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COMMISSION

DECISION DE LA COMMISSION

du 8 juillet 1999

concernant la mesure mise a exécution par I'Allemagne en faveur de la Westdeutsche Landesbank
— Girozentrale (WestLB)

[notifiée sous le numéro C(1999) 2265]

(Le texte en langue allemande est le seul faisant foi.)

(Texte présentant de l'intérét pour I'EEE)

(2000/392/CE)

LA COMMISSION DES COMMUNAUTES EUROPEENNES,

vu le traité instituant la Communauté européenne, et notam-
ment son article 88, paragraphe 2, premier alinéa,

vu l'accord sur I'Espace économique européen, et notamment
son article 62, paragraphe 1, point a),

aprés avoir invité les intéressés a présenter leurs observations
conformément auxdits articles (!) et compte tenu de ces obser-
vations,

considérant ce qui suit:

. PROCEDURE

Par plainte du 23 mars 1993, le Bundesverband deut-
scher Banken e.V. (Fédération des banques allemandes),
qui représente environ 300 banques privées ayant leur
siege en Allemagne, a demandé a la Commission d'ou-
vrir une procédure en vertu de l'article 226 du traité CE
contre la République fédérale d'Allemagne. La fédération
faisait valoir que le Bundesaufsichtsamt fiir das Kredit-
wesen (Office fédéral de contrdle du crédit) avait enfreint
l'article 4, paragraphe 1, de la directive 89/299/CEE du
Conseil du 17 avril 1989 concernant les fonds propres
des établissements de crédit (?) (directive sur les fonds
propres), modifiée en dernier lieu par l'acte d'adhésion
de I'Autriche, de la Finlande et de la Suede, en acceptant
que les actifs de la Wohnungsbaufoérderungsanstalt des
Landes  Nordrhein-Westfalen  (ci-aprés ~ dénommée
«WfA»), qui avait fusionné avec la Westdeutsche Landes-
bank — Girozentrale (ci-apres dénommée «WestLB»),
soient considérés comme des fonds propres de la
WestLB.

(') JO C 140 du 5.5.1998, p. 9.
() JO L 124 du 5.5.1989, p. 16.

)

Par lettre du 31 mai 1994, le Bundesverband deutscher
Banken a informé la direction générale IV, chargée de la
concurrence, de la cession d'actifs en alléguant qu'elle
entrainait des distorsions de concurrence au bénéfice de
la WestLB. Le 21 décembre 1994, il a officiellement
introduit une plainte aupres de la Commission en
demandant a cette derniére d'engager la procédure pré-
vue a l'article 88, paragraphe 2, du traité CE contre la
République fédérale d'Allemagne. En février et en mars
1995 et en décembre 1996, dix banques se sont asso-
ciées a la plainte de leur fédération.

Afin de pouvoir déterminer si la cession d'actifs consti-
tuait une aide d'Etat, la Commission a demandé au gou-
vernement fédéral de lui fournir des informations com-
plémentaires, par lettres du 12 janvier 1993, du 9
février 1993, du 10 novembre 1993, du 13 décembre
1993 et du 16 janvier 1996. Le gouvernement fédéral
les lui a communiquées par lettres du 9 février 1993, du
16 mars 1993, du 8 mars 1994, du 12 avril 1996, du
26 avril 1996 et du 14 janvier 1997. Les différentes
parties concernées ont également transmis divers docu-
ments et lettres. Les représentants de la Commission ont
rencontré a plusieurs reprises des représentants des auto-
rités allemandes, de la WestLB et des autres banques
régionales ainsi que des plaignantes (les 7 et 27 juillet
1994, le 3 aolit 1994, le 18 janvier 1995, le 2 mars
1995, le 20 avril 1995, le 29 mai 1995, le 27 juin
1995, le 23 aott 1995, les 9 et 24 octobre 1995, le 14
février 1996, le 11 mars 1996, le 20 juin 1996, le 17
janvier 1997 et le 17 juin 1997).

Suite a cet échange d'informations, la Commission a
jugé nécessaire d'ouvrir la procédure prévue a larticle
88, paragraphe 2, du traité CE. Cette décision a été prise
le 1¢ octobre 1997. Dans le cadre de la procédure, la
Commission est arrivée a la conclusion que la mesure
contestée constituait probablement une aide au sens de



L 150/2

Journal officiel des Communautés européennes

23.6.2000

l'article 87, paragraphe 1, du traité CE et qu'elle avait
besoin de renseignements supplémentaires pour appro-
fondir son analyse. Il lui importait surtout d'obtenir des
informations sur les mesures par lesquelles le Land de
Rhénanie-du-Nord-Westphalie (ci-aprés dénommé e
Land») fait en sorte de participer d'une maniére raisonna-
ble aux bénéfices supplémentaires susceptibles d'étre réa-
lisés par la WestLB suite a son augmentation de capital;
des informations sur les répercussions du caractére illi-
quide du capital transféré, du fait que l'influence du Land
sur la WestLB n'a pas augmenté, et du caractere préfé-
rentiel de la rémunération fixe, ainsi que d'autres fac-
teurs supplémentaires ayant joué lors de la fixation
d'une rémunération appropriée; enfin, des informations
sur le montant du capital de la Wfa destiné a garantir
les activités de la WestLB, sur l'excédent inscrit au bilan
de la WestLB, sur les exonérations fiscales, sur l'annula-
tion de dettes, sur la rentabilité de la WestLB et sur les
éventuels effets de synergie.

Les plaignants évoquent des mesures financieéres analo-
gues prises par les Lander de Basse-Saxe, de Berlin, du
Schleswig-Holstein, de Hambourg et de Baviere en
faveur de la Norddeutsche Landesbank, de la Landesbank
Berlin, de la Landesbank Schleswig-Holstein, de la Ham-
burger Landesbank et de la Bayerische Landesbank.
Comme l'intégration de la WA a la WestLB constitue,
en raison de la dimension exceptionnelle de la cession
d'actifs, I'élément central de la plainte, la présente procé-
dure traitera exclusivement de cette opération. Sur la
base des informations qui auront été recueillies dans
cette affaire, la Commission examinera ensuite les ces-
sions d'actifs aux autres banques.

La décision d'engager la procédure prévue a l'article 88,
paragraphe 2, du traité CE a été signifiée au gouverne-
ment allemand par lettre du 23 octobre 1997. Quelques
erreurs mineures relatives dans cette décision ont par la
suite été corrigées par une décision de la Commission
du 3 décembre 1997, transmise au gouvernement alle-
mand par lettre du 22 décembre 1997.

Par lettres des 7 et 25 novembre 1997 et du 2 décem-
bre 1997, il a été convenu de supprimer les informa-
tions confidentielles en vue de la publication. Aprés une
prorogation du délai demandée par lettre du 19 novem-
bre 1997 et accordée par lettre du 1¢ décembre 1997,
le gouvernement allemand a fait connaitre sa position
par lettre du 27 février 1998.

La décision de la Commission d'ouvrir la procédure a
été publiée au Journal officiel des Communautés européen-
nes (°). La Commission a invité les intéressés & présenter
leurs observations sur la mesure en cause. La Commis-
sion a recu des observations de la part de la WestLB (19
mai 1998), de I'Association francaise des banques (26
mai 1998), de la British Bankers' Association (2 juin
1998) et du Bundesverband deutscher Banken (4 juin
1998). Elle les a transmises au gouvernement allemand
par lettre du 15 juin 1998 en lui donnant la possibilité
de formuler ses commentaires, qu'elle a recus par lettre
du 11 aott 1998, apres qu'une prolongation du délai

() Voir note 1 de bas de page.

(10)

(1m)

12)

(13)

eut été demandée par lettre du 30 juin et acceptée par
lettre du 17 juillet 1998.

Les 15 janvier et 16 septembre 1998, des réunions se
sont tenues avec des représentants du Bundesverband
deutscher Banken et le 9 septembre 1998, avec des
représentants de la WestLB. Par lettre du 22 septembre
1998, les services de la Commission ont convié les auto-
rités allemandes, la WestLB et le Bundesverband deut-
scher Banken a une réunion sur les divers aspects de l'af-
faire en cours. Le Bundesverband deutscher Banken a
communiqué des informations par lettre du 30 octobre
1998. La réunion a laquelle ont assisté les trois parties
s'est tenue le 10 novembre 1998. Par la suite, les servi-
ces de la Commission ont demandé aux autorités alle-
mandes et au Bundesverband deutscher Banken, par let-
tre du 16 novembre 1998, de leur fournir des renseigne-
ments et des documents supplémentaires.

Apres une prorogation de délai demandée par lettre du
1¢* décembre 1998, et accordée par lettre du 15 décem-
bre 1998, le Bundesverband deutscher Banken a fourni
les informations requises, par lettre du 14 janvier 1999.
Aprés une prorogation de délai demandée par lettre du
30 novembre 1998, et accordée par lettre du 15 décem-
bre 1998, les autorités allemandes ont fourni quelques
informations par deux lettres du 15 janvier 1999. Lesdi-
tes informations ont été complétées par courrier daté du
7 avril 1999.

Les autorités allemandes s'étant refusées a fournir certai-
nes données a la Commission, cette derniére a ordonné
la remise de ces renseignements par une décision du 3
mars 1999, notifiée au gouvernement allemand par let-
tre du 24 mars 1999. Apres une prorogation de délai
demandée par lettre du 8 avril 1999, et accordée par let-
tre du 14 avril 1999, le gouvernement allemand a
honoré cette décision par lettre du 22 avril 1999.

La Commission a commandé une étude indépendante
sur la rémunération appropriée que le Land de Rhéna-
nie-du-Nord-Westphalie devait exiger pour le transfert
de la Wfa a la WestLB. La société de conseil chargée de
cette mission a également participé a la réunion tripar-
tite le 10 novembre 1998.

1. DESCRIPTION DETAILLEE DE LA MESURE MISE EN
(EUVRE

1. Westdeutsche Landesbank Girozentrale

La WestLB, a laquelle la WA a été intégrée, est un orga-
nisme de droit public régi par la législation de Rhénanie-
du-Nord-Westphalie. La banque s'est vu attribuer par la
loi (*) une triple fonction:

— elle fait office de banque centrale pour les caisses
d'épargne locales de Rhénanie-du-Nord-Westphalie,
qui sont indépendantes a la fois sur le plan juridique

(*) Articles 36 a 46 de la loi de Rhénanie-du-Nord-Westphalie sur les

caisses d'épargne, la centrale de virements et les associations de
caisses d'épargne et de virements.
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et économique. A ce titre, la WestLB veille 2 I'équili-
bre de la trésorerie des caisses d'épargne et compléte
également leur offre de services a l'échelon supraré-
gional. Depuis le 17 juillet 1992, la WestLB fait éga-
lement office, aux termes d'accords contractuels,
d'organisme central pour les caisses d'épargne du
Land de Brandebourg,

— en tant que banque d'Etat, elle émet des titres de
créance et effectue des opérations financiéres pour le
compte de ses actionnaires publics,

— en tant que banque commerciale, elle réalise des
opérations bancaires générales.

Sans préjudice de ces dispositions particulieres la législa-
tion régionale, la WestLB est soumise au controle pru-
dentiel prévu par la loi sur le crédit.

La Westdeutsche Landesbank est détenue a 100 % par le
secteur public. Son principal actionnaire est le Land de
Rhénanie-du-Nord-Westphalie (43,2 %), les autres
actionnaires étant le Landschaftsverband Rheinland et le
Landschaftsverband Westfalen-Lippe (groupements de
communes de Rhénanie et de Westphalie-Lippe), qui
détiennent chacun 11,7 % du capital, ainsi que le Rhei-
nische Sparkassen- und Giroverband et le Westfilisch-
Lippische Sparkassen und giroverband (associations de
caisses d'épargne des régions de Rhénanie et de West-
phalie-Lippe), qui détiennent chacun 16,7 % des parts. A
la date du transfert, et jusqu'a présent, ces proportions
sont demeurées inchangées.

Les actionnaires publics sont responsables de la WestLB
en tant qu'établissement de droit public pour les pertes
éventuelles et a titre de garant. En tant que responsables
des pertes éventuelles, les actionnaires de la WestLB sont
tenus d'assurer la base économique et la capacité de
fonctionnement de ['établissement pendant toute la
durée de son existence. Cette garantie n'entraine pas la
responsabilité des actionnaires vis-a-vis des créanciers de
la banque; elle vise uniquement a définir les relations
entre les autorités et la banque. En tant que garants, les
actionnaires sont responsables de I'ensemble des engage-
ments de la banque, dans la masure ol ils ne peuvent
pas étre couverts par le capital de la banque. Le garant
est responsable vis-a-vis des créanciers. Les deux garan-
ties sont illimitées dans le temps et en valeur.

A l'origine, la Westdeutsche Landesbank était un établis-
sement régional qui avait essentiellement pour vocation
de compléter l'activité des caisses d'épargne locales, qui
assumaient elles aussi, initialement, une fonction princi-
palement sociale en proposant des services financiers
dans des domaines dans lesquels le marché ne fonction-
nait pas suffisamment bien. Toutefois, les caisses d'épar-
gne sont, depuis longtemps déja, devenues des établisse-
ments de crédit normaux, présents dans tous les sec-

(18)

(20)

(1)

teurs. Clest également le cas de la WestLB, qui, ces der-
niéres décennies, s'est affirmée de plus en plus comme
une banque commerciale indépendante qui participe
activement a la concurrence sur les marchés financiers
allemands et européens.

D'aprés le total du bilan, le groupe WestLB occupe la
troisieme place dans le secteur bancaire allemand, apres
la Deutsche Bank AG et la Dresdner Bank AG.

Le groupe WestLB offre des services financiers aux
entreprises et aux organismes publics (®) et il est aussi
trés présent sur les marchés internationaux des capitaux,
ot il réalise a la fois des opérations pour son propre
compte et pour celui d'autres émetteurs de titres de
créance. Comme beaucoup d'autres banques universelles
allemandes, la WestLB détient également des participa-
tions dans des organismes financiers et d'autres entrepri-
ses. D'apres son rapport d'activité, la WestLB possédait,
fin 1991, des succursales dans vingt-quatre pays. Un an
plus tard, elle en comptait plus de 30, dont 16 dans des
pays européens. Fin 1997, la WestLB était présente dans
plus de trente-cing pays a travers le monde.

En 1997, la WestLB a réalisé 46 % de ses activités en
dehors de I'Allemagne (dont 28 points en Europe) pour
les excédents d'intéréts non consolidés, 48 % (dont 41
points en Europe) pour les revenus nets non consolidés
d'opérations financieres, 62 % (dont 45 points en
Europe) pour les excédents de commissions non consoli-
dés et 68 % (dont 60 points en Europe) pour les autres
revenus non consolidés.

D'aprés son rapport d'activité, la WestLB détenait fin
1997, directement ou indirectement, des participations
s'élevant a au moins 10 % du capital total dans les entre-
prises suivantes (n'appartenant pas au secteur financier):
le groupe Thomas Cook (100 %), Thomas Cook Reise-
biiro (100 %), Thomas Cook Inc. (100 %), TUI (30 %),
First Reisebiiro (20 %), First Reisebliro Management
(22 %), le groupe LTU (34 %), Koln-Diisseldorfer Deut-
sche Rheinschiffahrt (89 %), Kaufhof Warenhaus (13 %),
TA Triumph Adler (19 %), Accumulatorenwerke Hop-
pecke Carl Zoellner & Sohn (25 %), Telius Grundstiick-
sverwaltungs-Gesellschaft (20 %), Preussag (environ
30 %; plus 10 % détenus par Niedersachsen Holding,
dans laquelle la WestLB a une participation a hauteur de
33 %), Deutsche Babcock AG (10 %), Mirkische Faser
(100 %), Mithl Produkt & Service und Thiringer Baus-
toffhandel (25 %), I1SIS Multimedia Net (50 %), Schuh-
Union (36 %), AW-Beteiligungs GmbH (24 %; cette
entreprise possede 10 % de Fresenius), Kommunale Ener-
gie-Beteiligungsgesellschat (28 %; cette entreprise détient
une participation a hauteur de 38 % dans VEW), West-

() Au 31 décembre 1991, 55,6 % des créances a long terme du

groupe WestLB concernaient des préts a des organismes publics
(rapport d'activité 1991, p. 72). Au 31 décembre 1997, 32,9 % des
créances totales du groupe WestLB étaient constituées par ce méme
type de préts (rapport d'activité 1997, p. 74.)
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deutsche Lotterie (100 %) et Westdeutsche Spielbanken
(100 %).

Par ailleurs, la WestLB détient des participations impor-
tantes dans le secteur financier et posséde plusieurs filia-
les. En vertu de certaines dispositions légales particulie-
res, la WestLB est habilitée — contrairement aux ban-
ques privées, mais a linstar d'autres établissements de
crédit publics — a pratiquer des opérations de crédit
hypothécaire et d'épargne-logement dans le cadre de la
méme entité que pour les autres opérations bancaires,
de telle sorte qu'elle compte au nombre des banques
allemandes couvrant le plus vaste secteur d'opérations.

En revanche, la WestLB ne posséde pas de réseau dense
de succursales pour les activités concernant les clients
privés. Ce sont les caisses d'épargne locales, dont la
WestLB est l'organisme central, qui sont présentes sur ce
segment du marché. Cela se reflete dans la structure du
bilan de la WestLB: en 1997, ses engagement envers des

établissements de crédit représentaient 38 % du total du
passif du groupe, I'émission d'obligations 28 % et les
engagements envers les clients 26 %. A cet égard, il
convient de mentionner 'obligation légale faite aux cais-
ses d'épargne locales de déposer leurs excédents de tré-
sorerie auprés de la WestLB (%). Le refinancement par
l'intermédiaire d'autres établissements de crédit et des
marchés financiers est facilité par le statut de premier
ordre (AAA) de la banque.

La rentabilité de la WestLB — c'est-a-dire le rapport
entre les bénéfices avant impét, d'une part, et les capi-
taux propres au niveau du groupe, d'autre part — n'a
été que de 6,6 % environ en moyenne au cours des huit
années qui ont précédé l'intégration de la WA (1984 a
1991), sans qu'une tendance nette a l'amélioration ne se
dégage. Si on le compare au niveau moyen allemand et
européen, ce résultat peut étre considéré comme tres fai-

ble.

(25) Tableau 1: Principaux chiffres du rapport d'activité du groupe WestLB
(en millions de DEM)
1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Total du bilan 178 821(205 205|230 305|274 708|332 615|378 573|428 622|470 789|603 798
Créances vis-a-vis
d'établissements de
crédit 64 485| 67 495| 69 628| 75401 | 87 940|109 150(130753(146 957|202 475
Créances vis-a-vis de
clients 81756| 93595(109 859|137 714|157 469|170 745|174 485|180 083(227 974
Titres de créance 18 560| 28 243| 31084| 40011| 60108| 68 600| 75805| 95589|125 867
Participations 1516 2689 2776 3769 4268 4949 5141 5606 5238
Engagements envers
des établissements de
crédit 55642| 69641| 78110 92806|115 871|129 346|157 784(169 928|228 717
Engagements envers
des clients 40 045| 45221| 50305| 57 648| 79411| 91580| 98 425|111 306|156 048
Obligations émises 69964| 75317 | 84550 92295(101 803|123 231(135760(150 645{170 002
Capitaux propres au
sens du droit commer-
cial 4694 5000 5012| 11057| 11474| 12216| 12496| 12431| 13420
Autres capitaux pro-
pres 500 500 500 5001 4538 5203 5312 6560 10041
Excédents d'intéréts 1419 1370 1510| 1757 2961 3127 3308 3265 3724
Excédents commis-
sions 312 331 371 4701 1528 1512 1393| 1652 1993
Autres revenus 1459 1264 1476 1754 1982 1932 1686| 1457 2537

(%) Article 4, paragraphe 3, du réglement régissant le régime légal et la
gestion des caisses d'épargne de Rhénanie-du-Nord-Westphalie.
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(en millions de DEM)

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Dépenses de gestion 1460 1643 1773 2010 3411 3390 3651 4287 4883
Autres dépenses 12321 1213] 1165 1615 2065 2317| 1431 1786 2023
Impots 154 51 192 123 514 437 637 566 620
Bénéfice annuel 344 58 227 233 481 427 668 735 728
Bénéfices du groupe 90 95 95 119 134 136 161 162 186

Le tableau précédent montre que le total du bilan du
groupe WestLB, clest-a-dire avant le transfert, a pro-
gressé de 263 % entre 1991 et 1997. Sur la méme
période, le total du bilan de la WestLB est passé quant a
lui de 211,5 milliards de marks allemands (DEM) [108,1
milliards d'euros (EUR)] a 456,7 milliards de DEM
(233,5 milliards d'EUR), soit une augmentation de
216 %.

2. Wohnungsbauférderungsanstalt

La Wfa a été fondée en 1957. Jusqu'au 31 décembre
1991, elle a fonctionné comme un organisme de droit
public. A ce titre, elle était une personne morale a part
entiere, au capital initial de 100 millions de DEM (50
millions d'EUR), et le Land était son unique actionnaire.
Conformément a l'article 6, paragraphe 1, de l'ancienne
loi de Rhénanie-du-Nord-Westphalie sur l'aide a la cons-
truction de logements (7), la WfA avait pour unique mis-
sion d'encourager la construction de logements grace a
l'octroi de préts sans intérét ou a faible taux d'intérét.
Du fait qu'il s'agissait d'un organisme d'intérét public,
elle était exonérée de 1'impot sur les sociétés, de 1'impot
sur le capital et de la taxe professionnelle sur le capital
d'exploitation.

La responsabilité du Land de Rhénanie-du-Nord-West-
phalie pour les pertes éventuelles et en tant que garant
s'appliquait a la Wfa, en sa qualité d'organisme de droit
public, pour l'ensemble de ses engagements. Ces garan-
ties sont demeurées apres le transfert.

(29)

La principale source de financement pour l'aide a la
construction de logements était, et demeure, le «Landes-
wohnungsbauvermogen» (fonds d'aide au logement du
Land). Ce fonds est notamment alimenté par les revenus
des intéréts sur les préts a la construction accordés par
la. WfA, mais également par des apports annuels de
fonds provenant du budget du Land. Ce fonds qui,
conformément a larticle 16 de l'ancienne loi sur l'aide
au logement, devait servir exclusivement au financement
de préts a la construction de logements, a contribué au
refinancement de la WfA a concurrence de 75 %, ce qui
correspond & un montant de 24,7 milliards de DEM
(12,6 milliards d'EUR) au 31 décembre 1991.

Avant la cession, la WfA garantissait les dettes que le
Land de Rhénanie-du-Nord-Westphalie avait contractées
dans le cadre de l'aide a la construction de logements.
Chaque année, la garantie de la WfA était transformée, a
concurrence des remboursements de crédits effectués
par le Land, en engagements de remboursement en
faveur du Land, qui réduisaient en conséquence la valeur
du fonds d'aide au logement. Ces engagements de la
WA ne seraient arrivés a terme qu'au moment ou
celle-ci n'aurait plus eu besoin des recettes que lui pro-
curaient les versements d'intéréts et les remboursements
de préts pour l'exécution de sa mission publique. Fin
1991, ces engagements s'élevaient a environ 7,4 mil-
liards de DEM (3,78 milliards d'EUR) et étaient unique-
ment indiqués dans des postes pour mémoire.

(31) Tableau 2: Principaux chiffres des rapports d'activité de la Wfa
(en millions de DEM)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Total du bilan 33 234| 33049| 34953| 36 487| 38021 | 42365| 42 988| 44 041
Créances vis-a-vis de clients 3072130661 32313| 34367 |35991| 37759 38455| 39735
Engagements envers des établisse-
ments de crédit 4952 5001 6201 6853 7271| 8058 7593| 7737
Landeswohnungsbauvermaogen et capi-
tal social 23836(24779]25768|26896|28125|29406| 30 847| 32116

() Loi sur l'aide a la construction de logements dans la version de la
communication du 30 septembre 1979 (Journal officiel du Land de
Rhénanie-du-Nord-Westphalie, p. 630).
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(en millions de DEM)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Réserves 134 138 142 142 142 142 142 142
Préts remboursés 1000f 2000( 1000f 1100f 1200 1300 2000 1800
Préts consentis 2000{ 2000| 2600| 2800| 3100| 3000| 2700| 3100
Perception d'intéréts 365 393 410 414 436 477 561 586
Bonification d'intérét du Land 36 0 0 25 55 78 12 0
Autres revenus 52 35 36 47 48 43 45 39
Intéréts versés 78 123 187 262 304 357 367 360
Autres dépenses 124 106 103 103 92 115 104 108
Apport au Landeswohnungsbauvermo-

gen 248 197 156 120 143 127 147 156
Bénéfices 4 4

3. Exigences en matiére de capitaux propres impo-
sées par la directive sur les fonds propres et par
la directive sur la solvabilité

Conformément a la directive 89/647/CEE du Conseil du
18 décembre 1989 relative a un ratio de solvabilité des
établissements de crédit (8) (directive sur la solvabilité) et
a la directive concernant les fonds propres des établisse-
ments de crédit, les banques sont tenues de disposer de
capitaux propres 2 hauteur d'au moins 8 % (°) de leurs
actifs a risques pondérés et de leurs transactions a ris-
ques non inscrites au bilan (1%). Suite A ces directives,
des adaptations de la loi sur le crédit sont intervenues
au 1¢ janvier 1992. Les nouvelles exigences sont entrées
en vigueur le 30 juin 1993 (1!). Entre ces deux dates, les
établissements de crédit allemands devaient posséder des
fonds propres atteignant au moins 5,6 % de leurs actifs
a risques (12).

Pour ce qui est du nouveau seuil de 8 %, au moins la
moitié du montant concerné doit se composer de «fonds
propres de base» comprenant des éléments du capital
dont 'établissement de crédit peut disposer directement
et de facon illimitée, afin de couvrir les pertes éventuel-
les des qu'elles surviennent. Les fonds propres de base
sont d'une importance capitale pour la dotation globale
d'une banque en fonds propres au sens prudentiel, dans

() JO L 386 du 30.12.1989, p. 14.

() Les établissements de crédit doivent satisfaire aux exigences en
matiére de fonds propres sur une base consolidée, partiellement
consolidée et non consolidée.

(1% L'expression «ctifs a risques pondérés» utilisée ci-aprés englobe

tous les éléments a risques et a risques pondérés.

() Les nouvelles exigences en matiére de fonds propres auraient di

entrer en vigueur des le 1¢ janvier 1993, mais ne sont entrées en
vigueur que plus tard en Allemagne.

(*?) Ce chiffre s'appuie sur une définition plus restreinte des fonds pro-

pres que celle qui figure dans la directive sur les fonds propres.

(34)

(35)

la mesure ot les «fonds propres complémentaires» (fonds
propres de deuxiéme catégorie) ne sont reconnus
comme garantie des activités a risques d'une banque
qu'a concurrence des fonds propres de base disponibles.

En outre, la capacité d'une banque de supporter des ris-
ques élevés est limitée par l'importance de ses fonds pro-
pres. Au moment du transfert de la WfA, conformément
a l'article 13 de la loi sur le crédit, un grand risque indi-
viduel ne devait pas excéder 50 % des fonds propres de
I'établissement de crédit et l'ensemble des grands risques
dépassant 15 % des fonds propres, huit fois ce montant.
A la suite d'une adaptation, intervenue en 1994, de la
loi sur le crédit a la directive 92/121/CEE du Conseil du
21 décembre 1992 relative a la surveillance et au
controle des grands risques des établissements de cré-
dit (*?), le montant maximal d'un prét individuel a été
limité & 25 % des fonds propres de la banque et le mon-
tant total de l'ensemble des préts dépassant 10 % des
fonds propres de la banque, a huit fois les fonds pro-
pres (14).

En outre, larticle 12 de la deuxiéme directive
89/646/CEE du Conseil du 15 décembre 1989 visant a
la coordination des dispositions législatives, réglementai-
res et administratives concernant l'acceés a l'activité des
établissements de crédit et son exercice, et modifiant la
directive 77/780/CEE (*°), limite I'importance des partici-
pations dans d'autres organismes de crédit et établisse-
ments bancaires. Une disposition particuliére de la loi

(%) JO L 29 du 5.2.1993, p. 1.
(%) On constate toutefois que non seulement les seuils, mais égale-

ment les définitions des «fonds propres» et des «actifs a risques
pondérés» ont été modifiés.

(**) JO L 386 du 30.12.1989, p. 1.



23.6.2000 Journal officiel des Communautés européennes L 150/7

sur le crédit (article 12), qui ne repose pas sur le droit
communautaire, mais qui existe également dans d'autres
Etats membres, prévoit que le montant total des investis-
sements a long terme — parmi lesquels figurent égale-
ment les prises de participation dans des établissements
n'appartenant pas au secteur financier — doivent étre
limités au montant total des fonds propres de la banque.

(36) Les banques allemandes devaient se mettre en confor-
mité avec les nouvelles dispositions en matiére de fonds
propres au 30 juin 1993. Avant méme que la directive
sur la solvabilité ne soit transposée en droit allemand,
de nombreuses banques régionales, dont la WestLB, pos-
sédaient un capital de garantie relativement peu élevé.
D'apres des estimations effectuées par la Deutsche Bun-
desbank en décembre 1991, sur la base des dispositions
de la directive, le ratio de solvabilité moyen des banques
régionales s'élevait a [...] %, alors qu'il devait atteindre
8% & compter du 30 juin 1993 (*). Ces établissements
de crédit devaient donc de toute urgence renforcer leur
dotation en fonds propres, afin que leur capacité d'ex-
pansion ne soit pas limitée et afin de pouvoir au moins
maintenir le volume d'affaires qui était le leur a ce
moment-la. Lorsqu'une banque ne peut faire état de la
dotation en fonds propres requise, les autorités de
controle l'invitent a prendre sans délai les mesures
nécessaires pour se conformer aux régles en matiere de
solvabilité, soit par l'obtention de fonds propres complé-
mentaires, soit en baissant les actifs a risques pondérés.

(37)  Alors que les banques privées devaient financer leurs
besoins supplémentaires en fonds propres par l'inter-
médiaire des marchés des capitaux, les banques publi-
ques ne pouvaient en faire autant, car leurs actionnaires
publics avaient décidé qu'elles ne seraient pas privatisées,
ni totalement ni en partie. Toutefois, en raison des diffi-
cultés budgétaires auxquelles ils étaient confrontés, les
actionnaires publics n'étaient pas non plus en mesure
d'apporter des capitaux frais(}”). Ils ont donc trouvé
d'autres solutions pour se procurer des fonds propres
complémentaires. En ce qui concerne la WestLB, le Land
de Rhénanie-du-Nord-Westphalie a décidé de lui incor-
porer la WfA, afin d'améliorer sa dotation en fonds pro-
pres. Des opérations similaires ont été réalisées dans
quelques autres Lander au profit des banques régionales.

4. Le transfert et ses répercussions

a) Le transfert

(38)  Le Parlement du Land de Rhénanie-du-Nord-Westphalie
a promulgué le 18 décembre 1991 une loi relative a
l'aide & la construction de logements (*8). Conformément
a l'article 1° de cette loi, la WfA a été transférée, au 1°°
janvier 1992, a la WestLB.

(39) Le transfert est justifié dans I'exposé des motifs de la loi,
tout d'abord par l'augmentation des fonds propres de la

(1% Rapport mensuel de la Deutsche Bundesbank, mai 1993, p. 49.

() Voir document 11/2329 du parlement régional de Rhénanie-du-
Nord-Westphalie.

(*¥) Loi portant adoption d'une réglementation de l'aide 2 la construc-
tion de logements du 18 décembre 1991 (Journal officiel du Land
de Rhénanie-du-Nord-Westphalie n® 61 du 30 décembre 1991, p.
561).

(40)

(41)

(42)

(43)

WestLB destinée a permettre a l'établissement de crédit
de répondre a des exigences plus sévéres en la matiere,
applicables a partir du 30 juin 1993. Sur la base du
transfert, cette opération a pu étre réalisée sans inci-
dence financiere pour le budget du Land. Le regroupe-
ment des activités d'aide a la construction de logements
de la Wfa et de la WestLB a aussi permis, a titre secon-
daire, une amélioration de l'efficacité.

Dans le cadre du transfert, le Land a supprimé la garan-
tie de la Wfa, qui s'élevait a environ 7,4 milliards de
DEM (3,78 milliards d'EUR) sur ses engagements, sur la
base de préts de capitaux destinés a l'aide a la construc-
tion de logements (voir le point II 2).

La WestLB est devenue le successeur exclusif de la Wfa
(@ l'exception de la garantie des dettes du Land liées a
l'aide a la construction de logements, annulée avant le
transfert). La Wfa est devenue un organisme de droit
public indépendant sur le plan économique et de l'orga-
nisation, sans personnalité juridique propre au sein de la
WestLB. Le capital initial et les réserves de la Wfa doi-
vent donc étre comptabilisés au bilan de la WestLB
comme réserves spéciales. En vertu de la responsabilité
pour pertes éventuelles de I'établissement et en tant que
garant, le Land est toujours responsable des engagements
contractés par la Wfa.

Les éléments du patrimoine de la WfA, c'est-a-dire son
capital, ses réserves, le fonds d'aide au logement, ses
autres créances, ainsi que les bénéfices futurs sur les
préts a la construction, ont continué a étre affectés,
aprés le transfert a la WestLB, a des activités d'aide a la
construction de logements, conformément a l'article 2,
paragraphe 16, deuxiéme alinéa, de la loi mentionnée
plus haut. Toutefois, la loi attribuait également au patri-
moine transféré une deuxiéme fonction: il devait désor-
mais aussi servir de capitaux propres, au sens de la loi
sur le crédit (et donc aussi de la directive sur les fonds
propres), qui seraient utilisés pour calculer le ratio de
solvabilité de la banque et qui serviraient donc aussi de
garantie pour les activités commerciales, c'est-a-dire
basées sur la concurrence, de la WestLB.

A T'occasion de la cession d'actifs, les actionnaires de la
WestLB étaient convenus, par modification du contrat-
cadre, que les actifs destinés a l'aide a la construction de
logements devraient toujours étre conservés, méme si la
WestLB devait subir des pertes entamant le capital ini-
tial. Le capital de la Wfa ne devait étre garanti en
interne que sur la base des autres fonds propres de la
WestLB. Le contrat-cadre précisait que la responsabilité
des actionnaires de la WestLB pour les pertes éventuelles
de I'établissement s'étendait également aux réserves spé-
ciales de la Wfa. En cas de liquidation de la WestLB, le
Land aurait un droit prioritaire sur le capital de la Wfa.
I a par ailleurs été déclaré que l'augmentation de la
dotation en fonds propres de la WestLB par absorption
de la Wfa constituait une prestation en argent du Land
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(45)

(46)

et que les actionnaires devaient définir le montant de la
rémunération annuelle correspondante deés la publication
des premiers résultats d'exercice, a partir de 1992 (19).
Cette décision a par la suite fait 'objet d'un avenant au
contrat-cadre du 11 novembre 1993. A l'exception de
cette disposition interne destinée a garantir les actifs de
la WA, il n'existe aucune priorité en ce qui concerne
l'une ou l'autre des deux fonctions des actifs de la WfA,
c'est-a-dire leur affectation a la construction de loge-
ments, d'une part, et leur qualité de capital de garantie
pour la WestLB dans les relations de cette derniére avec
ses créanciers, d'autre part. La WestLB peut disposer
directement, et de facon illimitée, des actifs transférés
pour couvrir des pertes ou, en cas de faillite, les sommes
dues a ses créanciers.

Le contrat de gestion d'affaires, relatif a la loi sur l'aide a
la construction de logements, conclu entre le Land et la
WestLB prévoit que la WestLB ne peut faire usage des
réserves spéciales destinées a consolider ses propres acti-
vités que dans la mesure ol mission de la Wfa prévue
par la loi est assurée.

La WIA a, certes, perdu son indépendance juridique en
devenant un département de la WestLB chargé de l'aide
a la construction de logements, mais ses activités com-
merciales n'ont pas été entiérement intégrées a la
WestLB: la Wfa est demeurée une entité distincte au sein
de la WestLB sous la dénomination de Wohnungsbau-
forderungsanstalt Nordrhein-Westfalen - Anstalt der
Westdeutschen Landesbank Girozentrale (établissement
d'aide a la construction de logements du Land de Rhéna-
nie-du-Nord-Westphalie — établissement de la West-
deutsche Landesbank Girozentrale). Le nouveau départe-
ment «Aide a la construction de logements» apparait cer-
tes dans la comptabilité de la WestLB, mais il établit
aussi son propre bilan. Quant a l'ancien département
d'aide a la construction de logements de la WestLB, il a
été regroupé avec la Wra.

Les actifs de la WfA transférés a la WestLB, en 'occur-
rence le capital, les réserves, les autres actifs et les béné-
fices futurs, restent affectés a 1'aide a la construction de
logements et doivent donc aussi étre gérés indépendam-
ment des autres activités de la WestLB. En outre, cette
séparation est nécessaire pour que les opérations liées a
l'aide au logement puissent continuer a étre considérées
comme des activités d'intérét public, conformément au
droit fiscal allemand. Les autorités allemandes considé-
rant que la WA demeurerait effectivement un orga-
nisme d'intérét public aprés son intégration a la WestLB,
les exonérations fiscales mentionnées au point II 2 n'ont
pas été supprimées.

Les concurrents de la WestLB s'étaient également pro-
noncés contre une fusion entre les activités de la Wfa,
assimilables a un monopole, et celles de la WestLB, car
il était a craindre que cette derniére utilise les informa-
tions qu'elle obtiendrait dans le secteur de I'aide ou loge-
ment pour gagner de nouveaux clients pour ses opéra-

(%) Selon des indications du gouvernement allemand, l'expression

«prestation en argent» est imprécise et a été explicitée ultérieure-
ment.

(49)

(1)

tions commerciales. Les autorités compétentes se sont
efforcées d'exclure les distorsions de la concurrence qui
pourraient résulter de cette proximité, en maintenant la
séparation entre l'aide au logement et les activités com-
merciales de la WestLB sur le plan du personnel, de l'in-
formation, etc. (29).

b) Valeur de la Wfa

La valeur nominale des actifs WfA transférés a la
WestLB au 31 décembre 1991 s'élevait a environ 24,9
milliards de DEM (12,73 milliards d'EUR), dont presque
24,7 milliards (12,68 milliards d'EUR) relevaient du
fonds d'aide a la construction de logements du Land.
Toutefois, comme ces crédits étaient utilisés pour finan-
cer des préts a la construction de logements accordés
soit sans intérét, soit a taux réduit, et souvent assortis de
longs délais de grace, ce montant a dii étre fortement
revu a la baisse pour le calcul de la valeur réelle du capi-
tal transféré.

La WestLB a fait expertiser le capital de la Wfa au 1¢
janvier 1992. Les résultats ont été remis le 30 avril
1992. 1l est & noter que cette évaluation n'est intervenue
qu'une fois prise la décision de transfert de la Wfa par le
Land.

A propos de la méthode d'évaluation, les experts écono-
miques et financiers ont déclaré qu'en raison du main-
tien de l'obligation de réinvestir I'ensemble de ses bénéfi-
ces futurs dans des préts a la construction de logements,
soit sans intérét, soit a taux réduit, la Wfa n'avait en fait
aucune valeur productive capitalisée. Toutefois, cette
obligation cessait en cas de liquidation de la Wfa. L'inté-
rét de la Wfa pour la WestLB résidait en premier lieu
dans l'augmentation des fonds propres et les possibilités
d'expansion des activités et, en second lieu, dans l'amé-
lioration de la solvabilité suite a la nette augmentation
des capitaux propres. Etant donné que la WestLB ne
tirait aucun avantage des activités normales de la Wfa, il
était nécessaire de déterminer la valeur de la Wfa a par-
tir du gain réalisable sur sa vente et ce, sans tenir
compte de l'obligation de réinvestissement applicable
uniquement en interne. Il fallait, par conséquent, estimer
le capital dans l'optique d'un rendement normal, donc
déduire les intéréts non courus pour obtenir une valeur
sur la base de laquelle il serait possible de considérer les
retours nominaux comme rendement normal du mar-
ché.

Les experts économiques et financiers ont corrigé la
valeur de divers postes du capital et des engagements de
la Wfa — les préts a la construction de logements ont
été ramenés d'une valeur nominale de 30,7 milliards de
DEM (15,7 milliards d'EUR) a 13,5 milliards de DEM
(6,9 milliards d'EUR), soit une correction de 56 % — et
ont dégagé un capital net de 5,9 milliards de DEM (3,02

(39 Conformément a l'article 13 de la loi sur le transfert, la WfA doit
exercer sa mission en observant une stricte neutralité sur le plan
de la concurrence. La procédure a suivre a cet effet a été fixée
contractuellement entre la WestLB et le Land.
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(52)

(53)

milliards d'EUR). Ceci correspond a un escompte total
de 76 % par rapport a l'ancien capital net nominal de la
Wfa de 24,9 milliards de DEM (12,7 milliards d'EUR).
Une fois opérée cette réévaluation, le montant de 5,9
milliards de DEM (3,02 milliards d'EUR) a été comptabi-
lisée a la WestLB en tant que «éserve spéciale pour
l'aide & la construction de logements».

Aprés que la WestLB a demandé a I'Office fédéral de
contrdle du crédit de reconnaitre le montant de 5,9 mil-
liards de DEM (3,02 milliards d'EUR) comme fonds pro-
pres de base de la WestLB, celui-ci a confié I'évaluation
a une autre société d'audit. Les résultats ont été présen-
tés le 30 septembre 1992. L'étude réalisée pour I'Office
de surveillance bancaire a vérifié la crédibilité de cette
évaluation et en a accepté la méthode. En raison notam-
ment du choix d'un autre taux de déduction des intéréts
non courus et d'un autre mode de traitement des préts
assortis de longs délais de grace, le capital net de la Wfa
a été évalué dans une fourchette comprise entre 4 mil-
liards de DEM (2,05 milliards d'EUR) et 5,4 milliards de
DEM (2,76 milliards d'EUR).

Sur la base de cette évaluation, 1'Office fédéral de
controle du crédit a finalement admis, le 30 décembre
1992, que les fonds propres de base de la WestLB, au
sens de la loi sur le crédit, s'élevaient a 4 milliards de
DEM (2,05 milliards d'EUR). Le montant porté au bilan
de la WestLB comme capitaux propres — 5,9 milliards
de DEM (3,02 milliards d'EUR) — de méme que le mon-

(54)

(55)

(56)

tant reconnu comme fonds propres de base n'ont plus
été modifiés depuis.

Les deux évaluations des capitaux transférés partaient de
la situation existant apres la levée de l'obligation de
garantie vis-a-vis du Land, estimée a environ 7,3 mil-
liards de DEM (3,73 milliards d'EUR).

¢) Répercussions du transfert de la Wfa a la WestLB

Au 31 décembre 1991, les fonds propres reconnus de la
WestLB s'élevaient a 5,1 milliards de DEM (2,6 milliards
d'EUR), dont 500 millions de DEM (260 millions d'EUR)
étaient constitués par des titres participatifs. Le ratio de
solvabilité de la banque était d'environ [...] %, sur la
base de la loi sur le crédit avant son adaptation aux
directives bancaires communautaires, ce qui représentait
[...] points de plus que le ratio minimal légal a cette
époque.

L'Office fédéral de controle du crédit ayant admis le
capital de la Wfa comme fonds propres de la WestLB,
les fonds propres totaux de la WestLB sont passés a 9,1
milliards de DEM (4,65 milliards d'EUR), soit une aug-
mentation de 79 %. L'incorporation aux réserves de 100
millions de DEM (50 millions d'EUR) tirés des bénéfices
a porté les fonds propres de la WestLB a 9,2 milliards
de DEM (4,7 milliards d'EUR) au 31 décembre 1992.
Compte tenu du capital et des actifs a risques pondérés
de la Wfa, ce montant correspondait a un ratio de solva-
bilité de [...] %.

(57) Tableau 3: Besoins en capitaux et fonds propres de la WestLB et de la Wfa (d'apres les données

fournies par les autorités allemandes)

(en millions de DEM)

Au 31 décembre 1991 1992
Actifs a risques pondérés WestLB (hors Wfa) [...] [...]
Actifs a risques pondérés Wfa [...] [...]
Actifs a risques pondérés WestLB (avec Wfa) (*) [...]
Fonds propres requis de la WestLB (**) (= a) [...] [...]
Fonds propres requis de la WestLB hors Wfa (*¥) (= [...]
Fonds propres de la WestLB (= ¢) 5090 9190
Fonds propres de la WestLB hors Wfa (= d) 5190
Utilisation des fonds propres WestLB (= a/c) [...]1% [..1%
Utilisation des fonds propres WestLB hors Wfa (b/d) [...]%

(*) Le transfert de la Wfa a eu lieu le 1¢" janvier 1992.
(**) Sur la base du taux requis de 5,6 %.
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(58) Ce ratio de solvabilité de [...] % comprend également mentation des actifs A risques non liés a l'aide au loge-

(59)

(63)

une augmentation des actifs a risques pondérés de la
WestLB non liés a l'aide au logement de [...] DEM ([...]
EUR), soit 9,9 %, en 1992. Si cette augmentation était
intervenue sans l'apport de capitaux, le ratio de solvabi-
lité de la WestLB serait tombé a [...] % au 31 décembre
1992 [...].

Tandis que la totalité du capital de la Wfa a une affecta-
tion précise, a savoir l'aide a la construction de loge-
ments, seule une partie des fonds propres de la Wfa, au
sens des dispositions en matiére de solvabilité, est utili-
sée pour compléter les actifs a risques pondérés. D'apres
les renseignements fournis par le gouvernement alle-
mand, 1,5 milliard de DEM (770 millions d'EUR) ont été
utilisés a cet effet a la date d'entrée en vigueur des nou-
velles exigences sur les fonds propres. A cette date, les
2,5 milliards de DEM (1,28 milliard d'EUR) restants ont
pu étre utilisés par la WestLB pour garantir ses opéra-
tions commerciales.

Le ratio de solvabilité du groupe WestLB était de [...] %
au 31 décembre 1991, soit [...] points de plus que le
ratio minimal 1égal a cette époque. Une année plus tard,
apres l'intégration reconnue de la WfA, ce ratio était
d'environ [...] %, compte tenu des actifs a risques pon-
dérés de la WIA. Sans la cession d'actifs et sans l'aug-

(62)
par les autorités allemandes)

(61)

ment, le ratio de solvabilité du groupe serait retombé a
[...] %, soit [...] points [...] que le ratio minimal en
vigueur a cette époque.

Au 30 juin 1993, c'est-a-dire au moment ot les nouvel-
les exigences en matiére de capital imposées par les
directives sur les fonds propres et sur la solvabilité sont
entrées en vigueur pour les banques allemandes, le ratio
de solvabilité du groupe (y compris les besoins en capi-
tal propre de la WfA), calculé sur la base des nouvelles
dispositions, était de [...] %, soit [...] points de plus que
la valeur minimale ([...] points correspondant aux fonds
propres de base et [...] points aux fonds propres com-
plémentaires). Sans l'apport de fonds propres consécutif
a l'intégration de la WA et sans les actifs a risques, le
groupe aurait atteint un ratio de solvabilité d'environ
[...]1% au 30 juin 1993. Le taux de [...] % a pu étre
atteint grace a l'obtention, début 1993, de nouveaux
fonds propres complémentaires, sous forme de préts
subordonnés d'un montant d'environ 2,9 milliards de
DEM (1,48 milliard d'EUR). Au cours de l'année 1993,
la WestLB s'est procuré un total de 3,1 milliards de
DEM (1,59 milliard d'EUR) de fonds propres complé-
mentaires, d'oll une augmentation des fonds propres du
groupe, au sens de la loi sur le crédit, qui ont été portés
a 12,9 milliards de DEM (6,6 milliards d'EUR) a la fin de
la méme année. Fin 1993, les ratios de solvabilité étaient
légerement inférieurs aux valeurs du 30 juin.

Tableau 4: Besoins en capitaux et fonds propres du groupe WestLB (d'apres les données fournies

(en millions de DEM)

Valeurs moyennes 1992 (%) 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Total du bilan 271707| 332616 | 378 573| 428 622| 470 789 603 797
Actifs 2 risques pondérés [.] [.] [.] [.] [.] [.] [...]
Fonds propres de base requis (= a) 505 0% U0 N (U Y N 0| N 0 | R OO
Fonds propres totaux requis (= b) [.] [.] [.] [.] [.] [..] [...]
Fonds propres de base (= ¢) [.-] [-] [.-] [-] [.-] [-] [.]
Fonds propres complémentaires [.] [.] [...] [..] [...] [.] [...]
Fonds propres totaux (= d) [.] [.] [.] [.] [.] [.] [...]
Utilisation des fonds propres de base
(= ao) L% L% [1%) [1%) %) L% [.]%
Utilisation des fonds propres totaux (=
b/d) L% L% L% [1%) 1% L% [.]%

(*) Les anomalies constatées cette année sont dues aux différences dans l'inscription au bilan des actifs de la Wfa, aux modifica-
tions de la définition des capitaux propres et des ratios de solvabilité, et a l'acceptation du capital de la Wfa par 1'Office

fédéral de controle du crédit a cette date.

En chiffres absolus, les fonds propres dont la WestLB a
bénéficié a la suite de la cession d'actifs, et qui s'éle-
vaient & 4 milliards de DEM (2,05 milliards d'EUR), lui
ont théoriquement donné la possibilité d'augmenter de
72 milliards de DEM (36,8 milliards d'EUR) son volume
d'affaires avec des actifs a risques affectés d'une pondéra-
tion de 100 %, conformément a l'ancienne loi sur le cré-

dit (ratio de solvabilité de 5,6 %). Si l'on prend comme
base le ratio de solvabilité communautaire de 8 % appli-
cable depuis le 30 juin 1993, la valeur correspondante
sera de 50 milliards de DEM (25,6 milliards d'EUR). En
supposant que 2,5 milliards de DEM (1,28 milliard
d'EUR) issus du capital de WfA pouvaient étre utilisés
par le groupe pour ses activités dans le secteur ouvert a
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la concurrence, sa capacité d'accorder des crédits avec
un risque pondéré a 100 % aurait augmenté de 31,3
milliards de DEM (16 milliards d'EUR).

En réalité, toutefois, le volume de crédit autorisé a aug-
menté dans des proportions plus élevées, dans la mesure
ou les actifs d'une banque ne sont normalement pas
affectés d'une pondération de 100 %. Fin 1993, les actifs
a risques pondérés du groupe WestLB (Wfa comprise)
s'élevaient a [...] DEM ([...] EUR), alors que le total du
bilan s'élevait a 332,6 milliards de DEM (170,1 milliards
d'EUR), ce qui donne une pondération moyenne des ris-
ques de [...]%(*!). Avec une structure de risques
constante, le transfert des 2,5 milliards de DEM (1,28
milliard d'EUR) disponibles a permis une croissance
totale, ou encore une couverture des activités en cours,
d'environ [...] DEM ([...] EUR), sur la base du ratio de
8 % des directives bancaires communautaires. L'augmen-
tation des fonds propres de base de la WestLB lui ayant
permis de se procurer de nouveaux fonds propres com-
plémentaires (@ hauteur des fonds propres de base), sa
capacité effective d'octroi de crédits a augmenté encore
plus, de facon indirecte.

Ces considérations permettent de tirer plusieurs conclu-
sions. Premiérement, sans l'augmentation de son capital
consécutive a l'intégration de la WfA, la WestLB aurait
eu des difficultés a maintenir le ratio de solvabilité mini-
mal imposé par la loi allemande sur le crédit, avant
qu'elle ne soit adaptée aux directives bancaires commu-
nautaires. Deuxiémement, sans le transfert de la WfA, le
groupe WestLB n'aurait pu atteindre le ratio de solvabi-
lité minimal imposé par la directive sur la solvabilité
qu'en réduisant ses actifs a risques pondérés ou en
mobilisant d'autres sources de fonds propres (par exem-
ple en supprimant les réserves occultes). La reprise des
fonds propres complémentaires n'aurait été que d'un
secours provisoire, ce capital étant limité par le montant
des fonds propres de base disponibles. Troisiémement,
cette augmentation de capital, en liaison avec les nou-
veaux fonds propres complémentaires repris en 1993, a
été supérieure au montant dont le groupe aurait di dis-
poser conformément aux exigences plus strictes en
matiére de fonds propres imposées par la nouvelle loi
sur le crédit.

En ce qui concerne la limitation des grands risques
imposée par les régles prudentielles, le seuil de 50 %
prévu par l'ancienne loi sur le crédit correspondait a 2,5
milliards de DEM (1,28 milliard d'EUR) avant la recon-
naissance du capital de la Wfa et a presque 4,6 milliards
de DEM (2,35 milliards d'EUR) ensuite, apres incorpora-
tion aux réserves de 100 millions de DEM (50 millions
d'EUR) tirés des bénéfices. Le seuil de 15 % pour les
grands risques, qui ne doit pas excéder au total huit fois
le montant des fonds propres de la banque, correspon-
dait & 760 millions de DEM (390 millions d'EUR) au 31
mars 1992. Un an plus tard, c'est-a-dire apres l'augmen-

(®!) Les opérations a risques non inscrites au bilan ne sont pas prises

en compte dans le calcul.

(68)

(69)

(70)

(23

(24

)

~=

tation de capital, le seuil est passé a prés de 1,4 milliard
de DEM (720 millions d'EUR). Le volume des crédits
dont disposait la WestLB pour octroyer des préts élevés
a ainsi augmenté de 32 milliards de DEM (16,4 milliards
d'EUR) (soit huit fois l'augmentation des fonds pro-
pres) (??) a la suite du transfert de la Wfa.

d) Rémunération du transfert de la Wfa

Le transfert de la Wfa n'a entrainé aucune modification
des participations dans la WestLB. Le Land de Rhénanie-
du-Nord-Westphalie ne regoit aucune rémunération
pour les capitaux apportés, ni sous forme d'augmenta-
tion des dividendes distribués, ni sous forme d'augmen-
tation des titres participatifs dans la WestLB.

Ainsi que nous l'avons dit précédemment, le contrat-ca-
dre entre les actionnaires de la WestLB a été modifié a
l'occasion du transfert de la Wfa. Conformément a son
article 5, paragraphe 2, l'augmentation des fonds pro-
pres de la WestLB par le Land constitue, selon les action-
naires, un avantage financier. Le montant de la rémuné-
ration des capitaux apportés devait étre défini apres
publication des premiers résultats de la WestLB pour
l'exercice 1992, c'est-a-dire peu apres le transfert. L'ex-
posé des motifs de la loi sur le transfert contient une
formulation similaire concernant la valeur du transfert et
des rémunérations.

Finalement, un taux annuel de 0,6 % a été fixé pour la
rémunération des capitaux apportés. La WestLB verse
cette rémunération sur ses bénéfices aprés impots, soit
une charge avant impots de 1,1 % (*%). Elle n'est payable
que lorsque des bénéfices sont réalisés.

Le rémunération est calculée a partir du capital de la
Wifa reconnu comme fonds propres de base par 1'Office
fédéral de controle du crédit, soit 4 milliards de DEM
(2,05 milliards d'EUR). Elle n'est versée que sur le mon-
tant qui n'est pas utilisé par la Wfa pour ses activités
d'aide a la construction de logements. Ce capital, dont la
WestLB peut disposer pour garantir ses opérations
ouvertes a la concurrence, s'élevait a 2,5 milliards de
DEM (1,28 milliard d'EUR) aprés l'entrée en vigueur des
nouvelles dispositions en matiére de capitaux propres, et
il a été augmenté depuis (24).

(%) Rappelons que les nouvelles dispositions ont conduit a une modifi-

cation des ratios, mais aussi de la définition des expressions «fonds
propres» et «actifs a risques pondérés».

Selon une étude du gouvernement allemand sur la rémunération
versée par la WestLB, Iimpot sur les sociétés s'élevait a 46 %
jusqu'en 1993 et a 42 % par la suite, & quoi est venu s'ajouter un
imp6t de solidarité de 3,75 % en 1992, de 0 % en 1993 et de
7,5 % ensuite.

Dans un souci de clarté, s'il est question plus loin du montant de
la rémunération, il est systématiquement fait référence a la situa-
tion de fin 1993, c'est-a-dire a la différence entre 1,5 milliard de
DEM (770 millions d'EUR) et 2,5 milliards de DEM (1,28 milliard
d'EUR), indépendamment du fait que la distinction entre le capital
précisément affecté aux activités de la Wfa et le montant disponi-
ble pour la WestLB évolue dans le temps.
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Tableau 5: Réserve spéciale pour l'aide a la construction de logements et besoins en fonds propres

de la Wfa (d'apres les données fournies par les autorités allemandes)

(en millions de DEM)

31 décembre 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Réserve spéciale pour l'aide a la cons-
truction de logements 5900 5900 5900 5900 5900 5900 5900
Dont les fonds propres de base recon-
nus 4000 4000 4000 4000 4000 4000 4000
Pour les préts a la construction accor-
dés par la Wfa [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Pour la WestLB [...](® [...] [...] [...] [...] [...] [...]

(*) L'Office fédéral de contrdle du crédit n'ayant reconnu le capital de la Wfa que le 30 décembre 1992, le montant de [...]
DEM ([...] EUR) n'a été a la disposition de la WestLB que pendant deux jours en 1992. Cette année-13, le capital disponible
de la WestLB s'est donc élevé a [...] DEM ([...] DEM ([...] EUR) en moyenne.

II. OBSERVATIONS DES PARTIES CONCERNEES

1. Plainte et remarques du Bundesverband deut-
scher Banken

Selon le Bundesverband deutscher Banken, 'application
du principe de 'investisseur opérant dans une écono-
mie de marché» ne se limite pas aux entreprises subis-
sant des pertes ou nécessitant une restructuration. Un
investisseur privé ne fonde pas sa décision d'invertir sur
la rentabilité de l'entreprise; il vérifie si les rendements
correspondent aux taux du marché. Si les apports de
capitaux d'origine publique étaient uniquement controlés
du point de vue de la réglementation sur les aides d'Etat,
les entreprises privées subissant des pertes seraient défa-
vorisées, ce qui n'est pas conforme a l'article 86, para-
graphe 1, du traité CE.

Il est par ailleurs impossible d'invoquer l'article 295 du
traité CE pour exclure le transfert du capital de la Wfa
du champ d'application du droit de la concurrence. En
vertu de cet article, le Land a la liberté de créer un capi-
tal spécial de ce type; les régles de la concurrence sont
censées s'appliquer dés que ce capital est transféré a une
entreprise ayant des activités commerciales.

a) Rémunération appropriée pour le capital

Selon le Bundesverband deutscher Banken, les fonds
propres de base reconnus, d'un montant de 4 milliards
de DEM (2,05 milliards d'EUR), peuvent servir a garantir
les activités commerciales et permettent dans le méme
temps, comme tous les autres fonds propres de base,
l'apport de fonds propres complémentaires a des fins de
solvabilité. Grace a ce transfert, le Land aurait donc per-
mis a la WestLB, dont la dotation en fonds propres était
extrémement faible, non seulement de ne pas restreindre
ses activités commerciales, mais méme d'augmenter le
volume de ses opérations a risques. L'excédent du mon-
tant des fonds propres par rapport aux besoins réels en
capitaux propres influence par ailleurs les frais de finan-

(75)

(76)

cement sur les marchés des capitaux. Selon le Bundes-
verband deutscher Banken, un investisseur opérant dans
une économie de marché ne mettrait pas de ressources
a la disposition d'une entreprise enregistrant constam-
ment de mauvais résultats et ne montrant aucun signe
de reprise a long terme, c'est-a-dire si aucune augmenta-
tion du rendement ne peut étre escomptée.

i) Montant de la rémunération

Le Bundesverband deutscher Banken souligne que la
WestLB avait un besoin urgent en fonds propres de base
et que ces derniers ont été quasiment multipliés par
deux, passant de 4,7 milliards de DEM (2,4 milliards
d'EUR) a 8,7 milliards de DEM (4,45 milliards d'EUR)
grice au transfert de la Wfa. Au vu des faibles rende-
ments enregistrés par la WestLB a cette date, aucun
investisseur privé n'aurait consenti un tel apport pour
couvrir ses besoins en capitaux propres. Dans de telles
conditions, il aurait exigé une majoration d'au moins
0,5 % sur le rendement des capitaux propres. Selon des
informations du Bundesverband deutscher Banken, la
rentabilité de la WestLB au cours des dix années précé-
dant le transfert s'élevait en moyenne a 5,6 % avant
impots. Les grandes banques privées allemandes affiche-
raient pour leur part des taux compris entre 12,4 % et
18,6 %, soit en moyenne 16,8 % (avant impots) sur la
méme periode. D'autres banques régionales ont enregis-
tré un rendement de 9% a 11 %. Le Bundesverband
deutscher Banken a fourni des calculs du rendement des
capitaux propres de banques allemandes, réalisés a sa
demande par une société de conseil extérieure.

Quant a la méthode appropriée pour calculer la valeur
comparative des rendements, le Bundesverband deut-
scher Banken estime qu'il est nécessaire de déterminer le
revenu historique sous la forme d'une moyenne arithmé-
tique et non géométrique («Compound annual growth
rate»). Cette derniére méthode suppose que les dividen-
des sont réinvestis et integre aux calculs les rendements
supplémentaires ainsi obtenus. La décision initiale d'in-
vestissement ne peut toutefois pas influencer le mode de
réinvestissement des dividendes; elle doit au contraire
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étre considérée comme une décision d'investissement
nouvelle, donc distincte. D'est pourquoi il faut appliquer
la méthode basée sur une valeur moyenne arithmétique.

En revanche, si la méthode du «Compound annual
growth rate» est utilisée, le rendement moyen de quel-
ques grandes banques privées allemandes s'éleve a
12,54 % apres impoOts pour la période 1982-1992 (selon
ses propres indications, le Bundesverband deutscher
Banken a retenu, pour la calcul de cette valeur, toutes
les périodes de maintien possibles pour les investisse-
ments et les ventes entre 1982 et 1992, afin d'éliminer
tout risque de distorsion résultant de calculs basés sur
une seule année de référence qui afficherait justement
des cours trés élevés ou particulierement bas; la prise en
compte simultanée de nombreuses périodes vise a nive-
ler les fluctuations du marché des actions). Le Bundes-
verband deutscher Banken affirme que les chiffres cor-
respondants de la WestLB sont trop faibles, étant donné
que le revenu de la cession de droits de préemption n'a
pas été pris en compte.

Le Bundesverband deutscher Banken a fourni une exper-
tise extérieure du «Capital asset pricing model» appliqué
dans l'expertise de la WestLB pour justifier la rémunéra-
tion de 0,6 % du capital. Cette étude aboutit a un taux
de rendement des capitaux propres respectivement de
12,21 % (en utilisant le taux d'augmentation des risques
en vigueur sur le marché allemand pendant la période
1982-1991) et de 14,51 % (en s'appuyant sur une majo-
ration pour risque escompté supérieure), un résultat
supérieur a la valeur avancée par la WestLB. Deux fac-
teurs expliquent cette différence: premiérement, le Bun-
desverband deutscher Banken applique un taux d'aug-
mentation des risques plus élevé pour le capital propre
(3,16 % et 5 %); deuxiemement, le Bundesverband deut-
scher Banken utilise un facteur béta supérieur pour les
établissements de crédit (1,25 %). Le taux d'intérét de
base sans risque est le méme que celui pris en compte
dans le calcul de la WestLB. Devant la diversité des
méthodes de calcul, le Bundesverband deutscher Banken
adopte finalement une valeur de 14 a 16 % comme ren-
dement normalement escompté des capitaux propres.

Par ailleurs, le Bundesverband deutscher Banken signale
qu'un actionnaire minoritaire privé ne ferait aucun
apport de capital supplémentaire sans exiger l'augmenta-
tion de sa participation dans l'entreprise. Ce serait la
seule maniére pour lui d'obtenir une part notable des
bénéfices et d'exercer davantage d'influence sur l'entre-
prise.

Le Bundesverband deutscher Banken souligne que l'ac-
cord entre les actionnaires de la WestLB, prévoyant que
le capital de la Wfa ne serait utilisé qu'en second lieu
comme garantie, apres les fonds propres de base de la
WestLB, n'avait en réalité aucun effet puisque le Land
avait déja l'obligation d'apporter des capitaux a la
WestLB en cas de difficulté, en vertu de sa responsabilité
pour les pertes éventuelles de 'établissement. En qualité
d'actionnaire de la WestLB, le Land garantit non seule-
ment la totalité du passif de la WestLB, mais également
le capital propre de la Wfa elle-méme, sans aucune

contrepartie. Une réduction du risque lié au capital
transféré ne pouvait donc qu'étre synonyme de risque
accru pour le Land, actionnaire de la WestLB. Le profil
de risque du capital de la Wfa ne différe donc en rien de
celui des fonds propres classiques.

A largument, utilisé par le gouvernement fédéral alle-
mand et la WestLB (voir plus loin), de la comparaison
avec les instruments relatifs aux fonds propres du mar-
ché financier, le Bundesverband deutscher Banken
répond que les titres participatifs et le «Cumulative per-
petual stock» ne sont pas comparables au capital de la
Wfa. Premiérement, ils ne sont pas reconnus comme
fonds propres de base (le «Cumulative perpetual stock»
n'est méme pas considéré comme fonds propres complé-
mentaires en Allemagne). En tant que fonds propres de
base, le capital de la Wfa permet a la WestLB d'augmen-
ter encore son capital en se procurant des fonds propres
complémentaires. Deuxiémement, ces instruments sont
limités dans le temps et les titres participatifs perdraient
leur qualité de fonds propres complémentaires deux ans
avant échéance. Le capital de la Wfa, en revanche, est a
la disposition de la WestLB sans limitation de date. Troi-
siémement, ces instruments ne représentent en principe
qu'une proportion limitée des fonds propres d'une ban-
que et supposent un volume considérable de fonds pro-
pres de base. Quatriémement, les instruments afférents
au marché des capitaux sont par définition utilisés sur
les marchés, de sorte que les investisseurs peuvent met-
tre un terme a leurs investissements quand bon leur
semble. Le Land n'a pas cette possibilité; voyant ces pos-
sibilités lui échapper, un investisseur privé réclamerait, a
titre de compensation, une majoration d'au moins 0,5 %
de la rémunération normale.

Le Bundesverband deutscher Banken a également fourni
a la Commission des données sur la constitution du
capital propre de quelques grandes banques privées alle-
mandes, ainsi que sur leur ratio de solvabilité depuis
1990. 1l apparait qu'au début des années quatre-vingt-
dix les banques allemandes ne disposaient pas d'instru-
ments de capitaux hybrides dans leurs fonds propres de
base (ou du moins n'y avaient pas recours). Il ressort par
ailleurs de ces données que les établissements de crédit
annoncent en général des ratios des solvabilité nette-
ment supérieurs au taux minimal requis de 4 % pour les
fonds propres de base et de 8 % pour les fonds propres
totaux.

Le Bundesverband deutscher Banken s'intéresse égale-
ment au contrat-cadre entre les actionnaires de la
WestLB, aux termes duquel le capital de la Wfa arrive
en seconde position comme garantie, aprés les autres
fonds propres de base. Dans la mesure ol I'expression
«autres fonds propres de base» recouvre des instruments
de fonds propres complémentaires, tels que des titres
participatifs et des préts subordonnés, et compromet
ainsi leur position, l'accord est donc un «contrat de
garantie», et est par conséquent nul et non avenu. Le ris-
que lié aux réserves spéciales de la Wfa est donc plus
élevé que celui associé aux titres participatifs et aux
préts subordonnés.
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Banken estime que la rémunération de 0,6 % versée par
la WestLB n'est pas un taux d'intérét habituel du mar-
ché. Comme la WestLB a da apporter des liquidités pour
pouvoir utiliser totalement le capital de la Wfa, et qu'il
n'y a eu aucune participation a l'augmentation des réser-
ves puisque le Land n'avait pas accru sa participation
dans la WestLB, le Bundesverband deutscher Banken
considére qu'un taux de rémunération de l'ordre de 14 a
17 % serait approprié. Ce rendement doit étre acquitté
sur l'ensemble du montant reconnu de 4 milliards de
DEM (2,05 milliards d'EUR).

i) Répercussions de I'illiquidité des capi-
taux transférés

Dans sa plainte, le Bundesverband deutscher Banken
reconnait l'existence d'inconvénients liés a lilliquidité
des capitaux transférés (voir plus loin), de sorte qu'une
déduction de 7 % doit étre opérée lors du calcul du ren-
dement approprié du capital. Etant donné que les capi-
taux propres servent aussi & compenser les mauvaises
affaires au bilan, qui ne nécessitent aucune liquidité,
cette déduction de 7 % doit toutefois étre minorée.

Dans ses remarques sur la décision de la Commission
d'ouvrir la procédure prévue a l'article 88, paragraphe 2,
du traité CE, le Bundesverband deutscher Banken souli-
gne qu'il ne faut pas tenir compte des «épercussions de
lilliquidité» dans le calcul du rendement approprié du
capital de la Wfa. Ces répercussions ont déja été com-
pensées par l'escompte du capital de la Wfa a une valeur
initiale de 5,9 milliards de DEM (3,02 milliards d'EUR).
Certains services bancaires, tels que les cautions, ne
nécessitent aucune liquidité. Seul peut étre pris en
compte, a titre d'inconvénient, un abattement réduit de
2,7 % pour compenser le fait que le capital de la Wfa
n'est pas lié a des activités constituant des sources de
profit. Le Bundesverband deutscher Banken a communi-
qué a cet égard le point de vue d'un expert extérieur.

Le Bundesverband deutscher Banken avance également
que les frais de refinancement d'un montant de 7,5 %
supportés par la WestLB sont de toute facon bien trop
élevés. Une étude des taux d'intéréts moyens du marché
pour chaque année, basée sur les divers instruments de
refinancement et se référant a la structure du bilan de la
WestLB, permet d'estimer le taux réel de refinancement
de la WestLB entre 6,07 et 6,54 % en moyenne pour la
période 1992-1996. Le Bundesverband deutscher Ban-
ken a également transmis a la Commission des données
sur les frais de refinancement de quelques grandes ban-
ques privées allemandes pour la période du transfert de
la Wfa; les valeurs se situaient nettement au-dessous des
7,5 % indiqués comme frais de refinancement appropriés
par la WestLB a un stade antérieur de la procédure.
Selon le Bundesverband deutscher Banken, il convient
de faire la distinction entre les valeurs avant et aprés
impdts. Les frais de refinancement réduisent le bénéfice
imposable. S'ils doivent étre pris en compte, il est impé-
ratif de calculer les taux de refinancement correspon-
dants apres impots.
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Comme il a déja été dit, le Bundesverband deutscher
Banken suggere l'application d'un taux de rémunération
de 14 a 17 % sur la totalité des 4 milliards de DEM
(2,05 milliards d'EUR) reconnus en tant que fonds pro-
pres de base. Dans ses observations, il fait également
valoir que ce montant, reconnu par ['Office fédéral de
contrdle du crédit comme fonds propres de base, mais
également le montant excédentaire de 1,9 milliard de
DEM (970 millions d'EUR), sont utilisés par la WestLB.
Bien que ce dernier ne puisse servir a garantir les opéra-
tions de la banque, il est néanmoins inscrit au bilan
comme capitaux propres. Les agences de notation et les
investisseurs ne s'intéressent pas aux fonds propres de
base reconnus, mais aux capitaux propres totaux inscrits
au bilan, qui constituent la base d'estimation habituelle
des moyens disponibles pour couvrir les pertes dans ce
secteur économique. Cela signifie que les actifs transférés
renforcent la solvabilité de la WestLB, de sorte que le
versement d'une prime de garantie sur ce montant, com-
parable a une rémunération, serait justifié.

iv) Effets de synergie

Selon le Bundesverband deutscher Banken, les prétendus
effets de synergie ne constituent pas la véritable raison
du transfert de capitaux, ainsi qu'il ressort d'ailleurs du
fait que, dans la loi sur le transfert, la mesure est moti-
vée par la nécessité de renforcer la position concurren-
tielle de la WestLB, et qu'il aurait été convenu de verser
une rémunération en numéraire pour l'opération.

Le Bundesverband deutscher Banken s'interroge égale-
ment sur la maniére de bénéficier d'effets de synergie si,
comme le prévoient les dispositions légales en la
matiere, les activités commerciales de la Wfa et de la
WestLB demeurent clairement séparées sur le plan éco-
nomique, mais aussi au niveau de l'organisation et du
personnel. Les possibles effets de synergie résultant de
l'intégration des activités de la Wfa réduiraient les cotts
de l'aide a la construction de logements, mais ne seraient
pas considérés comme une rémunération versée au Land
par la WestLB.

b) Questions fiscales

Le Bundesverband deutscher Banken indique que, méme
apres la cession, le capital de la Wfa n'est pas soumis a
l'imp6t sur les sociétés, a I'impot sur le capital et a la
taxe professionnelle sur le capital d'exploitation. Les exo-
nérations d'impdts dont bénéficient les établissements de
crédit de droit public ne sont pourtant justifiées que s'ils
exercent uniquement des activités d'aide et ne sont pas
en concurrence avec des établissements privés soumis a
l'impot.

Le Bundesverband deutscher Banken montre qu'une ban-
que classique qui augmente son capital est tenue de ver-
ser chaque année 0,6 % d'imp6t sur le capital supplé-
mentaire et 0,8 % de taxe professionnelle. Dans ces
conditions, la WestLB bénéficie d'un traitement de
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faveur, puisque l'exonération de l'impdt sur les sociétés
la favorise indirectement. La renonciation aux préle-
vements fiscaux constitue une aide de I'Etat au sens de
l'article 87, paragraphe 1, du traité CE.

¢) Annulation de dettes

Jusqu'a la cession, la WfA garantissait des dettes contrac-
tées par le Land de Rhénanie-du-Nord-Westphalie, & hau-
teur de 7,3 milliards de DEM (3,77 milliards d'EUR). Le
Land a renoncé a cette obligation de garantie, sans récla-
mer en contrepartie le versement d'une rémunération
par la Wfa ou la WestLB. Dans des conditions similaires,
un investisseur opérant dans une économie de marché
exigerait une rémunération. Cette renonciation a l'obli-
gation de garantie était une condition préalable cruciale
dans l'acceptation, par I'Office fédéral de contrdle du
crédit, des 4 milliards de DEM (2,5 milliards d'EUR)
comme fonds propres de base. L'annulation de dettes
profite donc directement a la WestLB.

2. Observations des autres parties

Outre la WestLB et le Bundesverband deutscher Banken,
deux autres parties se sont également exprimées sur la
décision de la Commission d'engager la procédure pré-
vue a l'article 88, paragraphe 2, du traité CE.

a) Association francaise des banques

L'Association francaise des banques déclare que l'apport
de fonds propres a la WestLB, pour lequel seule une
rémunération négligeable est demandée, ainsi que la
caution par le Land, entrainent des distorsions de
concurrence préjudiciables aux établissements de crédit
franais. Etant donné que les actionnaires de la WestLB
demandaient un rendement sur les capitaux propres net-
tement inférieur au niveau habituel, la WestLB était en
mesure de proposer ses services a un prix inférieur au
cofit réel («dumping»). En tant que garant, la WestLB est
classée dans la premiere catégorie, ce qui lui permet de
se refinancer a des conditions tres intéressantes sur les
marchés.

Les avantages dont bénéficient la WestLB jouent en la
défaveur des banques frangaises présentes en Allemagne.
Dans le méme temps, la WestLB peut profiter de ces
conditions particuliéres pour développer ses activités
commerciales en France, en premier lieu dans le secteur
du financement communal. La concurrence dans le sec-
teur bancaire, aussi bien en Allemagne qu'en France et
dans d'autres Etats, se trouve donc faussée.

b) British Bankers' Association

L'association des banquiers britanniques (British Bankers'
Association) déclare que la WestLB est un concurrent
actif des banques étrangeres établies en Allemagne, mais
également dans l'ensemble du marché européen. Par
conséquent, les aides accordées a la WestLB faussent le
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Commerce a l'intérieur de la communauté. Elle demande
a la Commission de faire appliquer les principes du mar-
ché unique et de ne pas soustraire les banques détenues
par des investisseurs publics aux régles de concurrence
du traité.

3. Observations de la WestLB

Suite a la publication de la décision de la Commission
d'ouvrir la procédure prévue a l'article 88, paragraphe 2,
du traité CE, la WestLB a transmis une copie des obser-
vations du gouvernement fédéral allemand sur la méme
affaire, en affirmant qu'elle était en total accord avec ce
communiqué. Les arguments du gouvernement fédéral
reflétent donc la position générale de la WestLB, de
sorte que nous nous bornerons a résumer cette derniere.

a) Remarques générales sur la cession d'actifs

Selon la WestLB, le principe de I'«dnvestisseur opérant
dans une économie de marché» ne s'applique pas a une
entreprise économiquement saine et dégageant des béné-
fices. Ce principe a été confirmé par la Cour de justice
des Communautés européennes (Cour de justice), qui ne
l'a appliqué que lorsque l'entreprise concernée subissait
déja de longue date des pertes considérables et exergait
ses activités dans un secteur souffrant de surcapacité
structurelle au moment ol l'investisseur devait prendre
sa décision. La jurisprudence ne fait état d'aucun motif
d'application du principe a des entreprises saines et ren-
tables.

En raison du role particulier de la Wfa, son capital ne
peut étre comparé aux fonds propres classiques. L'ab-
sorption du capital, par ailleurs inutilisable, de la Wtfa
par la WestLB constitue l'usage le plus judicieux de ce
capital, sur un plan économique. La cession d'actifs a
permis au Land d'optimiser 'utilisation du capital affecté
a laide a la construction de logements. Un actionnaire
privé aurait agi exactement de la méme maniere.

Selon La WestLB, une augmentation de la participation
du Land a la suite du transfert aurait été non seulement
inutile, mais également incompatible avec le profil de
risque particulier du capital de la Wfa. Etant donné
qu'elle n'apporte pas de liquidités, l'absorption de la Wfa
ne peut étre comparée aux autres apports de capitaux.
Les autres instruments afférents aux capitaux propres
existants sur le marché ne sont pas assortis de droits de
vote.

La rémunération perue par le Land étant relativement
élevée, il n'est pas nécessaire d'exiger une augmentation
de la rentabilité de la WestLB. On se demande également
pourquoi un investisseur opérant dans une économie de
marché exigerait un bénéfice précis s'il investit dans une
entreprise rentable. Comme la WestLB a réalisé des
bénéfices jusqu'a présent, aucun plan de restructuration
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n'est nécessaire. La Cour de justice n'exige un tel plan
que dans le cas ol des aides a la restructuration sont
accordées a des entreprises qui subissent des pertes.

b) Rémunération appropriée des capitaux

Selon la WestLB, le montant de la rémunération des
capitaux de la Wfa est approprié. Pour étayer son point
de vue, elle a fourni l'expertise d'une banque d'investisse-
ment qu'elle avait chargé d'évaluer la rémunération.
Dans le rapport de l'expert, le profil de risque du capital
de la Wfa est comparé a celui d'autres instruments affé-
rents aux capitaux propres sur les marchés financiers; il
en ressort qu'avec une marge de 0,9 % a 1,4 %, les réser-
ves spéciales de la Wfa sont correctement rémunérées. A
ce titre, I'intégration du capital de la Wfa engendre des
dépenses d'un montant de 1,1 % (avant impots) pour la
WestLB. Cette derniere fait valoir que l'utilisation totale
des fonds de la Wfa lui fait supporter des frais supplé-
mentaires de refinancement, chiffrés entre 7,5 et 9,3 %
dans les divers documents.

La WestLB affirme également que les chiffres avancés
par le Bundesverband deutscher Banken sur le rende-
ment des capitaux propres de plusieurs banques alle-
mandes seraient inexacts pour diverses raisons: la
période d'investissement retenue pour les calculs a
donné des rendements particulierement élevés en raison
de I'évolution des cours de la bourse. La moyenne arith-
métique appliquée donne des résultats incorrects; il
serait d'ailleurs préférable d'opter pour la moyenne géo-
métrique («Compound annual growth rate»). Le Bundes-
verband deutscher Banken se référe a des périodes non
pertinentes pour une décision d'investissement datant de
1992 et, dans la mesure ol toutes les périodes possibles
sont prises en considération, il compte finalement plu-
sieurs fois certaines années. Les établissements de crédit
retenus par le Bundesverband deutscher Banken pour
calculer le rendement moyen de grandes banques privées
allemandes ne peuvent étre comparés a la WestLB en
raison de la diversité de leurs activités principales. Si l'on
supprime tous ces facteurs, le rendement moyen de
16,6 % avancé par le Bundesverband deutscher Banken
est ramené a 5,8 %.

c) Effets de synergie

Selon la WestLB, le transfert a permis a la Wfa de réali-
ser des économies considérables sur les cofits. Au cours
des deux premiéres années, 53 postes ont ainsi pu étre
supprimés a la Wfa (sur un effectif initial de 588 per-
sonnes: le personnel de 'ancienne Wfa», ainsi que les
collaborateurs du service d'aide a la construction de
logements de la WestLB, dont les coiits étaient supportés
par la Wfa avant le transfert). Les premiéres années, les
effets de synergie de lintégration de la Wfa représen-
taient un montant annuel de 13 millions de DEM (7
millions D'EUR). La réduction des effectifs va se poursui-
vre, de sorte que les économies annuelles devraient pas-
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ser a environ 25 millions de DEM (13 millions d'EUR) a
partir de 1997. Elles profiteraient exclusivement aux
activités d'aide a la construction de logements du Land.
Un autre document fait état d'un effet de synergie repré-
sentant au minimum 35 millions de DEM (18 millions
d'EUR) par an.

Suite a l'intégration, la WestLB a engagé des dépenses, a
hauteur de [...] DEM ([...] EUR), pour modifier le
systeme de retraite des collaborateurs de la Wfa et pro-
cédé au versement correspondant aupres de la caisse de
retraite de 'Etat fédéral et des Ldander. Ce versement
réduira les dépenses futures de la Wfa.

d) Exonérations fiscales

Selon la WestLB, les exonérations fiscales accordées a la
Wfa sont conformes au droit fiscal allemand, qui stipule
que ces impdts ne frappent pas les organismes d'intérét
public et en concurrence avec des institutions commer-
ciales soumises a I'impot. La WestLB elle-méme est sou-
mise, sans aucune restriction, a tous ces impots et ne
bénéficie d'aucune des exonérations consenties a la Wfa.
L'impot sur le capital n'a pas été prélevé depuis le 1¢
janvier 1997, la taxe professionnelle sur le capital d'ex-
ploitation n'a pas été prélevée depuis le 1 janvier
1998.

e) Annulation de dettes

L'annulation de certaines dettes a été accordée avant le
transfert et l'évaluation du capital de la Wfa. Le montant
de 4 milliards de DEM (2,05 milliards d'EUR) reflete
ainsi une situation hors engagements. Dans la mesure
ol ce montant sert de base au calcul de la rémunération,
la WestLB n'en retire aucun avantage.

IV. OBSERVATIONS DU GOUVERNEMENT ALLEMAND

D'aprées le gouvernement allemand, I'opération ne
contient aucun élément d'aide d'Etat au sens du traité
CE au profit de la WestLB. Dans ces conditions, le Land
de Rhénanie-du-Nord-Westphalie a requ une rémunéra-
tion appropriée, conforme au marché. Pour les autres
actionnaires de la WestLB, l'opération ne constitue pas
non plus une aide d'Etat, puisque le maintien de la struc-
ture de participation aprés transfert est justifié par la
rémunération appropriée acquittée par la WestLB. De
méme, les exonérations fiscales consenties a la Wfa ne
peuvent étre apparentées a une aide d'Etat au profit de
la WestLB, dans la mesure ou elles ne concernaient pas
les activités commerciales de la banque.

D'apres le gouvernement allemand, la Commission ne
doit étudier cette affaire que sur la base des conditions
réunies a la date de la premiére décision d'investisse-
ment, c'est-a-dire fin 1991. Ces conditions sont les seu-
les sur lesquelles le Land ait pu s'appuyer pour décider
de l'investissement. Les questions et les développements
ultérieurs, tels que la reconnaissance des fonds propres
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de base par 1'Office fédéral de contrdle du crédit, ainsi
que l'évaluation annuelle et l'inscription au bilan de la
WestLb du montant du capital et des engagements de la
Wfa, ne font pas l'objet de l'enquéte de la Commission.

D'aprés le gouvernement allemand, les réflexions sur
l'intégration de la Wfa dans la WestLB remontent aux
années 70 et 80. L'idée de base était de faciliter l'aide a
la construction de logements. Avant l'intégration, la pro-
cédure d'obtention d'un prét a la construction était trés
complexe, car elle faisait intervenir non seulement les
services officiels compétents, mais aussi la Wfa et la
WestLB. La WestLB possédait son propre département
«Aide a la construction de logements», dont les cofits
étaient supportés par la Wfa. Cette structure entrainait
une redondance des effectifs, une double gestion des
dossiers et d'autres facteurs négatifs sur le plan de l'effi-
cacité. Depuis l'intégration, les bénéficiaires n'ont plus
qu'un seul interlocuteur.

Le gouvernement fédéral ajoute que la WestLB aurait
également pu répondre aux nouveaux critéres de solva-
bilité par un apport de fonds propres complémentaires.
Toutefois, pour garantir le fonctionnement a long terme
de la banque, il était judicieux de relever le montant des
fonds propres de base. 1 en ressort que la motivation
premiére du transfert ne résidait pas dans l'augmentation
des capitaux propres de la WestLB, mais dans les effets
de synergie possibles et dans la simplification de la pro-
cédure d'aide a la construction de logements. La modifi-
cation des exigences en matiere de solvabilité n'aurait eu
qu'un role de facteur déclenchant.

Le législateur avait déja souligné la nécessité de conser-
ver l'affectation précise du «Landeswohnungsbauvermo-
gen» (fonds d'aide au logement du Land), d'en garantir la
substance et de maintenir les instruments de la politique
de construction de logements. Par conséquent, la Wfa
doit étre gérée comme un établissement indépendant,
tant du point de vue économique que du point de vue
de l'organisation, qui établit son propre bilan annuel. En
cas de liquidation de la WestLB, le Land disposerait d'un
droit prioritaire sur l'actif net de la Wfa. La totalité des
recettes de la Wfa doit toujours étre destinée a l'aide a la
construction. Seule la partie des fonds propres de la Wfa
qu'elle n'utilise pas elle-méme pour consolider ses actifs
peut étre employée par la WestLB a des fins prudentiel-
les. Grace a des droits de contrdle, d'information et de
coopération spéciaux, le Land conserve donc une
influence particuliere sur la Wfa.

Dans les relations avec les créanciers, les réserves spécia-
les servent de garantie illimitée. En cas de faillite ou de
liquidation de la WestLB, les créanciers ont directement
accés aux réserves spéciales de la Wfa. Les pertes peu-
vent également étre couvertes en totalité par les réserves
spéciales. En interne, en revanche, les actionnaires de la
WestLB ont adopté un autre ordre de priorité des droits
sur le capital de garantie de la Wfa: le capital de la Wfa
ne sert de garantie qu'en second lieu, aprés les capitaux
propres de la WestLB. Etant donné que ces accords

115)

(116)

117)

internes n'ont pas modifié la responsabilité juridique
dans les relations avec les créanciers, I'Office fédéral de
contrdle du crédit a reconnu, le 30 décembre 1992, les
réserves spéciales comme fonds propres de base, a
concurrence de 4 milliards de DEM (2,05 milliards
d'EUR).

1. Principe de I'«investisseur opérant dans une éco-
nomie de marché»

Le gouvernement allemand fait remarquer que le Land
n'était en aucune maniére obligé, comme solution de
rechange a l'intégration de la Wfa, d'envisager également
une privatisation pour permettre a la WestLB d'accéder
aux marchés des capitaux afin de s'y procurer les fonds
propres requis. Le Land n'est pas tenu d'ouvrir la WestLB
aux capitaux privés. Or, cette argumentation n'est pas
compatible avec l'article 295 du traité CE.

Selon le gouvernement allemand, il n'est pas nécessaire
d'augmenter la rentabilité globale de la WestLB: de telles
mesures ne s'imposent que si I'ftat apporte des capitaux
a des entreprises subissant des pertes. La Cour de justice
n'applique le principe de I'investisseur operant dans une
économie de marché» que dans le cas ot I'Etat intervient
en faveur d'entreprise qui font des pertes et dans des
secteurs souffrant de surcapacité structurelle. La jurispru-
dence ne fait pas apparaitre que la Commission soit
autorisée 2 vérifier si les investissements de I'Etat dans
des entreprises saines et rentables generent au moins un
rendement moyen. L'Etat peut aussi s'appuyer sur des
réflexions stratégiques a long terme, il dispose d'une cer-
taine liberté d'entreprendre, que la Commission n'est pas
autorisée a entraver pour contrdler les décisions des
entreprises. La Commission n'a donc aucun droit d'exi-
ger un rendement minimal, tant que l'on considére que
ces entreprises ne subissent pas de pertes a long terme.
Par ailleurs, les rendements moyens impliquent que la
rentabilité de nombreuses entreprises est inférieure a la
moyenne de leur secteur d'activité. Il est également diffi-
cile de définir les entreprises et les périodes de référence
pour le calcul des rendements moyens. L'Etat n'est pas
tenu de fonder ses décisions d'investissement unique-
ment sur des estimations de rentabilité. Méme un inves-
tisseur privé peut s'appuyer sur des critéres totalement
différents. Par définition la liberté d'entreprendre doit
permettre de continuer a exp101ter des entreprises dont
les rendements sont inférieurs a la moyenne, et de pro-
céder a des apports en capitaux supplémentaires. La
limite imposée a I'Etat n'est atteinte que lorsque le com-
portement adopté ne se justifie absolument plus sur le
plan économique, par rapport a celui d'un investisseur
privé.

L'opération réalisée peut cependant étre justifiée par le
principe de I'dnvestisseur opérant dans une économie de
marché»,, comme étant une mesure qu'aurait pu prendre
un actionnaire privé. En raison de son affectation pré-
cise, l'apport de capitaux ne peut étre comparé a un
apport de fonds propres «classique»; l'intégration de la
Wfa constitue 'utilisation la plus judicieuse et la plus
efficace des capitaux de cet organisme. Grace a l'absorp-
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tion de la Wfa par la WestLB, I'ftat a fait un investisse-
ment permettant de réaliser les bénéfices les plus élevés
possibles. Si l'on considere la Wfa sous l'angle des capi-
taux affectés a des activités d'intérét général (par exem-
ple, une fondation), un actionnaire privé aurait eu exac-
tement le méme comportement, afin de rendre disponi-
bles a un usage économique des capitaux affectés a des
fins précises, et donc inutilisables par ailleurs.

Selon le gouvernement allemand, l'affectation des capi-
taux de la Wfa a des activités d'utilité publique remplit
un role d'intérét économique général, lequel ne saurait
étre l'objet de la surveillance de la Commission, confor-
mément a larticle 295 du traité CE. Les Etats membres
sont libres de créer des capitaux de ce type, affectés a
des objectifs précis.

Selon le gouvernement allemand, le mode de versement
d'une rémunération appropriée ne reléve aucunement de
la réglementation sur les aides d'Etat. Dans la mesure ot
le Land recoit une rémunération appropriée. l'augmenta-
tion de sa participation dans la WestLB n'était ni néces-
saire ni justifiée. Elle I'a au contraire doté d'un avantage
économique supplémentaire, sans contrepartie. Une telle
augmentation des parts n'est pas souhaitable vu la
nature particuliére du capital de la Wfa (absence de
liquidités, responsabilité de second ordre selon les dispo-
sitions internes). Par ailleurs, certains instruments affé-
rents aux capitaux comparables a ceux de la Wfa ne
sont pas non plus assortis de droits de vote. La rémuné-
ration convenue étant appropriée, les actionnaires ne
touchent pas de dividendes supplémentaires par ce biais,
dividendes qu'ils n'auraient d'ailleurs pas touchés non
plus dans des conditions normales d'économie de mar-
ché, et la WestLB ne devient pas plus attractive pour
d'autres investisseurs. Dans la mesure ol les actionnaires
de la WestLB sont déja connus et qu'aucun nouvel
actionnaire (privé) ne peut venir s'ajouter a la liste, une
rémunération trop faible serait en outre sans effet sur les
investisseurs privés potentiels. Méme si les autres action-
naires en tiraient un réel avantage, les effets sur les ban-
ques d'épargne seraient bien trop minimes pour étre
perceptibles.
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Etant donné que le Land reoit une rémunération fixe
appropriée et que la WestLB a toujours été, et demeure,
une entreprise rentable, capable a 1'évidence de verser la
rémunération convenue, le montant réel des rendements
de ses capitaux propres n'a pas d'importance. Le Land
n'a donc pas été contraint d'exiger de la banque une ren-
tabilité plus élevée.

2. Rémunération appropriée du capital

Selon le gouvernement allemand, la WestLB verse une
rémunération appropriée pour les capitaux transférés. Le
Land a toujours considéré cette rémunération comme
une condition préalable a la cession. Son montant et sa
base de calcul ont fait l'objet de discussions approfon-
dies entre les parties. Dans la mesure, cependant, ot l'on
ignorait en 1991 le montant que l'Office fédéral de
contrdle du crédit reconnaitrait comme fonds propres
de base, une rémunération de pure forme avait été fixée
a la date du transfert. Le taux réel de 0,6 % a été arrété
en 1993, apres négociation avec les autres actionnaires
de la WestLB (?%). Le gouvernement allemand n'a remis a
la Commission aucun document expliquant le mode de
détermination du montant de la rémunération; il a en
revanche fait valoir qu'au regard des reégles sur les aides
d'Etat, 'élément déterminant ne résidait pas dans les
considérations qui sont a la base du taux de rémunéra-
tion, mais uniquement dans le résultat, et que celui-ci
était approprié. La rémunération fixe est acquittée sur
les bénéfices qui peuvent étre redistribués, donc avant
versement des dividendes. Le non-versement de la rému-
nération, suite a l'absence de bénéfices cette année-la,
n'ouvre pas droit a des versements compensatoires les
années suivantes (2%). Le taux de 0,6 % correspond & des
dépenses avant impots d'environ 1,1 % pour la WestLB.

La tableau ci-aprés répertorie les versements de la
WestLB au Land en rémunération des capitaux trans-
férés.

(123) Tableau 6: Rémunération versée par la WestLB pour la cession des actifs de la Wfa (informations

fournies par le gouvernement fédéral)

(en millions de DEM)

1992

1993 1994 1995 1996 1997

Rémunération (avant impots)

Remboursement des retraites des collaborateurs de la

Wia

Total de la rémunération versée au Land

(**) La rémunération de 0,6 % par an a été définie dans un avenant au

contrat-cadre, daté du 11 novembre 1993.

(*%) Le gouvernement allemand déclare qu'il existait un accord entre
les actionnaires prévoyant le versement de ces versements com-
pensatoires, mais que la WestLB n'y était juridiquement pas tenue.
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(124) Le gouvernement allemand a fourni une expertise réali-

sée par une société de conseil extérieure, a laquelle la
WestLB avait confié la mission de déterminer le montant
de la rémunération qui aurait été appropriée en 1991
pour des investissements présentant le méme profil de
risque que le capital de la Wfa. Ces expertises étudient le
profil de risque aussi bien dans les relations avec les
créanciers qu'en interne, ainsi que les conditions de ver-
sement de la rémunération. Ces caractéristiques sont
ensuite comparées aux divers instruments afférents aux
capitaux en vigueur sur les marchés financiers inter-
nationaux, afin de déterminer la rémunération correcte.
la comparaison est expliquée dans la section suivante.
Les résultats des expertises donnent un taux de rémuné-
ration appropriée compris entre 0,9 et 1,4 %. Etant
donné que le taux de 0,6 % représente pour la WestLB
des dépenses avant impdts a hauteur de 1,1 %, la rému-
nération est considérée comme appropriée. Outre cette
rémunération directe, il convient aussi de prendre en
compte les effets de synergie du transfert des capitaux
(voir plus loin).

a) Comparaison avec d'autres instruments afférents aux capi-
taux

(125) Les expertises partent du fait que le rendement d'un ins-

trument lié aux capitaux dépend de son profil de risque;
plus le risque est grand, plus la majoration est impor-
tante, c'est-a-dire la différence d'intéréts a payer par rap-
port a des emprunts d'Etat sdrs. C'est pourquoi une ana-
lyse de profil de risque de ce type d'instrument doit tenir
compte de trois facteurs importants: les modalités de
versement d'intéréts en cours, la position de l'investis-
seur dans le cas d'une perte en cours, d'une faillite ou
d'une liquidation. Les expertises décrivent diverses carac-
téristiques (*/) de plusieurs instruments afférents aux
capitaux et utilisés sur les marchés financiers (actions
ordinaires, participations sans droit de vote, titres parti-
cipatifs, «Perpetual preferred shares», «Trust preferred
securities» et emprunts subordonnés), puis les comparent
au capital de la Wfa. D'apres les expertises, le capital de
la Wfa(?®) se rapproche le plus des titres participatifs,
des «Perpetual preferred shares» et des participations
sans droit de vote. Les «Trust preferred securities» et les
«Perpetual preferred shares» sont des instruments qui ne
sont pas reconnus en Allemagne. Selon les expertises,
I'Allemagne disposait fin 1991 des instruments afférents
aux capitaux suivants, qui présentent les caractéristiques
des fonds propres: les actions ordinaires, les actions pri-
vilégiées et les participations sans droit de vote.

(126) Les expertises soulignent qu'en cas de faillite de la

(28

WestLB, les créanciers disposent du capital de la Wfa
(fonction de garantie). Dans le méme temps, la WestLB
peut couvrir des pertes d'un montant illimité, grice aux
réserves spéciales de la Wfa (fonction de couverture des

(¥’) Les caractéristiques décrites sont les suivantes: pays d'émission et

de I'émetteur, dispositions prudentielles, échéance habituelle, traite-
ment en cas de faillite ou de liquidation ou participation aux per-
tes, possibilité de résiliation anticipée, possibilité de suspension ou
de report d'intéréts, possibilité de suspension cumulative.

Dans l'une des versions, le capital de la Wfa est comparé unique-

ment a des titres de participation et a des «Perpetual preferred
stock»; dans l'autre, il est comparé aux trois autres instruments.

127)

(128)

(129)

(130)

pertes). Les accords internes et l'affectation des capitaux
de la Wfa a une fonction précise sont sans importance
dans ce contexte. Selon les dispositions internes, les
réserves spéciales constituent une garantie secondaire,
qui vient apres les autres fonds propres de la WestLB.
Clest un élément déterminant dans la décision d'un
investisseur.

Dans le cadre de la fonction de couverture des pertes,
les réserves spéciales de la Wfa peuvent étre comparées
aux «Perpetual preferre shares». Etant donné qu'elles sont
uniquement prises en compte — parallelement aux titres
participatifs (qui sont des fonds propres complémentai-
res) quand les autres fonds propres de base de la WestLB
sont épuisés et que les titres participatifs ont déja été
utilisés en partie avec ces fonds, elles présentent moins
de risque que ces titres. C'est également le cas des parti-
cipations sans droit de vote.

En ce qui concerne la fonction de garantie, les réserves
spéciales sont utilisées aprés les autres fonds propres de
base, mais avant les participations sans droit de vote, les
titres participatifs et les fonds propres complémentaires.
Ainsi, les réserves spéciales de la Wfa présentent un ris-
que plus élevé que les titres participatifs et les participa-
tions sans droit de vote. Toujours a propos de la fonc-
tion de garantie, les réserves spéciales de la Wfa peuvent
étre comparées, du point de vue du risque, aux «Perpe-
tual preferred shares». Le risque de faillite de la WestLB
étant extrémement faible, il serait presque possible d'en
faire abstraction; un investisseur peut estimer les cofits
des risques correspondants a un niveau trés peu élevé.

Les versements d'intéréts sur le capital de la Wfa concer-
nent les bénéfices pouvant étre répartis et sont prioritai-
res par rapport aux distributions de dividendes. En cas
de bénéfices insuffisants, aucune rémunération n'est ver-
sée. Ce systeme correspond en principe a celui des «Per-
petual preferred shares». Les titres participatifs présen-
tent moins de risques, puisque les intéréts non versés
sont reportés, cumulés et payés quelques années plus
tard. Les participations sans droit de vote autorisent éga-
lement les reports cumulatifs de versements d'intéréts.
Dans le cas des réserves spéciales de la Wfa, le risque de
non-versement ne porte que sur la majoration afférente
aux risques (du fait des «aépercussions de l'absence de
liquidités», voir plus loin), alors que ces risques concer-
nent la totalité du coupon avec les autres instruments
financiers (rendements sans risques plus marge de ris-
que). En ce qui concerne les versements d'intéréts, les
risques de réserves spéciales de la Wfa sont légerement
inférieurs a ceux afférents aux trois autres instruments
financiers.

Les expertises en concluent que la majoration afférente
aux risques appliquée aux réserves spéciales de la Wfa
doit étre inférieure aussi bien a celle des titres participa-
tifs et des participations sans droit de vote qu'a celle des
«Perpetual preferred shares». Elles parlent d'une «marge
historique» avant impdts comprise entre 1 et 1,2 % pour
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les titres participatifs, entre 1,1 et 1,5 % pour les partici-
pations sans droit de vote, et entre 1,5 et 2 % pour les
«Perpetual preferred shares» (2%) [pour les actions ordinai-
res, elle varie entre 2,8 et 3,3 % (3°)]. Pour les réserves
spéciales de la Wfa, une rémunération de 1,1 % est cal-
culée sur la période 1993-1996 (*1). Les expertises don-
nent pour l'année 1992 une valeur de 255 % (*?). Les
effets de synergie doivent également étre pris en compte.
Les expertises arrivent a la conclusion que la rémunéra-
tion versée par la WestLB en 1992 était trop élevée,
mais qu'elle était appropriée pour la période
1993-1996.

b) Répercussions de l'illiquidité

Un apport de capitaux en numéraire est synonyme
d'augmentation des fonds propres et crée par définition
des liquidités. Celles-ci pourraient étre réinvesties et rap-
porter des intéréts, pour lesquels l'investisseur réclame-
rait une rémunération. L'intégration de la Wfa augmente
les fonds propres de la WestLB, mais n'apporte pas de
liquidités. En effet, le capital de la Wfa est affecté a l'aide
a la construction de logements. A la différence d'un
apport de capitaux en numéraire, la WestLB ne peut pas
réinvestir de liquidités, mais doit se les procurer sur les
marchés des capitaux pour parvenir au méme résultat. Il
en résulte des versements d'intéréts supplémentaires. Les
expertises précisent qu'en raison de lilliquidité, le Land
ne peut exiger qu'une rémunération égale a la majora-
tion afférente aux risques, c'est-a-dire a la différence
entre le rendement global d'un investissement et le ren-
dement d'un emprunt fédéral correspondant.

Les experts indiquent par ailleurs que la quasi-totalité
des opérations actives a risques d'un établissement de
crédit nécessitent des liquidités, a l'instar des opérations
d'échange (<Swap»), a terme et dérivées. Seule la déli-
vrance de cautions et de garanties est possible sans liqui-

(*) Etant donné que les «Perpetual preferred shares» n'existent pas en

Allemagne, les données citées correspondent aux marchés améri-
cains (Etats-Unis) et britanniques.

Pour calculer ces marges de risques, I'étude applique le principe du
«Capital asset pricing model». Celui-ci part d'un taux d'intérét sans
risques (ici, celui d'emprunts fédéraux d'une durée résiduelle de dix
ans, soit 8,26 % a la fin 1991) et I'ajoute a la majoration afférente
aux risques sur les capitaux propres, calculée a partir des données
du marché (soit 3 & 4 %); de cette valeur est soustrait un facteur
qui reflete le risque systématique de l'entreprise concernée par rap-
port a I'ensemble du marché (la variable est ici de 0,77 %; elle a
été calculée sur la base des résultats de deux banques allemandes,
la BHF-Bank et I'IKB).

Cela est basé sur un taux de 0,6 %, un taux d'impot sur les sociétés
de 46 % jusqu'en 1993 et 42 % apres, plus un taux supplémentaire
de solidarité de 3,75 % en 1992, 0 % en 1993 et 7,5 % apres.

Cela s'explique, premiérement, par le fait que les réserves spéciales
n'ont été reconnues que le 30 décembre 1992 par I'Office fédéral
de surveillance bancaire. Par conséquent, le calcul ne prend en
considération qu'un montant de [...] DEM ([...] EUR) effective-
ment utilisés par la WestLB. Deuxiémement, la WestLB a déboursé
[...] DEM ([...] EUR) en 1992 pour les futurs retraites de collabo-
rateurs de la Wfa et ce montant est traité comme une rémunéra-
tion, versée cette année-la au Land par la WestLB.

(133)

(134)

(135)

(136)

137)

dités; toutefois, les opérations de ce type ne figureraient
pas non plus au bilan de la banque.

Les frais de refinancement doivent étre fixés sur la base
du rendement d'un emprunt fédéral a long terme sans
risques (sur dix ans). Fin 1991, le rendement correspon-
dant du capital d'exploitation était de 8,26 %. Les frais
de refinancement moyen réels de la WestLB s'élevaient a
[...] % en novembre 1991.

¢) Base retenue pour le calcul de la rémunération

Selon un avenant au contrat-cadre, la rémunération doit
étre versée sur la base de la moyenne annuelle de
réserve spéciales de la Wfa correspondant aux opéra-
tions propres de la WestLB, et ce & compter de 1993.
En réalité, la WestLB ne verse pas la rémunération sur la
partie utilisée, mais sur la partie utilisable, c'est-a-dire
sur la partie des réserves spéciales ne correspondant pas
aux opérations propres de la Wfa.

«L'excédent de capitaux», c'est-a-dire la partie des réser-
ves spéciales correspondant aux opérations propres de la
Wifa, ainsi que 1,9 milliard de DEM (970 millions
d'EUR), inscrits au bilan de la WestLB comme capitaux
propres, mais qui n'ont toutefois pas été reconnus par
I'Office fédéral de controle du crédit en tant que fonds
propres de base, n'a aucune utilité économique pour la
WestLB. En effet, il ne peut servir a garantir d'autres
opérations actives a risques. Le montant de 1,9 milliard
de DEM (970 millions d'EUR) inscrit au bilan est uni-
quement le résultat de la différence dégagée lors de 1'éva-
luation. Comme les agences de notation et les investis-
seurs expérimentés ne se fondent pas seulement sur le
montant reconnu, ces capitaux n'ont pas d'impact éco-
nomique sur la WestLB. Aucun investisseur privé ne
pourrait exiger de rémunération, puisque la banque
aurait toujours d'autres moyens de se procurer des fonds
propres sur le marché (par exemple, un apport de capi-
taux classiques), qui seraient reconnus comme fonds
propres de base.

Comme le précise le gouvernement fédéral, l'actif et le
passif de la Wfa doivent étre revus a la baisse chaque
année pour étre inscrits au bilan de la WestLB sous
forme de valeur actuelle. Comme les versements d'inté-
réts et les remboursements de préts s'opérent a long
terme et a des taux faibles dans le cadre de l'aide a la
construction, la valeur nominale du capital de la Wfa
peut augmenter, alors que les valeurs déduites et a ris-
ques pondérés diminuent.

d) Effets de synergie

D'apres les informations transmises par le gouvernement
allemand, le Land attend de l'intégration de la Wfa des
effets de synergie estimés a plus de 30 millions de DEM
(15 millions d'EUR) par an a moyen terme. Ils résulte-
raient de la simplification de la procédure d'aide, grace
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entre autres a 'élimination des doubles emplois, a la
simplification et a l'amélioration de la communication,
et a la réduction des besoins de coordination. Depuis
son intégration, le fonctionnement de la Wfa nécessite
moins de personnel; la Wfa n'est plus tenue de payer les
opérations précédemment réalisées pour son compte par
le département «Aide a la construction de logements» de
la WestLB. Les attentes du Land ont donc bien été satis-
faites et, sur le plan de la gestion, l'intégration de Wfa
dans la WestLB s'est avérée la seule voie permettant
d'obtenir ces effets de synergie. En outre, la méthode uti-
lisée pour mettre en ceuvre cette synergie reléve du prin-
cipe de la liberté d'entreprendre, garanti par l'article 295
du traité CE.

Le gouvernement allemand rappelle que la WestLB a
versé [...] DEM ([...] EUR) en 1992 pour les retraites en
cours et a venir des collaborateurs de la Wfa, ce qui
réduit les dépenses futures de la Wfa. Ces versements
vont étre consignés dans les livres de la WestLB pendant
quinze années, sous la forme d'une déduction annuelle
de [...] DEM ([...] EUR).

3. Exonérations fiscales

Les exonérations accordées a la Wfa concernant 1'impot
sur le capital, la taxe professionnelle sur le capital d'ex-
ploitation et limp6t sur les sociétés sont fondés sur le
régime fiscal allemand. La Wfa et certaines entreprises
de droit public bénéficient d'exonérations parce qu'elles
ne sont pas en concurrence avec d'autres établissements
financiers soumis a l'impot, mais qui sont au service de
I'Etat pour remplir des fonctions d'aide précises. En rai-
son des économies réalisées sur les exonérations, I'Etat
dégage moins de subventions pour les activités de la
Wfa. La WestLB ne bénéficie quant a elle d'aucune
déduction fiscale sur son revenu global (qui inclut le
produit des activités concurrentielles réalisées avec l'aide
des capitaux propres de la Wfa) et ne tire donc aucun
avantage financier des exonérations consenties a la Wfa,
puisque les sommes reconnues comme fonds propres de
base ne s'en trouvent pas augmentées. Méme si I'exoné-
ration fiscale se traduisait par une augmentation des
capitaux reconnus, la WestLB n'en bénéficierait pas, car
il lui faudrait verser une rémunération appropriée sur la
différence.

En ce qui concerne I'impét sur le capital et la taxe pro-
fessionnelle sur le capital d'exploitation, la valeur du
capital ne peut étre prise en compte qu'une seule fois
dans l'assiette fiscale. L'impot est donc calculé sur la base
de l'utilisation directe du capital. Or, dans le cadre de
cette affectation directe, c'est-a-dire l'aide a la construc-
tion de logements, le capital de la Wfa est exonéré; il ne
peut donc étre intégré dans l'assiette fiscale, méme s'il
trouve une autre utilisation indirecte, ce qui est en
contradiction avec le droit fiscal allemand. Il en va de
méme pour l'absorption par une banque privée d'un
organisme privé exonéré. Ces exonérations fiscales de la
WestLB ne s'accompagnant d'aucun avantage sans
contrepartie, elles ne peuvent en aucune fagon étre assi-

(141)

(142)

(143)

(144)

milées A des aides d'Etat. En outre, la taxe profession-
nelle sur le capital d'exploitation et 'imp6t sur le capital
ne sont plus prélevés, respectivement depuis 1997 et
1998, ayant été déclarés anticonstitutionnels par la cour
fédérale constitutionnelle.

4. Annulation de dettes

Le gouvernement allemand fait valoir qu'avec la suppres-
sion de l'obligation de garantie, les engagements annuels
ne peuvent plus réduire progressivement le capital
affecté a laide a la construction de logements. Cette
renonciation n'a pas influé sur la situation financiére du
Land, étant donné qu'en cas de liquidation de la Wfa, il
disposerait d'un fonds d'aide au logement d'un montant
équivalent. Comme les engagements de la Wfa, qui ont
été levés, n'auraient été exigibles qu'en cas de liquida-
tion, la renonciation a l'obligation de garantie n'a
aucune incidence sur la situation économique générale
du Land. En définitive, le Land a seulement renoncé a un
droit sur lui-méme.

L'annulation de dettes a été prise en compte par I'Office
fédéral de contrdle du crédit lors de 1'évaluation du capi-
tal de garantie de la Wfa; c'est d'ailleurs sur cette base
qu'a été calculée la rémunération appropriée versée par
la WestLB. Cela explique pourquoi cette derniere n'a
retiré aucun avantage financier de la suppression de
l'obligation de garantie.

5. Commentaire des observations des parties

Répondant aux observations des deux associations ban-
caires, le gouvernement allemand déclare que les griefs
qui lui sont adressés n'ont pas été confirmés par les faits
ou les plaintes concretes introduites par des établisse-
ments de crédit contre les activités de la WestLB. la
question soulevée a propos de la responsabilité pour
pertes éventuelles de I'établissement et a titre de garant
n'a aucun rapport avec le cas présent et devra faire l'ob-
jet d'un traitement distinct.

A propos des observations du Bundesverband deutscher
Banken, le gouvernement allemand souligne que l'inté-
gration de la Wfa n'est pas une solution ad hoc, mais
bien le fruit d'une longue réflexion stratégique, visant en
particulier a optimiser le fonctionnement de la Wfa. La
pratique décisionnelle de la Cour de justice ne fait état
d'aucune affaire dans laquelle un investissement de I'Etat
dans une entreprise rentable ait été interprété comme
une aide. L'affaire a laquelle renvoie le Bundesverband
deutscher Banken concerne des entreprises déficitaires.
Comme la WestLB a toujours réalisé des bénéfices
depuis sa création, le principe de l'investisseur opérant
dans une économie de marché ne lui est pas applicable.
La jurisprudence de la Cour de justice vient confirmer
ce point de vue, car elle n'a jamais appliqué ce principe
a des entreprises saines et rentables. Par ailleurs, un
investisseur privé ne prend pas sa décision sur les seuls
rendements potentiels, mais aussi sur des considérations
stratégiques. Les aides octroyées pour le sauvetage ou la
restructuration d'entreprises reposent sur d'autres crite-
res que dans le cas de l'augmentation du capital d'une
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entreprise en bonne santé. Il est difficile de porter un
jugement sur les investissements de I'Etat, selon qu'ils
atteignent ou non une rentabilité moyenne conforme a
celle du secteur d'activité considéré. Dans ce cas en effet,
tout investissement de I'Etat dans une banque a rentabi-
litt moyenne constituerait une aide si, dans le méme
temps, des investisseurs privés investissaient eux aussi
dans cette entreprise. Les investisseurs ne se décident
pas en fonction de la moyenne d'un secteur d'activité,
mais sur les perspectives d'avenir.

Les regles relatives aux aides d'Etat permettent unique-
ment de controler les conditions d'intégration du capital
de la Wfa, mais pas les particularités liées a la nature
méme de ces capitaux, garanties par l'article 295 du
traité CE. En raison de leur affectation spéciale, les capi-
taux de la Wfa sont protégés par cet article et ne peu-
vent étre assimilés & un apport classique de fonds pro-
pres en numéraire. Méme une fondation régie par le
droit privé pourrait remplir le méme role que la Wfa
sans qu'il soit porté atteinte a l'utilisation des revenus
pour une affectation précise.

A propos du profil de risque du capital de la Wfa, il faut
faire la distinction entre le Land actionnaire de la
WestLB et le Land investisseur dans les réserves spéciales
de la Wfa. Dans ce dernier role, le Land supporte un ris-
que minoré puisque les actionnaires de la WestLB sont
convenus que les réserves spéciales ne représentaient
qu'une garantie secondaire. Les risques courus par le
Land en qualité d'investisseur de la Wfa sont limités a la
valeur des capitaux transférés et ne s'étendent pas a
d'autres capitaux, comme l'affirme le Bundesverband
deutscher Banken.

Le gouvernement allemand affirme que les calculs de
rendements présentés par le Bundesverband deutscher
Banken (et tirés de I'étude d'un expert indépendant) sont
erronés et avance a l'appui de ses dires une contre-ex-
pertise réalisée pour le compte de la WestLB. Selon cette
derniére, les principales erreurs résident dans le choix
d'une méthode de calcul inappropriée (moyenne arith-
métique plutot que géométrique, ou «Compound annual
growth rate») et dans la prise en compte de périodes
d'investissement non pertinentes. Une fois ces erreurs
corrigées, la rentabilité des grandes banques privées alle-
mandes et ramenée de 16,86 % avant impots a 7 %. De
méme, les cinqg banques privées allemandes retenues
pour calculer la valeur de comparaison ne peuvent pas
étre comparées a la WestLB, en raison de leurs autres
principaux secteurs d'activité. En effet, quand le calcul
s'appuie sur des banques comparables, les rendements
des capitaux propres tombent a 5,8 %. Par ailleurs, l'ex-
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pertise du Bundesverband deutscher Banken repose sur
une période d'observation non représentative (de 1982 a
1992), qui inclut deux hausses boursiéres. Sur une
période d'observation plus courte, les rendements baisse-
raient encore.

Le gouvernement réfute l'argumentation du Bundesver-
band deutscher Banken, selon laquelle lilliquidité ne
génére aucun frais de refinancement, puisque ce désa-
vantage n'a pas été pris en compte dans la révision a la
baisse de la valeur nominale du capital de la Wfa. Selon
le gouvernement fédéral, cette déduction des intéréts n'a
rien a voir avec la question de la liquidité; elle tient seu-
lement au fait que le capital de la Wfa est constitué d'un
passif et d'un actif a long terme, assorti de taux d'inté-
réts réduits ou nuls. Le gouvernement fédéral rejette l'ar-
gument qui veut que seule une réduction du rendement
de 2,7 % avant impots soit justifiée, méme en tenant
compte des frais de refinancement. la position du Bun-
desverband deutscher Banken sur ce point est erronée,
dans la mesure ou les revenus de la banques tirés d'acti-
vités bancaires sont associés de maniére abusive aux
revenus d'un investisseur extérieur. Par ailleurs, l'exper-
tise du Bundesverband deutscher Banken s'appuie sur
des revenus bruts, alors qu'un calcul juste nécessiterait
de comparer des revenus nets; de méme, le taux d'intérét
de 6,35 % retenu est bien trop faible. Il serait juste de
choisir le taux de 1991 appliqué aux emprunts fédéraux
a long terme (8,26 %). Le gouvernement allemand a
fourni a ce sujet sa propre expertise, réalisée par une
entreprise de conseil extérieure.

Les effets de synergie se font uniquement sentir au sein
de la Wfa, et non dans la WestLB, avec la disparition
des opérations et des unités administratives faisant dou-
ble emploi (déplacement de l'ancien département de la
WestLB responsable de l'aide a la construction de loge-
ments). Is sont donc totalement indépendants de la
séparation entre la Wfa et la WestLB sur le plan écono-
mique et de ['organisation, ainsi qu'au niveau du person-
nel. Ces effets de synergie se traduisent par la diminu-
tion des apports de capitaux du Land a la Wfa, consé-
quence directe du transfert de la Wfa a la WestLB.

La différence entre les réserve spéciales inscrites au bilan
de la Wfa et le montant reconnu par I'Office fédéral de
controle du crédit, dans le cadre d'un contrdle pruden-
tiel, a fait l'objet d'une communation claire vis-a-vis des
tiers. Du point de vue d'un créancier, le capital non
reconnu a des fins prudentielles n'est assorti d'aucune
garantie. Etant donné que seule la partie des capitaux
utilisable par la WestLB pour garantir ses activités a une
utilité économique pour la banque, le Land ne peut pas
réclamer de rémunération pour l'autre partie.

L'annulation des dettes de la Wfa a été prise en compte
lors de l'évaluation de son capital par 1'Office fédéral de
controle du crédit; la WestLB verse donc la rémunéra-
tion sur cette base. La suppression de l'obligation de
garantie de la Wfa n'a aucune incidence sur la situation
économique générale du Land. De méme, la WestLB ne
tire aucun avantage de l'exonération fiscale.
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V. APPRECIATION DE LA MESURE EN CAUSE

Pour apprécier la mesure en cause au regard des regles
communautaires sur aides d'Etat, il convient tout
d'abord de vérifier si elle constitue une aide d'Etat au
sens de l'article 87, paragraphe 1, du traité CE.

1. Capitaux d'Etat et favoritisme au profit d'une
entreprise

Comme nous l'avons déja dit, la Wfa était un organisme
de droit public, dont le Land de Rhénanie-du-Nord-
Westphalie était l'unique actionnaire, qui avait pour mis-
sion d'encourager la construction de logements par l'oc-
troi de préts sans intérét ou a faible taux d'intérét. Le
Land garantissait 'ensemble des engagements de la Wfa,
dans le cadre de la responsabilité pour perte et en tant
que garant. La principale source de financement de la
Wfa, le «Landeswohnungsbauvemrogen» fonds d'aide au
logement du Land), était alimenté par des apports
annuels de fonds provenant du budget du Land et par
les revenus des intéréts sur les préts a la construction.

Lorsque des capitaux publics de ce type, qui ont une
valeur commerciale et ne sont pas assortis d'une rému-
nération suffisante, sont transférés a une entreprise, il
est évident qu'il s'agit de ressources d'Etat au sens de
l'article 87, paragraphe 1, du traité CE.

Pour vérifier si la cession de capitaux d'Etat & une entre-
prise du secteur public lui confére un avantage et peut
donc constituer une aide d'Etat au sens de larticle 87,
paragraphe 1, du traité CE, la Commission applique le
principe de «'investisseur opérant dans une économie de
marché». Ce principe a été admis (et développé) par la
Cour de justice dans le cadre de plusieurs affaires. L'ana-
lyse fondée sur ce principe fait l'objet du point V 3. S'il
apparait que l'on est en présence d'une aide d'Ftat, la
WestLB, en sa qualité d'entreprise au sens de l'article 87,
paragraphe 1, du traité CE, bénéficie sans aucun doute
d'un avantage.

2. Distorsions de la concurrence et effets sur le
commerce entre les Etats membres

Avec la libéralisation des services financiers et l'intégra-
tion des marchés financiers, le secteur bancaire de la
Communauté sera de plus en plus souvent exposé a des
distorsions de concurrence. Le processus d'unification
économique et monétaire renforcera encore ce phé-
nomeéne, car les entraves a la concurrence qui subsistent
sur les marchés des services financiers disparaitront.

D'apres son rapport dactivité de 1997, la WestLB est
une banque commerciale généraliste a vocation inter-
nationale, qui fait office de banque centrale pour les
caisses d'épargne, ainsi qu'une banque d'Etat et une ban-
que communale. Elle se décrit comme un groupe ban-
caire européen visant le secteur des grands comptes et

(158)

(159)

(160)

161)

représenté sur toutes les grandes places économiques et
financiéres du monde. C'est en Europe (elle posséde des
filiales, des succursales et des représentations dans tous
les principaux pays), que sa présence a l'étranger est la
plus forte. Le groupe WestLB possede des représenta-
tions directes dans plus de trente-cinq pays a travers le
monde.

En dépit de son nom, de son histoire et de la mission
qui lui a été confiée par la loi, la WestLB n'est ni une
banque locale ni une banque régionale. Sa présence en
Europe et sur les marchés internationaux a déja été
décrite au point II 1. Ses activités a I'étranger représen-
tent, en 1997, 48 % des revenus non consolidés.
Comme l'indique le rapport d'activité de 1997, sa crois-
sance a reposé principalement sur l'expansion de ses
activités a |'étranger.

Cela montre bien que la WestLB offre ses services en
concurrence avec d'autres banques européennes en
dehors de 1'Allemagne et également en Allemagne, dans
la mesure ou des banques d'autres pays européens se
sont établies sur le marché allemand. Ces faits on été
confirmés par les associations des banques de deux Etats
membres. 1l est donc incontestable que toute aide en
faveur de la WestLB entrainera une distorsion de la
concurrence et entravera le commerce a lintérieur de
'Union.

II faut également souligner qu'il existe un lien étroit
entre les fonds propres d'un établissement de crédit et
ses activités bancaires. Pour fonctionner et étendre ses
activités commerciales, une banque doit posséder suffi-
samment de capitaux propres reconnus. Comme la
WestLB dispose de fonds propres, les possibilités com-
merciales qui s'offrent a elle ont été directement influen-
cées par la mesure mise en ceuvre par I'Etat, qui garantit
sa solvabilité.

3. Le principe de l'investisseur opérant dans une
économie de marché

Afin d'apprécier si une mesure financiére consentie en
faveur d'une entreprise par un actionnaire public
contient des éléments d'aide d'Etat, la Commission apph-
que le principe de I'dnvestisseur opérant dans une éco-
nomie de marché». Ce principe a été appliqué par la
Commission dans de nombreux cas et il a été admis et
développé par la Cour de justice (*?). Il permet a la Com-
mission d'apprécier les conditions particulieres a chaque
cas, par exemple de prendre en compte certaines straté-
gies d'une holding ou d'un groupe d'entreprises ou d'opé-
rer une distinction entre les réflexions a court terme et a
long terme d'un investisseur. Le principe de I'investisseur
opérant dans une économie de marché s'applique a
l'opération en cause.

(®* Voir par exemple les arréts des affaires C-303/88, Italie contre

Commission, Coll. 1991, 1-1433 et C-305/89, Italie contre Com-
mission, Coll. 1991, I-1603..
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(162) Conformément 2 ce principe, il n'y a pas aide d'Etat

lorsque des ressources sont mises a la disposition d'une
entreprise dans des «conditions auxquelles un investis-
seur privé jugerait acceptable de mettre des ressources a
la disposition d'une entreprise privée quand il opere
dans les conditions normales d'une économie de mar-
ché» (®*). Un apport de capitaux doit notamment étre
considéré comme inacceptable par un actionnaire opé-
rant dans les conditions d'une économie de marché lors-
que la situation financiere de l'entreprise est telle qu'il
ne parait pas justifié d'escompter un rendement normal
(en dividendes ou en valeur) des capitaux investis dans
un délai raisonnable (>°).

(163) 1l est clair que la Commission doit baser son apprécia-

tion d'un cas sur les données qui étaient disponibles au
moment ol l'investisseur a décidé d'appliquer la mesure
financiére en cause. Le transfert de la WfA a été décidé
par les autorités compétentes en 1991. La Commission
doit donc apprécier l'opération sur la base des informa-
tions qui étaient disponibles a I'époque, en tenant égale-
ment compte des conditions économiques et financiéres
alors réunies. Les chiffres mentionnés dans le présent
document qui se rapportent a des années ultérieures ne
seront utilisés que pour montrer les répercussions du
transfert sur la situation de la WestLB. Ils ne pourront
en aucune fagon servir a justifier ou a contester l'opéra-
tion a posteriori.

(164) Le gouvernement allemand a rappelé a la Commission

qu'elle devait étudier l'affaire uniquement sous l'angle
des conditions réunies a la date de la décision du trans-
fert, c'est-a-dire fin 1991, en laissant de coté tous les élé-
ments postérieurs. Dans ce cas, ni la reconnaissance par
I'Office fédéral de controle du crédit de seulement 4 mil-
liards de DEM (2,05 milliards d'EUR) comme fonds pro-
pres de base, au lieu des 5,9 milliards de DEM (3,02 mil-
liards d'EUR) exigés, ni le fait qu'une rémunération de
0,6 % ait été convenue en 1993, ne peuvent étre retenus
par la Commission. Bien que le Land et la WestLB se
soient entendus sur la valeur de la Wfa, soit 5,9 mil-
liards de DEM (3,02 milliards d'EUR), aucune rémunéra-
tion n'a été arrétée a la date du transfert. La Commission
consideére donc qu'il est opportun de prendre également
en compte les conditions réunies a la date de date de la
fixation de la rémunération.

(165) La Commission ne partage pas l'opinion du gouverne-

ment allemand et de la WestLB, selon laquelle le prin-
cipe de linvestisseur opérant dans une économie de

(** Communication de la Commission aux Etats membres: application

(35

des articles 92 et 93 du traité CE et de larticle 5 de la directive
80/723|CEE de la Commission aux entreprises publiques du sec-
teur manufacturier, JO C 307 du 13.11.1993, p. 3, point 11. Cette
communication traite du secteur manufacturier, mais s'applique
sans aucun doute de la méme maniére a tous les autres secteurs
économiques. En ce qui concerne les services financiers, ce prin-
cipe a été confirmé par une série de décisions de la Commission,
par exemple dans les affaires Crédit Lyonnais (JO L 221 du
8.8.1998, p. 28) et GAN (JO L 78 du 16.3.1998, p. 1).
Participation des autorités publiques dans les capitaux des entrepri-
ses — Position de la Commission, bulletin CE 9-1984, p. 93 et
suivantes.

(166)

167)

(168)

(169)

marché n'est pas applicable & une entreprise saine et
rentable, un élément qui ressortirait de la jurisprudence
de la Cour de justice. Que ce principe ait été jusqu'a pré-
sent appliqué principalement a des entreprises en diffi-
culté ne le limite pas a cette catégorie d'entreprises.

Pour que des aides a la restructuration puissent étre
accordées a des entreprises, le plan de restructuration
doit servir a restaurer la viabilité de l'entreprise, c'est-
a-dire conduire a un rendement «normal» qui permette a
l'entreprise subventionnée de continuer a exister par
elle-méme, parce que ce rendement «conforme au mar-
ché» est acceptable pour un investisseur opérant dans
une économie de marché. Dans les affaires analogues
dont la Cour de justice a été saisie, le fait que la Com-
mission n'exigeait pas seulement la couverture des frais
ou un rendement symbolique, mais un rendement réel
et «conforme au marché», n'a jamais été remis en ques-
tion.

Aucune reégle ne spécifie que les circonstances dans les-
quelles une entreprise réalise des bénéfices excluent
d'emblée la possibilité que I'apport de capitaux com-
prenne des éléments d'aide d'Etat. Méme si l'entreprise
est rentable, un investisseur opérant dans une économie
de marché peut renoncer & un apport (supplémentaire)
de capital s'il ne peut escompter un rendement normal
(en dividendes ou en valeur) de son investissement. Si,
au moment ol linvestisseur doit prendre sa décision,
l'entreprise ne présente pas de perspectives de rémunéra-
tion acceptable des capitaux, un investisseur privé exige-
rait des mesures pour augmenter le rendement. Clest
pourquoi le principe de l'investisseur opérant dans une
économie de marché s'applique de la méme maniere a
toutes les entreprises publiques, qu'elles soient rentables
ou non.

La détermination du niveau approprié de rémunération
des capitaux dépend, quant a elle, de ce qu'un investis-
seur opérant dans une économie de marché attendrait
d'investissements similaires pour lesquels il courrait un
risque identique. I est clair qu'une entreprise enregis-
trant constamment de mauvais résultats et ne montrant
aucun signe de reprise a long terme ne serait pas viable.
De nouveaux investisseurs potentiels refuseraient d'injec-
ter des capitaux dans cette entreprise et les actionnaires
finiraient par retirer des capitaux — voire par accepter
des pertes éventuelles — pour les réinvestir de facon
plus rentable. Voila pourquoi, dans sa communication
aux Etats membres sur l'application des regles relatives
aux aides d'Etat aux entreprises publiques, la Commis-
sion a déclaré qu'elle évaluerait la situation financiere de
la société au moment prévu pour l'apport de capitaux,
en comparant l'action de I'Etat et celle d'un investisseur
opérant dans une économie de marché, «en particulier
quand une société ne fait pas de pertes» (*9).

Il ne faudrait pas assimiler les «entreprises saines et ren-
tables» a des entreprises ne faisant pas de pertes. Dans
les faits, une entreprise dont les bénéfices sont faibles,
ou qui ne réalise ni bénéfices ni pertes, ne peut pas étre

(%% JO € 307 du 13.11.1993, p. 3 (voir le point 37).
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170)

171)

considérée comme une entreprise saine et rentable. 1l est
certes difficile de définir une «entabilitt moyenne,
parce que celle-ci dépend de divers facteurs, par exemple
des risques afférents au secteur d'activité. Toutefois,
comme nous l'avons déja dit, les entreprises qui, sur une
certaine période, réalisent des bénéfices inférieurs a ceux
de sociétés dont les structures de risques sont compara-
bles, seraient éliminées du marché a long terme. Le
point de vue défendu par le gouvernement allemand et
la WestLB conduirait 2 une situation dans laquelle I'Etat
pourrait, sans tenir compte des régles relatives aux aides
d'Etat prévues par le traité CE, investir dans des entrepri-
ses dont le bénéfice annuel est de 1 EUR.

Il n'entre pas dans les attributions de la Commission
d'engager systématiquement et sans délai des procédures
lorsqu'une entreprise publique affiche une faible rentabi-
lité moyenne. Il arrive également a des entreprises pri-
vées d'avoir des résultats inférieurs a la rentabilité
moyenne (il est logique de constater des écarts dans les
deux sens par rapport a la moyenne). Dans ce cas, toute-
fois, une entreprise normalement active sur le marché
essaierait d'améliorer sa rentabilité et de mettre en
ceuvre des mesures de restructuration pour ne pas laisser
cette situation perdurer. Les investisseurs du marché
attendent que des mesures appropriées soient prises
dans ce sens.

Comme il a été dit précédemment, il convient de faire la
distinction entre les nouveaux investissements et les
investissements existants, parce que les facteurs a l'ori-
gine de la décision ne sont pas les mémes (les principes
de base restent quant a eux inchangés). Dans le cas d'un
investissement existant, l'actionnaire serait plutdt prét a
percevoir une faible rémunération pendant une courte
période (voire a accepter un résultat négatif) s'il peut
tabler sur une amélioration. Les capitaux injectés dans
un entreprise a faible rentabilité peuvent certes augmen-
ter; l'investisseur y renoncera pourtant en l'absence de
perspectives d'amélioration a long terme et s'il ne peut
escompter un rendement correct. En revanche, s'il
estime que les risques associés & un rendement médiocre
entraineront une dégradation des résultats par rapport
aux entreprises comparables, il envisagera de retirer ses
capitaux. Dans le cas d'un nouvel investissement, l'inves-
tisseur sera probablement dés le départ moins disposé a
se contenter d'une faible rentabilité (3’). Toutefois,
comme nous l'avons déja dit, les principes de décision
sont les mémes dans toutes les situations: la rémunéra-
tion escomptée a long terme (compte tenu des risques et
d'autres facteurs) doit étre au moins aussi élevée que le

(*7) 1l n'est pas vrai que les investissement n'aillent qu'aux entreprises
rentables du marché. Les investissements a hauts risques, par
exemple dans des sociétés utilisant des technologies nouvelles ou
innovantes, sont trés courants. Toutefois, méme dans ce cas, l'in-
vestisseur prend sa décision en fonction de ses attentes, c'est-a-dire
en sachant s'il pourra compenser plus tard, par des bénéfices éle-
vés, les pertes initiales et les risques de départ. Pour ce type d'in-

vestissement également, la rémunération escomptée a long terme
sert de base de référence.

172)

173)

(174)

175)

rendement d'investissements comparables. Dans le cas
contraire, l'entreprise ne sera pas en mesure de mettre
en ceuvre les moyens requis et elle ne sera donc pas via-

ble.

D'aprés la WestLB, il n'est en principe pas nécessaire de
répondre a la question de savoir si la banque a réalisé
des bénéfices moyens avant le transfert, lorsqu'une
rémunération fixe et correcte est adoptée et que la renta-
bilité a long terme parait suffisante pour conserver cette
rémunération. Ce point de vue devrait faire l'unanimité.
1 ne faudrait toutefois pas sublier que la viabilité a long
terme dépend de la capacité d'une entreprise de tirer un
rendement moyen de son capital propre.

En ce qui concerne le comportement probable d'un
investisseur opérant dans une économie de marché, peu
importe de savoir que les autres banques ont di elles
aussi augmenter leurs capitaux suite aux dispositions
plus séveres de la directive sur la solvabilité. La directive
ne contraint pas les banques a renforcer leurs dotations
en fonds propres; elle se contente de fixer un taux mini-
mal de capitaux utilisés en actifs a risques pondérés et
précise, sur le plan juridique, ce dont une banque a
besoin pour rester viable. Cela signifie qu'un investisseur
opérant dans une économie de marché aurait pu inciter
une banque a restructurer son profil de risque pour se
conformer aux nouvelles dispositions en matiére de sol-
vabilité, au lieu d'augmenter son capital. Le volume
d'affaires s'en trouverait directement réduit, et cela se
traduirait aussi par un affaiblissement de la présence de
cette banque sur les marchés.

Lorsqu'un actionnaire public décide que la banque doit
procéder a une augmentation de capital pour se confor-
mer aux exigences en matiére de fonds propres, il se
pose alors la question de savoir si les conditions particu-
lieres de l'apport de capitaux seraient acceptables pour
un investisseur opérant dans une économie de marché.
Si une mesure financiére s'avere nécessaire pour répon-
dre aux exigences de solvabilité, un investisseur privé
serait prét a la prendre pour conserver la valeur des
capitaux déja injectés. Il exigerait toutefois une rémuné-
ration appropriée sur les nouveaux apports. Un investis-
seur opérant dans une économie de marché escompte-
rait probablement un rendement plus élevé des sommes
injectées dans une banque qui a épuisé ses réserves et a
un besoin urgent de capitaux, parce que cette situation
l'expose a un risque plus important.

En appliquant le principe de l'investisseur opérant dans
une économie de marché, il s'agit de déterminer si un
investisseur privé aurait accordé a la WestLB des capi-
taux de garantie d'un montant identique, dans les
mémes conditions, notamment en ce qui concerne les
perspectives de rémunération. C'est ce que nous allons
examiner ci-apres.
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177)

178)

179)

a) Article 295 du traité CE

Selon le gouvernement allemand, le Land de Rhénanie-
du-Nord-Westphalie n'était pas contraint d'envisager la
privatisation de la WestLB pour renforcer sa dotation en
fonds propres. Le Land était entierement libre de trans-
férer la Wfa a la WestLB dans le but de mettre en ceuvre
une synergie; il n'était pas non plus tenu par le droit
communautaire d'envisager un transfert de la Wfa a un
établissement de crédit privé. On peut se ranger a cette
opinion. Le gouvernement allemand déclare par ailleurs
que la mission de droit public confiée a la Wfa, reléve
de l'intérét économique général et qu'a ce titre, la Wfa
n'est pas soumise a la surveillance de la Commission,
conformément a l'article 295.

Tant que des organismes publics remplissent des fonc-
tions publiques et ne font pas concurrence a des entre-
prises commerciales, ils ne sont pas concernés par les
régles de la concurrence. Il en va autrement en cas de
distorsion de la concurrence. L'article 86, paragraphe 2,
du traite CE (voir point V 6) sert a gérer des situations
dans lesquelles il pourrait étre nécessaire de déroger aux
régles de la concurrence pour garantir la mission d'inté-
rét économique général. Par ailleurs, en vertu de l'article
295, le traité ne se substitue pas au code de la propriété
des divers Etats membres; cela ne justifie pas pour
autant les infractions aux régles de concurrence de la
Communauté.

Le gouvernement allemand et al WestLB font valoir
qu'en raison de l'affectation précise du capital de la Wfa,
prévue par la loi sur l'aide a la construction de loge-
ments, ces fonds ne pourraient étre utilisés de maniere
rentable autrement qu'en étant investis dans un établis-
sement de droit public. Le transfert constitue donc 'utili-
sation commerciale la plus judicieuse. Toute rémunéra-
tion de l'intégration, c'est-a-dire tout rendement supplé-
mentaire tiré du capital de la Wfa, suffirait ainsi a justi-
fier le transfert, conformément au principe de 'investis-
seur opérant dans une économie de marché». On ne
peut se rallier a cette opinion. Il se peut que l'intégration
de la Wfa dans la WestLB, et donc la possibilité pour la
WestLB d'utiliser une partie du capital de la Wfa a des
fins de solvabilité, ait été I'utilisation économique la plus
judicieuse. Les Etats membres sont libres d'utiliser les
capitaux publics pour des objectifs nobles et de n'exiger
que des bénéfices réduits, voire inexistants. La Commis-
sion ne remet pas en question le droit des Etats mem-
bres d'affecter des fonds spéciaux a des projets d'intérét
économique général. Cependant, les régles de la concur-
rence s'appliquent dés que des fonds publics et d'autres
actifs servent a des activités commerciales. Par consé-
quent, dés qu'il décide d'utiliser a des fins (également)
commerciales un capital destiné a des objectifs publics,
I'Etat devrait exiger une rémunération conforme au mar-

ché.

b) Le caractére particulier de 'opération

En procédant a la cession d'actifs décrite ci-dessus —
entreprise parce que la WestLB se trouvait confrontée a

(180)

(181)

(182)

la nécessité d'augmenter ses fonds propres de base — le
Land de Rhénanie-du-Nord-Westphalie a opté pour un
mode d'augmentation du capital trés particulier & bien
des égards. L'idée de base consistait a intégrer un établis-
sement de crédit spécial d'intérét public (la Wfa a une
banque commerciale classique, soumise a la concur-
rence, afin d'exploiter le capital inutilisé de l'organisme
d'intérét public — c'est-a-dire les fonds propres qui
n'étaient pas nécessaires pour garantir les activités com-
merciales propres de cet organisme — au profit de la
société exposée a la concurrence. Dans le méme temps,
il avait été prévu que les actifs transférés continueraient
a étre réservés a leur objet initial. Cest la raison pour
laquelle le Land a opté pour la formule d'un «organisme
situé a l'intérieur d'un autre organisme», les actifs de la
Wifa devant étre utilisés en circuit fermé indépendant, de
telle sorte que les profits générés par la Wfa lui soient
affectés de fagon exclusive.

La Commission n'a connaissance d'aucun précédent
d'augmentation de capital effectuée sous forme d'une
telle «fusion partielles, dans la mesure ol celle-ci pour-
rait présenter de limportance sous l'angle des regles
relatives aux aides dEtat Toutefois, la Commission
estime que lorsqu'un Etat membre opte pour un tel
montage, il convient d'examiner en détail comment
celui-ci se répercutera, du point de vue financier, sur la
partie de l'organisation soumise a la concurrence. Clest
la seule fagon d'éviter que des Ftats membres aient
recours a des montages peu transparents pour contour-
ner la reglementatlon communautaire sur les aides
d'Etat. Plus précisément, il s'agit d'évaluer dans quelle
mesure le transfert, en dépit de l'instauration de circuits
distincts, peut présenter un avantage économique pour
la partie de l'entreprise soumise a la concurrence.

Il convient de noter que la complexité du cas et l'ab-
sence d'opérations comparables sur le marché rendent
cette analyse quelque peu difficile. Clest la raison pour
laquelle la Commission a consacré beaucoup de temps a
la collecte d'informations et a l'analyse de l'affaire. Par
ailleurs, elle a chargé un expert extérieur de présenter
son point de vue sur la transaction, ainsi que sur la
rémunération et sa conformité au marché. La Commis-
sion en a tiré des conclusions; la présente décision
repose uniquement sur la base de toutes les informa-
tions disponibles, qui ont été étudiées dans le détail.

¢) Absence de modification de la structure de participation

Dans une économie de marché, celui qui investit des
capitaux propres dans une banque exige une participa-
tion appropriée aux bénéfices. Pour y parvenir, il peut
notamment modifier sa participation. Il peut percevoir
ainsi des dividendes adéquats et bénéficier de l'apprécia-
tion éventuelle (apparente ou non) de ses actions a la
suite de l'amélioration des perspectives de rendement de
la société. L'un des moyens d'obtenir un rendement
approprié de l'apport de capitaux aurait pu étre une
modification de la participation détenue par le Land
dans la WestLB, si la rentabilité générale de la banque
correspond au rendement normal escompté par un
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(183)

(184)

(185)

(186)

(187)

investisseur opérant dans une économie de marché. 1l
aurait été inutile de se demander si une rémunération de
0,6 % était appropriée ou non. De toute facon, le Land
n'a pas opté pour cette solution.

Le gouvernement fédéral a expliqué qu'une nouvelle
répartition des actions de la WestLB n'avait pas été pos-
sible en raison du caractére particulier de l'opération,
notamment en raison de la réalisation d'un «circuit
fermé» et du droit exclusif (a valeur strictement interne)
de mainmise du Land de Rhénanie-du-Nord-Westphalie
sur les actifs de la WfA en cas de liquidation de la
WestLB, que les actionnaires de la WestLB avaient
approuvé.

Toutefois, dans ce cas, le Land aurait da, selon le prin-
cipe de linvestisseur opérant dans une économie de
marché, demander a ce que les capitaux qu'il avait
apportés soient rémunérés par d'autres moyens d'une
facon appropriée. Si le Land renonce a percevoir une
rémunération conforme au marché, il ne se comporte
pas comme un investisseur opérant dans une économie
de marché et accorde a la WestLB un avantage qui
constitue une aide d'Etat.

d) Base de capital retenue pour le calcul de la rémunération

D'apres le gouvernement allemand et la WestLB, seule la
partie des fonds propres de base de la WestLB reconnus
pour garantir ses activités commerciales profitent a la
banque sur le plan économique. Le Land ne peut donc
exiger de rémunération que pour cette partie. Le Bun-
desverband deutscher Banken affirme, quant a lui, que le
montant total de 5,9 milliards de DEM (3,02 milliards
d'EUR) constitue un capital a risques et que, dans ces
circonstances, la rémunération doit porter sur ce mon-
tant. La rémunération devrait étre différente pour les
fonds propres de base reconnus, soit 4 milliards de DEM
(2,05 milliards d'EUR), et le montant excédentaire de
1,9 milliard de DEM (970 millions d'EUR).

Les conseillers de la Commission ont basé leur apprécia-
tion sur les considérations suivantes: la valeur de la Wfa
a la date du transfert a été fixée a 5,9 milliards de DEM
(3,02 milliards d'EUR) par le Land et la WestLB et, en
toute logique, un investisseur opérant dans une écono-
mie de marché réclamerait toujours une rémunération
calculée sur cette valeur, indépendamment des événe-
ments ultérieurs tels que la reconnaissance des capitaux
(ou d'une partie seulement) comme fonds propres de
base par 'Office fédéral de contrdle du crédit. Seules les
conditions réunies au moment de la décision d'investis-
sement déterminent cette décision, et non les événe-
ments ultérieurs. Toutefois, les conseillers de la Commis-
sion admettent que l'opération se serait déroulée autre-
ment si elle avait été soumise aux conditions du marché.

Selon la Commission, la succession des différentes pha-
ses du transfert pourrait effectivement laisser penser que
la rémunération est la méme pour l'ensemble des capi-
taux inscrits au bilan de la WestLB. Le transfert a tout
d'abord été décidé et réalisé, puis il a été demandé a
'Office fédéral de contrdle du crédit de reconnaitre
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comme fonds propres de base les réserves spéciales de la
Wfa. La rémunération n'a été fixée que deux années
apres la décision de transfert. Dans les conditions d'une
économie de marché, aucune banque n'aurait accepté
d'inscrire la Wfa dans sa comptabilité pour une valeur
de 5,9 milliards de DEM (3,02 milliards d'EUR) et de
verser une rémunération unique sur ce montant, sans
chercher auparavant a savoir si celui-ci avait été reconnu
en tant que fonds propres de base par l'organisme de
controle. Comme l'ont également fait remarquer les
experts extérieurs de la Commission, un investisseur
sensé n'aurait certainement pas agi ainsi; en d'autres ter-
mes, il n'aurait pas donné son accord a un apport subs-
tantiel de capitaux sans avoir préalablement convenu
d'une méthode appropriée de calcul de la rémunération.
Selon la Commission, la succession des événements s'ex-
plique par des circonstances particulieres. Le Land entre-
tenait des relations commerciales de longue date avec la
banque, dont il était le principal actionnaire. Le nombre
d'actionnaires (tous du secteur public) était réduit, ce qui
signifie en pratique que les exigences en matiere de
transparence et d'information étaient moindres que pour
une entreprise détenue par un grand nombre d'action-
naires («extérieurs»), ou que pour une cotation en
bourse. Ces conditions particuliéres ont permis de déci-
der du transfert et de ne fixer la rémunération définitive
qu'une fois établie la possibilité d'utiliser effectivement le
capital de la Wfa pour les activités axées sur la concur-
rence.

Pour fixer une rémunération appropriée, il était néces-
saire de faire la distinction entre les différents éléments
des réserves spéciales de la Wfa, en fonction de leur uti-
lisation par la WestLB. Un montant de 5,9 milliards de
DEM (3,02 milliards d'EUR) a été inscrit au bilan de la
WestLB en tant que capitaux propres. 4 milliards de
DEM (2,05 milliards d'EUR) ont été reconnus par 1'Of-
fice fédéral de controle du crédit comme fonds propres
de base: seuls 2,5 milliards de DEM (1,28 milliard
d'EUR) peuvent étre retenus comme base primaire de
rémunération du Land; le reste, soit 1,5 milliard de DEM
(770 millions d'EUR), n'est pas inscrit au bilan, mais sert
a garantir les activités d'aide a la construction de loge-
ments de la Wfa. Un montant de 1,9 milliard de DEM
(970 millions d'EUR) apparait au bilan, sans toutefois
étre reconnu comme fonds propres répondant aux exi-
gences de solvabilité. Le montant inscrit au bilan de la
WestLB, mais qui ne peut servir a étendre ses activités
soumises a la concurrence, s'éléve ainsi a 3,4 milliards
de DEM (1,74 milliard d'EUR).

Les capitaux propres ne doivent pas étre considérés uni-
quement sous l'angle prudentiel. L'importance des fonds
propres constitue un indicateur de solidité pour les
investisseurs et influe ainsi sur les conditions auxquelles
une banque peut se procurer des capitaux a l'extérieur.
Contrairement a ce qu'avancent le gouvernement alle-
mand et la WestLB, les créanciers et les agences de nota-
tions s'intéressent non seulement aux fonds propres
reconnus, mais aussi a la situation économique et finan-
ciere générale de la banque. Les fonds propres reconnus
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ne constituent qu'un élément de l'analyse de la solvabi-
lité de la banque. Le montant de 5,9 milliards de DEM
(3,02 milliards d'EUR) a été fixé par le Land et la
WestLB comme la valeur qui serait probablement obte-
nue en cas de vente de la Wfa a un tiers. Si cette somme
n'avait pas été retenue, les experts économiques et finan-
ciers de la WestLB n'auraient pas accepté de la conserver
au bilan. Les 4 milliards de DEM (2,05 milliards d'EUR)
reconnus par ['Office fédéral de contrdle du crédit sont
le résultat de I'évaluation trés prudente réalisée par cet
organisme [une fourchette comprise entre 4 milliards de
DEM (2,05 milliards d'EUR) et 5,4 milliards de DEM
(2,76 milliards d'EUR)]. Ainsi, un créancier potentiel
considérera le montant total de 5,9 milliards de DEM
(3,02 milliards d'EUR) comme un gage de sécurité; ce
montant accroit donc la crédibilité de la WestLB. Cet
effet positif du transfert sur la solvabilité de la banque a
également été constaté dans I'évaluation de la Wfa, réali-
sée en 1992 pour le compte de la WestLB. Dans la
mesure ol les 3,4 milliards de DEM (1,74 milliard
d'’EUR) ne peuvent servir a étendre les activités commer-
ciales, mais contribuent a améliorer I'image de la banque
aux yeux des créanciers, ils peuvent au moins étre éco-
nomiquement assimilés a une garantie — méme s'ils
sont inscrits au bilan comme capitaux propres.

Etant donné que le montant de 3,4 milliards de DEM
(1,74 milliard d'EUR) a donc aussi une utilité économi-
que pour la WestLB, un investisseur opérant dans une
économie de marché aurait exigé une rémunération. Le
montant de cette rémunération sera stirement inférieur a
celui des 2,5 milliards de DEM (1,28 milliard d'EUR),
qui présente davantage d'intérét pour la WestLB puisque,
en tant que dotation en fonds propres et en vertu des
dispositions sur la solvabilité, il peut servir a étendre ses
activités soumises a la concurrence.

e) Rémunération appropriée du capital

Selon ses caractéristiques économiques, un apport de
capitaux exige une rémunération différente. Cest pour-
quoi, pour déterminer si un investissement est accepta-
ble pour un investisseur opérant dans des conditions
normales de marché, on s'appuiera sur les particularités
économiques de l'apport et sur la valeur du capital mis
a la disposition de la WestLB.

Les plaignantes ont initialement fait valoir que l'opéra-
tion contestée constituait une garantie publique du Land
de Rhénanie-du-Nord-Westphalie pour les engagements
de la WestLB. Toutefois, les bénéficiaires ont comptabi-
lisé les actifs transférés comme fonds propres et 1'Office
fédéral de controle du crédit a reconnu que 4 milliards
de DEM (2,05 milliards d'EUR) constituaient des fonds
propres de base au sens de la directive sur les fonds pro-
pres, dont 2,5 milliards de DEM (1,28 milliard d'EUR)
peuvent servir a la WestLB a garantir ses activités sou-
mises a la concurrence. Une appréciation cohérente de
ces mesures au regard de l'article 87, paragraphe 1, du
traitt CE implique qu'elles doivent étre considérées
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comme des apports de capitaux et qu'il convient d'éva-
luer leur rémunération en conséquence. Une seule et
méme mesure ne peut pas étre considérée comme
apport de capitaux du point de vue prudentiel, et
comme caution au regard des regles sur les aides d'tat
du traité CE. Cette classification de principe n'exclut tou-
tefois pas que la Commission assimile a une caution une
partie de ce capital, qui ne peut étre utilisée par la
WestLB comme des capitaux propres classiques, en rai-
son de sa nature particuliére et aux fins du calcul d'une
rémunération appropriée.

i) Comparaison avec d'autres instruments
afférents aux capitaux propres

Dans la mesure ot toute comparaison directe avec d'au-
tres opérations est impossible, le gouvernement alle-
mand fait valoir que la rémunération appropriée des
capitaux transférés devrait étre calculée en comparant le
transfert avec divers instruments couramment utilisés
sur le marché pour les capitaux propres. Il a communi-
qué a ce sujet des expertises externes, dont les résultats
ont déja été présentés plus haut, et qui concluent que
les meilleurs éléments de comparaison du capital de la
Wifa sont les titres participatifs, les «Perpetual preferred
stock» et les participations passives.

Selon la Commission, la singularité de l'intégration de la
Wifa dans la WestLB rend difficile la comparaison avec
un instrument existant sur le marché. Méme si l'opéra-
tion peut s'apparenter a certains instruments, les diffé-
rences sont telles que la comparaison n'a qu'une valeur
limitée. Par ailleurs, les expertises remises par le gouver-
nement allemand ne sont pas tout a fait complétes,
puisqu'elles ne prennent pas en compte des instruments
du méme type, notamment les actions sans droit de
vote.

Il est a noter que les instruments de comparaison mis
en avant par le gouvernement fédéral ne constituent
généralement qu'une petite partie des fonds propres
d'une banque. Ces instruments viennent compléter le
«oyau dur des fonds propres de base», essentiellement
constitué du capital initial et des réserves. Or, grice au
transfert de la Wfa, les fonds propres de la WestLB sont
passés de 5,09 milliards de DEM (2,6 milliards d'EUR) a
9,09 milliards de DEM (4,65 milliards d'EUR) pour
atteindre le ratio de solvabilité, soit une augmentation
de 80 %. Méme en ne considérant que les 2,5 milliards
de DEM (1,28 milliard d'EUR) dont la WestLB peut se
servir pour garantir ses activités commerciales, il s'agit
toujours d'une augmentation des fonds propres de 50 %.
Comme d'habitude, ces instruments hybrides ont été uti-
lisés jusqu'a hauteur de 20 %. Avec l'un des instruments
de comparaison, il n'aurait pas été possible d'augmenter
le capital de la WestLB dans les mémes proportions et
de maniére durable (*8).

(®%) Cet aspect est également souligné par des experts extérieurs de la
Commission, qui reprochent aux expertises du gouvernement alle-
mand de s'abstenir de mentionner le montant de I'opération tout
en le comparant (en volume) avec des instruments marginaux; il
est selon eux préférable de comparer le capital de la Wfa avec des
instruments afférents aux fonds propres de base, comme les
actions sans droit de vote.
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secondaire de fait des instruments hybrides, méme de
ceux qui sont en principe reconnus (du moins par quel-
ques autorités administratives nationales) comme fonds
propres de base. Il a décidé que ces instruments (<Lower
tier-1 capital») ne pourraient dorénavant représenter que
15 % au maximum du capital principal, soit jusqu'a
0,6 % des 4 % requis comme noyau dur des fonds pro-
pres. Il est entendu que cette décision de 1998 ne peut
influer sur l'évaluation initiale de l'intégration de la Wfa
et de la rémunération exigible. Elle confirme toutefois
que les établissements de crédit doivent pouvoir disposer
d'une solide dotation en fonds propres pour recourir a
des instruments hybrides. Le capital de la Wfa ne consti-
tue pas un capital «<hybride» au sens prudentiel, mais des
«fonds propres de base». Précisons que les agences de
notation avaient déja cherché a instaurer une sorte
«d'autolimitation» de la part représentée par ces instru-
ments dans les fonds propres, en observant cette pro-
portion a la loupe. La réaction du Comité de Bale souli-
gne également les craintes des organismes de controle et
du «marché», c'est-a-dire du monde de la finance, face a
l'importance croissante de ces instruments.

Dans ce contexte, il convient de préciser que l'éventail
assez large des instruments hybrides applicables aux
fonds propres de base et complémentaires, dont dispo-
sent désormais les établissements de crédit dans plu-
sieurs pays, n'existait pas encore en Allemagne en 1991,
lorsque le transfert de la Wfa a la WestLB a été décidé,
et en 1993, au moment ol la WestLB devait répondre
aux nouvelles exigences plus séveres en matiére de capi-
taux propres. Certains instruments sont apparus depuis
lors, d'autres existaient déja, mais n'étaient pas reconnus
en Allemagne. Les principaux instruments disponibles et
utilisés étaient les titres participatifs et les obligations
subordonnées (constituant les uns et les autres des fonds
propres complémentaires, les secondes n'ayant été
reconnues qu'en 1993). La comparaison du capital de la
Wifa avec ces instruments hybrides, dont la plupart sont
apparus ultérieurement et ne sont disponibles que dans
certains pays, n'est donc pas convaincante. Le gouverne-
ment allemand la rejette (indirectement) quand il fait
valoir que la Commission doit apprécier le cas sur la
base des conditions réunies a la date de la décision, fin
1991.

Les expertises présentées par le gouvernement allemand
font valoir que le risque de faillite de la WestLB est si
faible qu'il peut quasiment étre ignoré. Si l'on suit stric-
tement cette argumentation, il en ressort qu'un investis-
seur qui a injecté des capitaux dans une entreprise
considérée comme stire ne devrait pas exiger de majora-
tion sur les rendements d'emprunts d'Etat sans risque.
Or, ceci n'est pas conforme a la réalité du marché. Un
investisseur opérant dans une économie de marché tient
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Pour ce type d'investissements dans le secteur bancaire,
notamment dans le cas de participations «stires», il exi-
gera une majoration substantielle.

I convient de souligner quelques points spécifiques
concernant les deux instruments relatifs aux capitaux
propres, qui constituent les éléments de référence les
plus pertinents dans la comparaison réalisée par le gou-
vernement: les «Perpetual preferred shares» et les titres
participatifs. Dans un certain nombre de pays, les «Per-
petual preferred shares» sont classés comme fonds pro-
pres de base (noyau dur des fonds propres), ce qui n'est
toujours pas le cas en Allemagne. Les titres participatifs
font uniquement partie des fonds propres complémen-
taires, alors que les capitaux de la Wfa sont considérés
comme des fonds propres de base. Clest pourquoi le
capital de la Wfa est d'une grande utilit¢ pour la
WestLB, cette derniére disposant ainsi, a concurrence du
méme montant, de fonds propres complémentaires (par
exemple, sous forme de titres participatifs) qui lui per-
mettent de renforcer sa dotation en fonds propres. Si
des années profitables devaient suivre les années a per-
tes, les titres participatifs, puis le capital de la Wta,
seraient renfloués a hauteur de leur valeur nominale. Par
ailleurs, le capital de la Wfa est a la disposition de la
WestLB sans aucune limitation dans le temps, tandis que
les titres participatifs sont en principe émis pour dix ans.
Rappelons le caractere atypique de cet apport considéra-
ble de capitaux et la nécessité de considérer l'ordre de
succession en cas de perte dans ce contexte. Etant donné
son importance relative, la part du capital de la Wfa sera
entamée assez rapidement pour couvrir des pertes subs-
tantielles.

Pour toutes ces raisons, la Commission estime que la
comparaison établie par le gouvernement allemand avec
les instruments hybrides applicables aux capitaux pro-
pres ne constitue pas une base pertinente pour le calcul
de la rémunération du capital de la Wfa, en raison des
particularités de ce dernier (*%).

En ce qui concerne la relation entre le capital de la Wfa
et les autres instruments afférents aux capitaux propres,
le Bundesverband deutscher Banken fait valoir que l'ac-
cord de subordination défini dans le contrat-cadre entre
les actionnaires de la WestLB est entaché de nullité,
puisqu'a la charge des tiers. 1l est en effet convenu que
les réserves spéciales de la Wfa — en cas de pertes de la
WestLB — ne pourraient étre utilisées qu'apres le reste
des capitaux propres de la WestLB. On peut cependant
se ranger aux arguments du gouvernement allemand et
de la WestLB, qui soutiennent que l'accord porte unique-
ment sur la relation entre les réserves spéciales de la

(%% L'expertise extérieure réalisée pour la Commission confirme ce

point de vue; elle mentionne également plusieurs évaluations tirées
de l'expertise menée par le gouvernement allemand. Ainsi, elle
donne un autre éclairage de d'effet coupon», constatant qu'en cas
de pertes en cours ou de liquidation, c'est la totalité et non pas
seulement une partie du capital qui serait perdue. Elle montre par
ailleurs deux autres aspects subjectifs de l'expertise du gouverne-
ment allemand: dans ses conclusions, elle indique, d'une part, que
les données en DEM sont utilisées de maniére sélective et, d'autre
part, qu'elles sont partiellement remplacées par des donnés que les
auteurs tirent de leur propre expérience, sans en faire expressé-
ment mention.
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Wifa et les autres fonds propres de base fournis par les
actionnaires (le capital initial et les réserves), mais que
l'objectif n'est pas de placer le capital de la Wfa au
second rang par rapport aux fonds propres complémen-
taires, tels que les titres participatifs et les obligations
subordonnées.

i) Répercussions de 1'absence de liquidités

Les arguments du gouvernement allemand et de la
WestLB a propos de l'absence de liquidités sont en prin-
cipe recevables. Normalement, une injection de capital
apporte a une banque a la fois des liquidités qui lui per-
mettent d'augmenter ses opérations de crédit, et un élar-
gissement des fonds propres de base requis par les régles
prudentielles. Pour utiliser la totalité du capital, c'est-
a-dire pour étendre 100 % de ses actifs a risques pondé-
rés d'un facteur de 12,5 (soit 100 divisé par le ratio de
solvabilité de 8 %), la banque doit se refinancer 11,5 fois
sur les marchés financiers. Plus simplement, la différence
entre 12,5 fois les intéréts percus et 11,5 fois les intéréts
payés sur ce capital, déduction faite d'autres frais (frais
de gestion, par exemple), donne le bénéfice sur le capital
propre (*9). Dans un premier temps, la cession des actifs
de la Wfa n'a pas procuré de liquidités supplémentaires
a la WestLB, dans la mesure ou les actifs transférés
devaient continuer, conformément a la loi, a étre affectés
a l'aide a la construction de logements. La WestLB sup-
porte donc des frais de financement supplémentaires, a
hauteur du montant du capital, lorsqu'elle se procure les
moyens requis sur les marchés financiers pour élargir
ainsi le champ d'activités que lui ouvrent ces capitaux
supplémentaires, c'est-a-dire pour augmenter les capi-
taux a risques pondérés de 12,5 fois le montant du capi-
tal (ou pour conserver les montants de capitaux dont
elle dispose) (*!). Ces frais supplémentaires; qui ne sont
pas générés dans le cas d'un capital propre normal, obli-
gent a opérer une déduction correspondante pour calcu-
ler la rémunération appropriée. Un investisseur opérant
dans une économie de marché ne peut pas s'attendre a
percevoir la méme rémunération que pour un apport en
numéraire.

A la différence de la WestLB et du gouvernement alle-
mand, la Commission estime que la totalité du taux d'in-
térét de refinancement ne peut pas étre prise en compte.
Les frais de refinancement sont des dépenses d'exploita-
tion et contribuent donc a réduire le revenu imposable.
Le montant des intéréts supplémentaires versés n'est
donc pas déduit du résultat net de la banque. Une partie
de ces dépenses est en effet compensée par un impot
plus faible sur les sociétés. Seules les dépenses nettes
sont & prendre en compte comme charges supplémentai-

(*%) En réalité, la situation est bien plus compliquée, notamment en
raison des postes qui n'apparaissent pas au bilan, des pondérations
de risques différentes pour l'actif et des postes sans risque. Le fond
de la réflexion n'en est en rien modifié.

(*!) La situation reste la méme, quand on envisage la possibilité d'ap-
porter des fonds propres complémentaires & hauteur des fonds
propres de base (facteur 25 au lieu de 12,5 pour les fonds propres
de base).

res de la WestLB, en raison de la nature particuliere du
capital transféré. Dans l'ensemble, la Commission recon-
nait que la WestLB doit supporter des «frais de liquidi-
tés» supplémentaires, a hauteur des «rais de refinance-
ment apres déduction des impots».

(204) Quant au taux d'intérét du calcul, les parties s'accordent

a dire que le taux a long terme, sans risque (emprunts
fédéraux sur dix ans), était de 8,26 % fin 1991. Deux
emprunts fédéraux sur trente ans, émis en 1986, ont
rapporté a échéance un rendement sur le marché secon-
daire de respectivement 7,8 % et 7,6 %. La WestLB indi-
que qu'a la date du transfert, ses frais de refinancement
s'élevaient a [...] % du fait de sa structure financiére.
Dans le cadre de la procédure, la WestLB et le gouverne-
ment allemand ont mentionné a plusieurs reprises de
taux de refinancement de 7 % et 7,5 % dans des docu-
ments et au cours de discussions (*?). Au vu de ces taux,
et partant du principe que la WestLB s'est procuré des
moyens a long terme pour compenser l'absence de liqui-
dités sur les fonds propres de base de la Wfa (également
disponibles a long terme), il semble justifié de retenir le
taux de 8,26 % comme rémunération appropriée des
emprunts fédéraux. L'expertise du montant de la rému-
nération, remise par le gouvernement allemand, donne
également ce pourcentage comme taux de refinance-
ment a long terme approprié. En appliquant les taux
d'imposition allemands, on obtient un taux net de 4,2 %
pour les frais de refinancement (**). Un taux supérieur a
celui des banques privées ne peut en aucun cas étre
accepté, car la WestLB, classée en premiere catégorie,
devrait normalement payer des intéréts inférieurs a la
moyenne.

(205) 1l est a noter que le Bundesverband deutscher Banken a

(43

~

accepté, dans sa plainte, les arguments du gouvernement
allemand et de la WestLB et qu'il a également considéré
qu'une réduction égale aux frais de refinancement de la
WestLB devait intervenir pour parvenir a une rémunéra-
tion appropriée. Ce n'est que plus tard, au cours de la
consultation se déroulant dans le cadre de la procédure
formelle, que le Bundesverband deutscher Banken a
remis en question cette argumentation. La Commission
estime toutefois que dans la mesure ol les actifs de la
Wfa sont utilisés a lintérieur d'un «circuit fermé»,
comme l'affirme le gouvernement allemand, il est exclu
de transférer des liquidités dans le circuit des activités
commerciales de la WestLB.

(*») Dans la décision relative a l'ouverture de la procédure prévue 2

l'article 88, paragraphe 2, du traité CE, la Commission a men-
tionné un taux provisoire de 7 % sur la base des informations
fournies a cette date par la WestLB.

Selon les documents produits par le gouvernement allemand, 'im-
pot sur les sociétés s'élevait en 1992 a 46 %, auquel s'ajoutait une
majoration de solidarité d'un montant de 3,75 % (soit en tout
49,75 %). On obtient ainsi un taux net de 4,15 % pour les frais de
refinancement. Le taux d'imposition total est revenu a 46 % en
1993; depuis 1994, il est de 49,5 %. On obtient ainsi respective-
ment des taux nets de 4,46 % et 4,17 % pour les frais de refinance-
ment. Le taux de 4,2 % n'apparait donc pas seulement pour 'an-
née 1992, mais semble également se justifier en moyenne.
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iii) Rémunération appropriée du montant
de 2,5 milliards de DEM (1,28 milliard
d'EUR)

(206) 1l existe en principe plusieurs modes de calcul de la

rémunération appropriée correspondant aux capitaux
propres disponibles. Le gouvernement allemand et la
WestLB proposent d'appliquer le «Capital asset pricing
model» et de calculer une majoration pour risque uni-
quement sur les réserves spéciales de la Wfa, en laissant
de coté le taux de base sans risque, en raison de l'ab-
sence de liquidités. Le Bundesverband deutscher Banken
et les experts extérieurs mandatés par la Commission
affirment que l'on devrait s'appuyer sur le rendement
sur investissement en usage dans le milieu bancaire et
l'adapter aux caractéristiques de l'opération.

Le «Capital asset pricing model» a été développé pour
calculer le prix des actions inscrites au portefeuille bien
diversifié d'un investisseur. Or, dans le cas d'espece, la
décision d'investissement était unique et ne concernait
pas une action précise d'un portefeuille diversifié. La
question se pose également de savoir si les deux banques
retenues par les conseillers de la WestLB pour calculer le
«facteur béta» de la WestLB étaient le meilleur choix,
dans la mesure ol ses activités sont plus complexes et
davantage tournées vers l'international. Les deux bases
de calcul devraient néanmoins donner des résultats com-
parables.

Comme le montrent les documents remis par le gouver-
nement allemand, méme les investisseurs expérimentés
se référent aux chiffres des années antérieures pour esti-
mer les rendements probables a venir. Soulignons toute-
fois qu'un investisseur opérant dans une économie de
marché fonde systématiquement ses décisions sur ses
attentes en matiere de rémunération de l'investissement,
et non sur des résultats passés.

Lors de son enquéte, la Commission a également tenu
compte de plusieurs déclarations et études de banques
d'investissement et de sociétés de conseil sur les rende-
ments réels et escomptés des capitaux propres et des
investissements, de méme que des prises de position
communiquées par les différentes parties. Sur la base de
ces informations, de son expérience en la matiére, des
statistiques du marché et de ses décisions antérieures sur
les aides d'Etat (*¥), la Commission retient un rendement

(*%) La décision de la Commission sur les aides d'Etat au profit du Cré-

dit Lyonnais s'appuyait sur le méme taux. Dans cette décision, la
Commission mentionnait le fait que le taux en question devait au
moins correspondre a celui que les marchés financiers auraient uti-
lisé pour évaluer le revenu de leur soutien. Selon les estimations
d'experts, y compris du Crédit Lyonnais, un rendement de 12 %
convient & des investissements dans une banque, JO L 308 du
21.12.1995, p. 92, point 6.3.

(210)

(211)

minimal escompté de 12 % aprés impots (*?) sur cet
apport de capitaux, a la date du transfert (*¢). Rappelons
une fois encore que les rendements moyens historiques
ne sont qu'un élément parmi d'autres & prendre en
considération par les investisseurs. Dans les faits, ceux-ci
se fondent sur des rémunérations escomptées. Par consé-
quent, ils ne visent pas un rendement moyen, mais un
rendement suffisamment élevé compte tenu des risques
courus. C'est pourquoi, dans la pratique, les entreprises
doivent convaincre les investisseurs de leur capacité de
fournir au moins un rendement moyen sur les capitaux
apportés. Si une entreprise ne répond pas aux attentes,
l'investisseur songera a se tourner vers celle qui lui offre
de meilleures perspectives. De toute évidence, le Land
n'a pas envisagé de telles possibilités. En tout état de
cause, les décisions et les analyses d'un investisseur ne
peuvent pas étre remises en cause par l'utilisation de
données nouvelles sur l'évolution réelle des marchés
depuis sa décision d'investir.

La présente opération présente trois aspects d'une
importance capitale pour la fixation de la rémunération
appropriée, et qu'il convient de prendre en considéra-
tion: premiérement, ce transfert constitue un investisse-
ment financier substantiel dans une entreprise qui affi-
che un besoin en capitaux considérable et des bénéfices
réduits, et qui est dépourvue de plan de restructuration;
deuxiemement, l'absence de distribution de nouvelles
parts et des droits de vote assortis et troisiemement, la
nature d'un investissement durable dans des titres non
cotés (c'est-a-dire ne permettant pas de retirer le capital
de l'entreprise).

Le volume des capitaux transférés et son influence déter-
minante pour la WestLB, dans le cadre des dispositions
sur la solvabilité, ont déja été mentionnés plus haut. En
1991, la WestLB réalisait des bénéfices, inférieurs toute-
fois a la moyenne des autres banques. Dans ces condi-
tions, un investisseur opérant dans une économie de
marché aurait exigé une nette majoration pour la ces-

(*) 1l est & noter que des investisseurs commencent toujours par se

(46

~

référer aux rendements nets pour comparer des investissements.
Cette estimation est confirmée par l'expertise commandée par la
Commission, qui se fonde sur un taux compris entre 12 et 13 %
aprés impots a la date de l'opération, comme rémunération mini-
male des fonds propres. Selon les experts, les investisseurs auraient
méme probablement escompté, a la date de l'opération, des rende-
ments supérieurs d'environ un point, sous l'effet du processus de
convergence européen.
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sion des actifs de la Wfa, qui représentent un apport
important en valeurs absolue et relative. (*').

Du fait de l'intégration de la WfA, le Land est exposé a
un risque plus élevé en cas d'insolvabilité de la WestLB.
par ailleurs, le Land n'a recu aucun droit de vote du fait
de cette intégration. La renonciation au droit de vote fait
également perdre a l'investisseur sa capacité d'influer sur
les décisions de la direction de la banque. Afin de pou-
voir accepter un tel risque sans que son influence au
sein de l'entreprise ne se trouve renforcée, un investis-
seur opérant dans une économie de marché réclamerait,
en compensation, une rémunération plus élevée (et ce,
méme si le risque se trouvait atténué a la suite d'accords
internes avec les autres actionnaires). Cette situation est
comparable a la détention d'actions sans droit de vote.
Celles-ci donnent en principe droit a des dividendes plus
élevés que les actions ordinaires. Un investisseur opérant
dans une économie de marché exigerait une rémunéra-
tion plus importante pour renoncer a son influence (*8).

En principe, un investisseur peut vendre sur le marché
n'importe lequel des instruments mentionnés, afférents
aux capitaux propres, et mettre ainsi un terme a son
investissement. En raison des conditions particulieres du
transfert de la Wfa, le Land n'a pas cette possibilité.
Cette constatation ne remet en cause ni la mission publi-
que du Land en matiere d'aide a la construction de loge-
ments ni l'affectation précise du capital de la Wfa. Tou-
tefois, méme si le Land voulait retirer de la WestLB son
systeme d'aide a la construction de logements, parce
qu'l considére, par exemple, qu'une autre structure est
appropriée pour remplir cette mission, il ne le pourrait
pas. Le Land perd, du moins en partie, son droit a dispo-
ser des fonds affectés a l'aide a la construction de loge-
ments. Dans des conditions similaires, un investisseur
opérant dans une économie de marché exigerait une
augmentation de la rémunération.

La rémunération des actions est directement tributaire
des résultats de l'entreprise et se traduit principalement
par le versement de dividendes et d'une participation a
l'augmentation de la valeur de l'entreprise. Le Land regoit
une rémunération forfaitaire dont le montant devrait
refléter les deux aspects de la rémunération d'un apport

(*) L'expertise commandée par la Commission reprend l'exemple

(48

d'une banque américaine qui enregistrait des pertes, avait des
besoins en capitaux considérables, et qui a établi un plan de
restructuration énergique. Pour attirer un investisseur, elle a da
consentir une réduction unique considérable sur le cours de
bourse. Le cas présent ne peut pas étre directement comparé a
cette affaire (et la réduction n'a été appliquée qu'une seule fois, a
la date de l'apport), mais il montre qu'en cas de besoin urgent et
considérable de capitaux, un investisseur exigerait ue majoration.
La Commission a déja constaté dans plusieurs décisions que les
actions sans droit de vote devraient rapporter un dividende préfé-
rentiel, supérieur au niveau normal (voir, par exemple, la lettre
adressée par la Commission 2 I'ftat belge, en date du 25 juillet
1984, relative a l'entreprise Sidemar).

(215)

216)

(217)

de capital «mormal». On pourrait argumenter que la
rémunération fixe percue par le Land, au lieu de la
rémunération directement associée aux résultats de la
WestLB, constitue un avantage qui justifie une réduction
du taux de rémunération. Ce sont les bénéfices de I'en-
treprise qui déterminent si cette rémunération fixe est
effectivement plus avantageuse qu'une rémunération
variable. Lorsque les bénéfices sont faibles, le taux forfai-
taire représente un avantage pour l'investisseur; en
revanche, si les résultats sont supérieurs aux attentes,
c'est un inconvénient. Or une décision d'investissement
ne peut se référer a une évolution réelle apres coup,
puisqu'elle repose sur les attentes précises d'un investis-
seur par rapport aux résultats passés de la banque. Dans
le cas présent, il ne faut pas oublier non plus qu'aucune
rémunération n'est versée en cas de perte et que la déci-
sion de versements ultérieurs cumulés appartient a la
WestLB. Dans ces conditions, l'aspect forfaitaire de la
rémunération ne constitue pas un avantage pour l'inves-
tisseur. Compte tenu de tous ces aspects, la Commission
pense qu'il n'est pas nécessaire de modifier le taux de
rémunération.

Selon la Commission, un investisseur opérant dans une
économie de marché aurait exigé une majoration du
rendement conforme au marché du capital apporté, en
raison des particularités de l'opération. La Commission
considere que la majoration minimale appropriée est ici
de 1,5 % (*9).

Se fondant sur ces considérations, la Commission
conclut qu'une rémunération appropriée du capital en
question s'éléverait a 9,3 %, soit 12 % de rendement nor-
mal pour l'investissement plus 1,5 % pour les particulari-
tés de l'opération, moins 4,2 % pour les frais de refinan-
cement que doit supporter la WestLB en raison de 1'ab-
sence de liquidité des capitaux transférés.

Il convient également de mentionner que la rémunéra-
tion des capitaux apportés est en principe déterminée
entre l'entreprise et 'investisseur. Or, dans le cas présent,
le montant versé par la WestLB a visiblement été défini
par les actionnaires de la WestLB, ce qui semble inhabi-
tuel. Ce montant ne devrait pas dépendre de ce que les
autres actionnaires sont préts a accepter, mais du risque
couru par le Land et des perspectives d'utilisation pour
la WestLB. Le gouvernement allemand n'a du reste
fourni aucun document sur les négociations relatives a
la rémunération et aux calculs de son montant. Il faut
bien entendu donner raison au gouvernement allemand
quand il indique que seul le résultat compte dans l'ap-
préciation, par la Commission, de la conformité aux

(*) L'expertise commandée par la Commission souligne qu'un investis-

seur opérant dans une économie de marché attendrait une majora-
tion dans chacune de ces circonstances et fixe un taux de 12 2%
pour l'ensemble de ces trois aspects.
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régles sur les aides d'Etat, c'est-a-dire le montant de la
rémunération et non les modalités de sa fixation. Du
point de vue de la Commission toutefois, ces modalités
et les considérations prises en compte refletent dans
quelle mesure le Land s'est comporté comme un investis-
seur opérant dans une économie de marché.

Il a par ailleurs été convenu entre les actionnaires de la
WestLB que la rémunération ne devait étre définie
qu'apres la publication des résultats des différents exerci-
ces de la WestLB a partir de 1992. Selon la Commis-
sion, les résultats financiers de la banque ne devraient
avoir aucune incidence sur le calcul du montant de la
rémunération forfaitaire. Ce type de rémunération ne
devrait pas dépendre des bénéfices effectivement réalisés
par la WestLB, mais du risque couru par le Land et des
perspectives d'utilisation des fonds transférés pour la
banque. Dans le cas ou l'entreprise enregistrerait des
résultats moins bons, un investisseur opérant dans une
économie de marché ne serait pas prét a accepter une
rémunération forfaitaire inférieure. Par conséquent, cet
accord ne refléte en aucun cas le comportement
qu'adopterait un investisseur opérant dans une économie
de marché.

Dans la phase préliminaire d'enquéte de la Commission,
des négociations ont eu lieu entre les plaignantes et la
WestLB afin de parvenir a une solution sans procédure,
conformément a l'article 88, paragraphe 2, du traité CE,
c'est-a-dire de trouver, sur une base commune, une
rémunération conforme au marché. Ces négociations
n'ont pas abouti. A la suite de cela, la WestLB a proposé
d'accorder au Land, outre le taux de rémunération forfai-
taire de 0,6 % existant, le droit de percevoir, en cas de
liquidation de la WestLB, un dédommagement approprié
sur la plus-value enregistrée par la WestLB grace a l'ex-
pansion de ses activités commerciales résultant du trans-
fert de la Wfa; le Land percevrait une part supplémen-
taire des réserves visibles et occultes de la WestLB. Cela
montre que la valeur des capitaux apportés a WestLB
était en réalité supérieure au montant correspondant a
la rémunération fixée. Une telle part sur la valeur de
liquidation n'a pas été convenue. Un investisseur opé-
rant dans une économie de marché n'accepterait pas
non plus une «émunération» aussi hypothétique. En
effet, pour une entreprise aussi durable que la WestLB, il
ne serait pas en mesure de la percevoir, elle n'aurait
donc pour lui aucune valeur.

iv) Rémunération appropriée du montant
de 3,4 milliards de DEM (1,74 milliard
d'EUR)

Comme il a déja été dit, la part de capitaux propres d'un
montant de 3,4 milliards de DEM (1,74 milliard d'EUR)
a une valeur matérielle pour la WestLB et sa fonction
économique est comparable a une caution ou a une

(221)

(222)

(223)

garantie. Pour prendre un tel risque, un investisseur opé-
rant dans une économie de marché exigerait une rému-
nération appropriée.

Dans la décision d'ouvrir la procédure prévue a l'article
88, paragraphe 2, du traité CE, la Commission a indiqué
un taux de 0,3 %, cité par le gouvernement allemand
comme commission pour aval convenant & une banque
telle que la WestLB. A ce propos, il convient de tenir
compte de deux facteurs particuliers. Premierement, le
montant de 3,4 milliards de DEM (1,74 milliard d'EUR)
est supérieur a la couverture normale des garanties ban-
caires de ce type. Deuxiemement, les garanties bancaires
sont en principe associées a certaines opérations et limi-
tées dans le temps. La WestLB, en revanche, dispose de
maniére illimitée des réserves spéciales de la Wfa. Ces
deux facteurs exigent une augmentation de la rémunéra-
tion de 0,5 a 0,6 % environ. Dans la mesure ol les pri-
mes de garantie constituent généralement des dépenses
d'exploitation, qui viennent donc en déduction des béné-
fices imposables, d'une part, et ou la rémunération du
capital de la Wfa est versée au Land sur les bénéfices
aprés impots, d'autre part, ce taux doit étre adapté.
Considérant ces différents aspects, la Commission estime
qu'une rémunération de 0,3 % aprés impots est appro-
priée pour ce type de capital.

v) Effets de synergie

Selon les autorités allemandes, la vraie raison du trans-
fert réside dans les effets de synergie attendus et non
dans l'augmentation des fonds propres de la WestLB. Il
est tout a fait possible que les débats sur l'efficacité de
l'aide a la construction de logements aient commencé
des les années 70. Malgré des discussions laborieuses, le
transfert n'a pourtant été réalisé qu'en 1991, lorsque les
besoins en capitaux de la WestLB ont contraint les
actionnaires publics a l'action. Il ressort des documents
— en particulier de ceux relatifs a la loi sur le transfert,
tels l'exposé des motifs ou les procés-verbaux des débats
du parlement du Land — que la cession d'actifs visait a
donner a la WestLB une dotation en fonds propres sup-
plémentaires compatible avec les nouvelles dispositions
en matiére de solvabilité. Les synergies ont été considé-
rées comme un effet secondaire positif, mais ne consti-
tuaient sGrement pas le motif principal du transfert a
cette date.

Les autorités allemandes et la WestLB font valoir que le
Land percoit non seulement une rémunération de 0,6 %
pour le montant de 2,5 milliards de DEM (1,28 milliard
d'’EUR), mais qu'il profite également d'effets de synergie
s'élevant a 30 millions de DEM (15 millions d'EUR) par
an, du fait du transfert et de l'intégration de la WfA et
de la prise en charge, par la WestLB, d'engagements en
matiére de versements de pensions d'un montant de 33
millions de DEM (17 millions d'EUR) par an. Ces syner-
gies, qui permettent de réaliser des économies de cotts,
seraient la conséquence de la fusion de la WfA avec 'an-
cien département de la WestLB responsable de l'aide a la
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construction de logements, fusion qui aurait permis de
simplifier I'organisation de l'aide au logement dans le
Land et de réduire les effectifs dans ce domaine.

Les effets de synergie sont les conséquences normales
d'une fusion. Cependant, on ne voit pas tres bien com-
ment ils peuvent étre conciliés avec le concept du circuit
fermé que le Land a fait valoir et la neutralité de la Wfa

des synergies résultant de la fusion. Ils peuvent toutefois
étre assimilés a une rémunération indirecte de la WestLB
en faveur du Land. Les avantages devraient étre percepti-
bles dans le cadre de l'aide a la construction de loge-
ments et donc augmenter les fonds disponibles pour
cette affectation.

It ] e (228) La Commission estime donc que les effets de synergie
en matiére de concurrence. Si des synergies résultant de mis en avant ne constituent pas ue rémunération versée
la fusion de la 'Wfa avec le département de la WestLB par la WestLB pour le transfert de la Wfa. Elle est néan-
responsable de I'aide a la construction de logements, qui moins préte & reconnaitre le montant de 33 millions de
travaillait auparavant exclusivement pour la Wfa, sont DEM (17 millions d'EUR) versé par la WestLB en 1992
possibles bien que les deux unités demeurent clairement au titre des pensions de la Wfa comme faisant partie de
séparées l'une de l'autre, elles auraient également pu étre la rémunération du transfert recue par la WestLB.
réalisées sans la cession d'actifs.

Les éventuelles synergies et économies qui en résultent f) Elément d'aide d'Etat
pour la Wfa profitent a l'aide a la construction de loge-
ments (et ainsi au Land) .p;}r/la réduction des frais, mats (229) Selon les calculs ci-dessus, la Commissions considére
ne peuvent pas étre considérées comme une contrepartie comme conforme au marché une rémunération de 9.3 %
a lapport des fonds propres de base a la WestLB. Etant aprés impots pour la partie du capital utilisable par la
donné que ces synergies ne redu1se,nt, pas les perspecti- WestLB pour garantir ses activités commerciales, a
ves d'utilisation des capitaux transférés et n'augmentent savoir 2,5 milliards de DEM (1,28 milliard d'EUR) 2 la
pas les frais résultant du transfert pour la WestLB, elles fin de 1993, et de 0,3 % aprés impots pour la différence
ne devraient avoir aucune incidence sur le montant de entre ce montant et les fonds propres de 5,9 milliards
lf‘ rémunération qu'un investisseur operant dans une de DEM (3,02 milliards d'EUR) inscrits au bilan de la
¢conomie de marché pourrait exiger de la banque pour WestLB, soit 3,4 milliards de DEM (1,74 milliard d'EUR)
les capitaux propres apportés. En cas d'avantage résul- 3la fin 1993
tant des synergies pour le Land, tout concurrent aurait
aussi été contraint de «payer» au Land, pour linstrument (230) La WestLB verse actuellement une rémunération de
financier (Wfa), outre une remuncration approprice 0,6 % uniquement sur le montant qu'elle peut utiliser
pour les capitaux propres apportes, une «emuneration» pour garantir ses activités commerciales. Cette rémuné-
sous la forme d'avantages de ce type. ration a été versée pour la premiére fois pour l'année
Une fusion crée en principe des synergies dans les deux 1993. iomme la 1C0mm1ss1onhla ex(thue precederzll-
entreprises concernées. On ne voit pas trés bien pour- ment, elle daclceptef a prise en charge des versements de
quoi la WestLB ne devrait pas profiter de ces avantages. pensions de fa Wta par ia WestLB, en 1992, en tant que
rémunération supplémentaire pour le Land.
Si la WestLB devait avoir procédé a des versements pour
les engagements relatifs aux pensions de la Wfa, qui per- (231) L'élément d'aide peut étre calculé comme étant la diffé-
mettent de réduire les dépenses annuelles de la Wfa, ces rence entre les sommes effectivement versées et les paie-
versements ne pourraient pas étre considérés comme ments qui seraient conformes au marché.
(232) Tableau 7: Calcul de I'élément d'aide
(en millions de DEM)
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

1. Part des réserves spéciales utili-

sables par la WestLB [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
2. Montant restant (différence par

rapport aux 5,9 milliards de

DEM) [--] [ [--] [-] [ [-] [--]
Rémunération de 9,3% (apres
impots) pour le point 1 [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Rémunération de 0,3% (apres
impots) pour le point 2 [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
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(en millions de DEM)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Total de la rémunération conforme
au marché [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Rémunération réelle (aprés impots) [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Elément d'aide -14,2 228,5 254,5 273,8 278,8 279,1 279,2
4. Exonérations fiscales retenue pour le calcul de la rémunération a verser au
Land progresse également. Si la rémunération est fixée a
un taux approprié, les exonérations fiscales pour l'aide a
Comme I'a déclaré la Commission dans sa décision d'en- la cpnstruction de logements n‘en}traineront aucune dis-
gager la procédure prévue a larticle 88, paragraphe 2, torsion de la concurrence au pr’oﬁt d}e 16.1 WestLB. Self),n
du traité CE, il peut y avoir aide d'Etat lorsqu'une entre- 1?? _ caleuls 0c1—dessus,0 une remuneration  approprice
prise est exonérée d'un impodt normal auquel sont sou- siéleve 3 9,3 % ou 0,3 %.
mis ses concurrents. Lorsque le concept d'un «organisme
situé a l'intérieur d'un autre organisme» inclut une
société d'intérét public, exonérée dlmp?ts, il est néces- 5. Annulation de dettes
saire de prendre des mesures pour s'assurer que les
répercussions des avantages fiscaux se limitent a cette
entité et n'ont aucune \mc1dence sur l'entreprise exergant (237) Le gouvernement allemand fait valoir que la suppression
des activités soumises 4 la concurrence. de l'obligation de garantie n'a pas influé sur la situation
financiere du Land et qu'elle ne constitue pas un avan-
tage concurrentiel pour la Wfa ou la WestLB. Le fait que
La WestLB ne verse, sur les valeurs transférées, ni impot les actifs de la Wfa (fonds d'aide au logement) n'aient
sur le capital ni taxe professionnelle sur le capital d'ex- pas été minorés de cette obligation lors du transfert
ploitation. Par ailleurs, les activités commerciales de la entrainerait des recettes plus élevées en cas de dissolu-
Wifa ne sont pas soumises a limpot sur les sociétés, tion de la Wfa, qui reviendraient intégralement au Land.
méme depuis le transfert. Selon le gouvernement alle- Toutefois, le gouvernement allemand indique par ailleurs
mand, la WestLB ne doit pas étre favorisée par rapport que sans cette renonciation a l'obligation de garantie,
a d'autres entités soumises a cette réglementation fiscale, I'Office fédéral de controle du crédit n'aurait pas accepté
et elle ne le sera pas. les 4 milliards de DEM (2,05 milliards d'EUR) comme
fonds propres de base.
Les bénéfices réalisés dans le cadre des activités commer- . . "
ciales de la WestLB grace a l'utilisation du capital de la (238) La Commission partage le point. d? vue 'desl autorites
Wia pour les calculs de solvabilité sont normalement fis- allemapdes‘, selon l.e qgel la renonciation a ,1 obl.lgauqn de
calisés. Seuls les bénéfices liés a l'aide a la construction g'a‘ranfjle na den pr 1nccllfze bas qu ifié dla 51tuat1(')n ﬁr'lan-
de logements sont exonérés. Les exonérations de 1'impot élere ubLan »qura (111 en t(.)u; ctat d ¢ cause sal?(,]ultter
sur le capital et de la taxe professionnelle sur le capital €s remboursements de capita’ €t des Intercts lics aux
d'exploitation se limitent également aux activités d'aide a engagﬁe rn(;entls prl;. Cette re?onaatlon .atﬁgrr(llen;e 1% dva!eur
la construction de logements. La Commission n'a pas a actue fe. ¢la Wia et ls ava elér pgtenne ¢ de lq;.l ! ;:it.lon'
décider s'il y a infraction a la réglementation allemande Toute ols, une annuiation de dettes, au profit dune
en matiére d'exonérations fiscales au profit de sociétés entreprise pubhque, par un actionnaire pu blic pourrait
d'intérét public. Elle a seulement pour mission d'appré- constituer une a,1de' d'Etat. Dans l.e cas present, .1 §tabhs-
cier a mesure mise en ceuvre au regard des rigles du sement concerné n'exerce toutefois aucune activité com-
traité CE sur les aides d'Ftat. merciale.
(239) 1l faut cependant constater que, suite au transfert, le
Du fait des exonérations fiscales (impot sur le capital, Land n'est plus en mesure de modifier sa politique d'aide
taxe professionnelle sur le capital d'exploitation et impot a la construction de logements et de dissoudre la Wfa.
sur les sociétés) dont bénéficie le secteur «Wfa» de la Etant donné lutilisation du capital de la Wfa comme
WestLB, les bénéfices de la Wfa augmentent (ou ses per- fonds propres de la WestLB, ce capital ne peut pas étre
tes diminuent), le Land risque moins de devoir apporter purement et simplement retiré par le Land. Cette situa-
des capitaux supplémentaires pour l'aide a la construc- tion a été prise en compte par la Commission dans le
tion de logements, et le capital net de la Wfa pourrait calcul d'une rémunération appropriée pour le transfert.
augmenter. La Wfa n'a besoin que d'une partie bien
déterminée de ce capital augmenté comme fonds pro-
pres pour ses propres activités. La WestLB pourrait donc (240) La renonciation a l'obligation de garantie a sirement

également disposer de montants plus importants pour
garantir les activités de son secteur concurrentiel. Toute-
fois, dans la mesure ol cette partie augmente, la base

accru la valeur de la Wfa. La rémunération que doit ver-
ser la WestLB reposant sur l'évaluation de la Wfa apres
cette renonciation, c'est-a-dire apres la prise en compte
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(241)

(242)

(243)

(244)

(245)

de cette plus-value, l'annulation de la garantie ne pré-
sente aucun avantage pour la WestLB dans la mesure ou
la rémunération est conforme aux conditions du mar-
ché.

6. Compatibilité de la mesure avec le traité CE

Sur la base de toutes ces déclarations, nous constatons
que l'ensemble des critéres prévus a l'article 87, para-
graphe 1, du traité CE sont remplis et que le transfert de
la. Wfa contient par conséquent des éléments d'aide
d'Etat. 1l est donc nécessaire d'étudier si l'aide d'Etat peut
étre considérée comme compatible avec le marché com-
mun. Nous noterons toutefois que le gouvernement alle-
mand n'a fait valoir aucune disposition dérogatoire du
traité & propos de l'éventuelle présence d'éléments d'aide
dans le transfert de la Wfa.

Aucune des dispositions dérogatoires prévues a l'article
87, paragraphe 2, du traité CE n'est applicable. L'aide
n'a pas un caractére social. Elle n'est pas non plus accor-
dée a des consommateurs individuels. De méme, elle
n'est pas destinée a remédier aux dommages causés par
les calamités naturelles ou par dautres événements
extraordinaires, ni & compenser les désavantages écono-
miques causés par la divisions de 1'Allemagne.

Etant donné que l'aide n'a pas d'objectif régional — elle
ne vise pas a favoriser le développement économique de
régions dans lesquelles le niveau de vie est anormale-
ment bas ou dans lesquelles sévit un grave sous-emploi,
ni a promouvoir le développement de certaines activités
économiques — ni l'article 87, paragraphe 3, point a),
ni les aspects régionaux de l'article 87, paragraphe 3,
point ¢), du traité CE ne sont applicables. Ces aides ne
sont pas non plus destinées a promouvoir la réalisation
d'un projet important d'intérét européen commun. Elles
ne visent pas davantage a promouvoir la culture et la
conservation du patrimoine.

Etant donné que le développement économique de la
WestLB n'était pas en jeu lorsque la mesure a été mise
en ceuvre, il ne se pose pas la question de savoir si l'ef-
fondrement d'un grand établissement de crédit tel que la
WestLB conduirait en Allemagne a une crise générale du
secteur financier qui, conformément a l'article 87, para-
graphe 3, point b), du traité CE, pourrait justifier une
aide dans le but de remédier a une perturbation grave
de I'économie de I'Allemagne.

En vertu de l'article 87, paragraphe 3, point c), du traité
CE, les aides peuvent étre considérées comme compati-
bles avec le marché commun lorsqu'elles facilitent le
développement de certaines activités économiques. Cette
disposition pourrait en principe s'appliquer aussi aux
aides a la restructuration dans le secteur bancaire. Dans

(246)

(247)

(248)

(249)

le cas présent, toutefois, les conditions d'application de
cette disposition dérogatoire ne sont pas réunies. La
WestLB n'est pas reconnue comme une entreprise en
difficulté, dont le retour a la rentabilité doit étre soutenu
par des aides d'Etat.

L'article 86, paragraphe 2, du traité CE qui, sous certai-
nes conditions, autorise les dérogations aux reégles sur
les aides d'Etat, est également applicable au secteur des
services financiers. La Commission a confirmé ce prin-
cipe dans son rapport sur les «Services d'intérét écono-
mique général dans le secteur bancaire». (*%). 1l apparait
toutefois que le transfert a été réalisé pour permettre a
la WestLB de répondre aux nouvelles exigences sur les
fonds propres, et qu'il n'a aucun lien avec des services
d'intérét économique général. Le gouvernement alle-
mand n'a du reste pas fait valoir que la WestLB devait
étre dédommagée, grace au transfert de la Wfa, pour la
prestation de services présentant un intérét économique
général. Cest pourquoi cette disposition dérogatoire ne
peut s'appliquer dans le cas présent.

Etant donné qu'aucune des dérogations a l'interdiction
de principe des aides d'Etat, édictée a larticle 87, para-
graphe 1, du traité CE, n'est applicable en l'espéce, l'aide
en cause ne peut pas étre considérée comme compatible
avec le traité.

V1. Conclusion

La Commission constate que I'Allemagne a mis a exécu-
tion l'aide en cause en violation de l'article 88, para-
graphe 3. Cette aide est donc illégale.

L'aide ne peut étre considérée comme compatible avec
le marché commun, ni en vertu de larticle 87, para-
graphe 2 ou 3, ni en vertu d'autres dispositions du
traité. Par conséquent, elle est déclarée incompatible
avec le marché commun. Elle doit donc étre supprimée
et le gouvernement allemand doit exiger la restitution de
1'élément d'aide de la mesure illégale,

A ARRETE LA PRESENTE DECISION:

Article premier

L'aide d‘ftat mise a exécution par I'Allemagne en faveur de la
Westdeutsche Landesbank Girozentrale, pour un montant de
1579 700 000 DEM (807 700 000 EUR) de 1992 a 1998, est
incompatible avec le marché commun.

(*% Ce rapport a été présenté au conseil «Affaires économiques et
financiéres» le 23 novembre 1998, mais il n'a pas été publié. Il est
disponible aupres de la direction générale IV «Concurrence» de la
Commission, de méme que sur le site web de la Commission.
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Article 2

1. L'Allemagne prend toutes les mesures nécessaires pour
récupérer auprés de son bénéficiaire 'aide visée a l'article 1¢" et
déja illégalement mise a sa disposition.

2. La récupération a lieu conformément aux procédures du
droit national. Les aides a récupérer incluent des intéréts a par-
tir de la date a laquelle elles ont été mises a la disposition des
bénéficiaires, jusqu'a la date de leur récupération. Les intéréts
sont calculés sur la base du taux de référence utilisé pour le
calcul de I'équivalent-subvention dans le cadre des aides a fina-
lité régionale.

Article 3

L'Allemagne informe la Commission, dans un délai de deux
mois & compter de la date de la notification de la présente
décision, des mesures qu'elle a prises pour s'y conformer.

Article 4

La République fédérale d'Allemagne est destinataire de la pré-
sente décision.

Fait a Bruxelles, le 8 juillet 1999.

Par la Commission
Monika WULF-MATHIES

Membre de la Commission



