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POMOC PANSTWA - NIEMCY
Pomoc pafistwa C 40/09 (ex N 555/09)
Przedluzenie formalnego postgpowania wyjasniajacego, WestLB AG
Zaproszenie do zglaszania uwag zgodnie z art. 108 ust. 2 TFUE

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)
(2011/C 23/07)

Pismem z dnia 5 listopada 2010 r., zamieszczonym w autentycznej wersji jezykowej na stronach nastepu-
jacych po niniejszym streszczeniu, Komisja powiadomita Niemcy o swojej decyzji w sprawie przedtuzenia
postepowania okreslonego w art. 108 ust. 2 TFEU dotyczacego wyzej wspomnianych $rodkéw pomocy.

Zainteresowane strony moga zglasza¢ uwagi na temat pomocy/$rodka, w odniesieniu do ktérego Komisja
wszczyna postepowanie, w terminie jednego miesigca od daty publikacji niniejszego streszczenia
i nastepujacego po nim pisma. Uwagi nalezy kierowal do Kancelarii ds. Pomocy Pafstwa w Dyrekgji

Generalnej ds. Konkurencji Komisji Europejskiej na nastgpujacy adres lub numer faksu:

European Commission
Directorate-General for Competition
State aid Greffe

Rue Joseph IIfJozef I-straat 70
1049 Bruxelles/Brussel
BELGIQUE/BELGIE

Faks +32 22961242

Otrzymane uwagi zostang przekazane wladzom niemieckim. Zainteresowane strony zglaszajace uwagi moga
wystapi¢ z odpowiednio uzasadnionym pisemnym wnioskiem o objecie ich tozsamosci klauzulg poufnosci.

STRESZCZENIE
[. PROCEDURA

(1) W dniu 10 grudnia 2009 r. wladze niemieckie zglosily

-

=

srodek na rzecz WestLB sluzgcy ratowaniu aktywow
o obnizonej jakosci w formie utworzenia banku likwiduja-
cego zle aktywa, zwanego Erste Abwicklungsanstalt (EAA).
Srodek ten przewidywat dokapitalizowanie w wysokosci
3 mld EUR.

Decyzjg z dnia 22 grudnia 2009 r. w sprawie C 40/09
Komisja tymczasowo zatwierdzila utworzenie EAA w celu
przeciwdzialania zagrozeniu stabilnosci finansowej. Tg samg
decyzja Komisja wszcz¢la formalne postgpowanie wyjasnia-
jace na podstawie art. 108 ust. 2 TFUE ze wzgledu na
watpliwosci dotyczace zgodnosci przedmiotowego Srodka
stuzacego ratowaniu aktywoéw, powrotu banku do prawid-
fowego funkcjonowania, odpowiedniego podzialu obcigzen
oraz tagodzenia skutkéw zaktécenia konkurencji spowodo-
wanego (dodatkowa) pomoca.

Decyzja z dnia 22 czerwca 2010 r. Komisja przedluzyla
tymczasowe zatwierdzenie EAA ze wzgledu na stabilno$é
finansows.

II. FAKTY

(4) Wladze niemieckie dostarczyly dalszych informacji o $rodku

na rzecz WestLB stuzgcym ratowaniu aktywow o obnizonej

=

jakoSci w formie utworzenia EAA dla portfela o wartosci
ksiegowej 77 mld EUR. Przeniesienie aktywéw mialo
miejsce w dwoch etapach w 2009 i 2010 r. Do EAA prze-
niesiono trzy gtéwne typy aktywow: portfel strukturyzowa-
nych papieréw wartosciowych, portfel papieréw wartoscio-
wych i portfel kredytowy” dla kredytéw i pozyczek.
Wiadze niemieckie wskazaly rzeczywista warto$¢ ekono-
miczng (REV) przeniesionych aktywéw, ktéra byla nizsza
od wartosci przeniesienia aktywow, nawet po odjeciu doka-
pitalizowania w wysokosci 3 mld EUR ze strony wladz
niemieckich.

W grudniu 2009 r. Komisja zaangazowala ekspertow
zewnetrznych w celu przeprowadzenia oceny rzeczywistej
wartosci ekonomicznej portfela przeniesionego do EAA. We
wrze$niu 2010 r. wycena zostala zakonczona i zdaniem
ekspertow rzeczywista warto$¢ ekonomiczna aktywow prze-
niesionych przez wiladze niemieckie zostala znacznie zawy-
zona.

I[II. OCENA

W decyzji z 22 grudnia 2009 r. Komisja stwierdzila juz, iz
dokapitalizowanie w wysoko$ci 3 mld EUR oraz S$rodek
stuzacy ratowaniu aktywéw o obnizonej jakosci w formie
utworzenia EAA stanowig pomoc panstwa w rozumieniu
art. 107 ust. 1 TFUE. Komisja okreslila teraz wstepnie wyso-
ko$¢ pomocy w formie przeniesienia na bank likwidujacy
zle aktywa.
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Ponadto Komisja zajela stanowisko w sprawie wyceny
srodkéw na rzecz ratowania aktywéw o obnizonej jakosci.
Zgadza si¢ z powolanymi ekspertami, Ze rzeczywista
warto$¢ ekonomiczna przeniesionych aktywow byla zbyt
wysoka. Na tym etapie Komisja nie moze takze zaakcep-
towaé zadnych innych czynnikéw tagodzacych przedstawia-
nych przez wladze niemieckie. Zatem Komisja wstepnie
stwierdza, ze aktywa o obnizonej jako$ci zostaly przenie-
sione w wartoSci przekraczajacej o okolo 3 mld EUR
rzeczywista warto$¢ ekonomiczng. Zgodnie z pkt 41 Komu-
nikatu w sprawie aktywéw o obnizonej jakosci Komisja
watpi, czy przedmiotowy Srodek mozna uznaé za zgodny,
skoro kwota ta nie podlega odzyskaniu i skutkuje dalsza
restrukturyzacja WestLB.

Dodatkowo Komisja ma watpliwosci, czy plan restruktury-
zacji przedstawiony przez wiladze niemieckie w grudniu
2009 r. wykazuje szans¢ na powrét WestLB do prawidlo-
wego funkcjonowania. W szczegélnosci, biorgc pod uwage
ostatnio zaktualizowane wyniki finansowe, Komisja watpi,
czy model biznesowy WestLB jest stabilny. Ponadto, aby
moéc rozwazyé znaczne zwigkszenie pomocy, konieczny
jest dalszy podzial obciazen oraz podejmowanie Srodkéw
tagodzacych skutki zakl6cenia konkurencii.

TEKST PISMA

,Die Kommission setzt Deutschland hiermit dariiber in Kennt-
nis, dass sie nach Priifung der von Deutschland tibermittelten
Angaben zu der obengenannten Mafinahme beschlossen hat,
das Verfahren nach Artikel 108 Absatz 2 des Vertrags iiber
die Arbeitsweise der Europdischen Union (AEUV) auszuweiten,

da

die Kommission weitere Zweifel an der Vereinbarkeit der

Entlastungs- und der Umstrukturierungsmaffnahme mit dem
Binnenmarkt hat.

"

1. VERFAHREN

(1) Am 21. Januar 2008 wurde der Kommission von
Deutschland mitgeteilt, dass die Anteilseigner der WestLB
AG (nachstehend ,WestLB‘ genannt) Kapitalzufithrungen
fur diese Bank planten. Spiter meldete Deutschland bei
der Kommission einen von den Anteilseignern der
WestLB eingerichteten Risikoschirm von 5 Mrd. EUR
fur ein Portfolio strukturierter Wertpapiere an (nachste-
hend ,Phoenix-Portfolio genannt), mit dem sichergestellt
werden sollte, dass die WestLB nicht gegen die regulato-
rische Mindesteigenkapitalanforderungen verstiefS.

(2) Am 30. April 2008 genehmigte die Kommission den
Risikoschirm als Rettungsbeihilfe ().

(3) Am 8. August 2008 legte Deutschland einen ersten Um-
strukturierungsplan vor. Am 1. Oktober 2008 eréffnete
die Kommission ein férmliches Priifverfahren um fest-

Vgl. Entscheidung der Kommission vom 30. April 2008 in der Sache

NN 25/08, Risikoabschirmung WestLB (ABL
23.12.2009, S. 1).

L 345 vom

zustellen, ob die geplante Umstrukturierung zur Wieder-
herstellung der langfristigen Rentabilitdt der Bank geeig-
net ist, ob die staatliche Unterstiitzung auf das erforder-
liche Minimum begrenzt ist und ob etwaige Wett-
bewerbsverzerrungen auf das Minimum begrenzt werden.

(4) Am 30. April legte Deutschland einen iiberarbeiteten
Umstrukturierungsplan (nachstehend ,Umstrukturierungs-
plan vom April 2009‘ genannt) vor.

(5) Mit der Entscheidung vom 12. Mai 2009 in der Sache
C 43/08 (%) (nachstehend ,Entscheidung vom Mai 2009’
genannt) genehmigte die Kommission die obengenannte
Beihilfe unter Auflagen.

(6) Ende Mai 2009 verstief die WestLB erneut gegen die
Mindestkapitalanforderungen. Am 18. Juni 2009 meldete
Deutschland einen Risikoschirm von 4 Mrd. EUR an.
Diese Anmeldung wurde spiter zuriickgezogen.

(7) Am 23. September 2009 meldete Deutschland einen wei-
teren Risikoschirm von 6,4 Mrd. EUR fiir das Phoenix-
Portfolio an.

(8) Mit der Entscheidung vom 7. Oktober 2009 in der Sache
N 531/09 (}) genehmigte die Kommission aus Griinden
der Finanzstabilitit die Malnahme als Rettungsbeihilfe.

(9) Am 10. Dezember 2009 meldete Deutschland fiir die
WestLB eine Entlastungsmafinahme in Form der Errich-
tung einer Bad Bank namens Erste Abwicklungsanstalt
(EAA) an. Die Manahme beinhaltete eine Kapitalzufiih-
rung von 3 Mrd. EUR und Garantien der Anteilseigner.

(10) Am 10. Dezember legte Deutschland einen vorldufigen

Umstrukturierungsplan vor, der, unter anderem, Angaben
zu den fur die Jahre 2010 bis 2014 prognostizierten
Gewinnen enthielt. Am 15. Dezember 2009 tibermittelte
Deutschland eine zweiseitige Zusammenfassung des vor-
laufigen Umstrukturierungsplans, um die wichtigsten An-
derungen, Entwicklungen und ergriffenen Mafnahmen
gegeniiber fritheren Fassungen des Umstrukturierungs-
plans aufzuzeigen.

(3 Siehe Entscheidung der Kommission vom 12. Mai 2009 in der Sache

C 43/08, Umstrukturierung der WestLB AG (ABL. L 345 vom
23.12.2009, S. 1).

() Siehe Entscheidung der Kommission vom 7. Oktober 2009 in der

Sache N 531/09, Assumption of Risk for WestLB — Risikoiiber-
nahme fiir die WestLB (ABL. C 305 vom 16.12.2009, S. 4).
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(11) Am 22. Dezember 2009 iibermittelte Deutschland nach
mehreren Auskunftsersuchen (*) einen weiteren iiber-
arbeiteten Umstrukturierungsplan fiir die WestLB (nach-
stehend ,Umstrukturierungsplan vom Dezember 2009
genannt). Der wichtigste inhaltliche Unterschied zwischen
dem am 10. Dezember 2009 und dem am 22. Dezember
2009 iibermittelten Umstrukturierungsplan besteht darin,
dass die fiir 2010 prognostizierten Gewinne vor Steuern
um rund [> 40] (*) % niedriger angesetzt wurden.

Mit Beschluss vom 22. Dezember 2009 in der Sache
C 40/09 (°) (nachstehend ,Beschluss vom Dezember
2009° genannt) erteilte die Kommission eine einstweilige
Genehmigung fur die Errichtung einer Bad Bank, um den
Gefahren fiir die Finanzstabilitit zu begegnen. Mit dem-
selben Beschluss eroffnete die Kommission ein formliches
Priifverfahren nach Artikel 108 Absatz 2 AEUV, weil sie
Zweifel an der Vereinbarkeit dieser Entlastungsmaffnahme
mit dem Binnenmarkt hatte und nicht tiberzeugend dar-
gelegt worden war, dass die Wiederherstellung der Ren-
tabilitit, eine angemessene Lastenverteilung und die Ab-
federung der durch die (zusitzliche) Beihilfe bewirkten
Wettbewerbsverzerrungen gewihrleistet sind. Zudem
wurde Deutschland aufgefordert, insbesondere zu den
folgenden Punkten weitere Angaben vorzulegen:

(12)

— Transparenz und Offenlegung, einschlieflich Bewer-
tung: endgiiltige Zusammensetzung der Portfolios
und die Bewertung der Vermdgenswerte, die ausgela-
gert werden sollten;

Lastenverteilung und Vergiitung: detaillierte Angaben
zur Lastenverteilung und zur Vergiitung fiir die Ent-
lastungsmafinahme, gestiitzt auf die Bewertung der
iibertragenen Vermogenswerte;

Eignung des Umstrukturierungsplans: ein tiberarbeite-
ter Umstrukturierungsplan, der dem Gesamtbetrag
der gewihrten staatlichen Beihilfen Rechnung tragt
und eine angemessene Vergiitung, eine zusitzliche
umfassende Umstrukturierung und Mafnahmen zur
Begrenzung der Wettbewerbsverzerrungen aufgrund
der seit der Entscheidung vom Mai 2009 gewihrten
Beihilfen vorsieht.

(13) Im Dezember 2009 betraute die Kommission externe
Sachverstindige mit der Evaluierung der wertgeminderten

(% Auf Ersuchen der Kommission iibermittelte Deutschland u. a einen

ersten Uberblick und einschligige Angaben zum Portfolio und zu
den Teil-Portfolios, zu den erwarteten Verlusten und zu den Kapita-
lanforderungen. Zudem iibermittelte Deutschland ein Schreiben der
BaFin an die WestLB iiber die Erweiterung ihres Auftrags, alle struk-
turierten Vermogenswerte nach § 8a FMStFG zu priifen.
Vertrauliche Information.

Siehe Beschluss der Kommission vom 22. Dezember 2009 in der
Sache C 40/09 (ex N 555/09), Zusitzliche Beihilfen fiir die WestLB
AG im Rahmen der Auslagerung von Vermdgenswerten — Auffor-
derung zur Stellungnahme gemifl Artikel 108 Absatz 2 AEUV
(ABL C 66 vom 17.3.2010, S. 15).

(15)

(16)

=

Vermogenswerte, die die WestLB in die staatliche Bad
Bank EAA iibertragen hatte. Bei diesen Sachverstindigen
handelt es sich um die Société Générale, Bangert Research
und Prof. Wim Schoutens.

Am 7. Januar 2010 fand ein erstes Treffen zwischen
Vertretern Deutschlands, der Kommission und den exter-
nen Sachverstindigen statt, die von der Kommission be-
auftragt worden waren, die Bewertung der auf die Bad
Bank iibertragenen Vermdgenswerte zu priifen. Der ge-
naue Beihilfebetrag war zum damaligen Zeitpunkt nicht
bekannt. Die Kommission versuchte im Rahmen mehre-
rer Treffen und Kontakte (°), die Ausgestaltung und den
Anwendungsbereich der Mafinahme zu kldren (7).
Deutschland legte keine vollstindigen Angaben vor; die
tibermittelten Unterlagen waren zum Teil fehlerhaft und
erforderten umfangreiche Nachberechnungen, Anderun-
gen der Transaktionsstruktur und Berichtigungen der
Hedging-Strategie.

Am 29. Mai 2010 legte ein fiir die Uberwachung einge-
setzter Treuhdnder, der, wie in der Entscheidung vom Mai
2009 gefordert, fiir die WestLB bestellt worden war, den
ersten jdhrlichen Monitoring-Bericht vor. Am 18. August
2010 ubermittelte dieser Treuhidnder eine vierteljdhrliche
Aktualisierung des Berichts, die im Oktober 2010 nach-
traglich tiberarbeitet wurde.

Mit Beschluss vom 22. Juni 2010 (%) (nachstehend ,Be-
schluss vom Juni 2010° genannt) verlingerte die Kom-
mission die Genehmigung, die die Kommission der Bad
Bank einstweilig bis zum Erlass eines endgiiltigen Be-
schlusses iiber die Mafinahmen aus Griinden der Finanz-
stabilitat erteilt hatte, da die Kommission noch nicht in
der Lage war, die Bewertung der Vermogenswerte abzu-
schliefen und die Vereinbarkeit der MafSnahmen mit den
Beihilfevorschriften fur die Umstrukturierung von Banken
zu beurteilen.

(°) Nach dem ersten Treffen am 7. Januar 2010 fand am 13. Januar

2010 in den Riumen der WestLB ein Workshop statt, an dem
Vertreter der Kommission, die externen Sachverstindigen und Ver-
treter der WestLB teilnahmen. Im ersten Quartal 2010 gab es weitere
Kontakte zwischen der Bank und dem zustindigen Case-Team der
Kommission und den Sachverstindigen sowohl vor Ort als auch im
Rahmen von Telefonkonferenzen. Deutschland legte unter anderem
am 15. Februar 2010 das ,Funding und Hedging-Konzept‘ der Ersten
Abwicklungsanstalt vor. Am 14. April 2010 fand in Briissel ein
Treffen zwischen Vertretern der Kommission und Deutschlands (Fi-
nanzministerium, Ministerium fiir Wirtschaft und Technologie, SoF-
Fin), der WestLB und ihrer Eigentiimer statt. Am 8. Juli 2010 tber-
mittelte Deutschland eine tiberarbeitete Anmeldung.

Die Auskunftsersuchen bezogen sich unter anderem auf den Markt-
wert der Portfolio-Vermogenswerte der WestLB, die Eigenhandel Ak-
tivititen der WestLB und den damit verbundenen Marktrisiken, Pri-
sentationen und Berichte beziiglich der Portfolio-Bewertung durch
den externen Sachverstindigen Black Rock, einen Bericht der Deut-
schen Bundesbank iiber die Bewertung des tatsichlichen wirtschaft-
lichen Werts (TWW) des WestLB-Portfolios nach § 6a FMStFG und
den von Ernst & Young erstellten Jahresbericht der WestLB vom
31. Dezember 2009.

Beschluss der Kommission vom 22. Juni 2010 in der Sache
N 249/10, Verliangerung der einstweiligen Genehmigung zusitzlicher
Beihilfen fiir die WestLB AG im Rahmen der Auslagerung von Ver-
mogenswerten (ABl. C 230 vom 26.8.2010, S. 3).
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(17) Am 30. Juli 2010 fand in Briissel ein Treffen der Ver- 2. BESCHREIBUNG DER BEIHILFE

treter der Kommission, Deutschlands und der WestLB
statt, auf dem die Kommission ihre Ergebnisse beziiglich
der Bewertung der wertgeminderten Vermogenswerte er-
lauterte. Am 24. September 2010 iibermittelte die Kom-
mission Deutschland eine Zusammenfassung des Berichts
tiber die Bewertung der Vermogenswerte.

2.1 Beschreibung des begiinstigten finanzinstituts

(20) Die begiinstigte WestLB ist die Landesbank Nordrhein-

Westfalens mit Sitz in Diisseldorf. Thre Anteilseigner
und stillen Gesellschafter sind das Land Nordrhein-West-
falen, der Landschaftsverband Westfalen Lippe, der Land-
schaftsverband Rheinland, der Westfalisch-Lippische Spar-
kassen- und Giroverband, der Rheinische Sparkassen- und
Giroverband und die Bundesanstalt fiir Finanzmarktstabi-

(18) Ende Oktober 2010 hatte Deutschland die verschiedenen lisi hstehend SoFFin"
Auskunftsersuchen der Kommission noch nicht vollstin- isierung (nachstehend ,SoFFin’ genannt).
dig beantwortet (%). Bislang wurden noch keine umfassen-
den und klaren Angaben und Erlduterungen zu den er-
folgten Ubertragungen vorgelegt, die es der Kommission
ermoglichen wiirden, alle Aspekte der Vermogenswerte-
tibertragung zu priifen und die Bilanzen der WestLB und (21) Die WestLB ist eine international titige Wholesale- und
der Bad Bank insbesondere im Hinblick auf die Verbind- Investmentbank, die zudem den Sparkassen in Nord-
lichkeiten miteinander zu vergleichen. rthein-Westfalen und Brandenburg als Bindeglied zu den
globalen Finanzmirkten dient. Die WestLB bietet die
komplette Produkt- und Dienstleistungspalette einer Uni-
versalbank an, wobei sie sich besonders auf das Kredit-
(19) Am 28. Oktober 2010 richtete Deutschland ein Erinne- geschift sowie die Geschiftsbereiche strukturierte Finan-
rungsschreiben an die Kommission mit der Bitte um Zu- zierungen, Kapitalmarktaktivititen, Anlagenverwaltung,
sendung des ausfithrlichen Berichts zur Bewertung der Abwicklung des Zahlungsverkehrs und Immobilienfinan-
Vermdogenswerte, da einige Punkte im zusammenfassen- zierung konzentriert. Zum 30. Juni 2010 verfugte die
den Bericht weiterer Klarung bedurften. Am. 29. Oktober WestLB iiber eine Bilanzsumme von 251,2 Mrd. EUR;
2010 stellte die Kommission Deutschland den ausfiihr- ihr Eigenkapital betrug 4,2 Mrd. EUR und sie beschiftigte
lichen Bericht zur Bewertung der Vermogenswerte zur 5032 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter. Weitere Einzel-
Verfiigung. heiten sind der folgenden Tabelle zu entnehmen.
Tabelle 1
Bilanzwerte
30.6.2010 31.12.2009 Verinderung
absolut in %
Bilanzwerte (in Mrd. EUR)
Bilanzsumme 251,2 242,3 8,9 4
Eigenkapital 4,2 3,7 0,5 14
Bankenaufsichtsrechtliche Kapitalkennzahlen (SolV)
Kernkapital in Mrd. EUR 5,4 5,3 0,1 2
Eigenkapital in Mrd. EUR 7,8 7,6 0,2 3
Risikogewichtete Aktiva in Mrd. EUR 53,4 83,0 -29,6 -36
Kernkapitalquote in % 10,1 6,4 — —
Eigenmittelquote in % 14,6 9,1 — —
Beschiftigte
Anzahl der Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter 5032 5214 -182 -3
Vollzeitkrifte 4780 4971 -191 -4

(°) Das letzte Auskunftsersuchen ist vom 15. September 2010.
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(22) Laut Zwischenbericht fiir das erste Halbjahr 2010 (nachstehend ,Zwischenbericht' genannt) (1°) erwirt-

schaftete die WestLB in einem, wie sie es nannte, anhaltend schwierigen Marktumfeld (') einen
Konzernergebnis von 67 Mio. EUR, was einem Riickgang um 70 % gegeniiber dem Vorjahr ent-
spricht. Die WestLB erklirte, sie sei optimistisch, dass sie fur das Geschiftsjahr 2010 ein positives
Ergebnis erzielen konne, nachdem sie 2009 einen Verlust nach Steuern von 531 Mio. EUR ver-
zeichnet hatte.

(23) Die WestLB bemiiht sich darum, der bevorzugte Geschiftspartner grofler Firmenkunden, groferer

Unternehmen im Mittelstand, institutioneller und 6ffentlicher Kunden zu sein. Uber ihre verbleiben-
den internationalen Vertretungen verschafft die WestLB ihren Kunden und den Sparkassen Zugang zu
den internationalen Kapitalmarkten. Fiir Mittelstandskunden konzentriert die WestLB ihren Produkt-
mix auf die Bereiche Exportfinanzierung, Leasing, Forfaitierung, Verbriefung und ausgewihlte Kapi-
talmarktprodukte einschliefSlich Fremd- und Eigenkapitalprodukte. Aufferdem bietet die WestLB Pro-
dukte und Dienstleistungen fir die regional titigen Sparkassen an.

(24) Die auf den Zwischenbericht gestiitzte Tabelle 2 zeigt, dass die Forderungen an Kunden lediglich 87,7

Mrd. EUR bzw. 35 % der Gesamtbilanzsumme von 251,2 Mrd. EUR ausmachen. 61,6 % der gesamten
Aktiva entfallen auf Aktiva, die nicht auf Forderungen an Kunden beruhen, z. B. Handelsaktiva und
freiwillig zum Fair Value bewertete Aktivbestinde, Forderungen an Kreditinstitute und Forderungen
aus Wertpapierpensionsgeschiften (Reverse Repo-Geschifte). Die Gesamtbilanzsumme stieg zwischen
Dezember 2009 und Juni 2010 aufgrund von Derivat- und Repo-Geschiften um 10 Mrd. EUR an,
obwohl Aktiva mit einem Buchwert von 54,8 Mrd. EUR in die Bad Bank ausgelagert wurden (12).

Tabelle 2
Konzernbilanz
Aktiva
30.6.2010 31.12.2009 Veranderung
Anhang In Mio. EUR In Mio. EUR In Mio. EUR in %

Barreserve 362 2048 -1686 -82
Forderungen an Kreditinstitute 18913 10 376 8537 82
Forderungen an Kunden 87 612 96 897 -9285 -10
Wertberichtigungen auf Forderungen - 865 - 1667 802 48
Forderungen  aus  Wertpapierpensions- 43567 31031 12536 40
geschiften (Reverse-Repo-Geschifte)
Handelsaktiva 82 815 59 945 22 870 38
Positive Marktwerte aus derivativen Siche- 1651 2198 — 547 =25
rungsinstrumenten
Aktivischer Ausgleichsposten fir im Portfo- 245 123 122 99
lio gesicherte Finanzinstrumente

(19 WestLB, Zwischenbericht 1. Halbjahr 2010.
(")) Zu den Entwicklungen im Bankenmarkt erkldrt die WestLB in ihrem Zwischenbericht: Im zweiten Quartal 2010

triibte sich das Umfeld im Kapitalmarktgeschift gegeniiber dem Jahresbeginn wieder etwas ein. Allenfalls der April
diirfte noch das Niveau des ersten Quartals erreicht haben. Die Verschirfung der Kursturbulenzen im Zusammenhang
mit den Rating-Herabstufungen Griechenlands und verstirkte Sorgen um ein Ubergreifen auf andere Linder mit
hohen Budgetdefiziten schlugen sich negativ auf die Emissionstatigkeit nieder. Auch das Fixed Income-Geschift wurde
in Mitleidenschaft gezogen. Nur am Devisenmarkt und im Handel mit Kreditderivaten verblieb ein hohes Aktivitits-
niveau. Die erhohte Volatilitit an den Kapitalmirkten triibte das ansonsten positive Umfeld vor allem im Euroraum
weiter ein und hinterlief vielfach deutliche Spuren in den Ergebnissen der Banken. [...] Zudem verschirfte sich der
Wettbewerb im Kreditgeschaft mit Kunden hoherer Bonitdt weiter. Die bereits angesichts des niedrigen Zinsniveaus
angegriffenen Margen gerieten durch hohere Refinanzierungskosten bei den Banken weiter unter Druck. Dabei war
zumindest in Deutschland ein weiterer Riickgang des Kreditvolumens hinzunehmen. Fiir eine Entwarnung bei der
Risikovorsorge ist es noch zu frith. Zwar hat sich die Wirtschaft von der Krise schneller erholt als vielfach erwartet,
doch ist in Kontinentaleuropa noch mit steigenden Kreditausfillen zu rechnen, wie jiingste Daten des Kreditver-
sicherers Euler-Hermes bestdtigen".

('?) WestLB, Zwischenbericht 2010, S. 16.
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erheblich hoher als im Vorjahreszeitraum (228 Mio. EUR
zum 30. Juni 2010 gegenitber 115 Mio. EUR zum
30. Juni 2009) (*}). Demgegeniiber wurde im

(%) Dieses Segment enthilt auch Ergebnisse aus standardisierten und

strukturierten Finanzierungen im Firmenkundengeschift. Dieser Ge-
schiftsbereich umfasst den Bereich der syndizierten Kredittrans-
aktionen, das Asset Based Finance-Geschaft mit nationalen und
internationalen Kunden, das internationale Projekt- und struktu-
rierte Handelsfinanzgeschift sowie die Emission von Unternchmens-
anleihen und das Standardkreditgeschift mit grofSen Unternehmen.

Aktiva
30.6.2010 31.12.2009 Verinderung
Anhang In Mio. EUR In Mio. EUR In Mio. EUR in %
Freiwillig zum Fair Value bewertete Aktiv- 9676 22 349 -12673 -57
bestinde
Finanzanlagen 5205 8 541 -3336 -39
Sachanlagen 441 448 -7 -2
Immaterielle Vermdgenswerte 151 156 -5 -3
Laufende Ertragsteueranspriiche 390 334 56 17
Latente Ertragsteueranspriiche 231 185 46 25
Sonstige Aktiva 437 491 -54 -11
Zur Verdufserung gehaltene Vermogenswerte 396 8 856 - 8460 -96
Summe Aktiva 251227 242 311 8916 4
(25) Die jiingst fur 2010 veroffentlichten Ergebnisse bestiti- Kapitalmarktgeschaft ('#) im ersten Halbjahr 2010 ein
gen die geringe Bedeutung des traditionellen Kredit- Vorsteuerergebnis von 64 Mio. EUR erzielt, das somit
geschifts fur die WestLB. Der Zinsiiberschuss ist mit weit unter dem Vorjahresergebnis von 431 Mio. EUR
946 Mio. EUR der grofite Posten der Gewinn- und Ver- liegt. Dieser Riickgang ist hauptsichlich auf die schlech-
lustrechnung des Konzerns. tere Ergebnisentwicklung im Geschiftsbereich Debt Mar-
kets zuriickzufithren, in dem die Ertrige im Geldmarkt-
. . . . geschift aufgrund geringerer Marktvolatilititen und enge-
(26) Der Zw1§chenber1cht macht ferngr deut'hch, Fiass d‘le Seg- rer Geld-| Brief-Spannen niedriger ausfielen. Auferdem ist
mente Firmenkunden & Strukturierte Finanzierung' sowie das Vorsteuereroebnis im Scoment Transaction Ban-
das Kapitalmarktgeschift’ den hochsten Beitrag zu den king (%) schr niegd i g
Ergebnissen im Jahr 2010 leisten, wahrend die fiir die g &
tibrigen Segmente ausgewiesenen Ergebnisse fast unbe-
deutend sind (siche Tabelle 3). (28) Tm Riickblick auf frithere Jahre ist festzustellen, dass der
WestLB seit 1992 staatliche Beihilfen gewidhrt worden
Tabelle 3 sind; damals brachte das Land Nordrhein-Westfalen eine
Sacheinlage in die WestLB ein, um das Kernkapital der
Ergebnis vor Steuern nach Segmenten aufgeschliisselt Bank um 2 Mrd. EUR aufzustocken. Im September 1997
eroffnete die Kommission ein Priifverfahren, das am
Ergebnis vor Steuern 1H2009 A | 1H2010 A 8. Juli 1999 mit einer Negativ-Entscheidung der Kommis-
: sion abgeschlossen wurde. Am 20. Oktober 2004 erlief§
Verbund & Mittelstand -9 6 die Kommission eine weitere Negativ-Entscheidung, mit
Firmenkunden & strukturierte Finanzie- 115 228 der die Riickforderung der Kapitalzufithrung verbunden
rungen war (1),
Kapitalmarktgeschaft 431 64
Transaction Banking _3 4 (29) Seit ihr offentliches Auftragsgeschift 2001 von ihrem
Wettbewerbsgeschift abgespalten wurde, befindet sich
Portfolio Exit Group — PEG[Entflech- | -73 | -190 die WestLB in der Umstrukturierung. Wie die folgenden
tung Angaben aus der Gewinn- und Verlustrechnung zeigen,
Sonstige Bereiche _159 2 erzielte die WestLB in den Jahren 2001 bis 2009 ein
kumuliertes Ergebnis von -5,6 Mrd. EUR.
Insgesamt 302 114
() Dieses Segment setzt sich aus den Geschiftsbereichen Debt Markets,
(27) Laut Zwischenbericht ist das Ergebnis vor Steuern 2010 Equity Markets, Research und Treasury zusammen.

(%) In diesem Segment werden die Aktivititen im Transaction Banking

=

dargestellt. Das Produktportfolio umfasst das gesamte Spektrum an
Dienstleistungen der Kontofithrung, die Abwicklung des Euro- und
Auslandszahlungsverkehrs fiir Sparkassen und Direktkunden, das
Cash Management (Liquidititsmanagement), die Entwicklung und
den Vertrieb von Kunden-, Kredit- und Verbundkartenprogrammen
sowie die Durchfithrung des Sorten-, Edelmetall- und Reisescheck-
geschifts.

Entscheidung der Kommission vom 20. Oktober 2004 iiber eine
Beihilfe Deutschlands zugunsten der Westdeutschen Landesbank —
Girozentrale (WestLB), jetzt WestLB AG (ABL. L 307 vom
7.11.2006, S. 22).
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Tabelle 4

Ergebnis der WestLB nach Steuern in den Jahren 2001-2009

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Ergebnis nach 196 -1730 | -1897 | —=1159 308 799 -1601 18 =531
Steuern (in Mio.
EUR)
Kumuliertes  Er- 196 -1534 [ —3431 | —4590 | —4282 | —3483 [ -5084 | -5066 | —5597
gebnis nach Steu-
ern (in Mio. EUR)

(30) In den Jahren 2008 und 2009 verstiefl die WestLB gegen

die regulatorischen Mindesteigenkapitalanforderungen,
und musste mehrmals gerettet werden. Insbesondere
grofle Investitionen in strukturierte Wertpapiere, die
zum Teil @iber bis 2007 nicht konsolidierte Zweckgesell-
schaften abgewickelt wurden, verursachten erhebliche
Verluste und rasant steigende Kapitalanforderungen, ob-
wohl die Rechnungslegungsstandards als Antwort auf die
Finanzkrise gelockert worden waren.

(31) Am 20. September 2010 kiindigten die Vorstinde der

WestLB und der BayernLB an, sie wiirden in den kom-
menden Monaten einen moglichen Zusammenschluss der
beiden Finanzinstitute priifen (7). Der Kommission wur-
den keine Informationen iiber einen etwaigen Zusam-
menschluss tibermittelt (18).

2.2 Beschreibung der entlastungsmassnahme

(32) Das Ziel, die WestLB von toxischen und nichtstrategi-

schen Vermogenswerten zu befreien, war Bestandteil
des Umstrukturierungsplans vom April 2009, den die
Kommission im Mai 2009 genechmigte. Nachdem die
Vermogenswerte der WestLB jedoch weiter an Wert ver-

(") BayernLB und WestLB priifen Fusion, Pressemitteilung vom

20. September 2010, http://www.westlb.de/cms/sitecontent/westlb/
westlb_de/de/wlb/ir[irreleases/ArchivelRReleases/ArchivelRReleases/
blb.-bin.acq/qual-StdArticleMarginalParSys.0001.
Cc20ParagraphBoxesParSys.0001.Cc13AttachmentList.0003.
AttachmentFile/Verlautbarung20092010de.pdf

Der maogliche Fusionspartner, die BayernLB, ist ebenfalls Gegenstand
eines laufenden Beihilfeverfahrens: siehe hierzu Entscheidung der
Kommission in der Sache C 16/09 (ABL. C 134 vom 13.6.2009,
S. 31). Die Kommission erteilte mit ihrer Entscheidung vom
18. Dezember 2008 ecine einstweilige Genehmigung fiir eine Ret-
tungs- und Umstrukturierungsbeihilfe. Am 12. Mérz 2009 eréffnete
die Kommission ein férmliches Priifverfahren, das noch lduft. Der
BayernLB wurden unter anderem staatliche Beihilfen von 10 Mio.
EUR im Wege von Kapitalzufithrungen und eine Entlastungsmaf-
nahme in Form einer Garantie fiir strukturierte Wertpapiere ge-
wihrt. Die Kommission priift derzeit, ob durch die Umstrukturie-
rung die Rentabilitit der Bank wiederhergestellt werden kann. Au-
Berdem priift die Kommission im Zusammenhang mit diesem Ver-
fahren, ob die Kriterien der EU-Beihilfevorschriften fiir die Lasten-
verteilung und die Begrenzung von Wettbewerbsverzerrungen ein-
gehalten werden und ob die spezifischen Kriterien fir die Verein-
barkeit einer Entlastungsmafnahme mit dem Binnenmarkt erfiillt
sind.

loren, reichte der mit der Entscheidung vom Mai 2009
genehmigte Risikoschirm nicht mehr aus, um die WestLB
gegen stark steigende Kapitalanforderungen zu schiitzen.

(33) Daher wurde eine Reihe zusitzlicher Mafinahmen erfor-

derlich, bevor die geplante Entlastungsmafnahme fiir
wertgeminderte Vermogenswerte —organisiert werden
konnte (). Am 24. November 2009 vereinbarten
Deutschland und die Anteilseigner der WestLB die Einzel-
heiten fiir die Errichtung der Bad bank EAA nach dem
Finanzmarktstabilititsgesetz (FMStFG). Diese zusitzliche
Maflnahme erforderte eine Kapitalzufihrung in Hohe
von 3 Mrd. EUR in Form einer stillen Einlage des SoFFin
und den potenziellen weiteren Verlustausgleich durch die
Anteilseigner der WestLB in der Form begrenzter und
unbegrenzter Garantien (°). Deutschland teilte ferner
mit, alle vorangegangenen Mafinahmen seien entweder
durch die Errichtung der Bad Bank ersetzt worden oder
hitten keine externen Auswirkungen mehr.

(34) Deutschland hat zugesagt, die WestLB werde fiir die Ka-

pitalzufithrung von 3 Mrd. EUR eine Vergiitung in Hohe
von 10 % zahlen und fiir die riickwirkenden Effekte der
Maflnahmen Rechnung tragen. Deutschland hat bisher
keine niheren Angaben dazu vorgelegt, welche Zahlun-
gen im Rahmen der Vergiitung tatsichlich erfolgt sind.

(35) Die Ubertragung der toxischen und nichtstrategischen

Vermogenswerte erfolgte in zwei Schritten in den Jahren
2009 und 2010, jeweils mit Riickwirkung. Die Trans-
aktion war so strukturiert, dass die WestLB bereits vor
dem jeweiligen Ausfihrungsdatum von der Mafnahme
profitierte, so dass der mit der Transaktion gewidhrte Vor-
teil den Nominalwert der jeweiligen Tranchen tiberstiegen
haben konnte.

(%) Deutschland zufolge hitte die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-

tungsaufsicht (BaFin) ohne die einstweilige und vollstindige Geneh-
migung sowohl der Kapitalzufithrung als auch der Entlastungsmaf-
nahme sowohl im Dezember 2009 als auch im Juni 2010 ein
Verfahren zur geordneten Abwicklung der Bank einleiten miissen.

(%% Vgl. Beschluss vom Dezember 2009, Erwigungsgrund 23.
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(36) Im Einzelnen wurden Vermogenswerte (und Verbindlich-

keiten) am 17. Dezember 2009 (mit Rechtswirkung zum
1. Januar 2009) und am 30. April 2010 (mit Rechts-
wirkung zum 31. Dezember 2009) iibertragen (*'). Damit
die WestLB die Bad Bank mit Eigenkapital ausstatten
konnte, erhielt die WestLB eine Kapitalzufithrung in
Hohe von 3 Mrd. EUR, die in mehreren Tranchen gezahlt
wurde.

(37) Die Bad Bank umfasst Vermogenswerte mit einem Nomi-

nalwert von 77 Mrd. EUR (Buchwert zum 31. Dezember
2009 von rund (60-70) Mrd. EUR (?2)), bei denen es sich
um eine grofle Bandbreite an Kreditinstrumenten, Stan-
dard-Wertpapieren, strukturierten Wertpapieren und De-
rivaten handelt. Drei grundlegende Gruppen von Ver-
mogenswerten werden auf die EAA iibertragen:

— das Portfolio aus strukturierten Wertpapieren, das das
,LPhoenix-Portfolio (22,9 Mrd. EUR), das ,European
Super Senior-Tranchen-Portfolio (2,8 Mrd. EUR)
und Asset-Backed Securities (ABS) (3,4 Mrd. EUR)
umfasst;

— das Wertpapierportfolio mit Anleihen (17,7 Mrd.
EUR), die teilweise durch Credit Default Swaps (CDS)
auf negativer Basis (sogenannte Negative Basis Tra-
des* (?%)) abgesichert sind;

— das Kreditportfolio, das Kredite und (auferbilanzielle)
Kreditengagements mit einem Nominalwert von ins-
gesamt rund 30,6 Mrd. EUR umfasst, bei denen es
sich um Altlasten aus verschiedenen Geschiftstitig-
keiten und Zweigstellen der WestLB handelt. Ferner
sind die Vermogenswerte teilweise Gegenstand von
Swaps (d. h., mit dem Wertpapier oder Kredit ist
ein Zins- und/oder Wihrungs-Swap verbunden); ei-
nige reine CDS-Positionen werden tibertragen, was
den Anteil der Derivate an dem Portfolio ausmacht.

(38) Wihrend einige der Emittenten, Kontrahenten und Teil-

(22

=

=

mirkte in der Tat als wertberichtigt eingestuft werden
konnten, ist dies allerdings fiir eine wesentliche Zahl

(") Dokument ,PEG Master COB 31 Dec 2009, wurde der Kommission

am 22. Februar 2010 vorgelegt; aktualisierte Fassungen (gedndert
und erganzt) folgten bis zum 7. Mai 2010.

Rund (4,5-7,5) Mrd. EUR davon bestehen aus ,Mezzanine Notes‘ in
EUR und USD, die zuerst iibertragen wurden. Deutschland bezeich-
net diese erste Ubertragung haufig als Kleine Aida‘ im Gegensatz zu
den verbleibenden (58-68) Mrd. EUR (,Grofle Aida’).

,Negative Basis Trade": Borsengeschift, bei dem ein Handler eine
Anleihe kauft und gleichzeitig Kreditschutz in Form eines Credit
Default Swap fiir denselben Emittenten erwirbt, wobei der CDS-
Spread (zu zahlende Primie) niedriger ist als die Anleiherendite.
Solche Geschifte auf negativer Basis sind relativ selten und bergen
Risiken im Fall des Ausfalls des CDS-Verkdufers.

nicht der Fall. Deutschland hat 4,2 Mrd. EUR (rund 6 %
aller Vermogenswerte) als liquide’ eingestuft, was bedeu-
tet, dass sie weiterhin zu unbeeintrichtigten Markten ge-
horen (24).

(39) Die Struktur der Bad Bank richtet sich danach, in welcher
Hohe und in welche Richtung sowohl Vermdgenswerte
als auch Verbindlichkeiten tibertragen werden. Eine Eins-
zu-Eins-Entsprechung zwischen ihrem jeweiligen Buch-
wert besteht nicht, da mehr Vermdgenswerte als Verbind-
lichkeiten tibertragen werden. Die EAA hat fast den ge-
samten Ubertnahmewert bar vergiitet, wobei der Betrag
durch Abzug des Buchwerts der gleichzeitig auf die EAA
iibertragenen Verbindlichkeiten (rund 25 Mrd. EUR) er-
heblich sank. Die erforderlichen Barmittel stammen aus
Repo-Geschiften, der Begebung von Schuldverschreibun-
gen sowie der Aufnahme kurzfristiger Gelder am Inter-
bankenmarkt (2%).

(40) Das Kapital der EAA bei Griindung bestand aus Netto-
vermogenswerten von insgesamt 3,267 Mrd. EUR. Diese
Vermogenswerte setzten sich zusammen aus 3 Mrd. EUR
Eigenkapital und 267 Mio. EUR aus einer internen Ver-
bindlichkeit aus den Credit Linked Notes (CLN) innerhalb
der Mezzanine Notes des Phoenix-Portfolios. Die Ver-
mogenswerte der WestLB wurden zu einem Buchwert
von insgesamt (60-70) Mrd. EUR auf die EAA iibertragen.

(41) Deutschland hat beide Portfolios mit Vermdgenswerten
zum Stichtag 30. September 2009 bzw. 31. Mirz
2010 bewertet (das Schaubild in Erwagungsgrund 109
vermittelt einen Uberblick). Deutschland zufolge belduft
sich der tatsdchliche wirtschaftliche Wert (TWWY) des
Gesamtvermogensbestands auf 62,727 Mrd. EUR und
liegt damit um 5,389 Mrd. unter ihrem Buchwert (29).
Diese Betrige wurden von BlackRock im Auftrag des
SoFFin bewertet und als ausreichend konservativ einge-
stuft (7). Diese Bewertung wurde spiter von der Deut-
schen Bundesbank als Beweis fiir die ausreichend konser-
vative Bewertungsmethode der WestLB bestitigt (2%). Da
die urspriingliche Kapitalausstattung der EAA in einer
Differenz zwischen dem Buchwert von Vermogenswerten
und Verbindlichkeiten (ibertragen oder geschaffen zur
Finanzierung einer Barzahlung an die WestLB) besteht,
hat Deutschland diesen Betrag abgezogen und die staat-
liche Beihilfe auf (1,5-2,5) Mrd. EUR beziffert (2%).

(**) Schreiben Deutschlands vom 7. Mai 2010. Umgekehrt nicht unbe-

dingt zutreffend: Ein illiquider Vermogenswert kann durchaus zu
einem unbeeintrichtigten Markt gehoren.

(*¥%) JFunding- und Hedging-Konzept — Erste Abwicklungsanstalt’,
Schreiben Deutschlands vom 15. Februar 2010.

(2%) Schreiben Deutschlands vom 8. Juli 2010.

(%7) Zwischenberichte von BlackRock und ,Finale Version inklusive aller
Hauptportfolio Aktiva‘ von BlackRock vom 12. Mai 2010, bei der
Kommission am 18. Mai 2010 eingegangen.

(?8) Schreiben Deutschlands vom 16. Juni 2010.

(¥) Transfer-Delta
= (Ubertragungswert (Vermogenswerte) — TWW (Vermogenswerte))
— Nettovermogenswerte der EAA
= 5,390 Mrd. EUR - 3,267 Mrd. EUR = 2,123 Mrd. EUR
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(42) Die Kommission weist darauf hin, dass sie im Rahmen
ihrer beihilferechtlichen Wiirdigung in erster Linie die
Differenz zwischen Ubernahmewert und TWW der Ver-
mogenswerte heranzieht, um festzustellen, ob eine Bei-
hilfe als mit der Impaired Assets-Mitteilung (*°) vereinbar
erklart werden kann. Werden (im Rahmen einer Auslage-
rung) Vermogenswerte und Verbindlichkeiten gleichzeitig
iibertragen, legt die Kommission die Nettodifferenz zwi-
schen Ubernahmewert der Vermégenswerte und Verbind-
lichkeiten im Vergleich zum TWW und Ubernahmewert
der Vermogenswerte zugrunde. Diese Vergleichszahl wird
nachstehend Transfer-Delta’ genannt.

(43) Ferner liegen Deutschland zufolge fiinf mildernde Fak-
toren vor, die das Transfer-Delta verringern. Sie ergeben
einen Betrag von insgesamt (1,5-2,5) Mrd. EUR und wer-
den nachstehend in der beihilferechtlichen Wiirdigung
naher beschrieben. Aulerdem spielt Deutschland zufolge
die Differenz zwischen den Buchwerten von Mirz 2010
und Dezember 2009 eine Rolle bei der Bewertung des
Transfer-Deltas (*'). Diese mildernden Faktoren wurden
weder von BlackRock noch von der Deutschen Bundes-
bank bewertet. Deutschland macht daher geltend, die
Mafinahme sei nicht mit einer den TWW {tibersteigenden
Beihilfe verbunden, so dass keine zusitzliche Vergiitung
fiir die Ubertragung von Vermogenswerten angezeigt sei.

(44) Die von der Kommission beauftragten externen Sachver-
standigen haben den TWW der auf die EAA iibertragenen
Vermogenswerte eingehend gepriift. Sie gelangten zu
dem Schluss, dass der TWW des Portfolios bei vorsichti-
ger Betrachtungsweise um 6,949 Mrd. EUR unter dem
Ubertragungswert liegt. Dieser Betrag ist 1,606 Mrd.
EUR konservativer als die eigene Bewertung der WestLB,
derzufolge der TWW um 5,389 Mrd. EUR unter dem
Ubertragungswert liegt (*). Beziiglich bestimmter Teil-
Portfolios (z. B. fir die European Super Senior ABS-
Tranchen) war die Betrachtungsweise der Sachverstindi-
gen weniger konservativ als die der WestLB. Hitten sich
die externen Sachverstindigen auf die auch im Bericht der
Bundesbank (*?) bestitigte Bewertung durch die WestLB
verlassen, wire die Differenz um 573 Mio. EUR hoher
gewesen.

(45) Auf Ebene der Teil-Portfolios stellten die externen Sach-
verstindigen Differenzen in erster Linie bei der Bewer-

(*% Mitteilung der Kommission iiber die Behandlung wertgeminderter
Aktiva im Bankensektor der Gemeinschaft (ABl. C 72 vom
26.3.2009, S. 1).

(*") Schreiben Deutschlands vom 8. Juli 2010, ,Anlage 1.xIs‘, Position
Summary Sheet, Fufnoten.

(*») Schreiben Deutschlands vom 8. Juli 2010, in dem Deutschland

geringfiigige Anderungen an der Bewertung bestimmter Wert-

papier-Teilportfolios vornahm, was zu der angemeldeten Differenz
zwischen Ubertragungswert und TTW in Hohe von 5,390 Mrd.

EUR (d. h. 47 Mio. EUR weniger als zuvor angemeldet) fiihrte.

Im Schreiben vom 7. Mai 2010 belief sich dieselbe Differenz auf

5,454 Mrd. EUR, d. h. 111 Mio. EUR mehr als zuvor angemeldet.

Diese Schwankungen wirken sich nicht mafgeblich auf das End-

ergebnis aus.

Priifung der strukturierten Wertpapiere der WestLB durch die Deut-

sche Bundesbank (§ 6a und § 8 a FMStFG), Prisentation vom

17. Dezember 2009.

(33

(46)

tung des TWW des Wertpapierportfolios (rund 600 Mio.
EUR) und des Kreditportfolios (1 Mrd. EUR) fest. Grof3e
Differenzen wurden zudem fiir bestimmte Teilklassen des
Portfolios aus strukturierten Wertpapieren festgestellt, die
sich netto jedoch aufzuwiegen scheinen.

Nachstehend sind die Feststellungen der externen Sach-
verstindigen der Kommission im Einzelnen aus-
geftihrt (*4): Portfolio aus strukturierten Wertpapieren:
Im Phoenix-Portfolio, das Wertpapiere umfasst, deren
Nennbetrag und Cashflow selbst an strukturierte ABS
gebunden sind, entstehen in dem von der WestLB ge-
wihlten Stress-Szenario deutlich iiberhohte Nennwertver-
luste (weit tber der Bewertung der Sachverstindigen),
was jedoch durch iibermifig optimistische Annahmen
in Bezug auf den Cashflow groftenteils ausgeglichen
wird. Eine Sensitivititsanalyse fiir spezifische Positionen
ergab ferner, dass selbst geringe zusitzliche Belastungen
zu weiteren mafgeblichen Verlusten fithren konnten. Ins-
gesamt schitzen die Sachverstindigen den TWW um
rund 500 Mio. EUR niedriger ein als die WestLB selbst.
Im Gegensatz dazu wurde die Bewertung des Portfolios
mit European Super Senior-Tranchen durch die WestLB
als zu konservativ angesehen. In ihrer Methode scheint
die Bank mehr einer Marktwert-Bewertung als einer
TWW-Bewertung zu folgen. Die Sachverstindigen der
Kommission veranschlagten den TWW etwa 500 Mio.
EUR hoher als die WestLB. Unter dem Strich bedeutet
dies, dass die TWW-Schitzungen der WestLB und der
Sachverstindigen der Kommission fir das Phoenix-Port-
folio trotz grofer individueller Differenzen tibereinstim-
men.

Wertpapierportfolio: Die Sachverstindigen der Kommis-
sion haben sich mit drei Aspekten der Bewertung des
Wertpapierportfolios befasst, und zwar mit den Markt-
werten der Wertpapiere, der Einstufung der Wertpapiere
als ,wertgemindert’ und den TWW-Berechnungen. Die
Marktwerte und Mark-to-Market-Bewertungen in der letz-
ten von der WestLB vorgelegten Fassung erscheinen an-
gemessen. Die Einstufung der Wertpapiere als ,wert-
gemindert’, d. h. die Entscheidung, ob ein Vermégenswert
zu einem beeintrichtigten oder gestorten Markt gehort,
ist problematischer. Die Sachverstindigen der Kommis-
sion gehen davon aus, dass Mirkte fiir Standard-Anleihen
als funktionierende Mirkte anzusehen sind, auf denen
sich Kdufer und Verkdufer leicht finden lassen. Dieses
Konzept geht iiber reine Liquiditatsbetrachtungen hinaus,
da es sein kann, dass die Mehrheit der Anleihen in einem
Anlageportfolio nicht sehr aktiv gehandelt wird. Werden
die Positionen jedoch am Markt angeboten, kommt es auf
der Grundlage von vergleichbaren Emissionen, Ertrags-
kurven und Spread-Kurven schnell zur Preisfindung, so
dass eine Bewertung gut moglich ist. Die externen Sach-
verstindigen der Kommission gelangten zu dem Schluss,
dass die rein liquiditdtsorientierte Bewertung der WestLB
zur Fehleinstufung von etwa 500 Positionen gefiihrt hat.
Diese Fehleinstufungen sind bedenklich, und die Auswir-
kungen auf den TWW konnen nur durch Betrachtung der

(**) Bewertung des Sachverstindigen-Teams, Ubermittlung durch die

Kommission an Deutschland am 24. September und 29. Oktober
2010.
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(50)

(51)

individuellen Bewertungen festgestellt werden. Die
WestLB kalkulierte den TWW fiir Vermogenswerte, die
sie als wertgemindert einstufte, durch Abzinsung der
Cashflows von den Vermogenswerten. Die Abzinsungs-
faktoren wurden aus Abzinsungskurven fir Staatsanlei-
hen zuziiglich eines Spreads zur Beriicksichtigung des
mit dem jeweiligen Papier verbundenen Risikos abgeleitet.
Die WestLB verwendete Kurven fiir Staatsanleihen mit
entsprechender Interpolationstechnik. Die Sachverstindi-
gen der Kommission trugen dem idiosynkratischen Risiko
durch Bestimmung eines durchschnittlichen Spread, der
um 0,33 % {iiber Staatsanleihe-Kurven fiir nichtstaatliche
Papiere liegt, Rechnung. Sie stellten fest, dass dies ein-
deutig zu wenig ist, um ein angemessenes Stress-Niveau
fir die Bewertung eines Portfolios aus Unternehmens-
anleihen zu beriicksichtigen. In der Fallpraxis sind — je
nach Struktur, Risiko und Falligkeitsprofil des Portfolios
— Spreads zwischen 0,80 % und 2,00 % vorgekommen.
Wiren angemessene Abzinsungsfaktoren zur Anwendung
gelangt, hdtte sich den externen Sachverstindigen der
Kommission zufolge ein TWW ergeben, der nahe am
Marktwert gelegen hitte. Netto ergibt sich fiir das Wert-
papierportfolio eine Differenz von rund 600 Mio. EUR.

Kreditportfolio: Vor einer eingehenden Priifung haben die
externen Sachverstindigen der Kommission das interne
Rating-System der Bank, deren Schitzungen der Ausfall-
wahrscheinlichkeiten (PD) sowie der Verlustquoten bei
Ausfall (LGD) auf Kohirenz gepriift. Wahrend die Annah-
men in Bezug auf die Ausfallwahrscheinlichkeiten plausi-
bel wirken, scheinen bei der Bewertung der Verlustquoten
bei Ausfall grofle Diskrepanzen vorzuliegen. Diese Dis-
krepanz wurde bei einem Re-Underwriting auf der Basis
einer Stichprobe und einem anschliefenden Vergleich mit
Industriestandards ermittelt. Zwei voneinander unabhin-
gige Methoden fithrten zu fast gleichen Ergebnissen, d. h.
zu einer Schitzung des TWW auf einen Betrag, der rund
1 Mrd. EUR niedriger ist als in der Bewertung durch die
WestLB.

Die Sachverstindigen haben ihre Methode fiir die Ermitt-
lung eines TWW fiir jeden Vermogenswert in ihrem Ab-
schlussbericht genau beschrieben.

Ferner hat Deutschland der Kommission Informationen
tiber die Funktionsweise und das Management der EAA
tbermittelt. Die EAA ist in den Geschiftsrdumen der
WestLB angesiedelt und stiitzt sich auf Auslagerungsver-
einbarungen mit der WestLB, die fehlendes Personal aus-
gleichen sollen. Bei den leitenden und sonstigen Ange-
stellten der EAA handelt es sich mehrheitlich um ehema-
lige WestLB-Mitarbeiter/innen.

Deutschland zufolge tritt die WestLB als alleiniger Refi-
nanzierungs- und Derivate-Kontrahent der EAA auf, wo-
fur die WestLB interne Derivatelinien einrichten wird.
Diese Regelung gilt fiir 12 Monate ab der zweiten Uber-
tragung von Vermogenswerten vom 30. April 2010, wo-
bei in diesem Zeitraum ein Plan zur Diversifizierung der

(53)

Kontrahenten ausgearbeitet werden soll (**). Die WestLB
wird das Kontrahentenrisiko der EAA (Risiko gegeniiber
der EAA als Kontrahenten) behandeln wie das Risiko
gegeniiber dem Land Nordrhein-Westfalen.

Auferdem hat Deutschland Informationen zu den iiber-
tragenen Verbindlichkeiten und zur Ubertragungsrichtung
der Vermogenswerte iibermittelt (*%). Danach fallen 24,8
Mrd. EUR der insgesamt 26,9 Mrd. EUR Verbindlichkei-
ten unter das sogenannte ,Grandfathering’. Im selben
Schreiben wird der Nominalwert der Vermogenswerte
(77 Mrd. EUR) nach der jeweiligen Ubertragungsrichtung
aufgeschliisselt. Wenngleich die WestLB erklart hat , dass
alle unter das Grandfathering fallenden Verbindlichkeiten
der EAA ibertragen wurden, ldsst der Geschiftsbericht
der EAA (*7) darauf schliefen, dass ein erheblicher Teil
dieser Verbindlichkeiten in der Bilanz der WestLB verblie-
ben ist.

In diesem Bericht gibt die EAA an, einen dreijahrigen
Kooperationsvertrag mit der WestLB geschlossen zu ha-
ben, dem zufolge die WestLB die EAA beim Management
ihres Portfolios unterstiitzt. Auflerdem entnimmt die
Kommission diesem Bericht, dass die EAA nicht nur be-
absichtigt, das Portfolio aktiv abzubauen (%), sondern
auch die Exponierung der WestLB gegeniiber der EAA
verringern und die Steuerinstrumente fir das Manage-
ment ihres Portfolios optimieren will.

Ferner weist der Bericht fiir das erste Rumpfgeschiftsjahr
der EAA einen Verlust von 1 Mrd. EUR aus. Dieses Er-
gebnis konnte bedeuten, dass ein Drittel der von
Deutschland insgesamt erwarteten Verluste bereits inner-
halb von sechs Monaten aufgetreten sind, obwohl die Bad
Bank fur einen Zeitraum von 20 Jahren vorgesehen ist.
Die Bad Bank selbst stiitzt sich nicht nur auf ihr Eigen-
kapital in Hohe von 3 Mrd. EUR, sondern verweist zur
Untermauerung ihrer Finanzstirke zudem auf ihre Fihig-
keit, zusatzliche Verluste aufzufangen, die aus Garantien
offentlicher Stellen im Nominalwert von 14 Mrd. EUR
erwichst. Zudem verweist die EAA auf die Moglichkeit
einer weiteren unbegrenzten Risikotibernahme im Falle
der vollstindigen Inanspruchnahme der bestehenden Ga-
rantien. Diese offentliche Erklirung der EAA steht im
Widerspruch zum Vorbringen Deutschlands, die Entlas-
tungsmaffnahmen fur wertgeminderte Vermogenswerte
wiirden alle vorherigen Malnahmen aufheben.

(*%) Siehe ,Funding- und Hedging-Konzept — Erste Abwicklungsanstalt’,

das Deutschland der Kommission am 15. Februar 2010 iibermittelt
hat, S. 11.

(%) Schreiben Deutschlands vom 8. Juli 2010.

(*’) EAA, ,Geschiftsbericht Geschiftsjahr 2009/2010¢, Seite 19 und 43,
wo erheblich weniger Grandfathering-Verbindlichkeiten als tibertra-
gen in die EEA angegeben wurden im Vergleich dazu, was Deutsch-
land in seinem Schreiben vom 8. Juli 2010 angegeben hat.

(*®) EAA, ,Geschiftsbericht Geschiftsjahr 2009/2010°, Seite 15 zum
Exklusivauftrag der EAA oder Seite 19, wo ein EAA-Vorstand eines
der Ziele fur das folgende Geschiftsjahr beschreibt: ,[...] Zweitens:
Wir wollen unsere Refinanzierung diversifizieren und unseren ei-
genstindigen Auftritt am Kapitalmarkt ausbauen, damit wir einen
Grofteil unserer Emissionen bei der WestLB ablosen konnen.*
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2.3 Der Umstrukturierungsplan der WestLB

Der Umstrukturierungsplan vom Dezember 2009

=

Der Umstrukturierungsplan vom Dezember 2009 stimmt
in weiten Teilen mit dem Umstrukturierungsplan vom
April 2009 tiberein, obwohl seit der Entscheidung vom
Mai 2009 umfangreiche zusitzliche Beihilfemafnahmen
vorgenommen wurden. Im Umstrukturierungsplan vom
Dezember 2009 legt die WestLB dar, dass sie ihre Markt-
prasenz weiter reduzieren wird, indem sie Beteiligungen
in Siidafrika (WestLB Securities S.A.), in der Schweiz
(West Risk Markets), in Mexiko (WestLB Funding S.A.
SOFOM) und in Deutschland (WestFonds Fondsverwal-
tungs GmbH, WestLB Trust Fondsbetreuung GmbH) li-
quidiert oder verkauft. Sie will sich ferner aus einigen
Randgeschiften zurtickziehen, u. a. aus dem Fonds-
geschift, der Emission von geschlossenen Investment-
fonds, dem Private-Equity-Geschift und dem Leveraged-
Finance-Geschift mit Financial Sponsors, und die Stand-
orte in Buenos Aires und Santiago de Chile schliefen.
Dem Plan zufolge besteht kein Spielraum mehr fiir wei-
tere Mallnahmen (*).

=

Ein tberarbeiteter Umstrukturierungsplan, der den Ge-
samtbetrag der gewihrten staatlichen Beihilfen beriick-
sichtigt und eine angemessene Vergiitung, eine zusitzli-
che umfassende Umstrukturierung und Mafnahmen zur
Begrenzung der Wettbewerbsverzerrungen aufgrund der
seit der Entscheidung vom Mai 2009 gewihrten Beihilfen
vorsieht, wurde trotz einer entsprechenden Zusicherung
im Beschluss vom Dezember nie vorgelegt (*°). Was die
Erfullung formaler Kriterien angeht, so enthilt der Plan
vom Dezember trotz Nachfragen der Kommission nach
wie vor keine Einzelheiten zu den zugrunde gelegten
Annahmen (*1). So fehlen im Umstrukturierungsplan bei-
spielsweise Ausfithrungen zum Finanzierungskonzept,
zur  Corporate-Governance-Struktur, zum  kiinftigen
Cashflow, zu auflerbilanziellen Posten und zur Angemes-
senheit der Kapitalausstattung.

—

Inhaltlich besagt der Umstrukturierungsplan vom Dezem-
ber, dass die WestLB kiinftig weiterhin auf den Erfolg
eines Geschiftsmodells setzen wird, das hauptsichlich
auf den Segmenten ,Firmenkunden und Strukturierte Fi-
nanzierungen‘ und Kapitalmarktgeschaft’ beruht. Mit die-
sen Segmenten sollen die meisten Ertrige — iiber (> 70)
% der fur 2014 erwarteten Nettobeitrige — erzielt wer-
den. Die beiden anderen Unternechmensbereiche ,Verbund

(*%) In Bezug auf das Geschiftsmodell wird im Umstrukturierungsplan

vom Dezember 2009 insgesamt lediglich der Umstrukturierungs-
plan vom April 2009 wieder aufgegriffen; ferner werden frithere
Geschiftsprognosen nach unten korrigiert.

) Vgl. Erwdgungsgrund (11).

Am 22. April iibermittelte die Kommission ein Auskunftsersuchen
mit einer ausfithrlichen Liste der noch fehlenden Informationen.
Auf die Tatsache, dass noch kein vollstindiger Umstrukturierungs-
plan eingereicht worden war, wurde in einem am 17. August 2010
tbermittelten Erinnerungsschreiben der Kommission hingewiesen.

(58

& Mittelstand‘ und ,Transaction Banking', die laut WestLB
von vergleichbarer Bedeutung sind, tragen nicht in nen-
nenswerter Weise zu den Ergebnissen bei.

Tabelle 5

Ergebnis vor Steuern im Umstrukturierungsplan vom
Dezember 2009

Ergebnis vor Steuern | 2010 E | 2011 E | 2012 E | 2013 E | 2014 E
Verbund [...] [...] [...] [...] [...]
& Mittelstand

Firmenkunden [...] [...] [...] [...] [...]
& Strukt. Fin.

Kapitalmarktge- [...] [...] [...] [...] [...]
schaft

Transaction Ban- | [...] [...] [...] [...] [...]
king

Portfolio Exit | [...] [...] [...] [...] [...]
Group

Sonstige Bereiche [...] [...] [...] [...] [...]

Insgesamt [..] [...] [.-] [...] [.-]

=

Der Umstrukturierungsplan sah vor, dass die RWA von
WestLB in den Investment-Banking-Unterbereichen ,Cor-
porate and Structured Finance' (*?) und Kapitalmarkt-
geschift' gebiindelt werden, weil sie iiber (>70) % der
RWA ausmachen, wihrend das Segment ,Verbund
& Mittelstand* beispielsweise nur (< 10) % ausmacht.

(*?) JFirmenkunden & Strukturierte Finanzierungen' umfasst zum Bei-

spiel Ubernahme- und Beteiligungsfinanzierungen, Asset-Backed Se-
curities, Kapitalmarktprodukte und Mezzanine-Finanzierungen. Die
WestLB hilt einen besonders hohen Marktanteil an syndizierten
Krediten; nach eigenen Angaben stand die Bank bei diesen Krediten
2008 an 11. und 2009 an 7. Stelle. Im Bereich Strukturierte Fi-
nanzierung' fithrt die WestLB an, sie sei international fithrend und
habe in mehreren Sektoren (Energie und Infrastruktur, Konsumgii-
ter/Export & Handelsfinanzgeschift, Corporate Acquisition Finance,
Geschift mit Finanzinstitutionen) eine starke Position inne. Als Lead
Arranger in der Projektfinanzierung im Jahr 2007 stand die WestLB
europaweit an 6. und weltweit an 7. Stelle. Das Kapitalmarkt-
geschift’ umfasst ,Debt Markets' und Equity Markets’. Innerhalb
des Kapitalmarktgeschifts wird davon ausgegangen, dass Debt Mar-
kets (im Vergleich zu (25-60) Mio. EUR von Equity Markets) mit
erwarteten Ergebnissen vor Steuern im Umfang von (150-300) Mio.
EUR den Hauptanteil der Ertrdge erwirtschaften wird. In Debt Mar-
kets sind alle priméren und sekunddren Marktaktivititen in den
Bereichen Zinssitze, Devisen, Geldmarkt und Kredite vereint.
Dazu gehoren z. B. auch das Kapitalmanagement, das Liquiditits-
management und das Pfandbriefgeschift. Dieser Unternechmens-
bereich ist auch ein wichtiger Anbieter von Sparkassenprodukten.
In der Sparte Equity Markets ist die WestLB sowohl im Bereich der
Baranleihen als auch der Aktienderivate titig. Das Unternehmen
behauptet z. B. es habe 2009 mit einem Marktanteil von (< 10)
% im Bereich Equity Brokerage an (< 10). Stelle gestanden.
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Tabelle 6

Risikoaktiva (RWA) nach Geschiftsfeldern in absoluten Zahlen

RWA nach Geschiftsfeldern

in absoluten Zahlen (in Mrd. 2008 2009 2010 E 2011 E 2012 E 2013 E 2014 E
EUR)

Verbund & Mittelstand [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]

Firmenkunden [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]

& Strukturierte Finanzie-

rungen

Kapitalmarktgeschaft [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]

Transaction Banking [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]

Corporate Center [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]

& andere

Insgesamt

(59) Im Umstrukturierungsplan vom Dezember 2009 erklart
Deutschland, dass die WestLB den gesamten Eigenhandel
aufgeben (), das kundeninduzierte Geschift und Maf-
nahmen zum markiiblichen Management der Bilanz-
summe aber fortfihren werde, weil diese Geschiftsberei-
che fiir eine Wholesale-Bank, die im Wettbewerb beste-
hen will, unerldsslich seien. Der Umstrukturierungsplan
vom Dezember 2009 basiert auf Wachstumsannahmen
fur das Geschiftsvolumen und die Rentabilitit der Bank.
Die Hauptannahme fiir alle Geschiftsbereiche ist ein ste-
tiger Einnahmenzuwachs im Darlehensbereich durch
Margen- und/oder Darlehenszuwachs. Allerdings gibt
der Plan keine Auskunft dariiber, worauf diese Annah-
men sich grinden: Es wurde keine Marktanalyse vor-
gelegt, die die Plausibilitit dieser Annahmen stiitzen
wiirde. Ein weiterer wichtiger Aspekt in dem Plan ist
die Moglichkeit der Bank, Geschifte, die ansonsten kei-
nen Mehrwert schaffen wiirden, querzusubventionieren,
weil zusitzliche Einnahmen aus sogenannten kundenin-
duzierten Handelsaktivititen erzielt werden.

(60) Der Umstrukturierungsplan vom Dezember 2009 sicht
kein eigenstiandiges Finanzierungskonzept vor, was je-
doch besonders wichtig gewesen wire, weil die Finanzie-
rung der WestLB von ihrem derzeitigen Rating und ihrer
Einbindung in den offentlichen Bankensektor abhingt.
Aktuell ergeben sich die Moglichkeiten zur Refinanzie-
rung und der damit verbundenen Kosten aus dem der-
zeitigen Support-Rating und aus der Einbindung der
WestLB in den Sparkassenverbund. Welche Finanzie-
rungsmoglichkeiten zu welchen Kosten bestehen, muss
deshalb anhand des aktuellen Support-Ratings und der
Integration der WestLB in den Sparkassenverbund beant-
wortet werden. Ohne die Unterstiitzungsstrukturen und

(¥’) Bisher hat die WestLB in den folgenden Bereichen Eigenhandel

betrieben: Investitionen in Sekundarmarktportfolios (z. B. Schuld-
verschreibungen und Kreditderivate), Relative-Value-Geschifte, bei
denen die Gewinne entweder i) auf dem Erwerb von Anteilen
kurz vor der Dividendenausschiittung (Dividenden-Arbitrage) oder
ii) auf der Projektion moglicher Spread-Verinderungen zwischen
Vorzugs- und Stammaktien (Aktien-Arbitrage) beruhen, und Mer-
ger-Arbitrage-Geschifte, bei denen die Gewinne durch die Projek-
tion von Kursverinderungen bei Unternehmensiibernahmen erzielt
werden. Den Angaben Deutschlands zufolge wurden alle diese Ge-
schifte als Kernelement der strategischen Neuausrichtung der Kapi-
talmarktaktivititen der WestLB auf ein kundenorientiertes Ge-
schiftsmodell aufgegeben.

die daraus resultierende regulatorische Behandlung von
sektorinternen Einlagen wiirden die Finanzierungskosten
der WestLB wahrscheinlich erheblich steigen — sofern sie
iiberhaupt in der Lage wire, sich auf unbesicherter Basis
zu finanzieren (*4).

(61) Im Umstrukturierungsplan vom Dezember 2009 werden

auferdem keinerlei Umstrukturierungskosten beriicksich-
tigt, obwohl diese generell erhebliche Auswirkungen auf
die Ergebnisse haben konnten. Eine sinnvolle organisato-
rische Aufgliederung in getrennte Einheiten, die jeweils
allein rentabel und marktfahig sind, bringt zwangslaufig
Umstrukturierungskosten mit sich.

(62) Die prognostizierten Gewinne wurden in den Umstruk-

turierungsplanen von April und Dezember 2009 jeweils
nach unten korrigiert, um negativen Entwicklungen der
Marktbedingungen Rechnung zu tragen, die entweder be-
reits eingetreten waren oder zum Zeitpunkt der jeweili-
gen Uberarbeitung erwartet wurden. Im Umstrukturie-
rungsplan vom Dezember 2009 wurden beispielsweise
die erwarteten Gewinne vor Steuern fir 2010 im Ver-
gleich zum Umstrukturierungsplan vom April 2009 um
(> 50) % von (150-300) Mio. EUR auf nur (50-100) Mio.
EUR berichtigt. Die erwarteten mittelfristigen Gewinne
wurden ebenfalls nach unten korrigiert, wenn auch in
geringerem Umfang.

(**) Die Kommission stellt fest, dass die WestLB von der Ratingagentur

Moody’s Investors Service (Moody’s) lediglich ein schwaches ,Stand-
alone-Rating’ erhielt, ndmlich das Bank-Finanzkraftrating E+ (Bank
Financial Strength Rating — BFSR), das erst kiirzlich (am 4. Mai
2010) bestitigt wurde. Damit jedoch deutlich wird, dass eine Bank
wahrscheinlich weiterhin Unterstiitzung von seinen Anteilseignern
und der Bundesregierung erhalten wird, hebt Moody’s in der Regel
das ,Gesamt-Rating’ bei systemrelevanten Banken an. Bei der
WestLB fiel diese Anhebung allerdings héher aus als bei ihren Kon-
kurrenten; die WestLB profitierte bis Mai 2010 von einer Anhebung
um neun Ratingstufen. Am 4. Mai 2010 senkte Moody’s die An-
hebung um eine Stufe mit der Begriindung, die beiden an der
WestLB beteiligten Sparkassenverbdnde hitten offentlich erklart,
sie seien nicht mehr bereit, die Bank zu unterstiitzen; Moody’s
zeigte sich ferner besorgt angesichts der allmédhlich schwindenden
Unterstiitzung fiir Banken, die wihrend der Krise umfassende Hilfe
benotigt und sich finanziell dennoch nicht ausreichend erholt und
stabilisiert hdtten, um ihr ,Stand-alone-Rating’ wesentlich zu verbes-
sern. Moody’s weist auch darauf hin, dass der Druck auf eine Herab-
stufung der Bank bei Ubernahmen durch private Investoren steige.
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Tabelle 7

Gegeniiberstellung der geschitzten Gewinne in den Umstrukturierungsplinen

. Impairment- .
Ergebnisse vor Restrukturie- .
N . Aufwendungen Ergebnisse vor
WestLB Ertrdge Kosten Impairment- fir Kreditats- rungsaufwen- Steuern

Aufwendungen Fille dungen
Daten vergangener Jahre
Geschiftsbericht 2007 282 -1576 -1294 -238 34 -1498
Geschiftsbericht 2008 1987 -1 341 646 - 479 - 141 26
Zwischenbericht 2009 1707 - 863 844 - 582 0 262

Urspriinglicher Umstrukturierungsplan vom August 2008

Projektion 2009 [.] [.] ] ] [.] [.]
Projektion 2010 [.] [..] [.] [.] [.] [.]
Projektion 2011 [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Projektion 2012 [..] [..] [.] [.] [.] [.]

Umstrukturierungsplan April 2009

Projektion 2009 [.] [..] [.] [.] [.] [.]
Projektion 2010 [..] [..] [.] [.] [.] [.]
Projektion 2011 [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Projektion 2012 [.] [..] [.] [.] [.] [.]

Umstrukturierungsplan Dezember 2009

Projektion 2010 [.] [..] ] [.] [.] [.]
Projektion 2011 [.] [..] [.] [.] [.] [.]
Projektion 2012 [..] [..] [.] [.] [.] [.]
Projektion 2013 [..] [..] [.] [.] [.] [.]
Projektion 2014 [...] [...] [...] [...] [...] [...]

Umsetzung des Umstrukturierungsplans vom April 2009

Obwohl der Umstrukturierungsplan vom April 2009 in
Bezug auf die weniger relevanten Mafinahmen (z. B.
SchlieBung mehrerer Zweigstellen) umgesetzt worden
ist, erweist sich die Gesamtumsetzung fur die WestLB
dennoch als schwierig.

=

Einige wenige Verduferungen wurden fristgerecht vor
dem 30. April 2009 vorgenommen (*°). In mehreren Fal-
len sind die urspriinglichen Fristen inzwischen verldngert
worden (*%). Die WestLB hat insbesondere ihre grofite
Tochtergesellschaft, die Immobilienbank Westlmmo,
noch nicht verdufSert. Deutschland hat auflerdem bereits

(¥) Deutschland zufolge wurden zwei verbundene Unternchmen ver-

dufSert und ein weiterer Verkauf fiir Ende 2009 beschlossen. Nach
diesen Angaben war der Verkauf von neun verbundenen Unterneh-
men angelaufen, vier sollten bis Ende 2009 liquidiert werden und
ein weiteres war angeblich de facto liquidiert worden und wurde
lediglich aus rechtlichen Griinden als ,ruhendes Unternehmen* auf-
rechterhalten.

Nach Abschnitt 5.1 des Anhangs zur Mai Entscheidung von 2009
soll die Westimmo so bald als maoglich, spitestens aber bis zum
31. Mai 2010, vollstindig verdufert werden. Nach Abschnitt 5.2
kann die Verduferung der Beteiligungen in Abschnitt 5.1 bis zum
31. Dezember 2010 aufgeschoben werden, wenn die WestLB Nach-
weise vorlegt, dass der Verkauf nur unter dem Buchwert der jewei-
ligen Beteiligung maoglich war.

(65

angedeutet, dass die WestLB Schwierigkeiten haben wird,
die Westpensionsfonds AG und die MetallRente Pensions-
fonds AG fristgerecht zu verdufern. Im Zuge der Umset-
zung des Umstrukturierungsplans vom April 2009 muss-
ten, wie in den Fillen [...] Banque d'Orsay, [...] und
Westlmmo, auflerdem erhebliche Abschreibungen vor-
genommen werden. Deshalb fielen die Ertrdge aus diesen
Verduferungen letztlich erheblich niedriger aus als erwar-
tet.

~

Was die Eigenhandelsgeschifte betrifft, weisen die Ergeb-
nisse fir 2009 (*¥) betrachtliche Ertrdge aus dem nicht
kundenbezogenen Geschiftsbereich Debt Capital Markets
auf. Obwohl derzeit ein neues Kundenrentabilititssystem
eingefithrt wird, hat die WestLB Schwierigkeiten, alle ihre
Handelsertrige ihrer Kundenbasis zuzuordnen. Aufferdem
enthalt die Geschiftsplanung Punkte, die darauf hinwei-
sen, dass das bankinterne Aktiv-Passiv-Management zur
Steigerung der Einnahmen eingesetzt wird. Die Verbin-
dung von aktivem Hedging mit dynamischer Portfolio-
absicherung, um bestimmte Einnahmenziele zu erreichen,
konnte gegen die Verpflichtung der WestLB verstofSen,
keinen Eigenhandel zu betreiben.

(*) WestLB, ,Ausbau Kundengeschift bis 2014, Diisseldorf, Januar

2010.
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(68)

Zur besseren Kontrolle des Eigenhandels hat Deutschland
sich in dem Beschluss vom Juni 2010 verpflichtet, wei-
tere qualitative und quantitative Vorkehrungen (insbeson-
dere in Form zusitzlicher Limits) zu treffen, die verhin-
dern sollen, dass das sogenannte kundeninduzierte Han-
delsgeschift die WestLB erneut zu einer unsoliden Risiko-
nahme verleitet und die Rentabilitit der WestLB von
einer nicht nachhaltigen Einnahmequelle abhingt.
Deutschland sicherte insbesondere zu, dass die derzeiti-
gen Strategien und Limits nicht zugunsten einer hoheren
Risikobereitschaft oder der Einnahmensteigerung gedndert
werden. Eine weitere Verpflichtung Deutschlands besagt,
dass die Value-at-Risk-Limits der WestLB nicht erhoht
werden. Deutschland sagte ferner zu, dass die WestLB
zusdtzliche Limits einfithren werde, um den Beschrinkun-
gen Rechnung zu tragen, die das Value-at-Risk-Modell in
sich birgt, das zur Berechnung des Risikos herangezogen
wird und das von kundeninduzierten Handelsaktivitdten
ausgeht.

In einem von Deutschland im Mai 2010 vorgelegten
Entwurf der ,General Market Risk Strategy’ sowie in ei-
nem entsprechenden Schriftstiick ,Proprietary Trading of
WestLB* wurden die Value-at-Risk-Limits fir die Kern-
bank auf (500-750) Mio. EUR festgesetzt. Der Kommis-
sion wurde nicht von einer Absenkung dieser Limits nach
der Auslagerung der Vermogenswerte berichtet. Vielmehr
gab Deutschland in diesen Unterlagen seit letztem Jahr
vorgenommene Anhebungen der Limits fiir Positionen
der Bereiche Equity Markets und Treasury an. Man
kann nicht ausschlieen, dass Positionen aufgebaut wer-
den, die weit iiber den fiir den kundeninduzierten Aktien-
handel und das marktiibliche Management der Bilanz-
summe Erforderliche hinausgehen. In einem Vortrag im
Januar 2010 betonte die Bank, dass ein betrichtlicher
Anteil ((> 50) %) des Handelsergebnisses 2009 im Bereich
Debt Markets von kundeninduzierten Aktivitdten unab-
hingig sei. Das Handelsergebnis von Equity Markets war
negativ ((— 25-0) Mio. EUR); in absoluten Zahlen lag das
nicht kundeninduzierte Handelsergebnis dabei um (40-
60) % uber demjenigen der kundeninduzierten Aktivitd-
ten. Seit Ende 2009 wird fiir Debt Markets kein Riick-
gang der Value-at-Risk-Limits vorgesehen. Das Budget
(2010-2014) enthalt zudem sowohl fiir Equity als auch
fir Debt Markets einen nicht unerheblichen Anteil an
nicht kundenbezogenen Aktivititen.

Was die Entflechtung betrifft, so hat bisher keine organi-
satorische Trennung stattgefunden. Im Umstrukturie-
rungsplan vom April 2009 war vorgeschen, dass die
Kerngeschiftsbereiche der WestLB zu entflechten und
wirtschaftlich transparent entflochtenen Teilbereichen zu-
zuordnen waren: i) Transaction Banking, ii) Verbund
& Mittelstand und iii) Firmenkunden, Strukturierte Finan-
zierungen und Kapitalmarktgeschift. Eine solche Entflech-
tung bedeutet eine organisatorische Aufgliederung in ge-
trennte Einheiten, die jeweils fiir sich rentabel sowie
marktfihig sind. Dieser Aufgliederung muss in allen in-
ternen Prozessen einschliefSlich des Berichtswesens Rech-
nung getragen werden. Bisher betreffen die Anderungen
aber lediglich das Berichtswesen und die Zuweisung/Zu-
ordnung des Personals zu den einzelnen Unternehmens-

bereichen, wihrend eine wirkliche organisatorische Auf-
gliederung auch der Geschiftsprozesse nicht stattgefun-
den hat.

(69) Im Umstrukturierungsplan vom April 2009 ist festgelegt,
dass die Bilanzsumme der WestLB bis zum 31. Mirz
2010 um 25 % und bis zum 31. Médrz 2011 um 50 %
im Vergleich zu der Bilanzsumme vom 31. Dezember
2007 gesenkt werden soll, wobei der Marktwert der Deri-
vate (37 Mrd. EUR per 31. Dezember 2007) unberiick-
sichtigt blieb. In absoluten Zahlen ist die Bilanzsumme
(ohne den Marktwert der Derivate) bis zum 31. Mirz
2010 von 250 Mrd. EUR auf 187 Mrd. EUR und bis
zum 31. Mdrz 2011 (ebenfalls ohne den Marktwert der
Derivate) auf 125 Mrd. EUR zu senken.

(70) Deutschland macht geltend, dass die WestLB diese Ziel-
betrage fristgerecht erreicht habe. Im Zwischenbericht der
WestLB ist jedoch eine Konzernbilanzsumme von 251,
277 Mrd. EUR ausgewiesen, eine Summe, die trotz der
betrichtlichen Senkung der Bilanzsumme durch die Aus-
lagerung von Papieren in die Bad Bank weit iiber dem
Zielwert von Mirz 2010 liegt. Die Bilanzsumme der
WestLB stieg zwischen dem 31. Dezember 2009 und
dem 30. Juni 2010 um 10 Mrd. EUR (*). Obwohl die
Entscheidung vom Mai 2009 eine kontinuierliche Redu-
zierung der Bilanzsumme der WestLB (zunichst um 25 %
und anschlieend um 50 %) vorgab, ist festzustellen, dass
diese nach der Auslagerung von Aktiva im Wert von 70
Mrd. EUR in die Bad Bank erneut anstieg und wieder das
Niveau von 2007 erreichte.

3. BEIHILFERECHTLICHE WURDIGUNG
3.1 Griinde fiir die Verfahrenseroffnung

(71) In ihrem Beschluss vom Dezember 2009 duferte die
Kommission Bedenken hinsichtlich der Vereinbarkeit
der Entlastungsmafinahme mit der Impaired-Assets-Mit-
teilung sowie des Umstands, dass sich der erste Umstruk-
turierungsplan vom Dezember 2009 nicht als geeignet
erwiesen hatte, die Rentabilitit der Empfingerbank wie-
derherzustellen und eine angemessene Lastenverteilung
zu gewidhrleisten und dabei Wettbewerbsverzerrungen
im Einklang mit der Umstrukturierungsmitteilung (+) so
gering wie moglich zu halten.

(72) Die Kommission hatte insbesondere Zweifel an der Ver-
einbarkeit der Entlastungsmaflnahmen, weil sie die Vo-
raussetzungen hinsichtlich Transparenz und Offenlegung,
Bewertung, Lastenverteilung und Vergiitung wegen unzu-
reichender Informationen zum TWW und zum Ubertra-
gungswert der Portfolios nicht priifen konnte.

(*%) Vgl. Tabelle 2 in Erwdgungsgrund 23.

(*) Mitteilung der Kommission iiber die Wiederherstellung der Renta-
bilitdt und die Bewertung von Umstrukturierungsmaffnahmen im
Finanzsektor im Rahmen der derzeitigen Krise gemifs den Beihilfe-
vorschriften (ABL. C 195 vom 14.8.2009, S. 9).
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3.2 Vorliegen einer staatlichen Beihilfe

(73) Die Kommission kam bereits im Beschluss vom Dezem-

(74
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(76
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ber 2009 zu dem Ergebnis, dass die Entlastungsmafi-
nahme in Form der Errichtung einer Bad Bank und die
Kapitalzufithrungen von 3 Mrd. EUR eine staatliche Bei-
hilfe im Sinne des Artikels 107 Absatz 1 AEUV darstel-
len. Deutschland stimmte der Kommission hinsichtlich
der Einstufung der Kapitalzufithrung als staatlicher Bei-
hilfe zu, bekraftigte aber, dass aus der Errichtung der Bad
Bank kein zusitzlicher Vorteil entstehe.

Die Errichtung einer Bad Bank nach dem FMStFG ist
anhand der Impaired-Assets-Mitteilung zu priifen. Nach
der Impaired-Assets-Mitteilung stellt eine Bad Bank dann
eine Beihilfe dar, wenn der Ubernahmewert iiber ihrem
Marktwert liegt. Deutschland hat den Gesamtmarktwert
der in die Bad Bank ausgelagerten Vermogenswerte nicht
iibermittelt. Deshalb hat die Kommission die von
Deutschland angegebenen Marktwerte der einzelnen Ver-
mogenswerte addiert und kam so auf einen Betrag von
(50-65) Mrd. EUR. Auf dieser Grundlage wurde der Bei-
hilfebetrag ermittelt, den die Kommission beim derzeiti-
gen Stand auf 11 Mrd. EUR beziffert. Es handelt sich
dabei um die Differenz zwischen dem Ubernahmewert
des Portfolios ((60-70) Mrd. EUR) und seinem Marktwert
((50-65) Mrd. EUR).

3.3 Beihilferechtliche Wiirdigung der Entlastungs-
massnahme

Die Errichtung einer Bad Bank muss den Kriterien der
Impaired-Assets-Mitteilung entsprechen, um mit Artikel
107 Absatz 1 AEUV vereinbar zu sein. Die Impaired-
Assets-Mitteilung dient als allgemeine Orientierungshilfe
fur die Mitgliedstaaten, wenn sie Entlastungsmaffnahmen
jeglicher Art, einschlieflich von Bad Bank-Losungen im
Sinne von Anhang II der Mitteilung, durchfiihren.

Im Beschluss vom Dezember 2009 hatte die Kommission
keine Zweifel hinsichtlich der Auswahl der Vermdogens-
werte geduflert. Die Tatsache, dass die EAA kurz nach
ihrer Griindung bereits einen Verlust in Hohe von 1
Mrd. EUR verzeichnete, weist moglicherweise darauf
hin, dass zum Zeitpunkt der Ubertragung schon Verluste
entstanden waren. Solche Verluste wiirden — sofern sie
sich bestdtigten — Zweifel hinsichtlich der Frage aufwer-
fen, ob die betreffenden Vermogenswerte in den Anwen-
dungsbereich von Randnummer 32 und Abschnitt II des
Anhangs III der Impaired-Assets-Mitteilung fallen.

Im ihrem Beschluss vom Dezember 2009 hatte die Kom-
mission Zweifel daran gedufSert, ob die Entlastungsmafi-
nahme in Bezug auf die Ubertragung der wertgeminder-
ten Vermogenswerte die Vorraussetzungen fiir Trans-
parenz und Offenlegung, Bewertung, Lastenverteilung
und Vergiitung erfullt.

(78)
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Nach Abschnitt 5.1 der Impaired-Assets-Mitteilung miis-
sen bei den fraglichen Vermogenswerten die Vorausset-
zungen der uneingeschrankten Transparenz und vollen
Offenlegung der Wertminderungen ex ante erfullt sein.
Die Offenlegung muss auf der Grundlage einer angemes-
senen, von anerkannten unabhingigen Sachverstandigen
bestitigten und von der zustindigen Aufsichtsbehorde
iberpriiften Bewertung erfolgen. Nach dem Beschluss
vom Dezember 2009 legte Deutschland der Kommission
eine Bewertung der Vermdgenswerte vor, die diese Vo-
raussetzungen erfullte. Obwohl die Kommission eine von
der zustindigen Aufsichtsbehorde iiberpriifte und von
unabhingigen Sachverstindigen erstellte Evaluierung er-
hielt, stellt sie fest, dass die Auswahl der Vermogenswerte
und das Reporting sich hdufig dnderte. Die abschliefSende
Bestitigung ging erst am 16. Juni 2010, also einen Monat
nach dem effektiven Zeitpunkt der Ubertragung.

Die vorgetragenen Abzugspositionen wurden weder von
den Sachverstandigen Deutschlands tiberpriift noch in der
Bestitigung der Deutschen Bundsbank behandelt. Infolge-
dessen ist die Voraussetzung der Ex-ante-Transparenz in
diesem Punkt nicht erfiillt.

Wie im Folgenden dargelegt, sind die von der WestLB
angewandten Methoden entgegen den Anforderungen
des Abschnitts 5.5 und des Anhangs IV der Impaired-
Assets-Mitteilung nicht immer angemessen, was zu einer
nicht hinreichend vorsichtigen Bewertung gefithrt hat.
Sowohl die Sachverstindigen Deutschlands als auch die
Autoren des Bundesbankberichts kritisierten die Metho-
den der WestLB, befanden die Bewertung jedoch als hin-
reichend konservativ und akzeptierte sie.

Die Kommission priifte den Vorgang mithilfe von Sach-
verstindigen und kam zu dem Schluss, dass ein korrek-
ter, kohdrenter Bewertungsansatz einen erheblich nied-
rigeren als den von Deutschland geltend gemachten tat-
sdchlichen wirtschaftlichen Wert ergeben hitte. Auf der
Grundlage dieser Untersuchung ist die Kommission zu
dem Schluss gekommen, dass die Ubertragung der Ver-
mogenswerte zu einem Wert erfolgte, der um 6,949 Mrd.
EUR iiber dem TWW lag. Die Sachverstindigen der Kom-
mission haben das Portfolio eingehend nach der Impai-
red-Assets-Mitteilung und im Einklang mit der Entschei-
dungspraxis der Kommission gepriift und dieses Ergebnis
bestitigt.

Die Kommission stellt in Bezug auf drei zentrale Aspekte
erhebliche Abweichungen zwischen der Beurteilung
Deutschlands und derjenigen der Sachverstindigen der
Kommission fest:

Erstens nimmt die Kommission zur Kenntnis, dass die
WestLB bei ihren strukturierten Wertpapieren eine Be-
wertungsmethode angewandt hat, die von der gingigen
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Entscheidungspraxis abweicht (**). Bei dem Phoenix-Port-
folio ergibt sich in der Bewertung des TWW durch opti-
mistische Cashflow-Schitzungen und eine zu unvorsich-
tige Sensitivititsanalyse trotz konservativer Schitzung der
Kapitalverluste bei den meisten Schuldverschreibungen
eine Abweichung von 500 Mio. EUR. Die Kommission
hat diese Cashflow-Analyse mit der in anderen Fillen
vorgenommenen Analysen verglichen und schlieSt sich
den Sachverstindigen an, weil deren Beurteilung der Ent-
scheidungspraxis entspricht (*!). Die European Super Se-
nior Notes scheinen dagegen um ungefihr denselben Be-
trag unterbewertet worden zu sein, so dass sich beide
Effekte in der TWW-Bewertung ausgleichen.

(84) Zweitens herrscht beziiglich des Wertpapierportfolios

keine FEinigkeit dariiber ob bestimmte Mirkte gestort
sind. Wahrend die WestLB bei verschiedenen Vermogens-
werten in Anwendung eines reinen Liquiditdtskriteriums
die jeweiligen Mirkte als gestort (°2) einstuft, ist die Kom-
mission der Uberzeugung, dass weitere Belege notwendig
sind, um schliissig feststellen zu konnen, dass fiir einen
Vermogenswert tatsiachlich ein gestorter Markt vorliegt, d.
h., dass es keine Kaufer oder Verkdufer gibt. Wihrend die
Kommission den Marktwert als Naherungswert fiir den
TWW nicht wertgeminderter Vermogenswerte heran-
zieht, wendet die WestLB eine auf dem abgezinsten
Cashflow basierende Methode zur Bestimmung des
TWW an. Der sich bei der Berechnungsmethode der
WestLB ergebende TWW liegt weit iiber dem Marktwert.
Die Kommission beanstandet aber nicht nur die starken
Abweichungen des TWW vom Marktwert, sie lehnt auch
die Parameter ab, die die WestLB bei ihrer Berechnung
herangezogen hat.

(85) Die Sachverstindigen der Kommission haben den impli-

ziten Credit Spread anhand der von der WestLB verwen-
deten Abzinsungsfaktoren berechnet und erhielten dabei
einen Wert, der um 0,33 % iiber dem Credit Spread einer
deutschen Staatsanleihe liegt. Wie die Sachverstindigen
ist die Kommission der Auffassung, dass im Einklang
mit der Entscheidungspraxis die Tatsache, dass die fiir
die WestLB verwendeten Abzinsungsfaktoren so nahe
bei denen des deutschen Staates liegen, auf eine nicht
hinreichend vorsichtige Beurteilung des TWW der Ver-
mogenswerte im Wertpapierportfolio hindeutet.

(86) Auf der Grundlage der vorliegenden Informationen kann
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die Kommission sich auflerdem nicht dem Argument

(°%) Diese Auffassung wurde auch von der Deutschen Bundesbank in

ihrer Bewertung vom Dezember bestitigt, in der sie auf erhebliche
Mingel hinwies, die auch im Gutachten der Sachverstindigen der
Kommission angefithrt wurden.

Siche z. B. Entscheidung der Kommission vom 30. Juni 2010 in der
Beihilfesache N 261/10 — BAWAG P.S.K, Erwagungsgrund 66, und
Beschluss der Kommission vom 17. Dezember 2009 in der Beihil-
fesache N 422/09 Royal Bank of Scotland. Externe Sachverstindige
haben die Ubereinstimmung mit anderen laufenden deutschen Bei-
hilfeverfahren bestitigt.

,Wertgeminderte Aktiva‘ ist nicht im engen Sinne der Rechnungs-
legung zu verstehen, sondern bezeichnet Aktiva auf einem dysfunk-
tionalen (in seinem Gleichgewicht gestorten) Markt, auf dem die
Marktpreise aufgrund eines Mangels an zum Kauf und Verkauf
bereiten Marktbeteiligten keinem langfristigen, vorsichtig bemesse-
nen tatsachlichen wirtschaftlichen Wert (TWW) entspricht.

Deutschlands anschliefen, dass der anwendbare Credit
Spread zum Finanzierungssatz der EAA in Bezug zu set-
zen sei. Die Bonitdt der EAA mag zwar indirekt mit der
Kreditqualitdt ihrer Aktiva zusammenhdngen, zwischen
der Kreditqualitit der Aktiva und der Kreditqualitdt des
Eigentiimers besteht jedoch keine Verbindung. Die Kom-
mission schlieft sich somit nach dem jetzigen Stand ins-
gesamt der Bewertung ihrer Sachverstidndigen an, die den
TWW des Wertpapierportfolios auf einen Wert schitzen,
der um rund 600 Mio. EUR niedriger ist als jener in der
Bewertung der WestLB.

(87) Hinsichtlich des Kreditportfolios stellt die Kommission

drittens fest, dass bei der Priiffung der Kohdrenz der
von der WestLB zugrunde gelegten LDG-Annahmen er-
hebliche Mingel festgestellt wurden. Obwohl die Kom-
mission bedauert, dass die von Deutschland eingesetzten
Sachverstindigen trotz ausdriicklicher Empfehlung der
Kommission kein umfassendes Re-Underwriting des Kre-
ditportfolios vorgenommen haben, akzeptiert sie die
Kombination aus Stichprobenverfahren und der Anwen-
dung von Branchenstandards als akzeptable Methode, um
zu vorsichtigen LGD-Annahmen zu gelangen. Die Kom-
mission stellt fest, dass die Zahlen im Einklang mit der
Entscheidungspraxis der Kommission auf Sektorebene
verglichen wurden, was die Konsistenz der Bewertung
gewihrleistet (*}). Die Kommission schliefit sich ihren
Sachverstindigen an, die den TWW des Kreditportfolios
auf rund 1,0 Mrd. EUR unter den Schitzungen der
WestLB veranschlagen.

(88) Die Kommission wiirdigt insbesondere die Detailgenau-

igkeit des Sachverstandigengutachtens, in dem mangelnde
Vorsicht bei der Bewertung bestimmter Wertpapiere und
mangelnde Vorsicht bei der Schitzung der LGDs bei den
Positionen des Kreditportfolios als Hauptgriinde fiir die
Abweichung genannt werden. Insgesamt stellt die Kom-
mission bei der Beurteilung des TWW eine Abweichung
von 1,606 Mrd. EUR fest, die zu einer Differenz von
6,949 Mrd. EUR zwischen dem Ubertragungswert und
dem TWW fiihrt. Die Kommission ist der Auffassung,
dass dieser, von den Sachverstindigen bestitigte Betrag
mit der fir eine Bewertung erforderlichen Vorsicht ermit-
telt wurde und der Entscheidungspraxis entspricht.

(89) Die Kommission kann dagegen dem Vorbringen Deutsch-

lands zustimmen, dass von dieser Zahl gewisse besondere
quantitative Faktoren abgezogen werden konnen.

(90) Die Kommission stellt zunichst fest, dass das Eigenkapital

der EAA zum Zeitpunkt ihrer Griindung 3,267 Mrd. EUR
betrug. Diese Summe setzte sich zusammen aus 3 Mrd.
EUR Eigenkapital und 267 Mio. EUR aus einer internen
Verbindlichkeit aus den Credit Linked Notes (CLN) in den
Mezzanine Notes des Phoenix-Portfolios.

(°%) Beschluss der Kommission vom 17. Dezember 2009 in der Beihil-

fesache N 422/09 — Royal Bank of Scotland, Beschluss der Kom-
mission vom 26. Februar 2010 in der Beihilfesache N 725/09 und
Beschluss der Kommission vom 3. August 2010 in der Sache
N 331/10 — Valuation of Assets under NAMA.
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(91) Auferdem konnen weitere Credit Linked Notes zum fir die WestLB aufgrund der generell niedrigeren Zins-
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Buchwert von (200-350) Mio. EUR, die von der Perfor-
mance der CDOs ,House of Europe' und ,Carnuntum’
abhingen, ebenfalls abgezogen werden. Die Kommission
akzeptiert Deutschlands Argumente, denen zufolge die
Ubertragung dieser CLN wegen weiterer zu erwartender
Herabstufungen die Merkmale einer Kapitalzufithrung in
gleicher Grofenordnung aufweist.

Die Kommission hat bereits in ihrem Beschluss vom De-
zember 2009 darauf hingewiesen, dass Kapitalzufithrun-
gen der Bank fiir die Entlastungsregelung nach Randnum-
mer 41 der Impaired-Assets-Mitteilung bei der Ermittlung
der Differenz zwischen dem Ubertragungswert und dem
TWW abzuziehen sind.

Der Ubertragungswert, der 6,949 Mrd. EUR iiber dem
TWW liegt, betragt nach Abzug des Eigenkapitals in
Hohe von 3,267 Mrd. EUR und dem CLN-Buchwert in
Hohe von 268 Mio. EUR noch 3,414 Mrd. EUR. (Zum
Vergleich: Bei Verwendung der Zahlen Deutschlands hatte
sich ein Betrag von 1,855 Mrd. EUR ergeben (*4)).

Im Folgenden beschreibt die Kommission weiter von
Deutschland geltend gemachte Abzugspositionen von
dem obengenannten Betrag, die sie nach dem jetzigen
Stand als nicht akzeptabel erachtet:

1. Von der Gewdhrtrigerhaftung erfasste
Verbindlichkeiten (Grandfathering-
Verbindlichkeiten)

Die WestLB hat sowohl Vermogenswerte als auch Ver-
bindlichkeiten auf die EAA tibertragen. Bei einigen dieser
Verbindlichkeiten handelt es sich um Wertpapiere mit
einer Garantie des Landes Nordrhein-Westfalen und der
NRW-Sparkassen. Diese mit Gewdahrtrigerhaftung aus-
gestatteten  Verbindlichkeiten hatten Refinanzierungs-
Spreads, die weit unter dem gegenwirtigen Refinanzie-
rungssatz der WestLB lagen. Die WestLB vergleicht diese
Spreads fiir die verschiedenen Laufzeiten und die ausste-
henden Nominalbetrige und beziffert den aus der Diffe-
renz zwischen ausstehenden Spreads und Spreads des
aktuellen Refinanzierungssatzes resultierenden Nachteil
auf (750-1 000) Mio. EUR. Sie argumentiert weiter,
dass die Ubertragung von mit Gewihrtrigerhaftung aus-
gestatteten Verbindlichkeiten die Beihilfenkomponente
um (750-1 000) Mio. EUR reduzieren diirfte.

Die Kommission hat mehrere Vorbehalte gegen diese Ar-
gumentation. Erstens werden diese festverzinslichen Ver-
bindlichkeiten mit Gewahrtragerhaftung feste Coupons
mit im Vergleich zu aktuellen absoluten Refinanzierungs-
sitzen (hohen) Zinssdtzen haben. Es kann nicht aus-
geschlossen werden, dass die Gesamtfinanzierungskosten

(**) Ausgehend vom deutschen Transfer-Delta (5,360 Mrd. EUR) abziig-
lich der akzeptierten Positionen (3,267 Mrd. EUR) und 268 Mio.
EUR.

(98)

(99)

sitze selbst bei einer Refinanzierung zu einem hoéheren
Credit Spread vor Auslagerung dieser Verbindlichkeiten
in die EAA tendenziell niedriger waren als danach. Damit
die Argumentation der WestLB im Hinblick auf den
quantitativen Aspekt greift, muss nachgewiesen werden,
dass diese Verbindlichkeiten tatsichlich als Asset-Swap-
Paket mit einem niedrigen Spread iiber EURIBOR und
nicht als festverzinsliche Wertpapiere iibertragen werden.
Die Unterlagen sind in diesem Punkt nicht schliissig:
Rund (6-12) % bzw. knapp iber (1,5-2,5) Mrd. EUR
scheinen festverzinst und unbesichert zu sein (*°).

Aber selbst wenn die Verbindlichkeiten als Asset-Swap-
Paket mit variablem Zinssatz tibertragen werden, ver-
gleicht die WestLB bei ihren Ausfihrungen zur Reduzie-
rung des Transfer-Deltas zwei vollig unterschiedliche Be-
wertungsmethoden. Es konnte insofern durchaus ein
wirtschaftlicher Nachteil vorliegen, als dass der Marktwert
einer Verbindlichkeit mit einem Spread von 14 Basis-
punkten (0,14 %) niedriger ist als derjenige einer Verbind-
lichkeit mit einem Spread von 100 Basispunkten (1,00 %)
mit gleicher Filligkeit. Relevant ist hier jedoch die Diffe-
renz zwischen dem Nettoiibertragungswert der Aktiva
und Verbindlichkeiten und dem TWW derselben, nicht
aber die Differenz zwischen dem Nettoiibertragungswert
der Aktiva und Verbindlichkeiten und dem Marktwert
derselben. Letztere Differenz, die erheblich hoher ausfillt
als die ermittelten 6,949 Mrd. EUR, konnte ein Indikator
fur den Gesamtbeihilfebetrag im Zusammenhang mit der
Auslagerung sein. Obwohl die Kommission anerkennt,
dass sich aus der Ubertragung von Verbindlichkeiten
mit Gewahrtriagerhaftung und dem Verzicht auf den da-
mit verbundenen Refinanzierungsvorteil ein wirtschaftli-
cher Nachteil ergeben kann, ist sie der Auffassung, dass
sich dadurch keine Auswirkungen auf die Differenz zwi-
schen dem TWW und dem Ubertragungswert ergeben,
denen Rechnung getragen werden miisste (*9).

Auflerdem hat die WestLB der EAA entgegen eigenen
Angaben nicht alle Grandfathering-Verbindlichkeiten
tibertragen, was ebenfalls Zweifel hinsichtlich des Um-
fangs des wirtschaftlichen Vorteils aufwirft. Die Kommis-
sion wiederholt, dass sich dies — selbst wenn der wirt-
schaftliche Vorteil korrekt quantifiziert wiirde, was nicht
der Fall ist (°7) — wie in Erwagungsgrund (74) beschrie-
ben, auf den Beihilfebetrag, nicht aber auf das in Erwi-
gungsgrund (42) definierte Transfer-Delta, auswirken
konnte, das hier betrachtet wird.

2. Positiver Gewinn- und Verlust-Beitrag
aus dem ubertragenen Portfolio

Deutschland argumentiert, dass zukiinftige Ertrige aus
dem iibertragenen Portfolio bei der Berechnung des
Transfer-Deltas beriicksichtigt werden miissten. So seien

(**) ,Funding- und Hedging-Konzept — Erste Abwicklungsanstalt’, von

Deutschland am 15. Februar 2010 an die Kommission iibermittelt.

(°°) Bei dem Treffen mit den Vertretern Deutschlands vom 30. Juli

2010 erlduterte die Kommission ihren diesbeziiglichen Standpunkt.

(*’) vgl. Fn. 37.
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zwar durch Cashflow-Abzinsung und Marktwert-Methode
(beide erfassen kiinftige Einnahmen sowie potenzielle und
erwartete Verluste) Ertrige in die Berechnung des TWW
fur das Wertpapierportfolio eingeflossen, dieser Effekt sei
aber bei dem Kreditportfolio nicht zum Tragen gekom-
men. Deutschland argumentiert, dass ein zusatzlicher po-
sitiver Beitrag von (750-1 000) Mio. EUR (bzw. bei Ab-
zinsung (750-1 000) Mio. EUR) miteinbezogen werden
und von der von Deutschland als ,Beihilfekomponente’
bezeichneten Grofle abgezogen werden solle.

Nach dem gegenwirtigen Verfahrensstand kann die Kom-
mission sich diesem Standpunkt nicht anschlieSen. In die
TWW-Berechnungen, die die Sachverstindigen der Kom-
mission zum Kreditportfolio vornahmen, sind bereits alle
Cashflow-Beitrdge eingeflossen. Sofern ein auf dem Ra-
ting basierender Ansatz herangezogen wurde, sind all-
gemeine Portfolio-Annahmen im Einklang mit aktuellen
Stellungnahmen von Ratingagenturen oder anderen Sach-
verstindigen beriicksichtigt worden. Diese Methode der
TWW-Bestimmung fur das Kreditportfolio steht im Ein-
klang mit der Entscheidungspraxis der Kommission (*¢).
Sofern die WestLB nicht aufzeigen kann, dass die Credit
Spreads ihres Portfolios sich wesentlich von dem unter-
scheiden, was allgemein fiir die betreffenden Teilmirkte
und Jahrginge gilt, sieht die Kommission sich nicht ver-
anlasst, die Methode anzupassen. In jedem Fall hat
Deutschland bei der Darlegung der TWW-Berechnungen
in seinen Bewertungsberichten auf keine derartigen Dis-
krepanzen oder Abweichungen hingewiesen. Im Gegen-
teil, wenn Deutschland geltend macht, dass das Ertrags-
potenzial bei seiner Bewertung nicht evaluiert worden sei,
wiirde dies lediglich zu einer noch groeren Abweichung
zwischen den von der WestLB und den von den Sach-
verstindigen der Kommission ermittelten Werten fithren.

3. Berichtigung fiir erwartete Verluste
aus nicht gezogenen Kreditlinien

Deutschland macht geltend, dass der mit der Ubertragung
verbundene TWW nicht deshalb, weil der Buchwert (d. h.
der Ubertragungswert) nicht gezogener Kreditlinien Null
betrdgt, unter Null liegen konne. Deutschland erklirt, das
zugesagte Kreditlinien kein echtes Risiko darstellten, so-
lange sie nicht in Anspruch genommen wiirden. Deshalb
wird vorgeschlagen, (150-250) Mio. EUR von der Diffe-
renz zwischen Ubertragungswert und TWW abzuziehen,
was den gesamten erwarteten Verlusten fiir diese nicht
gezogenen Kreditlinien entspreche.

Nach dem gegenwirtigen Verfahrensstand kann die Kom-
mission dieses Argument nicht akzeptieren. Sowohl aus
okonomischer als auch aus regulatorischer Perspektive
besteht kein Zweifel, dass zugesagte, aber nicht gezogene
Kreditlinien ein betrichtliches Risiko darstellen. Zwar
konnen bestimmte Klauseln die Inanspruchnahme von
Kreditlinien in manchen Fillen verhindern, es besteht
jedoch allgemein ein klarer Zusammenhang zwischen
der Inanspruchnahme zugesagter Kredite und einer Ver-
schlechterung der finanziellen Lage. In vielen Fillen kon-

(*%) Beschluss der Kommission vom 17. Dezember 2009 (N 422/09,
Royal Bank of Scotland).

(103

=

(104

=
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=
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nen die traditionell eher niedrigen Bereitstellungsentgelte
kiinftige Verluste nicht ausgleichen. Nach dem gegenwir-
tigen Verfahrensstand ist die Kommission der Uberzeu-
gung, dass die Verluste deshalb vorsichtig zu beurteilen
sind und bei der TWW-Bestimmung eines Kreditportfo-
lios herangezogen werden miissen.

4. Berichtigung fir erwartete Verluste

aufgrund von Abzinsung

Deutschland macht geltend, die nominalen erwarteten
Verluste bei der Bestimmung des TWW berechnet und
dabei nicht abgezinst zu haben. Bei Beriicksichtigung des
Abzinsungseffekts in den Berechnungen wiirden sich bei
der TWW-Bestimmung zusitzliche (60-120) Mio. EUR
ergeben.

Die WestLB hat in ihren fritheren Berechnungen, die von
externen Sachverstindigen und der zustindigen Auf-
sichtsbehorde iberpriift worden sind, keine Methode an-
gewandt, die eine Abzinsung erwarteter Verluste vorsieht.
Die WestLB begriindet nicht, welche neuen Tatsachen
zum jetzigen Zeitpunkt eine gedndert Methode erforder-
lich machen sollten. In jedem Fall dndert dies die Ein-
schitzung der Sachverstindigen der Kommission nicht:
Sowohl Methoden, die mit der Abzinsung der erwarteten
Verluste arbeiten als auch solche, die mit absoluten er-
warteten Verlusten arbeiten, konnen einen korrekten
TWW liefern, sofern das Vorsichtsprinzip zur Anwen-
dung kommt. Bei einer Abzinsung erwarteter Verluste
ist zweifelsohne mehr Vorsicht geboten. Da Deutschland
sein Maf$ an Vorsicht bei der Schitzung der erwarteten
Verluste nicht gedndert hat, als es zu der Abzinsungs-
methode wechselte, zweifelt die Kommission daran,
dass auf diese Weise eine korrekte TWW-Bestimmung
erreicht wird.

5. Verhédltnisbasierte Berechnung beim
Vergleich von Ubertragungsstichtagen

Deutschland macht geltend, dass es zur Berechnung des
TWW im Mirz 2010, dem Stichdatum fiir die Ubertra-
gung vom April 2010, das Verhiltnis des TWW vom
Dezember 2009 zum Buchwert vom Dezember 2009
heranziehen und dieses mit dem Buchwert vom Mirz
2010 multiplizieren koénne. Dem liegt die — unaus-
gesprochene — Hauptannahme zugrunde, dass dieses
Verhiltnis im Zeitverlauf konstant bleibt.

Zu diesem Sachverhalt hat die Kommission ihre externen
Sachverstindigen zu Rate gezogen. Diese kamen zu dem
Schluss, dass die Annahme Deutschlands aus mehreren
Griinden falsch ist, und fithrten fiir die einzelnen Kate-
gorien von Vermogenswerten des Portfolios verschiedene
Beispiele an. Den Sachverstiandigen zufolge ist die Haupt-
annahme Deutschlands und der WestLB, dass das Ver-
hiltnis des TWW zum Buchwert im Zeitverlauf konstant
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bleibt. Diese Annahme sei aus mehreren Griinden falsch.
Zu den Griinden gehoren die Annahme konstanter Til-
gungsraten (Constant Prepayment Rates — CPR) fiir
strukturierte Wertpapiere, der Pull-to-Par-Effekt von
Standard-Wertpapieren kurz vor Filligkeit und die gerin-
gen zu erwartenden Verluste bei kurzfristigen Kredi-
ten (*9).

Deshalb stellt die Kommission beim derzeitigen Verfah-
rensstand fest, dass dieses Verhaltnis nicht herangezogen
werden kann, weil Grund zu der Annahme besteht, dass
sich das Verhiltnis zwischen dem TWW und dem Buch-
wert zwischen Dezember 2009 und Mirz 2010 gedndert
hat. Deshalb ist die Kommission derzeit der Ansicht, dass
die absolute Differenz in den Zahlen vom Dezember
2009 die Differenz zwischen dem Ubertragungspreis
und dem TWW mit sehr viel grofSerer Wahrscheinlichkeit

korrekt wiedergibt als eine Differenz, die auf einem
TWW beruht, der anhand eines verhiltnisbasierten An-
satzes ermittelt wurde.

(108) Somit kommt die Kommission zu dem Schluss, dass

samtliche von Deutschland vorgeschlagenen Abzugsposi-
tionen nichts an den Bewertungsergebnissen dndern. Au-
Berdem stellt die Kommission fest, dass die vorgeschlage-
nen Abziige nicht Gegenstand des Berichts der Deutschen
Bundesbank waren. Da ferner einige Aspekte die Bewer-
tungsmethode selbst betreffen, fragt sich die Kommission,
weshalb sie nicht in die urspriinglichen Bewertungs-
berichte aufgenommen wurden.

(109) Unterm Strich wird derzeit von einem Transfer-Delta von

3,414 Mrd. EUR ausgegangen. Das nachstehende Schau-
bild gibt einen Uberblick iiber die obengenannten Zahlen.

Standpunkt Standpunkt
Deutschland Kommission
Ubertragenes Portfolio
WestLB Dez. EU-Sachverst. EU-Sachverst.
Buchwert Dez. T\y\f\f&g Dle?t‘ o | TWW-UW abge- | Dez. TWW | Dez. TWW-UW
W) abgelelte leitet* Schitzung Schitzung
Portfolio  aus | Phoenix [22 000 - 20323 (2 441) 19786 (2978)
strukturierten 25 000]
Wertpapieren
European Su- [3 000 - 1751 (1167) 2276 (642)
per Seniors 3 500]
Andere ABS [3 000 - 3182 (6) 3178 (10)
3500]
Wertpapier- Anleihen [15000 - 16 323 (178) 15762 (739)
portfolio 20 000
Banque D’Or- [3 000 - 2733 (16) 2770 21
say Portfolio 3 500]
CDS [-1 000 - (45) 20 (102) (37)
& Derivative +100]
Kredit-portfolio | Gezogen [18 000 - 18 666 (1 395) 17 807 (2 254)
22 000]
Nicht gezogen — (205) (205) (310) (310)
Gesamt [60 - 70] 62727 (5 389) 61167 (6 949)
Quelle 22-févr-10 8-juil-10 8-juil-10 23-sept-10 23-sept-10
UW = Ubertragungswert

(*%) E-Mail vom 20. September 2010 der Sachverstindigen der Kom-

mission.
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Ubertragenes Portfolio

Standpunkt
Deutschland

Standpunkt
Kommission

Buchwert Dez.
(w)

WestLB Dez.
TWW abgeleitet*

WestLB Dez.
TWW-UW abge-
leitet’

EU-Sachverst.
Dez. TWW
Schitzung

EU-Sachverst.
Dez. TWW-UW
Schitzung

Mildernde Faktoren

Kapital der EAA (angebliche Dif-

3267

3267

(110)

(111)

ferenz  beim Ubertragungswert
von Vermogenswerten und Ver-
bindlichkeiten, d.h., WestLB
tibertragt mehr Vermogenswerte
als  Verbindlichkeiten auf die
Bad Bank)

Ubertragung von Verbindlichkei-
ten, die von der Gewihrtriger-
haftung erfasst sind (angeblicher
Vorteil aus Aufgabe des Grandfa-
thering)

[750 - 1200] n. a.

Gewinne und Verluste aus dem
tibertragenen  Portfolio  (angeb-
liche zukiinftige Ertrige aus
tibertragenen Werten, die der
WestLB entgehen)

[750 - 1200] n. a.

Ubertragung von Credit Linked
Notes (von der EAA im Rahmen
der Phoenix Notes unter be-
stimmten, jedoch wahrscheinlich
nicht eintretenden Bedingungen
zu leistende Riickzahlungen)

[200 - 350] [200 - 350]

Anpassung fiir ungezogene Kre-
ditlinien (Deutschland zufolge
stellen nicht gezogene Kredit-
linien bis zur Ziehung kein Ri-

siko dar)

[150 -250] n. a.

Anpassung  wegen  Abzinsung
(Deutschland ~ mochte  seine
TWW-Berechnungsmethoden
durch Anwendung von Abzin-
sungsfaktoren auf erwartete Ver-
luste dndern)

[60 - 120] n. a.

Gesamt ,Transfer-Delta’ = Ubertragungspreis - TWW - Mildernde

Faktoren

[(250) - (150)] 3414

(Positiver Betrag: ,Claw-back’ erforderlich, negativer Betrag: keine Anderung erforderlich).

In ihrem Beschluss vom Dezember 2009 meldete die
Kommission zudem Bedenken hinsichtlich der Lastenver-
teilung an, und zwar in Bezug auf die angemessene Ver-
giitung und den Riickholmechanismus (sogenannter
,Claw-back-Mechanismus).

Nach Randnummer 41 der Impaired-Assets-Mitteilung ist
das mit einer Maffnahme verbundene Beihilfeelement ent-
sprechend hoher, wenn es ein Mitgliedstaat es — ins-
besondere um technischer Insolvenz vorzubeugen —
fur notwendig erachtet, fur die Vermogenswerte einen
Ubernahmewert zugrunde zu legen, der ihren tatsich-
lichen wirtschaftlichen Wert tibersteigt. Dies ist nur zu-
lassig, wenn die Entlastungsmafinahme eine umfassende
Umstrukturierung vorsieht und Bestimmungen enthilt,
die eine spitere Riickforderung dieser zusitzlichen Bei-
hilfen ermoglichen, beispielsweise anhand eines ,Claw-
back-Mechanismus. ,Umfassende Umstrukturierung’ ist

zu verstehen als tiefgreifende Umstrukturierung und steht
im Gegensatz zu einer leichten Umstrukturierung. Muss
ein Begiinstigter bereits aufgrund zuvor gewihrter Beihil-
fen eine Umstrukturierung durchfiihren, kommt diese mit
der neuen Beihilfe einhergehende Pflicht zur weitreichen-
den Umstrukturierung zu der bereits bestehenden Um-
strukturierungspflicht noch hinzu. Mit anderen Worten
kann ein Begiinstigter, der bereits aufgrund zuvor ge-
wihrter Beihilfen zu einer Umstrukturierung verpflichtet
ist, deswegen nicht weitere Beihilfen in beliebiger Hohe
erhalten, ohne dass sich dies auf den erforderlichen Um-
fang der Umstrukturierung auswirken wiirde.

(112) Deshalb betrachtet die Kommission es beim derzeitigen

Verfahrensstand fur erforderlich, dass fir die Differenz
von 3,141 Mrd. EUR beim Ubertragungswert ein ,Claw-
back-“Mechanismus vorgesehen wird. Zudem sind nach
Randnummer 41  der  Impaired-Assets-Mitteilung
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zusitzliche Umstrukturierungsmafinahmen vorzusehen,
die der Umstrukturierungsplan vom Dezember 2009 je-
doch nicht enthalt.

Die Kommission hat ferner Bedenken hinsichtlich des
Managements der Vermogenswerte, da die EAA nur vir-
tuell von der WestLB getrennt zu sein scheint (vgl. Rand-
nummer (53) ff.). Nach der Impaired-Assets-Mitteilung ist
es Sache der Mitgliedstaaten, das am besten geeignete
Modell zur Entlastung der Banken von wertgeminderten
Vermogenswerten auszuwdahlen. Um sicherzustellen, dass
sich die Bank vornehmlich der Wiederherstellung ihrer
Rentabilitit widmet, und um etwaigen Interessenkonflik-
ten vorzubeugen, bedarf es unabhingig vom Modell einer
klaren funktionalen und organisatorischen Trennung zwi-
schen der begiinstigten Bank und ihren wertgeminderten
Vermogenswerten, insbesondere in Bezug auf Verwal-
tung, Personal und Kunden (°*). Die Kommission stellt
fest, dass Informationen aus dem ersten Jahresbericht
der EAA auf einen potenziellen Interessenkonflikt deuten,
der sich aus den engen Verbindungen zwischen der EAA
und der WestLB sowie aus der Geschiftsstrategie der
EAA, die iber die einfache Abwicklung des Portfolios
hinauszugehen scheint, ergibt.

Die Kommission ist zu dem Schluss gelangt, dass die
Ubertragung der Vermogenswerte zu einem Wert erfolgt
ist, der 6,949 Mrd. EUR tiber dem TWW liegt. Zudem
besteht eine zusitzliche Differenz zwischen dem TWW
und dem Marktwert von mehr als 4 Mrd. EUR, die eine
staatliche Beihilfe darstellt.

Angesichts dieser Feststellungen gelangt die Kommission
zu dem vorldufigen Ergebnis, dass fiir das Transfer-Delta
von 3,414 Mrd. EUR ein ,Claw-back-Mechanismus erfor-
derlich ist und zusitzliche Umstrukturierungsmaffnahmen
vorzusehen sind, um die Vereinbarkeit mit der Impaired-
Assets-Mitteilung zu gewdhrleisten. Wie im Beschluss
vom Dezember 2009 dargelegt (vgl. Randnummer (11)),
muss Deutschland die Entlastungsmafinahmen aufserdem
angemessen vergiiten. Zudem hat die Kommission Zwei-
fel hinsichtlich der Beihilfefihigkeit und des Manage-
ments der wertgeminderten Vermogenswerte. Schlielich
ist nach der Impaired-Assets-Mitteilung auch die Kapital-
erhohung um 3 Mrd. EUR von der WestLB zu vergiiten
und letztendlich zuriickzuzahlen. Daraus ergibt sich auch
die Notwendigkeit einer umfassenden Umstrukturierung
der WestLB.

3.4 Wiirdigung der Umstrukturierungsbeihilfe

Die Entlastungsmaffnahme fiir wertgeminderte Ver-
mogenswerte und die Kapitalzufihrung dienten dazu,
die Umstrukturierung der WestLB zu ermoglichen. Daher
miissen diese Beihilfemaffnahmen die in der Umstruktu-
rierungsmitteilung genannten Vereinbarkeitskriterien er-
fiillen.

(%) In der Impaired-Assets-Mitteilung wird der Fall Crédit Lyonnais als
beispielhaft fiir eine Trennung zwischen ,guter’ und ,schlechter
Bank zur Vermeidung von Interessenkonflikten zwischen diesen
beiden Banken angefithrt.

(117)

(118)

(119)

(120)

Nach Ansicht der Kommission bestitigt die Bewertung
der an die Bad Bank ibertragenen Vermdgenswerte,
dass die Errichtung der Bad Bank eine umfangreiche zu-
sitzliche Beihilfe darstellt, die beriicksichtigt werden
muss. Diese zusitzliche Beihilfe muss zusammen mit
der Beihilfe betrachtet werden, die mit der Entscheidung
vom Mai 2009 fiirr mit dem Binnenmarkt vereinbar er-
klart wurde. Wenngleich urspriinglich nicht vorgesehene
Beihilfen nach Anlegung der in den Randnummern 16
und 27 der Umstrukturierungsmitteilung genannten
strengeren Kriterien fir mit dem Binnenmarkt vereinbar
erklart werden konnen, muss bei der Beurteilung derarti-
ger zusdtzlicher Beihilfen der Eigenbeitrag analysiert und
auflerdem gepriift werden, ob die Manahmen zur Be-
grenzung von Wettbewerbsverzerrungen angemessen
sind (siche insbesondere Randnummer 31 der Umstruk-
turierungsmitteilung). Deshalb muss bei der Priifung der
Frage, ob die staatliche Beihilfe fiir die WestLB mit dem
Binnenmarkt vereinbar ist, die Gesamthohe der ihr ge-
wihrten Beihilfen beriicksichtigt werden.

Wiederherstellung der Rentabilitdt

Im Laufe der Untersuchung sind bei der Kommission die
Zweifel daran gewachsen, ob der Umstrukturierungsplan
vom Dezember 2009 geeignet ist, die Rentabilitit wieder-
herzustellen.

In Randnummer 13 der Umstrukturierungsmitteilung
heifst es: Langfristige Rentabilitit ist erreicht, wenn die
Bank alle Kosten einschlielich Abschreibungen und Fi-
nanzierungskosten decken kann und eine angemessene
Eigenkapitalrendite erwirtschaftet, und zwar unter Be-
riicksichtigung ihres Risikoprofils. Die umstrukturierte
Bank sollte in der Lage sein, aus eigener Kraft und im
Einklang mit den einschldgigen aufsichtsrechtlichen Krite-
rien im Wettbewerb um Kapital zu bestehen. Die erwar-
teten Ergebnisse der geplanten Umstrukturierung miissen
sowohl fiir ein Base-Case-Szenario als auch fir ,Stress-
Szenarios' nachgewiesen werden'. Die formalen Anforde-
rungen an Umstrukturierungspline sind im Anhang der
Umstrukturierungsmitteilung aufgefiihrt.

Erstens gibt das Ausmafs der bei der Ausarbeitung des
Umstrukturierungsplans vom Dezember 2009 offenbar
notwendigen Anderungen an Finanzeckdaten Anlass zu
Zweifeln an einer Wiederherstellung der Rentabilitdt. Das
wiederum bedeutet, dass sich die WestLB zur Wiederher-
stellung ihrer Rentabilitit nicht mehr auf ein Geschifts-
modell stiitzen kann, das sich nicht erheblich von ihrem
bisherigen unterscheidet, und dass die Bank von ver-
gleichsweise volatilen Geschiften abhingig ist, die zu ei-
nem GrofSteil von externen Faktoren abhingen. Die neu-
esten Zahlen bestitigen, dass die WestLB weiterhin von
einer unausgewogenen Mischung von Einnahmen und
Geschiftstatigkeiten abhingig sein wird. Insbesondere
scheint die Ertragskraft nach wie vor hauptsichlich von
eben jenen volatilen Kapitalmarkt- und Investment-Ban-
king-Geschiften abzuhingen, die die WestLB einst in
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Schwierigkeiten gebracht haben. Wie in Erwdgungsgrund
(26) dargelegt, sollen mehr als (> 70) % der Gewinne in
den Segmenten ,Firmenkunden und Strukturierte Finan-
zierungen' und Kapitalmarktgeschift’ erzielt werden,
wihrend fiur die Segmente ,Transaction Banking’ und
Verbund & Mittelstand’ nahezu keine Gewinne erwartet
werden. Der Eindruck, dass Investment-Banking-Ge-
schifte im Umstrukturierungsplan vom Dezember 2009
eine allzu grofse Rolle spielen, wird durch die Verteilung
der RWA (sieche Erwdgungsgrund (61) noch verstarkt.
Auflerdem sieht die Kommission eine Gefahr in der
Cross-Selling-Strategie, die offenbar unter anderem darauf
beruht, dass durch das Eingehen relativ hoher Kreditrisi-
ken Investment-Banking-Kunden gewonnen werden (vgl.
Erwdgungsgrund 59). Zudem sind traditionelle Bank-
geschifte, wie Tabelle 2 belegt, von relativ geringer Be-
deutung und machen lediglich 35 % der Bilanzsumme
aus.

Ferner zweifelt die Kommission daran, dass fiir den Fall,
dass bestehende Ziele sich als nicht erreichbar erweisen,
im Umstrukturierungsplan vom Dezember 2009 und fir
dessen Umsetzung durch die WestLB hinreichende Vor-
kehrungen gegen den Riickfall in unsolide Risikonahme
vorgesehen sind. Erstens steht der erwartete Anteil des
Nettobeitrags aus Investment-Banking-Geschiften offen-
bar nicht im Einklang mit dem Vorhaben, das Risikopro-
fil der WestLB-Titigkeiten so weit wie moglich zu redu-
zieren. Zweitens beruhen die Zweifel der Kommission auf
dem Umstand, dass die WestLB den Eigenhandel immer
noch nicht eingestellt hat. Die Ergebnisse fiir 2009 wei-
sen erhebliche Einnahmen aus Handelsgeschiften aus, die
nicht dem Kundenstamm der WestLB zuzuordnen sind.
Auflerdem kann laut Geschiftsplan zur Steigerung der
Einnahmen auf Aktiv-Passiv-Management zuriickgegriffen
werden.

Des Weiteren nimmt die Abhingigkeit von Eigenhandels-
geschiften offenbar wieder zu. Die zusitzlichen qualitati-
ven und quantitativen Vorkehrungen, die Deutschland
zusdtzlich zur Begrenzung des Risikopotenzials (Value
at Risk) zugesichert hatte, sind offenbar nicht umgesetzt
worden. Die Kommission stellt fest, [...]. Zudem zweifelt
die Kommission daran, dass die Verringerung des Markt-
risikos aufgrund der Errichtung der Bad Bank sich in der
Marktrisikostrategie, der Kapitalverteilung und den Risi-
kogrenzen der Bank widerspiegelt.

Zweitens hat die Kommission auch Zweifel daran, ob die
WestLB wieder rentabel werden und aus eigener Kraft im
Wettbewerb um Kapital bestehen kann. Nach Ansicht der
Kommission beruht die im Umstrukturierungsplan vom
Dezember 2009 dargelegte Finanzierungsstruktur auf der
Annahme, dass die WestLB ihr derzeitiges Rating auf-
rechterhalten kann (siche Erwiagungsgrund (63)). Bei
dem derzeitigen Rating handelt es sich jedoch um ein
Support-Rating (Unterstiitzungsrating), das hauptsichlich
darauf beruht, dass die WestLB zum offentlichen Banken-

(124)

(125

=

(126)

sektor gehort. Diese Unterstiitzung hat im Falle der
WestLB einen groferen Einfluss auf das Rating als bei
anderen Banken (siche Fulinote (°') zu Erwidgungsgrund
(63)). Insbesondere haben Bedenken, die derzeitigen Ak-
tiondre konnten ihre Unterstiitzung einstellen, bereits zur
einer Herabstufung gefiihrt. Im Vergleich zu den Umstén-
den, unter denen der Umstrukturierungsplan vom April
2009 ausgearbeitet wurde, ist mittlerweile noch deutli-
cher zutage getreten, dass die Finanzkrise den Zugang
zu Refinanzierung zu einem entscheidenden Faktor fiir
die Banken gemacht hat. Deshalb muss der Umstruktu-
rierungsplan der WestLB ein detailliertes Konzept zur
eigenstindigen Refinanzierung umfassen, das bislang je-
doch nicht vorgelegt wurde.

Das Support-Rating und die Einbindung in den offent-
lichen Bankensektor ist jedoch nicht nur fiir die Refinan-
zierung der WestLB, sondern auch fir ihre Geschifts-
moglichkeiten unabdingbar. So hingen Titigkeiten, die
nur Finanzinstituten mit gutem Rating offenstehen (z.
B. das Auftreten als Verbriefungsemittent, als Sponsor
oder als Vermittler von WestLB-Zertifikaten an Sparkas-
senkunden) von dem Support-Rating der WestLB ab. Eine
Anderung des Ratings konnte somit zu einem Riickgang
der Ertrage fithren und negative Auswirkungen auf die
Refinanzierung haben, sowohl im Hinblick auf die Ver-
fugbarkeit als auch auf die Kosten.

Drittens werden die Zweifel der Kommission in Bezug
auf die Wiederherstellung der Rentabilitit der WestLB
durch die im Umstrukturierungsplan vom Dezember
2009 vorgenommene Anpassung der Finanzeckdaten
verstarkt. Die WestLB sah sich bereits hiufig gezwungen,
ihre Prognosen zur Geschiftsentwicklung aufgrund un-
giinstiger Marktentwicklungen anzupassen. Im Rahmen
dieser Anpassungen wurden, wie Tabelle 7 zu entnehmen
ist, die erwarteten kurzfristigen Gewinne deutlich nach
unten korrigiert. Gleiches gilt, wenn auch in geringerem
Umfang, fiir die mittelfristigen Gewinnerwartungen. An-
gesichts dieser Entwicklung stellt sich die bedeutende
Frage, ob die mittel- und langfristigen Rentabilititserwar-
tungen vorsichtig genug sind.

In diesem Zusammenhang stellt die Kommission fest,
dass die im Umstrukturierungsplan vom Dezember
2009 angegebenen angestrebten absoluten Rentabilitits-
zahlen keinen Spielraum mehr bieten, wie Deutschland
und die WestLB selbst erklaren, und keine Fehlermarge
vorsehen. Das bedeutet jedoch auch, dass die WestLB
keine weitere Verschlechterung der Marktbedingungen
und keine anderen zusdtzlichen Kosten mehr verkraften
kann. Auferdem hat die Kommission Zweifel an der
Korrektheit der Prognosen zur Geschiftsentwicklung,
die obwohl sich die WestLB in einer fortwahrenden Um-
strukturierung befindet, keinen Umstrukturierungskosten
Rechnung tragen, was bedeutet, dass ein bedeutender
Kostenfaktor fehlt.
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(127) Des Weiteren gibt die Anpassung der erwarteten Ertrdge

(128

(129

(130
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im Umstrukturierungsplan vom Dezember 2009 Anlass
zu Zweifeln, ob das Geschiftsmodell der WestLB und
ihre Rentabilititsannahmen auf einer angemessenen Ri-
siko-Rendite beruhen. Die WestLB hat mittlerweile offen-
bar keinen Spielraum mehr, obwohl ein [...] ihrer Er-
trige, wie in Erwidgungsgrund (23) dargelegt, aus Invest-
ment-Banking-Geschiften stammen, die bekanntlich recht
volatil sind und somit in Zukunft Verluste verursachen
konnen.

Ferner stellt die Kommission besorgt fest, dass die
WestLB offenbar eine bedeutende Stellung auf den welt-
weiten Markten fiir strukturierte Finanzierungen und den
internationalen Kapitalmirkten aufrechterhalten muss.
Auf der Grundlage der gegenwirtig verfiigbaren Informa-
tionen und angesichts der bislang ungliicklichen Erfolgs-
geschichte der WestLB hat die Kommission derzeit starke
Zweifel daran, dass sich auf Basis einer derartigen Strate-
gie ein rentables Geschiftsmodell aufbauen ldsst.

Viertens hegt die Kommission Zweifel in Bezug auf den
Umstrukturierungsplan vom Dezember 2009, weil die
ihm zugrundeliegenden Annahmen nicht solide unter-
mauert sind (siehe Erwigungsgrund (62)). Wenngleich
wegen mangelnder Detailtiefe keine hinreichend genaue
Analyse moglich ist, gibt es Hinweise darauf, dass einige
der Annahmen sich als zu optimistisch erweisen konnten.
Diese Zweifel betreffen die Ziele fur Kreditwachstum und
Margensteigerungen sowie die Entwicklung des soge-
nannten kundeninduzierten Eigenhandelsgeschifts. Die
Kommission zweifelt daran, dass diese Ziele im derzeiti-
gen Marktumfeld noch verwirklicht werden konnen. Dem
Zwischenbericht der WestLB zufolge (siche Erwdgungs-
grund (61)) hat sich der Wettbewerb im Kreditgeschift
mit Kunden héherer Bonitdt weiter verschirft. Die bereits
angesichts des niedrigen Zinsniveaus angegriffenen Mar-
gen gerieten angesichts der hoheren Refinanzierungskos-
ten bei den Banken weiter unter Druck.

Finftens hat die Kommission Zweifel daran, dass der
Umstrukturierungsplan vom Dezember 2009 an sich ge-
eignet ist, die Wiederherstellung der Rentabilitit der
WestLB aufzuzeigen. Da der Plan nicht detailliert genug
ist, kann die Kommission sich kein Urteil dariiber bilden,
ob die vorgestellten Prognosen zur Geschiftsentwicklung
realistisch sind. Nach der Umstrukturierungsmitteilung
sollte der Umstrukturierungsplan Angaben zum Ge-
schiftsmodell der begiinstigten Bank und insbesondere
zu folgenden Punkten enthalten: Organisationsstruktur,
Finanzierungskonzept, Corporate Governance (Nachweis
der Verhinderung von Interessenkonflikten sowie der er-
forderlichen Verianderungen im Management), Risikoma-
nagement, Aktiv-Passiv-Management, Cash-Flow-Generie-
rung, auflerbilanzielle Verpflichtungen, Leveraging, derzei-
tige und voraussichtliche Kapitaladiquanz im Einklang
mit den geltenden aufsichtsrechtlichen Vorschriften und
Vergiitungsstruktur mit entsprechenden Anreizen. Der
Umstrukturierungsplan vom Dezember 2009 geniigt die-
sen Anforderungen nicht.

(131)

(132)

(133)

Schlielich tragt der Umstrukturierungsplan vom Dezem-
ber 2009 nicht den zusdtzlichen Zahlungen oder Anpas-
sungen im Rahmen der Umstrukturierung Rechnung, was
aber der Fall sein miisste, damit die Kommission zu dem
Ergebnis kommen kann, dass die Entlastungsmaffnahme
fir wertgeminderte Vermogenswerte mit der Impaired-
Assets-Mitteilung im Einklang steht. Die Kommission
stellt fest, dass Deutschland pauschal behauptet, jegliche
Anpassung am Umstrukturierungsplan vom Dezember
2009 liefe der Rentabilitit der WestLB zuwider. Damit
schlieft Deutschland aus, dass die West LB in der Lage
ist, finanzielle Ergebnisse zu erzielen, die es ihr ermogli-
chen wiirden, zusatzliche Zahlungen zu leisten oder An-
passungen an ihren derzeitigen Geschaftstitigkeiten vor-
zunehmen, obwohl Deutschland sich laut Erwdgungs-
grund 33 des Beschlusses vom Dezember 2009 fiir den
Fall, dass die von der Kommission durchzufithrende Be-
wertung zusitzliche Vorteile fur die WestLB ergibt, ver-
pflichtet hat, die Vergilitung anzupassen, damit sie mit der
Impaired-Assets-Mitteilung in Einklang steht.

Eigenbeitrag

Auch die Zweifel der Kommission in Bezug auf den Ei-
genbeitrag haben zugenommen. Die WestLB hat die in
der Entscheidung vom Mai 2009 erwarteten Verdufe-
rungserlose, die als Eigenbeitrag dienen sollten, nicht er-
zielt. In dieser Entscheidung war die Kommission ange-
sichts der zu erwartenden Erlose aus der VerduBerung
von Vermogenswerten und Tochtergesellschaften von ei-
nem erheblichen Eigenbeitrag der WestLB ausgegangen.
Aus Verduferungen wird Liquiditdt geschopft, die zur
Finanzierung der Umstrukturierung oder aber zur Stir-
kung der Liquidititsgrundlage der Bank genutzt werden
kann. In mehreren Fillen konnte die WestLB Tochterge-
sellschaften nicht zum fritheren Buchwert verkaufen, son-
dern musste erhebliche Abschreibungen vornehmen
(siehe Erwigungsgrund (67)). Auflerdem hat sich mittler-
weile bestitigt, dass der Beihilfebetrag deutlich hoher ist
als urspriinglich bei der Kommission angemeldet, so dass
das Ungleichgewicht zwischen Beihilfe und Eigenbeitrag
noch grofer ausfillt. Deshalb hat die Kommission wei-
terhin Zweifel daran, dass die WestLB in der Lage ist,
einen angemessenen Teil der Lasten zu tragen.

Mafnahmen zur Begrenzung von Wettbewerbsverzerrungen

Auch die Zweifel der Kommission daran, ob die vor-
geschlagenen Maflnahmen zur Begrenzung der beihilfebe-
dingten (urspriingliche Beihilfe und neue Beihilfe) Wett-
bewerbsverzerrungen ausreichen, haben sich verstarkt.
Insbesondere zweifelt die Kommission daran, dass die
im Umstrukturierungsplan vom Dezember 2009 vor-
geschlagenen Mafinahmen (vgl. Erwdgungsgrund (58)) ge-
eignet sind, die Wettbewerbsverzerrungen angemessen zu
begrenzen. Deutschland erkldrt ausdriicklich, es seien
keine weiteren Zahlungen, Umstrukturierungen oder an-
deren Mafnahmen zur Begrenzung von Wettbewerbsver-
zerrungen moglich.
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(134) Aufllerdem stellt die Kommission fest, dass die WestLB
Schwierigkeiten hat, die wichtigsten geforderten VerdufSe-
rungen durchzufithren, und dass ihre Bilanzsumme steigt.
Die Kommission zweifelt daran, dass die von der WestLB
vorgenommenen organisatorischen und strukturellen An-
derungen ausreichen, um Vereinfachungen vorzunehmen,
die Transparenz zu erh6hen und einen Verkauf in Teilen
zu ermoglichen. Nach Auffassung der Kommission
stiinde eine organisatorische Aufspaltung der WestLB ih-
rer Verduferbarkeit nicht entgegen.

(135) Da sich der potenzielle Umfang der Beihilfen, die zusitz-
lich zu den urspriinglichen Beihilfen gewéhrt wurden,
insbesondere durch die Entlastungsmaffnahmen fuir wert-
geminderte Vermogenswerte bestitigt hat, sieht die Kom-
mission derzeit keine andere Moglichkeit, als dass die
WestLB zusitzliche Zahlungen leistet und eine umfassen-
dere Umstrukturierung und eine Verschlankung vor-
nimmt. Insofern kann die Kommission beim derzeitigen
Verfahrensstand, wie bereits im Beschluss vom Dezember
2009 festgestellt, immer noch nicht ausschliefen: ,dass
eine geordnete Abwicklung der WestLB die einzige Mog-
lichkeit wire, um die Beihilfe nach Artikel 107 Absatz 3
Buchstabe b AEUV fiir mit dem Binnenmarkt fiir verein-
bar zu erkldren’ (°1).

4. SCHLUSSFOLGERUNG

(136) Die Kommission ist in Bezug auf die Bewertung der Ent-
lastungsmafnahmen fiir wertgeminderte Vermogenswerte
zu einer vorldufigen Schlussfolgerung gelangt. Die Zwei-
fel an der Vereinbarkeit dieser Mafinahmen haben sich
verstarkt, so dass diese beim derzeitigen Verfahrensstand
ohne eine weitere Umstrukturierung der WestLB nicht fiir
mit dem Binnenmarkt vereinbar erkldrt werden kénnen.

(137) Auflerdem belegt der Umstrukturierungsplan vom De-
zember 2009, auch in Anbetracht der der WestLB ge-
wahrten zusdtzlichen Beihilfe, weder die Wiederherstel-
lung der Rentabilitit der WestLB noch eine angemessene
Lastenverteilung oder die Begrenzung der beihilfebeding-
ten Wettbewerbsverzerrungen. Deshalb muss die Kom-
mission die Malnahmen weiter nach Artikel 108 Absatz
2 AEUV priifen.

(138) Die Kommission stellt fest, dass die laufenden Beihilfe-
verfahren von einer moglichen Fusion der WestLB mit
der BayernLB unberiihrt bleiben. In diesem Zusammen-
hang muss eine Umstrukturierung unter Beriicksichtigung
aller gewihrten Beihilfen die Wiederherstellung der Ren-

(°!) Entscheidung der Kommission vom 22. Dezember 2009 in der
Sache C 40/09 (ABL. C 66 vom 17.3.2010, S. 15), Rn. 79.

tabilitdt, eine angemessene Lastenverteilung und mog-
lichst geringe Wettbewerbsverzerrungen gewéhrleisten
konnen. Neben den im Rahmen dieses Verfahrens geiu-
Berten Zweifeln hat die Kommission auch im Beihilfever-
fahren zur BayernLB (°?) Zweifel angemeldet. All diese
Zweifel missen ausgerdumt werden. Eine neue Wirt-
schaftseinheit miisste demnach darlegen, wie sie die Ver-
einbarkeit aller frither erhaltenen Beihilfen mit dem Bin-
nenmarkt sicherstellen wird. Das bedeutet, dass fiir et-
waige gednderte Umstrukturierungspline, wie auch fur
Anderungen des laufenden offenenBieterverfahrens, die
Genehmigung der Kommission erforderlich sein wird.

5. BESCHLUSS

Die Kommission wiederholt ihre Feststellung aus dem Beschluss
vom 22. Dezember 2009, wonach die von Deutschland am
10. Dezember 2009 angemeldeten Mafinahmen zur Rekapitali-
sierung der WestLB, die Garantie und die damit verbundene
Entlastungsmaflnahme fiir wertgeminderte Vermogenswerte
staatliche Beihilfen im Sinne von Artikel 107 Absatz 1 darstel-
len.

Aufgrund dieser Erwidgungen hat die Kommission beschlossen,
das Verfahren nach Artikel 108 Absatz 2 AEUV in Bezug auf
die Entlastungsmafnahme in Form der Errichtung einer Bad
Bank mit Blick auf die Lastenverteilung (einschlieflich Ver-
giitung) auszuweiten, weil sie Zweifel an der Entlastungsfihig-
keit und der Verwaltung der wertgeminderten Vermogenswerte
sowie daran hat, dass die Maflnahmen ohne Riickholmechanis-
mus und ohne eine zusitzliche Umstrukturierung der WestLB
fir mit dem Binnenmarkt vereinbar erkldrt werden konnen. In
Anbetracht dessen hat die Kommission verstirkte Zweifel an der
Vereinbarkeit der Entlastungsmaffnahme fiir wertgeminderte
Vermogenswerte mit der Impaired-Assets-Mitteilung und der
Vereinbarkeit des Umstrukturierungsplans, weil nicht nach-
gewiesen worden ist, dass dieser den Anforderungen der Um-
strukturierungsmitteilung gentigt und geeignet ist, die Rentabi-
litdt der begiinstigten Bank wiederherzustellen, fiir eine ange-
messene Lastenverteilung zu sorgen und die durch die Beihilfe
hervorgerufenen Wettbewerbsverzerrungen zu begrenzen.

Deutschland wird erneut ersucht, unverziiglich einen iiberarbei-
teten Umstrukturierungsplan vorzulegen, der der zusitzlichen
Beihilfe fiir die WestLB Rechnung trigt, die Anforderungen
der Umstrukturierungsmitteilung erfillt und die in diesem Be-
schluss festgestellten Mangel beseitigt.

Deutschland wird ersucht, den potenziellen Empfingern der
Beihilfe unverziiglich eine Kopie dieses Schreibens zuzuleiten.”

(°?) Entscheidung der Kommission in der Sache C 16/09 (ABL C 134
vom 13.6.2009, S. 31); vgl. Fulnote 17.



