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Kapitalzufiihrungen NORD/LB

Sehr geehrter Herr Bundesminister,

nach Priifung der von den deutschen Behorden zu der oben genannten Mafinahme
iibermittelten Angaben teilt die Kommission der Bundesrepublik Deutschland mit, dass die
in der vorliegenden Entscheidung beschriebenen Kapitalzufiihrungen an die Norddeutsche
Landesbank — Girozentrale (nachstehend ,NORD/LB*“) keine Beihilfe im Sinne des
Artikels 87 Absatz 1 EG-Vertrag darstellen.

L

l.

Verfahren

Gegenstand dieser Entscheidung sind drei Kapitalzufiihrungen an die NORD/LB, die
von den 6ffentlichen Anteilseignern der Bank im Laufe des Jahres 2005 getétigt wurden.

Am 20. Oktober 2004 entschied die Kommission, dass die Vermogensiibertragung des
Landes Niedersachsen auf die NORD/LB Ende 1991 ecine staatliche Beihilfe darstellte,
die nicht mit dem Gemeinsamen Markt vereinbar war, und dass der Betrag von
472,34 Mio. EUR daher mit Zinsen zuriickzuzahlen war'. Die NORD/LB musste
darauthin insgesamt 712,6 Mio. EUR einschlieBlich Zinsen zuriickzahlen; die
Riickzahlung erfolgte am 30. Dezember 2004. Im Laufe dieses Verfahrens unterrichteten
die deutschen Behorden und die NORD/LB die Kommission {iber die Absicht der
Anteilseigner, der NORD/LB iiber verschiedene Malnahmen Kapital in nicht genannter
Hohe zuzufiihren.

! Entscheidung der Kommission K(2004)3926 endg. vom 20. Oktober 2004 (ABL. L 307 vom 7.11.2006,

S. 58).
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3.

Mit Schreiben vom 30. November 2004 teilte die Kommission Deutschland mit, dass
nach erfolgter Riickzahlung getdtigte Investitionen die Riickforderungspolitik der
Kommission in ihrer praktischen Wirkung gefidhrden konnten, und stellte daher Kriterien
auf, anhand derer die Kommission solche Investitionen priift ,z. B. die Auflage, dass eine
solide Investitionsrechnung als Beleg flir eine marktgerechte Vergiitung des
bereitgestellten Kapitals vorzulegen ist..

Mit Schreiben vom 18. Juli 2005 forderte die Kommission bei Deutschland Auskiinfte
iiber die geplanten KapitalmaBnahmen der Anteilseigner der NORD/LB an. Deutschland
beantwortete dieses Auskunftsersuchen mit Schreiben vom 26. August 2005. Am
19. September 2005 richtete die Kommission ein weiteres Auskunftsersuchen an
Deutschland, das diese mit Schreiben vom 21. Oktober 2005 und 10. Februar 2006
beantworteten. Am 16. Januar 2006 fand ein Treffen zwischen Vertretern der
Kommission und Vertretern Deutschlands, des Landes Niedersachsen und der
NORD/LB statt.

II. Beschreibung der Malnahmen

)

NORD/LB

Die NORD/LB ist gemessen am Eigenkapital die viertgrofSte deutsche Landesbank. Als
offentlich-rechtliche Bank ist sie die wichtigste Bank der Regierungen der staatlichen
Anteilseigner (Bundeslédnder Niedersachsen, Sachsen-Anhalt und bis zum 19. Juli 2005
auch Mecklenburg-Vorpommern) und Zentralbank der 80 Sparkassen dieser
Bundeslénder.

Die NORD/LB bietet Finanzdienstleistungen flir Privatkunden, KMU, grofle
Unternehmen und die offentliche Hand an. Thre wichtigsten Geschiftsfelder sind die
Bereitstellung von Immobilienkrediten und die Finanzierung von Schiffen und
Flugzeugen. Sie ist aber auch in geringem Umfang und lokal im Geschift mit
Privatkunden tdtig. Mit einer Konzernbilanzsumme von 198 Mrd. EUR im Jahr 2005 ist
die NORD/LB ein wichtiger Akteur auf dem nationalen und internationalen
Kapitalmarkt. Laut ihrem Jahresbericht 2005 erzielte sie eine Eigenkapitalrendite (ROE)
von 8,8 % und beschéftigte 5 998 Mitarbeiter.

Die Stérkung der Kapitalbasis der NORD/LB fiihrte im Laufe des Jahres 2005 zu einer
Anderung der Eigentiimerverhltnisse. Im Zuge dieser KapitalmaBnahmen beschloss das
Land Mecklenburg-Vorpommern, seine Anteile an der NORD/LB, die sich auf 10 %
beliefen, an den Sparkassenverband Niedersachsen und den Sparkassenverband Sachsen-
Anbhalt zu verkaufen.

Vor der Kapitalaufstockung vom 15. Juli 2005 entfielen 40 % der Anteile an der
NORD/LB auf das Land Niedersachsen, 26,67 % auf den Sparkassenverband
Niedersachsen, 10 % auf das Land Sachsen-Anhalt, 10 % auf das Land Mecklenburg-
Vorpommern und jeweils 6,67 % auf die Sparkassenverbidnde Sachsen-Anhalt und
Mecklenburg-Vorpommern.



9. Nach den Kapitalerh6hungen vom 15. Juli und 31. Oktober 2005 und dem Verkauf der
Anteile des Landes Mecklenburg-Vorpommern in Hohe von 10 % wurde eine
parititische Beteiligungsquote von Lindern und Sparkassen erreicht.

Verteilung der Anteile an der NORD/LB (%) Ende
2005
Land Niedersachsen 41,75 %
Land Sachsen-Anhalt 8,25 %
Sparkassenverband Niedersachsen 37,25 %
Sparkassenverband Sachsen-Anhalt 7,53 %
Sparkassenverband Mecklenburg-Vorpommern 5,22 %

10. Die NORDV/LB ist eines der deutschen Offentlich-rechtlichen Kreditinstitute, fiir die bis
zum 18. Juli 2005 noch die unbeschrinkten staatlichen Garantien ,,Anstaltslast® und
,Gewdhrtragerhaftung® galten, die aufgrund einer Reihe von Verstindigungen zwischen
Deutschland und der Kommission abzuschaffen waren. Die Anstaltslast verliech den
Kreditinstituten Rechte gegeniiber ihren Eigentiimern, wihrend sich aus der
Gewahrtragerhaftung Rechte der Glaubiger der Kreditinstitute gegeniiber den
Eigentiimern ergaben. Nach der ersten der genannten Verstindigungen, vom 17.7.2001
(nachstehend ,,Verstindigung® genannt), konnten wihrend einer Ubergangszeit vom 19
Juli 2001 bis zum 18. Juli 2005 neue Verbindlichkeiten noch unter die
Gewdhrtriagerhaftung fallen — sogenanntes ,,Grandfathering® —, sofern sie nicht nach dem
31. Dezember 2015 fillig werden.”

11. Nach dem Wegfall der Staatsgarantien im Juli 2005 nahm die NORD/LB eine
Neuausrichtung ihres Geschaftsmodells und Umstrukturierung ihrer Anteilsverhéltnisse
vor. Der Verkauf ihrer BGB-Anteile (10 %) an den Deutscher Sparkassen- und
Giroverband (DSGV) im September 2006 ist Teil dieser laufenden Umstrukturierung.

2 Die Kapitalmalinahmen

12. Deutschland unterrichtete die Kommission iiber drei nach der Entscheidung vom
20. Oktober 2004 und der anschlieBenden Riickzahlung getétigte Kapitalmafinahmen: die
Begebung von stillen Einlagen im Volumen von 900 Mio. EUR, eine
Stammkapitalerhdhung von 850 Mio. EUR sowie eine weitere Stammbkapitalerhdhung
von 1.196,2 Mio. EUR, die durch Umwandlung bestehender stiller Einlagen in
Stammbkapital erfolgte.

13. Deutschland teilte der Kommission mit, dass nach dem absehbaren Wegfall von
Anstaltslast und Gewéhrtragerhaftung am 18. Juli 2005, der Riickzahlung staatlicher
Beihilfen in Hohe von 712,6 Mio. EUR im Dezember 2004 und dem geplanten
Ausscheiden Mecklenburg-Vorpommerns aus dem Kreis der Anteilseigner eine
umfassende Neuvausrichtung der Geschéftsstrategie der NORD/LB erforderlich war, um
die Zukunftsfahigkeit des Geschiftsmodells sicherzustellen. Zentrale Elemente des

% Siehe im Einzelnen E 10/2000, ABL. C 146 vom 19.6.2002, S. 6, und C 150 vom 22.6.2002, S. 7, sowie
http://ec.europa.cu/comm/competition/state_aid/register/ii/by case nr_¢2000_0000.html#10.
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Umstrukturierungsprogramms  seien  die  strategische = Neuausrichtung  von
Geschiéftsbereichen und Verbund mit den Sparkassen in Niedersachsen, Sachsen-Anhalt
und Mecklenburg-Vorpommern) und die Optimierung der Kapitalstruktur.

14. Die Anteilseigner der NORD/LB (mit Ausnahme des Landes Mecklenburg-
Vorpommern) trafen ihre Investitionsentscheidung am 9. Mérz 2005 auf der Grundlage
einer Fairness Opinion, die Lehman Brothers im Auftrag der NORD/LB erstellt hatte.
Auf Ersuchen der Kommission legte Deutschland zudem eine von Lehman Brothers fiir
die NORD/LB erstellte Analyse auf Basis der Dividendendiskontierungsmethode
(DDM)® vor, die je nach Geschiftsentwicklung unterschiedliche Szenarien betrachtet.
Die DDM-Analyse stiitzt sich auf das selbe Datenmaterial wie die Fairness Opinion, die
die Grundlage der Investitionsentscheidungen bildete.

2.1 Stille Einlagen im Gesamtvolumen von 900 Mio. EUR

15. Die NORD/LB emittierte im Zeitraum April bis Juni 2005 in drei Tranchen stille
Einlagen im Gesamtvolumen von 900 Mio. EUR. Das Land Niedersachsen beteiligte
sich iiber seine 100%ige Tochter Hannoversche Beteiligungsgesellschaft (,,HB®).

Beschreibung der drei Tranchen:

Tranche | Preissetzungs- Betrag Zinssatz des Kupon Beteiligung
termin der HB
1 4. April 2005 300 Mio. 5,344 % bis 2015; [...]7* %
EUR anschlieBend 3-Monats-
Euribor + 150 BP*
2 24. Mai 2005 550 Mio. 5,625 % [...]1%
EUR
3 3. Juni 2005 50 Mio. EUR | [...] % bis 2020; 0%
anschlieBend 10-Jahres-
Midswap + [...] BP

16.[...] Mio. EUR ([...] %) der ersten Tranche wurden von privaten Investoren und
[...] Mio. EUR ([...] %) von der HB gezeichnet; die Emission erfolgte am 4. April 2005
zum Nennwert (100 %). Das unbefristete Wertpapier, das von Moody’s das Rating A3
erhielt, notiert an der Amsterdamer Borse (Euronext). Es wurde am 28. September 2005
zu einem Preis von 105,0 gehandelt. Deutschland erklérte, dass 57 % der privaten
Investoren in Deutschland und der Rest in anderen europdischen Léndern angesiedelt
waren (24 % in den Benelux-Staaten, 8 % in Danemark, 11 % in anderen europiischen
Landern). 54 % der privaten Investitionen wurden von Vermogensverwaltungsfonds und
46 % von Banken und Versicherungen platziert.

? Die DDM-Analyse ist eine fiir Banken verwendete Abwandlung der DCF-Bewertung (Discounted Cash
Flow). Dabei wird die erwartete Rendite einer Stammbkapitalinvestition auf der Grundlage des Geschiftsplans
des betreffenden Unternehmens anhand der erwarteten Steigerung des Unternehmenswerts nach der
Investition ermittelt. Siche weitere Erlduterungen in Randnummern 45 ff.

* BP = Basispunkte.

* Geschdftsgeheimnis




17.[...] Mio. EUR ([...] %) der zweiten Tranche wurden von privaten Investoren und
[...] Mio. EUR (][...] %) von der HB gezeichnet; die Emission erfolgte am 24. Mai 2005
zum Nennwert (100 %). Das unbefristete Wertpapier, das von Moody’s das Rating A3
erhielt, notiert an der Amsterdamer Borse (Euronext). Es wurde am 28. September 2005
zu einem Preis von 104,90 gehandelt. Die private Investition wurde vor allem von in
Europa anséssigen Privatkunden platziert (Vereinigtes Konigreich 32 %, Deutschland
24 %, Schweiz 18 %, Spanien 11 %, sonstige europdische Lander 15 %).

18. Deutschland erklarte, dass beide Tranchen zu marktiiblichen Bedingungen platziert
wurden. Der Preis wurde von den privaten Investoren in einem Book-Building-
Verfahren’ bestimmt. Die ersten beiden Tranchen waren iiberzeichnet, so dass die
NORD/LB den Anleihezinssatz am unteren Ende der Skala ansetzen konnte. Die HB
iibernahm die verbleibenden [...] Mio. EUR zu denselben Bedingungen wie sie im
Book-Building-Verfahren mit den privaten Investoren festgelegt worden waren.

19. Deutschland weist darauf hin, dass bei Investitionen, die mit der Emission in Hohe von
300 Mio. EUR vergleichbar sind, folgende Vergiitungen gezahlt wurden: Allied Irish
Banks (Moody’s Rating: A2): Midswap + 97 BP, Bancaja (A3): Midswap + 93 BP,
Barclays (Aa3): 4,875 % bis 2015, anschlieBend Midswap + 93 BP und Barclays (Aa3):
4,75 % bis 2010, anschlieBend Midswap + 106 BP.

20. Als Vergleichsgrundlage fiir die stille Einlage in Hohe von 550 Mio. EUR nennt
Deutschland Emissionen der Erste Bank (A3) und der WestLB (Baa2), die mit 5,25 %
bzw. 6 % verglitet wurden.

21. Die dritte Tranche von 50 Mio. EUR wurde ganz von einem privaten institutionellen
Anleger gezeichnet, der kein Rating wiinschte. Ihr Preis wurde im Rahmen eines Private
Placements bestimmt. Die Emission war zu [...] % {iberzeichnet.

22. Da die stille Einlage eine zeitlich unbegrenzte Laufzeit hat, kommt fiir sie nach Ansicht
Deutschlands das in der Verstdndigung vorgesehene ,,Grandfathering® im Rahmen der
staatlichen Garantien nicht zum Tragen; dieses hdtte nur dann gegolten, wenn das
Instrument vor dem 31. Dezember 2015 fillig wiirde.

2.2 Stammkapitalerhohung im Volumen von 850 Mio. EUR und Umwandlung stiller
Einlagen in Stammkapital im Volumen von 1,2 Mrd. EUR

23. Am 15.Juli 2005 wurde eine Barkapitalerhhung im Gesamtvolumen von
850 Mio. EUR in der NORD/LB wirksam. Daran beteiligten sich alle Anteilseigner der
NORD/LB mit Ausnahme des Landes Mecklenburg-Vorpommern, das wenige Tage
spater (am 19. Juli 2005) aus dem Kreis der Anteilseigner ausschied.

Investor Betrag

Sparkassenverband Niedersachsen 405 Mio. EUR
Land Niedersachsen 280 Mio. EUR
Land Sachsen-Anhalt 150 Mio. EUR
Sparkassenverband Mecklenburg-Vorpommern 10 Mio. EUR

> Beim Book-Building-Verfahren wird zunichst in Anlehnung an Preisangebote von Investoren basierend auf
einer Richtpreisspanne der Emissionspreis von Wertpapieren erkundet; erst nach Ablauf der Angebotsfrist
wird der Emissionspreis festgelegt. Dieses Vorgehen dhnelt einer 6ffentlichen Auktion.



Sparkassenverband Sachsen-Anhalt 5 Mio. EUR

24. Am 31. Oktober 2005 wurde die Umwandlung stiller Beteiligungen in Hohe von
1,2 Mrd. EUR in Stammkapital der NORD/LB von 1,2 Mrd. EUR wirksam. Durch die
Umwandlung wurde das Kapital wie folgt erhoht:

Investor Betrag

Land Niedersachsen 593,0 Mio. EUR
Sparkassenverband Niedersachsen 417,5 Mio. EUR
Sparkassenverband Sachsen-Anhalt 104,0 Mio. EUR
Sparkassenverband Mecklenburg-Vorpommern 81,0 Mio. EUR

25. Beide Investitionsentscheidungen wurden am 9. Médrz auf der Grundlage der Fairness
Opinion getroffen. Wichtigstes Ziel dieser Studie ist die Ermittlung des Bezugskurses
(fairer Eigenkapitalwert/Nominalkapital), zu dem ein marktwirtschaftlich handelnder
privater Kapitalgeber die Kapitalmafnahmen titigen wiirde. Die Bewertung, die sich auf
ein wahrscheinliches Szenario stiitzt, wird mit Hilfe einer DCF-Analyse (discounted cash
flow) vorgenommen. Bewertungszeitpunkt ist der 31. Dezember 2004.

26. Ausgehend vom Eigenkapitalwert im Falle einer Durchfithrung der Kapitalmaflnahmen
(,.Status quo*)® wird der Eigenkapitalwert der Bank im Falle einer Nichtdurchfithrung
der KapitalmaBBnahmen (,,Status ante”) durch Abzug des abgezinsten Werts der
Kapitalzufiihrungen sowie Abschlédge fiir die erhdhten Transaktionskosten im Falle der
Liquidation der Investition in Stammkapital einer nicht bdrsennotierten Bank
(Fungibilitdt) und fiir die Erstausgabe ermittelt. GemiB der Studie belduft sich der
Eigenkapitalwert der NORD/LB zum ,Status quo“ auf [...] Mrd. EUR. Um den
Eigenkapitalwert zum ,,Status ante* zu ermitteln, bringt Lehman Brothers zunéchst den
abgezinsten Wert der Stammkapitalerhhungen von 850 Mio. EUR (abgezinster Wert:
[...] Mio. EUR) und 1,2 Mrd. EUR (abgezinster Wert: [...] Mrd. EUR) und dann einen
Fungibilititsabschlag von [...] Mio. EUR ([...] %) sowie einen Erstausgabeabschlag von
[...] Mio. EUR ([...] %) in Abzug. Daraus ergibt fiir die NORD/LB ein ,,Status ante*
Eigenkapitalwert von [...] Mrd. EUR.

27. Der Umrechnungskurs von [...] % ergibt sich aus der Teilung des Eigenkapitalwerts zum
»otatus ante von [...] Mrd. durch das nominale Stammkapital von 375 Mio. EUR. Die
Differenz zwischen der Bewertung der NORD/LB zum ,,Status quo* und zum ,,Status
ante” belduft sich auf [...] Mrd. EUR. Sie liegt damit um [...] Mio. EUR iiber dem
Gesamtinvestitionsbetrag von 2,05 Mrd. EUR (850 Mio. EUR und 1,2 Mrd. EUR). Die
Studie kommt daher zu dem Ergebnis, dass ein marktwirtschaftlich handelnder
Kapitalgeber der NORD/LB das Kapital zu einem Umrechnungskurs von [...] % zur
Verfligung gestellt hitte.

28. Diese Bewertung stiitzt sich auf die vom Vorstand der NORD/LB vorgelegte
Geschiftsmodellplanung, die urspriinglich die Jahre 2004 bis 2008 abdeckte, auf
Wunsch von Lehman Brothers dann aber auf die Jahre 2009 bis 2010 ausgedehnt wurde.
Den Berechnungen liegen folgende Hauptannahmen zugrunde:

% Dieser Wert ergibt sich aus der Summe der Cash-flows im Zeitraum 2005-2010, des Barwerts des so
genannten Endwerts (terminal value), des Barwerts der Steuerminderung wegen Verlustvortrag und der
stillen Reserven.
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e (ungarantiertes, langfristiges) Rating [...] von Standard & Poors ab Juli 2005 und
Rating [...] ab 2007

e Anstieg des Kernkapitals von [...] % im Jahr 2004 auf|[...] % im Jahr 2010

e Anstieg der ACE’-Quote von [...] % im Jahr 2004 auf[...] % im Jahr 2010
e Verringerung der RWA® von [...] Mrd. EUR im Jahr 2004 auf [...] Mrd. EUR
im Jahr 2010

e Anstieg der Ertrdge von [...] Mrd. EUR im Jahr 2004 auf [...] Mrd. EUR im Jahr
2010

29. Der Abzinsungssatz wird auf der Grundlage des ,,Capital Asset Pricing Model”
(CAPM)’ bestimmt. Auf der Grundlage einer zehnjihrigen Bundesanleihe wurde ein
risikoloser Zinssatz von 3,66 % per 18. Februar 2005 ermittelt. Die Marktrisikopramie
von [...] % wurde anhand einer vom Deutschen Aktieninstitut (DAI) durchgefiihrten
Untersuchung vergleichbarer Unternehmen und einer Studie von Lehman Brothers
ermittelt. Der Betafaktor wurde auf der Grundlage eines Vergleichs mit dhnlichen
Banken mit [...] bewertet. Damit ergeben sich fiir die NORD/LB Eigenkapitalkosten von
[...]%.

30. Diese Bewertung wurde einer Plausibilititspriifung mittels Marktmultiplikatoren
unterzogen. Bei der Bewertung anhand von Markt- oder Bérsenmultiplikatoren wird der
Wert  eines  Unternehmens anhand der  Multiplikatoren  borsennotierter
Vergleichsunternehmen (,,Peers®) ermittelt. Der Wert wird als Multiplikator des
Jahrestiberschusses, Betriebsiiberschusses oder Buchwerts ausgedriickt. Im vorliegenden
Fall definierte Lehman Brothers eine Peer Group borsennotierter Finanzinstitute (HVB,
Commerzbank, Deutsche Bank, SEB Group, BNP Paribas, Société Générale) und
anderer Landesbanken (HSH, LB Kiel, WestLB, Landesbank Rheinland-Pfalz). So
gelangte man zu dem Ergebnis, dass der faire Eigenkapitalwert der Kapitalzufiihrungen
an die NORD/LB innerhalb der auf Basis von Multiplikatoren abgeleiteten Bandbreite
liegt.

31. Lehman Brothers priifte das Ergebnis der DCF-Analyse auch durch einen Vergleich mit
einer Bewertung nach der so genannten EVA-Methode (Economic Value Added). Bei
dieser Methode wird die finanzielle Leistungsfdhigkeit eines Unternehmens anhand des
Geschéftswertbeitrages gemessen, der durch Abzug der Kapitalkosten vom operativen
Gewinn nach Steuern berechnet wird. Das Ergebnis von [...] Mrd. EUR vor Abzug der
Abschldage fiir die fehlende Fungibilitit und die Erstausgabe liegt innerhalb der
Bandbreite des Ergebnisses der DCF-Analyse (d.h. [...] Mrd. EUR).

7 Adjusted Common Equity.

¥ Risikogewichtete Aktiva.

’ Das CAPM ist die Standardmethode fiir die Ermittlung der Eigenkapitalkosten eines Unternehmens. Die
Kapitalkosten setzen sich aus dem risikofreien Zinssatz und der mit dem Betafaktor multiplizierten
Marktrisikoprdmie zusammen. Der Betafaktor beziffert das spezifische Marktrisiko eines bestimmten
Unternehmens gegeniiber anderen Unternehmen derselben Branche.
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32. Auf Ersuchen der Generaldirektion Wettbewerb legte Deutschland auch eine DDM-
Analyse'® vor, die sich auf detaillierte Geschiftspline der NORD/LB fiir ihre
Geschiftsentwicklung mit Kapitalerhdhung (,,post-money*) und ohne Kapitalerh6hung
(,,pre-money*) stlitzt und verschiedene Szenarien (pessimistisch, wahrscheinlich,
optimistisch) beriicksichtigt. Lehman Brothers stiitzte seine DDM-Analyse fiir die
NORD/LB auf die Informationen des Unternehmens, die zum Zeitpunkt der
Entscheidungen iiber die Kapitalmalnahmen verfiigbar waren. Folglich stiitzt sich das
wahrscheinliche ,,Post-Money-Szenario® auf dieselben Annahmen wie das ,,Status-quo-
Szenario® in der Fairness Opinion und entspricht daher dem oben beschriebenen
Szenario. Die wichtigsten Annahmen in den drei Szenarien lauten wie folgt:

e (ungarantiertes, langfristiges) S&P-Rating: Verbesserung von [...] und [...] im
Jahr 2005 auf[...],[...]und [...] im Jahr 2010:

Szenario Szenario Rating

ohne pessimistisch [...],[...] ab 2009

Kapitalerhohung |\ < cheinlich [...L[...] ab 2007
optimistisch [...],[...] ab 2010

mit pessimistisch [...]

KapitalerhShung wahrscheinlich [...],[...] ab 2007
optimistisch [...],[...] ab 2007

o Kernkapital: 5,3 % im Jahr 2004 in allen Szenarien; 2010 werden folgende
Ergebnisse erreicht:

Szenario Szenario Kernkapitalquote im Jahr 2010

ohne pessimistisch [...] %

Kapitalerhthung wahrscheinlich [...]1%
optimistisch [...]%

mit pessimistisch [...]1%

Kapitalerhthung wahrscheinlich [...]1%
optimistisch [...]1%

e ACE-Quote: 2,2% im Jahr 2004 in allen Szenarien; 2010 werden folgende
Ergebnisse erreicht:

Szenario Szenario ACE-Quote im Jahr 2010
ohne pessimistisch [...] %
Kapitalerh6h

aprialerhonung wahrscheinlich [...]%

10 Wie oben angemerkt, ist die DDM-Analyse eine Abwandlung der Discounted Cash Flow-Methode zur
Bewertung von Banken. Siehe unten Randnummern 45ff. fiir Erlauterungen.



optimistisch [...] %
mit pessimistisch [...] %
KapitalerhShung wahrscheinlich [...]1%
optimistisch [...]%

e RWA: 82,14 Mrd. EUR im Jahr 2004 in allen Szenarien; 2010 werden folgende
Ergebnisse erreicht:

Szenario Szenario RWA im Jahr 2010
ohne pessimistisch [...]Mrd. EUR
Kapitalerh6hung o
wahrscheinlich [...] Mrd. EUR
optimistisch [...] Mrd. EUR
mit pessimistisch [...] Mrd. EUR
Kapitalerhohung .
wahrscheinlich [...]Mrd. EUR
optimistisch [...]Mrd. EUR

e Ertrige: 1,74 Mrd. EUR im Jahr 2004 in allen Szenarien; 2010 werden folgende
Ergebnisse erreicht:

Szenario Szenario Ertriige im Jahr 2010
ohne pessimistisch [...]Mrd. EUR
Kapitalerhohung L
wahrscheinlich [...]Mrd. EUR
optimistisch [...] Mrd. EUR
mit pessimistisch [...] Mrd. EUR
Kapitalerhoh
APTATETAONUNE | ahrscheinlich [...] Mrd. EUR
optimistisch [...]Mrd. EUR

33. Die DDM-Bewertung ergab, dass die Differenz zwischen dem Unternehmenswert der
NORDY/LB mit und ohne der Kapitalzufithrung in allen Szenarien iiber den kumulierten
Betrdgen der Kapitalzufiihrungen von 850 Mio. EUR und 1,2 Mrd. EUR, d. h. {iber

2,05 Mrd. EUR, lag.

Szenario Post-Money-Wert | Pre-Money-Wert Differenz  zwischen
Post- und Pre-
Money-Wert

optimistisches [...]Mrd. EUR [...]Mrd. EUR 3,26 Mrd. EUR

Szenario

wahrscheinliches [...]Mrd. EUR [...]Mrd. EUR 2,43 Mrd. EUR

Szenario




pessimistisches [...]Mrd. EUR [...] Mio. EUR 2,45 Mrd. EUR
Szenario

III. Bewertung

1

34.

1.1.

35.

36.

1.2.

Artikel 87 Absatz 1 EG-Vertrag

Nach Artikel 87 Absatz 1 EG-Vertrag sind staatliche oder aus staatlichen Mitteln
gewidhrte Beihilfen gleich welcher Art, die durch die Begilinstigung bestimmter
Unternehmen oder Produktionszweige den Wettbewerb verfdlschen oder zu verfélschen
drohen, mit dem Gemeinsamen Markt unvereinbar, soweit sie den Handel zwischen
Mitgliedstaaten beeintrachtigen.

Staatliche Mittel

Soweit die ersten beiden Tranchen der stillen Einlagen in Hoéhe von insgesamt
900 Mio. EUR von HB, einer 100%igen Tochter des Landes Niedersachsen, gezeichnet
wurden, wird die Investition mit staatlichen Mitteln getdtigt. Die dritte Tranche der
stillen Einlagen, die sich auf 50 Mio. EUR beléuft, enthilt keine staatlichen Mittel, da
der Gesamtbetrag von einem privaten institutionellen Anleger gezeichnet wurde.

Die Investitionen im Zusammenhang mit den beiden Kapitalzufithrungen wurden in
vollem Umfang von allen Anteilseignern der NORD/LB bis auf einen getitigt. Nur das
Land Mecklenburg-Vorpommern beteiligte sich nicht, da es seinen Anteil an die {ibrigen
Anteilseigner verkaufte und kurz darauf aus dem Kreis der Anteilseigner ausschied. Die
beteiligten Anteilseigner waren also das Land Niedersachsen, das Land Sachsen-Anhalt,
der Sparkassenverband Sachsen-Anhalt und der Sparkassenverband Mecklenburg-
Vorpommern. Hinsichtlich des von den beiden Léndern bereitgestellten Kapitals steht
auBBer Zweifel, dass es sich bei den von diesen Léndern bereitgestellten Mittel um
staatliche Mittel handelt und ihre Investition dem Staat zuzurechnen ist. Ob es sich bei
den von den beiden Sparkassenverbdanden bereitgestellten Mitteln um staatliche Mittel
handelt und ihre Investition dem Staat zuzurechnen ist, kann offen bleiben, wenn die
NORD/LB durch die MafBinahme nicht im Sinne des Artikels 87 Absatz 1 EG-Vertrag
begiinstigt wird.

Vorteil — ,,Private Investor Test* (Grundsatz des marktwirtschaftlich
handelnden Kapitalgebers)

37. Eine breitere Kapitalbasis erhoht die Kreditvergabekapazitit und eroffnet damit

Expansionsmoglichkeiten. Wird dem Unternehmen zusétzliches Eigenkapital zu
besseren als den marktiiblichen Bedingungen zur Verfligung gestellt, so liegt eine
Begiinstigung im Sinne von Artikel 87 Absatz 1 EG-Vertrag vor. Bei der Priifung des
vorliegenden Falls geht die Kommission vom Grundsatz des ,marktwirtschaftlich
handelnden Kapitalgebers* aus. Diesem Grundsatz zufolge ist es nicht als eine staatliche
Beihilfe zu bewerten, wenn Kapitalmittel zu Bedingungen bereitgestellt werden, zu
denen ein privater Kapitalgeber, der unter normalen marktwirtschaftlichen Bedingungen
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handelt, bereit wére, Mittel einem privaten Unternehmen zu {iberlassen''. Eine
finanzielle MaBnahme wie eine Kapitalzufilhrung ist dagegen fiir einen
marktwirtschaftlich handelnden Kapitalgeber als unannehmbar zu betrachten, wenn die
erwartete Rendite der Investition unter der Rendite liegt, die ein solcher Kapitalgeber
von einer vergleichbaren Investition erwarten wiirde.

38. Dieser Grundsatz wurde vom Gerichtshof und vom Gericht erster Instanz in einer Reihe
von Rechtssachen akzeptiert und weiterentwickelt, insbesondere durch Urteil des
Gerichts erster Instanz vom 6. Mirz 2003 in der Sache WestLB'%. In diesem Urteil heifit
es: ,,Um festzustellen, ob eine solche Mafinahme den Charakter einer staatlichen
Beihilfe hat, ist zu priifen, ob ein unter normalen marktwirtschaftlichen Bedingungen
handelnder privater Kapitalgeber (im Folgenden: privater Kapitalgeber) von
vergleichbarer Grofie wie die Verwaltungseinrichtungen des dffentlichen Sektors unter
den entsprechenden Umstinden zur Vornahme der fraglichen Kapitalzufuhr hditte
bewegt werden konnen.“"? Der hypothetische Investor wiirde sich wie ein umsichtiger
marktwirtschaftlich handelnder Kapitalgeber'® verhalten, der seine Gewinne maximieren
mochte, ohne jedoch zu groBle Risiken in Bezug auf die fiir seine Anlage zu erwartenden
Vergiitung einzugehen.'® ,,Schlieflich ist das Verhalten eines dffentlichen Kapitalgebers
mit dem eines privaten im Hinblick darauf zu vergleichen, wie sich ein privater
Kapitalgeber bei dem fraglichen Vorgang angesichts der zum entsprechenden Zeitpunkt
verfiigharen Informationen und vorhersehbaren Entwicklungen verhalten hitte.“'°
Entwicklungen nach der Entscheidung fiir eine bestimmte Investition wéren folglich
nicht relevant'’. Des Weiteren ist die Kommission gehalten, ,,alle mafigeblichen Aspekte
des streitigen Vorgangs und seinen Kontext, einschlieflich der Lage des begiinstigten
Unternehmens und des betroffenen Marktes, zu priifen, um festzustellen, ob das
begiinstigte Unternehmen eine wirtschaftliche Vergiinstigung erhdlt, die es unter
normalen Marktbedingungen nicht erhalten hdtte. '

39. In Anbetracht dessen ist es bei der Priifung des vorliegenden Falles entscheidend, ob ein
marktwirtschaftlich handelnder Kapitalgeber der NORD/LB das Kapital unter denselben
Bedingungen wie die 6ffentlichen Kapitalgeber zur Verfligung gestellt hitte.

Die stillen Einlagen

40. Unter Beriicksichtigung von Ziffer 3.2 dritter Gedankenstrich des Standpunkts der
Kommission tiber Anwendung der Artikel 92 und 93 EWG-Vertrag auf Beteiligungen

Mitteilung der Kommission an die Mitgliedstaaten: Anwendung der Artikel 92 und 93 EWG-Vertrag und

des Artikels 5 der Richtlinie 80/723/EWG der Kommission iiber Offentliche Unternehmen in der

verarbeitenden Industrie (ABL C 307 vom 13.11.1993, S. 3, Ziffer 11). Diese Mitteilung gilt nach ihrer

Ziffer 3 fiir alle Wirtschaftssektoren.

12 Urteil in den verbundenen Rechtssachen T-228/99 und T-233/99: Westdeutsche Landesbank Girozentrale /

Kommission, Slg. 2003, 11-435 ff.

3 Verbundene Rechtssachen T-228/99 und T-233/99, op. cit.,, Rdnr. 245. Siehe auch Rechtssache C-142/87
Belgien / Kommission. Slg. 1990, 1-959, Rdnr.29 und Alfa Romeo, Rechtssache C-305/89
Italien/Kommission, Slg. 1991, 1-1603, Rdnrn.18 und 19.

'* Rechtssache C-482/99 Frankreich / Kommission, Slg. 2002, 1-4397, Rdnr. 71.

15 Verbundene Rechtssachen T-228/99 und T-233/99, op. cit., Rdnr. 255.

16 Verbundene Rechtssachen T-228/99 und T-233/99, op. cit., Rdnr. 246.

7" Rechtssache T-16/96, Cityflyer Express /Kommission, Rdnr. 76; vgl. auch Ziffer 42 der vorgenannten

Mitteilung der Kommission.
18 Verbundene Rechtssachen T-228/99 und T-233/99, op. cit., Rdnr. 251.
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41.

42.

43.

44,

der 6ffentlichen Hand" spricht vieles dafiir, dass es sich nicht um eine staatliche Beihilfe
handelt, wenn der Staat einem Unternehmen Kapital zu denselben Bedingungen zur
Verfligung stellt wie ein privater Investor, der unter normalen Marktbedingungen tétig
ist.

Erstens stellt die Kommission fest, dass die stillen Einlagen zeitlich unbegrenzt sind und
daher, obwohl sie vor dem 18. Juli 2005 emittiert wurden, nicht mehr unter die
Gewahrtragerhaftung fallen. Zweitens erkennt die Kommission an, dass in der ersten
Tranche der stillen Einlagen [...] % und in der zweiten Tranche [...] % von privaten
Investoren gezeichnet wurden und damit die privaten Kapitalgeber in erheblichem
Umfang beteiligt waren. Drittens wurde der Emissionspreis von den privaten Investoren
in einem Book-Building-Verfahren festgelegt, was auf den Finanzmirkten fiir die
Ermittlung eines Marktpreises gang und gibe ist. Aus der Wahl des
Finanzierungsinstruments und  der  mallgeblichen  Beteiligung  wichtiger
Marktteilnehmer®” (die stille Einlage war iiberzeichnet) kann gefolgert werden, dass die
Emission zu Marktkonditionen erfolgte. Die HB, die fiir den groften Anteilseigner an
der NORD/LB steht, iibernahm die restlichen [...] Mio. EUR zu identischen
Bedingungen wie die privaten Investoren. Die zahlreichen privaten Anleger und
institutionellen Investoren waren iiber ganz Europa verteilt.

AuBerdem zeigt der von Deutschland vorgelegte Vergleich (Benchmarking), dass die
Vergiitung der stillen Einlagen in der NORD/LB den Vergiitungen vergleichbarer
Investitionen entspricht>. Fiir das Benchmarking wurden europiische Finanzinstitute mit
vergleichbaren Geschéftsfeldern und dhnlicher Groe wie z. B. Allied Irish Banks,
Bancaja, Barclays, Erste Bank and WestLB herangezogen. Die betreffenden Emissionen
erfolgten in etwa im selben Zeitraum bei einem Rating von Aa3 bis Baa2, und damit in
etwa im Bereich des Rating von A3, das die stillen Einlagen in die NORD/LB hatten. Da
die Emissionsdaten, die Laufzeiten und die Ratings der Benchmarks nicht genau mit
denen der stillen Einlagen der NORD/LB {ibereinstimmen, ist ein direkter Vergleich
nicht moglich. Die Vergleichbarkeit der Vergiitungen kann an folgenden Beispielen
verdeutlicht werden: Die Emission von Barclay mit dem héheren Rating Aa3 hat bis
2015 einen um 0,75 % niedrigeren Festzins als die erste Tranche der NORD/LB in Hohe
von 300 Mio. EUR. Die WestLB nahm eine Emission mit einem niedrigeren Rating
(Baa2) zu einem Festzins vor, der bis 2015 um 0,375 % hoher als der Festzins bei der
zweiten Tranche der NORD/LB in Hohe von 550 Mio. EUR lag.

Die Kommission ist daher der Auffassung, dass die Beteiligung der HB an den ersten
beiden Tranchen von 300 bzw. 550 Mio. EUR, die unter den gleichen Bedingungen
erfolgte, die private Kapitalgeber akzeptierten, keinen wirtschaftlichen Vorteil im Sinne
des Artikel 87 Absatz 1 EG-Vertrag fiir die NORD/LB darstellt.

Die Kapitalzufiihrungen von 850 Mio. EUR und 1,2 Mrd. EUR

Fir die Prifung der Marktkonformitit der Investitionsentscheidungen hilt die
Kommission fest, dass sowohl die Fairness Opinion als auch die von Deutschland
vorgelegte DDM-Analyse aufzeigen, dass die Investitionen marktkonform waren?. In

19 Bulletin EG 9-1984.

20'ygl. Rdnrn. 16 ff.

2 Sjehe oben Rdnrn. 15, 19 und 20.
22 Siehe oben Rdnrn. 27 und 33.
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45.

46.

47.

48.

49.

der Fairness Opinion wird jedoch lediglich ein wahrscheinliches Marktszenario
untersucht und nicht auf alternative Entwicklungen eingegangen.

Nach Ansicht der Kommission ist die von Deutschland angestellte DDM-Analyse zur
Untermauerung der Ergebnisse in der Fairness Opinion die geeignete
Beurteilungsgrundlage, um die geplanten Stammkapitalinvestitionen zu bewerten. Die
DDM-Analyse ist eine Standardmethode, bei der die erwartete Gesamtrendite einer
Investition anhand der erwarteten Steigerung des Unternehmenswerts nach der
betreffenden Investition berechnet wird. Eine Erhohung des Marktwerts kann durch eine
Bewertung des Unternehmenswertes mit der Investition (,,Post-Money-Szenario®) und
eine Bewertung seines Unternehmenswertes ohne die Investition (,,Pre-Money-
Szenario®) ermittelt werden. Ist die Differenz zwischen den beiden Barwerten positiv
und hoher als der investierte Betrag, so erhoht sich der Marktwert des Unternehmens
durch die Kapitalzufilhrung. Nach Auffassung der Kommission wire ein
marktwirtschaftlich handelnder privater Kapitalgeber in diesem Fall bereit, das Kapital
zu denselben Bedingungen zur Verfligung zu stellen; die Investition kdnnte demnach als
marktkonform gewertet werden.

Die DDM-Bewertung wird als Abwandlung der Discounted Cash Flow-Methode zur
Bewertung von Finanzinstituten eingesetzt und trdgt bankspezifischen Eigenarten
Rechnung. Aufgrund aufsichtsrechtlicher Vorschriften und méglicher Konsequenzen fiir
das Rating kann das Geschiftsvolumen einer Bank nur solange wachsen, wie die
Unterlegung mit Eigenkapital angemessen bleibt. Anhand der DDM-Analyse wird der
Wert einer Bank daher ermittelt, indem nur der Barwert der kiinftigen frei verfligbaren
Dividenden herangezogen wird, d. h. der Jahresiiberschuss abziiglich der erforderlichen
Eigenkapitaldotierung. Beim DDM-Ansatz wird ein Diskontierungsfaktor auf die kiinftig
auszuschiittenden Dividenden angewandt und so der Barwert der Dividendenstrome
einer Bank ermittelt. Anschlieend wird ein Endwert(terminal value) fiir das Ende des
Planungszeitraums ermittelt, der ebenfalls auf den Bewertungszeitpunkt abdiskontiert
wird, um den Gesamtwert des Unternehmens abzuleiten.

Dieselbe Methode wurde auch bei den Bewertungen in den fritheren Entscheidungen zur
BayernLB und HSH Nordbank angewandt.”

Die Kommission hélt in diesem Zusammenhang fest, dass die Investitionsentscheidung
nicht auf der Grundlage der DDM-Analyse getroffen wurde, denn diese wurde erst zu
einem spéteren Zeitpunkt auf Ersuchen der Kommission von Deutschland vorgelegt.
Auch wenn diese Analyse zum Zeitpunkt der Investitionsentscheidung der Anteilseigner
nicht vorlag, wurden doch die in der Fairness Opinion zugrunde gelegten Annahmen
herangezogen, einschlieflich der ergdnzenden Bewertungsmethoden anhand der
Marktmultiplikatoren und der EVA-Analyse, die den Anteilseignern am 9. Marz 2005,
dem Zeitpunkt der Investitionsentscheidungen, zur Verfiigung standen. Deshalb kommt
die Kommission zu dem Schluss, dass man zu demselben Ergebnis gekommen wire,
wenn das Gutachten schon vor der Entscheidung erstellt worden wire, so dass es fiir die
Priifung des Falls als angemessene Grundlage betrachtet werden kann.

Mit Blick auf die DDM-Analyse priifte die Kommission die CAPM-Methode zur
Ermittlung der Kapitalkosten der NORD/LB und gelangte zu dem Ergebnis, dass diese
Methode den einschligigen Normen der Branche entspricht. Nach Ansicht der

2 Entscheidung der Kommission vom 6.9.2005, NN 71/05 HSH Nordbank (ABL. C 241 vom 6.10.2006,

S.12) und Entscheidung der Kommission vom 6.9.2005, NN 72/05 Bayern LB (ABI. C 242 vom 7.10.2006,
S. 19).
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50.

51.

52.

53.

Kommission ist der Abzinsungssatz von [...] % angemessen. Die Kommission priifte
den Geschiftsplan einschlieflich der wichtigsten wirtschaftlichen Annahmen fiir die
Szenario-Analyse — Rating, Kernkapitalquote, ACE-Quote und RWA-Wachstum — und
betrachtet diese im Vergleich zu Banken der Peer Group als gerechtfertigt. Die
NORD/LB konnte in den vergangenen beiden Jahren ihren Jahresiiberschuss von
13,9 Mio. EUR (2003) auf 50,8 Mio. EUR (2004) erh6hen.

In allen Szenarien ergab die DDM-Analyse, dass die Differenz zwischen dem
Unternehmenswert der NORD/LB ohne und mit der Kapitalzufithrung {iber dem
Investitionsbetrag ~ von 2,05 Mrd. EUR  liegt”. Auch im  pessimistischen
Bewertungsszenario deckt die Investition nicht nur die Kapitalkosten, sondern generiert
fiir die Investoren einen Mehrwert.

Da den Anteilseignern, wie oben angemerkt, die DDM-Analyse zum Zeitpunkt der
Investitionsentscheidung nicht vorlag und sie sich deshalb auf die Fairness Opinion
stiitzten, bewertete die Kommission auch dieses Gutachten einschlieBlich der
erginzenden Bewertungsmethoden, die sich auf Marktmultiplikatoren und die EVA-
Analyse stiitzen. Bei diesen Methoden handelt es sich jeweils um marktgingige
Standardmethoden. Inhaltlich befand die Kommission sie als angemessen. Die
Kommission ist der Auffassung, dass dieses Gutachten von einem privaten Investor als
zuverldssige Entscheidungshilfe herangezogen werden kann, was im vorliegenden Fall
auch geschehen ist.

Die Kommission hat keinen Grund, an den Methoden und Annahmen zu zweifeln, die
den oben beschriebenen Bewertungen der geplanten Investitionen in Stammkapital
zugrunde lagen. Die in Rede stehenden Investitionsentscheidungen wurden von einem
kompetenten unabhéngigen Dritten bewertet.

Die Kommission kommt daher zu dem Schluss, dass ein privater Investor bereit gewesen
wire, die Kapitalzufiihrungen zu denselben Bedingungen zu tdtigen, und dass die
Investition in Stammkapital mit dem Grundsatz des marktwirtschaftlich handelnden
Kapitalgebers vereinbar ist.

2. Wirksamkeit der Riickforderungspolitik der Kommission

54.

55.

Die Kommission hat bei der beihilferechtlichen Wiirdigung beriicksichtigt, dass die
behandelten Kapitalerhohungen die Wirksamkeit ihrer Riickforderungspolitik nicht
beeintrachtigen diirfen. Sie stellt mit Befriedigung fest, dass die der NORD/LB
rechtswidrig gewéhrten Beihilfen, die Gegenstand der Kommissionsentscheidung vom
20. Oktober 2004 waren, am 30. Dezember 2004 vollstindig zuriickgezahlt waren.
Uberdies wurden die staatlichen Garantien zum 18. Juli 2005 abgeschafft.

Die stille Einlage und die Kapitalzufiihrungen im Juli und Oktober 2005 waren
Gegenstand einer strengen Priifung mit dem Ergebnis, dass sie mit dem Grundsatz des
marktwirtschaftlich handelnden Kapitalgebers voll in Einklang stehen und somit
keinerlei Beihilfeelemente enthalten. Die Kommission kommt daher zu dem Schluss,
dass die praktische Wirkung der Entscheidung vom 20. Oktober 2004 nicht geféhrdet ist.

** Siehe oben Rdnr. 33.
» Entscheidung der Kommission K(2004)3925 endg. vom 20. Oktober 2004 iiber dic WestLB GZ.
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IV. Entscheidung

56. Die Kommission hat entschieden, dass die stille Einlage im Gesamtvolumen von
900 Mio. EUR und die Kapitalzufiihrungen von 850 Mio. EUR und 1,2 Mrd. EUR keine
staatliche Beihilfe im Sinne des Artikels 87 Absatz 1 EG-Vertrag darstellen.

Falls dieses Schreiben vertrauliche Informationen enthélt, die nicht verdffentlicht werden
sollen, werden Sie gebeten, dies der Kommission innerhalb von 15 Arbeitstagen nach
Eingang des Schreibens mitzuteilen. Erhilt die Kommission innerhalb dieser Frist keinen
begriindeten Antrag, geht sie davon aus, dass Sie mit der Unterrichtung von Dritten und der
Veroffentlichung des vollstaindigen Wortlauts in der verbindlichen Sprachfassung auf
folgender Internetseite einverstanden sind:

http://ec.europa.eu/community law/state aids/index.htm

Dieser Antrag sollte per Einschreiben oder Fax gerichtet werden an:

Européische Kommission
Generaldirektion Wettbewerb
Registratur Staatliche Beihilfen
B-1049 Briissel

Fax: +32-2-296.12.42

Mit vorziiglicher Hochachtung,

Fir die Kommission

Neelie KROES

Mitglied der Kommission
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