapitalbas som primart kapital
for den egna verksamheten, kunde den del som stod till
WestLB:s forfogande for att ticka bankens affarsverksamhet
likasd vixa med tiden. Men om denna del vixer, dkas dven
grunden for den ersittning som skall betalas till delstaten.
Om ersdttningen hade faststdllts till en rimlig nivd, skulle
skattebefrielsen for stodet till bostadsbyggande inte ha lett
till ndgon snedvridning av konkurrensen till formén for
WestLB. Enligt berdkningarna ovan uppgdr den rimliga
ersittningen till 6,92 % respektive 0,3 % drligen efter
bolagsskatt.

5. AVSKRIVNING AV SKULDER

(255) Tyskland hévdar att befrielsen frin ansvarsitagandet inte
paverkade delstatens finansiella lige negativt och inte
utgjorde ndgon konkurrensfordel for Wfa eller WestLB.
Eftersom Wrfa-tillgdngarna (fonden for stod till bostads-
byggande) efter overforingen inte lingre minskades varje ar
med de ifrdgavarande skulderna, skulle en avveckling av
Wifa ha mojliggjort en storre behéllning som skulle ha
tillfallit delstaten. Dessutom forklarade de tyska myndighe-
terna att BAKred utan denna avskrivning inte skulle ha
godtagit 4 miljarder mark (2,05 miljarder euro) som
primdrt kapital for Wfa.

(256) Wias virde har sikerligen okat pa grund av upphévandet
av ansvarsitagandet. Men eftersom den ersittning som
WestLB skall betala grundade sig pa virderingen av Wfa
efter detta upphdvande, dvs. att denna virdedkning
beaktades, medforde upphivandet ingen fordel for WestLB,
forutsatt att ersattningen dr marknadsmissig.

6. ATGARDENS FORENLIGHET MED EG-FORDRAGET

(257) P4 grundval av redogérelsen ovan kan man konstatera att
samtliga kriterier i artikel 87.1 i EG-fordraget 4r uppfyllda
och att overforingen av Wia foljaktligen innehéller statligt
stod i den mening som avses i den ndmnda artikeln.
Utgdende frdn detta maste man undersoka om stodet kan
anses vara forenligt med den gemensamma marknaden. Det
bor dock papekas att den tyska regeringen med avseende pa
eventuella inslag av stod i samband med Gverforingen av
Wfa inte dberopat ndgon bestimmelse om undantag i
fordraget.

(258) Ingen av undantagsbestimmelserna i artikel 87.2 i EG-
fordraget ar tillimplig. Stodet ar inte av social karaktir och
inte heller ges det 4t enskilda konsumenter. Det anvinds
inte heller for att avhjilpa skador som orsakats av
naturkatastrofer eller andra exceptionella hindelser, eller
for att uppviga ekonomiska nackdelar som uppkommit
genom Tysklands delning.

(259) Eftersom stodet inte har ndgot regionalt syfte — det tjinar
varken som stod for att frimja den ekonomiska utveck-
lingen i regioner dir levnadsstandarden 4r onormalt 1ag
eller dir det rider allvarlig brist pd sysselsittning, eller som
stod for att underlatta utveckling av vissa naringsverksam-
heter — kan varken artikel 87.3 a eller de regionala
aspekterna i artikel 87.3 ¢ i EG-fordraget tillimpas. Stodet
fraimjar inte heller ndgot viktigt projekt av gemensamt
europeiskt intresse. Stodet har inte heller till syfte att frimja
kulturen eller bevara kulturarvet.

(260) Eftersom WestLB:s ekonomiska fortbestind inte stod pa
spel da dtgirden genomfordes, uppkommer inte frdgan om
ett sammanbrott for ett enstaka stort kreditinstitut i
Tyskland som WestLB kunde leda till en allmidn kris i
banksektorn, vilket enligt artikel 87.3 b i EG-fordraget kan
motivera stod for att avhjilpa en allvarlig storning i den
tyska ekonomin.

(261) Enligt artikel 87.3. ¢ i EG-fordraget kan stod anses forenligt
med den gemensamma marknaden om det underldttar
utvecklingen av vissa ndringsverksamheter. Detta skulle i
princip dven kunna gilla omstruktureringsstod inom
banksektorn. I det foreliggande fallet saknas dock forutsatt-
ningarna for att tillimpa denna undantagsbestimmelse.
WestLB klassificeras inte som ett foretag i svarigheter, som
genom statligt stéd skulle hjdlpas att aterstilla sin lonsam-
het.

(262) Artikel 86.2 i EG-fordraget, som under vissa forutsitt-
ningar tilliter undantag frén fordragets bestimmelser om
statligt stod, géller i princip dven sektorn for finansiella
tjanster. Detta har kommissionen bekriftat i sin rapport
"Tjanster av allmint ekonomiskt intresse inom banksek-
torn” (") Det stdr dock klart att 6verforingen genomfordes
for att gora det mojligt for WestLB att uppfylla de nya
kraven pé kapitalbas, och utan tanke pd ndgra tjanster av
allmint ekonomiskt intresse. Tyskland har for ovrigt inte
gjort gillande att WestLB genom overforingen av Wfa
skulle kompenseras for att tillhandahélla bestimda tjanster
av allmint ekonomiskt intresse. Darfor kan inte heller
denna undantagsbestimmelse tillimpas i detta fall.

(263) Eftersom inget av undantagen fran det principiella forbudet
mot statligt stod enligt artikel 87.1 i EG-fordraget ir
tillimpligt, kan stodet i frdga inte anses forenligt med den
gemensamma marknaden.

VIL SLUTSATS

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

(265) Stodet kan varken enligt artikel 87.2 eller 87.3 eller enligt
ndgon annan bestimmelse i EG-fordraget anses forenligt

(") Denna rapport lades den 23 november 1998 fram fér ekonomi- och

finansministerrddet, men har inte offentliggjorts. Den kan fas frin
kommissionens generaldirektorat for konkurrens och ldsas pé
kommissionens webbplats pa Internet.
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med fordraget. Darfor forklaras stodet vara of6renligt med
den gemensamma marknaden. Det skall upphora och
stodinslaget i den olagliga atgirden skall dterkrdvas av den
tyska regeringen.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1

Det statliga stod pd 978,51 miljoner euro som Tyskland beviljade
Westdeutsche Landesbank — Girozentrale, numera WestLB AG,
mellan den 1 januari 1992 och den 1 augusti 2002 ar of6renligt
med den gemensamma marknaden.

Artikel 2

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

Artikel 3

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

() EGT L 140, 30.4.2004, s. 1.

Det belopp som skall aterkravas skall innefatta ranta som loper
frain den dag det olagliga stodet stod till stodmottagarens
forfogande till den dag det har aterbetalats.

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

Artikel 4

Tyskland skall inom tvd manader fran dagen for delgivningen av
detta beslut genom att fylla i frigeformuléret i bilagan underritta
kommissionen om de dtgdrder som har vidtagits for att folja
detta beslut.

Artikel 5
Detta beslut riktar sig till Forbundsrepubliken Tyskland.

Utfardat i Bryssel den 20 oktober 2004

Pd kommissionens vignar
Mario MONTI

Ledamot av kommissionen
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1.1.

1.2

2.2.

3.2

BILAGA
UPPGIFTER OM GENOMFORANDET AV KOMMISSIONENS BESLUT

Berikning av det belopp som skall dterkrivas

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

Utbetalningsdatum (%) Stodbelopp (*) Valuta Stodmottagarnas identitet

(°)  Datum da stodet eller delutbetalningarna av stodet stalldes till stodmottagarens forfogande (anvind separata rader om en dtgard
bestér av flera delutbetalningar).
(*)  Stodbelopp som stallts till stédmottagarens forfogande (i bruttobidragsekvivalenter).

Anmarkningar:

Forklara utforligt hur de rantor som skall betalas pa det stod som skall dterkridvas kommer att berdknas.

Atgirder som planeras eller redan genomforts for att terkriva stodet

Beskriv i detalj vilka atgirder som redan vidtagits och vilka atgirder som planeras for att omedelbart och effektivt
atervinna stodet. Ange dessutom vilka alternativa atgérder att aterkrava stodet den nationella lagstiftningen innehéller.
Ange eventuella rittsliga grunder for de vidtagna eller planerade dtgérderna.

Nir kommer dtervinningen av stodet att vara genomford?

Stod som redan tervunnits

Ge foljande upplysningar om de stddbelopp som redan dtervunnits frén stddmottagaren:

Datum (%) Aterbetalt belopp Valuta Stédmottagarnas identitet

(°)  Datum for aterbetalning av stodet.

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



