WESTDEUTSCHE LANDESBANK GIROZENTRALE OG LAND NORDRHEIN-WESTFALEN MOD KOMMISSIONEN

RETTENS DOM (Anden Udvidede Afdeling)
6. marts 2003 *#

I de forenede sager T-228/99 og T-233/99,

Westdeutsche Landesbank Girozentrale, Diisseldorf (Tyskland), ved Rechtsan-
walt F. Montag og med valgt adresse i Luxembourg,

Land Nordrhein-Westfalen ved Rechtsanwalt M. Schiitte og med valgt adresse i
Luxembourg,

sagsogere,

* Processprog: tysk.
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stottet af;

Forbundsrepublikken Tyskland ved W.-D. Plessing, som befuldmegtiget, bistdet
af Rechtsanwalt H.-F, Wissel,

intervenient,

mod

Kommissionen for De Europziske Fzllesskaber ved K.-D. Borchardt og
V. Kreuschitz, som befuldmegtigede, og med valgt adresse i Luxembourg,

sagsogt,

stottet af:

Bundesverband deutscher Banken eV, Berlin (Tyskland), ved Rechtsanwalt
H.-]. Niemeyer,

intervenient,

angédende en pastand om annullation af Kommissionens beslutning 2000/392/EF
af 8. juli 1999 om Forbundsrepublikken Tysklands foranstaltning til fordel for
Westdeutsche Landesbank — Girozentrale (EFT 2000 L 150, s. 1),
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har

DE EUROPAZEISKE FALLESSKABERS RET I FORSTE INSTANS
(Anden Udvidede Afdeling)

sammensat af afdelingsformanden, R.M. Moura Ramos, og dommerne V. Tiili,
J. Pirrung, P. Mengozzi og A.W.H. Meij,

justitssekretzer: fuldmaegtig D. Christensen,

pé grundlag af den skriftlige forhandling og efter mundtlig forhandling den 5. og
6. juni 2002,

afsagt felgende

Dom

Sagens baggrund

I — Sagens rammer

De foreliggende sager vedrarer integreringen af Wohnungsbauférderungsanstalt
des Landes Nordrhein-Westfalen (herefter »WfA«) i Westdeutsche Landesbank
Girozentrale (herefter »WestLB«) (herefter »overdragelsen« eller »den omtvi-
stede transaktion«).
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A — Egenkapitalkrav i henhold til egenkapitaldirektivet og solvensdirektivet

I henhold til Radets direktiv 89/647/EQF af 18. december 1989 om solvens-
negletal for kreditinstitutter (EFT L 386, s. 14) og Radets direktiv 89/299/EQF af
17. april 1989 om kreditinstitutters egenkapital (EFT L 124, s. 16) skal banker
disponere over en egenkapital pd mindst 8% af deres risikovegtede aktiver og
risikobetonede ikke-balanceferte transaktioner. Som folge af disse direktiver blev
Kreditwesengesetz (den tyske lov om kreditvaesen) zndret pr. 1. januar 1992, og
de nye krav tridte i kraft den 30. juni 1993.

Hvad angir den nye taerskel pa 8%, der er fastsat ved direktiverne, skal mindst
halvdelen heraf besti af »kerneegenkapital«, der omfatter instrumenter, som
kreditinstituttet ubegreenset og umiddelbart kan disponere over til at daekke
eventuelle tab. Kerneegenkapital er af afgarende betydning for en banks samlede
egenkapitalgrundlag i tilsynsejemed, da »supplerende egenkapital«, dvs. yder-
ligere egenkapital af lavere kvalitet, kun godkendes i samme omfang som den
forhandenvaerende kerneegenkapital til sikkerhed for en banks risikobetonede
forretninger.

En banks mulighed for at indgd store engagementer er endvidere begranset af
egenkapitalens storrelse. P2 tidspunktet for WfA’s overdragelse maitte et enkelt
engagement i henhold til § 13 i Kreditwesengesetz ikke overstige 50% af et
kreditinstituts egenkapital, og alle engagementer, som udgjorde mere end 15% af
egenkapitalen, matte ikke overstige det ottedobbelte af egenkapitalen. Efter en
zndring af Kreditwesengesetz i 1994 med henblik pa tilpasning til Radets direktiv
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92/121/EQF af 21. december 1992 om overvagning af og kontrol med kredit-
institutters store engagementer (EFT 1993 L 29, s. 1) blev loftet for et enkelt
engagement begraenset til 25% af en banks egenkapital, og alle store engage-
menter, som oversteg 10% af en banks egenkapital, matte tilsammen ikke
overstige det ottedobbelte af den samlede egenkapital.

Artikel 12 i Rédets andet direktiv 89/646/EQF af 15. december 1989 om
samordning af lovgivningen om adgang til at optage og udeve virksomhed som
kreditinstitut og om zendring af direktiv 77/780/EQF (EFT L 386, s. 1) begreenser
endvidere storrelsen af kapitalinteresser i andre kreditinstitutter. § 12 i
Kreditwesengesetz — en bestemmelse, som ikke er baseret pa fellesskabsretten,
men som ogsd findes i andre medlemsstater — begranser desuden de samlede
langfristede investeringer, herunder kapitalinteresser i virksomheder uden for
finanssektoren, til den samlede egenkapital. De tyske banker skulle tilpasse sig de
nye egenkapitalkrav pr. 30. juni 1993.

B — WaestLB

WestLB er en offentligretlig kreditinstitution, der er reguleret i lovgivningen i
delstaten Nordrhein-Westfalen (herefter »delstaten«). Pr. 31. december 1991 var
WestLB’s godkendte egenkapital pd 5,1 mia. DEM. I henhold til delstatens
lovgivning har WestLB tre opgaver: Den er centralbank for delstatens lokale
sparekasser og har siden den 17. juli 1992 ogsd vearet centralbank for
sparekasserne i delstaten Brandenburg. WestLB udferer endvidere en stats- og
kommunalbanks opgaver, idet den navnlig afvikler finansielle transaktioner pa
vegne af indehaverne af indskudskapitalen i banken. Endelig udferer den
almindelige bankforretninger.
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WestLB er 100% offentligt ejet: Den storste andel af indskudskapitalen besiddes
af delstaten (43,2%). De andre ejere er Landschaftsverband Rheinland og
Landschaftsverband Westfalen-Lippe (kommunale sammenslutninger i Rhein-
land og Westfalen-Lippe), hver med 11,7%, samt Rheinischer Sparkassen- und
Giroverband og Westfilisch-Lippischer Sparkassen- und Giroverband (sparekas-
sesammenslutninger i Rheinland og Westfalen-Lippe), hver med 16,7%. Pa
tidspunktet for overdragelsen og i alt fald indtil den 8. juli 1999 var ejerforholdet
det samme.

P4 grundlag af balancen indtager WestLB tredjepladsen blandt de tyske kredit-
institutter efter Deutsche Bank AG og Dresdner Bank AG. WestLB-koncernen
tilbyder finansielle tjenesteydelser til virksomheder og offentlige organer og er
aktiv pd de internationale kapitalmarkeder sdvel for egen regning som for andre
emittenter af gaeldsinstrumenter. Som det er tilfeldet med mange andre tyske
universalbanker, har ogsd WestLB kapitalinteresser i finansieringsinstitutter og
virksomheder. I 1997 udgjorde WestLB’s aktiviteter uden for Tyskland endvidere
en betydelig del af aktiviteterne.

C — WfA

WIFA blev oprettet i 1957 og fungerede indtil den 31. december 1991 som en tysk
offentligretlig institution. Som sidan var den en juridisk person med en
indskudskapital pd 100 mio. DEM, og delstaten ejede alle andele af indskuds-
kapitalen. I henhold til lovgivningen havde WfA udelukkende til opgave at stotte
boligbyggeriet ved at yde rentelettede eller rentefrie 1dn. P4 grund af sin
almennyttige karakter var institutionen fritaget for selskabsskat, formueskat og
skat pd virksomhedskapital (Gewerbekapitalsteuer).
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Som offentligretlig institution var WfA omfattet af delstatens »Anstaltslast«,
hvorefter ejeren er forpligtet til at sikre institutionens skonomiske grundlag, og
» Gewihrtrigerhaftung«, hvorefter ejeren hefter for alle institutionens geelds-
forpligtelser. Disse garantier eksisterer fortsat efter overdragelsen.

D — Integreringen af WfA i WestLB

I henhold til Gesetz zur Regelung der Wohnungsbauférderung (lov om statte til
boligbyggeri), som blev vedtaget den 18. december 1991 af delstatens landdag,
blev WfA pr. 1. januar 1992 overdraget til WestLB.

I bemerkningerne til loven begrundes overdragelsen med, at WestLB’s egen-
kapital skulle forhejes for at satte kreditinstituttet i stand til at opfylde de
strengere egenkapitalkrav, der var geldende fra den 30. juni 1993. Desuden
skulle sammenlegningen af WfA’s aktiviteter i forbindelser med stotten til
boligbyggeri med WestLB’s aktiviteter fremme effektiviteten.

Som led i overdragelsen ophzevede delstaten en garanti pa ca. 7,4 mia. DEM, som
WFA havde stillet for de geldsforpligtelser, delstaten havde pataget sig i
forbindelse med lanoptagelser med henblik pa stetten til boligbyggeri.

WestLB blev WfA’s universalsuccessor (med undtagelse af WfA’s heftelse over
for delstaten, som blev ophaevet inden overdragelsen, og som vedrerte delstatens
geeld i forbindelse med stotten til boligbyggeri). WfA blev organisatorisk og
pkonomisk en uafheengig offentligretlig institution uden selvstzendig retsevne
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inden for WestLB. WfA’s indskudskapital og reserver skal sdledes opferes som
seerlig reserve pd WestLB’s balance. Delstaten heefter som folge af » Anstaltslast«
og »Gewihrtrigerhaftung« fortsat for WfA’s geeldsforpligtelser.

De aktiver, der blev overdraget fra WfA, dvs. indskudskapitalen, reserverne,
delstatens formue til boligbyggeri og WfA’s @vrige tilgodehavender samt
fremtidige tilbagebetalinger af byggeldn, skulle i henhold til § 2, stk. 16, andet
punktum, i den lov, der er nzvnt ovenfor i premis 11, ogsd efter WfA’s
overdragelse til WestLB fortsat anvendes til statte til boligbyggeri. Ifalge loven
skulle disse aktiver dog samtidig tjene som egenkapital — i henhold til
Kreditwesengesetz og dermed ogsd direktiv 89/299 — der leegges til grund for
beregningen af bankens solvensnegletal. Dermed tjener de ogsd som sikkerhed for
WestLB’s konkurrenceprzegede aktiviteter.

I forbindelse med overdragelsen @ndrede indehaverne af WestLB’s indskuds-
kapital rammeaftalen og indgik aftale om, at de aktiver, der var bestemt til stotte
til boligbyggeri, til stadighed skulle bevares, selv hvis WestLB skulle lide tab,
hvorved den oprindelige kapital ville blive opbrugt. WfA’s kapital skulle internt
kun hefte i anden raekke efter WestLB’s gvrige egenkapital. Det blev preciseret i
rammeaftalen, at WestLB-ejernes »Anstaltslast« ogsi omfattede WfA’s serlige
reserver. I tilfzlde af, at WestLB oplastes, ville delstaten have et privilegeret krav
pd WfA-kapitalen. Det blev endvidere erkleret, at forhejelsen af WestLB’s
egenkapitalgrundlag som falge af WfA’s overdragelse udgjorde en gkonomisk
ydelse fra delstatens side, og at ejerne skulle aftale den 4rlige godtgerelse herfor,
s& snart de forste resultater af regnskabsdrene fra 1992 foreld. Dette blev
efterfolgende omfattet af et protokolnotat til rammeaftalen af 11. november
1993. I protokolnotatet blev det bestemt, at WestLB, sdfremt der var overskud,
skulle betale delstaten en irlig godtgerelse pd 0,6% efter skat for den del af
W{A’s kapital, der kunne anvendes som sikkerhed for WestLB’s forretninger.
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Trods denne interne aftale om sikring af WfA’s aktiver sondredes der i WestLB’s
forhold udadtil ikke mellem WfA’s funktion som organ i forbindelse med stgtten
til boligbyggeri pd den ene side og dens egenkapitals funktion som ansvarlig
kapital for WestLB pd den anden. De aktiver, der blev overdraget, kunne WestLB
ubegranset og umiddelbart disponere over til dekning af tab eller, i tilfzlde af
konkurs, til deekning af kreditorernes tilgodehavender.

Ifolge den driftsaftale vedrerende loven om stette til boligbyggeri, der blev
indgdet mellem delstaten og WestLB, ville WestLB kun anvende den szrlige
reserve som sikkerhed for sine egne aktiviteter, for s& vidt som varetagelsen af
WIEA’s lovbestemte opgaver var sikret.

WEA mistede sin retlige uafhengighed ved at blive en afdeling for stette til
boligbyggeri under WestLB. Imidlertid blev WfA’s aktiviteter ikke fuldt ud
integreret i WestLB. WfA bibeholdtes som en adskilt enhed inden for WestLB
med betegnelsen »Wohnungsbaufoérderungsanstalt Nordrhein-Westfalen —
Anstalt der Westdeutschen Landesbank Girozentrale«. Denne nye WestLB-
afdeling for statte til boligbyggeri indgik ganske vist i WestLB’s regnskab, men
havde ogsd sit eget regnskab. WestLB’s tidligere afdeling for stette til bolig-
byggeri blev lagt sammen med WfA.

De overforte WfA-veerdier i form af indskudskapital, reserver, evrige aktiver og
fremtidige overskud forbeholdtes fortsat statten til boligbyggeri og skulle siledes
forvaltes adskilt fra WestLB’s gvrige aktiviteter. Samtidig var denne adskillelse en
forudseetning for, at aktiviteterne i forbindelse med statten til boligbyggeri efter
den tyske skattelovgivning fortsat kunne godkendes som almennyttige. Sdledes
blev WfA’s skattefritagelser ikke ophzevet.
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Il — Den administrative procedure

P4 grundlag af en klage af 23. marts 1993 anmodede den tyske bankforening,
Bundesverband deutscher Banken eV (herefter »BdB«), som repraesenterer ca.
300 privatbanker med hjemsted i Tyskland, Kommissionen om at indlede en
procedure efter artikel 226 EF mod Forbundsrepublikken Tyskland. BdB gjorde
galdende, at det tyske finanstilsyn, Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen,
havde overtradt artikel 4, stk. 1, i direktiv 89/299 ved at godkende formuen i
WIFA, som var blevet fusioneret med WestLB, som WestLB’s egenkapital.

Ved skrivelse af 31. maj 1994 underrettede BdB Kommissionens Generaldirek-
torat for Konkurrence (GD IV) om formueoverdragelsen og anferte i denne
forbindelse, at der var tale om en konkurrencefordrejning til fordel for WestLB.
Den 21. december 1994 indgav BdB formelt klage og opfordrede Kommissionen
til at indlede en procedure efter artikel 88, stk. 2, EF mod Forbundsrepublikken
Tyskland. I februar og marts 1995 og i december 1996 tilsluttede ti banker, der er
medlemmer af BdB, sig BdB’s klage.

For at kunne vurdere, om formueoverdragelsen udgjorde en statsstaotte,
anmodede Kommissionen de tyske myndigheder om yderligere oplysninger ved
skrivelser af 12. januar, 9. februar, 10. november og 13. december 1993 og derpd
ved skrivelse af 16. januar 1996. Oplysningerne blev fremsendt ved skrivelser af
2. februar og 16. marts 1993, 8. marts 1994, 12. april og 26. april 1996 samt
14. januar 1997. Kommissionen modtog yderligere skrivelser og dokumenter fra
de forskellige interesserede parter. Reprasentanter for Kommissionen holdt flere
gange mede med repraesentanter for de tyske myndigheder, WestLB og de andre
delstatsbanker samt klagerne.
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Efter denne udveksling af oplysninger indledte Kommissionen ved beslutning af
1. oktober 1997 proceduren efter artikel 88, stk. 2, EF (herefter »beslutningen om
at indlede procedurenc). I denne beslutning konkluderede Kommissionen, at den
pagzldende foranstaltning formentlig udgjorde stotte i henhold til artikel 87,
stk. 1, EF, og at Kommissionen for at kunne gennemfere undersggelsen behavede
yderligere oplysninger. Det drejede sig i den forbindelse iszer om oplysninger om
de foranstaltninger, hvorved delstaten sikrede, at den pa passende méade fik del i
det yderligere udbytte, som WestLB kunne opné som felge af kapitalforhgjelsen,
oplysninger om foelgerne af den overferte kapitals manglende likviditetskarakter,
folgerne af den omstendighed, at delstatens indflydelse pd WestLB ikke var
steget, og folgerne af den faste godtgerelses praeferencekarakter samt eventuelle
andre faktorer ved fastsettelsen af en passende godtgerelse, oplysninger om
storrelsen af WfA-kapitalen til sikring af WestLB’s aktiviteter, om det belgb, der
14 ud over dette, og som var opfert pd WestLB’s balance, om skattefritagelserne,
om frigerelsen for geeldsforpligtelser, om WestLB’s rentabilitet og de pastiede
synergier.

Ved skrivelse af 23. oktober 1997 underrettede Kommissionen den tyske regering
om sin beslutning om at indlede proceduren efter artikel 88, stk. 2, EF. Ved
skrivelser af 7. og 25. november samt 2. december 1997 blev det aftalt, hvilke
fortrolige oplysninger der ikke madtte offentliggares. Den tyske regering frem-
sendte sine kommentarer ved skrivelse af 27. februar 1998, efter at den ved
skrivelse af 19. november 1997 havde anmodet om forlengelse af den tildelte
frist, hvilket blev efterkommet ved skrivelse af 1. december 1997.

Kommissionens beslutning om at indlede proceduren blev offentliggjort i De
Europwiske Feallesskabers Tidende den 5. maj 1998 (EFT C 140, s. 9).
Kommissionen opfordrede heri interesserede parter til at fremsaette deres
bemerkninger. Kommissionen modtog bemerkninger fra WestLB (19.5.1998),
Association frangaise des banques (26.5.1998), British Bankers’ Association
(2.6.1998) og BdB (4.6.1998). Disse bemerkninger blev videresendt til den tyske
regering ved skrivelse af 15. juni 1998 med anmodning om eventuelle
kommentarer. Disse kommentarer blev modtaget ved skrivelse af 11. august

1998.
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Den 15. januar og 16. september 1998 fandt der mader sted med repraesentanter
for BdB og den 9. september 1998 med reprasentanter for WestLB. Ved skrivelse
af 22. september 1998 indbed Kommissionens tjenestegrene de tyske myndig-
heder, WestLB og BdB til et fzlles mede vedrerende forskellige aspekter af den
foreliggende sag. BdB fremsendte informationsmateriale ved skrivelse af
30. oktober 1998. Madet med disse tre parter fandt sted den 10. november 1998.

Efterfolgende anmodede Kommissionens tjenestegrene de tyske myndigheder og
BdB om yderligere oplysninger og dokumenter ved skrivelse af 16. november
1998. Efter at fristen var blevet forleenget, forelagde BdB de gnskede oplysninger
ved skrivelse af 14. januar 1999. Efter en forlengelse af fristen fremsendte de
tyske myndigheder oplysninger i to skrivelser af 15. januar 1999 og i en skrivelse
af 7. april 1999. Da de tyske myndigheder ikke enskede at fremsende bestemte
oplysninger til Kommissionen, stillede Kommissionen ved en beslutning af
3. marts 1999 krav om, at disse oplysninger skulle meddeles. Denne beslutning
blev fremsendt til den tyske regering ved skrivelse af 24. marts 1999. Efter en
forleengelse af fristen efterkom den tyske regering dette krav ved skrivelse af
22. april 1999. '

Kommissionen lod foretage en uathaengig undersogelse af, hvad delstaten kunne
kreve som en passende godtgerelse for WfA’s overdragelse til WestLB. Det
radgivningsfirma, der stod for undersggelsen (First Consulting), deltog ligeledes i
medet med de tre parter den 10. november 1998.

Il — Den anfegtede besluining

Den 8. juli 1999 vedtog Kommissionen beslutning 2000/392/EF om Forbunds-
republikken Tysklands foranstaltning til fordel for Westdeutsche Landesbank —
Girozentrale (EFT L 150, s. 1, herefter »den anfegtede beslutning«). Beslut-
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ningen blev den 4. august 1999 meddelt Forbundsrepublikken Tyskland, som ved
skrivelse af 6. august 1999 fremsendte den til delstaten. Ved skrivelse af 9. august
1999 informerede delstaten WestLB, der modtog skrivelsen samme dag. Beslut-
ningens konklusion lyder séledes:

»Artikel 1

Tysklands statsstette til fordel for Westdeutsche Landesbank Girozentrale til et
belgb af i alt 1 579 700 000 DEM (807 700 000 EUR), som blev ydet i perioden
1992-1998, er uforenelig med fellesmarkedet.

Artikel 2

1. Tyskland treeffer alle nedvendige foranstaltninger for at tilbagesege den i
artikel 1 omhandlede stotte, som allerede ulovligt er udbetalt til stettemod-
tageren.

2. Tilbagesogningen af stotten sker i overensstemmelse med den nationale
lovgivning. Den statte, der skal tilbagebetales, pileegges renter fra det tidspunkt,
hvor den blev udbetalt til stottemodtageren, og indtil den er blevet tilbagebetalt,
Renterne beregnes pa basis af den referencesats, der anvendes til at beregne
subventionszkvivalenten for regionalstette.
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Artikel 3

Tyskland underretter senest to méneder efter meddelelsen af denne beslutning
Kommissionen om, hvilke foranstaltninger der er truffet for at efterkomme
beslutningen.

[.]«

A — Generel vurdering

I den anfaegtede beslutnings betragtninger redegjorde Kommissionen for sin
vurdering af den omhandlede foranstaltning. Kommissionens vurdering kan
sammenfattes som felger.

Hvad for det forste angik fordrejning af konkurrencevilkirene og pavirkning af
samhandelen mellem medlemsstaterne anferte Kommissionen, at WestLB udferer
banktjenester i konkurrence med andre europziske banker uden for Tyskland og
i Tyskland. Siledes fordrejer statte til WestLB konkurrencevilkdrene og pavirker
samhandelen inden for Unionen. Da en bank kun kan arbejde med en
tilstreekkelig godkendt egenkapital og udvide sine kommercielle aktiviteter, er
WestLB’s aktivitetsmuligheder som felge af den statslige foranstaltning, der
sikrede dens solvens, blevet direkte pavirket.
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Kommissionen fandt endvidere, at den omhandlede transaktion udgjorde en
offentlig formueoverdragelse til en virksomhed. Formuen, der har en kommerciel
veerdi, og som der ikke ydes en tilstraekkelig godtgerelse for, er statsmidler som
omhandlet i artikel 87, stk. 1, EF.

Ved undersogelsen af, om overdragelsen af statsmidler til en offentlig virksomhed
begunstiger denne virksomhed og dermed kan udgere statsstette i medfer af
artikel 87, stk. 1, EF, anvendte Kommissionen »den markedsgkonomiske
investors princip«.

Kommissionen forklarede derefter detaljeret sin gennemgang, der var blevet
foretaget i lyset af den markedsgkonomiske investors princip.

Kommissionen anforte for det forste, at pa trods af, at artikel 295 EF bestemmer,
at de ejendomsretlige ordninger i de forskellige medlemsstater ikke berpres af
EF-traktaten, retfeerdigger dette ikke en overtreedelse af traktatens konkurren-
ceregler. Efter Kommissionens opfattelse sztter den dermed ikke spergsmalstegn
ved medlemsstaternes ret til at oprette szrlige fonde med henblik pa at udfere
opgaver af almindelig skonomisk interesse. Men s& snart offentlige midler og
andre aktiver anvendes i forbindelse med kommercielle, konkurrencepraegede
aktiviteter, skal de normale regler pd markedet anvendes. Dette betyder ifelge
Kommissionen, at sd snart staten treeffer beslutning om ogsd kommercielt at
udnytte aktiver, der er bestemt til offentlige formal, skal den krzeve et vederlag
herfor, som svarer til den normale godtgerelse pd markedet.

Hvad for det andet angik foranstaltningens szrlige karakter anferte Kommis-
sionen, at det, ndr en medlemsstat valger en fremgangsmide som den
omhandlede, indgiende skal underseges, i hvilket omfang den udger en
pkonomisk fordel for den konkurrencepraegede del af foretagendet.
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Kommissionen understregede for det tredje, at en mdde til at sikre en passende
forrentning af den investerede kapital havde varet at pge delstatens andel af
indskudskapitalen i WestLB. Da dette ikke var sket, skulle delstaten i henhold til
den anfegtede beslutning i overensstemmelse med den markedsekonomiske
investors princip have kraevet en passende godtgerelse for kapitalindskuddet pd
anden vis. I modsat fald ydede delstaten WestLB en fordel, som udgjorde
statsstotte.

For det fjerde forklarede Kommissionen, hvordan den havde fastlagt kapital-
grundlaget for beregningen af godtgerelsen. Til fastszttelse af en passende
godtgerelse mitte der sondres mellem de forskellige dele af WfA’s szrlige reserve
i forhold til deres nytteveerdi for WestLB.

Ifolge Kommissionen var der blevet opfert 5,9 mia. DEM som egenkapital pa
WestLB’s balance. Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen havde imidlertid kun
godkendt 4 mia. DEM som kerneegenkapital. Ifalge solvensreglerne matte kun
2,5 mia. DEM af disse midler rent faktisk anvendes af WestLB som egenkapital-
grundlag til at udvide sine konkurrencepragede virksomhedsomrider, og dette
beleb skulle derfor anvendes som det primare grundlag for en godtgarelse til
delstaten. De resterende 1,5 mia. DEM var nedvendige som sikkerhed for WfA’s
aktiviteter i forbindelse med stetten til boligbyggeri. P4 balancen var der
endvidere opfert 1,9 mia. DEM, som imidlertid ikke var godkendt som
egenkapital til solvensmessige formal. Det belab, der var opfert pd WestLB’s
balance, men som ikke kunne anvendes til at udvide WestLB’s konkurrence-
praegede virksomhedsomrider, udgjorde siledes 3,4 mia. DEM. Da belabet pd
3,4 mia. DEM dog forbedrede bankens anseelse i relation til kreditorerne, kunne
dets ekonomiske funktion — selv hvis det opfertes pd balancen som egen-
kapital — i denne henseende i det mindste sammenlignes med en garanti. Da
belgbet siledes ogsd havde en skonomisk nytteverdi for WestLB, havde en
investor, der disponerer ud fra markedsekonomiske betragtninger, kraevet en
godtgarelse herfor. Denne godtgerelse ville dog veere mindre end godtgerelsen for
de 2,5 mia. DEM, som kunne anvendes til udvidelse af WestLB’s konkurrence-
przgede virksomhedsomride.
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For det femte forklarede Kommissionen detaljeret, hvordan den havde beregnet
den passende godtgerelse for kapitalen.

B — Undersogelsen vedrorende den passende godigorelse for kapitalen

Med hensyn til EF-traktatens statsstotteregler fastslog Kommissionen indled-
ningsvis, at transaktionen udger en kapitaltilfersel og ikke en garanti, og at der
derfor m4 beregnes en godtgarelse herfor. Med henblik p4 at beregne en passende
godtgorelse sammenlignede Kommissionen dog en del af kapitalbelgbet med en
garanti, da den pa grund af sin serlige karakter ikke kunne anvendes af WestLB
pé samme mdde som »normal« egenkapital.

Kommissionen understregede herefter for det forste, at det pd grund af
WfA-transaktionens szrlige karakter var vanskeligt at sammenligne WfA’s
integrering i WestLB med et finansielt instrument, der fandtes pid markedet, og
den forklarede, hvorfor den fandt, at den sammenligning, som den tyske regering
havde foretaget med hybride egenkapitalinstrumenter, ikke var egnet til at tjene
som grundlag for beregningen af den passende godtgerelse for WfA-kapitalen.

For det andet henviste Kommissionen til konsekvenserne af de likviditetsmeessige
ulemper for beregningen af godtgerelsen. Da WfA-kapitalen i forste raekke ikke
tilforte WestLB likviditet — fordi den overforte formue og alle WfA’s indtegter
efter loven var forbeholdt statten til boligbyggeri — havde WestLB yderligere
finansieringsomkostninger svarende til kapitalbelgbet, hvis den fremskaffede de
nedvendige midler pd finansmarkederne for fuldt ud at udnytte de aktivitets-
muligheder, som den fik pd grundlag af den yderligere egenkapital. P4 grund af
disse ekstra omkostninger, som ikke opstod i forbindelse med normal egen-
kapital, skulle der foretages et tilsvarende nedslag for at kunne beregne, hvad der
var en passende godtgorelse.
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I modsztning til WestLB og den tyske regering var Kommissionen imidlertid af
den opfattelse, at der ikke skulle tages hejde for den samlede refinansieringssats.
Det var kun nettoudgifterne, der skulle tages i betragtning som ekstra byrder for
WestLB som folge af den overforte kapitals serlige karakter. Kommissionen
anerkendte siledes, at de yderligere »likviditetsomkostninger«, der opstod for
WestLB, svarede til »refinansieringsomkostninger minus skat«. Kommissionen
accepterede de ekspertundersegelser, som den tyske regering havde fremlagt
vedrerende godtgerelsens sterrelse, og som nevnte verdien 8,26% som en
passende langfristet refinansieringssats. P4 grundlag af de tyske skattesatser ndede
man dermed frem til en refinansieringsomkostningssats pa netto 4,2%.

For det tredje forklarede Kommissionen, hvordan den havde beregnet den
passende godtgerelse for belebet pd 2,5 mia. DEM, der svarede til forhgjelsen af
WestLB’s disponible egenkapital.

Kommissionen gjorde opmeerksom pd, at de eksterne eksperter, som Kommis-
sionen havde benyttet sig af, havde argumenteret med, at der burde tages
udgangspunkt i den normale forrentning af investeringer i banksektoren, og at
denne derpd skulle tilpasses pd grundlag af flere sarlige karakteristika ved
transaktionen. Som led i undersegelsen havde Kommissionen desuden taget
hensyn til en rezkke udsagn og undersogelser fra investeringsbanker og
rddgivningsfirmaer om faktiske og forventede forrentninger i forbindelse med
egenkapital og investeringer, og ogsé til de undersegelser, der var forelagt af de
forskellige parter.

Kommissionen anferte, at den pd grundlag af disse oplysninger, sin relevante
erfaring, markedsstatistikker samt beslutninger, som den allerede havde truffet i
forbindelse med kapital, der var indskudt af staten, tog udgangspunkt i, at der pa
overdragelsestidspunktet kunne forventes en minimumsgodtgerelse pd 12% efter
skat for denne investering med egenkapitalkarakter.
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Ved beregningen af den passende godtgerelse tog Kommissionen endvidere hajde
for, at en investor, der disponerer ud fra markedsekonomiske betragtninger, pa
grund af transaktionens szrlige karakter ville have krevet et tilleeg ud over den
normale forrentning af den indskudte kapital ifalge markedsvilkarene.

Dette tillzeg blev forklaret under henvisning til tre faktorer. For det forste var den
overforte formue betydelig, den var afgerende for WestLB i henseende til
bestemmelserne om solvensnegletal, og WestLB’s overskud 18 under gennem-
snittet i forhold til andre banker. For det andet paddrog delstaten sig en storre
risiko i tilfeelde af WestLB’s insolvens som felge af WfA’s integrering i WestLB.
Endvidere fik delstaten ingen yderligere stemmerettigheder i forbindelse med
integreringen. Som kompensation for, at der accepteredes en storre risiko, uden at
dette modsvaredes af en tilsvarende sterre indflydelse pd virksomheden, ville en
normal investor, der handler under markedsekonomiske vilkir, have kravet en
hgjere godtgerelse. For det tredje havde delstatens investering karakter af en
permanent investering i ikke-noterede papirer. P4 grund af de serlige omstaen-
digheder i forbindelse med overdragelsen af WfA-formuen havde delstaten ikke
mulighed for at traekke kapitalen ud og dermed afvikle sin investering. P4 grund
af transaktionens serlige karakter fandt Kommissionen derfor, at det mind-
stetilleeg, der i denne forbindelse var passende, var pd 1,5%.

Kommissionen ndede frem til den konklusion, at en passende godtgerelse for den
pigeldende kapital ville udgere 9,3%, dvs. 12% i normal forrentning af
investeringen plus tilleegget pd 1,5% for transaktionens sarlige karakter minus
4,2% som felge af de finansieringsudgifter, som opstod for WestLB pd grund af
den overfarte formues manglende likviditet.

For det fjerde forklarede Kommissionen, hvordan den havde beregnet den
passende godtgorelse for belabet pd 3,4 mia. DEM, et beleb, der var opfert pa
WestLB’s balance, men som ikke kunne anvendes til at udvide WestLB’s
konkurrencepregede virksomhedsomrider. Kommissionen gjorde opmeerksom
pé, at den i beslutningen om indledningen af proceduren efter artikel 88, stk. 2,
EF havde anfert en sats pd 0,3%, som den tyske regering havde nzvnt som en
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passende garantiprovision for en bank som WestLB. Den fandt, at dette beleb 13
over det belgb, som normalt dakkes af sddanne bankgarantier. Desuden ydes
bankgarantier sadvanligvis i forbindelse med bestemte transaktioner og er
tidsbegraensede, hvorimod WestLB tidsmeessigt ubegraenset kunne disponere over
WIA’s szrlige reserve. Ifelge Kommissionen kraevede disse faktorer, at godtge-
relsessatsen forhejedes til ca. 0,5-0,6%. Da garantipreemier normalt udger
driftsudgifter og derfor nedsxtter det skattepligtige overskud, mens den
godtgarelse, som ydes delstaten for WfA-kapitalen, betales af overskuddet efter
skat, skulle denne sats justeres tilsvarende. Efter Kommissionens opfattelse var en
godtgerelsessats pd 0,3% efter skat derfor en korrekt godtgerelse for denne form
for kapital.

For det femte fandt Kommissionen, at sdfremt der i ovrigt opstod synergier og
'besparelser for delstaten og WfA ved overdragelsen af WfA og WfA’s integrering i
WestLB, kunne dette ikke betragtes som en modydelse fra WestLB for
tilvejebringelsen af kerneegenkapital. Da disse synergier hverken beted, at
WestLB’s mulighed for at anvende den overforte kapital blev mindre, eller at
omkostningerne som folge af overdragelsen blev sterre for WestLB, ville
synergierne formentlig heller ikke have indflydelse pd starrelsen af den
godtgarelse, som en investor, der opererer ud fra markedsekonomiske principper,
kunne kraeve af banken for den indskudte egenkapital. Kommissionen betragtede
til gengzeld et belgb pa 33 mio. DEM, som WestLB i 1992 indbetalte i forbindelse
med WfA’s pensionsudgifter, som en del af den godtgerelse, som WestLB havde
betalt for overdragelsen.

Endelig fastlagde Kommissionen stetteelementet i den omhandlede transaktion
pa grundlag af de ovenfor omtalte beregninger af den kapital, der skulle legges til
grund, og godtgarelsen herfor. Kommissionen ansi felgende for at svare til
markedsvilkdrene: en godtgerelse pd 9,3% efter skat for den del af kapitalen, som
WestLB kunne anvende som sikkerhed for sine aktiviteter, dvs. 2,5 mia. DEM ved
udgangen af 1993, og pa 0,3% efter skat for forskellen mellem denne del og det
belgb pa 5,9 mia. DEM, der var opfert pd WestLB’s balance som egenkapital,
dvs. 3,4 mia. DEM ved udgangen af 1993. Ifglge Kommissionen skulle der
endvidere tages hgjde for den godtgerelse pd 0,6% af det belgb, som WestLB
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kunne anvende som sikkerhed for sine aktiviteter, og som banken havde betalt
siden 1993. I gvrigt accepterede Kommissionen WestLB’s indbetalinger i 1992 til
WfA’s pensionsfordringer som en yderligere godtgarelse til delstaten. Stettee-
lementet blev beregnet som forskellen mellem de faktiske betalinger og de
betalinger, der ville $vare til markedsvilkdrene. Ifelge Kommissionen udgjorde
den samlede stotte fra 1992 til 1998 i alt 1 579 700 000 DEM.

Efter redegorelsen for anvendelsen af den markedsekonomiske investors princip
pd den omhandlede transaktion behandlede Kommissionen andre aspekter af
transaktionen, for den fremsatte for sin endelige konklusion.

Med hensyn til det forhold, at »WfA «-omrédet inden for WestLB var fritaget for
skat i forbindelse med stotten til boligbyggeri, bemzrkede Kommissionen, at
denne fritagelse foregede WfA’s overskud (eller formindskede underskuddene),
og saledes betad, at WfA’s nettoformue kunne stige. Den del, som WestLB havde
til disposition som sikkerhed for sine aktiviteter, kunne derfor med tiden ligeledes
stige. Safremt denne andel imidlertid voksede, ogedes ogsa grundlaget for den
godtgerelse, der skulle betales til delstaten. Kommissionen konkluderede i denne
henseende, at sdfremt godtgerelsen fastsattes pd et passende niveau, ville
skattefritagelserne i forbindelse med stotten til boligbyggeri ikke resultere i en
konkurrencefordrejning til fordel for WestLB. Den gjorde opmeerksom p4, at en
passende godtgerelse ifelge de beregninger, der er forklaret ovenfor i preemis 51
og 52, udgjorde 9,3% for si vidt angik det belab, der svarede til forhejelsen af
WestLB’s disponible egenkapital, og 0,3% for det belab, der var opfert pd
WestLB’s balance, men som ikke kunne anvendes til at udvide WestLB’s
konkurrencepragede virksomhedsomrader.

WEA’s veerdi var efter Kommissionens opfattelse steget som folge af afkaldet pd
garantiheftelsen. Da den godtgerelse, som WestLB skulle betale, imidlertid var
blevet beregnet efter vurderingen af WfA efter dette afkald, dvs. at der blev taget
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hejde for verditilveeksten, udgjorde afkaldet ingen fordel for WestLB, sifremt
godtgerelsen var i overensstemmelse med markedsvilkirene.

P4 grundlag af det anferte konstaterede Kommissionen, at alle kriterier i
artikel 87, stk. 1, EF var opfyldt, og da ingen af undtagelsesbestemmelserne i
artikel 86, stk. 2, EF og artikel 87, stk. 2 og 3, EF fandt anvendelse i den
foreliggende sag, kunne statten ikke betragtes som forenelig med traktaten.

Retsforhandlinger og parternes pastande

Ved stevninger indleveret til Rettens Justitskontor den 12. oktober 1999 har
sagsegerne anlagt de foreliggende sager.

Ved kendelse af 22. august 2000, afsagt af formanden for Rettens Fjerde
Udvidede Afdeling, har Forbundsrepublikken Tyskland fdet tilladelse til at
intervenere til stotte for sagsegernes pdstande og BdB fiet tilladelse til at
intervenere til stotte for sagsegtes pastande.

I samme kendelse har Retten behandlet sagsegernes begzring om fortrolig
behandling og taget begeringen til folge for s vidt angér visse oplysninger i
sagens akter. Denne kendelse er berigtiget ved kendelse af 23. oktober 2000.
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Ved kendelse af 11. juli 2001, afsagt af formanden for Rettens Fjerde Udvidede
Afdeling, er de to sager, efter at parterne er blevet hert, blevet forenet med
henblik pd den mundtlige forhandling og dommen i overensstemmelse med
artikel 50 i Rettens procesreglement.

Som felge af endringen i sammensztningen af Rettens afdelinger fra den
20. september 2001 er den refererende dommer blevet tilknyttet Anden Udvidede
Afdeling, og sagerne er derfor blevet henvist til denne afdeling.

P4 grundlag af den refererende dommers rapport har Retten (Anden Udvidede
Afdeling) besluttet at indlede den mundtlige forhandling. Sagsegerne, sagsogte og
Forbundsrepublikken Tyskland har besvaret skriftlige spergsmal fra Retten, og
Kommissionen har fremlagt de dokumenter, den er blevet anmodet om som led i
sagens tilretteleeggelse.

Ved kendelse af 29. maj 2002 har formanden for Rettens Anden Udvidede
Afdeling forelobigt imedekommet sagsagernes begeering om fortrolig behandling
med hensyn til visse oplysninger, der fremgar af et af de i foregdende praemis
neevnte dokumenter.

Parterne har i retsmedet den 5. og 6. juni 2002 afgivet mundtlige indlzg og
besvaret spergsmal fra Retten.
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¢7 I samme retsmede fremkom intervenienterne — efter udtrykkelig foresporgsel
herom — ikke med bemsrkninger til sagsogernes begering om fortrolig
behandling af visse oplysninger, der fremgdr af et af de dokumenter, som
Kommissionen har fremlagt p Rettens anmodning. Derfor stadfzestes kendelsen
om forelpbigt at imgdekomme begzeringen om fortrolig behandling.

68 WestLB har nedlagt folgende pastande:

— Den anfegtede beslutning annulleres.

— Kommissionen betaler sagens omkostninger.

6o Delstaten har nedlagt felgende pastande:

~— Den anfaegtede beslutning annulleres.

— Kommissionen betaler sagens omkostninger.

— BdB berer sine egne omkostninger.
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Forbundsrepublikken Tyskland, der er interveneret i sagen, har nedlagt felgende
pastande:

— Den anfegtede beslutning annulleres.

— Kommissionen betaler sagens omkostninger.

Kommissionen har nedlagt felgende pastande:

— Frifindelse i begge sager.

— Sagsegerne betaler sagens omkostninger.

BdB, der er interveneret i sagen, har nedlagt falgende pdstande:

— Frifindelse i begge sager.

— Sagswsgerne betaler sagens omkostninger, herunder BdB’s omkostninger.
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Realiteten

Til stette for sine pastande har WestLB fremfert fem anbringender: at den
fratridte Kommission ikke havde kompetence til at vedtage den anfegtede
beslutning, at Kommissionens sammensztning var mangelfuld, at retten til
kontradiktion er blevet tilsidesat, at begrundelsespligten er blevet tilsidesat, og at
artikel 87, stk. 1, EF er blevet tilsidesat. Delstaten har anfert fire anbringender: at
Kommissionen ikke havde den fornedne kompetence og var mangelfuldt
sammensat, at retten til kontradiktion er blevet tilsidesat, at beslutningen er
behzftet med vasentlige formelle mangler, og at artikel 87, stk. 1, EF og
artikel 295 EF er blevet tilsidesat.

Under den mundtlige forhandling har sagsegerne pi Rettens forespergsel
erkleret, at de frafalder anbringendet om, at Kommissionens sammensatning
var mangelfuld p4 tidspunktet for vedtagelsen af den anfegtede beslutning.

Retten skal forst gennemgé anbringendet om, at Kommissionen ikke havde den
fornedne kompetence, for det andet anbringendet om, at retten til kontradiktion
er blevet tilsidesat, og for det tredje anbringendet om, at beslutningen er behaftet
med vesentlige formelle mangler med hensyn til den heevdede tilsidesattelse af
Forbundsrepublikken Tysklands ret til at blive hert, de hzvdede fejlagtige
konstateringer vedrerende faktiske omstendigheder og den hzevdede tilsidesaet-
telse af neutralitetsprincippet.

For det fjerde skal Retten gennemga anbringendet om tilsideszettelse af artikel 87,
stk. 1, EF og artikel 295 EF med hensyn til Kommissionens fortolkning af

. begrebet statsstotte i den anfaegtede beslutning. Endelig skal Retten gennemga

anbringendet om tilsideszttelse af begrundelsespligten sammen med det subsi-
dizere anbringende om tilsideszttelse af de to traktatbestemmelser med hensyn til
Kommissionens anvendelse af den markedsekonomiske investors princip (her-
efter ogsd »den private investors princip«).
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I — Det forste anbringende om, at Kommissionen ikke havde kompetence til at
vedtage den anfeegtede beslutning

A — Parternes argumenter

Sagsegerne har gjort geldende, at de funktioner, som Kommissionen, der var
fratrddt den 16. marts 1999, kunne udeve pa tidspunktet for vedtagelsen af den
anfegtede beslutning, var begrenset til at viderefore de lebende og hastende
forretninger. Da beslutningen ikke falder ind under disse rammer, md den
annulleres.

Sagsegerne har for det forste anfert, at eftersom retsfolgerne af, at alle
Kommissionens medlemmer er fratrddt frivilligt, ikke udtrykkeligt er fastlagt i
EF-traktaten, skal artikel 201, stk. 2, andet punktum, EF anvendes analogt, da
denne bestemmelse er den eneste i traktaten, der vedrerer den samlede Kommis-
sions fratreeden. Folgelig var Kommissionens funktioner begraenset til videre-
forelse af de labende forretninger.

Artikel 215 finder ikke anvendelse i den foreliggende sag. Kommissionens
fratreeden var ikke frivillig, da den skete med det ene formal at komme et
mistillidsvotum fra Europa-Parlamentet, som med sikkerhed méatte forventes
vedtaget, i forkebet. Delstaten har tilfgjet, at ndr traktaten begraenser Kommis-
sionens kompetence til videreforelse af labende forretninger efter vedtagelsen af
et mistillidsvotum, vil det utvivlsomt vere i strid med artikel 201 EF’s effektive
virkning, hvis Kommissionen ved en forebyggende frivillig fratreeden kunne
unddrage sig denne begrensning. Herudover har delstaten anfert, at det for at
undgd, at artikel 201 bliver omgaet i forbindelse med en samlet fratraeden, er
nedvendigt, at samme begraensning som den, der finder anvendelse ved vedtagelse
af et mistillidsvotum, finder anvendelse.
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Endvidere folger begraensningen af den fratrddte Kommissions kompetence til at
viderefore lobende forretninger ligeledes af et generelt fellesskabsretligt princip,
der kan udledes af medlemsstaternes retsordener. I denne henseende har delstaten
henvist til en udtalelse af 9. januar 1995 fra Kommissionens Juridiske Tjeneste.

Sagspgerne har endvidere gjort gazldende, at den omstendighed, at alle
Kommissionens medlemmer fratrzeder, ikke svarer til, at en reekke kommissions-
medlemmer fratreder enkeltvis. Artikel 215 EF vedrerer kun et eller flere
kommissionsmedlemmers fratraeden og forudsetter siledes en Kommission, som
stadig udever sine funktioner, og som derfor pid ny kan geres fuldtallig.
Sagsegerne finder, at sifremt den samlede Kommissions fratreeden ses som
summen af, at kommissionsmedlemmerne fratraeder enkeltvis, udvides artikel 215
EF’s anvendelsesomrade ulovligt, og Parlamentets rettigheder i forbindelse med
proceduren for udnzvnelse af en ny Kommission indskraenkes. Parlamentet kan
ikke lengere vedtage et mistillidsvotum mod Kommissionen, nédr forst alle
Kommissionens medlemmer er fratrddt, og et forslag til et sddant mistillidsvotum
var da ogsd blevet afvist af Parlamentets formand.

Subsidizert har sagsegerne gjort geeldende, at Kommissionens funktioner ligeledes
var begrenset til videreforelse af legbende og hastende forretninger, idet
Kommissionen var bundet af sin egen erklaering af 17. marts 1999 og af sine
retningslinjer af 23. marts 1999 vedrerende de aktiviteter, som den ville begraense
sig til som folge af sin fratraeden. I den henseende har WestLB anfert, at
Domstolen ofte har udtalt, at Kommissionens erkleringer af generel reekkevidde
ogsé er bindende for Kommissionen, selv om de ikke er affattet som en retsakt i
henhold til artikel 249 EF (Domstolens dom af 24.3.1993, sag C-313/90, CIRFS
m.fl. mod Kommissionen, Sml. I, s. 1125, preemis 34-36, Rettens dom af
12.12.1996, sag T-380/94, ATUFFASS og AKT mod Kommissionen, Sml. II,
s. 2169, preemis 57, og af 5.11.1997, sag T-149/95, Ducros mod Kommissionen,
Sml. II, s. 2031, preemis 61).

Sagsegerne har for det andet gjort gzldende, at den anfegtede beslutning er en
»pravesag«, der vil komme til at danne preecedens inden for statsstotteretten, og
at vedtagelsen af beslutningen derfor hverken er en lebende eller hastende
forretning.
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Sagsegerne har anfert, at den anfegtede beslutning gir langt ud over de daglige
forvaltningshandlinger. Integreringen af WfA i WestLB adskiller sig p& grund af
sin serlige struktur fra alle andre foranstaltninger, der kan kvalificeres som
statsstotte. Endvidere har Kommissionen for forste gang anvendt den markeds-
pkonomiske investors princip pd en sund virksomhed, idet den af denne
virksomhed har kravet en gennemsnitlig forrentning i den pagezldende sektor
af kapital tilfert af en offentlig investor (herefter »den gennemsnitlige for-
rentning«). Desuden er der tale om en procedure, hvis udfald er af grundleggende
betydning for andre lignende sager.

Spergsmélet, om den nzevnte procedure blev indledt forud for Kommissionens
fratreeden, spiller ikke nogen som helst rolle, da Kommissionen ellers kunne
viderefore sit arbejde, som den gjorde det for sin afgang. Over for Kommissionens
argument om, at der ikke var behov for at tage stilling til nye forhold eller
omstendigheder under den formelle undersogelsesprocedure, har delstaten
anfert, at det er i lobet af denne procedure, at undersegelsens virkelige betydning
er kommet frem, og at det kun er beslutningen om at afslutte denne procedure,
der har betydning. I betragtning af de seerlige forhold ved og den vasentlige
betydning af den omhandlede sag kan den anfzgtede beslutning om at afslutte
proceduren ikke henregnes til lobende forretninger, der videreferes af Kommis-
sionen.

Beslutningen vedrarer heller ingen hastesag. Kommissionen skulle ikke handle for
at undga yderligere skade for Fellesskabet eller private. Der er ikke fastsat nogen
frist for statsstetteproceduren. Desuden havde proceduren allerede vearet i gang
siden 1994.

Delstaten har endvidere anfert, at dens opfattelse af, at Kommissionen ikke
leengere havde kompetence til at vedtage den anfagtede beslutning, bekrzftes af
Kommissionens hidtidige praksis i overgangsperioder, fordi der ikke var tale om
en normal sag, der henhorte under den daglige forvaltning, og fordi vedtagelsen
af beslutningen heller ikke hastede. Den eneste Kommission, hvis mandat er
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ophert, og som har udevet sine funktioner indtil udneevnelsen af en ny
Kommission, har veret Kommissionen under J. Delors’ formandskab, og denne
Kommission holdt sig i overgangsperioden strengt til princippet om kun at
vedtage beslutninger om lgbende og virkelig hastende forretninger. I lobet af
overgangsperioden blev der ikke truffet nogen beslutning om at afslutte en formel
procedure vedrerende statsstotte.

Kommissionen har, stottet af BdB, bestridt, at Kommissionens fratreeden under
J. Santers formandskab i marts 1999 retligt set forte til en begreensning af dens
befojelser til viderefarelse af de lobende forretninger, og har subsidiert gjort
geldende, at den anfegtede beslutning er blevet vedtaget inden for en sidan
ramme.

Kommissionen har anfert, at Retten skal afvise fremleggelsen af den i preemis 80
nzevnte udtalelse fra Kommissionens Juridiske Tjeneste, da der er tale om et
internt dokument, som delstaten pa retsstridig made er kommet i besiddelse af. I
henhold til artikel 64, stk. 4, i Rettens procesreglement har Kommissionen
ligeledes anmodet Retten om at trzffe afgorelse om, at dette dokument udtages
fra akterne i sag T-233/99.

B — Rettens bemarkninger

I henhold til procesreglementets artikel 49 og artikel 64, stk. 4, skal der
indledningsvis tages stilling til Kommissionens anmodning om, at udtalelsen fra
Kommissionens Juridiske Tjeneste vedrerende omfanget af institutionens befo-
jelser efter udlgbet af dens medlemmers mandat udtages fra akterne i sag
T-233/99.
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Da det pageldende dokument er et internt kommissionsdokument, og delstaten
ikke har veret i stand til at godtgere, at den er kommet i besiddelse af det pa
retmessig vis, mid Kommissionens anmodning tages til folge (jf. analogt
Domstolens kendelse af 15.10.1986, sag 31/86, LAISA mod Rédet, ikke trykt i
Samling af Afgerelser, preemis 5, og kendelse afsagt af Rettens preesident den
3.3.1998, sag T-610/97 R, Carlsen m.fl. mod Radet, Sml. II, s. 485, preemis 36-41
og 45-49).

Desuden finder Retten, at udtalelsen intet indeholder, som vil vare afgerende for
den legalitetskontrol, som Fellesskabets retsinstanser skal foretage (jf. i denne
retning Domstolens kendelse af 11.12.1986, sag 212/86, ICI mod Kommissionen,
ikke trykt i Samling af Afgerelser, preemis 5-8, og af 20.3.1991, sag 308/90,
Advanced Nuclear Fuels mod Kommissionen, ikke trykt i Samling af Afgarelser,
preemis 12, og Rettens dom af 10.3.1992, sag T-9/89, Hiils mod Kommissionen,
Sml. II, s. 499, preemis 85 og 86).

Med det foreliggende anbringende har sagsegerne i det vasentlige anfert, at den
anfzegtede beslutning er retsstridig, fordi Kommissionen under udevelsen af sine
funktioner kun havde befgjelse til at viderefare lobende og hastende forretninger,
og at beslutningen ikke vedrerte en sag af denne type.

Uafhzengigt af, om Kommissionens befgjelser var begraenset pd tidspunktet for
vedtagelsen af den anfaegtede beslutning, skal det underseges, om beslutningen
kan kvalificeres som en retsakt vedrerende en lebende forretning.

Sagsegerne har gjort geeldende, at beslutningen vedrorer en foranstaltning, som
pd grund af sin szrlige struktur adskiller sig fra andre foranstaltninger, der er
underlagt Kommissionen, og at Kommissionen for ferste gang har anvendt den
markedsgkonomiske investors princip pd en sund virksomhed, idet den har
krevet en gennemsnitlig forrentning, Desuden vil den anfegtede beslutning
danne pracedens for lignende sager.
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Indledningsvis bemzerkes, at den anfagtede beslutning ikke udgjorde et nyt
politisk initiativ, hvorved Kommissionens befajelser, der var begrenset til
forvaltning af lebende forretninger, blev overskredet.

Selv om denne sag i en vis udstraekning adskiller sig fra de statsstottesager, som
Kommissionen tidligere har behandlet, har Kommissionen ved den anfegtede
beslutning i den foreliggende sag under alle omstendigheder kun anvendt en
retlig regulering, der bestir af regler og principper, som for lengst er blevet
opstillet.

En sidan anvendelse herer under den overvigningsfunktion, der er tillagt
Kommissionen ved artikel 211 EF, og navnlig under dens forpligtelse til at drage
omsorg for anvendelsen af artikel 87, stk. 1, EF for at sikre, at statsstotte eller
stotte, som ydes ved hjzlp af statsmidler, under enhver teenkelig form hverken
fordrejer eller truer med at fordreje konkurrencevilkdrene ved at begunstige visse
virksomheder.

En sidan forpligtelse indgar i virkeliggorelsen af et af Fellesskabets vaesentligste
opgaver, der — som fastsat i artikel 3, stk. 1, litra g), EF — er at sikre, at
konkurrencen inden for det indre marked ikke fordrejes.

Det m4 siledes antages, at den anfegtede beslutning vedrerer en sag, der herer
under forvaltningen af lgbende forretninger.
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Sagsegerne kan heller ikke hzevde, at den mdde, hvorpd Kommissionen har
anvendt fellesskabsretten i den foreliggende sag, fratager sagen denne karakter.

Med hensyn til anvendelsen af den markedsekonomiske investors princip pa
sunde virksomheder bemerkes, at Kommissionen allerede tidligere havde efter-
prevet, om visse foranstaltninger var forenelige med dette princip, selv om den
begunstigede virksomhed havde opndet overskud (Kommissionens beslutning
98/365/EF af 1.10.1997 om Frankrigs péstiede stotte til SFMI-Chronopost, EFT
L 164, s. 37, punkt B og II), og at Kommissionen i gvrigt havde meddelt, at den
ville folge denne fremgangsmade, jf. punkt 22 og 23 i Kommissionens meddelelse
fra 1993 til medlemsstaterne om anvendelse af [EF-]Jtraktatens artikel [87] og [88]
og af artikel 5 i Kommissionens direktiv 80/723/EQF pé offentlige virksomheder i
fremstillingssektoren (EFT C 307, s. 3, herefter »Kommissionens meddelelse fra
1993«, jf. nedenfor i preemis 211).

Med hensyn til kravet om den gennemsnitlige forrentning bemeerkes, at det kun
er et analyseredskab i forbindelse med anvendelsen af den markedsekonomiske
investors princip (jf. nedenfor i preemis 243-277).

P4 denne baggrund er det forhold, at den anfzgtede beslutning kunne danne
przcedens for lignende sager, heller ikke til hinder for at konkludere, at den
foreliggende sag kan anses for at here under forvaltningen af lebende
forretninger.

Dette anbringende skal derfor forkastes, uden at det er nedvendigt at tage stilling
til, om der kan gives medhold i argumentet om den hzvdede begrensning af
Kommissionens befpjelser som falge af dens fratraeden.
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Il — Det andet anbringende om, at retten til kontradiktion er blevet tilsidesat

A — Parternes argumenter

Sagsegerne har, stottet af Forbundsrepublikken Tyskland, gjort gzldende, at
Kommissionen har tilsidesat sagsegernes og Forbundsrepublikken Tysklands ret
til at blive hort ved at naegte dem aktindsigt i First Consultings rapport samt i to
skrivelser fra BdB af 30. oktober 1998 og af 14. januar 1999 (herefter de »to
skrivelser fra BdB«) og dermed fratage dem muligheden for at fremlegge deres
synspunkter vedrerende disse dokumenter, herunder vedrerende professor
Schulte-Mattlers responsum, der var vedlagt den sidste af disse skrivelser.
Delstaten har endvidere gjort geeldende, at Kommissionen i sin beslutning har lagt
en sats for en passende forrentning efter skat til grund, og at denne sats sdledes er
meget hejere end den, der kunne forventes i henhold til BdB’s klage, der udleste
proceduren, og i henhold til udkastet til beslutning om at indlede den formelle
undersogelsesprocedure, der nzvnte en sats for skat. Da Forbundsrepublikken
Tyskland og delstaten ikke har kunnet fremsztte deres bemzerkninger hertil, er
deres ret til kontradiktion blevet tilsidesat.

Med hensyn til First Consultings rapport har sagsegerne og Forbundsrepublikken
Tyskland indledningsvis understreget, at den udger et vesentligt led i den
anfzegtede beslutnings begrundelse.

Sagsegerne har for det forste gjort geeldende, at ikke blot den medlemsstat, som
beslutningen i statsstottesagen er rettet til, men ogsd den virksomhed, der
formodes at have modtaget stotte, har ret til at blive hert (Domstolens dom af
12.2.1992, forenede sager C-48/90 og C-66/90, Nederlandene mod Kommis-
sionen, Sml. I, s. 565, praemis 50 ff.). Denne ret er blevet anerkendt i forbindelse
med anvendelsen af artikel 86 EF, og den skal si meget desto mere anerkendes i
statsstotteprocedurer, der stottes pi artikel 87 EF. Sagsegerne har afvist
Kommissionens argument vedrerende Rettens dom af 25. juni 1998 (forenede
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sager T-371/94 og T-394/94, British Airways m.fl. og British Midland Airways
mod Kommissionen, Sml. II, s. 2405, preemis 57-64), da den deri indeholdte
henvisning til de interesserede parter kun vedrerer konkurrenterne og ikke
stottemodtagerne.

WestLB har, stettet af Forbundsrepublikken Tyskland, gjort gzldende, at den i
hvert fald ikke, ndr sagens omsteendigheder tages i betragtning pa passende méade,
er blevet inddraget i den administrative procedure (jf. dommen i de forenede sager
British Airways m.fl. og British Midland Airways mod Kommissionen, preemis
60, og Rettens dom af 16.12.1999, sag T-158/96, Acciaierie di Bolzano mod
Kommissionen, Sml. II, s. 3927, premis 45). WestLB har endvidere gjort
geldende, at Kommissionens principper for administrativ praksis vedrerende
tredjemands ret til at blive hert i forbindelse med fusionskontrol skal anvendes
analogt pa statsstette. Kun pd denne méde kan de krav, som Retten har stillet i
dommen i de forenede sager British Airways m.fl. og British Midland Airways
mod Kommissionen, efterkommes.

Sagsegerne har endvidere gjort geeldende, at det ikke tilkommer Kommissionen at
afgare, om bestemte dokumenter indeholder oplysninger, der kan vare nyttige for
de interesserede parter eller ikke, men at den skal give de bererte virksomheder
adgang til alle dokumenter, der er indsamlet ved undersggelsen, uanset om de er
til skade eller fordel for virksomhederne, dog ikke fortrolige dokumenter (Rettens
dom af 17.12.1991, sag T-7/89, Hercules Chemicals mod Kommissionen, Sml. II,
s. 1711, premis 54, og domme af 29.6.1995, sag T-30/91, Solvay mod
Kommissionen, Sml. II, s. 1775, premis 101, og sag T-36/91, ICI mod
Kommissionen, Sml. II, s, 1847, preemis 111).

Retten til at fremszette bemerkninger i henhold til artikel 20 i Rédets forordning
(EF) nr. 659/1999 af 22. marts 1999 om fastleggelse af regler for anvendelsen af
EF-traktatens artikel [88] (EFT L 83, s. 1) udspringer efter WestLB’s opfattelse
alene af det almindelige princip om retten til at blive hert, som bringes i
anvendelse i denne bestemmelse, uden at den kan begranse princippets omfang
inden for statsstotteretten.
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Delstaten har anfert, at den kan paberdbe sig en tilsideszttelse af dens egen ret til
kontradiktion, da proceduren udelukkende vedrerer en retsakt, som delstaten har
vedtaget, og den derfor, da den er den eneste stotteyder, indtager en stilling i
sagen, der adskiller sig fra de andre deltageres.

Hvad for det andet angir omfanget af retten til at blive hert har sagsegerne
paberdbt sig Domstolens praksis (Domstolens domme af 10.7.1986, sag 234/84,
Belgien mod Kommissionen, Sml. s. 2263, preemis 27, og sag 40/85, Belgien mod
Kommissionen, Sml. s. 2321, preemis 28) til stette for at bestride, at en ret til at
blive hert kan udeves hensigtsmessigt og effektivt, hvis den kun vedrorer faktiske
omstendigheder, men ikke Kommissionens bedammelse af disse faktiske
omsteendigheder.

Sagsagerne har anfegtet argumentet om, at der ikke kan gives aktindsigt i First
Consultings rapport, fordi den er et internt dokument, idet de har gjort geeldende,
at rapporten ikke kan anses for at vere et internt dokument. Til stette for sin
opfattelse har WestLB henvist til Kommissionens meddelelse om interne
procedureregler for behandling af anmodninger om aktindsigt i sager angdende
EF-traktatens artikel [81] og [82], EKSF-traktatens artikel 65 og 66 samt Radets
forordning (EQF) nr. 4064/89 (EFT 1997 C 23, s. 3), der vedrerer konkurren-
ceretten og fusionskontrollen.

WestLB og Forbundsrepublikken Tyskland har endvidere gjort opmerksom pa,
at en direktor i GD IV, Martin Power, pd medet den 10. november 1998 gav
tilsagn om, at der ville blive givet aktindsigt i First Consultings rapport inden
afslutningen af den administrative procedure, og har anmodet Retten om, at den
under den mundtlige forhandling for Retten indkalder Peter Fleischer og Gerhard
Knoke, der deltog i medet, som vidner med hensyn til dette spergsmal.
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Sagsegerne og Forbundsrepublikken Tyskland har understreget den betydning,
som BdB’s to skrivelser, der er nzevnt i beslutningens betragtning 9 og 10, har haft
for vedtagelsen af den anfegtede beslutning, og de har kritiseret Kommissionen
for ikke at have meddelt dem disse skrivelser.

Delstaten har gjort geeldende, at den blotte mulighed for en negativ pavirkning af
proceduren er tilstreekkelig til, at tilsidesaettelsen af retten til kontradiktion ma
tore til, at beslutningen annulleres (Domstolens dom af 14.2.1990, sag C-301/87,
Frankrig mod Kommissionen, » Boussac«-dommen, Sml. I, s. 307, preemis 31, og
generaladvokat Jacobs forslag til afgerelse i sagen, Sml. I, s, 328, punkt 24). Kun
denne fortolkning tilgodeser den fundamentale betydning af princippet om retten
til kontradiktion, da enhver interesseret part i proceduren skal heres om alle
vaesentlige sporgsmal og skal kunne forsvare sig pd bedst mulig méde.

Kommissionen har, stattet af BdB, bestridt sagsegernes argumentation og har for
det forste gjort geldende, at de ikke havde ret til at blive hert i statsstatte-
proceduren, for det andet, at de i den foreliggende sag har varet inddraget i
proceduren pa passende mide, og for det tredje, at Kommissionen, sfremt den
havde haft kendskab til eventuelle bemzrkninger fra sagsegerne eller Forbunds-
republikken Tyskland til First Consultings rapport og BdB’s skrivelser, ikke ville
have truffet en anden beslutning end den anfzegtede.

B — Rettens bemarkninger

Indledningsvis skal der i medfer af procesreglementets artikel 49 og 65 tages
stilling til begeeringen om, at Peter Fleischer og Gerhard Knoke, der deltog i
madet den 10. november 1998, indkaldes som vidner med hensyn til spergsmélet,
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om direkter i GD IV, Martin Power, under dette mede gav sagsegerne og
Forbundsrepublikken Tyskland tilsagn om, at de kunne fi aktindsigt i First
Consultings rapport fer afslutningen af den administrative procedure.

Retten finder, at en afhering af disse vidner ikke vil have afgerende betydning for
den legalitetskontrol, som Fzllesskabets retsinstanser skal udfere, da det for at
afgore, om sagsogernes eller Forbundsrepublikken Tysklands rettigheder even-
tuelt er blevet tilsidesat, ikke er relevant, om Martin Power gav dem tilsagn om
aktindsigt i dette dokument, men derimod, om Kommissionen var forpligtet til at
give dem aktindsigt (jf. analogt den retspraksis, der er nzvnt ovenfor i praemis
92).

Ifolge fast retspraksis er retten til forsvar i enhver procedure, som indledes over
for en person, og som kan udmunde i en akt, der indeholder et klagepunkt mod
denne, et grundlzeggende fxllesskabsretligt princip, der skal sikres overholdt, selv
i mangel af serlige bestemmelser vedrerende den pigzldende procedure. Ifolge
dette princip skal den pageldende person allerede under den administrative
procedure szttes i stand til p4 hensigtsmassig made at tilkendegive sit synspunkt
vedrgrende de omstendigheder og klagepunkter, som Kommissionen har frem-
fort (Rettens dom af 30.3.2000, sag T-65/96, Kish Glass mod Kommissionen,
Sml. II, s. 1885, preemis 32).

Der indledes imidlertid kun en administrativ procedure vedrerende statsstotte
over for den pagzldende medlemsstat. De virksomheder, der har modtaget stotte,
og de lokale eller regionale enheder under statsligt niveau, som har ydet stotten,
som sagsegerne, betragtes, ligesom stettemodtagernes konkurrenter, alene som
»interesserede parter« i denne procedure (jf. i denne retning dommen i sagen
Acciaierie di Bolzano mod Kommissionen, preemis 42).
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Det er endvidere fast retspraksis, at Kommissionen i undersggelsesfasen i henhold
til artikel 88, stk. 2, EF er forpligtet til at give de interesserede parter en frist til at
fremsztte deres bemzrkninger (Domstolens dom af 19.5.1993, sag C-198/91,
Cook mod Kommissionen, Sml. I, s. 2487, premis 22, af 15.6.1993, sag
C-225/91, Matra mod Kommissionen, Sml. I, s. 3203, preemis 16, og af 2.4.1998,
sag C-367/95 P, Kommissionen mod Sytraval og Brink’s France, Sml. I, s. 1719,
preemis 59).

Med hensyn til denne forpligtelse har Domstolen udtalt, at offentliggarelse af en
meddelelse i EF-Tidende er et egnet middel til at gore alle de interesserede parter
bekendt med, at der er indledt en procedure (Domstolens dom af 14.11.1984, sag
323/82, Intermills mod Kommissionen, Sml. s. 3809, preemis 17), idet den har
prazciseret, at formdlet med denne meddelelse »alene [er] at fremskaffe alle
oplysninger fra de pdgzldende, som kan klarlegge forholdene for Kommissionen
med henblik pd, hvad denne videre skal foretage sig« (Domstolens dom af
12.7.1973, sag 70/72, Kommissionen mod Tyskland, Sml. s. 813, premis 19, og
Rettens dom af 22.10.1996, sag T-266/94, Skibsverftsforeningen m.fl. mod
Kommissionen, Sml. I, s. 1399, premis 256).

Denne retspraksis tildeler i det vaesentlige de interesserede parter den rolle at tjene
som oplysningskilder for Kommissionen under den administrative procedure, der
er indledt i medfer af artikel 88, stk. 2, EF. Det falger heraf, at de interesserede
parter pa ingen made kan paberabe sig den ret til kontradiktion, som tilkommer
de personer, over for hvilke der er indledt en undersegelse, men at de kun har ret
til at blive inddraget i den administrative procedure, i det omfang det ma anses
for formalstjenligt under hensyn til sagens konkrete omsteendigheder (dommen i
de forenede sager British Airways m.fl. og British Midland Airways mod
Kommissionen, preemis 59 og 60).

I den foreliggende sag har sagsegerne gjort geldende, at Kommissionen har
tilsidesat deres og Forbundsrepublikken Tysklands ret til at blive hart, dels fordi
den har nzgtet dem aktindsigt i First Consultings rapport, i BdB’s to skrivelser og
i professor Schulte-Mattlers responsum, der var vedlagt en af disse skrivelser, dels
fordi den i sin beslutning har lagt en forrentningssats efter skat til grund uden
forinden at have givet meddelelse herom.
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Hvad angir sagsegerne bemarkes, at de, pa trods af, at deres ret til at deltage og
at opné information, som nzvnt ovenfor, er begranset, dog pa en hensigtsmeessig
made har haft mulighed for at tilkendegive deres synspunkter vedrerende de
omstzendigheder og klagepunkter, som Kommissionen har fremfort vedrerende
den omtvistede transaktion.

Det fremgir klart af de oplysninger om sagsegernes direkte og indirekte
deltagelse i den administrative procedure, som Retten er i besiddelse af, at de
har haft mulighed for at udtale sig vedrorende de omstendigheder og
klagepunkter, som Kommissionen har fremfort i den anfegtede beslutning.

I denne henseende bemzerkes navnlig, at sagsegerne har haft mulighed for dels at
drofte forskellige aspekter af sagen under en reekke moder med Kommissionens
repraesentanter, dels at fremleegge dokumenter for Kommissionen til stotte for
deres synspunkter. F.eks. har WestLB med hensyn til den passende godtgerelse
for den omtvistede transaktion forelagt Kommissionen en sagkyndig udtalelse fra
en investeringsbank, som den havde overdraget at underspge godtgerelsen. P4
denne baggrund kan sagsegerne si meget desto mere ikke gives medhold i, at
nzegtelsen af at give dem aktindsigt i de pidgzldende dokumenter eller valget af
den godtgerelsessats, der er blevet lagt til grund, har forhindret dem i pa passende
madde at deltage i den administrative procedure i et omfang, der er afpasset efter
omstzendighederne i den foreliggende sag.

Dette bekrzftes af, at den anfegtede beslutning behandler og ofte henviser til
sagsogernes argumenter. Det bekrzftes endvidere af, at heller ikke Forbunds-
republikken Tysklands ret til at blive hert er blevet tilsidesat i den foreliggende
sag, hvilket der vil blive redegjort for i det folgende.

Under disse omstzndigheder skal det her omhandlede anbringende, for si vidt
som det vedrerer den haevdede tilsideszttelse af sagsegernes ret til at blive hort,
forkastes.
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Det skal dog bemzrkes, at de interesserede parters begrensede rettigheder ikke
péavirker Kommissionens forpligtelse i henhold til artikel 253 EF til i tilstraekkeligt
omfang at begrunde sin endelige beslutning (dommen i de forenede sager British
Airways m.fl. og British Midland Airways mod Kommissionen, przmis 64 og
94).

Anbringendet om tilsidesettelse af Forbundsrepublikken Tysklands ret til at blive
hert vil blive behandlet i det falgende i forbindelse med gennemgangen af, om
Kommissionen har overholdt vasentlige formforskrifter.

Il — Det tredje anbringende om, at beslutningen er beheafiet med veesentlige
formelle mangler

Sagsegerne har gjort geldende, at den anfegtede beslutning er behaeftet med
vasentlige formelle mangler i den forstand, hvori udtrykket er anvendt i
artikel 230, stk. 2, EF. I den forbindelse vil Rettens gennemgang blive delt op i tre
led. Det forste vedrerer Forbundsrepublikken Tysklands ret til at blive hert, det
andet vedrerer de pastdede fejlagtige konstateringer om faktiske omsteendighe-
der, og det tredje vedrerer den péstede tilsidesattelse af neutralitetsprincippet.

A — Forste led: Forbundsrepublikken Tysklands ret til at blive hort

1. Parternes argumenter

Sagsegerne og Forbundsrepublikken Tyskland har gjort geldende, at Forbunds-
republikken Tysklands ret til at blive hert er blevet tilsidesat, fordi Forbunds-
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republikken er blevet nzgtet aktindsigt i First Consultings rapport og BdB’s
skrivelser. Parterne har i den forbindelse fremfort de argumenter, som fremgar
ovenfor af praemis 106, 107, 110, 113, 114, 116 og 117. WestLB har anfert, at
afslaget pa aktindsigt i First Consultings rapport er i strid med artikel 6, stk. 2, i
forordning nr. 659/1999, hvorefter de bemzrkninger, som Kommissionen har
modtaget fra de interesserede parter efter offentliggerelsen i EF-Tidende af
beslutningen om at indlede proceduren, skal videregives til den pégeldende
medlemsstat. Denne bestemmelse ma fortolkes siledes, at medlemsstaten skal
have mulighed for at tage stilling til alle de oplysninger, der er afgerende for
vedtagelsen af den endelige beslutning. WestLB er af den opfattelse, at den som
stottemodtager har et selvstzndigt krav pd, at Kommissionen folger den
procedure, der er fastsat i forordning nr. 659/1999, da en korrekt gennemforelse
af statsstatteproceduren ogsi er i den bergrte virksomheds interesse. Det kan ikke
udelukkes, at Kommissionen pa grundlag af oplysninger fra Forbundsrepublikken
Tysklands regering ville have opdaget fejl og truffet en anden beslutning end den,
som den til sidst vedtog.

Forbundsrepublikken Tyskland har under henvisning til Domstolens kendelse af
8. februar 2000 (sag C-376/99, Tyskland mod Kommissionen, ikke trykt i
Samling af Afgorelser), hvorved en sag, som Tyskland havde anlagt ved
Domstolen til provelse af en beslutning, blev udsat i henhold til artikel 54,
stk. 3, i statutten for Domstolen, gjort geeldende, at der skal treffes afgarelse om
dens ret til at blive hert inden for rammerne af den foreliggende sag for Retten.
Kun pi denne betingelse rejser den foreliggende sag de samme fortolknings-
sporgsmal i den nzevnte bestemmelses forstand som sagen for Domstolen.

Kommissionen har, stettet af BdB, gjort geldende, at sagsegerne kun kan
paberdbe sig en tilsideszttelse af deres egne processuelle rettigheder, og at den
undtagelse vedrerende tilsideszttelse af tvingende formforskrifter, som Retten
opstillede i sin dom af 19. juni 1997 (sag T-260/94, Air Inter mod Kommissionen,
Sml. II, s. 997), ikke finder anvendelse i den foreliggende sag, da en sidan
tilsideseettelse ikke er godtgjort.

Kommissionen har endvidere bestridt, at Forbundsrepublikken Tyskland i den
foreliggende sag kan gore sin ret til at blive hert geeldende ved i den forbindelse at
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paberdbe sig artikel 40, stk. 4, i statutten for Domstolen, artikel 116, stk. 3, i
Rettens procesreglement, Domstolens dom af 8. juli 1999 (sag C-245/92 P,
Chemie Linz mod Kommissionen, Sml. I, s. 4643) og den af Domstolens
president afsagte kendelse af 18. november 1999 i sag C-329/99 P(R) (Pfizer
Animal Health mod Radet, Sml. I, s. 8343).

2. Rettens bemerkninger

Retten skal indledningsvis behandle spargsmalet, om sagsegerne og Forbunds-
republikken Tyskland i den foreliggende sag for Retten har ret til at pdberabe sig
denne medlemsstats ret til at blive hert.

Med hensyn til sagsegernes ret til at gare Forbundsrepublikken Tysklands ret til
at blive hert geldende bemerkes for det ferste, at der alene indledes en
administrativ underspgelsesprocedure vedrerende statsstotte over for den pagel-
dende medlemsstat, og at adressaterne for de beslutninger, som Kommissionen
vedtager som afslutning pd denne procedure, er de berprte medlemsstater
(dommen i sagen Kommissionen mod Sytraval og Brink’s France, premis 45). I
henhold til artikel 88, stk. 2, EF er den bererte medlemsstat endvidere ansvarlig
for gennemforelsen af Kommissionens eventuelle beslutning om ophzvelse eller
endring af den pageldende statsstotte.

Under disse omsteendigheder og i betragtning af den centrale rolle, den berorte
medlemsstat har i den padgeldende procedure, bemzerkes, at hering af denne stat i
samme procedure udger en vasentlig formforskrift, hvis tilsideszttelse medferer,
at kommissionsbeslutninger, der ophever eller ndrer en stotte, er ugyldige (jf.
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analogt Domstolens domme af 7.5.1991, sag C-291/89, Interhotel mod Kommis-
sionen, Sml. I, s. 2257, premis 17, og sag C-304/89, Oliveira mod Kommis-
sionen, Sml. I, s. 2283, premis 21, og dommen i sagen Air Inter mod
Kommissionen, preemis 80).

Folgelig har den virksomhed, der har modtaget stotten, og den lokale eller
regionale enhed under statsligt niveau, der har tildelt stotten, en legitim interesse i
at gore en sidan mangel ved Kommissionens beslutning geldende, ndr en
eventuel manglende overholdelse af medlemsstatens ret til at blive hort kan have
haft betydning for den anfzegtede beslutnings lovlighed (jf. analogt dommen i
sagen Oliveira mod Kommissionen, praemis 17).

Under alle omstandigheder bemarkes, at det fremgdr af retspraksis, at Feelles-
skabets retsinstanser af egen drift kan efterprove, om der foreligger vesentlige
formelle mangler (jf. Domstolens domme af 21.12.1954, sag 1/54, Frankrig mod
Den Hgje Myndighed, Sml. 1954-1964, s. 1, org.ref.: Rec. s. 7, og sag 2/54,
Italien mod Den Hoje Myndighed, Sml. 1954-1964, s. 5, org.ref.: Rec. s. 73, og
dom af 20.3.1959, sag 18/57, Nold mod Den Heje Myndighed, Sml. 1954-1964,
s. 131, org.ref.: Rec. s. 89, dommen i sagen Interhotel mod Kommissionen,
premis 14, og dommen i sagen Oliveira mod Kommissionen, preemis 18).

Med hensyn til Forbundsrepublikken Tysklands mulighed for i den foreliggende
sag at paberdbe sig sin egen ret til at blive hert, ma det for det andet konstateres,
at der ikke findes nogen bestemmelse i fzllesskabsretten eller nogen retsafgorelse,
der er til hinder herfor.

Derimod er artikel 37, stk. 4, i statutten for Domstolen ifalge fast retspraksis ikke
til hinder for, at en intervenient piberaber sig andre argumenter end dem, der er
fremfort af den part, der stottes, forudsat at intervenienten stetter den
pigzldende parts pastand (Domstolens dom af 23.2.1961, sag 30/59, De
Gezamenlijke Steenkolenmijnen in Limburg mod Den Heje Myndighed, Sml.
1954-1964, s. 211, org.ref.: Rec. s. 1, af 19.11.1998, sag C-150/94, Det Forenede

I1- 488



146

147

148

WESTDEUTSCHE LANDESBANK GIROZENTRALE OG LAND NORDRHEIN-WESTFALEN MOD KOMMISSIONEN

Kongerige mod Rédet, Sml. I, s. 7235, preemis 36, og af 8.7.1999, sag C-200/92 P,
ICI mod Kommissionen, Sml. I, s. 4399, preemis 31, 32, 33, 37 og 38). I den
foreliggende sag er det imidlertid klart, at Forbundsrepublikken Tyskland ikke
har nedlagt andre pastande end sagsegerne. Med hensyn til det her omhandlede

“spergsmal har sagsegerne og Forbundsrepublikken Tyskland endvidere fremfort

nejagtigt det samme argument, dvs. at Tysklands ret til at blive hort er blevet
tilsidesat.

Kommissionens argumenter i denne forbindelse er uden relevans. Bortset fra den
allerede nzvnte artikel 37, stk. 4, i statutten for Domstolen bestemmer
artikel 116, stk. 3, i Rettens procesreglement kun, at »[i]ntervenienten indtreder
i sagen, som den foreligger ved hans intervention«. Desuden er der i dommen i
sagen Chemie Linz mod Kommissionen sket en anvendelse af den faste
retspraksis, hvorefter intervenienten kan stotte en sagsegers pastande med andre
argumenter end denne, men ikke md nedlegge pastande, der ikke er i
overensstemmelse med sagsggerens pastande (jf. endvidere dommen af 8.7.1999
i sagen ICI mod Kommissionen, preemis 22-33). Endelig udtales det i kendelsen i
sagen Pfizer Animal Health mod Rédet (preemis 92-97) kun, at selv om
intervenienten under en sag vedrerende en begering om udsettelse af gennem-
forelsen af en retsakt kan gare sine interesser geldende, kan intervenienten ikke
udvide sagens genstand ved at gere krav pd en selvsteendig ret til forelgbig
retsbeskyttelse til egen fordel.

Det ma siledes anerkendes, at sagsegerne og Forbundsrepublikken Tyskland i
den foreliggende sag har ret til at gore geldende, at der foreligger en
tilsideseettelse af medlemsstatens ret til at blive hert i form af en tilsidesettelse
af en vaesentlig formforskrift under den anfegtede administrative procedure.

Med hensyn til relevansen af dette anbringende bemerkes, som naevnt ovenfor i
preemis 121, at retten til kontradiktion under en hvilken som helst procedure,
som indledes over for en person, og som kan fere til en retsakt, der indeholder et
klagepunkt mod denne, udger et grundleggende fellesskabsretligt princip, der
skal overholdes, selv hvor der ikke foreligger serlige regler for den pageldende
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procedure. Princippet kraever, at den person, som Kommissionen har indledt en
administrativ procedure imod, under proceduren skal vere sat i stand til pa
hensigtsmaessig made at tilkendegive sine synspunkter vedrerende de omsteen-
digheder og klagepunkter, som Kommissionen har fremfort.

I den foreliggende sag har sagsegerne og Forbundsrepublikken Tyskland gjort
gzldende, at Kommissionen har tilsidesat medlemsstatens ret til at blive hert, dels
ved at give den tyske regering afslag pa aktindsigt i First Consultings rapport, to
skrivelser fra BdB og professor Schulte-Mattlers responsum, der var vedlagt en af
disse skrivelser, dels ved, at den i sin beslutning har lagt en forrentningssats efter
skat til grund, der er meget hgjere end den sats, der kunne forventes i henhold til
BdB’s klage, som udleste proceduren, og i henhold til udkastet til beslutning om
at indlede den formelle undersogelsesprocedure, hvori der nzvntes en sats for
skat.

Det skal derfor undersages, om afslaget pa at give Forbundsrepublikken Tyskland
aktindsigt i disse dokumenter og valget af en forrentningssats efter skat har
forhindret Forbundsrepublikken Tyskland i — til stette for sin pastand om, at
der i forbindelse med den anfegtede beslutning er sket en tilsidesattelse af
fellesskabsretten — pa hensigtsmaessig mdde at tilkendegive sine synspunkter
vedrerende de omstendigheder og klagepunkter, som Kommissionen har frem-
fort.

Med hensyn til de nevnte dokumenter bemzrkes, at First Consultings rapport
blev udarbejdet pa et tidspunkt, hvor den administrative procedure naesten var
afsluttet. Den indeholder et resumé af og kommentarer til de forskellige parters
synspunkter, og Kommissionen har pd flere vasentlige punkter fraveget de
synspunkter, som fremgik af rapporten. Skrivelsen af 30. oktober 1998 fra BdB
besvarer spergsmal, som Kommissionen havde stillet under det bilaterale mede
med BdB, der fandt sted den 16. september 1998, og tager stilling til visse
aspekter af en sagkyndig rapport, der var forelagt af WestLB.

II - 490



152

153

154

WESTDEUTSCHE LANDESBANK GIROZENTRALE OG LAND NORDRHEIN-WESTFALEN MOD KOMMISSIONEN

BdB’s skrivelse af 14. januar 1999 angir et sporgsmail, der blev droftet pd det
multilaterale ekspertmede den 10. november 1998, og den indeholder professor
Schulte-Mattlers responsum som bilag. I samme skrivelse behandles meget
kortfattet visse punkter vedrgrende undersogelsen af den anfegtede transaktion,
og der anmodes pa ny om, at der treffes en beslutning. Professor Schulte-Mattlers
responsum gennemgar spergsmilet vedrerende forrentningen af egenkapitalen
inden for rammerne af undersggelsen af den omtvistede transaktion.

Betydningen af, at der blev givet aktindsigt i disse dokumenter, skal behandles pa
baggrund af hele den ovenfor i preemis 23 og 25-28 beskrevne administrative
procedure. Allerede for den procedure, der er fastsat i artikel 88, stk. 2, EF, blev
indledt, havde Kommissionen imidlertid anmodet de tyske myndigheder om at
meddele den oplysninger, og Kommissionens reprzsentanter havde en raekke
meder med de tyske myndigheders reprasentanter. I beslutningen om at indlede
proceduren forklaredes herudover detaljeret Kommissionens forelobige underse-
gelse af den anfegtede transaktion, navnlig med hensyn til den passende
godtgorelse for kapitalen fra WfA, og det blev forelobig konkluderet, at
transaktionen »formentlig indeholder stotteelementer i henhold til artikel 87,
stk. 1, EF« (beslutningen om at indlede proceduren, punkt 11). Efter at
proceduren var blevet indledt, sendte Kommissionen de bemerkninger, som de
interesserede parter havde fremsat over for den, til den tyske regering, og
regeringen fremsatte sine bemerkninger hertil. De tyske myndigheder blev
endvidere indbudt til og deltog i et multilateralt mede, der fandt sted den
10. november 1998 med henblik pd at drefte forskellige aspekter af den
omtvistede transaktion. Herefter anmodede Kommissionen endnu en gang den
tyske regering om yderligere oplysninger, som den ogsd modtog.

Alle disse kontakter mellem de tyske myndigheder og Kommissionen vedrerte
flere forskellige aspekter af den omtvistede transaktion, herunder de spergsmal,
der i det vaesentligste omhandles i de dokumenter, som er beskrevet ovenfor i
praemis 151 og 152. Dette bekraftes af den detaljerede gennemgang af den tyske
regerings standpunkter, ogsd med hensyn til disse sporgsmadl, i den anfegtede
beslutning.
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Med hensyn til anvendelsen af en forrentningssats efter skat i den anfaegtede
beslutning bemzrkes indledningsvis, at beslutningen om at indlede proceduren
nzvner en forrentning efter skat og ogsd med henvisning til denne type
forrentning nzevner, at »det i betragtning af den indtegt, som en investor, der
disponerer ud fra markedsegkonomiske betingelser, sedvanligvis forventer af en
kapitalinvestering, [er] yderst tvivlsomt, om en sidan investor havde accepteret
en fast godtgerelse pd 0,6% af den kapital, der var investeret i WestLB«, og det
przciseres, at »[o]gsd uden allerede nu at fastsztte et endeligt sammenlignings-
kriterium kan det fastslds, at denne vaerdi ligger betydeligt under det, som en
investor, der opererer under normale markedsekonomiske vilkér, ville have
forlangt for en lignende investering« (punkt 7.2).

Som Kommissionen med rette har anfort, er hverken BdB’s klage eller udkastet til
beslutning om at indlede den formelle undersegelsesprocedure retsakter, der kan
affade retligt relevante forventninger, som Kommissionen skulle tage i betragt-
ning ved udarbejdelsen af den endelige beslutning. Endelig har Forbundsrepub-
likken Tyskland rent faktisk kunnet fremsztte bemaerkninger med hensyn til den
passende forrentning i forbindelse med den omtvistede transaktion, og den kan
ikke statte en tilsideszettelse af sin ret til at blive hort alene pd det forhold, at den
ikke for vedtagelsen af den anfegtede beslutning var bekendt med den type
forrentningssats, der blev anvendt i den anfegtede beslutning.

Artikel 6, stk. 2, i forordning nr. 659/1999 er heller ikke blevet tilsidesat, da de
bemerkninger fra de interesserede parter, som Kommissionen i den foreliggende
sag har modtaget efter offentliggarelsen i EF-Tidende af beslutningen om at
indlede proceduren, rent faktisk er blevet videregivet til den tyske regering af
Kommissionen, og de dokumenter, som sagsegerne har nevnt til stette for deres
anbringende, er blevet fremsendt til Kommissionen pa et senere tidspunkt under
den administrative procedure. Som det er beskrevet ovenfor i preemis 151 og 152,
indeholdt disse dokumenter i @vrigt i det vaesentligste kun yderligere udredninger
med hensyn til eller przciseringer af synspunkter, som parterne i den
administrative procedure allerede havde givet udtryk for.
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Det folger heraf, at Forbundsrepublikken Tyskland pa hensigtsmeessig méde har
haft mulighed for at tilkendegive sine synspunkter vedrerende de omstendighe-
der og klagepunkter, som Kommissionen har fremfert til statte for sin pastand
om, at fzllesskabsretten, som fastsldet i den anfagtede beslutning, er blevet
tilsidesat. :

Det folger heraf, at den anfegtede beslutning ikke er retsstridig som folge af en
tilsideszttelse af en vaesentlig formforskrift, fordi Forbundsrepublikken Tysk-
lands ret til at blive hert ikke er blevet iagttaget. Der kan derfor ikke gives
sagsegerne og Forbundsrepublikken Tyskland medhold i dette anbringende.

B — Andet led: fejlagtige konstateringer om faktiske omstendigheder

1. Parternes argumenter

Delstaten har gjort geldende, at Kommissionens beskrivelse af de faktiske
omstzndigheder i den anfzegtede beslutning pa visse punkter er ufuldsteendig eller
fejlagtig. Den finder for det forste, at Kommissionens udtalelser i den anfegtede
beslutnings betragtning 13 ff. er ufuldsteendige med hensyn til det tyske
banksystems struktur, WestLB’s opgaver og funktioner samt de offentligretlige
opgaver, som WestLB skal udfere. For det andet indeholder den anfaegtede
beslutning fejlagtige konstateringer om faktiske omsteendigheder, hvis betydning
har veret afgerende for den urigtige bedemmelse, der er foretaget i den
foreliggende sag. Delstaten har bestridt, at WestLB er en virksomhed, der har
behov for saneringsforanstaltninger, at indlemmelsen af WfA i WestLB ikke kan
omgeres, og at overdragelsen af WfA’s aktiver var den eneste méde, hvorpa
WestLB kunne opfylde de nye solvenskrav uden at nedbringe de risikoveaegtede
aktiver.
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Kommissionen har benzgtet, at den ville have foretaget en anden retlig
bedemmelse end den, der er indeholdt i den anfegtede beslutning, sifremt den
i beslutningen havde taget hensyn til delstatens oplysninger. Med hensyn til de
pastdede fejlagtige konstateringer om faktiske omstzndigheder har Kommis-
sionen bestridt, at den i den anfaegtede beslutning har heevdet, at WestLB-sagen
vedrerer en sag om sanering. Den har forklaret, hvorfor det er rigtigt at anfere, at
delstaten i det mindste delvis mister sin ret til at ride over WfA-aktiverne, og har
fastholdt, at integreringen af WfA-aktiverne var WestLB’s eneste mulighed for at
opfylde de nye solvenskriterier uden at nedbringe de risikoveegtede aktiver.

2. Rettens bemaerkninger

For s vidt som det i forbindelse med anbringendet havdes, at der er anfert en
fejlagtig begrundelse vedrerende faktiske omstendigheder, bemerkes, at det
fremgar af retspraksis (Domstolens dom af 20.10.1987, sag 119/86, Spanien mod
Radet og Kommissionen, Sml. s. 4121, preemis 51, og Rettens dom af 21.1.1999,
forenede sager T-129/95, T-2/96 og T-97/96, Neue Maxhiitte Stahlwerke og
Lech-Stahlwerke mod Kommissionen, Sml. I, s. 17, praemis 160), at selv om en
betragtning i en omtvistet retsakt indeholder en materielt urigtig oplysning, kan
denne formmangel dog ikke begrunde en annullation af retsakten, hvis retsaktens
pvrige betragtninger indeholder en selvstzndigt fyldestgorende begrundelse.
Spergsméilet om den anfegtede beslutnings begrundelse vil blive behandlet
nedenfor i forbindelse med gennemgangen af det femte anbringende.

I det omfang der i forbindelse med anbringendet fremfores en kritik af
redegorelsen for de faktiske omstzendigheder, som anvendelsen af den markeds-
pkonomiske investors princip stattes pi, bemerkes for det forste, at delstaten
ikke har godtgjort, i hvilket omfang Kommissionens pdastiede fejlagtige
redegarelse for de faktiske omstandigheder har medfert, at Kommissionen har
foretaget en fejlagtig retlig eller gkonomisk bedemmelse af den anfegtede
transaktion, og for det andet, at dette sporgsmal henherer under behandlingen af
sagens realitet, der vil blive foretaget nedenfor i forbindelse med gennemgangen
af det sjette anbringende (jf. navnlig nedenfor i preemis 336, 350 og 351, 405 og
419),
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C — Tredje led: tilsidesitelse af neutralitetsprincipper

1. Parternes argumenter

Delstaten har gjort geldende, at Kommissionen har tilsidesat sin forpligtelse til at
veere upartisk, idet den har begunstiget BB under proceduren og har beskrevet
de faktiske omstendigheder pé en tendentigs mdde. Kommissionen har tilsidesat
denne forpligtelse ved, at den, ud over at anmode de tyske myndigheder om at
fremlegge dokumenter, kun har anmodet BdB herom, og ved, at den har
foreholdt de andre interesserede parter BdB’s dokumenter. Hvad angér den
tendentigse beskrivelse af de faktiske omstendigheder har delstaten navnlig
anfegtet, at WestLB i den anfegtede beslutning er blevet ligestillet med en
uathaengig, forretningsmeessigt drevet bank.

2. Rettens bemzrkninger

Med hensyn til den hevdede tendentiose beskrivelse af faktiske omstendigheder
vedrerer dette anbringende alene fejlagtige konstateringer om faktiske omsteen-
digheder, og dette punkt er blevet behandlet i forbindelse med det andet led af
nerverende anbringende.

Argumentet om, at Kommissionen ikke har videregivet visse dokumenter fra BdB,
vedrarer alene et anbringende om tilsideszttelse af retten til kontradiktion, som
er gennemgdet og forkastet ovenfor, henholdsvis et anbringende om tilsideset-
telse af begrundelsespligten, der vil blive behandlet i det folgende i forbindelse
med gennemgangen af det femte anbringende.
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Med hensyn til forpligtelsen til at vaere upartisk er det rigtigt, at Kommissionen er
forpligtet til at behandle en sag omhyggeligt og upartisk, herunder en sag inden
for rammerne af artikel 88 EF. Denne forpligtelse svarer til retten til en god
forvaltning, der henhgrer under de almindelige retsstatsprincipper, der er faelles
for medlemsstaternes forfatningstraditioner (jf. i den retning Rettens dom af
30.1.2002, sag T-54/99, max.mobil mod Kommissionen, Sml. II, 5. 313, preemis
48 og 49 og de deri nzvnte afgorelser).

I den foreliggende sag kan anbringendet om, at der er sket en tilsideszttelse af
forpligtelsen til at veere upartisk, ikke tages til folge. Kommissionen har siledes
ikke begunstiget BdB under den administrative procedure. For det forste har den
gentagne gange anmodet Forbundsrepublikken Tyskland om oplysninger, og for
det andet har sagsogerne ikke veret forhindret i at fremlegge dokumenter og
fremkomme med bemerkninger, idet de tvertimod havde mulighed for at
fremleegge og begrunde deres synspunkter. Endvidere er en administrativ
procedure vedrerende statsstatte ikke en kontradiktorisk procedure for sagse-
gernes vedkommende.

Herefter skal det forste og det tredje led i det foreliggende anbringende forkastes.
Det andet led vil blive behandlet i det folgende i forbindelse med gennemgangen
af det femte og det sjette anbringende.

IV — Det fjerde anbringende om tilsidescettelse af artikel 87, stk. 1, EF og
artikel 295 EF med hensyn til fortolkningen af begrebet statssiotte

Sagsegerne har gjort geldende, at der ved den anfaegtede beslutning er sket en
tilsideszettelse af artikel 87, stk. 1, EF og artikel 295 EF, fordi begrebet statsstotte
er blevet fortolket fejlagtigt i beslutningen.
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Med det forste led af dette anbringende har delstaten gjort geldende, at den
omtvistede transaktion ikke udger en stotte, som ydes ved hjelp af statsmidler, i
den forstand, hvori udtrykket er anvendt i artikel 87, stk. 1, EF. Med det andet
led har sagsegerne gjort geldende, at Kommissionen med urette har udvidet
statsstottebegrebet, idet den har anvendt den markedsekonomiske investors
princip p4 en rentabel virksomhed og har fortolket princippet sdledes, at der skal
kreeves mindst en gennemsnitlig forrentning i den pagaeldende sektor af kapital
tilfart af en offentlig investor.

A — Forste led: sporgsmdlet, om der er tale om statsmidler

1. Parternes argumenter

Delstaten har gjort gzldende, at den omtvistede transaktion ikke udger en stotte,
som ydes ved hjzlp af statsmidler, i den forstand, hvori udtrykket er anvendt i
artikel 87, stk. 1, EF. Den har anfert, at der ikke er tale om statsmidler, nir en
stat indskyder kapital i en virksomhed, der til stadighed er overskudsgivende, og
kapitalindskuddet udelukkende sker med erhvervsmessige formal, og staten
derved ikke handler pd en mdde, der falder uden for rollen som ejer eller
erhvervsdrivende. Transaktionen fandt sted, fordi WfA-aktiverne derved — fra
delstatens synsvinkel som erhvervsdrivende — erhvervsmeessigt set kunne
anvendes pa den mest fornuftige méde.

Pavisningen af, at der foreligger en stotte, der er tildelt ved hjalp af statsmidler,
mi g forud for spergsmilet, om der folger en begunstigelse af denne
foranstaltning.
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Delstaten har, stottet af Forbundsrepublikken Tyskland, gjort geldende, at
bedemmelsen af, om en kapitaltilforsel udger en stotte, som ydes ved hjelp af
statsmidler, kun kan foretages ved en sammenligning med transaktioner foretaget
af en investor under normale markedsekonomiske betingelser, og derfor alene ud
fra dennes synspunkt. Imidlertid har Kommissionen i sin beslutning indskreaenket
sig til at konstatere, at virksomheden er blevet begunstiget, idet den fejlagtigt har
stillet som betingelse, at en erhvervsmessig kapitaltilforsel fra offentlige
myndigheder altid skal vere ledsaget af en passende modydelse.

I denne forbindelse har delstaten anfert, at Kommissionens opfattelse, hvorefter
der skal vere sikkerhed for en passende godtgerelse, er fremmed for hoved-
indholdet af en erhvervsmessig kapitaltilfarsel. Ved en sidan tilfersel foreligger
der intet gensidigt bebyrdende forhold og ingen »godtgerelse«, der skal fastszttes
pa en bestemt madde. Investoren paregner alene, at den begunstigede virksomhed
ved hjzlp af denne kapital vil give overskud, der s& kommer investor til gode. I
mellemtiden udger foregelsen af virksomhedens vardi en vasentlig del af afkastet
til investoren for dennes kapitaltilforsel. Det er netop kendetegnende for en
erhvervsmaessig kapitaltilfersel, at midlerne udsettes for visse risici, og at
godtgerelsen ikke kan sikres.

Hertil har Kommissionen svaret, at statslige midler forbliver statslige midler, selv
hvis de anvendes inden for rammerne af en »erhvervsmassige aktivitet«, der
udeves af staten. En tilforsel af statsmidler kan ikke anses for ikke at veare stotte,
blot fordi den er foretaget inden for rammerne af statens erhvervsmassige
aktivitet, men kun safremt staten sikrer sig en passende godtgerelse for tilfarslen.
Det skal derfor kontrolleres, at staten, ndr den ger brug af finansielle midler,
handler pd samme made som en privat erhvervsdrivende i en tilsvarende
situation.

Kommissionen har gjort geldende, at dens fremgangsmade med henblik pd at
afgore, om der er tale om statsstotte, ikke har udelukket den markedsokonomiske

II - 498



178

179

180

WESTDEUTSCHE LANDESBANK GIROZENTRALE OG LAND NORDRHEIN-WESTFALEN MOD KOMMISSIONEN

investors synsvinkel, selv om der ogs er blevet taget hensyn til den begunstigede
virksomheds og dennes konkurrenters synspunkter. I modsztning til, hvad
delstaten og Forbundsrepublikken Tyskland har gjort geldende, er denne
fremgangsmade hverken i strid med Kommissionens egen beslutningspraksis
eller med retspraksis (Rettens dom af 14.12.2000, sag T-613/97, Ufex m.fl. mod
Kommissionen, Sml. II, s. 4055, preemis 69).

2. Rettens bemerkninger

Det bemerkes indledningsvis, at artikel 87, stk. 1, EF bestemmer, at statsstotte
eller stotte, som ydes ved hjzlp af statsmidler under enhver tenkelig form, og
som fordrejer eller truer med at fordreje konkurrencevilkdrene ved at begunstige
visse virksomheder eller visse produktioner, er uforenelig med fellesmarkedet i
det omfang, den pavirker samhandelen mellem medlemsstaterne.

Betingelsen for at anse fordele for en stotte i artikel 87, stk. 1, EF’s forstand er for
det farste, at disse ydes direkte eller indirekte ved hjeelp af statsmidler, og for det
andet, at de kan tilregnes staten (Domstolens dom af 16.5.2002, sag C-482/99,
Frankrig mod Kommissionen, Sml. I, s. 4397, premis 24 og de deri nzvnte
afgorelser).

Denne bestemmelse sondrer imidlertid ikke mellem grundene til eller formalene
med de statslige interventioner, men definerer dem i kraft af deres virkninger (jf.
Domstolens dom af 26.9.1996, sag C-241/94, Frankrig mod Kommissionen, Sml.
I, s. 4551, preemis 19 og 20). Begrebet stotte er altsé et objektivt begreb, ved hvis
afgrensning det alene har betydning, om en statslig foranstaltning giver en eller
nogle virksomheder en fordel (Rettens dom af 27.1.1998, sag T-67/94, Ladbroke
Racing mod Kommissionen, Sml. II, s. 1, preemis 52, og af 10.5.2000, sag
T-46/97, SIC mod Kommissionen, Sml. II, s. 2125, preemis 78).
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Delstatens argument gar i det vaesentlige ud pa, at statsmidler ikke leengere har
karakter af statsmidler, sdfremt de anvendes pa den gkonomisk mest fordelagtige
made. Som Kommissionen har fremhzvet, opherer midlerne dog ikke med at
veere statsmidler, blot fordi en privat investor ville have anvendt dem pé samme
mdde. Spergsmilet, om staten har handlet erhvervsmessigt, henherer under
afgorelsen af, om der foreligger statsstotte, og ikke under undersogelsen af, om de
pagzldende midler er offentlige eller ikke.

Det stir i den foreliggende sag fast, at WfA var en offentligretlig institution, der
var udstyret med offentlige midler, og at den eneste indehaver af indskuds-
kapitalen var delstaten. WfA’s kapital blev integreret i WestLB’s kapital ved en af
delstatens landdag vedtaget lov. Derfor indebzerer den omtvistede transaktion, at
statsmidler stilles til rddighed.

Det folger heraf, at det her omhandlede led af det fjerde anbringende skal
forkastes.

B — Andet led: ulovlig udvidelse af statsstottebegrebet

Sagsegerne har gjort gzldende, at Kommissionen retsstridigt har udvidet
statsstottebegrebet, for det forste fordi den har tilsidesat artikel 295 EF, for det
andet fordi den har anvendt den markedsekonomiske investors princip pé en
rentabel virksomhed, og for det tredje fordi den har fortolket dette princip
saledes, at der for kapital tilfert af en offentlig investor skal kraeves mindst en
gennemsnitlig forrentning i den pigeeldende sektor.
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1. Tilsideseettelse af artikel 295 EF

a) Parternes argumenter

Sagsegerne har gjort geldende, at artikel 295 EF udger en kompetencebegraens-
ning til fordel for medlemsstaterne, og at Fellesskabets konkurrenceret og
medlemsstaternes befgjelse til selvsteendigt at fastleegge deres ejendomsretlige
ordninger skal bringes i overensstemmelse med hinanden. Medlemsstaternes
frihed, der folger af artikel 295 EF, ma ganske vist ikke benyttes til, at de
unddrager sig andre forpligtelser i henhold til EF-traktaten, men bestemmelserne i
EF-traktaten ma ikke fortolkes s vidt, at artikel 295 EF’s beskyttelsesomrade
begraenses i et sddant omfang, at medlemsstaterne praktisk taget ikke leengere har
noget rdderum til at drive offentlige virksomheder eller til at blive ved med at
veere indehavere af kapitalandele i disse. Artikel 295 EF opstiller siledes
forudsztningsvis graenser for statsstottebegrebet i henhold til artikel 87, stk. 1,
EF.

Delstaten har anfert, at det er umuligt at sondre klart mellem offentlige
virksomheders offentlige og private aktivitetsomrider, og har gjort geeldende, at
staten som investor eller erhvervsdrivende i henhold til artikel 295 EF ogsd kan
lade sig lede af andre overvejelser end rene afkasthensyn, navnlig af overvejelser
af strategisk eller langsigtet karakter, herunder styrkelse eller udvidelse af en
eksisterende ejerandel eller frembringelse af synergier.

Kommissionen har anfert, at forholdet mellem artikel 295 EF og de fellesskabs-
retlige bestemmelser om statsstatte reguleres af artikel 86 EF. Generelt kan de af
medlemsstaternes handlinger, der beskyttes ved artikel 295 EF, kun undtages fra
anvendelsen af artikel 87 EF, sifremt betingelserne i artikel 86, stk. 2, EF er
opfyldt. Er betingelserne ikke opfyldt, ferer anvendelsen af bestemmelserne
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vedragrende statsstotte ikke til et indgreb i artikel 295 EF’s hovedindhold, da
anvendelsen af disse bestemmelser ikke forhindrer staten i at fortsztte med at lede
offentligretlige virksomheder eller i at have kapitalandele i sddanne virksomhe-
der.

Det forhold, at den offentlige virksomhed ogsa varetager offentlige opgaver, har
ikke nogen sarlig betydning for beregningen af en passende godtgerelse for
investeringen, da varetagelsen af sidanne opgaver tilstreekkeligt og udtemmende
er beskyttet ved artikel 86, stk. 2, EF.

De kommercielle overvejelser, der ligger til grund for en finansiel foranstaltning
fra statens side, herunder overvejelser af strategisk eller langsigtet karakter, nyder
ingen szrlig beskyttelse i henhold til artikel 295 EF. De skal alene tages i
betragtning ved bedemmelsen af, om kapitaltilferslen er sket i henhold til de
normale markedsvilkar.

b) Rettens bemzrkninger

Artikel 295 EF bestemmer:

»De ejendomsretlige ordninger i medlemsstaterne bergres ikke af denne traktat. «
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Artikel 86 EF bestemmer:

»1. Medlemsstaterne afstdr, for s vidt angir offentlige virksomheder og
virksomheder, som de indremmer serlige eller eksklusive rettigheder, fra at
treeffe eller opretholde foranstaltninger, som er i strid med denne traktats
bestemmelser, navnlig de i artiklerne 12 og 81-89 nzvnte.

2. Virksomheder, der har fiet overdraget at udfere tjenesteydelser af almindelig
skonomisk interesse, eller som har karakter af fiskale monopoler, er underkastet
denne traktats bestemmelser, navnlig konkurrencereglerne, i det omfang
anvendelsen af disse bestemmelser ikke retligt eller faktisk hindrer opfyldelsen
af de szrlige opgaver, som er betroet dem. Udviklingen af samhandelen md ikke
pévirkes i et sddant omfang, at det strider mod Fellesskabets interesse.

Det fremgdr af Domstolens praksis, at selv om de ejendomsretlige ordninger i
henhold til artikel 295 EF fortsat henherer under hver enkelt medlemsstats
kompetence, forer denne artikel ikke til, at eksisterende ejendomsretlige
ordninger i medlemsstaterne ikke er omfattet af traktatens grundleggende
principper (jf. Domstolens dom af 6.11.1984, sag 182/83, Fearon, Sml. s. 3677,
premis 7, af 7.6.1999, sag C-302/97, Konle, Sml. I, s. 3099, premis 38, og af
4.6.2002, sag C-367/98, Kommissionen mod Portugal, Sml. I, s. 4756, praemis
48).

I henhold til artikel 86, stk. 1, EF finder traktatens konkurrenceregler, som er
grundleggende bestemmelser, derfor anvendelse pd offentlige og private virk-
somheder, uden at der foretages en sondring mellem disse (Rettens dom af
13.6.2000, forenede sager T-204/97 og T-270/97, EPAC mod Kommissionen
Sml. II, s. 2267, preemis 122).
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Det kan derfor ikke antages, at artikel 295 EF begraenser statsstottebegrebet i
henhold til artikel 87, stk. 1, EF.

Endvidere medferer denne anvendelse af konkurrencereglerne pd virksomheder,
uafhzengigt af den ejendomsordning, som gzlder for dem — i modsetning til,
hvad sagsegerne har gjort geldende — ikke, at artikel 295 EF’s beskyttelses-
omride begranses, og at medlemsstaterne praktisk taget ikke leengere har noget
raderum til at drive offentlige virksomheder, til fortsat at have kapitalandele i
disse eller til at tage hensyn til andre overvejelser end rene afkasthensyn.

Selv hvis man antog, at de interesser, som denne argumentation vedrerer, kunne
vaere til hinder for anvendelsen af konkurrencereglerne, ma det konstateres, at der
er taget hensyn til dem ved artikel 86, stk. 2, EF, idet det heri bestemmes, at
virksomheder, der har fiet overdraget at udfere tjenesteydelser af almindelig
gkonomisk interesse, eller som har karakter af fiskale monopoler, kan undtages
fra anvendelsen af konkurrencereglerne, sdfremt disse regler retligt eller faktisk
hindrer opfyldelsen af de szrlige opgaver, som er betroet disse virksomheder.

I den foreliggende sag har sagsegerne ikke gjort geeldende, at de betingelser, der er
fastsat i artikel 86, stk. 2, EF for at undtage WestLB fra anvendelsen af
konkurrencereglerne, er opfyldt.

Endelig bemzrkes, at delstatens argument om, at staten som investor eller
erhvervsdrivende kan lade sig lede af andre overvejelser end rene afkasthensyn pa
kort sigt, ikke skal behandles i lyset af artikel 295 EF, men inden for rammerne af
delstatens adfzerd ud fra en markedsgkonomisk investors synsvinkel.
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Det folger heraf, at argumentet om, at artikel 295 EF er tilsidesat, ma forkastes.

2. Anvendelse af den markedsekonomiske investors princip pd en rentabel
virksomhed

a) Parternes argumenter

Sagsegerne har anfert, at Kommissionen med urette har anvendt den markeds-
pkonomiske investors princip pd en rentabel virksomhed. WestLB har i mange ar
vaeret overskudsgivende og forventes ogsd at vere det i fremtiden. WestLB har
gjort geldende, at princippet, som det er blevet anvendt i forbindelse med
statsforanstaltninger med henblik p& at sanere virksomheder, ikke udifferentieret
kan overfores pd foranstaltninger vedrgrende rentable virksomheder. Spergs-
mdlet om den langfristede rentabilitet mister sin betydning, hvis en virksomhed
allerede har bevist sin gkonomiske levedygtighed ved regelmessigt at udbetale
udbytte. Desuden er der meget storre risiko ved at investere i en virksomhed, der
ikke leengere er levedygtig, end i en sund virksomhed, hvilket betyder, at en
markedsgkonomisk investors forventninger til afkastet er forskellige alt efter,
hvilken situation investor befinder sig i.

Sagspgerne har anfert, at den markedsgkonomiske investors princip kun er blevet
anvendt af Kommissionen og godkendt af Domstolen i forbindelse med virk-
somheder under omstrukturering. Efter delstatens opfattelse er den af BdB i
denne forbindelse citerede retspraksis ikke relevant. Det pahviler Kommissionen
ved efterprovelsen af en bestemt adfzerd at godtgere, at ingen markedsekonomisk
investor ville have handlet pd en sddan méade, idet bevisbyrden ellers vendes om.
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Til stette for sin argumentation har delstaten pdberdbt sig punkt 2 og 16 i
Kommissionens meddelelse af 1993 og praemis 20 i Domstolens dom af 21. marts
1991, sag 305/89, Italien mod Kommissionen, »Alfa Romeo« (Sml. I, s. 1603).
Ifolge delstaten er artikel 295 EF til hinder for en positiv kontrol af de offentlige
myndigheder, hvorefter det kraeves, at de godtger, at enhver markedsekonomisk
investor ville have handlet pd samme made.

Kommissionen har bestridt sagsegernes argumenter og har henvist til, at det
drejer sig om at afgere, om statens kapitaltilfersel til en offentlig virksomhed skal
betragtes som en »normal« erhvervsmaessig transaktion, eller om staten handler
pa en mdde, der falder uden for dens rolle som erhvervsdrivende. Hvis staten
tilferer en offentlig virksomhed kapital pd betingelser, der ikke svarer til
markedsvilkarene, handler den ikke som erhvervsdrivende, men begunstiger
denne offentlige virksomhed pa en made, der giver den en fordel i forhold til dens
konkurrenter, der kun kan f3 tilfert ny kapital pd markedsvilkdr. Denne fordel er
statsstotteretligt relevant uafheengigt af den offentlige virksomheds eventuelle
overskud.

Kommissionen har gjort gzeldende, at safremt princippet ikke skulle anvendes pa
overskudsgivende virksomheder, ville det have til folge, at staten uden nogen som
helst kontrol kunne stille ubegraensede skonomiske midler til ridighed for sine
ikke tabsgivende virksomheder uden passende modydelse, hvilket ville fremkalde
konkurrencefordrejninger i strid med artikel 87, stk. 1, EF.

Under alle omstandigheder medgiver Kommissionen, at kravene til dens
godtgerelse af forholdene, nir den anvender princippet pd overskudsgivende
vitksomheder, er strengere, end nir den anvender det pa tabsgivende virk-
sombheder eller virksomheder, der har behov for en omstrukturering.

Kommissionen medgiver endvidere, at den markedsekonomiske investors princip
i Kommissionens og Domstolens hidtidige praksis navnlig er blevet anvendt i
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tilfeelde, hvor en stat har tilfert kapital til tabsgivende virksomheder eller
virksomheder, der har haft behov for en omstrukturering. Dette udelukker dog
ikke, at den kan anvende princippet pd overskudsgivende virksomheder, hvilket
allerede er blevet udtalt af bdde Kommissionen og Domstolen.

b) Rettens bemzrkninger

Som anfert ovenfor i preemis 178, har artikel 87, stk. 1, EF til formal at forhindre,
at samhandelen mellem medlemsstaterne pavirkes af fordele indremmet af de
offentlige myndigheder, som pa forskellige mader fordrejer eller truer med at
fordreje konkurrencevilkdrene ved at begunstige visse virksomheder eller visse
produktioner.

Med henblik p4 at bedemme, om en statslig foranstaltning udger stette, skal det
altsd fastlegges, om den virksomhed, foranstaltningen er rettet til, opnér en
okonomisk fordel, som den ikke ville have opndet under normale markedsvilkar
(Domstolens dom af 11.7.1996, sag C-39/94, SFEI m.fl., Sml. I, s. 3547, preemis
60, af 29.4.1999, sag C-342/96, Spanien mod Kommissionen, Sml. I, s. 2459,
praemis 41, af 29.6.1999, sag C-256/97, DM Transport, Sml. I, s. 3913, preemis
22, og dommen i sagen SIC mod Kommissionen, premis 78).

Spargsmilet, om den virksomhed, der har modtaget statten, er rentabel eller ikke,
er principielt ikke i sig selv afgarende for at fastsld, om der foreligger en sddan
fordel. Spargsmalet skal derimod tages i betragtning ved afgerelsen af, om den
offentlige investor har handlet som en markedsekonomisk investor, eller om den
begunstigede virksomhed har fiet en skonomisk fordel, som den ikke ville have
fiet under normale markedsvilkar.
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Desuden er sagsegernes argument om, at der i Kommissionens og Domstolens
praksis kun er truffet afgerelse om anvendelse af den markedsekonomiske
investors princip pa virksomheder under omstrukturering, ikke korrekt, og dette
argument kan ikke fare til, at der rejses tvivl om den anfegtede beslutnings
retmaessighed.

Hvad angir Domstolens praksis bemearkes, at den — bortset fra, at Domstolen
aldrig udtrykkeligt har begraznset anvendelsen af princippet til tabsgivende
virksomheder — ofte har anvendt formuleringer vedrerende statsstottebegrebet,
der ikke udelukker, men derimod forudsztter, at den markedsekonomiske
investors princip anvendes p4 rentable virksomheder (jf. i denne forbindelse, ud
over den praksis, der er nzvnt ovenfor i premis 207, Domstolens dom af
15.3.1994, sag C-387/92, Banco Exterior de Espafia, Sml.L, s. 877, preemis 13, og
dommen i sagen SFEI m.fl., preemis 58-62).

Med hensyn til Kommissionens praksis bemearkes, at Kommissionen i punkt 22 i
sin meddelelse fra 1993 har anfert, at fellesskabsretten om statsstotte skal
anvendes »pd offentlige virksomheder i alle situationer og ikke alene i de
situationer, hvor de er tabsgivende, siledes som det hidtil har veret tilfeeldet«.
Det argument, som sagsegerne har udledt af samme meddelelses punkt 2 og 16,
kan derfor ikke fore til, at den markedsekonomiske investors princip ikke kan
bringes i anvendelse p4 rentable virksomheder.

Som BdB desuden har anfort, tog Kommissionen i meddelelse 98/365 vedrerende
SFMI-Chronopost stilling til, om de omhandlede transaktioner var i overens-
stemmelse med den markedsekonomiske investors princip, selv om de virk-
somheder, der var blevet begunstiget ved de pigeldende foranstaltninger, havde
givet overskud i henhold til deres regnskaber.
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Endelig bemzerkes, at selv hvis anvendelsen af den markedsgkonomiske investors
princip pa rentable virksomheder métte veare en videreudvikling af den hidtidige
normale kommissionspraksis og af Fellesskabets retsinstansers praksis, kan der
ikke stilles sporgsmalstegn ved retsgrundlaget herfor. Anvendelsen er ikke i strid
med nogen fzllesskabsretlig bestemmelse, men er, som det er forklaret ovenfor,
fuldstzendig i overensstemmelse med de af traktatens regler, der finder anvendelse
pd dette omréde.

Folgelig skal sagsogernes argument om, at den anfegtede beslutning er
retsstridig, fordi den anvender den markedsekonomiske investors princip pa en
rentabel virksomhed, forkastes.

3. Krav om en gennemsnitlig forrentning i den pdgeldende sektor af kapital
tilfert af en offentlig investor

a) Parternes argumenter

Sagsegerne har gjort geeldende, at det krav, som Kommissionen i den anfegtede
beslutning har stillet om en mindsteforrentning svarende til den gennemsnitlige
forrentning i den pagzeldende sektor af kapital tilfert af en offentlige investor, for
det forste er uforeneligt med artikel 87, stk. 1, EF, navnlig fordi det ikke tager
hejde for indehavervirkningen, for det andet er i strid med Kommissionens
meddelelse fra 1993, Kommissionens hidtidige praksis og Domstolens praksis, og
for det tredje er i strid med artikel 295 EF.
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i) Speargsmélet, om kravet om en gennemsnitlig forrentning er uforeneligt med
artikel 87, stk. 1, EF

Sagsegerne har gjort geeldende, at Kommissionen med urette alene har stottet sig
pd en gennemsnitlig forrentning for at fastsette en passende forrentning af den
tilforte kapital, og at den derfor har fundet, at en investor, der disponerer ud fra
markedsekonomiske betragtninger, udelukkende er interesseret i en optimal
forrentning. Herved overser Kommissionen, at der findes private investorer, der
forfelger andre mal, der er forbundet med virksomhedsstrategiske, sociale,
kulturelle eller andre overvejelser. Sagsegerne har desuden gjort geldende, at
anvendelsen af den gennemsnitlige forrentning pa retsstridig made forhindrer, at
der foretages en vurdering af de sarlige omstendigheder i sagen med hensyn til
investoren, virksomheden og den omtvistede transaktion, og at dette forhindrer
en sammenligning af denne transaktion med andre virksomheders adfzrd i en
tilsvarende situation. Delstaten har gjort geldende, at Kommissionen har
misbrugt den skensbefajelse, som den er tillagt i skonomisk komplekse sager,
idet den, uden at tage hensyn til, om virksomhederne kan sammenlignes, har lagt
den gennemsnitlige forrentning til grund som sammenligningskriterium. Det er
meget vanskeligt at fastszette en gennemsnitlig forrentning i banksektoren, da der
er forskelle mellem kreditinstitutterne.

WestLB har anfert, at Kommissionen har udviklet et fejlagtigt billede af den
private investor. En investor, der folger et rentabilitetsprincip, anvender ogsd
risikospredning og fordeler sin kapital pd markedet. En sidan investor foretager
ogsd investeringer, som ligger pd et gennemsnitligt eller lavere niveau pa
forrentningsskalaen, og som derfor er forbundet med en mindre risiko. Staten far
derfor en passende modydelse for sin investering, hvis den for sin investering far
en forrentning svarende til den risiko, den patager sig, inden for den spzndvidde,
der kan observeres pd markedet.

Delstaten har anfert, at der findes adskillige virksomheder, der ar efter ar giver
mindre overskud end konkurrenterne, uden at dette forer til, at de bliver
fortreengt fra markedet, men alene forer til en lavere forrentning af den tilforte
kapital. Det tilkommer investorerne at tage stilling hertil.
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Ifolge sagsegerne kan Kommissionen ikke haevde, at den alene har anvendt
kriteriet om den gennemsnitlige forrentning som en »basisvaerdi«. Kommissionen
kan heller ikke antage, at der er tale om statsstotte, uden at den har godtgjort, at
ingen privat investor i en tilsvarende situation ville have indskudt kapital pad
betingelser, som i den anfegtede transaktion. Dette betyder i den foreliggende
sag, at Kommissionen skulle godtgere, at delstatens forventning til forretningen
13 klart under den margen, inden for hvilken en privat investor i samme situation
ville have stillet kapital til raddighed. Efter delstatens opfattelse kan kun denne
margens nedre greense, men ikke dens gennemsnit, til ned betragtes som
minimumsveerdi.

WestLB har ligeledes anfert, at kravet om en gennemsnitlig forrentning forer til
en monopolisering pd markedet, der er i strid med formalene med Fellesskabets
konkurrenceret. Safremt investorer kun investerede i virksomheder, der mindst
gav en gennemsnitlig forrentning, ville enhver kapitaltilforsel til sddanne
virksomheder fore til en yderligere forhgjelse af den gennemsnitlige forrentning
i den pageldende sektor. Med hver forhgjelse af den gennemsnitlige forrentning
bliver antallet af virksomheder, der stadig er i stand til at tilbyde denne
forrentning, og som stadig kan f2 tilfert kapital, mindre. Ved en sddan konstant
forhgjelse af den gennemsnitlige forrentning vil til slut kun en enkelt virksomhed
overleve.

Under alle omstendigheder har delstaten anfert, at den pd intet tidspunkt har
tilfert kapital uden helt eller delvist at fi en passende forrentning herfor. Den er
derimod WestLB’s vigtigste indehaver og har fiet udbetalt udbytte, mens bankens
overskud er steget med tilforslen af WfA-kapitalen, og endelig har delstaten
modtaget den aftalte godtgerelse pd 0,6% af overskuddet. Desuden var
investeringen praktisk set naesten ikke forbundet med omkostninger for delstaten,
og den fir et overskud ved investeringen, som den ikke ville have opnéet pd anden
mdde. Enhver privat investor i en tilsvarende situation ville have handlet pa
samme maéde.

WestLB og Forbundsrepublikken Tyskland har endvidere kritiseret Kommis-
sionen for, at den i den anfzegtede beslutning ikke har indregnet indehavervirk-
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ningen, dvs. den virkning, der opstér ved, at en investor, der allerede er indehaver
af en kapitalandel i en virksomhed, hvori han ensker at investere, ved tilforsel af
ny kapital foreger verdien af den oprindelige kapital. Denne virkning forer ofte
til, at investorer, der allerede har investeret i en virksomhed, tilferer denne
yderligere kapital, selv om virksomhedens kapitalforrentning pé investeringstids-
punktet ligger under gennemsnittet.

Delstaten har navnlig tilfejet, at hvis en investor er indehaver af sterstedelen af en
virksomhed, md man gd ud fra, at der bestir en langfristet interesse i at investere
og ikke blot en interesse i en kortfristet avance.

Tages der hgjde for indehavervirkningen, er det endvidere muligt at sondre
mellem stotte og kapitaltilfersel, der ikke er stotte. Nir en virksomheds verdi,
som folge af en kapitaltilfersel, ud fra en potentiel kebers synsvinkel stiger med
mindst kapitaltilferslens verdi, ville en investor, der disponerer ud fra markeds-
skonomiske betragtninger, ogs have foretaget denne kapitaltilfersel, i hvert fald
sfremt han var indehaver af virksomheden. Sifremt virksomhedens veerdi ved
tilferslen stiger med et belab, der er lavere end kapitaltilferslens verdi, er der tale
om stette. Forbundsrepublikken Tyskland har tilfgjet, at det er uden betydning
for beregningen, at delstaten ikke er den eneste indehaver af WestLB. Den har
endvidere kritiseret Kommissionen for, at den ikke har foretaget denne beregning.

Til BdB’s bemerkninger i den forbindelse har sagsegerne anfert, at indehaver-
virkningen ikke kun geelder for bestemte ejere, men for enhver kapitaltilforsel til
virksomheder, hvori investoren allerede har kapitalinteresser.

Endelig har WestLB anfart, at der i en dynamisk ekonomi konstant opstir nye
lukrative investeringsmuligheder med en forrentning, der er hejere end for-
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rentningen pé kapitalmarkedet set i forhold til risikoen. Ejeren af en bank, der p&
grund af de strengere egenkapitalbestemmelser stir over for at skulle valge
mellem at tilfore ny egenkapital udefra eller ikke at veere i stand til at yde sine
kunder de samme kreditter som tidligere, horer til dem, der kan opnd en
overskydende forrentning i forhold til disse nye investeringsmuligheder.

Kommissionen har anfegtet sagsogernes argumentation og har gjort geeldende, at
den gennemsnitlige forrentning ikke udger afslutningen pa undersegelsen af, om
der er tale om statsstatte, men en basisveerdi, ud fra hvilken der foretages en
konkret vurdering af andre kendetegn ved investeringen med henblik pa at
fastleegge en »passende godtgorelse«. Kommissionen har gjort geeldende, at den i
den foreliggende sag har foretaget denne konkrete vurdering, og at den har taget
hensyn til de szrlige kendetegn ved den omtvistede transaktion. Dette fremgar
f.eks. af det fradrag, den har foretaget for ulemper i forbindelse med kapitalens
manglende likviditet (betragtning 202-205 til den anfzgtede beslutning), eller af
tillegget for andre serlige kendetegn som sterrelsen af WfA-kapitalen i forhold
til WestLB’s ovrige ansvarlige egenkapital (betragtning 220 og 221).

Kommissionen har endvidere gjort geeldende, at den ikke skulle tage hensyn til
indehavervirkningen, i hvert fald ikke pd den made, som WestLB og Forbunds-
republikken har formuleret det. En sddan tilgangsvinkel tager ikke hensyn til de
pvrige investeringsmuligheder uden for virksomheden, som enhver investor ville
underspge i betragtning af den absolutte og relative veerdi af investeringen i
forbindelse med den omtvistede transaktion. Det forhold, at en offentlig
myndighed har kapitalinteresser i en bestemt virksomhed, er ikke tilstrekkeligt
til, at man automatisk kan anse enhver ny kapitaltilfersel for at vare i
overensstemmelse med de markedsskonomiske principper. En investor, der
disponerer ud fra markedsgkonomiske betragtninger, vil i hvert fald vide, om han
kan forvente en passende forrentning af sin samlede investering, der er
sammensat af allerede investerede midler og nye kapitaltilfersler.
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ii) Spargsmalet, om den anfzegtede beslutning er i modstrid med Kommissionens
meddelelse fra 1993, Kommissionens hidtidige praksis og retspraksis

Sagsagerne og Forbundsrepublikken Tyskland har for det forste gjort geeldende,
at kravet om en gennemsnitlig forrentning er i strid med den skensmargen, der er
tilkendt den offentlige investor i punkt 27-29 i Kommissionens meddelelse fra
1993. Med hensyn til Kommissionens argument om, at denne skensmargen frem
for alt geelder, ndr den fremtidige forrentning er variabel — f.eks. nar egen-
kapitaltilfersel godtgeres i form af udbytter og verdistigninger — har Forbunds-
republikken Tyskland gjort gzldende, at dette synspunkt ikke er i
overensstemmelse med skensmargenen for en investor, der disponerer ud fra
markedsekonomiske betragtninger, idet en sddan investor pd dette marked —
selv pd omradet for fastforrentede investeringer — finder en raekke forskellige
forrentninger.

WestLB har for det andet nzvnt en reekke kommissionsbeslutninger, hvoraf den
udleder, at Kommissionen for at ni frem til, at der ikke foreligger statsstotte,
hovedsagelig henviser til, at den virksomhed, der har modtaget kapitaltilferslen,
pd lang sigt er rentabel (jf. bl.a. Kommissionens beslutning 96/278/EF af
31.1.1996 om kapitalrekonstruktion af selskabet Iberia (EFT L 104, s. 25) og
Kommissionens beslutning vedrgrende virksomheden Duferco Clabecq, der er
gengivet i De Europaiske Faellesskabers Tidende af 22.1.1998 (EFT C 20, s. 3)).

For det tredje har WestLB anfert, at kravet om en gennemsnitlig forrentning som
mindsteforrentning ikke er forenelig med Domstolens retspraksis, hvori det
allerede er anerkendt, at en investering ikke udger en stette, ndr statslige
foranstaltninger kan gore det muligt at sikre virksomheden en rentabilitet pa lang
sigt. WestLB har navnlig fremhzvet den praksis, hvori Domstolen har anerkendt,
at ogsd andre formal end rentabiliteten kan danne grundlag for en privat
investering, f.eks. en samlet eller sektorbestemt strukturpolitik, der er ledet af
langsigtede rentabilitetsudsigter (Alfa Romeo-dommen, praemis 20), eller ensket
om at bevare et image eller omlegge sin virksomhed (Domstolens dom af
21.3.1991, sag C-303/88, Italien mod Kommissionen, Sml. I, s. 1433, premis
21), eller lokaliseringsovervejelser som dem, der er neevnt af generaladvokat van
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Gerven i punkt 14 i hans forslag til afgerelse i forbindelse med sidstnzvnte dom
(Sml. I, s. 1451), hvori der henvises til, at et stgrre privat holdingselskab ikke kan
se fuldsteendig bort fra beskzftigelsen og den skonomiske udvikling i den region,
hvori det driver virksomhed. WestLB har siledes gjort gzeldende, at der ogsi 14
lokaliseringsovervejelser til grund for den anfegtede transaktion, og at en steerk
delstatsbank er en vigtig faktor for de offentlige delstatsvirksomheders skonomi
og image.

Delstaten har tilfgjet, at det i henhold til Domstolens praksis skal vurderes, om en
investor p tilsvarende storrelse under lignende omstendigheder ville have tilfert
kapitalen pd de givne betingelser (dom af 10.7.1986, sag 40/85, Belgien mod
Kommissionen, praemis 13). Domstolen har for nylig i samme retning udtalt, at
en offentlig enheds adferd klart skal adskille sig fra en privat investors adferd i
en tilsvarende situation for at blive kvalificeret som statsstatte (DM Transport-
dommen).

Kommissionen har, stottet af BdB, bestridt, at der er uoverensstemmelse mellem
den anfzgtede beslutning og Kommissionens meddelelse fra 1993, da medlems-
staternes skensmargen er blevet bevaret i relation til egenkapitaltilfarsel.
Kommissionen har endvidere gjort gzeldende, at denne skensmargen ikke kan
omfatte de beslutninger, der — som det er tilfzzldet med den omtvistede
transaktion — klart ikke er blevet truffet i henhold til markedsvilkirene.
Medlemsstaterne har navnlig denne skensmargen, nir den fremtidige forrentning,
som ved egenkapitaltilfersler, hvor afkastet opnds i form af udbytter og
verdistigninger, afhenger af virksomhedens faktiske skonomiske resultater.

iii) Spergsmalet, om artikel 295 EF er tilsidesat pd grund af kravet om en
gennemsnitlig forrentning

Sagsegerne har for det forste gjort geeldende, at kravet om en mindsteforrentning
i form af en gennemsnitlig forrentning forskelsbehandler offentlige virksomheder
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i forhold til private virksomheder og offentlige myndigheder, som investorer, i
forhold til private investorer.

I modsztning til Domstolens praksis, hvori det udtrykkeligt er anerkendt, at
offentlige og private virksomheders aktiviteter kan forfelge fundamentalt
forskellige formal (Domstolens dom af 6.7.1982, forenede sager 188/80-190/80,
Frankrig m.fl. mod Kommissionen, Sml. 2545, praemis 21, vedrerende Kommis-
sionens direktiv 80/723/EQF af 25. juni 1980 om gennemskueligheden af de
gkonomiske forbindelser mellem medlemsstaterne og de offentlige virksomheder
(EFT L 195, s. 35)), lader Kommissionen sig udelukkende lede af et rentabilitets-
princip, som den udifferentieret vil anvende pd bade offentlige og private
virksomheder. Desuden forhindrer indferelsen af kriteriet om en gennemsnitlig
forrentning, der afhzenger af hele den pdgeldende sektor, de offentlige virk-
somheder i at forfelge andre mal, herunder opgaver af almindelig interesse, der i
henhold til artikel 86, stk. 2, EF er undtaget fra statsstottekontrol.

WestLB har endvidere gjort galdende, at Kommissionens tilgangsvinkel i
betydeligt omfang indskraenker offentlige myndigheders investeringsfrihed i
forhold til private investorers. Hvor en privat investor er fuldt ud berettiget til
at investere i virksomheder med en rentabilitet, der er lavere end gennemsnittet,
kan de offentlige myndigheder kun investere i virksomheder, der mindst opndr en
gennemsnitlig forrentning. Kommissionens tilgangsvinkel farer alts4 til, at private
investorer kan foretage deres investeringer ud fra et bredere spektrum af hensyn
end de offentlige myndigheder. Delstaten har fremhaevet, at bide offentlige og
private investorers beslutninger om at foretage investeringer ikke blot er ledet af
forventninger til forrentningen, men ogsa af andre overvejelser som strategiske
formal, herunder forbedring eller styrkelse af eksisterende kapitalinteresser.

For det andet har WestLB gjort geldende, at kravet om en gennemsnitlig
forrentning for offentlige virksomheder ferer til en indirekte privatiseringstvang.

II- 516



238

239

240

241

WESTDEUTSCHE LANDESBANK GIROZENTRALE OG LAND NORDRHEIN-WESTFALEN MOD KOMMISSIONEN

For offentlige virksomheder, der har en rentabilitet under gennemsnittet, vil det i
modsztning til private virksomheder, der har samme rentabilitet, veere umuligt at
dzkke behovet for yderligere kapital. Medlemsstaterne presses siledes til at
privatisere disse virksomheder for at forhindre, at de forsvinder fra markedet.

Kommissionen har, stottet af BdB, ligeledes anfzegtet sagsegernes argument om,
at kravet om en gennemsnitlig forrentning tilsidesztter artikel 295 EF. Den har
for det forste bestridt argumentet om, at anvendelsen af den gennemsnitlige
forrentning med henblik pd at beregne en »passende godtgerelse« medferer en
forskelsbehandling af offentlige virksomheder og offentlige myndigheder som
investorer.

Anvendelsen af kriteriet om den gennemsnitlige forrentning forhindrer ikke de
offentlige virksomheder i at varetage deres offentlige opgaver.

Hvad angdr de offentlige myndigheder indskreenkes statens investeringsfrihed
ikke i forhold til private investorers investeringsfrihed, investeringerne skal blot
vurderes i lyset af de geldende betingelser pd det omhandlede marked, nér de
vedrerer den del af en offentlig virksomhed, der er underlagt konkurrence.

Med hensyn til offentlige og private investorers sammenlignelige erhvervsmessige
interesser har Kommissionen anfert, at anvendelsen af kriteriet om den gennem-
snitlige forrentning ikke medferer nogen forskelsbehandling. Selv hvis en
offentlig investors investering er pdvirket af strategiske eller langfristede over-
vejelser, forventer den offentlige investor, ligesom enhver privat investor, til
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syvende og sidst en passende forretning. Desuden undersoger en sddan investor
ikke alene, om den pagzldende virksomhed er rentabel, men ogsd, om
forrentningen svarer til markedets seedvanlige sats. Anvendelsen af de samme
kriterier p4 en offentlig investor udger siledes ikke en forskelsbehandling, men
afspejler alene anvendelsen af den markedsgkonomiske investors princip.

For det andet anfegter Kommissionen argumentet om, at den korrekte
anvendelse af kriteriet om den gennemsnitlige forrentning ferer til en forpligtelse
til privatisering. Dels finder denne forrentning kun anvendelse pa en offentlig
virksomheds konkurrencepraegede aktiviteter som referenceveaerdi, og dels
beskyttes de offentlige virksomheder — som en del af den offentlige sektor —
serligt ved artikel 86, stk. 2, EF. Der er ikke pligt til prlvatlsenng, men en pligt til
at forholde sig i overensstemmelse med markedet pd det erhvervsmeassige
omrade, der er underlagt konkurrence.

b) Rettens bemearkninger

Som det er anfert ovenfor i preemis 206 og 207, har artikel 87, stk. 1, EF til
forma4l at forhindre, at samhandelen mellem medlemsstaterne pévirkes af fordele,
som indremmes af offentlige myndigheder, som pd forskellige mider fordrejer
eller truer med at fordreje konkurrencevilkdrene ved at begunstige visse
virksomheder eller visse produktioner. For at kunne vurdere, om en statslig
foranstaltning udger en stotte, skal det derfor underseges, om den begunstigede
virksomhed opnir en pkonomisk fordel, som den ikke ville have fiet under
normale markedsvilkdr.

Ifolge fast retspraksis kan offentlige myndigheders kapitaltilfersler til virk-
somheder, uafhangigt af formen, udgere en statsstotte, nir betingelserne i
artikel 87 EF er opfyldt.
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For at afgere, om en sidan kapitaltilfersel har karakter af en statsstotte, skal det
vurderes, om en privat investor, som handler under normale markedsakonomiske
betingelser (herefter en »privat investor«), og som er af en sterrelse, der kan
sammenlignes med den offentlige sektors forvaltningsorganer, under tilsvarende
omstendigheder kunne vere foranlediget til at foretage den omhandlede
kapitaltilforsel (Domstolens dom af 21.3.1990, sag C-142/87, Belgien mod
Kommissionen, Sml. I, s. 959, preemis 29, og Alfa Romeo-dommen, preemis 18 og
19). Navnlig md det undersgges, om en privat investor ville have gennemfort
transaktionen pd de samme vilkdr, og hvis dette ikke er tilfzldet, md det
underspges, pa hvilke vilkdr transaktionen kunne vere gennemfort (Rettens dom
af 30.4.1998, sag T-16/96, Cityflyer Express mod Kommissionen, Sml. II, s. 757,
premis 51).

Endelig skal en offentlig og en privat investors adferd sammenlignes under
hensyn til den holdning, en privat investor ville have indtaget i forbindelse med
den pagzldende transaktion pd grundlag af de foreliggende oplysninger og
udsigterne pa dette tidspunkt (dommen i sagen Cityflyer Express mod Kommis-
sionen, preemis 76).

I forbindelse med det foreliggende anbringende skal det i denne sag indledningsvis
fremhzeves, at spergsmélet er, om Kommissionen i almindelighed har kompetence
til at anvende den gennemsnitlige forrentnings veerdi i den pageldende sektor
som analyseredskab med henblik pd at fastleegge en privat investors adferd.

Spergsmadlet, om princippet om den private investor i den foreliggende sag,
navnlig med hensyn til den konkrete fastsattelse af den gennemsnitlige
forrentningssats, som Kommissionen har lagt til grund, er anvendt uretmeessigt,
herer derimod under behandlingen af det femte anbringende, der vil blive
gennemggaet i det folgende.
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Sagsegerne har for det forste i det vaesentligste gjort gzeldende, at anvendelsen af
den gennemsnitlige forrentning er i strid med artikel 87, stk. 1, EF. De har
kritiseret Kommissionen for, at den alene har stettet sig pd en gennemsnitlig
forrentning for at fastlegge en passende godtgerelse for den omtvistede
transaktion, idet den ikke har taget hensyn til alle de szrlige omstendigheder i
sagen, da den er giet ud fra, at en privat investor kun er interesseret i en optimal
forrentning, og den ikke har taget hensyn til indehavervirkningen.

Indledningsvis bemzrkes, at den gennemsnitlige forrentning kun er et analysered-
skab, der anvendes inden for rammerne af anvendelsen af artikel 87, stk. 1, EF.

Den gennemsnitlige forrentning kan derfor for det forste ikke vere et automatisk
kriterium ved afgerelsen af, om og i hvilket omfang der er tale om statsstatte. Den
fritager ikke Kommissionen fra dens forpligtelse til at foretage en fuldstzendig
gennemgang af alle de vzsentlige elementer i den omtvistede transaktion og af
dens sammenhzaeng, herunder af den begunstigede virksomheds situation og det
pigeldende marked, for at efterprave, om den begunstigede virksomhed opnér en
gkonomisk fordel, som den ikke ville have opndet under normale markedsvilkér.

For det andet er anvendelsen af den gennemsnitlige forrentning som analysered-
skab underlagt alle de fellesskabsretlige bestemmelser om statsstotte. F.eks.
fritager anvendelsen af den gennemsnitlige forrentning ikke Kommissionen fra sin
forpligtelse til at tage hensyn til den mulighed, at den pigeeldende stotte eventuelt
opfylder undtagelsesbetingelserne for at vere tillads, jf. artikel 86, stk. 2, EF.

II- 520



253

254

255

256

257

WESTDEUTSCHE LANDESBANK GIROZENTRALE OG LAND NORDRHEIN-WESTFALEN MOD KOMMISSIONEN

Den pévirker heller ikke Kommissionens forpligtelse i henhold til artikel 253 EF
til i tilstraekkeligt omfang at begrunde sin endelige beslutning vedrerende
spergsmalet, om og i hvilket omfang der er tale om statsstatte.

P4 disse betingelser kan anvendelsen af den gennemsnitlige forrentning i den
pageldende sektor som et blandt flere analyseredskaber veere berettiget inden for
rammerne af anvendelsen af den private investors princip for at fastsld, om og i
givet fald i hvilket omfang den begunstigede virksomhed opnér en gkonomisk
fordel, som den ikke ville have opndet under normale markedsvilkar.

En privat investors adferd under markedsekonomiske vilkir er ledet af
rentabilitetsudsigter (Rettens dom af 12.12.2000, sag T-296/97, Alitalia mod
Kommissionen, Sml. II, s. 3871, preemis 84). Ved anvendelsen af den gennem-
snitlige forrentning skal det sdledes legges til grund, at en opmerksom privat
investor — dvs. en investor, der ensker at maksimere sin fortjeneste, uden dog at
labe en for stor risiko i forhold til de andre deltagere pd markedet — ved
beregningen af en passende godtgerelse, der kan forventes for hans investering,
principielt vil kreeve en mindsteforrentning svarende til det gennemsnitlige afkast
i den pageldende sektor.

I den foreliggende sag anvendes den gennemsnitlige forrentning inden for
rammerne af anvendelsen af den private investors princip pd en rentabel
virksomhed. For at beregne, om der er tale om statte, og sterrelsen af denne
stotte, var det endvidere nedvendigt for Kommissionen at anvende en referen-
ceverdi ved sammenligningen af den omtvistede transaktion med en privat
investors adferd.

Med hensyn til argumenterne om, at en privat investor ikke udelukkende er
interesseret i en optimering af forrentningen af sine investeringer, og at
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Kommissionen ikke har taget hensyn til indehavervirkningen, skal det atter
bemerkes, at anvendelsen af den gennemsnitlige forrentning ikke fritager
Kommissionen for sin forpligtelse til at undersege alle de relevante elementer i
den omtvistede transaktion og dens sammenhang. Dette sporgsmal vil blive
behandlet i de folgende i forbindelse med gennemgangen af anvendelsen af den
private investors princip i den foreliggende sag.

Der foreligger altsd ikke en tilsidesettelse af artikel 87, stk. 1, EF derved, at
Kommissionen — i forbindelse med, at den har taget hensyn til alle de relevante
elementer i den foreliggende sag — har anvendt en minimal forrentning svarende
til den gennemsnitlige forrentning i den pageldende sektor som analyseredskab.

Sagsegerne har for det andet gjort gzldende, at den anfzegtede beslutning er i
strid med Kommissionens meddelelse fra 1993, Kommissionens hidtidige praksis
og retspraksis.

Med hensyn til den nevnte meddelelses punkt 27 bemerkes, at Kommissionen
deri anerkender, at der skal overlades investoren en skensmargen til at foretage
en risikoanalyse af investeringen, men at Kommissionen ogsd anferer, at denne
vurdering stiller krav til de offentlige virksomheder, ligesom til private virk-
somheder, med hensyn til at analysere projektet sandsynlige resultat. I punkt 29
gentager den, at »forretningsmaessige investeringsbeslutninger m3 finde sted med
en vid margin i bedemmelsen«, men lader denne opfattelse indgd i en mere
generel gennemgang for at afgere, om der foreligger statsstotte eller ikke, hvilket
heller ikke stotter sagsogernes argument.

Som Kommissionen har anfert, kan der desuden sondres mellem vurderingen af
projektets sandsynlige forrentning, hvor den offentlige investor har en vis
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skensmargen, og den gennemgang, som denne investor foretager for at fastsla,
om forrentningen er tilstreekkelig til at foretage den pagzldende investering, hvor
skensmargenen er mindre, da den pigeldende transaktion kan sammenlignes
med andre muligheder for anbringelse af den kapital, der skal investeres.

Med hensyn til den pastiede uoverensstemmelse mellem kravet om en gennem-
snitlig forrentning og bide Kommissionens praksis og retspraksis — idet det
hzevdes, at hverken Kommissionen eller Fellesskabets retsinstanser hidtil har
kreevet en siddan forrentning for at afgere, om der er tale om statsstotte eller
ikke — bemerkes, at denne praksis eller retspraksis i hvert fald heller ikke har
udelukket muligheden for at stille et sidant krav. Retspraksis vedrerende
begrebet statsstotte giver derimod udtryk for et materielt kriterium, der omfatter
muligheden for at anvende den gennemsnitlige forrentning ved anvendelsen af
den private investors princip (jf. de i preemis 207 nzevnte afgorelser, f.eks. Banco
Exterior de Espafia-dommen, pramis 13, og dommen i sagen SFEI m.fl., preemis
58-62).

Endelig bemzrkes, at selv hvis anvendelsen af den gennemsnitlige forrentning ved
anvendelsen af dette princip mitte vere en videreudvikling af Kommissionens
hidtidige praksis og Fellesskabets retspraksis, stilles der ikke dermed spergs-
malstegn ved dens retmassighed. Inden for de greenser, der er neevnt ovenfor (jf.
praemis 250-253 og 255), er den ikke i strid med nogen regel i feellesskabsretten,
men, som netop forklaret, i overensstemmelse med de bestemmelser, der finder
anvendelse pa dette omrade.

Folgelig kan der med henvisning til Kommissionens meddelelse fra 1993,
Kommissionens hidtidige praksis og retspraksis ikke rejses tvivl om lovligheden af
anvendelsen af den gennemsnitlige forrentning i forbindelse med anvendelsen af
den private investors princip pa de betingelser, der er redegjort for ovenfor.
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Sagsegerne har for det tredje anfert, at Kommissionens anvendelse af den
gennemsnitlige forrentning er i strid med artikel 295 EF, navnlig fordi
anvendelsen medforer en forskelsbehandling af offentlige virksomheder i forhold
til private virksomheder og af offentlige myndigheder, der handler som
investorer, i forhold til private investorer.

I den forbindelse bemerkes, som det er nevnt ovenfor i premis 193, at
konkurrencereglerne finder anvendelse uden forskel pa offentlige og private
virksomheder, og at artikel 295 EF ikke er til hinder for dette princip.

I henhold til fast retspraksis fremgar det endvidere af princippet om ligebehand-
ling af offentlige og private virksomheder, at den kapital, som staten direkte eller
indirekte stiller til radighed for en virksomhed pa vilkér, der svarer til normale
markedsvilkdr, ikke kan anses for statsstotte (jf. dommen i sagen Italien mod
Kommissionen, nzvnt ovenfor i premis 231, premis 20, og dommen af
16.5.2002 i sagen Frankrig mod Kommissionen, praemis 69).

I denne sammenhaeng har anvendelsen af den gennemsnitlige forrentning som
analyseredskab ved anvendelsen af den private investors princip netop til formal
at afgare, om den omtvistede transaktion er blevet gennemfert under omsten-
digheder, der svarer til de normale markedsvilkar.

For s4 vidt anvendelsen af den gennemsnitlige forrentning opfylder de betingelser,
der er navnt ovenfor i preemis 250-253 og 255, kan det ikke antages, at den
tilsideseetter princippet om ligebehandling af offentlige og private virksomheder
eller af offentlige og private investorer.

Ir-524



270

271

272

WESTDEUTSCHE LANDESBANK GIROZENTRALE OG LAND NORDRHEIN-WESTFALEN MOD KOMMISSIONEN

Da Kommissionen altid skal gennemgd alle de relevante elementer i den
omtvistede transaktion og dens sammenhzng, skal den tage hensyn til, om en
opmarksom privat investor i den pigzldende offentlige investors sted som
passende godtgerelse — ud fra andre skonomiske hensyn end den optimale
forrentning — ville have accepteret en forrentning, der var lavere end gennem-
snitsforrentningen i den pagzldende sektor. Det samme gelder for argumentet
om en péstdet forskelsbehandling af offentlige og private virksomheder, da der
ogsd inden for rammerne af anvendelsen af den private investors princip skal
tages hensyn til de szrlige kendetegn ved den begunstigede virksomhed og ved
den omtvistede transaktion.

Det bemsrkes desuden, at kravet om, at der skal tages hensyn til den
opmarksomme private investors adfeerd med henblik pa at vurdere den offentlige
investors adfzrd, mens et sddant krav ikke gezlder for en almindelig privat
investors adfeerd, heller ikke kan antages at medfere en forskelsbehandling af den
offentlige investor.

Ligebehandlingsprincippet forbyder nemlig, at sammenlignelige tilfzelde behand-
les forskelligt, og dermed, at visse erhvervsdrivende stilles dérligere i forhold til
andre, uden at denne forskellige behandling er tilstraekkeligt begrundet i objektive
forskelle af en vis vaegt (Rettens dom af 7.7.1999, sag T-106/96, Wirtschafts-
verenigung Stahl mod Kommissionen, Sml. II, s. 2155, preemis 103). Den
offentlige investor befinder sig imidlertid ikke i samme situation som den private
investor. Den private investor kan kun tage sine egne ressourcer med i betragtning
ved finansieringen af sine investeringer og heefter derfor for konsekvenserne af
sine valg med sin formue. Den offentlige investor har derimod adgang til
ressourcer, der folger af udevelse af offentlig myndighed, navnlig de ressourcer,
der hidrerer fra skatter. Da situationen for de to typer investorer ikke er den
samme, kan det forhold, at der tages hensyn til den opmerksomme private
investors adferd for at vurdere den offentlige investors adfeerd, ikke udgere en
forskelsbehandling af den offentlige investor.
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Endelig — og i mods®tning til, hvad sagsegerne har anfert — forhindrer
anvendelsen af den gennemsnitlige forrentning ikke de offentlige virksomheder
i at forfelge opgaver af almindelig interesse, som er beskyttet ved artikel 86, stk. 2,
EF, da Kommissionen altid skal tage hensyn til den mulighed, at den pigzldende
stotte eventuelt opfylder de betingelser for at vere tilladt, der er opstillet i denne
bestemmelse.

Folgelig er anvendelsen af den gennemsnitlige forrentning ved anvendelsen af den
private investors princip pa de betingelser, der er redegjort for ovenfor, heller ikke
i strid med artikel 295 EF.

Det folger heraf, at sagsegernes anbringende om, at der i den anfaegtede
beslutning retsstridigt er gjort brug af en gennemsnitlig forrentning inden for
rammerne af anvendelsen af den private investors princip, ikke kan tiltraedes.

Herefter skal andet led i sagsegernes fjerde anbringende om, at Kommissionen i
den anfaegtede beslutning retsstridigt har udvidet statsstattebegrebet, forkastes.

P4 den baggrund skal hele sagsogernes anbringende om, at artikel 87, stk. 1, EF
og artikel 295 EF er blevet tilsidesat, fordi Kommissionen i den anfaegtede
beslutning har fortolket begrebet statsstatte urigtigt, forkastes.
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V — Det femte og det sjette anbringende om, at begrundelsespligten sami
artikel 87, stk. 1, EF og artikel 295 EF er blevet tilsidesat, for det forste med
hensyn til, om der er tale om statsmidler, for det andet med hensyn til, at den
omtvistede transaktion efter Kommissionens opfattelse fordrejer konkurrencen
og pdvirker sambandelen mellem medlemsstaterne, og for det tredje med hensyn
til Kommissionens anvendelse af den markedspkonomiske investors princip

Med hensyn til begrundelsespligten bemerkes indledningsvis, at det folger af fast
retspraksis, at omfanget af begrundelsespligten afhenger af arten af den
pageldende retsakt og den sammenheng, hvori den er vedtaget. Begrundelsen
skal klart og utvetydigt angive institutionens argumentation, dels for at gore det
muligt for Fellesskabets retsinstanser at efterprove beslutningens lovlighed, dels
for at gare det muligt for de interesserede at gore sig bekendt med begrundelsen
for den trufne foranstaltning med henblik pa at kunne varetage deres interesser og
afgare, om beslutningen er lovlig (dommen i sagen Skibsverftsforeningen m.fl.
mod Kommissionen, praemis 230, og dommen i sagen EPAC mod Kommissionen,
premis 34).

Det krzaeves ikke, at begrundelsen angiver alle de forskellige relevante faktiske og
retlige momenter, da spergsmaélet, om en retsakts begrundelse opfylder kravene i
artikel 253 EF, ikke blot skal vurderes i forhold til ordlyden, men ligeledes i
forhold til den sammenhzng, hvori den indgar, samt under hensyn til alle de
retsregler, som galder pd det pdgzldende omrdde (Rettens dom i sagen
Skibsveerftsforeningen m.fl. mod Kommissionen, premis 230, og Rettens dom
af 15.6.2000, forenede sager T-298/97, T-312/97, T-313/97, T-315/97,
T-600/97-T-607/97, T-1/98, T-3/98-T-6/98 og T-23/98, Sml. II, s. 2319,
preemis 175).

Navnlig er Kommissionen ikke forpligtet til at tage stilling til alle de argumenter,
som de interesserede har fremfert for den, den behover kun at redegere for de
faktiske omstaendigheder og retlige betragtninger, der har veret afgerende med
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henblik pa beslutningens systematik (Rettens dom af 8.6.1995, sag T-459/93,
Siemens mod Kommissionen, Sml. II, s. 1675, preemis 31, og dommen i sagen
EPAC mod Kommissionen, praemis 35).

Hvad f.eks. angir kvalifikationen af en stotteforanstaltning indebzerer begrun-
delsespligten, at Kommissionen skal angive sine grunde for at antage, at den
pigzldende foranstaltning falder ind under anvendelsesomradet for artikel 87,
stk. 1, EF (dommen i sagen EPAC mod Kommissionen, preemis 36).

Med hensyn til den materielle bedommelse af den anfegtede beslutning
bemeerkes, at Kommissionens vurdering af, om en investering opfylder kriteriet
vedrerende en investor, der disponerer ud fra markedsekonomiske betragtninger,
indebzrer en kompliceret skonomisk bedemmelse. Nar Kommissionen udsteder
en retsakt, der indebzrer en sd kompliceret gkonomisk bedemmelse, rader den
over et vidt sken, og domstolspravelsen af retsakten mé derfor, selv om der som
udgangspunkt skal ske en fuldstendig prevelse af, om en foranstaltning er
omfattet af anvendelsesomradet for artikel 87, stk. 1, EF, begranses til en kontrol
af, om procedure- og begrundelsesforskrifterne er overholdt, om de faktiske
omsteendigheder, pd grundlag af hvilke det anfegtede valg er foretaget, er
materielt rigtige, samt til, om der foreligger en dbenbar fejl ved vurderingen af de
nevnte faktiske omstendigheder, eller om der er begiet magtfordrejning.
Navnlig kan Retten ikke sztte sit sken med hensyn til skonomiske forhold i
stedet for det, der er anlagt af den institution, der har vedtaget beslutningen
(Rettens dom af 15.9.1998, forenede sager T-126/96 og T-127/96, BEM og EFIM
mod Kommissionen, Sml. II, s. 3437, premis 81, og dommen i sagen Alitalia mod
Kommissionen, preemis 105 og de deri neevnte afgorelser).

Rettens gennemgang af de foreliggende anbringender har til formal at afgere, om
der ved den anfzgtede beslutning er sket en tilsideszttelse af begrundelsespligten
eller en tilsidesettelse af artikel 87, stk. 1, EF og artikel 295 EF. Med hensyn til
sidstnzevnte vil Retten navnlig undersage, om Kommissionen har foretaget en
dbenbart urigtig bedemmelse med hensyn til anvendelsen af den markedsgko-
nomiske investors princip i forbindelse med den omtvistede transaktion.
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A — Farste led: tilsidescettelse af begrundelsespligten med hensyn til, om der er
tale om statsmidler

1. Parternes argumenter

Delstaten har gjort geldende, at Kommissionen retligt set ikke i tilstreekkeligt
omfang har begrundet, at der i forbindelse med den omtvistede transaktion er tale
om statsmidler.

Kommissionen har bestridt, at den ikke har begrundet, at der er anvendt
statsmidler ved den omtvistede transaktion. Den har redegjort for, at WfA er en
offentlig virksomhed, der anvender offentlige midler, og at tilferslen af sidanne
aktiver i form af kapital til en virksomhed nedvendigvis indebeerer, at der stilles
statsmidler til rddighed.

2. Rettens bemeerkninger

Som det er anfert ovenfor i preemis 182, og som det er forklaret i betragtning
27-30 og 38 til den anfegtede beslutning, er det ubestridt, at WfA var en
offentligretlig institution, der var udstyret med offentlige midler, at delstaten var
den eneste indehaver af WfA’s indskudskapital, og at WfA blev integreret i
WestLB ved en lov, der blev vedtaget af delstatens landdag. P4 denne baggrund er
det klart, at den omtvistede transaktion indebzrer, at statsmidler stilles til
radighed. Den begrundelse, der er anfert i den anfegtede beslutning pd dette
punkt, er derfor tilstraekkelig.
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B — Andet led: tilsidescettelse af begrundelsespligten og af artikel 87, stk. 1, EF
med hensyn til, at den omtvistede transaktion fordrejer konkurrencen og pdvirker
samhbandelen mellem medlemsstaterne

1. Parternes argumenter

WestLB har under henvisning til Domstolens dom af 13. marts 1985 (forenede
sager 296/82 og 318/82, Nederlandene og Leeuwarder Papierwarenfabriek mod
Kommissionen, Sml. s. 809, praemis 24) anfert, at Kommissionen ogsd har
tilsidesat sin begrundelsespligt med hensyn til det forhold, at der skulle vzere tale
om konkurrencefordrejning og en begraensning af samhandelen mellem medlems-
staterne. Med hensyn hertil indeholder beslutningen alene almindelige kon-
stateringer vedrerende liberaliseringen af de finansielle markeder og om WestLB’s
tilstedevaerelse i udlandet.

For det tilfzlde, at Retten finder, at den i den anfegtede beslutning anlagte
fortolkning af begrebet statsstotte er korrekt, har WestLB subsidiert gjort
gzldende, at overdragelsen af WA til WestLB hverken fordrejer konkurrencen
eller pavirker samhandelen mellem medlemsstaterne. Selv hvis den omhandlede
foranstaltning udgjorde en statsstotte, skulle Kommissionen have godtgjort, at
den fordrejer konkurrencen og pavirker samhandelen mellem medlemsstaterne,
hvilket den ikke har. Den blotte omstendighed, at WestLB ikke kun udever sine
aktiviteter i Nordrhein-Westfalen, men ogs4 i udlandet, er ikke tilstraekkelig til, at
det kan antages, at der er tale om konkurrencefordrejning. Henvisningen til
delstatens lovbemeerkninger i forbindelse med W£A’s overdragelse til WestLB kan
heller ikke i sig selv godtgere, at samhandelen mellem medlemsstaterne
begraenses. Begreensningen af samhandelen skal godtgeres objektivt, og lovgivers
bemerkninger har ikke betydning i den forbindelse.
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Kommissionen har anfert, at den pi tilstrzekkelig vis har begrundet den
anfzgtede beslutning med hensyn til, at der foreligger en konkurrencefordrejning,
og at samhandelen mellem medlemsstaterne pdvirkes. Den har henvist til, at der
er en ner forbindelse mellem et kreditinstituts egenkapital og dets bankvirk-
somhed, og til det forhold, at WestLB »udferer banktjenester i konkurrence med
andre europemske banker«. BdB har tilfojet, at sagsogerne deltog i proceduren og
derfor kendte til alle detaljerne i Kommissionens opfattelse pd det omhandlede
punkt (Rettens dom af 29.9.2000, sag T-55/99, CETM mod Kommissionen, Sml.
11, s. 3207, preemis 76 ff. og 100 £f.)

Efter Kommissionens opfattelse kan den omtvistede transaktion begrense
konkurrencen, da den giver WestLB fordele, der ger det muligt for den at
formindske omkostningerne ved opfyldelsen af de strengere solvenskriterier.
Endvidere er WestLB’s stilling blevet styrket i forhold til konkurrenterne — bade
i indlandet og i samhandelen inden for Fellesskabet — hvilket er tilstraekkeligt
til at antage, at der foreligger en konkurrencefordrejning og en pavirkning af
samhandelen mellem medlemsstaterne (jf. generaladvokat Saggios forslag til
afgerelse i forbindelse med Domstolens dom af 19.9.2000, sag C-156/98,
Tyskland mod Kommissionen, Sml. I, s. 6857, pd s. 6864, punkt 24, og
generaladvokat Cosmas’ forslag til afgerelse i forbindelse med Domstolens dom
af 5.10.2000, sag C-288/96, Tyskland mod Kommissionen, Sml. I, s. 8237, pi
s. 8241, punkt 106 ff.). BdB har tilfejet, at WestLB, da banken ikke har betalt
renter for WfA-kapitalen i henhold til markedsvilkirene, har modtaget en
driftsstette. Ifelge Domstolens praksis er der en formodning for, at driftsstette i
sig selv er konkurrencefordrejende, og sagsegeren har ikke afkreeftet denne
formodning,

Med hensyn til pdvirkningen af samhandelen mellem medlemsstaterne har
Kommissionen henvist til delstatens lovbemaerkninger om overdragelsen af WfA
til WestLB, hvori det anferes, at den omtvistede transaktion, der pa davzrende
tidspunkt blev fort dreftelser om, havde til formal at styrke WestLB’s »inden-
landske og internationale konkurrencedygtighed«.
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2. Rettens bemarkninger

Med hensyn til begrundelsen for det punkt, der her behandles, bemeaerkes — ud
over at henvise til den retspraksis, der er naevnt i preemis 278-281 — at selv i
tilflde, hvor det fremgér af selve de omstzendigheder, hvorunder stotten ydes, at
den kan pdvirke samhandelen mellem medlemsstaterne og fordreje eller true med
at fordreje konkurrencevilkirene, pdhviler det i det mindste Kommissionen at
angive disse omstzndigheder i beslutningens begrundelse (Domstolens dom af
7.6.1988, sag 57/86, Grzekenland mod Kommissionen, Sml. s. 2855, premis 15,
og af 24.10.1996, forenede sager C-329/93, C-62/95 og C-63/95, Tyskland m.fl.
mod Kommissionen, Sml. I, s. 5151, praemis 52, og Rettens dom af 30.4.1998,
sag T-214/95, Vlaams Gewest mod Kommissionen, Sml. II, s. 717, preemis 64).

I den anfzgtede beslutning har Kommissionen bl.a. anfert, at WestLB er en
international forretningsbank, der udferer alle bankforretninger, at dens uden-
landske aktiviteter navnlig er koncentreret i Europa, at dens udenlandske
aktiviteter i 1997 tegnede sig for 48% af dens ikke-konsoliderede indtagter, at
den udferer banktjenester i konkurrence med andre europziske banker, og at der
er en meget teet sammenhang mellem et kreditinstituts egenkapital og dets
bankaktiviteter (betragtning 17-20, 55-66 og 157-160 til den anfegtede beslut-
ning).

Dermed har Kommissionen pd en tilstreekkelig klar made forklaret de faktiske
omstendigheder og juridiske overvejelser, der i den forbindelse er af vasentlig
betydning for systematikken i beslutningen. Denne begrundelse gor det muligt for
sagspgerne og Fellesskabets retsinstanser at kende grundene til, at Kommissionen
fandt, at den omtvistede transaktion medferte en konkurrencefordrejning og
pévirkede samhandelen i Unionen.
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Kommissionen var i gvrigt ikke forpligtet til at foretage en skonomisk gennem-
gang med meget detaljerede oplysninger, da den havde redegjort for, hvordan
indvirkningen pd konkurrencen og pévirkningen af samhandelen mellem
medlemsstaterne kom til udtryk.

Endelig var Kommissionen ikke forpligtet til at godtgere den faktiske virkning,
stotten havde haft pd konkurrencen og samhandelen mellem medlemsstaterne. En
pligt for Kommissionen til at godtgere et sddant forhold ville vare ensbetydende
med, at man begunstigede de medlemsstater, der yder stotte under tilsidesattelse
af anmeldelsespligten i henhold til artikel 88, stk. 3, EF, pd de medlemsstaters
bekostning, der anmelder en pétenkt stotte (jf. dommen i sagen Vlaams Gewest
mod Kommissionen, preemis 67, dommen i sagen CETM mod Kommissionen,
preemis 103, og Rettens dom af 30.1.2002, sag T-35/99, Keller og Keller
Meccanica mod Kommissionen, Sml. II, s. 261, praemis 85).

Det folger heraf, at det her omhandlede led af det femte og sjette anbringende skal
forkastes for sd vidt angdr den pastiede manglende begrundelse.

Hvad angir spergsmélet, om Kommissionens beslutning vedrerende dette
spergsméil kan opretholdes, bemerkes, at det fremgar af fast retspraksis, at selv
en relativt beskeden stotte kan pavirke samhandelen mellem medlemsstater, nér
der er en skarp konkurrence i den sektor, hvori den stettemodtagende
virksomhed er beskzftiget (Domstolens dom af 11.11.1987, sag 259/85, Frankrig
mod Kommissionen, Sml. s. 4393, premis 24, dommen af 21.3.1991 i sagen
Italien mod Kommissionen, preemis 27, og dommen i sagen Vlaams Gewest mod
Kommissionen, preemis 49).
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Nir en finansiel statte, som ydes af en stat eller ved hjelp af statsmidler, styrker
en virksomheds stilling i forhold til andre virksomheder, som den konkurrerer
med i samhandelen inden for Fallesskabet, ma det desuden antages, at denne
samhandel pavirkes af statten (Domstolens dom af 17.9.1980, sag 730/79, Philip
Morris mod Kommissionen, Sml. s. 2671, preemis 11, dommen i sagen Vlaams
Gewest mod Kommissionen, pramis 50, og dommen i sagen CETM mod
Kommissionen, premis 86).

Endelig fordrejer stotte, der har til formal at friholde de stettemodtagende
virksomheder for alle eller en del af de omkostninger, som de normalt selv skulle
have afholdt i forbindelse med den lgbende drift eller deres normale aktiviteter, i
princippet konkurrencevilkdrene (jf. dommen i sagen Siemens mod Kommis-
sionen, preemis 48 og 77, og dommen i sagen Vlaams Gewest mod Kommis-
sionen, praemis 43).

I den foreliggende sag bemzrkes, at den omtvistede transaktion har styrket
WestLB’s stilling i forhold til konkurrenterne. I betragtning af transaktionens og
WestLB’s storrelse og WestLB’s betydelige tilstedeverelse pd de internationale
markeder, er det i lyset af de nzevnte afgarelser klart, at Kommissionen med rette
konkluderede, at den anfzgtede transaktion kunne fordreje konkurrencen og
péavirke samhandelen mellem medlemsstaterne.

Denne konstatering bekraeftes af delstatens lovbemerkninger vedrerende over-
dragelsen af WfA til WestLB, hvorefter den omtvistede transaktion havde til
formal at styrke WestLB’s »indenlandske og internationale konkurrencedygtig-
hed«.
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P4 denne baggrund skal hele det her omhandlede led forkastes.

C — Tredje led: tilsidesattelse af artikel 87, stk. 1, EF og artikel 295 EF med
hensyn til Kommissionens anvendelse af den markedsokonomiske investors
princip og tilsideseettelse af begrundelsespligten med hensyn til visse beregnings-
kriterier for en passende godtgorelse

Sagsegerne har, stottet af Forbundsrepublikken Tyskland, gjort geeldende, at der
er sket en tilsidesettelse af begrundelsespligten med hensyn til visse beregnings-
kriterier for en passende godtgerelse for den omhandlede kapitaltilfarsel, og har
subsidizert — for det tilfzelde, at Retten skulle finde, at fortolkningen af begrebet
statsstotte er korrekt — bestridt anvendelsen af den markedsgkonomiske inve-
stors princip i den anfegtede beslutning. De har for det forste anfort, at der i den
anfaegtede beslutning ikke tages hensyn til de swmrlige kendetegn ved den
omtvistede transaktion. Med hensyn til den del af egenkapitalen, som WestLB
ikke kan anvende til at udvide sine kommercielle aktiviteter, har de for det andet
anfort, dels at begrundelsespligten er blevet tilsidesat ved fastszttelsen af
godtgarelsen til en sats pd 0,3% efter skat for denne kapital, og dels at den
formuefordel, WestLB har faet, ikke vedrerer denne kapital. Med hensyn til den
del af WfA’s kapital, der kan anvendes med henblik pd at sikre WestLB’s
erhvervsmessige transaktioner, har sagsegerne for det tredje anfert, dels at
begrundelsespligten er blevet tilsidesat med hensyn til flere beregningskriterier for
en passende godtgorelse, og de har bestridt rigtigheden af den af Kommissionen
beregnede godtgerelse.
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1. Anbringendet om, at der ikke er taget hensyn til de sarlige kendetegn ved den
omtvistede transaktion

a) Parternes argumenter

Sagsegerne og navnlig delstaten har gjort geldende, at Kommissionen har anlagt
et dbenbart urigtigt sken ved anvendelsen af den private investors princip i den
anfzgtede beslutning, da den ikke har taget hensyn til visse serlige kendetegn ved
den omtvistede transaktion.

Hvad for det forste angér investoren har de anfert, at den omtvistede transaktion
var den eneste handling, der kunne forbedre WfA’s rentabilitet og gennemfore
statsbankkonceptet i lyset af de nye solvensbestemmelser. For det andet var det pa
grund af WfA’s opgaver af almen interesse ikke muligt at opnéd nogen som helst
forrentning af WfA’s formue. Da delstaten ved den omtvistede transaktion har
kunnet opnd betydelige indtaegter, samtidig med at den har bevaret WfA-
formuens begraznsninger, udgjorde transaktionen den ekonomisk set mest
fornuftige anvendelse af denne formue.

Safremt WfA igen bliver udskilt fra WestLB, eller WestLB opleses, tilkommer
W£A’s eventuelt forhgjede vaerdi for det tredje kun delstaten. Da WfA’s formue
for det fjerde internt hefter i anden reekke, er det meget usandsynligt, at den —
selv i det usandsynlige tiifzlde, at WestLB lider tab — vil komme til at heefte.
For det femte har transaktionen skabt synergieffekter til et 4rligt beleb af 30 mio.
DEM, der indgir som en del af den forventede forrentning.
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For det sjette har sagsogerne anfort, at WfA’s formue ikke er likvid kapital, men
ogsé efter den omtvistede transaktion, som ikke har medfert ndringer heri, er en
formélsbestemt kapital, hvilket forringer dens verdi. I den forbindelse har
sagsogerne gjort geldende, at Kommissionen har vurderet ulemperne ved
WtA-aktivernes manglende likviditet fejlagtigt. Det er kun investorens synspunkt,
der er afgorende ved beregningen af en passende godtgerelse. Derfor har det
skattemaessigt fradragsberettigede belgb, som omkostningerne ved WestLB’s
refinansiering udger — i modsetning til, hvad Kommissionen har anfert (jf.
ovenfor i preemis 45) — ikke betydning for beregningen, og refinansieringssatsen
pé 8,26% skal i sin helhed fratraekkes forrentningssatsen for likvid egenkapital.
Endvidere er en selskabsskattebesparelse skattemeessigt neutral, da den som felge
af den skattegodtgerelsesprocedure vedrerende selskabsskat, der var geldende i
Tyskland pa tidspunktet for den omtvistede transaktion, medferer en formind-
skelse af skattegodtgerelsen for investoren. Endelig er delstatens risiko i
betydeligt omfang formindsket, da der ikke er foretaget en likviditetsoverfarsel,
og dette skulle have givet Kommissionen anledning til at nedsztte satsen for en
passende godtgerelse yderligere.

Stottet af BdB er Kommissionen derimod af den opfattelse, at den har taget
hensyn til de szrlige kendetegn ved den omtvistede transaktion pa korrekt vis, og
den har forklaret, hvorfor disse kendetegn ikke kunne fere til en anden
bedemmelse end den, der fremgér af den anfegtede beslutning. Kommissionen
har for det farste anfort, at den har taget hensyn til den oprindelige situation for
delstaten som investor, men den har understreget, at dens bedemmelse af denne
situation er forskellig fra sagsegernes. For det andet har Kommissionen anfagtet
relevansen af sagsegernes argumenter om Wf{A’s opgaver af offentlig interesse,
idet den navnlig har gjort geldende, at sagsggerne har sammenblandet statens
rolle som erhvervsdrivende med dens rolle som statslig myndighed.

For det tredje har Kommissionen fremheevet, at delstatens fortrinsret til sin
godtgerelse for den omtvistede transaktion snarere er den nedvendige konsekvens
af, at delstaten som folge af overdragelsen af aktiverne ikke har fiet tildelt
udvidede ejendomsrettigheder. For det fjerde har den bestridt relevansen af
argumentet om, at WfA’s formue alene heefter internt i anden rakke, idet den har
henvist til, at heftelsesbelobet for transaktionen var pd 5,1 mia. DEM, og at
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WIA’s aktiver ifolge WestLB’s balance blev fastsat til 5,9 mia. DEM, hvoraf 4
mia. blev godkendt af Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen. For det femte har
Kommissionen anfert, at synergieffekterne ikke ma betragtes som en del af
godtgarelsen for WfA-kapitalen, da de ikke er forbundet med omkostninger for
WestLB.

Hvad angir den szrlige karakter af WfA-midlerne har Kommissionen for det
sjette bl.a. gjort gzeldende, at det forhold, at WfA-kapitalen er blevet anerkendt
som kerneegenkapital, viser, at den faktisk stir til rddighed for WestLB til
dzkning af eventuelle tab. Disse midler giver siledes WestLB en konkurrence-
meessig fordel pd markedet for finansielle tjenesteydelser.

I den forbindelse har Kommissionen ligeledes anfert, at den pé korrekt vis har
taget hensyn til likviditetsulemperne i forbindelse med disse midler ved
beregningen af en passende godtgerelse. Det er den mdde, hvorpd modtageren
betragter den konkret opniede fordel, der er afgarende for fastszttelsen af en
passende godtgerelse pa grundlag af den markedsekonomiske investors princip.
Det er siledes kun nettoudgifterne ved refinansieringen — dvs. de udgifter, der
ikke opvejes af en lavere skat — der skal tages i betragtning som yderligere
omkostninger som folge af den overforte kapitals serlige karakter. Kommis-
sionen har endvidere anfert, at skattegodtgerelsen ikke spiller nogen rolle ved
beregningen af en passende godtgerelse. Den har desuden henvist til, at der ikke
er grundlag for en yderligere nedsaettelse pd grund af delstatens formindskede
risiko.

b) Rettens bemerkninger

Hvad angir sagsegernes forste og andet argument bemerkes indledningsvis, at
det ved anvendelsen af den private investors princip ikke er tilstreekkeligt at
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sammenligne den forrentning, som delstaten opnér ved den omtvistede trans-
aktion, med den forrentning, som den opniede af WfA’s formue for denne
transaktion. Det er ubestridt, at WfA-formuen, der alene skulle tjene til at
fremme boligbyggeri, ikke var underlagt en privat investors logik. Den
forrentning, som delstaten har opndet som folge af den omtvistede transaktion,
skal derimod sammenlignes med den forrentning, som en tznkt privat investor,
der i videst muligt omfang befinder sig i samme situation som delstaten, ville have
kreevet for transaktionen (jf. i denne retning DM Transport-dommen, premis
25).

Det bemearkes, at en privat investor normalt ikke lader sig neje med, at en
investering ikke giver ham tab eller kun giver et begrenset udbytte. Han vil
nemlig bestrzebe sig pd at opnd en passende maksimering af forrentningen af sin
investering i forhold til de foreliggende omstendigheder og hans interesser pa
kort, mellemlang eller lang sigt, hvilket ogsi gelder for en investering i en
virksomhed, i hvis selskabskapital, han allerede besidder kapitalinteresser.

Med hensyn til delstatens stilling som investor fritager det forhold, at den
omtvistede transaktion er fornuftig for delstaten, den ikke for at anvende
fellesskabsretten om statsstotte. Det er stadig nedvendigt at afgere, om
transaktionen styrker WestLB’s stilling ved at give den en fordel, som den ikke
ville have fiet under normale markedsvilkar.

Tilsvarende geelder for sagsegernes efterfolgende argument om, at transaktionen
udgjorde den egkonomisk set mest fornuftige anvendelse af WfA-formuen.
Desuden finder Retten, at Kommissionen ikke anlagde et dbenbart urigtigt sken,
da den ved beregningen af den godtgorelse, som en privat investor ville have
forventet for den omtvistede transaktion, ikke tog hensyn til delstatens andel af
fortjenesten ved WestLB’s storre omsetning. I den forbindelse bemerkes, at
sagsegerne ikke har heevdet, at en sidan foregelse af omsztningen ville have
oversteget den, som andre banker ville have opndet i samme tidsrum under
tilsvarende omstendigheder. Da dette ikke er godtgjort, kan det ikke leegges til
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grund, at delstatens andel af fortjenesten ved WestLB’s sterre omsatning var en
serlig konsekvens af den omtvistede transaktion, siledes at der skulle have vaere
taget hensyn hertil ved beregningen af den godtgerelse, som en privat investor
ville have forventet for den omtvistede transaktion. Under alle omsteendigheder
har den hzvdede foragelse ogsd fort til, at de andre indehavere af WestLB har
fiet en andel af fortjenesten, uden at de i den forbindelse har bidraget med noget,
hvilket heller ikke er i overensstemmelse med en markedsekonomisk investors

adfeerd.

Hvad endelig angir delstatens argument om sterre skatteprovenu bemaerkes, at
delstatens rolle som offentligt organ og dens rolle som erhvervsdrivende ikke ma
sammenblandes. Et storre skatteprovenu ville imidlertid veere fuldsteendig uden
betydning for en privat investor.

Med hensyn til det tredje argument om, at WfA’s eventuelt forhgjede veerdi i
tilfelde af, at WfA igen skulle blive udskilt fra WestLB, eller WestLB skulle blive
oplest, kun tilkommer delstaten, bemarkes for det forste, at forhejelsen af
vardien er usikker, og at argumentet tager udgangspunkt i en hypotese, der ikke
er enskelig for sagsegerne, og som gir imod formilet med den omtvistede
transaktion. Et sidant argument forudsztter nemlig, at WestLB bliver oplest,
eller at WfA’s formue igen bliver udskilt fra WestLB. I begge tilfzelde ville den
omtvistede transaktion, hvorved WfA blev integreret i WestLB, blive ophavet.
For det andet formindsker det forhold, at WfA’s eventuelt forhejede verdi
tilkommer delstaten i tilfelde af en adskillelse ikke den konkurrencefordrejning,
som den omtvistede transaktion i mellemtiden kan fordrsage, og det udelukker
heller ikke muligheden for, at denne transaktion kan udgere en ekonomisk
fordel, som ydes af delstaten til WestLB, og som WestLB ikke ville have féet
under normale markedsvilkér.

Hvad angir sagspgernes fijerde argument om, at WfA’s formue hefter i anden
reekke i det interne forhold mellem WestLB’s ejere, har Kommissionen heller ikke
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begdet en &benbar fejl ved at antage, at dette forhold ikke begrundede en
nedszttelse af den godtgerelse, der matte kreeves for den omtvistede transaktion.
Det skal indledningsvis bemerkes, at denne heftelse kun bestdr i forholdet
mellem de enkelte ejere. I WestLB’s forhold til sine kreditorer nyder WfA-
formuen derimod ingen beskyttelse. Selv hvad angar det interne forhold bliver
betydningen af argumentet om, at der er en mindre risiko for, at den kapital, der
er tilfort ved den omtvistede transaktion, kommer til at heefte, i avrigt modificeret
betydeligt pa grund af omfanget af WfA-tilforslen i forhold til WestLB’s samlede
egenkapital, nemlig 5,9 mia. DEM i forhold til 11 mia. DEM, der udger det
samlede belab af WestLB’s egenkapital efter den omtvistede transaktion, dvs. ca.
53,63% af det samlede belob.

Med hensyn til det femte argument, der stattes pa synergieffekter, som heevdes at
skulle indgd i beregningen af den forventede forrentning, bemaerkes — som det
er understreget ovenfor i preemis 314 — at en privat investor normalt ikke lader
sig ngje med at undgd tab eller kun at opnd en begrenset forrentning af sin
investering, men at han forseger at maksimere forrentningen af sin formue i
forhold til de foreliggende omstendigheder og sine interesser. Det skal forst
fastslds, at disse synergieffekter pd ingen made udger en omkostning eller en
ulempe for WestLB, som WestLB skal kompenseres for i form af en mindre
godtgerelse for den tilforte kapital. Det er sdledes sandsynligt, at en privat
investor i delstatens sted ikke ville have accepteret en mindre godtgerelse for sin
investering pd grund af en indirekte fordel, som han matte {4 heraf, men som ikke
medferte nogen ulempe for WestLB. Sifremt WestLB desuden — i stedet for at
have foretaget den omtvistede transaktion med delstaten — skulle have fiet
tilfort kapital fra en privat investor, som synergieffekterne ikke var kommet til
gode, havde den i hvert fald skullet betale en godtgerelse svarende til den, der
tilbydes pd markedet. Under disse omsteendigheder anlagde Kommissionen ikke
et dbenbart urigtigt sken, da den antog, at eventuelle synergieffekter, der
indirekte kom delstaten til gode, udgjorde en yderligere fordel for delstaten som
folge af den omtvistede transaktion, der ikke kunne begrunde en nedsettelse af
det af Kommissionen ansldede belab for statsstotteelementet.
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For si vidt angir det sjette argument om, at der skal tages hensyn til, at WfA kun
i begrenset omfang blev tilfort WestLB, bemerkes, at det her omhandlede
spergsmal drejer sig om, hvilken pracis betydning WfA-kapitalens manglende
likviditet har for beregningen af en passende godtgerelse for den omtvistede
transaktion. Nzrmere bestemt er parterne uenige om, hvorvidt der ved denne
beregning skal tages hensyn til, at WestLB’s refinansieringsomkostninger, som
driftsudgifter, nedsaetter WestLB’s skattepligtige indkomst og felgelig den
selskabsskat, som WestLB skal betale.

Det bemaerkes, at artikel 87, stk. 1, EF har til formdl at hindre, at samhandelen
mellem medlemsstaterne pavirkes af fordele, som indremmes af offentlige
myndigheder, og som under forskellige former fordrejer eller truer med at
fordreje konkurrencevilkirene ved at begunstige visse virksomheder eller visse
produktioner.

For at afgere, om en kapitaltilfersel til en virksomhed fra det offentlige udger en
statsstotte, skal det underspges, om en investor, som handler under normale
markedsekonomiske betingelser, og som er af en starrelse, der kan sammenlignes
med den offentlige sektors forvaltningsorganer, under tilsvarende omstzndighe-
der kunne vare foranlediget til at foretage den omhandlede kapitaltilforsel.
Navnlig ma det underspges, om en privat investor ville have gennemfort
transaktionen pd de samme vilkdr, og hvis dette ikke er tilfzldet, md det
underseges, pa hvilke vilkdr transaktionen da kunne vzre gennemfort (jf. de
ovenfor i preemis 245 nzvnte afgorelser).

I den foreliggende sag skal det — i overensstemmelse med redegerelsen i preemis
313 — afgeres, hvilken forrentning en hypotetisk privat investor, der i videst
muligt omfang befinder sig i samme situation som delstaten, ville have kraevet for
den omtvistede transaktion.
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Som nzevnt ovenfor i preemis 180, 207 og 243, drejer det sig, nir alt kommer til
alt, om at afgere, om den begunstigede virksomhed opndr en gkonomisk fordel,
som den ikke ville have opndet under normale markedsvilkar.

I modsetning til, hvad sagsegerne har gjort geldende, kan de ikke bestride det
forhold, at der skal tages hensyn til, at WestLB’s refinansieringsomkostninger
skattemeessigt er fradragsberettigede, ved at anfere, at alene investorens syns-
punkt er relevant ved beregningen af en passende forrentning.

Inden for rammerne af anvendelsen af fzllesskabsretten om statsstotte kan det
ikke antages, at den teoretiske efterpravelse af, om en transaktion er gennemfort i
henhold til de normale markedsekonomiske vilkar, nedvendigvis skal ske med
henvisning til den ene investor eller til den ene virksomhed, der begunstiges ved
investeringen, da samspillet mellem de forskellige akterer netop er det, der
karakteriserer markedsgkonomien.

Saledes ville en privat investor, der befandt sig i samme situation som delstaten,
inden for rammerne af forhandlinger pd normale markedsekonomiske vilkdr ikke
have set bort, at fra WfA’s kapital ikke var likvid. En sddan investor havde veret
nedt til at tage hensyn til WestLB’s synspunkt og til det forhold, at WfA-kapitalen
var af begrenset nyttevaerdi for WestLB. Han havde ikke kunnet krzeve en
tilsvarende godtgarelse for denne kapital som for likvid kapital.

P4 samme méde var det — navnlig ved en transaktion som den omtvistede, der
vedrarte et betydeligt kapitalbeleb — berettiget at gd ud fra, at en privat investor
ville have taget hensyn til WestLB’s faktiske omkostninger ved WfA-kapitalens
manglende likviditet og siledes til de delvist fradragsberettigede refinansierings-
omkostninger, som den manglende likviditet medferte.
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Med hensyn til argumentet om, at en selskabsskattebesparelse samlet set er
skattemaessigt neutral, fordi den for investoren vil medfere en formindskelse af
skattegodtgerelsen, bemaerkes, som der vil blive redegjort for i det felgende (jf.
preemis 388-393), at Kommissionens manglende hensyntagen til de regler om
skattegodtgerelse for selskabsskat, der var geldende i Tyskland pa tidspunktet
for den omtvistede tranmsaktion, ikke kan rejse tvivl om lovligheden af
beregningen af en passende godtgerelse i den foreliggende sag.

Det folger heraf, at Kommissionen ikke anlagde et 8benbart urigtigt sken ved, at
den — i forbindelse med sin bedemmelse af alle de relevante led i den omtvistede
transaktion med henblik pd at beregne en passende godtgerelse for denne —
fandt, at der skulle tages hensyn til WfA-kapitalens manglende likviditet pa
grundlag af de dermed forbundne nettorefinansieringsomkostninger og séledes pa
grundlag af det forhold, at refinansieringsomkostningerne forer til en nedszttelse
af den selskabsskat, som WestLB skal betale. Det folger heraf, at sagsogernes
sjette argument ikke kan tiltreedes.

Endelig skal der tages stilling til det argument, som sagsegerne har fremsat i
forbindelse med, at de har anfzegtet anvendelsen af den gennemsnitlige
forrentning, nemlig at Kommissionen ikke har taget hensyn til, at private
investorer kan forfelge andre mal end en optimal forrentning af deres kapital,
f.eks. som felge af indehavervirkningen (jf. ovenfor, praemis 216 og 222-226).

I den forbindelse bemarkes, at sagsegerne alene generelt har gjort geeldende, dels
at det har betydning, at private investorer kan forfelge andre méil end en optimal
forrentning af deres kapital, og dels, at dette gor sig geldende for delstaten i den
foreliggende sag.
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Imidlertid har de ikke forklaret, i hvilket omfang dette konkret rejste tvivl om
retmaessigheden af den anfegtede beslutning. Navnlig har de ikke forklaret,
hvorfor, og i pracis hvilket omfang, det kan begrunde en nedsattelse af det
statsstotteelement, som Kommissionen har beregnet under hensyn til den
forrentning, som delstaten kunne forvente af WfA-kapitalen i overensstemmelse
med den private investors princip. Det m4 herefter fastslas, at sagsogerne ikke har
godtgjort relevansen heraf i den foreliggende sag, og at de derfor ikke med rette
kan kritisere Kommissionen for, at den ikke har taget hensyn hertil.

Seerligt med hensyn til argumentet vedrerende indehavervirkningen bemerkes
endvidere, som det er nzevnt ovenfor i preemis 314, at en privat investor normalt
ikke lader sig noje med at undga tab eller kun at opnd en begraenset forrentning af
sin investering, men vil forsgge at maksimere forrentningen af sin formue i
forhold til omstendighederne og sine interesser, hvilket ogsd gelder for en
investering i en virksomhed, i hvis selskabskapital han allerede besidder
kapitalinteresser.

Med hensyn til spergsmdlet, om Kommissionen har taget hensyn til alle de
relevante forhold i forbindelse med den omtvistede transaktion og dens
sammenhaeng, skal det fremhaeves, som det er neevnt ovenfor i premis 197, at
sagsogerne ikke har gjort geeldende, at den anfeegtede beslutning er retsstridig,
fordi betingelserne i artikel 86, stk. 2, EF for at undtage WestLB fra anvendelsen
af konkurrencereglerne er opfyldt i den foreliggende sag.

Det folger heraf, at gennemgangen af, hvorledes Kommissionen har taget hensyn
til de szrlige kendetegn ved den anfegtede transaktion, ikke har vist, at
Kommissionen har anlagt et abenbart urigtigt sken. Herefter ma anbringendet
om, at den anfzgtede beslutning i denne henseende er uretmeessig, forkastes.
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2. Spergsméilet om en passende godtgerelse for de 3,4 mia. DEM af WfA-
formuen, der ikke kunne anvendes som sikkerhed for WestLB’s egne trans-
aktioner

a) Parternes argumenter

Delstaten har anfert, at den anfegtede beslutning er utilstrekkeligt begrundet
hvad angdr fastszttelsen af en passende godtgerelse til en sats pa 0,3% efter skat
af den del af den ansvarlige egenkapital, der ikke kan anvendes af WestLB til
dzkning af kreditter. Det er ikke muligt at forsti, hvorfor Kommissionen har
taget hensyn til bestemte faktorer — bl.a. sterrelsen af det omhandlede beleb og
det forhold, at WfA’s serlige reserver er stillet til rddighed for WestLB pa
ubegranset tid — og hvilken rolle disse faktorer har spillet ved beregningen af
den passende godtgarelsessats, der er blevet fastsat.

Sagsegerne har endvidere anfert, at den anfzegtede beslutning er materielt urigtig
i denne forbindelse. De har gjort geldende, at der ikke skal betales nogen
godtgerelse for de 3,4 mia. DEM, der ikke m4 anvendes til at udvide WestLB’s
virksomhed. Denne del af kapitaltilfarslen giver ikke banken nogen ekonomisk
fordel, fordi 1,5 mia. DEM af dette beleb udger den kapital, der medgar til
dekning af WfA’s transaktioner og ikke WestLB’s transaktioner, og fordi
bankens kreditorer — som kun lzegger vaegt pa den langsigtede kreditvurdering,
der ikke har @ndret sig som felge af transaktionen — ikke tager hensyn til det
resterende belab, dvs. 1,9 mia. DEM.
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Kommissionen har anfert, at den i betragtning 221 til den anfegtede beslutning
pad tilstrekkelig made har forklaret, hvordan den ved fastsettelsen af den
passende godtgorelse for den kapital, som WestLB ikke kunne anvende, er niet
frem til en sats pa 0,3% efter skat. Den har anfert, at satsen pa 0,3%, der i lobet
af den formelle undersggelsesprocedure er blevet anfert af den tyske regering som
en passende garantiprovision for WestLB, er blevet forhejet for at tage hensyn til
kapitalens serlige karakter, dvs. belgbets sterrelse og den tidsmeessigt ube-
greensede dispositionsret, og derefter nedsat til en veerdi efter skat.

Kommissionen har endvidere anfert, at belebet pd 3,4 mia. DEM, der ikke kan
tjene som sikkerhed for WestLB’s egne transaktioner, har en skonomisk
nytteveerdi for WestLB, da det fremgdr af WestLB’s balance som supplerende
egenkapital og dermed forhejer bankens kreditverdighed, idet det udger en
yderligere sikkerhed for kreditorerne. Kommissionen bestrider endvidere argu-
mentet vedrerende betydningen af kreditvurderingen af banken. Derfor er
Kommissionen af den opfattelse, at der ogsa skulle tages hensyn til det nevnte
belagb for at fastszette en passende godtgerelse for WfA-overdragelsen.

b) Rettens bemerkninger

Hvad angir begrundelsen i den anfegtede beslutning pa dette punkt bemeerkes
indledningsvis, at Kommissionen i betragtning 220 til den anfegtede beslutning
har anfert, at den omhandlede kapital har en materiel veerdi for WestLB, at dens
pkonomiske funktion kan sammenlignes med den funktion, en garanti eller
heftelse har, og at en privat investor ville krzeve en passende godtgerelse for at
pédrage sig en sddan risiko.
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Hvad for det andet angir godtgerelsessatsen pd 0,3% er det tilstraekkeligt at
bemarke — som Kommissionen har anfert i betragtning 221 til den anfegtede
beslutning, og som det er blevet bekrzftet af sagsagerne i retsmadet — at denne
sats var blevet anfert af den tyske regering som en passende garantiprovision for
en bank som WestLB.

Det mi siledes fastslds, at det i den anfzegtede beslutning dels klart forklares,
hvorfor Kommissionen har veret af den opfattelse, at det var berettiget at
fastsztte en godtgerelse for denne kapital, dels at den har redegjort for de
faktorer, der gor det muligt for sagsegerne og Fallesskabets retsinstanser at forstd
Kommissionens grunde til valget af beregningen af godtgerelsen for den
pigeldende kapital. Sagsegernes anbringende om manglende begrundelse i
denne henseende skal derfor forkastes.

Hvad angir spergsmélet, om dette valg er materielt rigtigt, bemeerkes, at det er
berettiget at ga ud fra, at en privat investor ville have krzvet en godtgerelse for en
sddan kapital, da den har givet WestLB en fordel derved, at WestLB’s solvens er
blevet foroget. Med hensyn til den af Kommissionen anvendte sats er det
tilstreekkeligt at bemarke, at satsen var blevet navnt af Forbundsrepublikken
Tyskland, og at det i den forbindelse ikke har betydning, at Kommissionen for at
nd dertil fandt det nedvendigt farst at forhaje belabet og derefter at nedsette det.
Sagsegerne har endvidere anfort, at WestLB ikke skulle betale nogen godtgerelse
for den omhandlede kapital, men har ikke forklaret, hvorfor den endelige sats,
som Kommissionen fastsatte for en passende godtgerelse for denne kapital, skulle
vare anderledes.

P4 denne baggrund kan det ikke antage, at Kommissionen anlagde et dbenbart
urigtigt sken ved beregningen af godtgerelsen for de 3,4 mia. DEM af
WfA-formuen, der ikke kunne anvendes som sikkerhed for WestLB’s egne
transaktioner. Det folger heraf, at anbringendet om, at den anfaegtede beslutning i
denne henseende er uretmessig, skal forkastes.
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3. Sporgsmalet om en passende godtgerelse for de 2,5 mia. DEM af WfA-
formuen, der kunne anvendes som sikkerhed for WestLB’s egne transaktioner

Sagsegerne har, stottet af Forbundsrepublikken Tyskland, for det forste gjort
geldende, at denne godtgerelse skal beregnes under hensyntagen til WfA-
formuens serlige risikoprofil, der kan sammenlignes med risikoprofilen for
hybride egenkapitalinstrumenter. De har for det andet anfort, at det ikke var
nedvendigt at forhaje delstatens kapitalinteresser i WestLB’s selskabskapital, for
at den omtvistede transaktion ikke skulle udgere en statsstatte. For det tredje har
de anfert, at den endelige forrentningssats pd 9,3%, som Kommissionen har
kreevet for denne del af WfA-formuen, med hensyn til visse aspekter ikke er
begrundet og i flere henseender er materielt urigtig.

a) Spergsmdlet, om overdragelsen af WfA-formuen kan sammenlignes med
egenkapitalinstrumenter

Parternes argumenter

WestLB har gjort geeldende, at WfA-formuens risikoprofil ikke kan sammenlignes
med selskabskapitalens risikoprofil, men med risikoprofilen for hybride egen-
kapitalinstrumenter, som stille kapitalindskud, perpetual preferred shares (pree-
ferenceaktier uden tidsbegraensning) og udbyttebeviser. Saledes skal en passende
godtgarelse for den omtvistede transaktion ikke beregnes ved at sammenligne
WfA-overdragelsen med en forhgjelse af selskabskapitalen, men ved at sammen-
ligne den med disse hybride instrumenter og de godtgerelser, der betales for disse,
og hvis sterrelse (mellem 9,3 og 10,3%) er forskellig fra sterrelsen af den
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forrentning, som Kommissionen har krzvet i den anfegtede beslutning som
basisforrentning (12%). WestLB har endvidere anfegtet den materielle rigtighed
af Kommissionens redegarelse herfor i den anfegtede beslutning.

Kommissionen har, stattet af BdB, bestridt dette argument, idet den har gjort
gzldende, at sammenligningen med hybride egenkapitalinstrumenter — pa
grund af de szrlige kendetegn ved WfA-formuen — ikke er et egnet grundlag
for at fastsette en passende godtgerelse for den omtvistede transaktion.
Kommissionen har forklaret, hvordan WfA-formuen pd adskillige punkter
adskiller sig fra hvert af de instrumenter, som WestLB har sammenlignet med.

Rettens bemeerkninger

Kommissionens valg af sammenligningskriterier ved fastszttelsen af en passende
godtgarelsessats for den omhandlede del af WfA-formuen kan ikke kvalificeres
som dbenbart urigtigt. Kommissionen har sledes i betragtning 193-201 til den
anfaegtede beslutning forklaret, hvorfor den har fundet, at der er s stor forskel
mellem de hybride instrumenter og den omtvistede transaktion, at en sammen-
ligning af den omtvistede transaktion med disse instrumenter kun har en
begraenset verdi. Kommissionen har navnlig henvist til, at de hybride instru-
menter, som sagsegerne har nzvnt, i almindelighed kun udger en lille del af en
banks egenkapital, hvorimod WfA-aktiverne udger naesten halvdelen af WestLB’s
kerneegenkapital.

Da spergsmilet, om WfA-formuen kan sammenlignes med disse hybride
instrumenter, vedrerer et gkonomisk temmelig komplekst omride, hvor Kommis-
sionen har et vidt sken, ma det pd denne baggrund — under hensyntagen til
greenserne for den retlige efterprovelse — fastslds, at gennemgangen af den
anfegtede beslutning ikke har vist, at der er anlagt et benbart urigtigt sken, der
kan rejse tvivl om beslutningens retmessighed.
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b) Nedvendigheden af at forhgje delstatens kapitalinteresser 1 WestLB

Parternes argumenter

WestLB har anfert, at det — for at den omtvistede transaktion ikke skulle
udgere en statsstotte — ikke var nedvendigt at forheje delstatens kapitalinter-
esser i WestLB’s kapital, da delstaten fir en passende godtgerelse for WfA-
formuen.

Kommissionen har tilsluttet sig WestLB’s udgangspunkt og har anfert, at den i
betragtning 182 og 184 til den anfegtede beslutning alene har fastsldet, at en
sddan forhejelse af delstatens andel af WestLB’s kapital ville have veret en made,
hvorpé den kunne sikre en passende forrentning af den tilferte kapital, Nar denne
mz"zide ikke blev anvendt, métte delstaten skaffe sig en passende godtgerelse pa
anden vis.

Rettens bemeerkninger

Det md antages, at sagsegernes argument er uden genstand. Sagsegerne og
Kommissionen er enige om, at det — for at den omtvistede transaktion ikke
skulle udgere en statsstotte — ikke havde veret nadvendigt at forheje delstatens
andel af WestLB’s kapital, sdfremt delstaten havde faet en passende godtgerelse
for WfA-formuen. Der skal herefter kun tages stilling til, om Kommissionen
anlagde et benbart urigtigt sken ved at finde, at godtgerelsen for den omtvistede
transaktion ikke var passende i en sammenhzng, hvor delstaten ikke foregede sin
andel af WestLB’s kapital.
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¢) Den endelige forrentningssats pd 9,3%

Sagsegerne har anfert, at den endelige forrentningssats pd 9,3%, som Kommis-
sionen har kraevet som passende godtgarelse for den omtvistede transaktion, med
hensyn til visse aspekter ikke er begrundet, og at den i flere henseender er
materielt urigtig.

Sagsegerne har for det forste gjort geeldende, at begrundelsespligten er blevet
tilsidesat hvad angér fastszttelsen af satsen for basisforrentningen til 12% efter
skat med henblik pa beregningen af den endelige passende godtgarelse (herefter
»basisforrentningssatsen«), og de har anfert, at denne sats er fejlagtig. For det
andet har de anfert, at begrundelsespligten er tilsidesat med hensyn til Kommis-
sionens risikotilleg pad 1,5% ved beregningen af den endelige passende
godtgarelse, og de har gjort geeldende, at dette tilleg ikke er berettiget.

i) Basisforrentningssatsen pa 12%

Parternes argumenter

Sagsegerne har anfert, at de kriterier, hvorefter basisforrentningssatsen blev
fastsat til 12% efter skat, ikke fremgdr af den anfzgtede beslutning. De har
endvidere anfert, at Kommissionen ikke kunne forlange en si hgj sats.
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Hvad angdr den af Kommissionen anvendte form for basisforrentningssats er det
ifolge sagsegerne for det forste uklart, om satsen svarer til en egenkapital-
forrentning (Return of Equity, herefter »RoE«) eller til en investeringsforrentning
(Return on Investment, herefter »Rol«), som er forskellige forrentninger.
Sagsogerne har endvidere anfort, at det ikke fremgar af den anfegtede beslutning,
hvorfor Kommissionen har lagt en forventet forrentning efter skat til grund.
Delstaten har tilfejet, at selv om Kommissionen i sit svarskrift har praciseret, at
en investors forventede forrentning kun kan vere en forrentning »efter skat«, der
er betalt af virksomheden, men »for skat« for investoren, fremgar dette ikke klart
af den anfzgtede beslutning.

Efter sagsegernes opfattelse er den fortolkning af den anfzgtede beslutning, som
Kommissionen har givet i sit svarskrift, ikke relevant i denne henseende. WestLB
har endvidere tilfgjet, at det desuden folger af et udkast til den anfegtede
beslutning, at Kommissionen er gdet ud fra en forrentning efter skat, og har
anmodet Retten om at pilegge Kommissionen at fremlegge samtlige udkast til
den anfzegtede beslutning.

For det andet har sagsogerne, stottet af Forbundsrepublikken Tyskland, gjort
geeldende, at Kommissionen skulle have taget hensyn til, at der i Tyskland pa
tidspunktet for den omtvistede transaktion fandtes regler om en skattegodtgarelse
for selskabsskat. De har anfert, at Kommissionen fejlagtigt har sidestillet
investorens forrentning for skat med virksomhedens forrentning efter skat. De
har gjort geeldende, at resultaterne af den af Kommissionen foretagne sammen-
ligning af forrentningerne er blevet forvreenget til skade for sagsegerne, da der
med sidestillingen ikke tages hensyn til de konsekvenser for de interesserede
parter, der folger af de skattemeessige regler, som gelder for dem, hvilket i den
foreliggende sag fordrejer anvendelsen af den markedsekonomiske investors
princip.
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Sagsegerne har anfert, at i modsaetning til andre investorer har delstaten, ndr den
betaler udbytteskat, ikke ret til en skattegodtgerelse, som kan fradrages i et
indkomstskattetilsvar, svarende til den selskabsskat, som den virksomhed,
delstaten modtager udbytte fra, allerede har betalt. Som felge af denne
godtgerelsesprocedure afviger RoE efter virksomhedsskat altid fra Rol fer
investorens skat med mindst et belgb svarende til skattegodtgerelsen for den
betalte selskabsskat.

Sagsogerne har konkluderet, at for at man kan sammenligne forrentningerne, skal
der tildeles investorer, der ikke har krav pd denne skattegodtgerelse, en fiktiv
godtgarelse. Derfor skulle Kommissionen, da den fastsatte basisforrentnings-
satsen til 12%, have taget hensyn til en fiktiv skattegodtgerelse pa 5,5% som en
del af delstatens indkomst. Alternativt kunne den have nedsat Rol fer skat fra 12
til 6,45%. Efter delstatens opfattelse kunne der i hvert fald hejst have veret
kraevet et udbetalt udbytte til udbetaling pé 6,48% fra WestLB.

Hvad angir BdB’s og Kommissionens argument om, at skattegodtgerelses-
reglerne ikke finder anvendelse pa den aftalte godtgarelse for WfA-kapitalen, har
sagsegerne gjort geeldende, at deres redegarelse i den forbindelse har til formal at
sammenholde Kommissionens fremgangsmade med en markedsgkonomisk inve-
stors skattemsessige situation, hvilket Kommissionen har brugt som forbillede.

For det tredje har sagsegerne anfert, at begrundelsespligten er blevet tilsidesat i
forbindelse med fastsattelsen af storrelsen af den basisforrentningssats, som
Kommissionen har anvendt.
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I den forbindelse har sagsegerne bestridt relevansen af de kriterier, der er lagt til
grund i betragtning 209 til den anfegtede beslutning, og de har navnlig
bemerket, at en ren henvisning til Kommissionens beslutning 98/490/EF af
20. maj 1998 om Frankrigs staette til Crédit Lyonnais (EFT L 221, s. 28), uden at
det forklares, pd hvilke punkter de to sager ligner hinanden, ikke udger en
tilstreekkelig begrundelse.

Delstaten har anfert, at tilsidesettelsen af begrundelsespligten i den anfegtede
beslutning er s& meget desto klarere, som Kommissionen — &benbart for ferste
gang i denne beslutning — udelukkende lzgger de forventede fremtidige
forrentninger til grund og derfor krzver en mindsteforrentning. Kommissionen
orienterer sig ikke om f.eks. forrentninger, som kan opnds fra sammenlignelige
virksomheder, og som faktisk er blevet opndet i en skonomisk set sammenlignelig
sektor i den pdgmldende medlemsstat. Prognoserne for bedemmelsen af de
forventede forrentninger og de afgerende parametre herfor fremgdr ikke af
beslutningens begrundelse. Til Kommissionens bemeerkninger har delstaten
desuden anfert, at pd trods af, at de afsnit i den anfegtede beslutning, som
Kommissionen har navnt, faktisk forklarer, at en investors valg ifelge Kommis-
sionen hovedsageligt ledes af de forventede forrentninger, indeholder disse afsnit
ikke de prognoser og parametre, som en investor ville tage hensyn til i den
forbindelse.

WestLB har tilfajet, at Kommissionen ikke har behandlet spargsmalet om, hvad
der er det relevante marked eller den »pageldende sektor«, hvori der kan
forventes den gennemsnitlige forrentning, som har ligget til grund for dens
beslutning. Dette spergsmal er imidlertid af grundleeggende betydning for i en
statsstotteprocedure at kunne fastseette en gennemsnitlig forrentning, der kan
tilbydes i en bestemt erhvervsgren.

Delstaten har gjort geldende, at Kommissionen ikke har begrundet basisfor-
rentningssatsen, da den ikke har tiltrddt bestemte veasentlige analytiske argu-
menter og oplysninger og informationer fra Forbundsrepublikken Tyskland
vedrerende denne sats (Domstolens dom af 28.4.1993, sag C-364/90, Italien mod
Kommissionen, Sml. I, s. 2097, preemis 44 og 45).
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Kommissionen har anfert, at den anfegtede beslutning er tilstrakkeligt
begrundet for si vidt angdr basisforrentningssatsen pa 12% efter skat, og at
satsen materielt set er rigtig.

Kommissionen har for det ferste bestridt, at den anfegtede beslutning ikke er
begrundet for si vidt angir den form for basisforrentningssats, som den har
anvendt. '

For det andet har Kommissionen, stettet af BdB, anfagtet argumentet om, at der
skal tages hensyn til skattegodtgerelsen som en del af investorens afkast.
Kommissionen er af den opfattelse, at denne skattegodtgerelse alene har til
formal at opveje det tab, der ville folge af en dobbeltbeskatning. Den har
endvidere bestridt den materielle rigtighed af sagsegernes oplysninger i den
forbindelse vedrerende skatteomrddet og har forklaret, hvorfor der generelt set
ikke skal tages hensyn til beregninger af skattebyrden ved fastsettelsen af den
markedsekonomiske investors gennemsnitlige forrentning.

BdB og Kommissionen har endvidere gjort geldende, at skattegodtgerelses-
proceduren for selskabsskat overhovedet ikke finder anvendelse pd den aftalte
godtgerelse for WfA-kapitalen, da denne godtgarelse er fast, og skattegodtge-
relsesproceduren kun finder anvendelse i Tyskland, ndr investoren modtager et
afkast fra virksomheden i form af en del af overskuddet.

Hvad angir den hzvdede manglende begrundelse for storrelsen af den basis-
forrentningssats, som Kommissionen har anvendt, har Kommissionen for det
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tredje fremhaevet, at den i betragtning 209 til den anfegtede beslutning
udtrykkeligt har nevnt beregningsgrundlaget for den omhandlede sats, nemlig
sin egen erfaring, en rzkke udsagn og undersegelser fra investeringsbanker og
rddgivningsfirmaer om faktiske og forventede forrentninger i forbindelse med
egenkapital og investeringer, de bemerkninger, der er fremsat af de bergrte
parter, samt en beslutning, som Kommissionen allerede har truffet vedrerende
kapital, der er stillet til ridighed for en offentlig bank af en medlemsstat.

Kommissionen har, stottet af BdB, gjort geeldende, at de forklaringer hertil, der er
indeholdt i betragtning 206-209 til den anfzgtede beslutning, skal leeses i deres
systematiske sammenhzang og frem for alt pd baggrund af de talrige dreftelser om
spergsméilet mellem Kommissionen og deltagerne i den administrative procedure,
samt under hensyn til, at Kommissionen har henvist til kriterier, som WestLB var
bekendt med som erhvervsdrivende i sektoren.

Kommissionen er af den opfattelse, at den i henhold til retspraksis ikke er
forpligtet til at fremlegge en detaljeret liste for sagsegerne over metoderne og
informationskilderne eller en redegerelse for den konkrete beregning med
angivelse af samtlige beregningsfaktorer (Domstolens dom af 9.11.1995, sag
C-466/93, Atlanta Fruchthandelsgesellschaft m.fl., Sml. I, s. 3799, premis 16, af
29.2.1996, sag C-122/94, Kommissionen mod Rédet, Sml. I, s. 881, preemis 29,
og af 12.11.1998, sag C-352/96, Italien mod Rddet, Sml. I, s. 6937, praemis 41).

Kommissionen har anfert, at den i forbindelse med anvendelsen af den
markedsekonomiske investors princip har faet stor erfaring vedrerende sporgs-
madlene om kapitaltilforsler fra offentlige myndigheder, investorernes forventede
forrentninger og kapitaltransaktioner inden for sektoren for finansielle tjeneste-
ydelser. Dels har den i den anfegtede beslutning taget hensyn til redegerelsen i
First Consultings rapport, der sdledes er med til at begrunde beslutningen, dels
har den taget hensyn til de dokumenter, som Forbundsrepublikken Tyskland har
fremlagt, hvilket ogsa fremgar af den detaljerede behandling af Lehman Brothers
rapport.
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377 Kommissionen har gjort gzldende, at den anfagtede beslutning kun henviser til
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beslutning 98/490 om Crédit Lyonnais, i det omfang denne er et eksempel pd, at
ogsi indgdende analyser af den europziske banksektor og anvendelsen af den
markedsekonomiske investors princip ger det muligt at fastsld, at der skal
fastsettes en forventet forrentning pi 12% for en investering i en bank.
Kommissionen har forklaret, at den ikke blot har overfert starrelsen af den sats,
der er nzevnt i beslutning 98/490, og at den kun har henvist til denne for at
understrege, at den godtgerelsessats, der er lagt til grund i den anfaegtede
beslutning, er passende. Desuden er Forbundsrepublikken Tysklands henvisning
til dommen i sagen Alitalia mod Kommissionen irrelevant, da den forrentnings-
sats, der blev anvendt i beslutning 98/490, kun var en af de informationskilder,
som Kommissionen benyttede. Satsen indgik heller ikke i underspgelsen af, om
investeringen udgjorde en stotte — som i den beslutning, der var genstand for
dommen i sagen Alitalia mod Kommissionen — men tjente alene til at fastsl3,
om Crédit Lyonnais var levedygtig efter saneringen.

Hvad angir beregningen af den forventede mindsteforrentning efter basissatsen
pd 12% efter selskabsskat, som en investor i 1991 ville have forventet af sin
kapital, folger det af betragtning 209 til den anfegtede beslutning, at Kommis-
sionen gik ud fra den gennemsnitlige forrentning i banksektoren, fordi »virk-
somheder i praksis [er] nedt til at overbevise investorer om, at de vil veere i stand
til mindst at opnd gennemsnitsforrentninger af den tilforte kapital«. Sifremt »en
virksomhed [inden for disse rammer] ikke kan opfylde disse forventninger om den
i det mindste gennemsnitlige forrentning, vil investoren overveje at investere i en
anden virksomhed, hvor perspektiverne er bedre«.

Kommissionen har anfert, at sagsegerne pd grundlag af de dokumenter, hvis
indhold er specificeret i den anfzegtede beslutning, kunne forstd grunden til, at
den forventede mindsteforrentning blev fastsat til 12% efter selskabsskat. Den
har tilfejet, at denne vaerdi ikke ligger langt fra de veerdier, der blev foresldet i
Lehman Brothers-rapporten, som WestLB havde anmodet om blev udarbejdet.
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Kommissionen har endvidere imedegdet delstatens kritik af, at Kommissionen
ikke har taget hensyn til tilsvarende virksomheders faktiske forrentning, men for
forste gang i sin praksis har lagt en forventet fremtidig forrentning, hvoraf der er
blevet udledt en mindsteforrentning, til grund, uden at den i den forbindelse har
angivet de prognoser, der skulle opstilles, og de vasentlige parametre dertil. Den
har medgivet, at den hovedsagelig har taget hensyn til den forventede forrentning,
da det er denne, der bestemmer investorens valg, men har anfert, at den har
redegjort detaljeret for dette forhold (jf. f.eks. betragtning 162, 167, 171, 208 og
209 til den anfagtede beslutning).

Endelig har Kommissionen bestridt, at den ikke har taget hensyn til de
veesentligste argumenter, som Forbundsrepublikken Tyskland er fremkommet
med. Det folger af den anfegtede beslutning, at den pd en meget detaljeret og
omfattende méde har behandlet alle de interesserede parters udtalelser og
argumenter (jf. bl.a. betragtning 121-138 til beslutningen).

Rettens bemeerkninger

For det forste bemaerkes, hvad angdr Kommissionens begrundelse for valget af en
basisforrentningssats beregnet efter skat, at den godtgerelse, der faktisk er blevet
betalt af WestLB til delstaten, svarer til en forrentning efter selskabsskat, men for
investorens skat. WestLB’s faktisk betalte arlige godtgerelse har veret pd 0,6%
efter selskabsskat, eller 1,1% for selskabsskat.

I den foreliggende sag har Kommissionen imidlertid fastsat stotteelementet ved
hjzlp af den godtgerelse efter selskabsskat, der var fastsat for delstaten i henhold
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til den omtvistede transaktion, og Kommissionen har sammenlignet den med den
godtgarelse, som den fandt passende for denne transaktion. Dette falger forst og
fremmest af tabel 7 i den anfegtede beslutning (betragtning 232), hvorefter den
»[flaktisk[e] godtgerelse (efter skat)« fratraekkes den »[s]amle[de] godtgerelse i
overensstemmelse med markedsforholdene«, og af henvisningen til, at den
omhandlede sats svarer til udtalelsen i betragtning 209 til den anfzgtede
beslutning, at der »kunne forventes en minimumsgodtgearelse pd 12% efter skat«.
Dette folger endvidere af betragtning 69 til den anfzegtede beslutning og af sidste
seetning i betragtning 121.

Nér den af parterne i den omtvistede transaktion faktisk fastsatte godtgerelse,
som Kommissionens sammenligning er stottet pa, svarer til en forrentning efter
selskabsskat og fer investorens skat, kunne den af Kommissionen beregnede
passende godtgarelse kun svare til den samme forrentningstype for at kunne tjene
som grundlag for beregningen af statsstotteelementet. Dette kan sagsegerne og
Forbundsrepublikken Tyskland ikke have veret uvidende om, da Kommissionen
ikke blot har forklaret sin opfattelse i sin teoretiske redegerelse, men i konsekvens
heraf ogsd har beregnet det praecise stettebelab, som WestLB skulle betale tilbage,
pa samme méde.

I beslutningens systematik er ogsd den i fodnote 45 indeholdte henvisning til
»nettoforrentningen« af betydning. At udtrykket »nettoforrentningen« skal
forstds som forrentning efter selskabsskat, men for investorens skat, er en logisk
folge af anvendelsen af samme udtryk inden for rammerne af den gennemgang,
der er foretaget i den anfegtede beslutning. I beslutningen gennemgds den
omtvistede transaktion sdledes ud fra en privat investors synspunkt, for hvem
forrentningen efter selskabsskat er afgerende for investeringsvalget.

Dermed ma det fastslds, at det allerede af den anfegtede beslutnings ordlyd
folger, at sagsagerne og Forbundsrepublikken Tyskland kunne forsta, at den af
Kommissionen anvendte basisforrentningssats henviser til en forrentning efter
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selskabsskat, men for investorens skat. Sagsegernes argument om, at det ikke er
tilstreekkeligt begrundet, at der er tale om en sats efter skat, ma derfor forkastes.

I den forbindelse skal WestLB’s anmodning om, at Kommissionen pélegges at
fremleegge samtlige udkast til den anfzgtede beslutning med henblik p4 at fastsla,
hvilken form for basisforrentningssats Kommissionen har anvendt, afslds.
Udkastene indeholder intet afgorende aspekt for den legalitetskontrol, som
Fellesskabets retsinstanser skal foretage, ndr en gennemgang af den anfagtede
beslutnings ordlyd er tilstreekkelig for at fastsld, om Kommissionen i den
henseende har opfyldt begrundelsespligten (jf. de i preemis 92 naevnte afgarelser).

For det andet bemerkes, med hensyn til realitetsargumentet om den skattegodt-
gorelsesprocedure vedrerende selskabsskat, der var geldende i Tyskland pa
tidspunktet for den omtvistede transaktion (herefter »skattegodtgerelsespro-
cedurenc), at det skal afgares, om der skal tages hensyn til den skattegodtgarelse,
der folger af denne procedure, som en del af investorens afkast, inden for
rammerne af beregningen af en passende godtgerelse for den omtvistede
transaktion.

Denne procedure er i det vesentlige karakteriseret ved, at det beleb, som
virksomheden betaler i selskabsskat af sit overskud — for at undgi, at
virksomhedernes overskud dobbeltbeskattes — i forste omgang, med henblik
pé fastsettelsen af hver investors skattepligtige indkomst, henregnes til aktionze-
rerne som indkomst i et forhold svarende til deres andel af selskabskapitalen og
dermed bliver lagt til det belab, som investor faktisk har modtaget i udbytte. Den
indkomstskat, som investor skal betale, beregnes sdledes ved hjzlp af denne sum,
men investor far i forbindelse med opgerelsen af sit skattetilsvar en skattegodt-
gorelse, der svarer til det belgb, som virksomheden har betalt som selskabsskat, i
et forhold svarende til investors andel af selskabskapitalen, som sdledes
fratreekkes 1 investorens skat.
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Sagsegerne har gjort geeldende, at resultaterne af Kommissionens sammenligning
af forrentningerne er blevet fordrejet til skade for dem og i modstrid med den
markedsekonomiske investors princip, fordi der ikke er taget hensyn til
skattegodtgerelsen som en del af investorens forrentning.

I den foreliggende sag skal det indledningsvis fremhzves, at det, som det netop er
blevet forklaret (jf. ovenfor i preemis 386), allerede folger af den anfegtede
beslutnings ordlyd, at den af Kommissionen anvendte form for basisforrentnings-
sats svarer til en forrentning efter selskabsskat, men fer investorens skat, og
sdledes kun vedrerer det udbytte, der faktisk er udbetalt til investoren. Den
forrentning, som Kommissionen har anvendt som udgangspunkt for sin
beregning, omfatter siledes ikke den skattegodtgerelse, som en privat investor
pé tidspunktet for den omtvistede transaktion kunne have opndet.

Det valg, som Kommissionen har truffet, er ikke dbenbart fejlagtigt. I
modsztning til private investorer gaelder skattegodtgerelsesproceduren ikke for
delstaten. Skattegodtgerelsesproceduren har kun til formal at udligne en eventuel
dobbeltbeskatning af selskabers overskud. Da delstaten ikke skal betale skat af
udbytte, som den modtager fra WestLB, er dette udbytte derfor ikke udsat for
dobbeltbeskatning.

Under disse omstendigheder kan det forhold, at der ikke er taget hensyn til
skattegodtgorelsen ved fastseettelsen af en passende godtgerelse for delstatens
investering ikke fordreje den sammenligning, som Kommissionen har foretaget.
Sagsegernes anbringende herom skal derfor forkastes.
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For det tredje bemeerkes hvad angdr begrundelsen for sterrelsen af den
basisforrentningssats, som Kommissionen har anvendt, at den eneste udtalelse
herom, som er indeholdt i den anfzegtede beslutning, fremgar af betragtning 209,
der har felgende ordlyd:

»Som led i undersegelsen har Kommissionen foruden sin egen erfaring ogsa taget
hensyn til en rekke udsagn og undersegelser fra investeringsbanker og
rddgivningsfirmaer om faktiske og forventede forrentninger i forbindelse med
egenkapital og investeringer, ogsd de undersegelser, der er forelagt af de
forskellige parter. P4 grundlag af disse oplysninger, sin relevante erfaring,
markedsstatistikker samt beslutninger, som den allerede har truffet i forbindelse
med kapital, der er indskudt af staten, tager Kommissionen udgangspunkt i, at
der pd overdragelsestidspunktet kunne forventes en minimumsgodtgerelse pé
12% efter skat for denne investering med egenkapitalkarakter. [...]«

For det forste bemerkes, at ordlyden af den anfegtede beslutning ikke i sig selv
gor det muligt at udlede, hvilke faktiske omstendigheder og overvejelser der har
veeret af vaesentlig betydning for det valg, som Kommissionen i den anfaegtede
beslutning foretog vedrerende sterrelsen af basisforrentningssatsen for at beregne
den passende godtgerelse. I den anfegtede beslutning har Kommissionen alene
opregnet de informationskilder, der 13 til grund for dens valg, men den har ikke
gengivet deres indhold pa en sidan méde, at den har forklaret, i hvilket omfang
og ud fra hvilke overvejelser den har taget hensyn til dem for at vedtage sin
beslutning,.

For det andet bemerkes, at Kommissionens henvisninger heller ikke gor det
muligt at forstd dens valg i denne forbindelse. Hvad angdr »udsagn og
undersogelser fra investeringsbanker og rddgivningsfirmaer« og »undersegelser,
der er forelagt af de forskellige parter«, bemerkes, at en sddan generel henvisning
til dokumenter og udtalelser, hvori der foreslds indbyrdes modstridende
fremgangsmdader med forskellige resultater, ikke kan anses for at veere egnede
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til at forklare begrundelsen for Kommissionens valg. Det bemerkes endvidere, at
First Consultings rapport, der kommer tettest pd den af Kommissionen anvendte
basisforrentningssats, ikke blev meddelt sagsegerne og Forbundsrepublikken
Tyskland fer umiddelbart for den mundtlige forhandling i de foreliggende sager.

Hvad angir Kommissionens »relevante erfaring« bemerkes, at en siddan
henvisning ikke giver nogen begrundelse for de trufne foranstaltninger, der gor
det muligt for retsinstanserne at udeve deres legalitetskontrol og for de
interesserede parter at varetage deres rettigheder.

Med hensyn til de »beslutninger, som [Kommissionen] allerede har truffet i
forbindelse med kapital, der er indskudt af staten«, bemearkes, at Kommissionens
eneste precise henvisning i den anfegtede beslutning er henvisningen til
beslutning 98/490 om Crédit Lyonnais. Som Kommissionen har anfert, er denne
sag dog kun et eksempel, der underbygger Kommissionens standpunkt ved-
rorende fastsettelsen af basisforrentningssatsen i den foreliggende sag. I hvert
fald har Kommissionen i den anfzgtede beslutning overhovedet ikke forklaret, pa
hvilken médde en i anden sammenhang krevet forretning skulle have betydning
for den foreliggende sag.

For det tredje skal der tages stilling til Kommissionens argument om, at
sagsegerne og Forbundsrepublikken Tyskland kunne forstd Kommissionens valg,
fordi de havde deltaget i den administrative procedure og pa grund af WestLB’s
kendskab til forholdene som erhvervsdrivende i sektoren. Kommissionen har i
den forbindelse fremhaevet, at fastszttelsen af storrelsen af den basisforrentnings-
sats, som den anvendte, kunne forstis i sammenhzng med flere sagkyndige
rapporter, der var blevet udvekslet under den administrative procedure, og
navnlig, at denne sats ikke ligger langt fra den verdi, der blev nzvnt i Lehman
Brothers rapport, som WestLB havde fremlagt.

Det forhold, at sagsegerne deltog i proceduren, eller at WestLB er erhvervs-
drivende i den pagzldende sektor, betyder imidlertid ikke i den foreliggende sag,

IT- 564



401

402

403

WESTDEUTSCHE LANDESBANK GIROZENTRALE OG LAND NORDRHEIN-WESTFALEN MOD KOMMISSIONEN

at de kunne vide, hvorfor Kommissionen havde fastsat den anvendte basis-
forrentningssats til den sterrelse, den valgte. P4 samme mdde er det forhold, at
WestLB har forelagt en rapport, som nevner en forrentningssats, der svarer til
Kommissionens, ikke i sig selv tilstreekkeligt til at fastsld, at den anfegtede
beslutning i den henseende er begrundet. Det forhold, at der foreligger en sddan
rapport, hvori fremgangsmaden og den foresldede endelige godtgerelse begge er
forskellige fra den, der er valgt i den anfegtede beslutning, og hvis indhold
overhovedet ikke er gengivet i denne beslutning, kan ikke fritage Kommissionen
for at begrunde sterrelsen af den sats, den har anvendt.

Hvad for det fjerde angdr Kommissionens argument om, at den i henhold til
retspraksis ikke er forpligtet til at fremlaegge en detaljeret liste for sagsegerne over
metoderne og informationskilderne eller en redegorelse for den konkrete
beregning, bemerkes, at dette er rigtigt, men da tvisten ikke pd dette punkt
angdr et sidant krav, medferer den nzevnte retspraksis ikke, at den anfegtede
beslutning er tilstrekkeligt begrundet med hensyn til den omhandlede storrelse af
forrentningssatsen.

Det er siledes ikke en manglende udtemmende redegerelse for den konkrete
beregning i den anfegtede beslutning, der foreholdes Kommissionen, men ganske
enkelt det forhold, at den ikke har redegjort for de vasentligste overvejelser, der
har fert til, at den har fastsat forrentningssatsen til den pageldende storrelse.

Endelig skal det understreges, at begrundelsespligten i den foreliggende sag sé
meget desto mere er af grundleggende betydning, som sterrelsen af den af
Kommissionen kravede basisforrentningssats udger et centralt led i beregningen
af en passende godtgerelse for den omtvistede transaktion inden for rammerne af
den markedsekonomiske investors princip.
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Herefter opfylder begrundelsen i den anfegtede beslutning ikke kravene i
artikel 253 EF hvad angar fastszttelsen af starrelsen af den basisforrentningssats,
der blev anvendt ved beregningen af en passende godtgerelse, til 12%.
Sagspgernes anbringende om tilsideszttelse af begrundelsespligten i den hen-
seende skal derfor tiltraedes.

Det folger heraf, at Retten ikke er i stand til at udtale sig om de forskellige
argumenter, der bestrider den materielle rigtighed af den anfzgtede beslutning
med hensyn til satsens storrelse.

ii) Risikotillzegget pd 1,5%

Parternes ar gumenter

Sagsagerne er af den opfattelse, at begrundelsen for fastszttelsen af storrelsen af
tilleegget for risici til 1,5% ikke er tilstreekkelig. I bestutningen henvises der alene
til First Consultings rapport, og det forklares ikke, hvordan Kommissionen har
fortolket denne. Beslutningen forklarer heller ikke, hvorfor gennemsnitsveerdien
inden for den spzndvidde af procentsatser, som Kommissionen har anset for
berettiget i beslutningens fodnote 49, skal betragtes som mindstevaerdi. Sagse-
gerne har endvidere bestridt betydningen af Kommissionens skrivelse vedrerende
virksomheden Sidmar, der er nzevnt i fodnote 48 i den anfaegtede beslutning, hvad
angdr fastszttelsen af tilleegget. Sagsegerne har i den forbindelse gjort geeldende,
at de ikke har haft kendskab til skrivelsen fer den foreliggende retssag, og de
bestrider, at dens indhold har betydning for den foreliggende sag.
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Sagspgerne har endvidere anfzgtet den materielle rigtighed af de grunde, som
Kommissionen har anfert for en forhgjelse af basissatsen for en passende
godtgorelse. WestLB har i den forbindelse anmodet Retten om at palegge
Kommissionen at oplyse navnet pd den amerikanske bank og de konkrete
omstzendigheder ved den kapitaltilfersel, som Kommissionen har henvist til i den
anfegtede beslutnings fodnote 47.

Kommissionen har, stattet af BdB, anfort, at der ikke er sket en tilsides=ttelse af
begrundelsespligten, og har gjort geldende, at dens beslutning i den henseende er
materielt rigtig.

Kommissionen har anfert, at den i betragtning 210 og 215 til den anfegtede
beslutning udtrykkeligt har redegjort for de faktorer, der skal tages hensyn til ved
fastsettelsen af risikotillegget pd 1,5%, samt disse faktorers betydning og
indflydelse pa den godtgerelse, som en markedsekonomisk investor ville have
kraevet for sin kapitaltilforsel. Kommissionen er af den opfattelse, at det forhold,
at den har valgt en gennemsnitlig vaerdi af den hejeste og den laveste veerdi, som
dens sagkyndige havde anfert, uden videre er forstdeligt pd grundlag af det i den
anfegtede beslutning anferte. Kommissionen har endvidere anfort, at de faktorer,
pa grund af hvilke der skal foretages en forhgjelse, ligeledes udger de parametre,
der skal anvendes ved fastszttelsen af storrelsen af dette tilleg, og at den, da der
ikke foreligger nogen matematisk beregningsmodel for den konkrete storrelse af
tillegget, ma anvende sit sken.

Kommissionen har endvidere gjort geldende, at det — eftersom den har
foretaget alle sine beregninger for at fastsezette en passende godtgerelse pa
grundlag af veerdier efter skat — er logisk, at risikotillegget pd 1,5% nedven-
digvis er en veerdi efter selskabsskat.

Kommissionen har ogs fremheavet, at den i den anfzgtede beslutning i fodnote
48 har henvist til en skrivelse, som den den 25. juli 1984 sendte til den belgiske
stat med hensyn til virksomheden Sidmar. I denne skrivelse forklares det, at
enhver kapitaltilforsel uden stemmeret kan begrunde en forhejelse pd 2%, da
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aktier uden stemmeret skal give et preferenceudbytte, der ligger over det normale
udbytteniveau. Kommissionen har tilfojet, at den under den administrative
procedure har informeret sagsegerne om sin beslutningspraksis, som er blevet
fulgt i den anfegtede beslutning. Kommissionen har konkluderet, at erfarne
investorer som WestLB og delstaten — selv om Kommissionen ikke har rede-
gjort nermere for sin fremgangsmide — i betragtning af den anvendte lave
procentsats, henvisningen til den nzvnte skrivelse og de detaljerede dreftelser
vedrgrende de betingelser, der skal tages hensyn til, uden vanskelighed kunne
forstd Kommissionens beslutning.

Endelig har Kommissionen til stette for sin opfattelse vedrerende den anfaegtede
beslutnings begrundelse med hensyn til det omhandlede tilleeg henvist til den
retspraksis, der er naevnt ovenfor i preemis 375.

Rettens bemeerkninger

Hvad angar begrundelsen for tillzegget pa 1,5% til basisforrentningen bemeerkes,
at det i betragtning 210 og 215 til den anfzgtede beslutning forklares, hvorfor
Kommissionen var af den opfattelse, at basisforrentningen skulle forhgjes. Det
bemzerkes endvidere, at begrundelsen for, at tilleegget var en sats efter skat, felger
rent logisk af det forhold, at Kommissionen ogsi havde beregnet en basis-
forrentningssats efter skat.

Med hensyn til begrundelsen for selve sterrelsen af tilleegget bemerkes imidlertid,
at der i fodnote 49 i den anfegtede beslutning henvises til First Consultings
rapport. I denne fodnote anfores alene, at det i denne rapport, der betegnes som
»den ekspertundersogelse, som Kommissionen har ladet udarbejde«, »fremhaves
[...], at den investor, der disponerer ud fra markedsekonomiske betragtninger, vil
forvente et tilleg for hver af disse serlige omstendigheder [, som er nzvnt i
beslutningens tekst], og henstiller til, at der for alle tre aspekter i alt fastsaettes et
tilleg pa 1-2 procentpoint«.
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Fodnote 48 har folgende ordlyd:

»Den omstendighed, at aktier uden stemmeret vil skulle give et preferenceud-
bytte, der ligger over det normale niveau, har Kommissionen allerede fastsldet i
en rzkke beslutninger (se f.eks. Kommissionens brev til den belgiske stat af
25. juli 1984 med hensyn til virksomheden Sidmar).«

Det er imidlertid dbenbart, at den anfegtede beslutnings ordlyd ikke gor det
muligt klart at forstd Kommissionens overvejelser vedrerende valget af storrelsen
af det omhandlede tilleg. For retssagen havde sagsogerne heller ikke hverken
adgang til First Consultings rapport eller til skrivelsen vedrerende virksomheden
Sidmar, som de forst fik indsigt i umiddelbart for den mundtlige forhandling i de
foreliggende retssager. Endvidere vedrarer denne skrivelse, der stammer fra juli
1984, en belgisk stalvirksomhed, og det er ikke muligt at forstd, hvorfor en
begrundelse vedrerende denne virksomhed pa daverende tidspunkt skulle kunne
finde anvendelse pa den omtvistede transaktion.

Hvad angir Kommissionens argumentation under henvisning til den retspraksis,
der er nzevnt i ovenfor i preemis 375, skal denne forkastes af de samme grunde
som dem, der er nzvnt ovenfor i premis 401 og 402. Hertil kommer, at
begrundelsen for fastszettelsen af tillegssatsen i den foreliggende sag ikke lever op
til de krav, der stilles i den nzevnte retspraksis.

Det folger heraf, at begrundelsen i den anfegtede beslutning ikke opfylder
kravene i artikel 253 EF hvad angér tillegget pa 1,5% til den basisforrentnings-
sats, der blev anvendt til at beregne en passende godtgerelse. Sags@gernes
anbringende om tilsideszttelse af begrundelsespligten i denne henseende skal
derfor tiltraedes.
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Det folger heraf, at Retten ikke er i stand til at udtale sig om argumenterne
vedrerende den materielle rigtighed af den anfegtede beslutning med hensyn til
dette punkt. P4 denne baggrund er det ikke lzengere nedvendigt at tage stilling til
sagsegerens begzring i sag T-228/99 om, at Kommissionen palegges at oplyse
navnet pd den amerikanske bank og de konkrete omstendigheder ved den
kapitaltilfersel, som Kommissionen har henvist til i fodnote 47 1 den anfzgtede
beslutning.

VI — Resultat

Gennemgangen af alle de anbringender, der er gjort gzldende i de foreliggende
sager, har vist, at den anfzegtede beslutning er behzftet med en begrundelses-
mangel med hensyn til to faktorer, der er blevet anvendt ved beregningen af en
passende godtgerelse for den omtvistede transaktion, dels med hensyn til
storrelsen af basisforrentningssatsen pd 12%, dels med hensyn til sterrelsen af
tillegget pé 1,5% til denne basisforrentningssats (jf. ovenfor i preemis 394-404 og
414-418). Disse faktorer er af vaesentlig betydning i den anfzgtede beslutnings
generelle systematik. Den anfegtede beslutning skal derfor annulleres.

Sagsomkostningerne

Ifolge procesreglementets artikel 87, stk. 2, palegges det den tabende part at
betale sagens omkostninger, hvis der er nedlagt pdstand herom. Da Kommis-
sionen har tabt sagen, og sagsegerne har nedlagt pdstand om, at Kommissionen
betaler sagens omkostninger, palegges det Kommissionen at bzre sine egne
omkostninger og at betale sagsegernes omkostninger.

I henhold til procesreglementets artikel 87, stk. 4, berer Forbundsrepublikken
Tyskland sine egne omkostninger. Intervenienten BdB, der ikke har fiet medhold
i sine péstande, berer sine egne omkostninger.
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P4 grundlag af disse preemisser

udtaler og bestemmer

RETTEN (Anden Udvidede Afdeling)

1) Kommissionens beslutning 2000/392/EF af 8. juli 1999 om Forbundsrepu-
blikken Tysklands foranstaltning til fordel for Westdeutsche Landesbank —
Girozentrale annulleres.

2} Kommissionen betaler sagsogernes omkostninger og barer sine egne omkost-
ninger.

3) Forbundsrepublikken Tyskland og Bundesverband deutscher Banken eV
barer deres egne omkostninger.

Moura Ramos Tiili Pirrung

Mengozzi Meij

Afsagt i offentligt retsmede i Luxembourg den 6. marts 2003.

H. Jung R.M. Moura Ramos

Justitssekretzer Afdelingsformand

II-571



DOM AF 6.3.2003 — FORENEDE SAGER T-228/99 OG T-233/99

Indhold

Sagens baggrund ... ..ot e e e e e I1- 447
I —— Sagens rammer . ... .vutiteiiie e oo ioronieeorenssocannsannns II- 447

A — Egenkapitalkrav i henhold til egenkapitaldirektivet og solvensdirektivet .. II- 448

LR o ) N - 449
L 7 N II- 450
D — Integreringen af WfA i WestLB ......covvniiiiiniinniniiinanes II- 451
II — Den administrative procedure .. ....c.vvterernrererrvonsriirireseeesesss II- 454
IT — Den anfegtede beslutning ......cvvivriiiiiiii i, II- 456
A — Generel vurdering ........iiiiiiiiiiiiiii i e 11- 458
B — Undersggelsen vedrerende den passende godtgerelse for kapitalen .. ... 1I- 461
Retsforhandlinger og parternes pastande .......ovvinreiiiiiiiiiiiiiiiiinains II- 466
L2 11 N II- 469
I — Det forste anbringende om, at Kommissionen ikke havde kompetence til at
vedtage den anfaegtede beslutning . ..........co il i II- 471
A — Parternes argumenter ... ..o vvvrrssrnennnnsiiriesioerocsseranans H- 471
B — Rettens bemaerkninger . .....vvviriinnniennriiiiiiiiereeieennaas II- 474
II — Det andet anbringende om, at retten til kontradiktion er blevet tilsidesat ..... I1- 478
A — Parternes arguImenter . . ... vvvveennssosssossssonrrossnsassnnsoss II- 478
B — Rettens bemaerkninger ....ovvvirriiiiiiiiiiiiii i II- 481
Il — Det tredje anbringende om, at beslutningen er behzftet med vzesentlige formelle
312 74 5 S II- 485
A — Farste led: Forbundsrepublikken Tysklands ret til at blive hert ......... Ii- 485
1. Parternes argUmenter ... ..oeeevvsvennnsseernneeansnsosaneosns II- 485
2. Rettens bemaerkninger .......covveeiiiiinieeitiiiiiiiniinanen, II- 487
B — Andet led: fejlagtige konstateringer om faktiske omsteendigheder ....... II- 493
1. Parternes argumenter ........c.ooeveetrunerrreenroersaersassnns II- 493
2. Rettens bemeerkninger ...... .ot e II- 494

II-572



WESTDEUTSCHE LANDESBANK GIROZENTRALE OG LAND NORDRHEIN-WESTFALEN MOD KOMMISSIONEN

C — Tredje led: tilsideseettelse af neutralitetsprincippet ........c.cvvuveunns. - 495
1. Parternes argUmenter ...o.oeoeve s e errererrreassnesninoseeonis - 495
2. Rettens bemaerkninger ......vvtiiiniiiirinneii i, II- 495

IV— Det fjerde anbringende om tilsideszettelse af artikel 87, stk. 1, EF og artikel 295
EF med hensyn til fortolkningen af begrebet statsstotte ........covvevve... - 496
A — Forste led: spargsmilet, om der er tale om statsmidler ................ I1- 497
1. Parternes argumenter ........uueveeennirernnsiosannrosensnsas 1I- 497
2. Rettens bemzrkninger ........... .00 0e.. e, iI- 499
B — Andet led: ulovlig udvidelse af statsstattebegrebet . ... ovivuiinit, II- 500
1. Tilsideseettelse af artikel 295 EF ... ..oviiiiiviiiiiiiiin e II- 501
a) Parternes argUMenter .« vvvvruinererrnosensnnsenssnssanns II- 501
b) Rettens bemzerkninger .. ..ovvveiiiririninreiirisererininins In- 502

2. Anvendelse af den markedsgkonomiske investors princip pa en rentabel
vitksomhed ... i Ir- 505
a) Parternes argumenter . .. .ovvv vttt iriartiorrroooses I- 505
b) Rettens bemeaerkninger ... ..vvvvviii i II- 507

3. Krav om en gennemsnitlig forrentning i den pigeldende sektor af
kapital tilfort af en offentlig investor ......... T, II- 509
a) Parternes arguUMEnter . ..o vuvv e rrrursoeenvassonsesnes II- 509

i) Spergsmadlet, om kravet om en gennemsnitlig forrentning er
uforeneligt med artikel 87, stk. 1, EF ....oovvvviiiiinnns, II- 510

ii) Sporgsmadlet, om den anfegtede beslutning er i modstrid med
Kommissionens meddelelse fra 1993, Kommissionens hidtidige

praksis og retspraksis o vvvii it e Ii- 514

iti) Spargsmalet, om artikel 295 EF er tilsidesat pd grund af kravet
om en gennemsnitlig forrentning .. ............. R | ERA YA
b) Rettens bemaerkninger ..o ovovveeiireiiniriieernrennnnnnness - 518

II-573



DOM AF 6.3.2003 — FORENEDE SAGER T-228/99 OG T-233/99

V — Det femte og det sjette anbringende om, at begrundelsespligten samt artikel 87,
stk. 1, EF og artikel 295 EF er blevet tilsidesat, for det forste med hensyn til, om
der er tale om statsmidler, for det andet med hensyn til, at den omtvistede
transaktion efter Kommissionens opfattelse fordrejer konkurrencen og pévirker
samhandelen mellem medlemsstaterne, og for det tredje med hensyn til
Kommissionens anvendelse af den markedsgkonomiske investors princip ... ...

II-574

A —

Forste led: tilsideszttelse af begrundelsespligten med hensyn til, om der er
tale om statsmidler ...... .. i il e

1. Parternes argumenter .. ...uevessorsusoooennrosaneessannsssens

2. Rettens bemaerkninger ......o.vvetiiieiiniraienersrinrnnienns

Andet led: tilsideszttelse af begrundelsespligten og af artikel 87, stk. 1, EF
med hensyn til, at den omtvistede transaktion fordrejer konkurrencen og
pévirker samhandelen mellem medlemsstaterne .....................

1. Parternes argumenter .........c.oueviiennrerennriiiiioioineseas
2. Rettens bemeaerkninger .......coovviiiiiiiiiiiiii i,

Tredje led: tilsidesattelse af artikel 87, stk, 1, EF og artikel 295 EF med
hensyn til Kommissionens anvendelse af den markedsgkonomiske investors
princip og tilsidesettelse af begrundelsespligten med hensyn til visse
beregningskriterier for en passende godtgerelse . ........... ..ol

1. Anbringendet om, at der ikke er taget hensyn til de sarlige kendetegn
ved den omtvistede transaktion ........ ..o iiiiiiiiiiiiii

a) Parternes argUImenter « ... vevvurereneenrnnennenrassseenoases
b) Rettens bemaerkninger ... vvvvrvvniniiiiiiiniiiiiniinnas

2. Spergsmélet om en passende godtgerelse for de 3,4 mia. DEM af
WfA-formuen, der ikke kunne anvendes som sikkerhed for WestLB’s
egne transaktioner .........evirieiirrroriieiiiiieiiieraas

a) Parternes argumenter « .. vvsvrnennere e teresiritrteanans

b) Rettens bemaerkninger ... .vvvvennnneeinnnereeessnreeronnnns

iI-

-

1I-

II-

o-

II-

-

1I-

1I-

II-

II-

527

529

529

529

530

530

532

535

536

536

538

546

546

547



WESTDEUTSCHE LANDESBANK GIROZENTRALE OG LAND NORDRHEIN-WESTFALEN MOD KOMMISSIONEN

3. Sporgsmilet om en passende godtgerelse for de 2,5 mia. DEM af
WfA-formuen, der kunne anvendes som sikkerhed for WestLB’s egne

transaktioner ... .ottt i i e i e e II- 549
a) Sporgsmilet, om overdragelsen af WfA-formuen kan sammenlignes
med egenkapitalinstrumenter .....ooiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiien, II- 549
Parternes argumenter . oo v vves e coneennsensosnoonniesssassens II- 549
Rettens bemzerkninger .. .oovvvieinriniiiiniiiiisinienannnn II- 550

b) Nedvendigheden af at forhgje delstatens kapitalinteresser i WestLB  II- 551

Parternes argUmMenter . ... vvvivr i suier s ieeiiiosonnien II- 551

Rettens bemeerkninger .. .vvvviiiiiiiiii i II- 551

c) Den endelige forrentningssats pd 9,3% ....vvviiiiiiiiiiine, II- 552

i) Basisforrentningssatsen pd 12% ....vvvvnirerieienannnennns II- 552

Parternes argUMENter ..o vvvvnnroreornrennssnesnnsennss . II- 552

Rettens bemzerkninger ....ovvviiiiiiiiiii it Ii- 559

ii) Risikotilleegget pd 1,5% o vvvvvvvniiiiiii i II- 566

Parternes argumenter ...... e e II- 566

Rettens bemaerkninger .....vvvvvvervieiiniinerssiensanes II- 568

VI—Resultat ...oovvviuiiiiiiiniinniiniinniene, e iL- 570
SagSOMKOSENINGEINE + 4 vt v vvivirr s s e sseniunreaatseosnanrnnsneeerannnssanns - 570

II-575



